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1. WPROWADZENIE

Unia Europejska siodmy rok z rzedu wykazuje wzrost gospodarczy. Ten trwaly wzrost
przyczynil si¢ do stworzenia rekordowej liczby miejsc pracy w gospodarce europejskiej.
Obecnie zatrudnionych jest 240 min Europejczykdw, a od 2013 r. stworzono 15 min nowych
miejsc pracy. Stopa bezrobocia w UE osiggneta rekordowo niski poziom i wynosi obecnie
6,6 %.

Ponadto odnotowano poprawe finansow publicznych, relacja dlugu publicznego do PKB
wykazuje ponownie tendencje spadkowa od 2015 r. i szacuje si¢, ze deficyt na 2018 r.
wyniesie ponizej 1% PKB. Wdrozenie reform strukturalnych, polityki inwestycyjnej
I odpowiedzialnej polityki budzetowej W panstwach czlonkowskich, W potaczeniu ze
zdecydowanym dziataniem na szczeblu europejskim, wtym planem inwestycyjnym dla
Europy, przyczynity si¢ do przywrdcenia stabilnos$ci 1zwigkszenia dobrobytu, ktory
charakteryzuje dzisiejsza gospodarke europejska.

Zmniejszylo si¢ tempo wzrostu w Europie, czeSciowo ze wzgledu na pogorszenie
otoczenia gospodarczego na Swiecie. Przewiduje si¢, ze stopa wzrostu w UE spadnie
z szacowanego poziomu 1,9 % w 2018 r. do 1,5 % w 2019 r., a nastgpnie wzrosnie do 1,7 %
w 2020 r. Nasilajg si¢ napi¢cia W handlu $wiatowym i napiecia geopolityczne, a ze wzgledu
na geograficzne i sektorowe ukierunkowanie swojego eksportu UE jest na nie szczeg6lnie
narazona. Unia Europejska nadal jednak w maksymalnym stopniu czerpie korzysci z handlu.
Na przyktad niedawno zawarta umowa O wolnym handlu miedzy UE aJaponig moze
zwigkszy¢ roczny eksport UE do Japonii 0 13,5 mld EUR. Ze wzgledu na niepewno$¢ co do
ksztattu przysztych stosunkow UE ze Zjednoczonym Krélestwem niniejszy komunikat nie
zawiera rozwazan na temat mozliwych skutkow gospodarczych wynikajacych z réznych
scenariuszy.

Czynniki pobudzajace wzrost coraz czeSciej maja charakter bardziej krajowy niz
zewnetrzny. Wyzsze zatrudnienie |wzrost bedg wspieraly spozycie prywatne, natomiast
korzystne warunki finansowania powinny nadal pobudza¢ inwestycje. Dzigki zlikwidowaniu
ograniczen utrudniajagcych funkcjonowanie jednolitego rynku ipoprawie otoczenia
dziatalno$ci gospodarczej utrzymany powinien by¢ wyzszy poziom popytu zagregowanego.
Czynniki krajowe, ktore doprowadzily do niedawnego spowolnienia gospodarczego,
obejmuja m.in. problemy produkcyjne W przemysle samochodowym oraz niepewno$¢ co do
polityki budzetowej | gospodarczej w niektorych panstwach cztonkowskich. Przewiduje sig,
ze w 2019 r. kurs polityki budzetowej W strefie euro stanie si¢ ekspansywny, a dtug publiczny
bedzie nadal spadatl.

Zakres i skutki przewidywanego spowolnienia gospodarczego dla Europy beda zalezaly
od naszych dzialan w ramach polityki. Promowanie iochrona inwestycji, szczegolnie
w ludzi i umiejetnosci, wzmocnig jednoczesnie potencjat wzrostu naszych gospodarek i beda
wspieraly popyt zagregowany. Jezeli chodzi 0 finanse publiczne, rzady powinny nadal dba¢ o
to, aby byly bardziej zrownowazone, W Szczegodlnosci w przypadkach, gdy wskazniki
zadluzenia sa wysokie, a panstwa czlonkowskie nie skorzystaly ze sprzyjajacych warunkow
koniunkturalnych i niskich stop procentowych, aby odbudowa¢ bufory fiskalne. Jednoczesnie
nalezy wykorzystywac przestrzen fiskalna, jezeli panstwo nig dysponuje, a Szczegdlng uwage
nalezy pos$wieci¢ prowzrostowemu charakterowi I efektom redystrybucyjnym wydatkow
i systemu podatkowego. Wreszcie bardziej symetryczne przywrdcenie rownowagi w strefie
euro ograniczy negatywne skutki redukcji zadluzenia dla wzrostu oraz sprawi, iz wynik
gospodarczy bedzie W mniejszym stopniu uzalezniony od popytu zewnetrznego.



Zgodnie zoredziem o stanie Unii na 2018 r. wygloszonym przez przewodniczacego
Jeana-Claude’a Junckera, w rocznej analizie wzrostu gospodarczego na2019r.
wezwano do wprowadzenia bardziej ukierunkowanej polityki inwestycyjnej powiazanej
z dobrze zaprojektowanym pakietem reform strukturalnych i odpowiedzialna polityké%
budzetowa. Ponadto w zaleceniu dotyczacym polityki gospodarczej w strefie euro w 2019 r.
podkreslono potrzebe uzupelnienia krajowych wysitkow dalszymi reformami na szczeblu
europejskim, takimi jak wzmocnienie jednolitego rynku. W ostatnich latach wprowadzono
wprawdzie $rodek z zakresu polityki majacy na celu poprawe odpornosci naszych
gospodarek, jednak nadal musimy sprosta¢ pewnym wyzwaniom. Wzrost W Europie nie
przynosi poréwnywalnych korzysci wszystkim krajom, regionom i obywatelom. Niektore
panstwa czlonkowskie nadal charakteryzuja si¢ wysoka stopg bezrobocia, rzeczywistymi
dochodami gospodarstw domowych ponizej poziomu sprzed kryzysu oraz wysokimi
wskaznikami ubéstwa. Roznice regionalne nadal sa znaczne, aw niektorych panstwach
cztonkowskich zwigkszaja si¢. Ponadto wzrost tacznej produktywnos$ci czynnikow produkeji
jest niski, atechnologie cyfrowe nadal rozprzestrzeniaja si¢ w zbyt wolnym tempie.
W powigzaniu ze skutkami starzenia si¢ spoleczenstwa dla podazy sity roboczej w Europie
ograniczy to nasz potencjal wzrostu gospodarczego W przysztosci. W sprawozdaniach
krajowych opublikowanych wraz z niniejszym komunikatem szczegdlng uwage poswigcono
kwestii, w jakim stopniu panstwa cztonkowskie wypetniaja zatozenia europejskiego filaru
praw socjalnych. Wdrozenie filaru jest drogowskazem dla osiagniecia sprawiedliwego
I zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu.

W obecnym pakiecie dotyczacym europejskiego semestru Komisja, z myslg
0 przyszlo$ci, przedstawia bardziej skuteczne powigzanie polityczne miedzy
europejskim semestrem a finansowaniem unijnym na lata 2021-2027, zgodnie
z wnioskami Komisji w sprawie kolejnych wieloletnich ram finansowych UE. Celem jest
zapewnienie wigkszej spojnosci miedzy koordynacja polityki gospodarczej a wykorzystaniem
funduszy UE, ktore stanowia znaczng czes$¢ inwestycji publicznych w Kilku panstwach
cztonkowskich (same fundusze w ramach polityki spojnosci odpowiadajg 0,5 % unijnego
PKB w kolejnym okresie programowania). W tym celu w sprawozdaniach krajowych
okreslono obszary priorytetowe dla Srodka z zakresu polityki dotyczacego inwestycji
prywatnych i publicznych w panstwach cztonkowskich, a tym samym zapewniono podstawe
analityczng dla skutecznego programowania funduszy w ramach polityki spdjnosci oraz
wykorzystania powigzanych funduszy UE w latach 2021-2027.

1 COM(2018) 759 final.



2. POSTEPY W REALIZACJI ZALECEN DLA POSZCZEGOLNYCH KRAJOW

Opublikowane dzi§ sprawozdania krajowe zapewniaja podstawe analityczna na
potrzeby zalecen dla poszczegélnych krajow w ramach europejskiego semestru.
W trakcie cyklu europejskiego semestru, opierajac si¢ na wysitkach z poprzedniego roku,
Komisja zamierza pogiebi¢ dialog z panstwami czlonkowskimi, partnerami spotecznymi
I innymi wlasciwymi zainteresowanymi stronami, aby W dalszym stopniu zacheca¢ do
wdrazania zalecen dla poszczegolnych krajow oraz zwickszy¢ odpowiedzialnosé tych
podmiotdéw na szczeblu krajowym. Dialog ten obejmowalby ukierunkowane wizyty
w panstwach cztonkowskich oraz dyskusje dwustronne i wielostronne.

Wszystkie panstwa czlonkowskie poczynily postepy we wdrazaniu zalecen dla
poszczegolnych krajéow — choé w roznym stopniu. Od rozpoczecia semestru w 2011 r.
panstwa cztonkowskie osiagnety przynajmniej ,,pewne postepy” W przypadku wdrozenia
ponad dwoch trzecich wszystkich zalecen dla poszczegdlnych krajow. To tempo postepow
jest zasadniczo niezmienione w poréwnaniu z oceng Komisji z maja 2018 r.2 Podobnie jak
w przypadku poprzednich ocen panstwa czlonkowskie dokonaty najwigkszych postgpow
w sektorze ustug finansowych, co pokazuje, ze w zwigzku z doswiadczeniem Kkryzysu
finansowego priorytetowo traktuje si¢ stabilizacje i solidno$¢ sektora finansowego. Ponadto —
zZuwagi na poczatkowo znaczny wplyw kryzysu na rynek pracy — wyrazne postepy
poczyniono réwniez we wdrazaniu zalecen dotyczacych tworzenia warunkow sprzyjajacych
zatrudnianiu pracownikdw na czas nieokre§lony oraz rozwigzania problemu segmentacji
rynkow pracy.

W obliczu narastajacych zagrozen gospodarczych, aby wzmocni¢ odpornosé¢ naszych
gospodarek, istotne znaczenie ma bardziej zdecydowane wdrazanie reform. Panstwa
cztonkowskie powinny W wigkszym stopniu korzysta¢ ze sprzyjajacych warunkéw
gospodarczych, realizujac zalecenia skierowane do nich przez Rad¢ w 2018 r. Najwigksze
postepy osiggni¢to we wdrazaniu zalecen dotyczacych wyzwan w sektorze finansowym,
W szczegolnosci W odniesieniu do ushug finansowych, ograniczenia zadluzenia prywatnego
oraz reformy postgpowania upadiosciowego. Jednoczesnie wykazano jedynie niewielkie
postepy W odniesieniu do ram konkurencji i ram regulacyjnych, jak rowniez we wdrazaniu
zalecen dotyczacych przedsigbiorstw panstwowych oraz w poszerzaniu bazy podatkowe;j.
W niektorych przypadkach zaobserwowano pewne oznaki regresji, np. w odniesieniu do
dhugoterminowej stabilnosci finansow publicznych, w tym systemu rent i emerytur.

Aby panstwa czlonkowskie mogly osiagnaé¢ oczekiwane wyniki w zakresie reform
I inwestycji, konieczne jest uzyskanie odpowiednich zdolnosci administracyjnych
I technicznych. Solidne prace przygotowawcze prowadzone przez organy administracyjne
dysponujace odpowiednig liczbg personelu iniezbednymi Srodkami technicznymi
maksymalizuja oddziatywanie inwestycji publicznych ireform. Reformy administracji
publicznej niosg za sobg ograniczone koszty krotkoterminowe i moga by¢ skuteczne na
kazdym etapie cyklu. Nalezy okresli¢, jakie s3 osiagalne i mierzalne wyniki reform,
monitorowac¢ je, jak rowniez informowaé 0 ich osiggnigciu opini¢ publiczng. Program
wspierania reform strukturalnych oferuje wszystkim panstwom cztonkowskim, na ich
wniosek, praktyczne wsparcie techniczne w opracowywaniu i wdrazaniu reform, zwtaszcza
reform wynikajacych z zalecen wydanych w ramach europejskiego semestru®.

2 Komunikat ogélny z maja 2018 r.
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3. USUWANIE ZAKLOCEN ROWNOWAGI MAKROEKONOMICZNEJ

Szczegolowe oceny sytuacji przedstawione w sprawozdaniach krajowych zawieraja
doglebng analize zaklécen réownowagi wystepujacych w panstwach czlonkowskich.
Identyfikuja one stabe punkty lezace u podstaw tych zaktocen izwigzane z nimi
konsekwencje transgraniczne. Zaklocenia rownowagi makroekonomicznej moga miec
niekorzystny wptyw na gospodarke w danym panstwie cztonkowskim, w strefie euro lub w
UE jako calosci. Procedura dotyczaca zaklocen roéwnowagi makroekonomicznej ma
wykrywaé te zaklocenia na wczesnym etapie 1zapobiega¢ ich pojawieniu si¢ W celu
zapewnienia, by panstwa czlonkowskie podejmowaty wtasciwe dziatania korygujace.

W sprawozdaniu przedkladanym w ramach mechanizmu ostrzegania na 2019r.
wskazano 13 panstw czlonkowskich, ktore nalezy poddaé¢ szczegolowej ocenie, aby
stwierdzié¢, czy wystepuja w nich zaklocenia rownowagi lub czy panstwa te sa narazone
na takie zaklocenia®. W przypadku 11 sposrod tych panstw uznano, ze zakldcenia
rownowagi lub nadmierne zakldcenia roéwnowagi makroekonomicznej wystgpowaty juz
w 2018 r. Ponadto Grecja — po zakonczeniu programu pomocy finansowej — po raz pierwszy
zostala poddana szczegOlowej ocenie. W sprawozdaniu przedktadanym w ramach
mechanizmu  ostrzegania na2019r. stwierdzono réwniez, ze uzasadnione jest
przeprowadzenie szczegdtowej oceny sytuacji W Rumunii, aby oszacowa¢ skutki trwajacego
pogorszenia konkurencyjnos$ci kosztowej kraju oraz jego salda obrotOw z zagranicag. Wybor
panstw czlonkowskich, ktore nalezy podda¢ ocenie, zostaly poparty przez Radg”. W analizie
zbadano stopien zaklocen rownowagi, ich ksztaltowanie si¢ isrodki wramach polityki
wdrozone w odpowiedzi na zalecenia dla poszczegblnych krajow w sprawie procedury
dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej. Uwzgledniono rowniez istotne skutki
uboczne oraz systemowe efekty transgraniczne.

