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KOMUNIKAT — SPRAWOZDANIE PRZEDKEADANE W

RAMACH MECHANIZMU OSTRZEGANIA

W sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania wskazuje sie — na
podstawie interpretacji ekonomicznej tabeli wskaznikéw do celéw procedury dotyczacej
zaktocen rownowagi makroekonomicznej (PdZRM) — panstwa cztonkowskie, w ktérych
zdaniem Komisji moga wystepowac¢ zaktécenia rownowagi lub ktére sa narazone na takie
zaktécenia. Interpretacja ekonomiczna tabeli wynikdw opiera sie na danych dotyczacych wyniku
za 2024 r. (wykres 1). Dane te interpretuje sie w sposob perspektywiczny, z uwzglednieniem,
w stosownych przypadkach, zmian gospodarczych w biezacym roku (2025) oraz prognoz na lata
2025, 2026 i 2027 przedstawionych w prognozie Komisji z jesieni 2025 r. (wykres 2). W niniejszym
komunikacie przedstawiono interpretacje = ekonomiczng tabeli wskaznikéw, natomiast
w zatacznikach do niego zawarto dalszg prezentacje istotnych zmian w zakresie danych.
Rownolegle europejskie sprawozdanie makroekonomiczne? - opublikowane wtym roku po raz
pierwszy — zawiera analize szerszych zmian w zakresie podatnosci na zagrozenia oraz zaktocen
rownowagi w gospodarkach UE i jej panstw cztonkowskich, a zmiany w poszczegélnych panstwach
objetych badaniem wramach procedury dotyczacej zaktdécen réwnowagi makroekonomicznej
(PdZRM) sg w nim osadzone w szerszym kontekscie.

Gospodarka s$wiatowa stoi wobliczu zmian strukturalnych iwyzszego poziomu
niepewnosci politycznej, co sprawia, ze otoczenie zewnetrzne UE staje sie wymagajace.
W ostatnich latach bariery handlowe coraz czesciej wykorzystuje sie jako narzedzia polityki
geopolitycznej i przemystowej, a w ciggu ostatniego roku Stany Zjednoczone znacznie zwiekszyty cta
przywozowe. Gospodarka Swiatowa przechodzi okres dostosowania do tego nowego tadu, co
wptywa na przeptywy handlowe i kursy walutowe. Ponadto ten okres niepewnosci nastepuje po serii
burzliwych zdarzen gospodarczych, ktére wywotaty inflacje isprawity, ze stopy procentowe byty
wyzsze niz w poprzednich latach. Te wydarzenia geopolityczne uwypuklity réwniez potrzebe
zwiekszenia przez UE wydatkdw na obrone w nadchodzacych latach, aby wspiera¢ geostrategiczng
niezaleznos¢ Unii.

Chociaz inflacja wcatej UE spada, w niektérych panstwach cztonkowskich presja
inflacyjna pozostaje wysoka, odzwierciedlajac czesciowo dynamiczne ksztattowanie sie
ptac. Po osiagnieciu szczytowego poziomu w latach 2022-2023 inflacja spadta w catej UE. Od
2024 r. inflacja konsumpcyjna w UE ustabilizowata sie na poziomie okoto 2,5 %. Deflator PKB,
odzwierciedlajacy presje kosztowag na rynku krajowym, réwniez spadt, cho¢ w wolniejszym tempie.
Pomimo trudnych warunkéw gospodarczych w ostatnich latach rynek pracy wykazat sie
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odpornoscia, przy historycznie niskim bezrobociu i wysokim poziomie zatrudnienia. Ptace w ujeciu
realnym niemal zréownaty sie ze S$rednim poziomem z2019r, cho¢ miedzy panstwami
cztonkowskimi wystepuje znaczne zréznicowanie: w czesci znich odnotowano wyrazne realne
wzrosty ptac, podczas gdy winnych nadal obserwuje sie spadki. W panstwach cztonkowskich,
w ktdrych inflacja pozostaje stosunkowo wysoka w poréwnaniu ze srednimi historycznymi oraz
z innymi panstwami cztonkowskimi UE lub strefy euro, czynnik ptacowy czesto odgrywat szczegoélnie
istotng role. Ostatnio na rynkach pracy pojawity sie jednak oznaki ostabienia, co prawdopodobnie
bedzie sprzyjac¢ stopniowemu tagodzeniu presji ptacowe;.

