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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
zaktécen réwnowagi makroekonomicznej (PdZRM) — panstwa cztonkowskie, w ktérych
zdaniem Komisji moga wystepowaé zaktdcenia rownowagi lub ktére sa narazone na takie
zaktocenia (!). W interpretacji ekonomicznej tabeli wskaznikow uwzgledniono dane dotyczace
wynikow za 2023 r,, interpretowane w sposdb perspektywiczny. Obejmuje to zmiany pod wzgledem
ewentualnych zagrozen w kontekscie rozwoju sytuacji gospodarczej w danym roku (2024) oraz
prognozy na lata 2025 2026 zawarte w jesiennej prognozie gospodarczej Komisji z 2024 r.,
w stosownych przypadkach. Uptyneto juz kilka lat, azatem do tabeli wprowadzono zmiany,
a niniejsze sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania jest pierwszym opartym
na zmienionej tabeli wskaznikéw. Gtéwne zmiany omdwiono w ramce 1, abardziej szczegétowe
informacje zawarto w specjalnym dokumencie roboczym stuzb Komisji dotyczacym tych zmian
w tabeli wskaznikéw (), ktéry towarzyszy niniejszemu komunikatowi. Kolejny dokument roboczy
stuzb Komisji zawiera petng analize ekonomiczng stanowigcg podstawe niniejszego komunikatu
i towarzyszy mu zatacznik z wartosciami tabeli wskaznikow (3).

Konczy sie okres wysokiej inflacji, ktory rozpoczat sie w 2021 r., w miare jak inflacja
zbliza sie do celu inflacyjnego, cho¢ w sektorze ustug nadal utrzymuje sie na wysokim
poziomie. Do potowy 2024 r. inflacja powrdcita do nizszych poziomdéw po gwattownym skoku
w 2021 r. Ogdlnie rzecz biorac, stopy inflacji cen konsumpcyjnych stopniowo zblizajg sie do celow
inflacyjnych wyznaczonych przez wtadze monetarne. Pomimo tego powszechnego spadku nadal
wystepuje presja inflacyjna. Inflacja generowana wewnetrznie, gtéwnie w sektorze ustug, pozostaje
ogolnie wysoka i niejednorodna, a w niektérych krajach jej poziom jest szczegolnie wysoki. Obecnie
jej wptyw na inflacje ogolng jest kompensowany przez zmniejszanie inflacji importowanej, gtéwnie
cen energii i Zywnosci, oraz przez spadki cen wyrobdw konsumpcyjnych trwatego uzytku. Ten proces
dezinflacyjny wynika zaréwno z efektéw bazy, jak iz nizszych cen energii, ktére majg wptyw na
przetwdrstwo przemystowe. Gdy oddziatywanie tych proceséw ostabnie, inflacja w sektorze ustug
moze spowodowac wzrost ogdélnych stép inflacji, jezeli w miedzyczasie nie zostanie ograniczona.
Poniewaz ptaca realna dopiero w tym roku osiagneta poziom sprzed pandemii, zadania ptacowe
moga by¢ nadal wysokie i przyczyniac sie do utrzymania wysokiej inflacji bazowej oraz wysokiego
poziomu deflatora PKB.

Wzrost gospodarczy ponownie nabrat tempa, jednak otoczenie makroekonomiczne nadal
stanowi wyzwanie. W 2023r. realny wzrost gospodarczy byt staby, poniewaz zaréwno
konsumpcja, jak i inwestycje zmalaty w warunkach wysokich stdp procentowych oraz jednoczesnego

(1) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 zdnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania
zaktdceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania.

(?) Dokument roboczy stuzb Komisji w sprawie zmian tabeli wskaznikow do celéw procedury dotyczacej zaktdcer réwnowagi
makroekonomicznej, SWD(2024) 702.

(*) Dokument roboczy stuzb Komisji, Sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania na 2025 r., SWD(2024)
700; dokument roboczy stuzb Komisji, Zatacznik statystyczny towarzyszacy sprawozdaniu przedktadanemu w ramach
mechanizmu ostrzegania 2025, SWD(2024) 701.



silnego wzrostu cen ikosztow. W 2024 r. pojawit sie ponownie realny wzrost gospodarczy,
wspierany przez wzrost sity nabywczej gospodarstw domowych dzieki wyzszym ptacom i nizszej
inflacji. Powinno to spowodowac, ze nominalny wzrost pozostanie stosunkowo dynamiczny, pomimo
spadku inflacji. Chociaz stopy procentowe sg nadal znacznie wyzsze niz w ciagu ostatniej dekady,
zaczety one male¢. W rezultacie powinna zaczac¢ stabna¢ presja zwigzana z obstugg zadtuzenia,
odczuwana przez gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa oraz sektor instytucji rzadowych
i samorzadowych. Podczas gdy warunki finansowe stajg sie tagodniejsze, w niektérych krajach
polityka fiskalna ulega zaostrzeniu, co moze mie¢ wptyw na tempo wzrostu gospodarczego. Majac
pandemie oraz wstrzasy zwigzane z cenami energii juz za sobg oraz doswiadczajac ponownego
wzrostu gospodarczego, sektor instytucji rzadowych isamorzadowych zaczyna redukowac
zadtuzenie, ktére wzrosto m.in. w wyniku polityki wspierajacej popyt w czasie pandemii oraz
wspomnianych wstrzaséw. Globalny krajobraz gospodarczy pozostaje ztozony, a rosnace napiecia
geopolityczne ipotencjalne zaktdcenia gospodarcze stwarzajg powazne wyzwania, ktére moga
wptyna¢ na poziom dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Utrzymujace sie ryzyka
przechylajg sie na strone negatywng i zwiazane sg z sytuacjg globalng, tzn. konfliktem na Bliskim
Wschodzie, trwajaca wojng Rosji przeciwko Ukrainie oraz ogolnie zmiennym kontekstem
geopolitycznym, ktére moga zaktdcac¢ handel swiatowy i utrudnia¢ warunki zewnetrzne.