3.1. Postepy W Korygowaniu zaklécen rownowagi makroekonomicznej w UE i strefie euro

Dzieki przywroceniu wzrostu gospodarczego i wysitkom politycznym postepuje korekta
zaklocen rownowagi makroekonomicznej w UE, jednak wciaz utrzymuja si¢ pewne
stabos$ci. W niektorych panstwach cztonkowskich dlug prywatny i dtug publiczny pozostaja
na rekordowo wysokim poziomie, aich korekta nie zawsze nastepuje W WysStarczajgco
szybkim tempie. Ogranicza to mozliwos¢ absorbowania negatywnych wstrzasow
gospodarczych w przysztosci. Ponadto w kilku panstwach cztonkowskich pojawity si¢ oznaki
mozliwego przegrzania gospodarki, glownie zwigzane z dynamicznym wzrostem cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych i szybko rosnagcym jednostkowym kosztem pracy.

Nie zakonczono jeszcze przywracania rownowagi pozycji zewnetrznej. W wigkszosci
panstw cztonkowskich dokonano korekty duzych deficytoéw obrotéw biezacych, jednak kilka
panstw nadal odnotowuje wysokie ujemne mi¢dzynarodowe pozycje inwestycyjne netto.
Wysoki poziom dlugu zewngtrznego przyczynia si¢ do nasilenia podatnosci na zagrozenia
w szeregu panstw cztonkowskich, ktére powinny utrzymywac rozwazny poziom salda na
rachunku obrotéw biezacych i zapobiega¢ utracie konkurencyjnosci. Z Kolei inne panstwa
cztonkowskie wykazuja duze nadwyzki salda obrotéw biezacych, ktore sg dos¢ trwate.
Dopiero niedawno pojawity si¢ niewielkie oznaki korekty. Rozwigzanie kwestii znacznych
nadwyzek W krajach bedacych wierzycielami netto za pomocg polityki inwestycyjnej
I polityki ptacowej przyczynitoby si¢ do zwigkszenia potencjalu wzrostu gospodarczego. Na
poziomie zagregowanym, nadwyzka na rachunku obrotow biezacych strefy euro nieznacznie
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przekroczyla 3% PKB w2016r. i od tego czasu utrzymywala si¢ zasadniczo na
niezmienionym poziomie. Ta duza nadwyzka wigze si¢ z faktem, iz zagregowany popyt
wewnetrzny W Strefie euro jest mniej dynamiczny niz aktywno$¢ gospodarcza, a poprawa
pozycji konkurencyjnej gospodarek strefy euro przyczynita si¢ do utrzymania poziomu
eksportu.

Postepuje redukcja zadluzenia. Aby stworzy¢ warunki umozliwiajace absorbowanie
przysztych negatywnych wstrzaséw gospodarczych, konieczne jest osiggniecie znacznych
postepow W zmniejszaniu poziomu zadtuzenia prywatnego i publicznego. W coraz wigkszej
liczbie panstw czlonkowskich spada relacja dlugu prywatnego do PKB. Wynika to gléwnie
z wyzszego wzrostu nominalnego PKB. Zmniejszanie zadluzenia wskutek dodatnich
oszczednos$ci netto oraz przywrocenia wzrostu akcji kredytowej staje si¢ mniej intensywne i
ma mniejsza skale. Zmniejszenie zadluzenia przedsigbiorstw postepuje szybciej niz
w sektorze gospodarstw domowych, co cze$ciowo jest skutkiem niskiego poziomu inwestycji
w ostatnich kilku latach. Jezeli chodzi 0 sektor publiczny, poprawa sytuacji budzetowej
| przywrocenie wzrostu PKB prowadza wprawdzie do zmniejszenia relacji dtugu publicznego
w wigkszosci panstw cztonkowskich, jednak tempo tego spadku jest dos¢ powolne.

Sytuacja w sektorze bankowym UE poprawia si¢, W Szczegélnosci w panstwach
najbardziej podatnych na zagrozenia, jednak konieczne sa dalsze dzialania w tym
zakresie. W wigkszosci panstw cztonkowskich odnotowano dalszg poprawe wspotczynnikow
kapitatowych. Udzial kredytow zagrozonych zmniejszyt si¢ W Szczegdlnosci w niektorych
panstwach cztonkowskich, w ktorych ich poziom byt najwigkszy. W trzecim kwartale 2018 r.
$redni unijny wskaznik kredytow zagrozonych wyniost 3,3 % w poréwnaniu z 4,4 % rok
weczesniej, lecz w niektorych panstwach cztonkowskich wskazniki te utrzymuja si¢ na bardzo
wysokim poziomie ikonieczne sg dalsze dziatania wtym zakresie. Znaczna wigkszo$¢
bankow odnotowata dalsza poprawe wspotczynnikow kapitatowych i wspotczynnikow
plynnosci. Mimo niedawnej poprawy sytuacji obawy wzbudza niska rentownos$¢ wynikajgca
z przerostu sektora bankowego na poszczegolnych rynkach. Do rozszerzenia i dywersyfikacji
finansowania gospodarki europejskiej przyczynity si¢ rowniez rynki kapitatowe. Istnieje
znaczny dodatkowy potencjal rozwoju tych rynkow na szczeblu europejskim, krajowym
I regionalnym.

W coraz wigkszej liczbie panstw czlonkowskich ceny nieruchomosci mieszkaniowych
wzrastaja W szybkim tempie, ponadto ro$nie liczba panstw, w ktdrych pojawiaja sie
mozliwe oznaki zawyzenia poziomu cen. Ceny nieruchomosci mieszkaniowych wzrastaja
szybciej w panstwach cztonkowskich, w ktorych w ostatnich latach nie wystepowaty oznaki
zawyzenia cen albo wystgpowaly jedynie niewielkie oznaki takiego zawyzenia,
a w niektorych przypadkach akcja kredytowa w segmencie hipotecznym zostaje wzmozona
w szybkim tempie. Korzystng zmiang jest natomiast fakt, iz w panstwach, w ktorych zjawisko
zawyzenia cen bylo najbardziej widoczne, ceny nieruchomosci mieszkaniowych nieco spadty
w ostatnim czasie, co wynika miedzy innymi 2z ograniczen dotyczacych przystepnosci
cenowej oraz niedawno wdrozonej polityki makroostrozno$ciowe;.

W dalszym ciagu poprawia si¢ tez sytuacja na rynkach pracy. Odnotowuje si¢ dalszy
spadek stopy bezrobocia, wtym osoéb mtodych i0s0b dlugotrwale bezrobotnych, jednak
W niektorych panstwach cztonkowskich bezrobocie utrzymuje sie na wysokim poziomie.
Wazrost ptac w panstwach cztonkowskich postepuje W réznym tempie, co w duzej mierze jest
zwigzane ze skalg niedoboru sity roboczej, jakiego doswiadczajg niektdre panstwa, natomiast
wzrost plac w strefie euro jako calo$ci pozostaje ponizej poziomu, ktdérego mozna by
oczekiwac przy obecnym poziomie bezrobocia na podstawie danych historycznych.



Od 2016 r. jednostkowy koszt pracy w wiekszosci panstw czlonkowskich wzrastal
w szybszym tempie niz w poprzednich latach. Odnotowano silne przys$pieszenie tempa
wzrostu — szczegoélnie w panstwach cztonkowskich, w ktdrych ptace sg na poziomie ponizej
sredniej — co czeSciowo wynika zniedoboru sity roboczej. Dotychczas zmianom
jednostkowego kosztu pracy nie towarzyszyla znaczna utrata udzialu w rynkach
eksportowych ani pogorszenie salda obrotow biezacych, lecz jezeli tendencja wzrostowa si¢
utrzyma, moze doj$¢ do wystgpienia takich zjawisk. Jednoczes$nie w strefie euro zmniejszaja
si¢ korzysci wynikajace z konkurencyjnosci kosztowej w panstwach o duzym deficycie
obrotow biezacych lub charakteryzujacych si¢ wcigz znacznym poziomem dlugu
zewnetrznego, co wskazuje na potrzebg utrzymywania tempa reform majacych na celu
pobudzenie wzrostu wydajnosci I utrzymanie konkurencyjnosci kosztowe;j.

3.2. Wdrazanie procedury dotyczqcej zaklocen rownowagi makroekonomicznej

We wszystkich panstwach czlonkowskich poddanych szczegélowej ocenie stwierdzono
zaklécenia lub nadmierne zaklécenia réwnowagi makroekonomicznej, lecz w niektorych
przypadkach zaklécenia te zmniejszyly sie. W wyniku szczegélowej oceny sytuacji
na 2019 r. uznano, ze 10 panstw cztonkowskich doswiadcza zaktocen, atrzy doswiadczaja
nadmiernych zaklocen. Jedno panstwo poczynilo wyrazne postgpy pozwalajace na zmiane
zakwalifikowania procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi makroekonomicznej, tak ze
dotyczy ona obecnie zaktdcen, a nie nadmiernych zaktocen, jak to miato miejsce w ubiegtym
roku. W pozostatych przypadkach trwa korekta zakldocen réwnowagi, lecz nie jest ona
wystarczajaca, aby uzasadni¢ zakonczenie procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej. Dodatek 3 podsumowuje ustalenia przyjete w toku szczegdtowych ocen
sytuacji w poszczegodlnych panstwach cztonkowskich.

Stwierdzono, ze w Grecji — ktora zostala wlaczona do europejskiego semestru po
zakonczeniu programu pomocy stabilizacyjnej — wystepuja nadmierne zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej. Grecja nadal stoi przed powaznymi wyzwaniami
zwigzanymi Z Wysokim diugiem publicznym, ujemna migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto, wysokim udziatem kredytow zagrozonych, nadal wysoka stopg bezrobocia oraz niskim
potencjalem wzrostu gospodarczego. Rozpoczete w ostatnich latach doglgbne reformy
instytucjonalne i strukturalne, aby zmodernizowa¢ gospodarke i panstwo, zaczynajg
przynosi¢ rezultaty, czego swiadectwem jest skuteczne zakonczenie programu Europejskiego
Mechanizmu Stabilnos$ci, ozywienie wzrostu, jak rowniez ograniczenie stopy bezrobocia.
Aby reformy w petni przyniosty oczekiwane rezultaty, nalezy zapewni¢ ich trwate wdrozenie.
Od zakonczenia programu Grecja jest objeta wzmocnionym nadzorem, ktéry stanowi
podstawe oceny realizacji zobowigzan podjetych przez Grecjg, aby zapewni¢ cigglos¢
| zakonczenie reform przyjetych w programie pomocy stabilizacyjnej w ramach
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci.

Stwierdzono, ze w Rumunii — w ktorej w 2018 r. nie wykryto zaklocen rownowagi —
obecnie wystepuja zaklocenia. W szczegbdtowej ocenie sytuacji potwierdzono wystepowanie
zagrozen zwigzanych z utrata konkurencyjnosci i powigkszajacym si¢ deficytem obrotow
biezacych, na ktore zwrocono wezesniej uwage W sprawozdaniu przedktadanym w ramach
mechanizmu ostrzegania. Ponadto wydaje si¢, ze ostatnie inicjatywy ustawodawcze moga
stanowi¢ zagrozenie dla sektora finansowego. Sytuacji tej towarzyszy ostabienie wdrazania
reform, nieprzewidywalne otoczenie ustawodawcze oraz ekspansywna polityka fiskalna.
Jezeli nie podjete zostang dziatania w celu zaradzenia tym zjawiskom, wplyng one
niekorzystnie na perspektywy dla rzadu i dlugu zagranicznego oraz zaszkodza inwestycjom
I perspektywom rozwoju.



W Chorwacji zaobserwowano w 2018 r. nadmierne zaklocenia réwnowagi. Obecnie
stwierdzono, Ze W panstwie tym wystepuja zaklocenia. Zmiany gospodarcze przyczynily
si¢ do stopniowej korekty istniejacych zakldocen réwnowagi, W szczegolnosci zakldcen
zwigzanych z wysokim poziomem zadluzenia publicznego, prywatnego I zagranicznego,
prowadzac Wwten sposOb do zmniejszenia ryzyka. Ostatnio wzmocniono dziatania
I zobowigzania W ramach polityki, ktore moglyby przyczyni¢ si¢ do zrownowazonej korekty
zaklocen rownowagi, aich pelne, szybkie i skuteczne wprowadzenie w zycie bedzie miato
fundamentalne znaczenie.

