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(Rezoludje, zalecenia i opinie)

OPINIE

RADA

OPINIA RADY

z dnia 10 marca 2009 r.

w sprawie zaktualizowanego programu stabilno$ci na lata 2008-2012 przedstawionego przez

Niemcy

(2009/C 66/01)

RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska,

uwzgledniajac rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia
nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych ('), w szczegblnosci jego
art. 5 ust. 3,

uwzgledniajac zalecenie Komisji,

po zasiggnieciu opinii Komitetu Ekonomiczno-Finansowego,

PRZEDSTAWIA NINIEJSZA OPINIE:

(1)

(2)

W dniu 10 marca 2009 r. Rada przeanalizowala zaktualizowany program stabilno$ci na lata
2008-2012 przedstawiony przez Niemcy.

Gospodarka Niemiec, w duzym stopniu nastawiona na eksport i wyspecjalizowana w produkcji débr
inwestycyjnych, mocno cierpi na skutek $wiatowej recesji. W zwigzku ze slabszym wzrostem
eksportu gwaltownie spadlo réwniez w 2008 r. tempo wzrostu realnego PKB. Wiele instytucji finan-
sowych, w tym banki krajéw zwigzkowych (Landesbanken), poniosto znaczne straty w wyniku kryzysu
finansowego. Bezposredni wplyw tego kryzysu na gospodarke zostal jednak ograniczony przez
ogdlnie zdrowe bilanse spélek, silng konkurencje cenows oraz fakt, ze Niemcy nie do$wiadczaja
korekty rynku mieszkaniowego. Do najwazniejszych wyzwan w najblizszej przysziosci zaliczy¢ nalezy
przywrécenie zaufania do sektora finansowego, zapewnienie przedsigbiorstwom dostepu do zrodet
finansowania, ulatwienie dostosowan na rynku pracy umozliwiajacych przeciwdzialanie rosnacemu
bezrobociu oraz wzmocnienie popytu wewnetrznego. Dzigki skutecznej konsolidacji budzetowej
budzet sektora instytucji rzadowych i samorzadowych byl w roku 2007 i 2008 w stanie bliskim
réwnowagi. W tej sytuacji jesienig 2008 r. i w styczniu 2009 r. Niemcy uchwalily dwa pakiety budze-
towych $rodkéw stymulujacych stuzace zwigkszeniu spozycia prywatnego, ozywienie inwestycji
prywatnych i publicznych, zapewnieniu dostepu do Zrédet finansowania, uniknigciu likwidacji miejsc
pracy oraz zwigkszeniu mozliwosci szkolen zawodowych, przy czym pakiety te obejmujg réwniez
$rodki wspierajace przemyst motoryzacyjny. Nizsze dochody i wyzsze wydatki uwarunkowane uchwa-
lonymi $rodkami, a takze dzialaniem automatycznych stabilizatoréw, doprowadza do deficytu
finanséw publicznych. Dodatkowe ryzyko dla budzetu stanowig ponadto zobowigzania warunkowe
zwigzane z zakrojonymi na szerokg skale operacjami ratowania bankéw. Mocne ramy budzetowe
beda wspiera¢ konsolidacje budzetows po ustapieniu kryzysu.

(') Dz.U. L 209 z 2.8.1997, s. 1. Dokumenty przytoczone w niniejszym tekscie sa dostepne na stronie internetowej:
http:/[ec.europa.eufeconomy_finance/about/activities/sgp/main_en.htm
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Scenariusz makroekonomiczny bedacy podstawa uzupelnionego w styczniu programu przewiduje, Ze
wzrost realnego PKB obnizy si¢ z poziomu 1,25 % w 2008 r. do -2,25 % w roku 2009, a nastgpnie
poczawszy od 2010 r. wzroénie do poziomu 1,25 %. W $wietle dostepnych obecnie informaciji (')
scenariusz ten wydaje si¢ by¢ oparty na wiarygodnych zalozeniach dotyczacych wzrostu do 2009 r.
oraz nieco optymistycznych zalozeniach dotyczacych okresu po roku 2010. W szczegdlnosci oczeki-
wane w roku 2010 ozywienie spozycia prywatnego moze mie¢ ograniczony wymiar, jezeli kryzys
gospodarczy pociggnie za sobg znaczny spadek zatrudnienia. Prognozy makroekonomiczne uwzgled-
niajg uchwalone $rodki stymulacyjne, nie dokonano jednak kwantyfikacji ich oczekiwanego wplywu
na gospodarke. Przedstawione w programie prognozy dotyczace inflacji wydajg si¢ realistyczne.