Spuscizna dobiegajacego konca okresu wysokiej inflacji sq rozbiezne sciezki wzrostu
i zroznicowane wzrosty ogélnych poziomow cen, co moze prowadzi¢ do probleméw
z konkurencyjnoscia kosztowa. We wszystkich krajach odnotowano ogétem silne spadki inflacji
cen konsumpcyjnych, a w niektérych z nich w ciggu ostatniego roku wystapita na krotko deflacja. Sg
to zasadniczo kraje, wktérych energia iinne towary odegraty znaczacg role wspadku cen,
czesciowo ze wzgledu na efekty bazy. W pewnej liczbie panstw inflacja bazowa pozostaje jednak
zdecydowanie wyzsza niz w innych poréwnywalnych gospodarkach, co dodatkowo zwieksza taczny
poziom skumulowanego wzrostu cen w ostatnich latach. Stwarza to perspektywe ciagtego efektu
sprzezenia zwrotnego miedzy wzrostem ptac ainflacjg cenowg; w przypadku krajow, ktoére juz
doswiadczyty bardzo wysokiego wzrostu poziomu cen, takie ciagte efekty sprzezenia zwrotnego
moga by¢ niepokojace. Wzrost PKB réwniez podaza rozbieznymi sciezkami. Chociaz ogélna
tendencja polegajaca na niskim wzroscie gospodarczym w 2023 r. i odbiciu tego wzrostu w latach
2024 2025, jest w przyblizeniu wspolna dla wszystkich krajow, to istniejg miedzy nimi znaczne
roznice. Nie wystepuja spdjne zaleznosci miedzy wysoka inflacja bazowa a popytem krajowym, co
wskazuje na znaczne roznice w pokryzysowym krajobrazie. W szczegoélnosci, w niektérych
panstwach wysoka inflacja bazowa towarzyszy wprawdzie utrzymujgcemu sie wysokiemu
wzrostowi realnego PKB, ale winnych pozostaje na wysokim poziomie mimo ujemnego wzrostu
w ubiegtym roku oraz faktu, ze realny PKB pozostaje na niskim poziomie, zaréwno na tle innych
panstw, jak i w poréwnaniu ze stopami wzrostu sprzed pandemii.

Sektorowa interpretacja tematyczna

e W 2023r. saldo obrotéw biezacych poprawito sie wniemal wszystkich panstwach
cztonkowskich, poniewaz ceny energii spadty, apopyt pozostat staby, co czesciowo
zrekompensowato znaczng redukcje bilansu handlowego z 2022 r. Pomimo tej poprawy salda
obrotéw biezacych w wielu panstwach utrzymujg sie ponizej poziomoéw sprzed pandemii —
zwtaszcza w przypadku niektorych duzych dtuznikow netto - oraz ponizej poziomow, ktoére
mogtyby sprzyja¢ szybkiej poprawie tych sald. W kilku szczegolnych przypadkach popyt krajowy
utrzymat sie na wysokim poziomie i wydaje sie, ze utrzymuje sie takze wysoki deficyt obrotow
biezacych. W niektérych innych przypadkach znaczna poprawa rachunkéw biezacych albo ich
ustabilizowanie sie na umiarkowanym poziomie sg spowodowane zmniejszeniem popytu, ktdre
ma charakter albo cykliczny, albo przynajmniej tymczasowy. W takich przypadkach powrot
korzystniejszych warunkéw koniunkturalnych moze ujawni¢, ze ujemne saldo jest wieksze.
Utrzymuja sie wysokie nadwyzki, przy czym w niektérych przypadkach istotng role odgrywaja
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niektére salda dochoddéw i specyfika poszczegdlnych krajow. Ogdlnie rzecz biorac, w 2024 r.
stopniowy wzrost popytu krajowego réwnowazy dalszg poprawe w zakresie terms of trade, co
przektada sie na zasadniczo stabilne salda obrotédw biezacych w tym i w nastepnym roku, cho¢
W ujeciu rocznym poprawa sytuacji w ostatnich kwartatach dopiero wytania sie z danych.
W porédwnaniu z sytuacjg sprzed pandemii nastgpita zmiana w zakresie udzielania i zaciggania
pozyczek wroznych sektorach gospodarki, poniewaz sektor instytucji rzadowych
i samorzadowych zwiekszyt swoje zadtuzenie netto, podczas gdy sektor prywatny zwiekszyt
swoja pozycje wierzytelnosci netto. W 2024 r. wptyw ten nie jest tak widoczny jak w 2023,
poniewaz spadt poziom zadtuzenia sektora instytucji rzadowych isamorzadowych, a wzrdst
poziom oszczednosci sektora prywatnego.