W innych Kkrajach zmiany gospodarcze zasadniczo sprzyjaly korekcie zaklocen
rownowagi, lecz nadal wystepuja wyzwania dotyczace perspektyw gospodarczych
i politycznych:

e W przypadku Bulgarii, Francji, Niemiec, Irlandii, Niderlandow, Portugalii, Hiszpanii
i Szwecji stwierdzono, podobnie jak w 2018 r., wystepowanie zaktdcen réwnowagi.
Bulgaria podjeta dalsze dzialania, aby zapewni¢ stabilnos$¢ sektora bankowego, lecz
niektore z nich nie zostaty jeszcze zakonczone albo wdrozone. Francja zwigkszyta
swoje wysitki na rzecz reform, lecz korekta zaktocen réwnowagi zwigzanych
z wysokim dlugiem publicznym i stabg dynamikg konkurencyjnos$ci zalezy gtownie od
postepow W realizacji polityki. W Niderlandach zintensyfikowano dziatania
polityczne, lecz utrzymuja si¢ zaktocenia rownowagi zwigzane z wysokim poziomem
dlugu prywatnego oraz duza nadwyzka na rachunku obrotow biezacych. W
Niemczech nadwyzka na rachunku obrotow biezacych nadal jest wysoka, a tempo jej
spadku jest powolne. Ponadto konieczne sa dalsze dziatania, aby usunag¢ luki
inwestycyjne,  w szczeg6lnosci  w odniesieniu  do  inwestycji  publicznych
w infrastrukture iedukacje. W Irlandii silny wzrost gospodarczy i postepy
w realizacji polityki nadal sprzyjaty zmniejszaniu narostych zaktocen réwnowagi, lecz
Z uwagi na podwyzszone ryzyko zwigzane z otoczeniem mi¢dzynarodowym wcigz
utrzymujg si¢ pewne stabe punkty. W Portugalii i Hiszpanii zmniejszaja si¢ pozostate
zaklocenia rownowagi zwigzane z zadluzeniem krajowym i zagranicznym, na co
wplyw ma poprawa warunkéow ekonomicznych, mimo ze wcigz wystepuja luki
w realizacji polityki i korekt. W Szwecji nadal wystepuja zaktocenia rownowagi mimo
niedawnej korekty cen nieruchomosci mieszkaniowych i dostosowania polityki.

e Na Cyprze i we Wtoszech stwierdzono, podobnie jak w 2018 r., wystepowanie
nadmiernych zaklécen. Mimo poprawy sytuacji gospodarczej i niedawnego
wzmocnienia wysitkow politycznych Cypr nadal wykazuje znaczne stabe punkty
zwigzane Z Obnizajacym si¢, lecz wcigz wysokim poziomem kredytow zagrozonych
oraz zadluzenia publicznego, prywatnego i zagranicznego. We Wloszech postepy
w niektorych obszarach polityki we wczesniejszych latach zostaly przyémione przez
pogarszajace si¢ perspektywy, wynikajace gldwnie z przewidywanego pogorszenia si¢
sytuacji budzetowej, oraz o0golne wstrzymanie programu reform. Niedawno
wprowadzone $rodki polityki cofajg elementy poprzednich reform i negatywnie odbija
si¢ na stabilnosci finanséw publicznych, wydajnosci i wzroscie potencjalnego PKB.
Niepewno$¢ zwigzana z kursem polityki rzadowej przyczynita si¢ do zwickszenia
presji rynkowej oraz wyzszej rentownosci obligacji skarbowych w ciggu 2018 r.
Natezenie lub zlagodzenie zaklocen rownowagi makroekonomicznej bedzie gtownie
zalezato od realizacji polityki w celu poprawy jakosci finansow publicznych we
Wioszech, zwickszenia wydajnosci administracji publicznej isystemu wymiaru
sprawiedliwosci, poprawy otoczenia dziatalno$ci gospodarczej oraz wzmocnienia



rynku pracy isystemu finansowego. W zwigzku ztym Komisja bedzie S$cisle
monitorowala rozwdj sytuacji we Wloszech oraz oceni kroki izobowigzania
polityczne, aby usuna¢ zakldcenia rownowagi — W SzCzegdlnosci poziom ambicji
krajowego programu reform w kontek$cie przedktadanego wiosng pakietu
europejskiego semestru.

W ramach szczegOlnego monitorowania Komisja bedzie kontynuowala przeglad
sytuacji oraz Srodkow zzakresu polityki wdrozonych przez wszystkie panstwa
czlonkowskie, w ktdrych wystepuja zaklocenia réwnowagi albo nadmierne zaklocenia
rownowagi. Rada uczestniczy wtych przegladach ipopiera wnioski zawarte
w sprawozdaniach ze szczegdlnego monitorowania®.

Tabela 1: Wyniki szczegotowej oceny sytuacji na 2019 r. i sytuacja w 2018 r.

. Wynik szczegdtowych ocen sytuacji
Sytuacja w 2018 r. W 20191
Zaklocenia BG, DE, ES, FR, IE, NL, PT, SE BG, DE, ES, FR, HR, IE, NL, PT, RO, SE
Nadmierne zakldcenia CY,HR,IT CY,EL"IT

® https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-5603-2019-INIT/pl/pdf

’Podobnie jak winnych krajach, ktore zakonczyly program pomocy finansowej W przesziosci, w Gregji
stwierdzono wystgpowanie nadmiernych zaktocen rownowagi makroekonomiczne;j.



4. POLITYKI PANSTW CZLONKOWSKICH

W kontekscie spowalniania wzrostu gospodarczego skuteczne reformy idobrze
ukierunkowane priorytety inwestycyjne pomoglyby panstwom czlonkowskim zwiekszy¢
odporno$¢ na wstrzasy makroekonomiczne W przyszlosci. Dzigki lepszemu
funkcjonowaniu rynkow finansowych, rynkéw pracy itowardw, atakze instytucji, jak
rowniez dzigki skuteczniejszym administracjom panstwowym, nasze gospodarki moga
sprawniej si¢ dostosowywac | minimalizowac koszty gospodarcze i spoteczne. Odpowiednio
ukierunkowane inwestycje wzmacniajg potencjat wzrostu W dlugim okresie, przyczyniajac si¢
do konkurencyjno$ci i odpornosci gospodarczej, czy to dzigki temu, ze tworza niezbe¢dng
infrastrukture i zapewniaja pracownikdw 0 wyzszych umiejetnosciach, czy temu, ze wspieraja
innowacyjne pomysty W zakresie przedsiebiorczo$ci. Dostosowanie do biezgcych zmian
strukturalnych pozwolitoby na wyréwnanie pozioméw gospodarek poprzez zmniejszenie
roéznic W wydajnosci i umozliwitoby poprawe wynikow spotecznych.

4.1 Zapewnienie odpowiedzialnej polityki budzetowej i stabilnosci finansowej

Odpowiedzialna polityka budzetowa, jakos¢ finansow publicznych i systemy podatkowe
sprzyjajgce wzrostowi gospodarczemu

Panstwom czlonkowskim 0 wysokim wskazniku zadluzenia nie udaje si¢ tworzyé
buforéw fiskalnych. Silny wzrost gospodarczy i rekordowo niskie stopy procentowe nadal
sprzyjaja spadkowi wskaznikow dlugu publicznego. W 2018 r. korzystne warunki
koniunkturalne imalejace wydatki ztytulu odsetek spowodowaly dalsze zmniejszenie
ogdlnego deficytu budzetowego w UE, ktdry wynosi obecnie ponizej 1 % PKB. Ta tendencja
spadkowa ma si¢ zakonczy¢ w 2019 r. — prognozuje sig, ze wtedy po raz pierwszy od 2009 r.
deficyt ogolny nieznacznie wzrosnie. Dtug publiczny w niektorych panstwach cztonkowskich
w dalszym ciggu utrzymuje si¢ na poziomie zblizonym do historycznych warto$ci
szczytowych. Prognozowana korekta budzetowa jest stosunkowo niewielka lub nawet ujemna
w niektorych wysoko zadtuzonych panstwach cztonkowskich. Odbudowa buforéw fiskalnych
jest szczegolnie wazna w panstwach cztonkowskich, w ktorych utrzymuje si¢ wysoki poziom
dhugu publicznego, aby zmniejszy¢ ich podatnos¢ na wstrzgsy i umozliwi¢ pelne dziatanie
automatycznych stabilizatorow w kolejnym okresie pogorszenia koniunktury. Zgodnosc¢
z paktem stabilno$ci 1wzrostu w potgczeniu z pewng ekspansjag budzetowg panstw
cztonkowskich dysponujacych przestrzenig fiskalng przyczynityby si¢ do zrownowazonej
kombinacji polityki budzetowej i monetarnej, ze wzgledu na ciagte wspieranie gospodarki
dzigki polityce monetarnej. Ponadto zmniejszytoby to ryzyko niestabilnosci finansowej.

Istnieje wiele mozliwosci poprawy jakosci finansow publicznych, a przeglady wydatkow
stanowia kluczowe narzedzie w tym zakresie. Szereg panstw cztonkowskich angazuje sig
w kontrole wydatkow publicznych, co ma na celu zwigkszenie efektywnosci tych wydatkow
i poczynienie oszczedno$ci, atym samym stworzenie przestrzeni dla wydatkow
pobudzajgcych wzrost gospodarczy. We Wloszech i Francji planuje si¢ szeroko zakrojone
przeglady wydatkow. W wielu innych panstwach czlonkowskich przewidziano bardziej
ukierunkowane przeglady obejmujace konkretne obszary wydatkéw. Dotyczg one sektorow
takich jak: opieka zdrowotna, edukacja, przedsigbiorstwa panstwowe, nieruchomosci,
inwestycje publiczne, transport isrodowisko. W 2019r. powinien nastgpi¢ przyrost
wydajnosci w Portugalii — wynikajacy z szerszego stosowania scentralizowanych zamowien
i bardziej efektywnego wykorzystania aktywdw publicznych — i na Lotwie — w wyniku
bardziej efektywnego pod wzgledem kosztéw zarzadzania przedsigbiorstwami panstwowymi
w sektorze nieruchomosci oraz konsolidacji infrastruktury informatycznej. W dalszej
perspektywie czestsze ibardziej rygorystyczne oceny sSrodokresowe, atakze $cilejsza
integracja z procesem budzetowym przyniosg korzysci przegladom wydatkow.



Panstwa czlonkowskie nadal udoskonalaja swoje krajowe ramy budzetowe, cO jest
kluczowym elementem ksztaltowania polityki budzetowej. W ciggu ostatnich kilku lat
znaczgco zreformowano ramy budzetowe: widoczne sa juz pozytywne skutki w obszarze
wydatkdéw publicznych isystemow podatkowych. W wielu panstwach cztonkowskich
kontynuowano w ostatnim czasie reformy wtym kierunku. W Niemczech upowazniono
wspolng grupe projektowa ds. prognoz gospodarczych do =zatwierdzania prognoz
makroekonomicznych. Wegry i Litwa w dalszym stopniu poprawily S$rednioterminowe
perspektywy swoich ram. Nawet panstwa czlonkowskie, W ktdrych ramy budzetowe
zazwyczaj stuzg za najlepsze praktyki, w dalszym ciggu je udoskonalaja. W szczegolnosci,
Szwecja wprowadzita nowa kotwice dtugu, natomiast Niderlandy poprawily charakterystyke
automatycznej stabilizacji swoich ram. Irlandia realizuje swoje plany utworzenia funduszu
,»ha czarng godzing”. Niemniej jednak nadal istniejg obszary, w ktOrych konieczne sg dalsze
wysitki. W szczego6lnosci odnosi si¢ to do uzgodnien dotyczacych koordynacji na wszystkich
szczeblach sprawowania rzadow W panstwach czlonkowskich 0 ztozonych strukturach
federalnych.

Starzenie si¢ spoleczenstwa stawia przed wieloma panstwami czlonkowskimi wyzwanie,
jakim jest zapewnienie stabilnosci finanséw publicznych. W ciaggu ostatnich dziesigciu lat
poczyniono znaczne postepy W rozwigzywaniu problemu prognozowanego wzrostu kosztow
emerytur. Wydtuzenie okresu $redniego trwania zycia iprzechodzenie na emeryturg
pokolenia powojennego wyzu demograficznego nadal jednak skutkuja prognozami znacznego
wzrostu wydatkéw zwigzanych ze starzeniem si¢ spoteczenstwa W przypadku 21 panstw
cztonkowskich, w ktdrych stabilno$¢ finansow publicznych narazona jest na $rednie lub
wysokie ryzyko. Moze to mie¢ wptyw na przyszta wysokos$¢ emerytur. W 2018 r. Chorwacja
przyjeta reform¢ emerytalng, ktéra ma poprawi¢ wysokos¢ §wiadczen emerytalnych, nie
stwarzajac jednocze$nie zagrozenia dla dlugoterminowej stabilno$ci finanséw, natomiast we
Francji przedstawiono kompleksowe plany reform. Przypadki czgsciowego wycofywania si¢
zreform groza zaprzepaszczeniem niektorych postgpéw poczynionych W ciggu ostatnich
dziesieciu lat we Wtoszech i w Rumunii. Srodki zwiekszajace wydatki na emerytury zostaty
wprowadzone lub sa planowane rowniez w Niemczech, Hiszpanii iPortugalii. Postgp
w zapewnianiu dlugoterminowej stabilno$ci finansow publicznych wydaje si¢ by¢
spowolniony w przypadku opieki zdrowotnej iopieki dlugoterminowej. Podejmowane
obecnie wysitki reformatorskie W niektorych panstwach cztonkowskich sg na ogét czesciowe
i powinny lepiej taczy¢ cele w zakresie stabilnosci finansow publicznych z dostgpnoscia
I skutecznoscig opieki.

Celem reform systemu opieki zdrowotnej jest zapewnienie jego wi¢kszej skutecznosci,
dostepnosci i odpornosci. W wielu panstwach cztonkowskich podejmuje si¢ dziatania
w kierunku skoncentrowania systemow opieki zdrowotnej na opiece profilaktycznej, przy
jednoczesnym wzmocnieniu podstawowej opieki zdrowotnej i lepszej koordynacji placowek
opieki. Cypr wprowadza nowy system sktadek na ubezpieczenie zdrowotne, co pozwoli
przygotowa¢ grunt pod powszechne zabezpieczenie zdrowotne | zmniejszy¢ wysokie doptaty
wilasne. W Polsce rozpoczeto projekty pilotazowe majace usprawni¢ podstawowa opieke
zdrowotng i opieke ambulatoryjng oraz poprawic¢ koordynacje.

Systemy podatkowe moga wspiera¢ wzrost sprzyjajacy wlaczeniu spotecznemu. Systemy
podatkowe sprzyjajace wzrostowi gospodarczemu moga wspieraé inwestycje prywatne,
poprawi¢ otoczenie dziatalno$ci gospodarczej, zwigkszy¢ zatrudnienie i uczestnictwo w rynku
pracy, ograniczy¢ nierdwnosci oraz przyczyni¢ si¢ do budowy gospodarki zrownowazonej
pod wzgledem $rodowiskowym. W tym kontekscie kilka panstw czlonkowskich
przeprowadza dalsze reformy swoich systemow podatkowych, shuzace w szczego6lnosci
ograniczeniu opodatkowania pracy. Lotwa i Litwa wprowadzajg system progresywnego
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podatku dochodowego od oséb fizycznych. W Niderlandach obcigzenie podatkowe jest
przesuwane z pracy na spozycie poprzez zmniejszenie podatku dochodowego od o0séb
fizycznych i zwigkszenie stawek podatku od wartosci dodanej. W Niemczech iw Irlandii
nadal ograniczane jest opodatkowanie pracy w przypadku os6b o niskich i $rednich
dochodach. Dania, Grecja i Stowenia zapewniajg wysoki odsetek dochodéw z podatkdéw na
ochrone s$rodowiska, co zacheca do bardziej efektywnego wykorzystywania zasobdw
I pobudza inwestycje i zatrudnienie.