Umiarkowana inflacja w strefie euro przyczynita sie do znacznego poluzowania polityki
pienieznej, podczas gdy koszty finansowania zewnetrznego sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych pozostawaty w wiekszosci przypadkéw na zasadniczo stabilnym
poziomie. Poluzowanie polityki pienieznej poskutkowato korzystniejszymi warunkami finansowania
dla sektora prywatnego. Oprocentowanie kredytow bankowych spada od 2024 r., azacigganie
pozyczek ikredytow przez sektor prywatny powoli przyspiesza. W przypadku sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych nieznacznie sie
zmienita w latach 2024-2025, co przyczynito sie do wzrostu Sredniego kosztu dtugu, w zaleznosci
rowniez od struktury dtugu oraz pozioméw deficytu idtugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w panstwach cztonkowskich.

Perspektywy dotyczace zaktdcen réwnowagi

Utrzymujaca sie nadwyzka zewnetrzna strefy euro i UE odzwierciedla chroniczne
zaktécenie rownowagi miedzy oszczednosciami ainwestycjami, co ostabia
dtugoterminowy potencjat wzrostu gospodarczego Unii. W 2024 r. obrét biezacy strefy
euro/UE wzrost, co odzwierciedla spadek inwestycji przy stabilnym poziomie oszczednosci.
Zmniejszenie inwestycji, biorgc pod uwage nadal wysokie koszty finansowania iniepewnosc
gospodarcza, wptywa na zdolnos¢ UE do utrzymania wzrostu gospodarczego i finansowania
kluczowych obszardw, takich jak transformacja cyfrowa iklimatyczna, atakze do wzmocnienia
gotowosci obronnej Europy. Jednoczesnie nadwyzka obrotdw biezacych strefy euro/UE zmniejszyta
sie w poréwnaniu z poziomem sprzed pandemii, podczas gdy nadwyzka obrotéw biezacych Chin
wzrosta, a deficyt obrotdw biezacych USA zwiekszyt sie, co skutkuje malejacym udziatem strefy
euro/UE w globalnych zaktdceniach rownowagi.

Na szczeblu panstw cztonkowskich wystepuja zaréwno nadwyzki, jak i deficyty obrotéw
biezacych, przy czym kazda z tych sytuacji kryje w sobie specyficzne ryzyka. Wystepujace
w niektérych panstwach cztonkowskich znaczne nadwyzki obrotéw biezacych ulegty w ostatnim
czasie dalszemu powiekszeniu, co byto napedzane sttumionym popytem. Wieloletnie nadwyzki
doprowadzity do zgromadzenia znacznych aktywow netto, narazajac te panstwa cztonkowskie na
wahania w gospodarce Swiatowej, takie jak ryzyko walutowe, ryzyko wyceny i niepewnosc¢ polityki
handlowej. Jednoczesnie w wielu panstwach cztonkowskich utrzymuje sie znaczny deficyt bilansu
ptatniczego. Cho¢ w ostatnich latach udato im sie ograniczy¢ relacje dtugu zewnetrznego do PKB
dzieki wysokiemu wzrostowi nominalnemu, ten proces pasywnego zmniejszenia zadtuzenia dobiega
kornca w warunkach stabniecia presji inflacyjnych. Duze uzaleznienie od zewnetrznych przeptywow
finansowania stanowi czynnik podatnosci na zagrozenia w przypadku pogorszenia sie postrzegania
ryzyka przez podmioty finansujace.
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Zréznicowany wzrost poziomoéw cen i kosztéw w ciagu ostatnich pieciu lat doprowadzit do
pogorszenia konkurencyjnosci kosztowej niektorych panstw cztonkowskich, przy czym
w niektérych przypadkach nastapito zahamowanie konwergencji gospodarcze;j.
W niektérych panstwach cztonkowskich rosnace ceny ikoszty nadal podtrzymujg te dywergencje.
Brak jednak przestanek wskazujacych na to, by panstwa cztonkowskie, ktére doswiadczyty
najwiekszego pogorszenia konkurencyjnosci kosztowej, odnotowaty nieproporcjonalne pogorszenie
wynikow wywozu. Cho¢ wyzsze roznice inflacyjne moga pojawia¢ sie jako produkt uboczny
konwergencji gospodarczej, warto zauwazy¢, ze wniektdrych panstwach cztonkowskich
o0 najwiekszym pogorszeniu konkurencyjnosci kosztowej — w szczegdlnosci w Czechach i Estonii oraz,
w mniejszym stopniu, w totwie — konwergencja gospodarcza wydaje sie zahamowana.