W 2023 r. duze ujemne pozycje zewnetrzne netto znacznie sie zmniejszyly, przy czym
znaczacg role odegrat efekt mianownika, ktéry z nadwyzka skompensowat niektére znaczne
deficyty. W niektorych przypadkach silne efekty wyceny doprowadzity do dalszego zmniejszania
sie tych pozycji, w odzwierciedleniu zmian kurséw walutowych. Duze dodatnie pozycje
zewnetrzne netto nie ulegaty znaczacym zmianom, poniewaz efekty licznika i mianownika
rownowazg sie wobliczu utrzymujacych sie znacznych nadwyzek na rachunku obrotéw
biezacych.

Na poczatku 2023 r. saldo obrotéw biezacych strefy euro zaczeto rosna¢ z najnizszego
poziomu, ktdory odnotowano wramach obecnego cyklu koniunkturalnego, i od tego czasu
systematycznie wzrasta co kwartat. Poprawa w zakresie terms of trade doprowadzita do
gwattownej poprawy salda nominalnego, podczas gdy ogdlnie ograniczony popyt przyczynit sie
do wzrostu salda obrotdéw biezacych. Saldo obrotéw biezacych strefy euro nadal pozostaje
ponizej poziomu sprzed pandemii, co jest efektem trwatego wptywu wyzszych cen energii na
bilans handlowy oraz stopniowego spadku sald dochoddéw pierwotnych. Te redukcje sald
dochodoéw pierwotnych koncentrujg sie w niewielkiej liczbie krajéw, a w niektorych przypadkach
odzwierciedlajg dziatalnos¢ spétek specjalnego przeznaczenia, zsilnymi transgranicznymi
powigzaniami finansowymi, ale ograniczonymi powigzaniami z gospodarkami krajowymi.
Jednoczesnie nastapit spadek (niewielkiej) nadwyzki ustug, chociaz wktad turystyki jest
zasadniczo na poziomie dtugoterminowej sredniej. Prognozuje sie, ze saldo obrotéw biezacych
strefy euro bedzie nadal poprawiac¢ sie wtym roku inie bedzie ulega¢ znaczacym zmianom
w przysztym roku, ze wzgledu na dtugotrwaty niedobdr inwestycji krajowych w stosunku do
oszczednosci. Ogélnie rzecz biorac, znaczna poprawa miedzynarodowych pozycji inwestycyjnych
netto (MPI netto) dtuznikdw netto doprowadzita do jednostronnego przywrdcenia réwnowagi
pozycji zewnetrznych w strefie euro mimo braku korekty ze strony panstw bedacych duzymi
wierzycielami netto.

Wzrost jednostkowych kosztéw pracy ogétem wyraznie przyspieszyt w 2023 r. — ale przy
znacznych rdznicach miedzy krajami — w wiekszosci przypadkéw w wyniku przyspieszenia
wzrostu ptac ipowolnego lub nawet ujemnego wzrostu wydajnosci. Bardzo silny wzrost
jednostkowych kosztéw pracy stanowi najwiekszy wzrost w ostatnich latach dla wiekszosci
panstw cztonkowskich. Wzrost wynagrodzen byt znaczny, ale w niektérych panstwach
cztonkowskich ptace realne nadal nie osiagnety poziomu z2019r. W 2024 r. obserwuje sie
opoznienie wzrostu ptac, ale w wielu panstwach prognozowane wzrosty utrzymujg sie na
rekordowo wysokim poziomie. Sytuacja na rynku pracy pozostaje ogolnie trudna, co zwieksza
site przetargowg pracownikow. Cho¢ w niektorych krajach rosnie bezrobocie, wzrost ten
nastepuje zniskiego poziomu ipozostaje ograniczony. W wielu przypadkach wzrostowi
bezrobocia towarzyszyt znacznie bardziej istotny wzrost zatrudnienia, wynikajacy ze wzrostu
migracji lub wiekszego uczestnictwa w rynku pracy. Duze kraje bedace dtuznikami netto w strefie
euro odnotowaty wzrost jednostkowych kosztow pracy ponizej sredniej dla strefy euro, a wiele
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krajow bedacych wierzycielami netto odnotowato silniejszy wzrost; powinno to wesprzec
symetryczne przywracanie rownowagi pozycji zewnetrznych w strefie euro.

W 2023 r. euro umocnito sie w stosunku do innych gtéwnych walut, poniewaz EBC kontynuowat
cykl zaostrzania polityki pienieznej. Poza strefa euro waluty europejskie réwniez zyskaty na
wartosci, z wyjatkiem korony szwedzkiej. W rezultacie realne efektywne kursy walutowe
(REER) ogdlnie wzrosty, ajedynymi wyjatkami byty Szwecja iniektére kraje strefy euro
0 znacznie nizszej inflacji, gdzie kursy te nie ulegaty zasadniczo znaczagcym zmianom. W krajach
o bardzo wysokiej inflacji REER bazujace na HICP wzrosty w ciggu roku o ponad 5 % oraz jeszcze
bardziej w krajach spoza strefy euro, ktére cechowata jednoczesnie silna aprecjacja waluty
krajowej i wysoka inflacja. W 2024 r. aprecjacja euro znacznie spowolnita, dzieki czemu REER
w catej strefie euro pozostawaty na zasadniczo stabilnym poziomie, a obecne znacznie mniejsze
roznice w inflacji prowadza do stosunkowo ograniczonych zmian REER.