Zwalczanie agresywnego planowania podatkowego stanowi priorytet, aby zapewnic
prawidlowe funkcjonowanie jednolitego rynku. Komisja przedstawita wnioski
ustawodawcze majace spowodowal, ze system podatkowy stanie si¢ bardziej przejrzysty,
skuteczny i spOjny oraz mniej podatny na praktyki bedace formg agresywnego planowania
podatkowego. Agresywne planowanie podatkowe moze mie¢ wptyw na budzet innych panstw
cztonkowskich, zaktéca¢ rowne warunki dziatania przedsiebiorstw 1w niesprawiedliwy
sposob angazowaé zasoby przeznaczone na pokrycie wydatkow okreslonych w rzadowych
celach. Panstwa cztonkowskie, w ktorych baza podatkowa ulegta erozji, musza zwigkszy¢
dochody z innych podatkéw lub przeznacza¢ mniej dochodéw na reformy pobudzajace wzrost
gospodarczy lub do celow redystrybucji, aby zwalcza¢ nierdwnos$ci. Transpozycja
prawodawstwa UE oraz inicjatyw uzgodnionych na szczeblu mig¢dzynarodowym pomoze
ograniczy¢ praktyki bedace forma agresywnego planowania podatkowego®. Agresywne
planowanie podatkowe mozna dodatkowo zwalcza¢ poprzez wzmocnienie krajowych
przepisoOw podatkowych, zwigekszenie przejrzystosci i wspotpracy administracyjne;.

Sektor bankowy, niska rentownos¢ i kredyty zagrozone

Kapital bankow i stan $rodkéw finansowych w 2018 r. nadal si¢ poprawialy w ujeciu
ogdélnym, czemu sprzyjala sytuacja gospodarcza oraz dzialania ustawodawcze
i nadzorcze. Jednocze$nie dzwignia finansowa bankéw ulegla zmniejszeniu, podczas gdy
zwigkszyla si¢ ich zdolnos¢ do pokrywania strat. Zmniejszata si¢ ilos¢ kredytow zagrozonych
w bilansach bank6éw. Najnowsze dane wskazuja, ze udziat kredytow zagrozonych brutto dla
wszystkich bankow UE dalej zmniejszyt si¢ do poziomu 3,3 % (111 kw. 2018 r.), co stanowi
spadek o ponad jeden punkt procentowy w ujeciu rok do roku. W 14 panstwach
cztonkowskich wskaznik kredytow zagrozonych byt niski iwynosit ponizej 3 %.
W szczegdlnos$ci znaczne spadki odnotowano na Cyprze, W Irlandii, we Wloszech,
w Hiszpanii, Portugalii, na Weggrzech, w Stowenii, Rumunii, Austrii i Niemczech, gdzie
tempo eliminowania kredytow zagrozonych wyraznie wzrosto od 2017 r. w warunkach
utrzymujacej si¢ presji nadzorczej lub dalszego rozwoju wtérnych rynkow kredytow
zagrozonych.

Ponadto procesy legislacyjne odnoszace si¢ do szeregu srodkow zmniejszajacych ryzyko
na szczeblu UE i na szczeblu krajowym w dalszym ciagu postepowaly i przynosily
wymierne rezultaty. Porozumienie zgrudnia 2018 r. miedzy Rada a Parlamentem
w odniesieniu do pakietu na rzecz ograniczania ryzyka powinno w dalszym stopniu
wzmacnia¢ kapital bankow istan $rodkéw finansowych, zwlaszcza w potencjalnych
scenariuszach restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, atakze ulatwia¢ wigksze
ograniczanie ryzyka i podzial ryzyka w sektorze bankowym UE. Obejmuje to zapewnienie
pelnego wdrozenia przepisow UE w zakresie przeciwdzialania praniu pieniedzy oraz
odpowiednie zapobieganie ryzyku i zarzadzanie ryzykiem przez banki.

BPrzykiadowo, wszystkie panstwa cztonkowskie byly zobowigzane dokonaé transpozycji do prawa krajowego
przepisow dyrektywy w sprawie przeciwdziatania unikaniu opodatkowania ((UE) 2016/1164) do kofica 2018 r.
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Test warunkow skrajnych Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego z2018r.
potwierdzil, ze banki w UE staja si¢ bardziej odporne. Reakcja inwestorow na te testy nie
musi jednak prowadzi¢ do istotnych zmian W postrzeganiu przez rynek odpornosci
kapitatowej bankoéw UE, ktorych ceny udzialdéw moga nadal w wigkszym stopniu zaleze¢ od
podstawowych parametrow makroekonomicznych w 2019 r. Rentowno$¢ bankdéw pozostaje
ograniczona. Maja na nig wptyw wysokie wskazniki kredytéw zagrozonych, nieodpowiednie
modele biznesowe w kilku przypadkach, zbytnie nasycenie rynkéw bankami oraz
niestabilno$¢ rynkow finansowych (pojawita si¢ ponownie od potowy 2018 r.).

Bankowos¢ transgraniczna w UE moze staé sie jeszcze bardziej dynamiczna, dzieki
korzysciom wynikajacym z zapowiedzianych potrzeb w zakresie restrukturyzacji
niektorych duzych grup europejskich. Niektore wiodace grupy bankowe w waznych
panstwach czlonkowskich zmieniaja swoje strategie, aby ograniczy¢ zagrozenia dla
rentowno$ci. Moze to pozwoli¢ bankom na przystosowanie si¢ do niektorych rodzajow
ryzyka dla rentownosci.
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4.2. Rynek pracy, edukacja i polityka spoteczna

Sytuacja w zakresie zatrudnienia wciaz si¢ poprawia. W czwartym kwartale 2018 r. liczba
zatrudnionych byta rekordowo wysoka i wyniosta 240 mln os6b. Poziom stopy bezrobocia —
6,6 % — jest jeszcze nizszy niz poziom sprzed kryzysu: wskaznik ten osiagnat najnizsza
wartos$¢, jaka odnotowano od czasu, gdy odpowiednie dane zaczely by¢ gromadzone
w 2000 r. Sytuacja spoteczna poprawia si¢ dzigki wzrostowi gospodarczemu i tworzeniu
miejsc pracy w ostatnich latach. Tylko w 2017 r. ponad pie¢ miliondw o0sOb zostato
wydzwignietych z ubdstwa i wykluczenia spotecznego.

Sytuacja wtym zakresie wskazuje jednak na znaczne réznice miedzy panstwami
czlonkowskimi. W niektorych panstwach cztonkowskich wskaznik bezrobocia nie osiggnat
jeszcze pelnej poprawy i WCigz utrzymuje si¢ na poziomie powyzej 10 %. Sytuacja mtodych
ludzi pozostaje wyzwaniem w kilku z tych panstw: wysoki odsetek mtodziezy nieksztatcacej
si¢, niepracujacej ani nieszkolacej si¢ budzi obawy dotyczace ich obecnych i przysztych szans
na zatrudnienie. W innych panstwach rosnie niedobor sity roboczej, co prowadzi do
powstania waskiego gardta w kontekscie dalszego wzrostu. W 0g0lnym ujgciu, pomimo
wzrostu wskaznika zatrudnienia wéréd kobiet réznice W poziomie aktywnosci zawodowej
kobiet i mezczyzn utrzymujg si¢ i prowadza do zréznicowania wynagrodzen W szczegdlnosci
osoby o niskich kwalifikacjach io0soby ze s$rodowisk migracyjnych borykaja si¢
Z trudnosciami W znalezieniu pracy. Osoby niepelnosprawne roéwniez pozostaja
w niekorzystnej sytuacji. Ponadto w wielu panstwach cztonkowskich wystepuja duze roéznice
regionalne w wynikach na rynkach pracy.

Zmiany demograficzne irozwo6j technologiczny nadaja nowy ksztalt europejskim
rynkom pracy. Poniewaz spoteczenstwo starzeje si¢ | zmniejsza si¢ liczba mtodych ludzi,
panstwa cztonkowskie powinny zwigkszy¢ liczbe oséb aktywnych na rynku pracy, aby
zapewni¢ silny potencjal wzrostu gospodarczego oraz dostateczne i zrOwnowazone
finansowanie systemow zabezpieczenia spotecznego. Szereg panstw czlonkowskich
podejmuje dziatania w tym obszarze. Na przyktad w Chorwacji w styczniu 2019 r. weszta
w zycie reforma emerytalna, ktorej celem jest promowanie dtuzszego zycia zawodowego
| rozwigzanie problemu strukturalnych niespojno$ci W systemie. Biorgc pod uwage
przeksztalcenia W przysztosci W zakresie pracy, spowodowane przez cyfryzacje
| rozprzestrzenianie si¢ platform, panstwa cztonkowskie powinny zmodernizowac¢ rynki pracy
I systemy zabezpieczenia spolecznego, W tym przez zapewnienie odpowiedniej ochrony
socjalnej osobom pracujacym w oparciu o niestandardowe formy zatrudnienia i pracujacym
na wlasny rachunek, aby nadgza¢ za tymi zmianami.

Promowanie odpowiednich umiejetnosci ma kluczowe znaczenie. Rowny dostep do
edukacji na wysokim poziomie jest niezbedny, aby wszyscy obywatele mogli w petni
uczestniczy¢ W zyciu  spoteczenstwa iwyKorzystywaé szanse zwigzane Z zyciem
zawodowym. Odpowiednie umiej¢tnosci moga zwicksza¢ wydajnos$¢ i potencjalny wzrost
gospodarczy, ktore to elementy stanowig podstawe dla zapewnienia wzrostu plac oraz
poprawy warunkow spotecznych | warunkow zycia. W kontekscie rosngcych niedoborow
wykwalifikowanej sity roboczej 1niedopasowania umiej¢tno$ci nalezy wzmocnicé
I zmodernizowac¢ systemy ksztatcenia i Szkolenia. Jednoczes$nie wazne sa strategie W zakresie
przekwalifikowania i podnoszenia kwalifikacji stuzace zwigkszeniu odpornosci i zdolnosci
dostosowawczych sity roboczej. Pozwala to zapobiec sytuacji, w Ktorej pracownicy o niskich
umiejetnosciach i 0s0by ze srodowisk migracyjnych stajg w obliczu pogarszajacych sie szans
na zatrudnienie. Francja wdraza reformy majace na celu lepsze powigzanie systemu
ksztatcenia i szkolenia z potrzebami rynku pracy. Lotwa podejmuje dziatania w celu poprawy
jakosci, atrakcyjno$ci i adekwatnosci ksztatcenia i szkolenia zawodowego pod katem rynku
pracy. W Portugalii dzigki przeprogramowaniu $rodkéw z Europejskiego Funduszu
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Spotecznego zintensyfikowano niedawno program Qualifica majacy na celu rozwigzanie
problemu nisko wykwalifikowanej sity roboczej. Kilka panstw cztonkowskich (Niemcy,
Austria, Szwecja, Finlandia, Belgia) podj¢to dziatania w kierunku potwierdzenia, uznania lub
poprawy umiejetnos$ci migrantow, aby ulatwié ich integracje na rynku pracy.

Segmentacja rynkow pracy pozostaje wyzwaniem. Chociaz odsetek pracownikéw
zatrudnionych na czas okreslony $rednio nie zwigkszyt si¢ znaczaco w ostatnich latach,
W niektorych panstwach czlonkowskich stale odnotowuje sie =zatrudnienie takich
pracownikow na poziomie powyzej 15 %. W takich krajach, jak Hiszpania, Stowenia, Polska,
Portugalia, Wtochy i Chorwacja ponad 60 % pracownikéw zatrudnionych na czas okreslony
to osoby miode. Ponad polowa pracownikéw zatrudnionych na podstawie umowy na czas
okres$lony nie moze znalez¢ stalego zatrudnienia, a — chociaz tgczna liczba przepracowanych
godzin zwickszyta si¢ dopiero niedawno do poziomu sprzed kryzysu — w niektdrych
panstwach cztonkowskich odsetek 0sob zmuszonych do podjgcia zatrudnienia W niepelnym
wymiarze czasu pracy przekracza 50 %. Kilka panstw cztonkowskich podejmuje dziatania
wspierajace zatrudnienie na czas nieokreslony poprzez reform¢ egzekwowania prawa pracy,
w tym zwigkszenie liczby pracownikow inspektoratéw pracy (aby rozwigzaé problem
naduzywania pracy na czas okreSlony) oraz promowanie lepiej zaprojektowanego
dofinansowania zatrudnienia. W Hiszpanii w 2018 r. ponownie zwigkszono potencjal
inspektoratow pracy w zakresie zwalczania naduzy¢ dotyczacych umow na czas okreslony
I pracy nierejestrowanej. Cypr podejmuje istotne dziatania stuzgce wspieraniu statego
zatrudnienia poprzez utworzenie punktu kompleksowych ustug inspekcji (ang. Single
Inspections Service). W Irlandii projekt nowej ustawy wymaga od pracodawcoéw, miedzy
innymi, lepszego informowania o charakterze zatrudnienia.

Ptace rosng w umiarkowanym tempie, jednak szybciej niz w poprzednich latach. W 2018 r. ptaca
nominalna na pracownika wzrosta 0 2,7 %. Wzrost wynagrodzen zrownat si¢ ze zmianami
w zakresie wydajnos$ci pracy, po tym jak przez kilka lat jego poziom utrzymywat si¢ ponizej
poziomu produktywnosci.

Ubostwo i nieréwnosci dochodowe zmniejszyly si¢ w 2017 r., ale ubostwo pracujacych
pozostaje powodem do niepokoju. Odsetek 0sob zagrozonych ubostwem lub wykluczeniem
spotecznym spadt do 22,4 % w 2017 r. i jest obecnie nizszy niz przed kryzysem, jednak
niektdre grupy charakteryzuja si¢ utrzymujacym si¢ wyzszym ryzykiem ubdstwa. Ponadto
ubdstwo pracujacych nadal budzi obawy, zwlaszcza ze jest szczegolnie wysokie w przypadku
0sOb pracujacych na wiasny rachunek, pracownikow zatrudnionych na czas okre§lony
i pracownikow zatrudnionych w niepelnym wymiarze czasu pracy, atakze pracownikow,
ktorych miejsce urodzenia znajduje si¢ poza UE. System podatkowy i $wiadczen odgrywa
istotng rol¢ redystrybucyjng. Wazne jest, aby starannie ukierunkowywaé wsparcie walki
z ubéstwem na osoby najbardziej potrzebujace, np. poprzez zwigkszenie doktadnosci
instrumentdw stuzacych do badania sytuacji majatkowej. W Luksemburgu nowy system
dochodu wspierajacy wlaczenie spoteczne zastapil poprzedni system minimalnego
gwarantowanego dochodu. Ma to na celu promowanie wiaczenia spotecznego i aktywizacji,
a takze walke z ubdstwem dzieci i rodzin niepetnych. Wiochy przyjety nowy system dochodu
minimalnego (Reddito di Cittadinanza), ktéry zastgpi poprzedni, tak aby moc rozwija¢ model
aktywnego wlaczenia. Jego powodzenie w duzej mierze zalezy od skutecznosci zarzadzania
tym systemem.