W $rédokresowej prognozie stuzb Komisji ze stycznia 2009 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych w 2008 r. oszacowano na 0,1 % PKB, podczas gdy w zaktualizowanej wersji
programu z grudnia 2007 r. zakladano, ze osiagnie on 0,5 % PKB. Ten lepszy od oczekiwanego
wynik budzet zawdzigcza znacznym dodatkowym dochodom, ktére odnotowano mimo reformy
podatkéw od przedsigbiorstw oraz obnizenia stawek skladek na ubezpieczenia spoleczne. Wyzsze
dochody z podatkéw bezposrednich odzwierciedlajg wysokie tempo wzrostu zatrudnienia i plac i
zwigzane z tym oddzialywanie hamulca fiskalnego. Cz¢$¢ dodatkowych dochodéw postuzyla do
sfinansowania obnizki stawek skladek na ubezpieczenia spoleczne oraz zostala przeznaczona na
dodatkowe wydatki. Wydatki byly o 0,75 % PKB wyzsze niz planowano, gléwnie wskutek $rodkéw
jednorazowych zwigzanych z operacjami ratowania bankéw oraz wyzszych wyplat §wiadczent emery-
talnych zwigzanych ze zmianami ad hoc formuly waloryzacji emerytur.

Oczekuje sig, ze w 2009 r. saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych bedzie stanowit
deficyt w wysokosci 3 % PKB. Odpowiada to Srédokresowej prognozie stuzb Komisji. Przyczyna
wzrostu deficytu s3 uwarunkowane dzialaniem automatycznych stabilizatoréw nizsze dochody podat-
kowe i wyzsze wydatki (okolo 1,5 % PKB) oraz przyjete w reakcji na kryzys $rodki stymulacyjne
(1,5 % PKB). Oczekuje sie, ze wskaznik relacji wydatkéw do PKB wzrosnie o 2,5 punktu procento-
wego, podczas gdy wskaznik relacji dochodéw do PKB spadnie o 0,5 punktu procentowego. Szacuje
si¢, ze deficyt strukturalny (zgodnie z obliczeniami przeprowadzonymi przez stuzby Komisji na
podstawie informacji przedstawionych w programie) zwickszy si¢ o okoto 1,5 punktu procentowego.

Sredniookresowym celem budzetowym jest utrzymanie sytuacji zblizonej do réwnowagi w budzecie
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w kategoriach strukturalnych (tj. salda w ujeciu
uwzgledniajgcym zmiany cykliczne, po skorygowaniu o dzialania jednorazowe i tymczasowe).
Zgodnie z programem oznacza to deficyt strukturalny w wysokosci 0-0,5 % PKB. Nie oczekuje sie
osiggniecia celu Sredniookresowego w okresie objetym programem. W 2010 r. deficyt ma wprawdzie
osiggna¢ maksymalng warto$¢ 4 % PKB, a wigc przekroczy warto$¢ referencyjna okreslong w Trak-
tacie, jednak wraz ze spadkiem deficytu do poziomu 3 % PKB w roku 2011 i 2,5 % PKB w roku
2012, nastgpi powr6t na Sciezke konsolidacji budzetowej. Prognozy zawarte w styczniowym uzupel-
nieniu programu oparte s3 na zalozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki i przewiduja, ze po roku
2010 konsolidacja nastapi gldéwnie po stronie wydatkow. Oczekuje sig, ze w okresie 2008-2010
wskaznik relacji dochodéw do PKB spadnie o 1,5 punktu procentowego do 42,5 %, utrzyma si¢ na
tym poziomie w roku 2011, a w 2012 r. wzro$nie o 0,5 punktu procentowego. Wskaznik relacji
wydatkéw do PKB wzrosnie o 2,5 punktu procentowego w okresie 2008-2010, a nastepnie spadnie
o 1 punkt procentowy.