W catej UE relacja dtugu przedsiebiorstw do PKB w 2023 r. wykazywata trzeci rok z rzedu
silne spadki, a wskaznik ogdlnego zadtuzenia osiagnat najnizszy poziom od ponad dziesieciu lat.
Chociaz najistotniejszym czynnikiem powodujacym spadek byt wptyw inflacji na mianownik, do
ogolnego spadku zadtuzenia przedsiebiorstw przyczynity sie réwniez niewielkie — albo
w niektérych przypadkach wrecz ujemne - przeptywy kredytowe netto. Przeptywy kredytowe
spadty ogdétem do najnizszego poziomu od ponad dziesieciu lat. Zmniejszenie zadtuzenia
przedsiebiorstw wigzato sie przede wszystkim zredukcjg wolumenu kredytéw ipozyczek,
podczas gdy dtuzne papiery wartosciowe nie ulegaty znaczacym zmianom. Rygorystyczne
warunki finansowania i wysokie stopy procentowe zwiekszyty wydatki przedsiebiorstw z tytutu
odsetek iograniczyty zdolnos¢ sektora przedsiebiorstw do sptaty zadtuzenia. Pomimo
nieznacznego wzrostu niestabilnosci finansowej przedsiebiorstw obecnie nie ma powszechnych
oznak wzrostu niesptacalnosci kredytéw ipozyczek. Po osiggnieciu szczytowego poziomu
w potowie 2022r. udziaty wzyskach spadty zpowrotem do pozioméw sprzed pandemii
w2023 r. i na poczatku 2024r, co moze wynika¢ z dostosowania sie przedsiebiorstw do
wyzszego poziomu ptac, chociaz sttumiona dziatalnos¢ gospodarcza i staby wzrost wydajnosci
prawdopodobnie wywieraty ibeda nadal wywiera¢ presje na zyski w niektorych krajach
i branzach. W 2024 r. proces redukcji zadtuzenia nadal postepuje, ale w wolniejszym tempie,
odzwierciedlajac spowolnienie inflacji iniewielki wzrost przeptywow kredytowych, ktére to
zmiany powinny rowniez sprzyja¢ stopniowemu - ale przebiegajacemu w wolnym tempie -
ozywieniu inwestycji przedsiebiorstw. Ozywienie to powinno nabra¢ tempa wraz ze wzrostem
popytu oraz poprawa warunkoéw finansowania i nastrojéw przedsiebiorcow.

Dynamika wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych spowolnita w2023 r, po silnym
przyspieszeniu w latach 2020-2022. Miedzy poszczegdlnymi krajami wystepowaty jednak
znaczne roéznice — w niektérych panstwach ceny spadty, a w kilku innych wzrosty. Obnizenie -
albo spowolnienie wzrostu — cen wynika z dostosowania do wyzszych kosztdw finansowania
zewnetrznego, poniewaz gospodarstwa domowe sg w stanie sptaca¢ mniejsze kwoty kredytow
i pozyczek. Niewielka obnizka stdép procentowych, ktéra juz nastgpita, wraz z dostosowaniem
rynku do nizszego poziomu cen, prowadzi do wznowienia popytu w 2024 r., chociaz w niektérych
krajach utrzymuje sie ograniczony wzrost cen. Szacuje sie, ze pomimo tego spowolnienia ceny
nieruchomosci mieszkalnych sg nadal zawyzone w trzech czwartych krajow UE, z czego w ponad
potowie z nich widoczne sg oznaki zawyzenia cen o ponad 10 %. Dzieje sie tak pomimo faktu, ze
najwieksze spadki cen nieruchomosci mieszkalnych miaty miejsce na rynkach, ktére oceniono
jako najbardziej przewartosciowane. Jednoczesnie w niektorych krajach wzrost cen
nieruchomosci mieszkalnych jest nadal bardzo silny. Ogélnie rzecz biorac, nastapit spadek liczby
budowanych mieszkan i uzyskiwanych pozwolen na budowe, zwtaszcza w krajach, w ktorych
ceny ulegty znacznej korekcie, co powinno w najblizszej przysztosci ograniczy¢ podaz oraz
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przywroci¢ dynamike, ktéra doprowadzita do silnych wzrostéw cen nieruchomosci mieszkalnych
w ostatnich latach.

W 2023 r. wskazniki zadtuzenia gospodarstw domowych nadal spadaty, kontynuujac trend
spadkowy z ostatnich lat, i osiagnety rekordowo niski poziom w wiekszosci krajow UE. Chociaz
spadki w 2023 r. byty w duzym stopniu spowodowane wptywem wysokiej inflacji na mianownik,
do zmniejszenia wptywu nowych kredytow na zadtuzenie przyczynit sie rowniez spadek
przeptywow kredytowych. Wzrost kosztéw finansowania zewnetrznego byt gwattowny i przetozyt
natychmiast sie na nowo udzielane kredyty i pozyczki, co z kolei zmniejszyto popyt na kredyty
hipoteczne. Wptyw na sptaty odsetek od wczesniej zaciagnietych kredytdw ipozyczek byt
bardziej bezposredni w krajach, wktorych kredyty hipoteczne maja najczesciej zmienne
oprocentowanie albo bardzo krotkie okresy obowigzywania statego oprocentowania, a okresy
sptaty sa dtugie. Oszczednosci gospodarstw domowych nieco wzrosty w 2023 r. po dwdch latach,
w ktérych spadty po gwattownym wzroscie spowodowanym pandemia. Srednio odsetki
otrzymane przez gospodarstwa domowe wzrosty nieco bardziej niz odsetki zaptacone. Poniewaz
jednak gospodarstwa domowe, do ktorych nalezg aktywa oraz kredyty ipozyczki, réznig sie
miedzy sobg, w wielu krajach niektére gospodarstwa domowe mogg odczuwac znaczng presje
zwigzanga z wysokimi stopami procentowymi. Niedawna obnizka stdp procentowych i oczekiwany
wzrost ptac powinny nieco ztagodzi¢ te presje w przysztosci. W 2024 r. bilanse gospodarstw
domowych nadal sie poprawiaty, cho¢ wolniej niz w 2023 r.