Dobrze funkcjonujacy dialog spoleczny ma kluczowe znaczenie dla lepszego
opracowywania iwdrazania reform, tak aby zwiekszy¢ poczucie odpowiedzialnosci.
W ciggu ostatniego roku partnerzy spoteczni W Szeregu panstw cztonkowskich zglaszali
pozytywne zmiany W odniesieniu do znaczgcego iterminowego zaangazowania
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poszczegolnych rzadow w reformy gospodarcze ispoteczne. Na przyktad w Portugalii
W oparciu 0 porozumienie trojstronne przygotowano zestaw $rodkow majacych na celu
rozwiazanie problemu segmentacji rynkéw pracy. Srodki te musza teraz zostaé przyjete.
Pozytywne zmiany w niektorych panstwach czlonkowskich kontrastujg z dziataniami
zwalniajagcymi tempo reform, podejmowanymi W innych panstwach. W wielu z nich istnieje
mozliwo$¢ poprawy zdolno$ci partnerow spotecznych i przeprowadzenia w odpowiednim
czasie konsultacji na kluczowych etapach opracowywania S$rodkow przewidzianych
w reformie, w tym na waznych etapach europejskiego semestru.

4.3 Konkurencyjnos¢ i\ wydajnosé
Rozwiqgzanie problemu réznic W Wydajnosci

W kontekscie tendencji demograficznych wzrost wydajnosci ma kluczowe znaczenie dla
zapewnienia w przyszlosci trwalego wzrostu gospodarczego we wszystkich panstwach
czlonkowskich. Wydajnos¢ w UE rosla powoli. Przyczyny tej sytuacji sa zréznicowane.
Obejmujg migdzy innymi niskie inwestycje W badania naukowe, technologi¢ i innowacje oraz
zmiang strukturalng polegajaca na przejsciu od produkcji do ustug. Rozwigzanie problemu
stabej wydajnos$ci pracy jest niezbedne, by sprosta¢ stojacym przed UE wyzwaniom
gospodarczym w perspektywie krotko- i dtugoterminowej. W nadchodzacych latach wzrost
wydajnosci pracy prawdopodobnie utrzyma si¢ na niskim poziomie okoto 1 % lub ponize;.
W poszczegdlnych panstwach czlonkowskich wystepuja ponadto znaczne rdznice
w wydajnosci. W szczegdlnosci dojrzate gospodarki 0 juz wysokiej wydajnosci maja
trudno$ci ze zwigkszeniem potencjalu wzrostu gospodarczego. Inwestycje, ktore zwickszaja
zréwnowazenie srodowiskowe, moga stymulowa¢ wydajnos¢ calej gospodarki dzieki bardziej
efektywnemu gospodarowaniu zasobami inizszym kosztom naktadow, ograniczajac
jednoczesnie koszty zewnetrzne i efekty zewnetrzne.

Wydajnos¢ w sektorze ustug (ktéry odpowiada za najwieksza cze$¢ dzialalnos$ci
gospodarczej) utrzymuje si¢ na stosunkowo niskim poziomie pomimo ogoélnej poprawy
wynikow gospodarczych. Spowolnienie tempa wzrostu wydajnosci wystepuje powszechnie
w innych rozwinigtych gospodarkach, a roznice w wydajnosci w sektorze ustug utrzymujg si¢
na wysokim poziomie i stale rosna, zwlaszcza w odniesieniu do Stanéw Zjednoczonych. Jest
to niekorzystne dla przedsigbiorstw z UE w kontekscie ogdlnie pojg¢tego handlu oraz ich
integracji w globalnych tancuchach wartosci. Aby przeanalizowaé¢ czynniki napedzajace
wzrost wydajnosci i wesprze¢ odpowiednig reakcje polityczng, Rada zalecita panstwom
cztonkowskim strefy euro utworzenie krajowych rad ds. produktywnosci®.

Wiegksza wydajnosé¢ pracy doprowadzi do wyzszych wynagrodzen i wzrostu produktu
potencjalnego, ale sama w sobie nie wystarcza do osiagniecia tych celow. Chociaz istnieja
dowody, ze wyzsza wydajno$¢ przektada si¢ na place w perspektywie Srednio-
i dlugoterminowej, istniejg rowniez przyktady sytuacji, w ktorych zarobki nie nadgzaja za
zmianami wydajno$ci W czasie. Panstwa cztonkowskie podejmuja zatem dodatkowe dziatania
w celu przetozenia wyzszej wydajnosci pracy na wyzsze dochody pracownikow.

Inwestycje wysokiej jakosci 1 skuteczniejsze wykorzystanie funduszy UE

Dobrze ukierunkowane inwestycje nadal sa niezbedne, aby sprosta¢ wyzwaniu, jakim
jest wzrost wydajnosci w UE. Sg one jednym ztrzech zasadniczych elementéw
,fundamentow wzrostu gospodarczego” przedstawionych przez aktualng Komisjg.
Zaspokojenie potrzeb inwestycyjnych stanowi zatem diugotrwaly priorytet europejskiego
semestru. W obecnej fazie cyklu koniunkturalnego nalezy skoncentrowac si¢ na inwestycjach

%Zalecenie Rady z dnia 20 wrze$nia 2016 r. w sprawie ustanowienia krajowych rad ds. produktywnosci, Dz.U. C
349 7 24.9.2016, s. 1.
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publiczno-prywatnych, ktére zwickszajg wydajno$¢ i potencjat wzrostu. Jednoczesnie wazne
bedzie zapewnienie ochrony inwestycji w przypadku urzeczywistnienia si¢ ryzyka
gospodarczego. Rowniez dlugoterminowe $rodki inwestycyjne, wtym w zakresie
umiejetnosci i ksztalcenia, mogg pomoc zagwarantowac, ze gospodarka UE bedzie cieszy¢ sie
zrownowazonym Wzrostem i odpornoscig, a jednocze$nie zaspokaja¢ pilne potrzeby
spoteczne.

W wiekszosci panstw czlonkowskich potrzebne sa inwestycje w badania, rozwdj
i innowacje w celu zwigekszenia wydajnosci | konkurencyjnosci. W wielu panstwach
cztonkowskich iregionach istniejg znaczne mozliwo$ci wzmocnienia powigzan migdzy
przedsigbiorstwami, $rodowiskami akademickimi, badaniami naukowymi i podmiotami
sektora publicznego poprzez wspotprace w ramach tancuchéw wartosci, wtym poprzez
inteligentng specjalizacj¢. Dotyczy to na przyktad Belgii, Butgarii, Francji, Cypru, Polski,
Lotwy i Estonii. Cyfryzacja przedsigbiorstw i cyfrowe ustugi publiczne wymagaja ponadto
dalszych inwestycji w Belgii, na Cyprze, w Austrii, Stowenii, Hiszpanii, na Stowacji,
w Polsce, Estonii, Niemczech i Bulgarii. Panstwa czlonkowskie 0 wyzszym poziomie
wydajnosci, takie jak Niemcy i Niderlandy, oraz inne panstwa, ktére przeszty istotne zmiany
strukturalne i charakteryzowaty si¢ wysoka stopa inwestycji przed kryzysem i w okresie
ozywienia gospodarczego, takie jak Wegry, Polska i Republika Czeska, moga poczyni¢ dalsze
postepy, inwestujac W aktywa niematerialne iprawne oraz innowacje. W panstwach
cztonkowskich, ktére zmniejszajg dystans rozwojowy, inwestycje w maszyny i urzadzenia
moga przyczynic si¢ do zwigkszenia wyposazenia W kapitat i wydajnosci pracy. Aby sprostaé
wyzwaniom zwigzanym z gospodarka 0 obiegu zamknigtym i przystosowaniem si¢ do zmiany
Klimatu, Estonia, Luksemburg, Stowacja, Portugalia, Butgaria, Niderlandy, Witochy, Cypr
I Francja potrzebuja inwestycji zwigzanych z efektywnym gospodarowaniem zasobami
i zapobieganiem zagrozeniom Klimatycznym.

Lepsze powiazanie funduszy UE z analizami i zaleceniami w kontekscie europejskiego
semestru powinno poprawi¢ wyniki i zwiekszy¢ wplyw finansowania w ramach polityki
spojnosci. Powigzanie funduszy UE z europejskim semestrem jest kluczowym elementem
wnioskow dotyczacych wieloletnich ram finansowych na lata 2021-2027. W przypadku
niektorych panstw cztonkowskich fundusze UE stanowig krytyczng czes¢ inwestycji
publicznych. W szczegdlnosci, zgodnie z wnioskiem Komisji dotyczacym wieloletnich ram
finansowych, $rodki z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego
Funduszu Spotecznego Plus iFunduszu Spdjnosci wyniosa W nastgpnym okresie
programowania okoto 600 mld EUR, jezeli uwzgledni si¢ wspditfinansowanie krajowe —
odpowiada to 0,5 % PKB UE, a w panstwach cztonkowskich bedacych glownymi odbiorcami
znacznie wyzszemu odsetkowi. Wnioski legislacyjne Komisji dotyczace wieloletnich ram
finansowych umozliwiajg ponadto taczenie tych funduszy z innymi Zrédtami finansowania
unijnego, takimi jak przyszty Program InvestEU o wartosci 650 mld EUR, zastepujacy plan
Junckera. Moga one przyciggnaé¢ innych inwestorow publicznych i prywatnych oraz jeszcze
bardziej zwigkszy¢ wptyw inwestycji w strategicznych obszarach gospodarki UE.

W oparciu o analize zawarta w sprawozdaniach krajowych nowy zalacznik okresla,
w jaki sposob te fundusze UE moga skuteczniej wspomoc zaspokojenie konkretnych
potrzeb w panstwach czlonkowskich. Oprocz wigkszego skupienia si¢ na priorytetach
inwestycyjnych tegoroczne sprawozdania krajowe zawieraja roOwniez bardziej szczegdtowa
analize réznic migdzy regionami i waskich gardet w inwestycjach. Wspomniany zatacznik
zapewnia pomoc w dialogach z poszczegélnymi panstwami czlonkowskimi na temat
okreslenia priorytetow finansowania przysztych programow wdrazajacych te fundusze.
Opinie przedstawione w sprawozdaniach krajowych odzwierciedlaja stanowisko Komisji.
Podstawe tego stanowiska stanowig przeprowadzone W ramach semestru analizy. Jest to
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punkt wyjécia do negocjacji W sprawie programow z panstwami cztonkowskimi, pozwalajacy
na elastyczno$¢ w tych rozmowach. Potrzeby inwestycyjne okreslono w oparciu o wspdlne
zatozenie, ze inwestycje powinny mie¢ tak duzy wplyw na spdjnos¢ gospodarcza, spoteczng
I terytorialng, jak to mozliwe.

Nalezy w wiekszym stopniu wykorzystywac¢ inwestycje prywatne pochodzace z dobrze
funkcjonujacych i zintegrowanych rynkéw kapitalowych. Poniewaz UE konczy realizacjg
swojego planu dziatania dotyczacego budowy unii rynkéw kapitatlowych, nalezy nadal
rozwija¢ pelng roznorodnos¢ rynkow kapitatowych w Europie, poczawszy od globalnych
weztdow az do zintegrowanych regionalnie sieci ilokalnych inicjatyw, aby umozliwié
finansowanie przedsi¢biorstw oraz wspieranie dekarbonizacji i przechodzenia na bardziej
zrownowazong gospodarke. Na szczeblu krajowym mig¢dzy innymi Estonia, Lotwa i Litwa
tworzg panbaltycki rynek obligacji zabezpieczonych i sekurytyzacji. Przyczyni si¢ to do
prawidtowego funkcjonowania i pogiebienia rynkow kapitalowych w regionie. Stworzy tez
nowe mozliwos$ci finansowania dlugoterminowego dla bankéw, tak aby mogly uwolni¢ swoje
bilanse w celu zwigkszenia akcji kredytowe;.

Jakos¢ instytucjonalna jako kluczowy czynnik reform

Zaspokojenie potrzeb inwestycyjnych wymaga korzystnego otoczenia dla inwestycji.
Decydenci polityczni muszag zwrdci¢é szczegolng uwage na tworzenie warunkow
sprzyjajacych inwestycjom, unikanie niepotrzebnych barier rynkowych i regulacyjnych oraz
poprawe funkcjonowania instytucji publicznych i administracji. Zasadniczy wplyw na decyzje
inwestycyjne moga mie¢ czynniki zwigzane ze skuteczno$cig administracji publiczne;,
stopniem cyfryzacji uslug publicznych, jakoscig i stabilno$cig otoczenia regulacyjnego oraz
poszanowaniem praworzadno$ci, W tym niezawisto$cig systemu wymiaru sprawiedliwosci
i walkg z korupcjg. W 2019 r. okoto potowa z 25 panstw osiggajacych najlepsze wyniki na
swiecie pod wzgledem wskazZnika postrzegania korupcji to panstwa cztonkowskie UE,
utrzymuja si¢ jednak znaczne réznice miedzy panstwami'®. Konieczna jest intensyfikacja
dziatah na rzecz zapobiegania korupcji iochrony sygnalistbw w celu zwigkszenia
wykrywalnos$ci i usuni¢cia przeszkoéd utrudniajagcych skutecznie $ciganie przestgpstw
I wymierzanie kar. Aby rozwigza¢ niektore z tych probleméw, Wiochy, Stowacja i Lotwa
dokonaty przegladu swoich systemoéw ochrony sygnalistow, a Litwa, Hiszpania, Cypr i Grecja
rozwazaja obecnie przeprowadzenie reform w tej dziedzinie.

Jak poinformowano w sprawozdaniach krajowych na 2019 r., we wszystkich panstwach
czlonkowskich wystepowaly bariery dla inwestycji w roznych obszarach polityki (zob.
dodatek 4). W ogblnym ujeciu najwigkszymi barierami dla inwestycji sg niedociggniecia
administracji publicznej i otoczenia dziatalnosci gospodarczej. Przyktady obejmuja wysokie
obcigzenia regulacyjne iadministracyjne, brak przewidywalno$ci ram regulacyjnych,
skuteczno$¢ systeméw wymiaru sprawiedliwosci i nieskuteczng administracj¢ publiczna.
Wiele barier wigze si¢ tez z ucigzliwymi i dlugotrwalymi procedurami zatwierdzania, a takze
niedoborem wykwalifikowanej sity roboczej ze wzgledu na niedociggniecia W systemach
ksztalcenia i Szkolenia. Bariery utrudniajace wejscie na rynek w sektorze handlu detalicznego
opOzniajg inwestycje transgraniczne W tym sektorze. Niedobdr wykwalifikowanej sity
roboczej jest wymieniony w kilku sprawozdaniach krajowych jako bariera utrudniajgca
I opOzniajaca inwestycje W Sektorach, ktorych motorem sa cyfryzacja i nowe technologie (np.
telekomunikacja, tacznos¢ lub gospodarka 0 obiegu zamknigtym), ale rowniez w sektorach
bardziej tradycyjnych, w ktorych popyt rosnie (np. budownictwo).