Zmiany po stronie dochodéw i wydatkéw w roku 2010 wynikajg gléwnie z budzetowych Srodkéw
stymulacyjnych przyjetych w reakeji na kryzys. Nie sprecyzowano $rodkéw, ktére maja przyczynic sie
do konsolidacji budzetowej po roku 2010. W wysitkach na rzecz konsolidacji pomocne moze by¢
zarébwno wygasniecie niektérych Srodkéw stymulacyjnych, jak i zamkniecie funduszu splaty zadhu-
zenia. Rosngce deficyty, oslabienie nominalnego wzrostu PKB oraz korekty przeplywéw kapitalu w
2008 r., ktére odzwierciedlaja przede wszystkim operacje ratowania bankéw, prowadza w okresie
objetym programem do wzrostu dlugu w relacji do PKB o 7 punktéw procentowych do poziomu
72,5 % PKB.

Wyniki budzetowe moga okaza¢ si¢ gorsze od przewidywanych, zwlaszcza poczawszy od roku 2010.
Po pierwsze, w przypadku zalozen makroekonomicznych lezacych u podstaw programu istnieje
niepewno$¢ co do dlugosci, skali i skutkéw kryzysu finansowego. Zalozenia te wydaja si¢ by¢ nieco
optymistyczne w szczeg6lnosci dla roku 2010 i lat kolejnych, kiedy to przewiduje si¢, ze szybkie
ozywienie koniunktury przywréci wzrost realnego PKB do poziomu odpowiadajacego potencjalnemu.
Po drugie, prognozy obarczone s3 ryzykiem ewentualnego braku niezbednego zaangazowania na
rzecz zachowania dyscypliny w zakresie wydatkéw przez wszystkie szczeble administracji. Po trzecie,
znaczne ryzyko wyplywa z faktu, iz nie przedstawiono informacji dotyczacych $rodkéw majacych
wspiera¢ planowang konsolidacje po roku 2010, cho¢ znaczna cz¢$¢ budzetowych $rodkéw stymula-
cyjnych ma charakter trwaly. W $wietle zagrozen dla osiagnigcia celéw budzetowych réwniez zmiany

(') Ocena uwzglednia w szczeg6lnosci prognoze stuzb Komisji ze stycznia 2009 r., a takze inne informacje, ktére uzyskano
od tego czasu.
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(12)

wskaznika zadtuzenia mogg by¢ mniej korzystne niz przewidywane w programie. Dodatkowe zagro-
zenia dla rachunkéw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zwigzane sa bezposrednio z
nastepstwami kryzysu finansowego, w szczegdlnosci z mozliwymi kolejnymi operacjami dokapitali-
zowania oraz potencjalnymi przejeciami bankéw (majacymi wplyw na poziom zadtuzenia, choé nie
mozna réwniez wykluczy¢ wplywu na deficyt) lub gwarancjami dla bankéw (ktére beda mialy wplyw
na deficyt i zadluzenie tylko w przypadku skorzystania z nich).

Dlugoterminowy wplyw na budzet zwigzany ze starzeniem si¢ spoleczenistwa jest zblizony do $red-
niej UE, przy wydatkach na emerytury rosnacych nieco wolniej niz w wielu innych krajach, co jest
wynikiem uchwalonych juz reform systemu emerytalnego. O ile sytuacja budzetowa w 2008 r. —
wedlug szacunkéw zamieszczonych w uzupelnieniu programu — przyczynialaby si¢ do czgsciowego
zrownowazenia dlugoterminowego wplywu starzenia si¢ spoleczefistwa na budzet, to w przypadku
urzeczywistnienia si¢ prognoz budzetowych nastapiloby odwrdcenie sytuacji. Obecny wskaznik
zadluzenia brutto w relacji do PKB przekracza ponadto okreSlong w Traktacie warto$¢ referencyjna.
Do zmniejszenia ksztaltujacych si¢ na $rednim poziomie zagrozen dla stabilnosci finanséw publicz-
nych przyczynitoby si¢ osigganie wysokich nadwyzek pierwotnych w perspektywie $redniotermi-
nowej. Wspomniane powyzej zagrozenia zwigzane z wdrozonymi przez Niemcy programami stabili-
zacji sektora finansowego (obejmujacymi np. dokapitalizowanie, gwarancje) moga mie potencjalnie
negatywny wplyw na dlugoterminowg stabilno$¢ finanséw publicznych, gléwnie z racji ich wplywu
na dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, mimo Ze cze$¢ udostepnionych przez rzad
srodkéw moglaby zostal w przysztosci odzyskana.