Silny wzrost nominalnego PKB napedzany wysoka inflacja nadal wspierat redukcje dtugu
sektora instytucji rzadowych isamorzadowych w 2023r, pomimo wciaz znacznych
poziomdéw deficytu publicznego. W latach 2024 i 2025 deficyty publiczne nie zmniejszg sie
znaczaco Ww niektdrych krajach o wysokim zadtuzeniu, aw wyniku mniej korzystnej réznicy
miedzy stopami wzrostu nominalnego PKB a stopami procentowymi prognozuje sie, ze znaczna
redukcja relacji dtugu sektora instytucji rzadowych isamorzadowych do PKB, widoczna
od 2021 r,, ulegnie spowolnieniu albo zatrzymaniu. Prognozowane jest jednak, ze w niektorych
krajach - szczegdlnie tych owysokim zadtuzeniu - znaczna redukcja zadtuzenia bedzie
kontynuowana w2024r. Sa to kraje znadwyzkami lub ograniczonymi deficytami
i utrzymujgcym sie silnym wzrostem realnego PKB, ktdry powinien pomdéc w zmniejszeniu
zadtuzenia. W przypadku niektérych krajéw spoza strefy euro moze istnie¢ dodatkowe ryzyko
zwigzane z zadtuzeniem sektora instytucji rzadowych isamorzadowych, w przypadku ktoérych
stosunkowo duza czes¢ dtugu jest denominowana w walutach obcych, a zatem mogg na nig
wptywa¢ wahania kurséw walutowych. W nadchodzacych latach wdrozenie nowych ram
fiskalnych UE przyczyni sie do zmniejszenia zadtuzenia sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych.

Ogdlnie rzecz biorac, sektor finansowy w UE wykazat trwatg odpornos¢ w 2023 r. — wyzsze
dochody z odsetek byty korzystne dla bankdéw, a wskazniki kredytdw zagrozonych pozostawaty
stabilne. Wyzsze stopy procentowe spowodowaty wzrost marz odsetkowych, poniewaz banki
przenosity wyzsze stopy szybciej na kredyty niz na depozyty. Zwiekszyto to rentownos¢ bankow,
zwtaszcza w przypadku tych, ktére w wiekszym stopniu polegajg na finansowaniu z depozytow.
Wskaznik kapitatu podstawowego Tier | nieznacznie wzrdst. Kredyty zagrozone utrzymujg sie
zasadniczo na stabilnym poziomie, chociaz w 2024 r. odnotowano pewne wzrosty, najwyrazniej
zwigzane gtdwnie z korekta cen nieruchomosci komercyjnych, ktéra ma miejsce w wielu krajach,
ale takze zogdlnie gorszymi warunkami koniunkturalnymi. Standardy kredytowe ulegty
zaostrzeniu w 2023 r. i nastapit spadek podazy kredytéw, jak réwniez popytu na nie zaréwno ze
strony gospodarstw domowych, jak iprzedsiebiorstw niefinansowych. Odpornos¢ sektora
bankowego utrzymuje sie w 2024 r., chociaz istniejg pewne oznaki pogorszenia jakosci aktywdw,
poniewaz niektorzy kredytobiorcy — w tym przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos¢ w sektorze
nieruchomosci - odczuwaja skutki wyzszych stop procentowych iniedopasowania poziomu
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ptynnosci. Poza sektorem bankowym pozabankowy sektor finansowy jest prawdopodobnie
narazony na dodatkowe ryzyka, zwigzane z nimi zaostrzone warunki finansowania, pogarszajaca
sie jakos¢ kredytowg i mozliwos¢ nieuporzadkowanych korekt cen aktywow. Ryzyka te dotyczg
m.in. ptynnosci oraz wzajemnych powigzan miedzy sektorem bankowym i pozabankowym, ktére
sq szczegolnie silne w UE. Zaktécenia w sektorze funduszy inwestycyjnych lub w sektorze
ubezpieczen moga miec¢ efekt mnoznikowy dla sektora bankowego ivice versa. Pogorszenie
koniunktury w sektorze nieruchomosci komercyjnych stanowi ryzyko dla niektérych czesci
sektora finansowego imoze wywota¢ negatywny efekt mnoznikowy dla catego sektora
finansowego i gospodarki realne;j.

Perspektywy dotyczace zaktéceh réwnowagi

Perspektywy dotyczace zaktécen rownowagi wynikaja z otoczenia charakteryzujacego sie
niezwykle silng inflacja, ktore doprowadzito do znacznego obnizenia wskaznikéw
zadtuzenia. Na 2023 r. przypadt znaczny spadek stép inflacji, ktdre pod koniec roku zblizyty sie do
celdw inflacyjnych wyznaczonych przez banki centralne. Czynnikiem decydujacym o perspektywach
zaktécen réwnowagi przez caty rok byt jednak wzrost cen ikosztéw. Wysokie deflatory PKB
wywieraty silny efekt mianownika na gtéwne wskazniki zadtuzenia. W ten sposdéb dotychczasowe
zaktécenia réwnowagi — gtoéwnie wysokie poziomy zadtuzenia - byty nadal korygowane, a wiele
agregatow, zwtaszcza zadtuzenie przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, znajduje sie obecnie na
najnizszym poziomie od wielu lat. Wyjatkiem jest dtug sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w niektérych krajach, w ktérych — pomimo dalszej redukcji w 2023 r. — wskazniki
zadtuzenia nie powrocity jeszcze do poziomu sprzed 2020 r.