Gospodarstwa domowe odnotowaty wzrost dochodéw i spadek zadtuzenia, podczas gdy
rentownos¢ przedsiebiorstw i ich zdolno$é do obstugi zadtuzenia ulegty obnizeniu. Wzrost
realnych dochoddw do dyspozycji gospodarstw domowych przekroczyt 2 % w 2024 r., natomiast
zobowiagzania finansowe spadty 07 % w ujeciu realnym od 2019 r. To zmniejszenie zadtuzenia
wynika w duzej mierze z niedawnego okresu wysokiej inflacji, ktéry obecnie dobiegt kohca. Chociaz
zadtuzenie przedsiebiorstw spadto w2024 r, ich podatnos¢ na zagrozenia wzrosta, poniewaz
zmniejszyta sie ich zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia. Przedsiebiorstwa wykorzystujg swoje rezerwy
gotéwkowe zgromadzone w okresie pandemii i bezposrednio po niej, kiedy zyski byty wysokie, przez
co ich bufory ulegty zmniejszeniu.

W sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych wysokie deficyty spowodowaty, ze
dtug utrzymuje sie ogélnie powyzej poziomu sprzed pandemii, pomimo silnych efektow
mianownika zwigzanych z wysokim wzrostem nominalnym oraz przy rysujacych sie na
horyzoncie duzych potrzebach inwestycyjnych. W przysztosci te efekty mianownika ostabng, co
utrudni proces zmniejszenia zadtuzenia. Ponadto skutki wyzszych stop procentowych w poréwnaniu
z okresem sprzed 2022 r. nie ujawnity sie jeszcze w petni, poniewaz istniejacy dtug jest nadal
refinansowany po wyzszych stopach, co podbija koszty odsetkowe. Wyzsze ptatnosci odsetkowe
naktadajg sie na koniecznos¢ zwiekszenia okreslonych kluczowych kategorii wydatkéw, takich jak
wydatki na obronnos¢ lub wydatki zwigzane ze starzeniem sie spoteczenstwa, a takze na potrzebe
finansowania inwestycji publicznych, co rodzi powazne wyzwania dla polityki fiskalnej w wielu
panstwach cztonkowskich.

Wysokie ceny nieruchomosci mieszkaniowych staja sie coraz powazniejszym problemem
gospodarczym wcatej UE. Po przerwie wlatach 2022-2023 powrdcit silny wzrost cen
nieruchomosci mieszkalnych, poniewaz popyt wzrdst, a podaz pozostata ograniczona. Wysokie ceny
nieruchomosci mieszkalnych stanowig wyzwanie gospodarcze i spoteczne w coraz wiekszej liczbie
panstw cztonkowskich, aw niektorych przypadkach silny wzrost cen utrzymuje sie od wielu lat.
Chociaz ograniczone zaciaganie kredytow hipotecznych iograniczona aktywnos¢ budowlana
zmniejszajg ryzyko dla sektora bankowego oraz ryzyko nagtej korekty w tym sektorze, mogg one
powaznie wptyna¢ na przystepnos¢ cenowa mieszkan dla gospodarstw domowych, ograniczy¢
mobilnos¢  pracownikéw  iogdlnie  zaszkodzi¢c regionalnej ikrajowej konkurencyjnosci.
W szczegélnosci brak przystepnosci cenowej mieszkan koncentruje sie w regionach o najwyzszej
wydajnosci, takich jak stolice, iw przewazajacym stopniu dotyka mtodszych grup wiekowych.
Utrudnia to dostosowanie sie podazy pracy do popytu i prowadzi do tego, ze mtodzi ludzie majg
mniej dzieci, co pogtebia dtugoterminowa presje demograficzng. Wysokie ceny nieruchomosci
mieszkalnych moga rowniez zmniejszy¢ konsumpcje, poniewaz wieksza czes¢ dochodow
przeznaczana jest na koszty mieszkaniowe.
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Sektor bankowy jest odporny, ale pozabankowy sektor finansowy rozwija sie w ostatnich
latach i moze sta¢ sie zrédtem podatnosci na zagrozenia, a ponadto pojawiaja sie takze
nowe rodzaje ryzyka. Sektor bankowy strefy euro i UE pozostat odporny, utrzymujac wysoka
rentownos¢ i wysokie wspétczynniki kapitatowe. Niemniej jednak ekspozycja na rynek nieruchomosci
oraz na sektor instytucji rzadowych isamorzadowych nadal stanowi Zzrdédto podatnosci na
zagrozenia, asektor nieruchomosci komercyjnych pozostaje pod presja. Roéwnolegle sektor
posrednikow finansowych niebedacych bankami, ktéry w ostatnich latach szybko sie rozwijat, jest
narazony na szczegélne ryzyko, ajego powigzania zsektorem bankowym stanowig zrédto
podatnosci na zagrozenia. Ponadto sektor finansowy UE jest narazony na nowe zagrozenia, ktére
trudno oszacowac. Obejmujg one m.in. ryzyko w cyberprzestrzeni, atakze rosnace znaczenie
kryptoaktywow i ich powigzania z systemem finansowym.