10Wszystkie panstwa cztonkowskie s3 poddawane statej ocenie pod katem dziatan zwalczajacych korupcje.
Podobnie jak w ubiegtym roku w sprawozdaniach krajowych dotyczacych poszczegdlnych panstw Komisja
przeanalizowata glowne wyzwania.
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Reformy majace na celu poprawe jakosci sprawowania rzadéw, instytucji, skutecznosci
systemow wymiaru sprawiedliwosci i administracji publicznej stanowig podstawe
funkcjonowania zaawansowanych spoteczerstw demokratycznych i maja duze znaczenie
gospodarcze. Takie reformy moga przyczyni¢ sie do poprawy otoczenia, w ktérym dziatajg
przedsiebiorstwa i zainteresowane strony, oraz do stymulowania dziatalnosci gospodarczej,
ograniczenia korupcji iwzmocnienia poszanowania praworzadnosci. Do najczesciej
wymienianych przeszkéd dla inwestycji w UE naleza brak wydajnosci administracji
publicznej, niekorzystne warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz wysokie
obcigzenia administracyjne iregulacyjne w poszczegélnych sektorach. W niektérych
panstwach cztonkowskich inwestycje sg tez hamowane przez brak przejrzystosci w sektorze
publicznym, skomplikowane systemy opodatkowania, zaktécenia na rynku débr lub rynku
pracy, niedociggniecia ram badan naukowych iinnowacji oraz niedociggniecia
instytucjonalne. Aby rozwigzac problemy tego typu, Polska przyjeta , Konstytucje biznesu”,
czyli pakiet pieciu ustaw majacych na celu poprawe otoczenia dziatalnosci gospodarczej.
Francja realizuje szeroko zakrojony program reform na rzecz poprawy otoczenia dziatalnosci
gospodarczej i konkurencyjnosci francuskich przedsiebiorstw. Kilka panstw cztonkowskich,
na przyktad Finlandia iEstonia, podejmuje wysitki wcelu zmniejszenia obcigzenia
administracyjnego. Butgaria, Stowacja, Republika Czeska, Stowenia i Rumunia realizujg
obecnie reformy swoich systeméw zaméwien publicznych. W 2018 r. niemiecki rzad
federalny ogtosit, ze utworzy agencje odpowiedzialng za wspieranie radykalnych innowacji.

Umowa o wystapieniu miedzy UE a Zjednoczonym Krélestwem

Niniejszy pakiet nie zawiera spekulacji na temat zagrozeri gospodarczych zwigzanych
zZ réznymi scenariuszami wystgpienia Zjednoczonego Krdlestwa z UE.

Ze wzgledu na trwajgcy w UE iZjednoczonym Krdlestwie proces ratyfikacji umowy
0 wystgpieniu prognozy na 2019 i 2020 r. opierajg sie na czysto technicznym zafozeniu, ze
stosunki handlowe miedzy UE-27 iZjednoczonym Krdlestwem sie nie zmienig. Jezeli
Zjednoczone Krolestwo wystgpi z UE bez umowy o wystgpieniu, co zdaniem Komisji nie jest
korzystnym rozwigzaniem, ale UE-27 jest na ten scenariusz dobrze przygotowana'!, zafozenia
te trzeba bedzie skorygowac w dét.

"COM(2018) 556 final/2 (sprostowanie przyjeto wdniu 27 sierpnia 2018r.); COM(2018) 880 final;
COM(2018) 890 final.
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5. DALSZE DZIALANIA

W ostatnich latach Unia Europejska przeszta od ozywienia gospodarczego do
utrzymujacego sie wzrostu. W 2019 r. europejska gospodarka ma nadal rosnaé, mimo
bardziej niepewnych prognoz. Aby zapewni¢ dalszy wzrost gospodarczy, panstwa
cztonkowskie beda musiaty wdrozy¢é skuteczne reformy strukturalne, prowadzi¢
odpowiedzialng polityke budzetowa iopracowaé¢ ukierunkowane strategie inwestycyjne.
Skuteczniejsze powigzanie europejskiego semestru z finansowaniem UE na lata 2021-2027
nakreslone w tegorocznym pakiecie dotyczacym europejskiego semestru zapewni strukture
niezbedna do skutecznej realizacji najbardziej ukierunkowanych priorytetéw inwestycyjnych.

Europejski semestr umozliwia Komisji, panstwom cztonkowskim, partnerom
spotecznym i zainteresowanym stronom na wszystkich szczeblach prowadzenie statego
dialogu przez caty rok. Opublikowane dzisiaj wraz z niniejszym komunikatem sprawozdania
krajowe uwzgledniaja wyniki szczegétowych debat przeprowadzonych z rzadami, wadzami
krajowymi i zainteresowanymi stronami na szczeblu technicznym i politycznym, w tym
dwustronnych posiedzen, ktére odbyty sie wgrudniu 2018r. Ustalenia zawarte
w sprawozdaniach krajowych zostang zaprezentowane w przedstawicielstwach Komisji
Europejskiej w stolicach panstw cztonkowskich i beda omawiane podczas kolejnych spotkan
dwustronnych i wielostronnych.

Komisja rozpocznie wkrétce dialog z panstwami cztonkowskimi w sprawie programow
na lata 2021-2027 w ramach funduszy polityki spéjnosci. Bedzie on prowadzony na
podstawie zawartych w sprawozdaniach krajowych ustalen iwnioskéw dotyczacych
inwestycji. Wiceprzewodniczacy icztonkowie Komisji ztozg wizyty w panstwach
cztonkowskich, by wystucha¢ opinii parlamentéw, rzadéw, partneréw spotecznych iinnych
zainteresowanych stron na temat analiz iwnioskéw przedstawionych w sprawozdaniach
krajowych. Komisja omoéwi tez zParlamentem Europejskim podsumowanie ustalen
dokonanych w sprawozdaniach krajowych.

W swietle stwierdzonych wyzwan do potowy kwietnia panstwa cztonkowskie
w krajowych programach reform przedstawig swoje priorytety gospodarcze i spoteczne.
Przedstawia réwniez, w formie programéw stabilnosci (w przypadku panstw cztonkowskich
nalezacych do strefy euro) i konwergencji (w przypadku panstw cztonkowskich nienalezgcych
do strefy euro), swoje wieloletnie strategie na rzecz zdrowych finanséw publicznych. W celu
zapewnienia odpowiedniej i zréwnowazonej odpowiedzi na te wyzwania Komisja zaleca, aby
programy te byty opracowywane przy udziale wszystkich najwazniejszych zainteresowanych
stron, takich jak partnerzy spoteczni, wtadze regionalne ilokalne czy organizacje
spoteczenstwa obywatelskiego.
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DODATEK 1 — ZINTEGROWANY NADZOR NAD ZAKLOCENIAMI ROWNOWAGI
MAKROEKONOMICZNEJ | NIEEROWNOWAGA BUDZETOWA

Procedura dotyczaca zaklécen Pakt stabilnosci i wzrostu®

réwnowagi (MTO: $redniookresowy cel budzetowy / Uwagi
makroekonomicznej12 PND: procedura nadmiernego deficytu)

Funkcja zapobiegawcza Stopieti oddalenia od MTO w 2018 .
AT Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem mniejszy niz przewidziano w przypadku
ustalen w sprawie zgodnosci z regutg dotyczaca nadzwyczajnych zdarzen
zadhizenia'
Funkcja zapobiegawcza
BE Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem ustalen
w sprawie zgodnosci z reguta dotyczaca zadluzenia

BG Zaklocenia Funkcja zapobiegawcza
Na drodze do osiggnigcia MTO

Funkcja zapobiegawcza

CY Nadmierne zaktocenia Na drodze do osiagnigcia MTO; z zastrzezeniem

przej$ciowych ustalen w sprawie zgodnosci z reguta
dotyczacg zadtuzenia®®

Cz Funkcja zapobiegawcza
Na drodze do osiggnigcia MTO

Funkcja zapobiegawcza

DE Zakidcenia Na drodze do osiagnigcia MTO; z zastrzezeniem ustalefi
W sprawie zgodnosci z regulg dotyczaca zadtuzenia
DK Funkcja zapobiegawcza
Na drodze do osiggnigcia MTO
EE Funkcja zapobiegawcza
Nie osiagnigto jeszcze MTO
Poniewaz Grecja byla zwolniona

Funkcja zapobiegawcza z obowiazku przedkladania programéw

EL Nadmierne zaklocenia stabilnosci w trakcie trwania programu,

Z zastrzezeniem przejsciowych ustalen w sprawie

e L nie okreslita jeszcze swego
zgodnosci z regulg dotyczaca zadluzenia ) ¢

$redniookresowego celu budzetowego.

Funkcja zapobiegawcza

1E Zaklocenia Na drodze do osiagnigcia MTO; z zastrzezeniem

przejsciowych ustalen w sprawie zgodnosci z reguta
dotyczaca zadluzenia

Z zastrzezeniem przejéciowych ustalef
. W sprawie zgodnosci z reguty dotyczac:
Czg$¢ naprawcza b ¢ guta ¢oyezacy

s zadluzenia w 2019 r. uwarunkowane
ES Zaklocenia Nadmierny deficyt, termin dokonania korekty: uchyleniem procedury nadmiernego
2018r. deficytu na podstawie potwierdzonych
wynikow budzetowych za 2018 r.

Funkcja zapobiegawcza

FR Zaklocenia Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem
przej$ciowych ustalen w sprawie zgodnosci z reguta
dotyczaca zadtluzenia

Funkcja zapobiegawcza

HR Zaklocenia 1 zap 9

Na drodze do osiagnigcia MTO; z zastrzezeniem ustalen
W sprawie zgodnosci z regulg dotyczacg zadtuzenia

2 Obydwie kategorie — ,zaklécenia” i ,nadmierne zaklécenia” — wigza si¢ z potrzebg prowadzenia
szczegdlowego monitorowania, dostosowywanego W zaleznosci od powagi problemu.

3 Uwagi dotyczace osiagniecia MTO oraz zastosowania (przejsciowych) ustalen w sprawie zgodnosci z regulg
dotyczaca zadtuzenia odnosza si¢ do 2018 r. w oparciu 0 prognoz¢ Komisji z jesieni 2018 r.

4 Reguta dotyczaca zadhuzenia: jezeli wartosé referencyjna na poziomie 60 % w odniesieniu do relacji dtugu do
PKB nie jest przestrzegana, panstwo cztonkowskie, ktorego to dotyczy, zostanie objete procedurg nadmiernego
deficytu po uwzglednieniu wszystkich istotnych czynnikdéw i wptywu cyklu gospodarczego, jesli réznica miedzy
jego wskaznikiem zadluzenia i warto$cig referencyjng réwng 60 % nie jest redukowana o jedng dwudziestg
w skali roku ($rednio W ciggu trzech kolejnych lat).

1> Przejsciowe ustalenia W sprawie zgodnosci z regula dotyczaca zadtuzenia: po korekcie nadmiernego deficytu
kazdemu panstwu czlonkowskiemu objetemu procedura nadmiernego deficytu udziela si¢ trzyletniego okresu na
spetnienie reguty dotyczacej zadluzenia. Nie oznacza to, Ze wspomniana reguta nie ma zastosowania w podanym
okresie, gdyz panstwo cztonkowskie powinno dokona¢ dostatecznych postgpow na drodze do osiagnigcia
zgodnoéci W tym okresie przejSciowym. Negatywna ocena postgpéw W zakresie zgodnosci z wartosciag
odniesienia dotyczacg zadluzenia w okresie przejsciowym moglaby skutkowaé wszczeciem procedury
nadmiernego deficytu.
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Funkcja zapobiegawcza

HU Podlega procedurze znacznego odchylenia;

Z zastrzezeniem ustalen W sprawie zgodnosci
z reaula dotvezaca zadluzenia

Funkcja zapobiegawcza

IT Nadmierne zakiocenia Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem ustalen
w sprawie zgodno$ci z reguta dotyczaca zadluzenia
LT Funkcja zapobiegawcza
Na drodze do osiagni¢gcia MTO
LU Funkcja zapobiegawcza
Na drodze do osiagnigcia MTO
LV Funkcja zapobiegawcza
Nie osiagnigto jeszcze MTO
MT Funkcja zapobiegawcza
Na drodze do osiagni¢gcia MTO
NL Zaktécenia Funkcja zapobiegawcza
Na drodze do osiagni¢gcia MTO
PL Funkcja zapobiegawcza

Nie osiagnigto jeszcze MTO

Funkcja zapobiegawcza

PT Zaklécenia Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem

przejsciowych ustalen w sprawie zgodnosci z reguta
dotyczaca zadluzenia

Funkcja zapobiegawcza

Sl Nie osiagnieto jeszcze MTO; z zastrzezeniem

przejsciowych ustalen W sprawie zgodnosci z regula
dotyczaca zadluzenia

SE Zaklécenia Funkcja zapobiegawcza
Na drodze do osiagnigcia MTO

SK Funkcja zapobiegawcza
Nie osiagnigto jeszcze MTO
RO Zaklocenia Funkcja zapobiegawcza
Podlega procedurze znacznego odchylenia
. . Stopien oddalenia od MTO w 2018 r.
Fl i . Funkqa zapobiegawcza . mniejszy niz przewidziano w przypadku
Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem ustalen nadzwyczajnych zdarzen i reform
W sprawie zgodnosci z regulg dotyczaca zadtuzenia strukturalnych

Funkcja zapobiegawcza

UK Nie osiagnigto jeszcze MTO; z zastrzezeniem

przej$ciowych ustalen w sprawie zgodnosci z reguta
dotyczaca zadluzenia

(*) Zalecenia na podstawie tzw. ,,dwupaku” (rozporzadzenie nr473/2013) dotyczace $rodkow, ktore nalezy podja¢ w celu zapewnienia korekty
nadmiernego deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w wyznaczonym terminie, odnosza si¢ wylacznie do panstw czlonkowskich strefy
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DODATEK 2 — POSTEPY W REALIZACJI CELOW STRATEGII ,, EUROPA 2020”

Cele strategii ,,Europa 2020”
dla UE

Dane za 2010 r.