Presja inflacyjna z ostatnich lat pozostawia za soba zmieniony krajobraz gospodarczy.
Mimo ze spadek inflacji oznacza, iz jej wktad w zmniejszanie zadtuzenia jest obecnie bardziej
ograniczony, efekt powstaty w okresie wyzszej inflacji pozostaje - ibedzie w przysztosci -
czynnikiem ksztattujacym zaktdcenia réwnowagi. Przewiduje sie, ze jednostkowy koszt pracy bedzie
nadal znaczaco rosng¢ w wielu krajach, poniewaz ptace kompensuja spadek realnych dochodéw do
dyspozycji. Mimo Ze banki centralne, w tym Europejski Bank Centralny, zaczety luzowac¢ polityke
pieniezna, stopy procentowe pozostajg - i zgodnie z przewidywaniami bedg dalej pozostawac — na
WwyzZszym poziomie, niz miato to miejsce w ostatnim dziesiecioleciu. Wptywa to na obcigzenie
odsetkami od zadtuzenia i ma wptyw na wartos¢ aktywow we wszystkich sektorach gospodarki. Od
czasu podwyzek stdp procentowych nastapito juz ograniczenie inwestycji, zaréwno mieszkaniowych,
jak i komercyjnych.

Wzrost nominalny zapewni bardziej ograniczone wsparcie dla pasywnego zmniejszania
zadtuzenia w nadchodzacych latach. Prognozuje sie, ze wzrost nominalny ogétem jest nadal
troche wyzszy niz przed pandemia, gtéwnie za sprawg deflatora PKB, ktdry rowniez pozostaje nieco
wyzszy. W nadchodzacych latach dalsze zmniejszanie kosztéw finansowania dtuznego nie bedzie
juz jednak mozliwe bez redukcji poziomu dtugu. W przypadku gospodarstw domowych majacych
wysokie  zadtuzenie ikredyty hipoteczne ozmiennym oprocentowaniu albo o statym
oprocentowaniu, ktérego okres obowigzywania dobiegt lub wtasnie dobiega konca, zdolnos¢ do
sptaty wyzszych odsetek moze by¢ zagrozona. W przypadku przedsiebiorstw widoczne jest
ograniczenie przeptywdw kredytowych, ktédremu towarzyszy spadek zyskéw jednostkowych,
nastepujacy po silnych wzrostach; spadek ten wynika prawdopodobnie z koniecznosci czesciowe;j
absorpcji coraz wyzszych jednostkowych kosztéw pracy w miare jak ptace wzrastajg wslad za
kosztami utrzymania.

W niektorych krajach widoczne sa znaczne deficyty obrotow biezacych, azadtuzenie
zagraniczne netto moze zndw zaczaé rosnaé. W kilku przypadkach zadtuzenie zagraniczne
znajduje sie w punkcie zwrotnym, a znacznych deficytow obrotéw biezacych nie kompensuje juz
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wzrost nominalny; w rezultacie spodziewane jest pogorszenie pozycji zewnetrznej netto
w nadchodzacych latach. Chociaz nie dotyczy to krajow o najwyzszym zadtuzeniu zewnetrznym,
dotkniete sg niektére kraje, w ktérych brak skutecznych dziatan wramach polityki moze
doprowadzi¢ do niepokojacego wzrostu zadtuzenia zewnetrznego. Przeciwdziatanie wymaga
zazwyczaj zmniejszenia deficytow budzetowych, aby zahamowac¢ wysoki popyt, co jednoczesnie
przyczynia sie do ograniczenia utrzymujacej sie presji inflacyjnej, ale konieczne moze by¢ réwniez
dostosowanie w sektorze gospodarstw domowych lub przedsiebiorstw.

W ostatnich latach narastaly wyzwania zwigzane zkonkurencyjnoscia kosztowa
i niektére panstwa stoja obecnie w obliczu znacznie wyzszych pozioméw cen ikosztéow
w wyniku skumulowanych wzrostéw, a w niektérych przypadkach sytuacja ta nadal sie
pogarsza. Chociaz réznice inflacyjne bardzo sie zmniejszyty - a w wielu przypadkach zniknety -
w niektdérych panstwach cztonkowskich pozostawity po sobie znacznie wyzsze wzgledne ceny
i koszty. Wprawdzie dotyczy to gtownie krajow, ktére nadal maja pewien potencjat nadrobienia
zalegtosci, wzrost ten wydaje sie znacznie wyzszy niz wzrost, ktéry mozna w wiarygodny sposéb
przypisa¢ czynnikom takim jak efekt Balassy-Samuelsona, inie jest spowodowany przyrostami
wydajnosci. W rezultacie poziomy cen w tych krajach sg znacznie wyzsze niz wczesniej, co moze
wywiera¢ presje na ich konkurencyjnos¢, szczegdlnie w przypadku, gdy wysokie poziomy cen
naktadajg sie na juz ostabiong pozycje konkurencyjng sprzed pandemii. Skorygowanie tych skutkow
zajmie dtugi czas: bedg one wymagaty gwattownego obnizenia cen i kosztow, co moze prowadzi¢
do zaktdcen gospodarczych albo sprawi¢, ze obnizki cen ikosztow w relacjach z partnerami
handlowymi beda trwac dtuzej lub beda gtebsze, niz miatoby to miejsce w przeciwnym razie.