Mimo ogélnie solidnych finanséw publicznych i przepiséw budzetowych mozliwe jest dalsze ulep-
szenie instytucjonalnych ram budzetowych Niemiec. Rada z zadowoleniem przyjmuje postep osiag-
niety na drodze do ustanowienia nowej zasady budzetowej stuzacej ograniczeniu strukturalnego defi-
cytu rzgdu federalnego do 0,35 % PKB w normalnych warunkach koniunkturalnych i zobowigzaniu
krajow zwigzkowych do zréwnowazenia budzetéw w kategoriach strukturalnych. Zasada ta ma by¢
osadzona w niemieckiej konstytucji jeszcze w biezacym okresie legislacyjnym i ma zaczaé dziata¢ do
roku 2011, przy czym przewidziane bylyby okresy przejiciowe — do roku 2015 dla rzadu federal-
nego i do roku 2019 dla krajéw zwigzkowych. Rzad planuje ponadto zmiang federalnego systemu
budzetowania i rachunkowosci, tak by w wickszym stopniu uwzgledni¢ zorientowane na zadania
szacunki dochodéw i wydatkow.

W celu stabilizacji sektora finansowego wiladze Niemiec utworzyly fundusz stabilizacji rynku finanso-
wego, ktory ma dziala¢ do kofica 2009 r. i udostepnia¢ $rodki na dokapitalizowanie (80 mld EUR,
okolo 3 % PKB) oraz gwarantowal kredyty (400 mld EUR, okolo 16 % PKB). Juz w latach 2007-
2008 niemiecki rzad federalny i rzady krajow zwigzkowych byly zaangazowane w szeroko zakrojone
operacje ratowania bankéw, udostepniajac kapital i udzielajgc gwarancji. W 2008 r. rzad niemiecki
objal réwniez nieograniczona gwarancja wszystkie prywatne depozyty bankowe. Dyskutowane sa
obecnie kolejne inicjatywy, ktére majg przyczynic si¢ do oczyszczenia bilanséw bankéw z ,problema-
tycznych” aktywéw. Zobowigzania warunkowe bedace skutkiem tego rodzaju Srodkéw stanowig
dodatkowe zagrozenie dla budzetu.

Zgodnie z europejskim planem naprawy gospodarczej, zatwierdzonym w grudniu przez Rade Euro-
pejska, Niemcy przyjely na lata 2009 i 2010 dwa obszerne pakiety budzetowych $rodkéw stymulacyj-
nych (rzgdu 3,5 % PKB przez okres dwoch lat), ktére uznaje si¢ za adekwatng reakcje na spowolnienie
gospodarcze. Srodki te koncentruja si¢ na wsparciu dochodéw, inwestycjach prywatnych i publicz-
nych, uniknigciu likwidacji miejsc pracy i polepszeniu mozliwosci szkolefi, wsparciu przedsigbiorstw
majacych problemy z uzyskaniem kredytéw oraz na branzy motoryzacyjnej. Srodki te sa zasadniczo
zgodne z europejskim planem naprawy gospodarczej, s3 ukierunkowane i zostaly zastosowane we
wla$ciwym momencie, nawet je$li impuls zadziala z pewnym opéznieniem. Niektore z tych srodkéw
sg wprawdzie tymczasowe, jednak znaczna ich cze$¢ ma charakter staly. Pelna odwracalnos¢ Srodkéw
uchwalonych w reakcji na kryzys nie jest zatem zapewniona. Przewidziany harmonogram splaty
zadluzenia oraz nowe przepisy budzetowe beda jednak wspomagal proces niezbednej konsolidacji
budzetowej po ustapieniu kryzysu. Do ozywienia gospodarczego przyczynia si¢ Srodki strukturalne,
takie jak wspieranie innowacji w sektorze prywatnym, ulepszenie ustug posrednictwa pracy oraz ufat-
wienie dostepu do laczy szerokopasmowych w ramach planowanej w tym obszarze strategii. Srodki
te zwigzane sg ze Sredniookresowym programem reform i z zaleceniami dla poszczegdlnych krajow,
przedstawionymi przez Komisje w dniu 28 stycznia 2009 r. w ramach strategii lizboniskiej na rzecz
wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. Obowigzujgce przez ograniczony okres czasu zmiany w
procedurach zamoéwien publicznych postuza ponadto do przyspieszenia realizacji inwestycji w infras-
trukture.