Whioski dotyczace poszczegdlnych krajow i nadzér nastepczy

W 2026 r. przygotowane zostang szczegétowe oceny sytuacji dotyczace siedmiu panstw
cztonkowskich, w ktérych stwierdzono wystepowanie zaktécen réwnowagi lub
nadmiernych zaktécen réwnowagi wiosna 2025 r. W zataczniku do niniejszego komunikatu
przedstawiono przeglad najwazniejszych danych lezacych upodtoza tych  zaktdcen.
W szczegoétowych ocenach sytuacji z 2026 r., ktdre zostang opublikowane w pierwszej potowie
2026 r., przeprowadzona zostanie ocena ekonomiczna, aby stwierdzi¢, czy te zaktécenia pogarszajg
sie, czy sa poddawane korekcie, czy tez zostaty juz skorygowane, zmysla o aktualizacji
dotychczasowych ocen ianalizie ewentualnych utrzymujacych sie potrzeb w zakresie polityki.
Dotyczy to Grecji, Wtoch, Wegier, Niderlanddw, Rumunii, Stowacji i Szwecji.

Na tym etapie nie ma potrzeby przeprowadzania szczegotowej oceny sytuacji
w pozostatych panstwach cztonkowskich.

W przypadku szeregu panstw cztonkowskich interpretacja ekonomiczna tabeli wynikéw prowadzi do
whiosku, ze szczegétowa ocena zmian nie jest potrzebna, ale kilka kwestii zastuguje na uwage. W
Butgarii ceny mieszkan rosng bardzo dynamicznie, czemu towarzyszy silny wzrost zadtuzenia
gospodarstw domowych, a utrzymujace sie bardzo silne wzrosty jednostkowych kosztéw pracy
stanowig czynnik ryzyka dla presji cenowej. Jednoczesnie pozycja zewnetrzna pozostaje korzystna,
mimo niewielkiego pogorszenia, co wraz z trwajacym procesem nominalnej konwergencji ogranicza
ryzyka. Wiosng tego roku Estonia zostata objeta szczegétowa ocena sytuacji inie stwierdzono
zaktécen réwnowagi. Niemniej jednak utrzymuje sie utrata konkurencyjnosci kosztowej, a réznice
inflacyjne w stosunku do strefy euro niespodziewanie zwiekszyty sie w 2025 r., czemu towarzyszyto
wstrzymanie lub zakoniczenie konwergencji gospodarczej. Dynamicznie ksztattowaty sie rowniez
ceny nieruchomosci mieszkaniowych i wzrost akcji kredytowej. Saldo obrotéw biezacych wykazuje
jedynie umiarkowany deficyt, ale moze on wzrosng¢ wraz ze wzrostem popytu. W Chorwacji
problem stanowig presja cenowa i zmiany konkurencyjnosci kosztowej. Ponadto ceny nieruchomosci
znacznie wzrosty, abanki chetnie udzielajg kredytéw na zakup nieruchomosci, co wymaga
monitorowania. totwa odnotowata jeden znajwiekszych skumulowanych wzrostéw cen w UE
w ostatnich latach, a wzrost jednostkowych kosztéw pracy pozostaje wysoki, mimo spowolnienia.
Presja cenowa negatywnie wptywa na konkurencyjnos¢ kosztowa, co wraz ze stabg koniunkturg
zewnetrzng mogto przyczynic¢ sie do spadku wywozu.
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Wykres 1:Zmienne tabeli wskaznikéw sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu

ostrzegania, 2024 r., wedtug panstw cztonkowskich
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Zrédto: Eurostat i Komisja Europejska.