Ostatnie dostepne dane

W 2020 r., na podstawie
obecnych tendencji

1. Podniesienie do co najmniej 68,6 % 73,5 % (111 kwartat Osiagnigcie celu jest
75 % wskaznika zatrudnienia 2018r.) prawdopodobne
0s6b w wieku 2064 lat

2. Zwigkszenie do 3% PKB 1,93 % 2,07 % (2017 r.) Osiagnigcie celu jest mato

Tacznych
publicznych
w badania i rozwoj

inwestycji
i prywatnych

prawdopodobne

3a. Ograniczenie emisji gazow

Ograniczenie

Ograniczenie 0 22 %

Osiagnigcie celu jest

cieplarnianych o co najmniej 0142 % prawdopodobne
20 % w stosunku do pozioméw
z1990r.
3b.  Zwigkszenie  do 20 % 12,5 % 17,5 % (2017 r.) Osiagnigcie celu jest
udzialu  energii ze zrodet prawdopodobne
odnawialnych w koncowym
zuzyciu energii
3c. Dazenie do docelowego 11,8 % (stopien 5,26 % (2017 r.) Osiagnigcie celu jest
wzrostu efektywnosci  oddalenia od celu prawdopodobne
energetycznej 0 20 % na 2020 r.

dotyczacego

zuzycia energii
pierwotnej)

4 a. Zmniejszenie do ponizej 13,9 % 10,6 % (2017 r.) Osiggniecie celu jest
10 % odsetka o0sdb wczesnie prawdopodobne
konczacych nauke (w wielu 18—

24 lat)

4b. Podniesienie do co najmnigj 33,8% 39,9 % (2017 r.) Osiggniecie celu jest

40 % odsetka 0s6b w wieku
30-34 lat, ktére posiadaja
wyzsze wyksztalcenie

prawdopodobne

5. Uchronienie co najmniej 20

min ludzi przed ryzykiem
ubdstwa i wykluczenia
spotecznego

Wzrost 0 1,4 min
(w stosunku do
roku bazowego

2008)

Spadek 0 5,2 min (w

stosunku do roku
bazowego 2008)

w2017 .

Osiagnigcie celu jest mato
prawdopodobne
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DODATEK 3 — USTALENIA PRZYJETE W TOKU SZCZEGOLOWYCH OCEN SYTUACJI
W POSZCZEGOLNYCH PANSTWACH CZLONKOWSKICH

Bulgaria odnotowuje =zaklécenia réwnowagi makroekonomicznej. Stabosciom sektora
finansowego towarzyszy wysokie zadluzenie iduzy odsetek zagrozonych kredytow
w sektorze przedsiebiorstw. Pozycja zewnetrzna netto poprawita si¢, co wynika z solidnego
wzrostu gospodarczego iduzych nadwyzek na rachunku obrotow biezacych. Podjgto
dziatania, aby wzmocni¢ stabilno$¢ sektora finansowego. Banki i inne instytucje finansowe
poczynily dalsze postgpy we wdrazaniu zalecen otrzymanych po ocenach jakosci aktywow
i przegladach bilanséw, wzmocniono rowniez dziatania w zakresie nadzoru. Utrzymujg si¢
jednak stabo$ci zwigzane z zarzadzaniem, jakos$cig aktywow inadzorem, aw sektorze
ubezpieczen pojawiajg si¢ roOwniez nowe wyzwania. Silny wzrost gospodarczy sprzyjat
statemu zmniejszaniu zadluzenia sektora prywatnego I dalszemu spadkowi wskaznika
kredytow zagrozonych, ale wolumen zagrozonych kredytéw przedsigbiorstw pozostaje
wysoki. Poczyniono wprawdzie postepy W usuwaniu zrodet zakldcen réwnowagi, jednak
pelne wdrozenie i monitorowanie ostatnich reform nadzoru izarzadzania w bankowym
| pozabankowym sektorze finansowym pozostaniec kwestig priorytetowa. Konieczne sg
rowniez dalsze dziatania, aby ograniczy¢ poziom kredytéw zagrozonych oraz zakonczy¢
reforme ram prawnych dotyczacych upadtosci.

Cypr odnotowuje nadmierne zakldcenia rownowagi makroekonomicznej. Bardzo wysoki
udzial kredytow zagrozonych obcigza sektor finansowy, aduze zadluzenie prywatne,
publiczne i zagraniczne ma negatywny wplyw na gospodarke w kontekscie wcigz stosunkowo
wysokiego (chociaz malejgcego) bezrobocia i stabego potencjalnego wzrostu. Deficyt
obrotow biezacych jest znaczny — nawet przy uwzglednieniu wystepowania spotek celowych
— co odzwierciedla silny popyt wewngtrzny oraz ujemne oszczgdnos$ci gospodarstw
domowych. Nie jest rowniez odpowiedni, aby zagwarantowaé trwalg korekte wysokiego
poziomu zobowigzan zagranicznych. Zmniejszenie zadluzenia prywatnego postepuje, lecz
w wolnym tempie. Akcja kredytowa na rzecz sektora prywatnego pozostaje ograniczona.
Przeniesienie duzego portfela kredytow zagrozonych z banku Cyprus Cooperative Bank do
sektora publicznego w kontekscie sprzedazy banku i jego likwidacji znacznie zmniejszyto
wskaznik kredytow zagrozonych w systemie bankowym. Poziom kredytow zagrozonych
pozostaje jednak wysoki zarbwno w przypadku gospodarstw domowych, jak
| przedsigbiorstw. Wsparcie rzagdowe sprzedazy banku Cyprus Cooperative Bank jednorazowo
zwigkszylo dlug publiczny w 2018 r. Przewiduje si¢, ze W przysztosci wysoki dtug publiczny
zacznie spada¢ ze wzgledu na utrzymujace si¢ solidne wyniki budzetowe. W poréwnaniu
z ubiegtym rokiem zwigkszono tempo reform, w szczegdlnosci w odniesieniu do $rodkow
majacych usunac stabosci zwigzane z kredytami zagrozonymi, lecz konieczne sg dalsze
postepy W zakresie reform strukturalnych, aby zwigkszy¢ potencjat wzrostu gospodarczego.

Niemcy odnotowuja zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Wysoka i spadajaca
w wolnym tempie nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych odzwierciedla niski poziom
inwestycji w stosunku do oszczednosci, zarowno W sektorze prywatnym, jak i publicznym.
Zwigzane ztym ryzyko ma wymiar transgraniczny. Dzieje si¢ tak mimo, ze niemiecka
gospodarka potrzebuje coraz wiecej inwestycji I innowacji, aby zyska¢ wigksza odporno$é
| zapewni¢ zrownowazony model wzrostu sprzyjajacego wlaczeniu spotecznemu. W 2018 r.
nadwyzka zmalala nieznacznie W zwigzku Zz ozywieniem popytu wewngtrznego.
W nadchodzacych latach spodziewany jest jej dalszy stopniowy spadek, cho¢ nadal bedzie si¢
utrzymywata na rekordowo wysokim poziomie. Zauwazalny jest wzrost inwestycji
prywatnych i publicznych, apopyt wewnetrzny zyskuje na znaczeniu jako komponent
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wzrostu gospodarczego. Wklad w PKB zaréwno spozycia, jak iinwestycji pozostaje
ograniczony, pomimo korzystnych warunkéw finansowania, utrzymujacych si¢ potrzeb
w zakresie infrastruktury i edukacji, w szczegdlnoSci na poziomie gmin, oraz dost¢pnosci
przestrzeni fiskalnej. Nadwyzka budzetowa wzrosta w 2018 r., awskaznik zadluzenia
zmniejszyt si¢. Wzrost wynagrodzen nieco przyspieszyt ze wzgledu na kurczenie si¢ rynku
pracy, jednak realny wzrost wynagrodzen pozostaje niewielki. Wprowadzono wprawdzie
szereg srodkow, aby wzmocni¢ inwestycje prywatne i publiczne, jednak konieczne sg dalsze
wysitki, aby zlikwidowa¢ duza luke¢ inwestycyjng, W SzCzegdlnosci w odniesieniu do
inwestycji publicznych w infrastrukture iedukacj¢. W pozostatych obszarach osiggnigto
mniejsze postepy.

Grecja odnotowuje nadmierne zaklocenia rownowagi makroekonomicznej. Stabosci
zwigzane sg z Wysokim poziomem dtugu publicznego, ujemng pozycja zewnetrzng, wysokim
udzialem kredytow zagrozonych, niepelnym przywroceniem rownowagi W Kategoriach
zewnetrznych, w kontekscie wysokiego, cho¢ spadajacego, bezrobocia i niskiego wzrostu
potencjalnego. Po dokonaniu znacznej poprawy w ostatnich latach Grecji udato si¢ pomyslnie
zakonczy¢ program wsparcia W ramach Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci w sierpniu
2018 r. Utrzymuje si¢ jednak wysoki poziom narostych zaktdcen rownowagi, w tym bardzo
ujemna mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, ktéra nadal si¢ pogarsza. Towarzyszy
temu niewielki wzrost nominalnego PKB oraz nadal ujemne saldo obrotéw biezacych.
W ostatnich latach nastgpita znaczna poprawa konkurencyjnosci kosztowej, ktora niedawno
zatrzymala si¢ ze wzgledu na staby wzrost wydajnosci. Poziom dhugu publicznego pozostaje
wprawdzie wysoki, wierzycielami sg jednak glownie podmioty z sektora oficjalnego,
a potrzeby w zakresie finansowania bgda stosunkowo niskie przynajmniej przez najblizszych
dziesi¢¢ lat. Tempo zmniejszania zadluzenia zasadniczo zalezy od dalszego osiaggania
uzgodnionych celow budzetowych oraz wdrozenia reform, aby w trwaty sposob zwiekszy¢
potencjat wzrostu gospodarczego. Sektor finansowy jest podatny na zagrozenia ze wzgledu na
bardzo wysoki poziom kredytow zagrozonych i niska rentownos$¢, co hamuje wzrost akcji
kredytowej iozywienie inwestycyjne. Spada poziom zadluzenia prywatnego i postepuje
aktywne zmniejszanie zadtuzenia. W ramach programéw pomocy finansowej wprowadzono
szeroko zakrojone $rodki, aby usunaé¢ szereg stabosci strukturalnych w gospodarce greckiej.
Oprocz skonsolidowania wczesniejszych reform i dziatan korygujacych wiadze zobowigzaty
si¢ do zapewnienia cigglosci izakonczenia reform, co jest monitorowane W ramach
wzmocnionego nadzoru.

Irlandia odnotowuje zaklocenia rownowagi makroekonomicznej. Zrodtem podatnoéci na
zagrozenia jest wysoki poziom zadluzenia sektora prywatnego, dlugu publicznego
| zobowigzan zagranicznych netto. Naroste zakldocenia réwnowagi makroekonomicznej
podlegaja obecnie znacznej korekcie. Dziatalno$¢ przedsiebiorstw wielonarodowych,
nieposiadajacych zbyt wielu powiazan z gospodarka krajowa, wptywa w duzym stopniu na
poziom zobowigzan netto wobec zagranicy, ktory maleje W zwigzku z duzymi nadwyzkami
na rachunku obrotdw biezacych. Poziom zadluzenia prywatnego pozostaje wysoki, lecz
wzrost gospodarczy nadal sprzyja jego zmniejszaniu. Dziatalnos¢ przedsigbiorstw
wielonarodowych ma w dalszym ciggu wptyw na zadluzenie przedsicbiorstw. Wydaje si¢, ze
zadluzenie gospodarstw domowych jest zasadniczo wspdtmierne 2z podstawowymi
parametrami gospodarki, cho¢ jest ono wysokie w poréwnaniu z dochodem do dyspozycji.
Prognozy wskazuja, ze tendencja spadkowa dlugu sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych utrzyma si¢, a deficyt bedzie si¢ zbliza¢ do réwnowagi. Przez ostatnich
kilka lat ceny nieruchomosci mieszkaniowych wzrastalty w szybkim tempie, lecz niedawno
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nastgpito spowolnienie. Na wzrost cen wplywa gloéwnie ograniczona podaz nieruchomosci
mieszkaniowych i nie ma jednoznacznych dowodow, ze poziom cen jest zawyzony. Poziom
kredytow zagrozonych — cho¢ nadal jest wysoki — wcigz si¢ zmniejsza, nawet jezeli poziom
dhlugoterminowych zalegtych ptatnosci spada w wolniejszym tempie. Wprowadzono srodki
z zakresu polityki w celu usuniecia tych stabosci — w szczegolnosci w odniesieniu do podazy
nieruchomo$ci mieszkaniowych i polityki makroostroznosciowej — ale niektore z tych
srodkow przyniosg oczekiwane skutki dopiero po pewnym czasie.

Hiszpania odnotowuje zaktocenia rdéwnowagi makroekonomicznej. Mimo ze wzrost
gospodarczy nadal jest dynamiczny, w kontekscie wcigz wysokiego bezrobocia powody do
niepokoju daje w dalszym ciggu wysoki poziom zadluzenia zewnetrznego | wewnetrznego,
zarbwno w sektorze publicznym, jak iprywatnym. Zwigzane z tym ryzyko ma wymiar
transgraniczny. Nadal postgpowato przywracanie rownowagi W sektorze zagranicznym, nawet
jezeli nadwyzka na rachunku obrotow biezacych zmniejszyta si¢ w 2018 r., co odzwierciedla
czynniki zwigzane z globalnym otoczeniem. Aby zmniejszy¢ zobowigzania wobec zagranicy
netto do poziomu zgodnego z zasadg ostroznosci, konieczne bedzie utrzymywanie przez dtugi
okres nadwyzki na rachunku obrotow biezacych. Ze wzgledu na silny wzrost nominalny
zmniejszalo si¢ rowniez zadtluzenie sektora prywatnego. Wskaznik kredytow zagrozonych
dalej spadat. Dlug publiczny nieco si¢ zmniejszyt, a prognozowane obnizenie si¢ deficytu
bedzie sprzyjatlo dalszemu stopniowemu spadkowi zadluzenia. Konieczne beda jednak dalsze
wysitki, aby sprowadzi¢ finanse publiczne na bardziej zréwnowazong Sciezke. Stopa
bezrobocia dalej spadata, ale jej poziom jest nadal wysoki. Wdrazanie dziatania w ramach
polityki majacego na celu zwigkszenie potencjalnego wzrostu postgpowato w wolnym tempie.
Nadal wystgpuja pewne wyzwania, W SzCzego6lnosci dotyczace segmentacji rynkow pracy,
badan naukowych iinnowacji oraz uregulowan dotyczacych dziatalnosci gospodarczej,
W szczeg6lnosci w odniesieniu do ustug.