Wzrost cen ikosztow moze wywiera¢ dodatkowa presje na strone zewnetrzna,
a w niektorych przypadkach moga pojawi¢ sie trudnosci w powstrzymaniu dalszego
wzrostu cen ikosztéw. W niektdrych krajach, w ktérych poziom cen i kosztéw znacznie wzrdst,
istniejg inne niekorzystne czynniki, ktére sg zrédtem szczegdlnego ryzyka. Utracie rynkow
eksportowych - ktéra moze by¢ powigzana z przyczynami geopolitycznymi — moze by¢ trudniej
przeciwdziata¢ przez znalezienie nowych mozliwosci z uwagi na wyzsze ceny ikoszty na rynku
krajowym. Tam, gdzie salda obrotéw z zagranicg znajduja sie juz pod presja, np. z powodu trwatego
zmniejszenia sald wynikajacego z efektu cen energii, wyzsze poziomy kosztéw moga wywierac
dodatkowg presje na strone zewnetrznag, dopdki nie nastgpi dostosowanie do nizszego poziomu
popytu. Tam, gdzie wzrost réwniez zostat wyhamowany, moze by¢ trudno ograniczy¢ dalszg presje
inflacyjng po ozywieniu popytu. W miare normalizacji warunkéw gospodarczych mogg stac sie
widoczne niedociggniecia gospodarcze, takie jak strukturalnie stabsze salda obrotéw z zagranica.

Wysokie ceny nieruchomosci mieszkalnych nadal stanowia powazny problem w kilku
krajach, pomimo pewnego wyhamowania w ostatnim czasie. Wzrost cen nieruchomosci
mieszkalnych wyhamowat po latach silnego wzrostu, ktéory w wiekszosci przypadkow przyspieszyt
w czasie pandemii. Korekty te same w sobie nie zmniejszajg znaczaco ryzyka zwigzanego ze
zmianami cen nieruchomosci mieszkalnych. Sg one natomiast przejawem podatnosci na zagrozenia:
w krajach, w ktérych ceny nieruchomosci mieszkalnych znacznie spadajg, dzieje sie tak dlatego, ze
u podstaw takiego stanu rzeczy lezata dynamika, ktéra doprowadzita ceny do niezréwnowazonych
poziomow. Ogdlnie rzecz biorac, dynamika ta nie ulegta zmianie. Gdy popyt na nieruchomosci
mieszkalne w petni dostosuje sie do wyzszych pozioméw stép procentowych, mozna oczekiwac, ze
ceny nieruchomosci mieszkalnych powrdca na sciezke silnego wzrostu ze wzgledu na chroniczng
luke miedzy duzym popytem a ograniczong podazg na rynku nieruchomosci mieszkalnych. Luka ta
mogta pogtebic¢ sie wskutek spadku inwestycji mieszkalnych, do ktérego doszto w ostatnim czasie
w kontekscie najwyzszych w historii migracji netto do niektérych panstw cztonkowskich.
Przystepnos¢ cenowa zasobdw mieszkaniowych, ktéra w wielu krajach staje sie coraz mniejsza,
prawdopodobnie jeszcze sie pogorszy. Na obszarach metropolitalnych niektdrych panstw
cztonkowskich ceny nieruchomosci mieszkalnych osiagnety poziom, ktéry moze hamowac zdolnosc
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gospodarek tych panstw do przyciagania pracownikéw, co moze stanowi¢ coraz powazniejsze
ograniczenie dla ich modelu wzrostu. W niektdérych krajach wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych
jest nadal bardzo silny iponownie przyspiesza. W niektérych przypadkach ten silny wzrost
utrzymuje sie wraz z silng dynamikg inflacji, ktérg moze by¢ trudno ograniczy¢ bez silnego wptywu
na gospodarke.
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Whioski dotyczace poszczeqgédlnych krajéw i nadzér nastepczy

W 2025r. przygotowane zostana szczegétowe oceny sytuacji dotyczace dziewieciu
panstw cztonkowskich, w ktérych stwierdzono wystepowanie zaktécen réwnowagi lub
nadmiernych zaktécen réwnowagi w 2024r.() Sprawozdanie przedktadane w ramach
mechanizmu ostrzegania zawiera przeglad najwazniejszych danych lezacych upodtoza tych
zaktdcen. W szczegétowych ocenach sytuacji z 2025 r., ktére zostang opublikowane w pierwszej
potowie 2025 r., przeprowadzona zostanie ocena ekonomiczna, aby stwierdzi¢, czy te zaktocenia
pogarszajg sie, czy sg poddawane korekcie, czy tez zostaty juz skorygowane, z mysla o aktualizacji
dotychczasowych ocen ianalizie ewentualnych utrzymujgcych sie potrzeb w zakresie polityki.
Dotyczy to Cypru, Niemiec, Grecji, Wtoch, Wegier, Niderlandéw, Rumunii, Stowacji i Szwecji.