Wykres 2:Liczba panstw cztonkowskich odnotowujacych zmienne tabeli wskaznikéw przekraczajace
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Liczba panstw cztonkowskich odnotowujgcych zmienne tabeli wskaznikdw przekraczajace odpowiednie
wartosci progowe wdanym roku odzwierciedla dane wedtug stanu na date graniczng sprawozdania
przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania na 2026 r. (31 pazdziernika 2025 r.). Ze wzgledu na
mozliwe rewizje ex post danych liczba wartosci przekraczajacych progi obliczona przy uzyciu danych za
poprzednie lata dla zmiennych tabeli wskaznikdbw moze by¢ inna niz liczba opublikowana w poprzednich
edycjach sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania. * Brak dostepnych danych dla

agregatow strefy euro i UE w okresie prognozy.

Zrédto: prognozy Eurostatu i Komisji Europejskiej.
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Sektorowa interpretacja tematyczna zmian gospodarczych w 2024 r.

e W 2024r saldo obrotéow biezacych wzrosto wprawie wszystkich panstwach
cztonkowskich. Bilanse handlowe powrécity do poziomu sprzed pandemii, poniewaz ceny
energii nadal spadaty, apopyt utrzymywat sie na niskim poziomie. Redukcja wynikéw
pierwotnych spowolnita wzrost ogdlnego salda obrotéw biezacych i koncentruje sie w niewielkiej
liczbie panstw cztonkowskich, co zazwyczaj odzwierciedla dziatalnos¢ spétek celowych, z silnymi
transgranicznymi powiazaniami finansowymi, ale ograniczonymi powigzaniami z gospodarkami
krajowymi. Salda obrotéw biezacych utrzymuja sie ponizej poziomoéw sprzed pandemii ogdlnie
na poziomie strefy euro/UE iw wiekszosci panstw cztonkowskich. Dotyczy to w szczegolnosci
Rumunii oraz niektorych wysoko zadtuzonych panstw cztonkowskich, takich jak Grecja i Cypr.
Zkolei inne wysoko zadtuzone panstwa cztonkowskie, takie jak Portugalia iHiszpania, majg
obecnie salda obrotéw biezacych, ktére nie tylko sa wyzsze niz przed pandemia, lecz takze
wykazujg nadwyzke. Zdrugiej strony utrzymujg sie zasadniczo wysokie nadwyzki, ktdére
w niektérych przypadkach znacznie wzrosty. Dotyczy to przede wszystkim panstw cztonkowskich,
w ktdrych dane odzwierciedlajg wyjatkowo duze znaczenie przedsiebiorstw wielonarodowych lub
spotek specjalnego przeznaczenia, lub role tych panstw cztonkowskich jako miedzynarodowych
osrodkéw finansowania. Jak dotad w 2025 r. stopniowa poprawa popytu krajowego prowadzi do
niewielkich spadkéw zaréwno bilansu handlowego, jak i salda obrotow biezacych, pomimo statej
poprawy w zakresie terms of trade. W pordwnaniu z sytuacjg sprzed pandemii nastapita zmiana
w zakresie udzielania i zaciggania pozyczek w réznych sektorach gospodarki. Podczas gdy sektor
instytucji rzadowych isamorzadowych zwiekszyt swoje zadtuzenie netto, sektor prywatny
zwiekszyt swoje wierzytelnosci netto. Wsamym 2024 r. najwiekszg zmiang byt wzrost
oszczednosci netto w sektorze gospodarstw domowych, ktore to oszczednosci obecnie sg na
rekordowo wysokim poziomie.