W latach 2009 i 2010 zasadniczo ekspansywny kurs polityki budzetowej, co stanowi odpowiedZ na
spowolnienie gospodarcze. W roku 2010 deficyt przekroczy prawdopodobnie warto$¢ referencyjna.
W 2011 r. w programie zalozono znaczng poprawe salda strukturalnego (o 1 punkt procentowy), a
w roku 2012 dalsze, cho¢ juz tylko niewielkie, zmniejszenie deficytu strukturalnego. Sciezka redukji
deficytu jest wprawdzie zasadniczo zgodna z paktem stabilnosci i wzrostu, jednak w okresie objetym
programem nie zostanie osiagniety wystarczajagcy margines bezpieczenistwa chronigcy przed narusze-
niem progu deficytu wynoszacego 3 % PKB, a nakreslona Sciezka konsolidacji moze by¢ powaznie
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zagrozona. Wreszcie, wskaznik zadluzenia rosnie przez caly okres objety programem, odzwiercied-
lajac ekspansywny kurs objety w latach 2009 i 2010 oraz transakcje finansowe zwigzane z prowa-
dzonymi operacjami ratowania bankéw.

(13)  Co do wymagan odnoénie do danych, okreslonych w kodeksie postepowania dotyczacym programéw
stabilnosci i konwergencji, w programie zanotowano brak pewnych danych obowigzkowych i opcjo-
nalnych (}).

Podsumowujgc nalezy stwierdzié, ze dzigki wczesniejszej konsolidacji i osiggnigciu niemal zréwnowazonego
budzetu w roku 2008 Niemcy mogly zastosowa¢ szeroko zakrojone budzetowe $rodki stymulacyjne. Nalezy
przyjaé to z uznaniem, poniewaz $rodki te sa wspdétmierne do skali spowolnienia gospodarczego. Realizacja
strategii budzetowej moze napotkaé przeszkody, jesli wzig¢ pod uwage gwaltowne pogorszenie sytuacji
gospodarczej na $wiecie oraz niepokojacy stan sektora finansowego. Pelna odwracalno$¢ krétkoterminowych
srodkéw uchwalonych w reakcji na kryzys nie jest obecnie zapewniona. Jesli po ustapieniu kryzysu nastapic
ma powr6t na $ciezke konsolidacji budzetowej, kluczowe znaczenie bedzie mialo planowane ulepszenie
Sredniookresowych ram budzetowych, ktére musza by¢ nastepnie w zdecydowany sposéb wdrazane na
wszystkich szczeblach administracji. W obliczu rosngcego dlugu publicznego, zmian ad hoc formuly walory-
zacji $wiadczeri emerytalnych oraz niepewnosci co do skutkéw reformy systemu opieki zdrowotnej, istotne
jest utrzymanie dotychczasowych osiagnie¢ w zakresie poprawy dlugoterminowej stabilno$ci finanséw
publicznych.

Na podstawie powyzszej oceny wzywa si¢ Niemcy do:

(i) wprowadzania w zycie polityki budzetowej na lata 2009 i 2010 zgodnie z planem, fgcznie ze Srodkami
stymulacyjnymi zatozonymi w europejskim planie naprawy gospodarczej i w ramach paktu stabilnosci i
wzrostu oraz odwrécenia budzetowych $rodkéw stymulacyjnych w celu wspierania istotnej konsolidacji
budzetowej zmierzajacej do realizacji celéw $redniookresowych, i rozpoczecia tych dzialai najpézniej w
roku 2011;

(i) do wzmocnienia w tym celu instytucjonalnych ram budzetowych przez planowe wprowadzenie w Zycie
nowych przepiséw budzetowych celem wsparcia niezbgdnej konsolidacji po roku 2010;

(i) ponownego zwrdcenia uwagi na Srodki wzmacniajace dlugoterminows stabilno$¢ finanséw publicznych

i zadbania o zgodne z planami odejscie w 2008 r. od zmienionej formuly waloryzacji $wiadczeri emery-
talnych.

Poréwnanie gléwnych prognoz makroekonomicznych i budzetowych

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Realny PKB PS grudzien 2008 2,5 1,3 =225 1,25 1,25 1,25
(zmiana w %)

KOM styczen 2009 2,5 1,3 -23 0,7 bd. bd.

PS listopad 2007 2,4 2,0 1,5 1,5 1,5 bd.
Inflacja HICP PS grudzien 2008 bd. bd. bd. bd. bd. bd.
(%)

KOM styczen 2009 2,3 2,8 0,8 1,4 bd. bd.

PS listopad 2007 bd. bd. bd. bd. bd. bd.
Luka produktowa (') PS grudzieri 2008 2,0 2,2 -0,9 -0,7 -0,7 -1,0
(% potencjalnego PKB)

KOM styczer 2009 () 2,2 2,3 10 | -12 bd. bd.