Francja odnotowuje zakldcenia rownowagi makroekonomicznej. W warunkach niskiego
wzrostu wydajnosci zrodtami podatno$ci na zagrozenia sg wysoki poziom dlugu publicznego
I staba dynamika konkurencyjnosci. Zwigzane z tym ryzyko ma wymiar transgraniczny. W
2018 r. dlug sektora instytucji rzadowych isamorzadowych byt zasadniczo stabilny, cho¢
jego poziom byt wysoki. Przewiduje si¢, ze spadnie on tylko nieznacznie. Wysoki poziom
dlugu publicznego ogranicza dostgpng przestrzen fiskalng umozliwiajacg reagowanie na
wstrzasy W przysztosci oraz niekorzystnie wplywa na perspektywy wzrostu gospodarczego.
Wzrost jednostkowego kosztu pracy nadal jest umiarkowany w obliczu niskiego wzrostu
wydajnosci. Niektore elementy otoczenia dziatalno$ci gospodarczej nadal maja niekorzystny
wplyw na konkurencyjnos¢ pozacenowg. W ostatnich latach przeprowadzono reformy, ktore
przyniosty postepy W Kilku obszarach obejmujacych mig¢dzy innymi rynki pracy, system
podatkowy i otoczenie dziatalnosci gospodarczej. Skutki tych reform nie sg jednak jeszcze
w pelni widoczne, natomiast w innych dziedzinach uzasadnione sg dalsze dzialania, takie jak
reforma systemu $wiadczen dla bezrobotnych, reforma systemu emerytalnego oraz przeglad
wydatkow, aby zapewni¢ stabilno$¢ finansow publicznych i zwigkszyé potencjal wzrostu
gospodarczego.

Chorwacja odnotowuje zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. W warunkach niskiego
potencjalnego wzrostu gospodarczego utrzymujaca si¢ podatno$¢ na zagrozenia wigze si¢
z wysokim poziomem zadluzenia publicznego, prywatnego i zagranicznego. W ciggu
ostatnich kilku lat poziom ten jednak si¢ zmniejszal. Redukcji zadluzenia sprzyjaty
dynamiczny wzrost nominalny, powyzej szacowanego wzrostu potencjalnego, oraz rozwazna
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polityka budzetowa. Ujemna pozycja zewnetrzna netto jest W dalszym ciggu duza, ale
poprawia si¢ dzigki utrzymujacym si¢ nadwyzkom na rachunku obrotow biezacych. Nastepuje
zmniejszenie zadtuzenia sektora prywatnego, cho¢ jego tempo zwolni si¢ wraz ze wzrostem
akcji kredytowej 1 ozywieniem inwestycyjnym. Od 2017 r. odnotowuje si¢ nadwyzki
budzetowe, a dtug publiczny znacznie si¢ zmniejszyl od swojego szczytowego poziomu
w 2014 r. Sektor finansowy dysponuje wysokim poziomem kapitatow i jest rentowny, ale
poziom kredytéw zagrozonych — cho¢ si¢ zmniejsza — nadal pozostaje wysoki. Ekspozycja
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych na ryzyko walutowe zmniejszyta sig, lecz nadal
pozostaje stabym punktem. Dzialania w ramach polityki zintensyfikowano dzigki przyjeciu
reformy emerytalnej i nowych przepisow w celu poprawy ram budzetowych. Na przyjecie
oczekuja inne odpowiednie $rodki polityki, aich prawidlowe wdrozenie ma zasadnicze
znaczenie dla wzmocnienia odpornosci gospodarki.

Wlochy odnotowujg nadmierne zaklocenia rownowagi makroekonomicznej. W kontekscie
wcigz duzego odsetka kredytow zagrozonych oraz wysokiego bezrobocia znaczacy dlug
sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych oraz utrzymujgca si¢ staba dynamika wzrostu
wydajnosci stanowig zrodla ryzyka w skali transgranicznej. Przewiduje si¢, ze wskaznik
zadluzenia nie zmniejszy si¢ W nadchodzgcych latach, jako ze stabe perspektywy
makroekonomiczne iobecne plany budzetowe rzadu — cho¢ sa mniej ekspansywne niz
poczatkowe plany na 2019r. — beda wigzaty si¢ z pogorszeniem nadwyzki pierwotne;.
Konkurencyjno$¢ kosztowa utrzymuje si¢ na stalym poziomie, lecz wzrost wydajnosci nadal
jest niewielki. Ma to swoje zrodlo W wystepujacych od dawna trudno$ciach
w funkcjonowaniu rynkéw pracy, kapitalowego oraz towardéw, ktore to trudnosci sg
potegowane przez stabosci systemu administracji publicznej | wymiaru sprawiedliwo$ci, co
spowalnia wzrost potencjalnego PKB. Poziom kredytow zagrozonych nadal wyraznie spadat,
lecz ze wzgledu na panujace warunki rynkowe utrzymanie tempa tego spadku moze si¢
okaza¢ wyzwaniem. Wyzsza rentowno$¢ obligacji skarbowych w porownaniu z poczatkiem
2018 r. wplywa na koszty finansowania bankow i bufory kapitalowe, co hamuje akcje
kredytowa dla pozostatej czesci gospodarki iwzrost PKB. Mimo pewnych postepow
W naprawie bilansow bankowych, reformach postepowania upadtosciowego oraz aktywnej
polityce w zakresie rynku pracy dynamika reform w 2018 r. w duzej mierze zatrzymala sig.
Budzet na 2019 r. obejmuje $rodki, ktore wycofuja elementy wczesniejszych istotnych
reform, w szczegdlnosci w obszarze emerytur, a nie przewiduje skutecznych $rodkow, aby
zwigkszy¢ potencjalny wzrost.

Niderlandy odnotowuja zaktécenia réwnowagi makroekonomicznej. Zrédtami zakltocen
rownowagi makroekonomicznej sg wysoki wolumen dlugu sektora prywatnego i duza
nadwyzka na rachunku obrotow biezacych. Zwigzane znimi ryzyko ma wymiar
transgraniczny. W 2017 r. nadwyzka osiggneta bardzo wysokg warto$¢ szczytowa
I przewiduje si¢ jej stopniowy spadek, cho¢ nadal bedzie si¢ utrzymywaé na bardzo wysokim
poziomie. Czg$¢ nadwyzki zewnegtrznej mozna przypisa¢ wilasciwosciom statystycznym
zwigzanym z rola korporacji wielonarodowych; nie przewiduje si¢, aby nadwyzka ta ostabita
si¢ W najblizszej przysztosci. Wzrost gospodarczy przyczynit si¢ do tego, ze relacja dlugu
prywatnego do PKB nadal wykazywala tendencj¢ spadkowa, zar6wno dla przedsigbiorstw,
jak i gospodarstw domowych, mimo iz nadal utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Niemnie;j
jednak nominalne zadluzenie gospodarstw domowych powoli wzrasta, co ma zwigzek
z dynamicznym wzrostem cen nieruchomos$ci mieszkaniowych. Mimo kurczenia si¢ rynku
pracy wzrost wynagrodzen byt do tej pory umiarkowany. Przewiduje si¢, Zze niedawne
reformy — takie jak szybsze wprowadzenie zmiany polegajgcej na ograniczeniu mozliwosci
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odliczania odsetek od kredytu hipotecznego — ogranicza sktonno$¢ gospodarstw domowych
do zadhluzania sig, a bodzce fiskalne pobudzga zagregowany popyt.

Portugalia odnotowuje zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. W kontekscie niskiej
dynamiki wzrostu wydajnosci stabymi punktami gospodarki sg wysokie poziomy zobowigzan
zagranicznych netto, zadluzenia prywatnego i dlugu publicznego, atakze znaczny odsetek
kredytow zagrozonych. Saldo obrotéw biezacych jest zasadniczo zrownowazone, lecz do
zapewnienia korekty zobowigzan zagranicznych netto do poziomu zgodnego z zasada
ostroznosci konieczne jest utrzymywanie ostroznego salda iwzrostu konkurencyjnoSci.
Wskazniki dlugu prywatnego nadal spadaja z wczesniejszych wysokich poziomow, czemu
sprzyja wzrost nominalny, mniejszg role¢ odgrywa natomiast aktywne zmniejszanie
zadluzenia. Dzigki nadwyzkom pierwotnym dlug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych zaczat si¢ zmniejsza¢ W 2017 r., chociaz nadal pozostaje wysoki.
Zmniejszylty si¢ zagrozenia W Sektorze bankowym, miedzy innymi ze wzgledu na
dokapitalizowanie gtownych bankow w 2017 r. oraz niedawna poprawe rentownosci. Poziom
kredytow zagrozonych zmniejszyt si¢, lecz pozostaje stosunkowo wysoki. Zapewnienie
wyzszego wzrostu wydajnosci ma kluczowe znaczenie dla poprawy konkurencyjnosci,
potencjalnego wzrostu i zmniejszania zadtuzenia. Nastgpit dalszy postep w dostosowaniu na
rynku pracy, a od kilku lat stopa bezrobocia spada w szybkim tempie. Wprowadzono $rodek
z zakresu polityki w celu obnizenia poziomu kredytéw zagrozonych, lecz nadal wystepuja
luki w polityce w innych obszarach, takich jak rynki towardw i ustug. Konieczne bedzie
monitorowanie przyjecia i wdrozenia planow kilku reform, wtym strukturalnych reform
budzetowych majacych poprawi¢ dlugoterminowg stabilnos$¢ finanséw publicznych.

Szwecja odnotowuje zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Sytuacja, w ktorej poziom
cen nieruchomosci mieszkaniowych jest zawyzony, azadluzenie gospodarstw domowych
stale rosnie, niesie ze soba ryzyko gwaltownej korekty. Wysoki poziom zadluzenia
gospodarstw  domowych nadal wzrastal wrelacji do PKB. W drugiej potowie 2017r.
nastapita korekta cen nieruchomos$ci mieszkaniowych, ktore od tamtej pory stopniowo si¢
ustabilizowaly. Niemniej jednak wskazniki wyceny pokazuja, Zze poziom cen nieruchomosci
mieszkaniowych jest wcigz wysoki wstosunku do fundamentalnych parametrow
gospodarczych. Wydaje si¢, ze sektor bankowy dysponuje odpowiednimi poziomami
kapitatow, jednak gwaltowna korekta na rynku mieszkaniowym miataby negatywny wptyw
na sektor finansowy z powodu duzej ekspozycji bankéw na kredyty hipoteczne dla
gospodarstw domowych. W przypadku takiej korekty moga rowniez pojawic si¢ negatywne
skutki uboczne w krajach sasiadujacych za sprawg systemowych powigzan finansowych.
Utrzymujg si¢ strukturalne waskie gardta w odniesieniu do nieruchomos$ci mieszkaniowych,
a produkcja budowlana zmalata. Mimo ze w ostatnich latach wprowadzono $rodki polityki
makroostroznosciowej W celu zatrzymania wzrostu zadluzenia hipotecznego, wydaje si¢, ze
skutki tych $rodkow sa jak dotad ograniczone. Nie udalo si¢ usungé powaznych luk
w polityce, w szczego6lnosci w odniesieniu do zachet podatkowych do nabywania
nieruchomosci na wlasnos$¢, ani tez poprawi¢ podazy mieszkan i dziatania rynku wynajmu.

Rumunia odnotowuje zaktocenia rownowagi makroekonomicznej. Stabosci te sa zwigzane
z utratg konkurencyjnosci kosztowej i poszerzajacym sie deficytem obrotow biezacych
w kontekscie ekspansywnej polityki fiskalnej i nieprzewidywalnego otoczenia dziatalno$ci
gospodarczej. Niedawne inicjatywy legislacyjne powoduja ryzyko dla funkcjonowania
sektora finansowego i moga utrudni¢ inwestycje prywatne. Deficyt obrotow biezacych rost za
sprawg dynamicznego importu, gtownie do celéw konsumpcyjnych, i przewiduje sie jego
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dalszy wzrost. Silny wzrost nominalnego PKB oznacza jednak, iz ujemna mi¢dzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto poprawiata si¢ od kilku lat, lecz proces ten moze si¢ zatrzymac,
jezeli w przysztosci utrwali si¢ deficyt obrotow biezacych, a wzrost PKB bedzie nizszy. Popyt
jest napedzany przez silny wzrost ptac, wynikajacy migdzy innymi z wzrostu ptac w sektorze
publicznym i podwyzszenia placy minimalnej, co przelozylo si¢ na bardzo znaczgce
zwigkszenie jednostkowego kosztu pracy. Mimo utraty konkurencyjnosci kosztowej udziat
w rynkach eksportowych zwigkszal si¢ do tej pory. Wedlug prognoz kontynuowany bedzie
ekspansywny kurs polityki budzetowej, w kontekscie silnego wzrostu PKB, co przyczyni si¢
do duzej dynamiki spozycia prywatnego. Przewiduje si¢, ze po kilku latach spadku relacja
dlugu do PKB zacznie wzrastac. Wskutek czestych i nieprzewidywalnych zmian
ustawodawczych otoczenie dziatalnos$ci gospodarczej pogorszylto sie i jest niepewne, co ma
negatywne konsekwencje dla decyzji biznesowych i inwestycji. Niedawne inicjatywy
ustawodawcze zwigkszajagce ryzyko dla bankéw zagrazaja funkcjonowaniu sektora
finansowego i moga hamowa¢ inwestycje na skutek skurczenia si¢ rynku kredytowego
i sptycenia rynku kapitalowego, na ktorym dziataliby stabsi inwestorzy instytucjonalni.
W pozostalych obszarach podlegajacych reformom postepy zwolnity lub cofnety sig.
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DODATEK 4 — BARIERY DLA INWESTYCJI W PANSTWACH CZEONKOWSKICH
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Uddelsnie mmowien publiczmychy pertnerstwo
publicano-pry watne
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Bariera dla inwestycji

*: Do 2018 r. Grecja byta objeta programem nadzoru gospodarczego i nie byta uwzgledniona w zestawieniu barier dla inwestycji z 2015 r. W 2018 r. nie wydano zalecen dla poszczegalnych
krajow w odniesieniu do Gregji, gdyi nie byta ona uwzgledniona w semestrze.
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