e Duze ujemne pozycje zewnetrzne netto znacznie sie zmniejszyty drugi rok zrzedu, tj.
w 2024 r. Poprawa ta wynika zaréwno z ogdlnie dodatnich sald obrotow biezacych, jak i z efektu
mianownika wywotanego silng inflacja. W wiekszosci przypadkow silne efekty wyceny
doprowadzity do dalszego zmniejszania sie tych pozycji, w odzwierciedleniu zmian kursow
walutowych. Gwattownie wzrosty rowniez duze dodatnie pozycje zewnetrzne netto. Chociaz
efekt mianownika nadal sprzyjat zmniejszeniu pozycji, jego wptyw byt mniejszy niz w ostatnich
latach inie byt tak znaczacy jak rosnacy wptyw bardzo dodatnich sald obrotéw biezacych.
Ogolnie rzecz biorgac, nastapito pewne zréwnowazenie pozycji zewnetrznych w strefie euro
pomimo znacznego wzrostu miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto panstw cztonkowskich
bedacych wierzycielami. Wynika to przede wszystkim z faktu, ze panstwa cztonkowskie o duzym
sektorze turystyki — ktdre zazwyczaj majg duzg ujemng miedzynarodowg pozycje inwestycyjng
netto — rozwijaty sie szybciej niz panstwa cztonkowskie intensywnie korzystajace z produkgji,
przy czym pewng role odgrywaja rowniez korzystne wskazniki terms of trade. Jednak
utrzymujgca sie réznica sald obrotéw biezacych bedzie prowadzi¢ do dalszego pogtebiania
rozbieznosci w pozycjach, poniewaz od 2025 r. oczekuje sie spowolnienia wzrostu nominalnego
PKB.

e Wzrost jednostkowych kosztéw pracy (ULC) utrzymywat sie na wysokim poziomie w 2024 .,
ale spadt w poréwnaniu z 2023 r., zarowno ogotem, jak i w wiekszosci panstw cztonkowskich. W
2024 r. wzrost jednostkowych kosztdw pracy wynikat gtéwnie ze wzrostu ptac, przekraczajgcego
inflacje, przy czym wydajnos¢ zapewniata jedynie niewielki efekt kompensacyjny, i to nie we
wszystkich panstwach cztonkowskich. Utrzymuja sie znaczne réznice we wzroscie jednostkowych



kosztéw pracy w poszczegolnych panstwach cztonkowskich. W niektérych  panstwach
cztonkowskich spadek wydajnosci doprowadzit do wiekszego wzrostu jednostkowych kosztow
pracy. Oczekuje sie, ze w 2025 r. ptace ostatecznie nieznacznie przekroczg poziomy z 2019 .
w ujeciu realnym. W niektérych gospodarkach UE pojawity sie pewne oznaki zastoju, co oznacza
poczatek bardziej umiarkowanego wzrostu ptac w przysztosci. Chociaz wzrost ptac ma spowolnic,
prognozuje sie, Ze pozostanie on wysoki w ujeciu nominalnym, zwitaszcza w panstwach
cztonkowskich, ktére juz skumulowaty znaczny wzrost kosztow i cen w latach 2019-2024.

W 2024 r. euro ogdlnie umocnito sie, podobnie jak wszystkie waluty UE z wyjatkiem korony
czeskiej iforinta wegierskiego. W rezultacie ogdlne realne efektywne kursy walutowe
(REER) w UE i strefie euro wzrosty pomimo stosunkowo nizszej inflacji niz u gtéwnych partneréw
handlowych UE. W przypadku panstw cztonkowskich takich jak Belgia, Estonia i Rumunia rdznice
inflacyjne rowniez przyczynity sie do wzrostu realnego efektywnego kursu walutowego;
w wiekszosci pozostatych panstw cztonkowskich inflacja przynajmniej czesciowo ztagodzita
aprecjacje realnego efektywnego kursu walutowego. Bardziej znaczace réznice wewnatrz UE sg
widoczne, gdy przyjrzymy sie realnym efektywnym kursom walutowym w odniesieniu do
jednostkowych kosztow pracy. W niektorych panstwach cztonkowskich odnotowujgcych wysoki
wzrost jednostkowych kosztéw pracy kursy walutowe ulegty aprecjacji o ponad 5 %, pomimo ich
nieznacznej deprecjacji w catej UE.