PS listopad 2007 0,7 1,1 0,8 0,5 -0,1 bd.
Wierzytelnosci/zadtu- PS grudzieni 2008 7,6 7,1 7,0 7 7 7
zenie netto wobec reszty
Swiata KOM styczen 2009 7,6 7,1 52 5,4 bd. bd.
(% PKB)

PS listopad 2007 6,1 6,1 6,3 6,3 6,3 bd.

(") W szczegdlnoici w programie nie przedstawiono danych na temat inflacji HICP, rozbicia dochodéw podatkowych i
wydatkéw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na spozycie posrednie, rzeczowe transfery socjalne i wynagro-
dzenia pracownicze, a takze nie wymieniono wszystkich podstawowych zalozen scenariusza makroekonomicznego.
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2007 2008 2009 2010 2011 2012

Dochody sektora insty- PS grudzieni 2008 44,0 44 43,5 42,5 42,5 43
tucji rzagdowych i samo-
rzagdowych KOM styczen 2009 43,9 43,7 43,5 42,3 bd. bd.
(% PKB)

PS listopad 2007 44 43 43 42,5 42 bd.
Wydatki sektora insty- PS grudzieri 2008 44,2 44 46,5 46,5 45,5 45,5
tucji rzadowych i samo-
rzadowych KOM styczen 2009 441 43,8 46,4 46,4 bd. bd.
(% PKB)

PS listopad 2007 44 43,5 43 42 41,5 bd.
Saldo sektora instytucji | PS grudzien 2008 -0,2 -0 -3 -4 -3 -25
rzadowych i samorzado-
wych KOM styczen 2009 -0,2 -0, -29 -42 bd. bd.
(% PKB)

PS listopad 2007 0 -0,5 0 0,5 0,5 bd.
Saldo pierwotne PS grudzieni 2008 2,6 2,5 0 -1 0 )5
(% PKB)

KOM styczen 2009 2,6 2,6 -0,1 -1,3 bd. bd.

PS listopad 2007 3 2,5 2,5 3 3,5 bd.
Saldo w ujeciu uwzgled- | PS grudzien 2008 -1,2 -1,2 -2,4 - 3,5 -2,4 -21
niajagcym zmiany
cykliczne () KOM styczen 2009 -1,3 -13 -24 -3,6 bd. bd.
(% PKB)

PS listopad 2007 -03 -08 -04 0,0 0,7 bd.
Saldo strukturalne (3) PS grudzien 2008 -0,9 -0.8 -2,5 -3,4 - 2,4 -21
(% PKB)

KOM styczen 2009 -1,0 -09 -24 -34 bd. bd.

PS listopad 2007 -03 -0,7 -03 0 0,7 bd.
Dtug brutto sektora PS grudzien 2008 65,1 65,5 68,5 70,5 71,5 72,5
instytucji rzadowych i
samorzadowych KOM styczen 2009 65,1 65,6 69,6 72,3 bd. bd.
(% PKB)

PS listopad 2007 65 63 -61,5 =595 -575 bd.
Uwagi:

(') Podane w programie wartoSci luki produktowej oraz salda w ujeciu uwzgledniajgcym zmiany cykliczne zostaly przeliczone przez

stuzby Komisji na podstawie informacji przedstawionych w programach.

() 2W oparciu o szacowany potencjalny wzrost w wysokosci — odpowiednio — 1,1 %, 1,2 %, 0,9 % i 1,0 % w latach 2007-2010.

() Saldo w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne po skorygowaniu o dzialania jednorazowe i tymczasowe. Dzialania jednorazowe i
tymczasowe wynoszg 0,3 % PKB w 2007 1.1 0,5 % PKB w 2008 r. zgodnie z najnowszym programem (wszystkie te Srodki przyczynia
si¢ do zwigkszenia deficytu) oraz 0,3 % PKB w 2007 r., 0,3 % PKB w 2008 1.1 0,1 % PKB w 2010 r. zgodnie ze $rodokresowa prog-

nozg stuzb Komisji ze stycznia 2009 r. (wszystkie te §rodki przyczynia si¢ do zwigkszenia deficytu).

Zrédho:

Program stabilnosci (PS); prognozy Srddokresowe stuzb Komisji ze stycznia 2009 r. (KOM); obliczenia stuzb Komisji.