W 2024 r. relacja dtugu przedsiebiorstw do PKB w UE wykazata spadek czwarty rok z rzeduy,
chociaz w jednej trzeciej panstw cztonkowskich UE wskaznik zadtuzenia wzrést — zazwyczaj
zniskich poziomdw. taczny wskaznik zadtuzenia osiggnat najnizszg warto$¢ od prawie
dwudziestu lat. Tempo zmniejszania zadtuzenia zwolnito wraz ze zmniejszeniem sie inflacji, co
ostabito efekt mianownika, ktéry jednak pozostat gtéwnym czynnikiem powodujgcym spadek.
W niektérych panstwach cztonkowskich do spadku wskaznikéw zadtuzenia przyczynity sie
rowniez ujemne przeptywy kredytowe netto. Ogolnie rzecz biorac, przeptywy kredytowe do
przedsiebiorstw niefinansowych pozostaty na niskim poziomie po gwattownym spadku
w 2023 r, ale najnowsze dane wskazujg na pierwsze oznaki ozywienia. W 2024 r. inwestycje
przedsiebiorstw spadty w ujeciu realnym. Chociaz zadtuzenie przedsiebiorstw spadto w 2024 r.,
podatnos¢ przedsiebiorstw na zagrozenia wzrosta, poniewaz zmniejszyta sie ich zdolnos¢ do
obstugi zadtuzenia. Oszczednosci przedsiebiorstw spadty, a wskazniki pokrycia odsetek przez
przedsiebiorstwa nadal sie obnizaty ze wzgledu na wzrost obciazen odsetkami i spadek zyskow,
ktéry miat miejsce w latach 2023 i 2024. W ostatnim czasie koszty finansowania zewnetrznego
zaczety spadac z poziomu szczytowego odnotowanego po pandemii, co wskazuje na poprawe
zdolnosci obstugi zadtuzenia w najblizszej przysztosci. W 2025 r. proces zmniejszania zadtuzenia
dalej wyhamowuje, poniewaz przeptywy kredytowe powoli rosna, co towarzyszy stopniowemu -
ale powolnemu — ozywieniu inwestycji przedsiebiorstw.

W wiekszosci panstw cztonkowskich UE nastgpito ponowne przyspieszenie wzrostu cen
nieruchomosci mieszkalnych po korekcie, ktéra rozpoczeta sie pod koniec 2022 r. wraz ze
wzrostem stép procentowych. W niektérych panstwach cztonkowskich spowolnienie gospodarcze
w 2023 r. pozostato jednak ograniczone, aw ciggu ostatnich dwdch lat ceny nieruchomosci
mieszkalnych wzrosty tacznie o ponad 15 %, a nawet 20 %. Panstwa cztonkowskie, w ktérych
ceny oszacowano na poziomie bliskim wartosci godziwej lub jako niedoszacowane, odnotowaty
najwiekszy wzrost cen w 2024 r. Z kolei w niektorych panstwach cztonkowskich, w ktérych ceny
byty zazwyczaj znacznie przeszacowane, w 2024 r. ceny nadal spadaty. Ogélnemu powrotowi do
wzrostow cen towarzyszyto ozywienie na rynku transakcji. Brak inwestycji mieszkaniowych, ktére
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ogolnie utrzymywaty sie na niskim poziomie w ciggu ostatniej dekady i zatamaty sie od 2022 r.,,
czemu towarzyszyt gwattowny spadek liczby pozwolen na budowe, powoduje bardzo
ograniczong reakcje podazy na popyt na nieruchomosci mieszkalne. W wyniku utrzymujacej sie
ograniczonej podazy mozna oczekiwa¢, ze ceny nieruchomosci mieszkalnych beda nadal
znacznie rosty.

W 2024 r. wskazniki zadtuzenia gospodarstw domowych kontynuowaty trend spadkowy
z ostatnich lat, obnizajac sie w wiekszosci panstw cztonkowskich i osiagajac nowe rekordowo
niskie poziomy. W 2024 r. tempo spadku spowolnito w poréwnaniu z ostatnimi latami, poniewaz
efekt mianownika ostabt, natomiast przeptywy kredytowe nieco wzrosty po ich gwattownym
spadku w2023 r, chociaz w niektdrych panstwach cztonkowskich zacigganie pozyczek
i kredytow utrzymywato sie na dynamicznym poziomie w ciggu ostatnich lat. Oprécz malejacego
zadtuzenia gospodarstwa domowe odnotowaty wzrost dochoddw iaktywéw finansowych, co
zwieksza ich zdolnos¢ do obstugi wyzszych stép procentowych, ktére pomimo pewnych spadkow
utrzymujg sie na poziomie zblizonym do ostatnich wartosci szczytowych. Bilans finansowy
gospodarstw domowych w UE pozostaje ogdlnie stabilny. Wynika to zfaktu, ze sektor
gospodarstw domowych w ujeciu tacznym ma dodatnig pozycje netto w odniesieniu do
oprocentowanych instrumentédw finansowych, w zwigzku z czym wzrost ptatnosci odsetkowych
nastepuje wraz z jeszcze wiekszym wzrostem wptywdw z odsetek, co ma ogdlnie niewielki, ale
pozytywny wptyw na dochdd do dyspozycji. W 2024 r. realna wartos¢ aktywow finansowych
gospodarstw domowych przekroczyta poziom sprzed pandemii, podczas gdy zobowigzania
finansowe spadty.

Wzrost nominalnego PKB przyczynit sie do stabilizacji wskaznikéw dtugu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w 2024 r. pomimo znacznych deficytéw tego sektora. Pomimo
redukcji gtownie wlatach 2021-2023 wskaznik dtugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych pozostaje wysoki w UE istrefie euro iogdlnie przekracza poziom z 2019 r.
Prognozuje sie, ze w latach 2025 i 2026 wskazniki zadtuzenia ponownie wzrosng w wiekszosci
panstw cztonkowskich oraz w strefie euro i catej UE. Wynika to z faktu, ze réznica miedzy stopg
procentowg astopa wzrostu zmniejsza sie, anawet osigga wartos¢ dodatnia, podczas gdy
w kilku panstwach cztonkowskich deficyty pozostajg znaczne. Niektdre — cho¢ nie wszystkie -
panstwa cztonkowskie o wysokim zadtuzeniu zaostrzyty jednak w ostatnich latach swojg polityke
fiskalng i maja dodatnie saldo budzetowe. W przypadku niektdrych panstw cztonkowskich spoza
strefy euro, w ktérych stosunkowo duzy udziat dtugu ipozyczek sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych jest denominowany w walutach obcych, zmiany kurséw walutowych mogg
zwiekszy¢ koszty finansowania zewnetrznego i dtugu.

Ogdlnie rzecz biorac, sektor finansowy strefy euro i UE pozostat odporny w2024r,
utrzymujac wysoka rentownos¢ isilne wspotczynniki kapitatowe. W 2024 r. tgczny zwrot
z kapitatu witasnego instytucji kredytowych strefy euro i UE utrzymywat sie na wysokim
poziomie, poniewaz wyzsze optaty iprowizje zrekompensowaty nizsze marze odsetkowe,
a wskaznik kapitatu podstawowego Tier | instytucji kredytowych strefy euro i UE ustabilizowat
sie na wysokim poziomie. Jakos¢ aktywdéw bankéw w panstwach strefy euro/UE jest stabilna,
chociaz moze nastapi¢ jej niewielkie pogorszenie. taczny wskaznik kredytéw zagrozonych
instytucji kredytowych ze strefy euro/UE nieznacznie wzrést w 2024 r., ale utrzymuje sie na
niskim poziomie 2 9%. Na poziomie krajowym wzrost w zakresie kredytdéw zagrozonych
koncentrowat sie w panstwach cztonkowskich o niskim poziomie tych kredytéw, natomiast
odpowiednie wskazniki zmniejszyty sie w panstwach cztonkowskich o wyzszych dotychczasowych
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poziomach kredytéw zagrozonych. Udziat kredytéw w fazie 2 nieznacznie wzrést. Ekspozycja
systemu bankowego na rynek nieruchomosci oraz na sektor instytucji rzadowych
i samorzadowych pozostaje zréddtem podatnosci na zagrozenia, przy czym te dwa segmenty
stanowig ponad potowe aktywow bankoéw. Wysoka ekspozycja sektora bankowego na krajowy
dtug panstwowy zwieksza ryzyko wystgpienia wiezi bank-panstwo w panstwach cztonkowskich
o wysokim zadtuzeniu lub uzaleznionych od finansowania w walutach obcych. Poza sektorem
bankowym na szczegolne ryzyko narazony jest sektor posrednikow finansowych niebedacych
bankami, ktory w ostatnich latach szybko sie rozwijat, a jego powiazania z sektorem bankowym
stanowig zrédto podatnosci na zagrozenia. Ponadto zaréwno sektor bankowy, jak i posrednicy
finansowi niebedacy bankami majg wptyw na sektor nieruchomosci komercyjnych, ktéry nadal
znajduje sie pod presja.
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