Ponadto interpretacja ekonomiczna tabeli wskaznikbw prowadzi do wniosku, ze
szczegotowa ocene sytuacji nalezy przeprowadzi¢ takze dla Estonii, poniewaz wtym
panstwie cztonkowskim wystepuje szczegélne ryzyko nowo pojawiajacych sie zaktocen
réwnowagi. Jest to zgodne zpodejsciem perspektywicznym, ktore przyjmowano w ostatnich
latach. W mysl tego podejscia nalezy podja¢ szczegétowe oceny sytuacji ze wzgledu na kumulacje
niepokojacych zmian, nie czekajac, az pojawi sie pewnos¢, ze wystepujg zaktdcenia réwnowagi. W
Estonii wystepowata w ostatnich latach silna presja kosztowa, przy jednoczesnym znacznym
wzroscie cen nieruchomosci mieszkalnych i pewnym wzroscie zadtuzenia gospodarstw domowych.
Sytuacja w Estonii wyrdznia sie ze wzgledu na trwatos¢ tych tendencji oraz wystepowanie innych
niepokojacych czynnikow, ktdre stwarzajg dodatkowe zagrozenia.

W Estonii dalej narasta utrata konkurencyjnosci kosztowej ipogorszyto sie saldo
obrotéow biezacych; jednoczesnie utrzymuje sie znaczacy wzrost cen nieruchomosci
mieszkalnych. Panstwo to poddano szczegétowej ocenie sytuacji wiosng 2023 r, ale nie
stwierdzono woéwczas zaktécen réwnowagi: wystepowaty tam juz podatnosci na zagrozenia
zwigzane z konkurencyjnoscia, rownowaga zewnetrzng i cenami nieruchomosci mieszkalnych, ale
stwierdzono, ze sg one niewielkie i wkrotce powinny sie zmniejszy¢. Obecna tabela wskaznikdw dla
Estonii pokazuje, ze orientacyjne wartosci progowe przekroczyty w2023 r. dwa wskazniki,
a mianowicie realny efektywny kurs walutowy i jednostkowy koszt pracy. Interpretacja ekonomiczna
tabeli wskaznikow w oparciu o niedawne zmiany iperspektywy na przysztos¢ nie rozwiewa
w wystarczajgcym stopniu watpliwosci. Presja kosztowa zmniejszyta sie wprawdzie, ale nalezy do
najwyzszych w strefie euro. Inflacja w tym panstwie jest nadal rekordowo wysoka - przy czym
niedawno odnotowano wzrost inflacji bazowej — i wyraznie przewyzsza srednig dla strefy euro.
Pomimo stabego wzrostu gospodarczego w Estonii pojawit sie silny wzrost cen ikosztéw.
Gospodarka nie odbita sie po kryzysie wywotanym wojng Rosji z Ukraing - w latach 2023 i 2024
przechodzita wyrazng recesje; w ujeciu realnym PKB zblizony jest do poziomu sprzed pandemii, co
stanowi najgorszy wynik w UE. Wywdz znacznie spadt w ostatnim czasie, podobnie jak udziat
w rynkach eksportowych. Deficyt obrotow biezacych zmniejszyt sie nieco w pordwnaniu z poziomem
22022, ale nie oczekuje sie jego dalszej poprawy. Ponadto deficyt ten wystepuje w okresie
spowolnionej aktywnosci gospodarczej, co sugeruje stabsza pozycje zewnetrzna, apoprawa
koniunktury skutkujaca wyzszym popytem zmniejszytaby saldo obrotéw biezacych. W ostatnich
latach doszto jednoczes$nie do znacznego wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych — w pierwszym
potroczu 2024 r. ceny nominalne wzrosty oponad 7 %. W rezultacie spotegowato sie ryzyko
zawyzenia cen nieruchomosci mieszkalnych. Zadtuzenie gospodarstw domowych spadto nieco
w2023, ale pozostaje wysokie pomimo faktu, ze koszty finansowania zewnetrznego sg
najwyzsze w strefie euro.

(4) Komunikat Komisji, Europejski semestr w 2024 r. — pakiet wiosenny, COM(2024) 600 final.
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Na tym etapie nie ma potrzeby przeprowadzania szczegétowej oceny sytuacji
w pozostatych panstwach cztonkowskich.
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Ramka: Wyniki przegladu tabeli wskaznikéw do celéw PdZRM za rok 2024

Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie PdZRM Komisja regularnie ocenia adekwatnos¢ tabeli wskaznikow do
celéw PdZRM iw razie koniecznosci aktualizuje jg (art. 4 ust. 7 rozporzadzenia (UE) nr 1176/2011).
W niniejszym sprawozdaniu przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania wprowadzono szereg
zmian do tabeli wskaznikéw, zaréwno do wskaznikdw gtéwnych, jak ipomocniczych. Podobnie jak
w przypadku poprzednich przegladéw tabeli wskaznikdw planowane zmiany przekazano przed ich
ostatecznym przyjeciem Parlamentowi Europejskiemu, Radzie (w tym komitetom ekspertédw) i ERRS.
Przyjete zmiany uwzgledniajg najnowsze postepy w zakresie wskaznikow statystycznych i majg na celu
uczynienie tabeli wskaznikdw bardziej zwieztg, bardziej wywazong, jezeli chodzi o poszczegdlne bloki
tematyczne, ibardziej perspektywiczna. Zmiany opracowano, kierujac sie nastepujacymi zasadami: (i)
stabilnos¢ (unikanie zbyt czestych rewizji); (ii) nienamnazanie zmiennych (liczba zmiennych co do zasady
nie powinna rosna¢, aby zapewni¢ zgodnos¢ z okreslonym w rozporzadzeniu wymogiem dotyczacym
uproszczenia tabeli wskaznikow); (iii) adekwatnos¢ iistotnos¢ dla nadzoru wramach PdZRM oraz (iv)
potrzeba uwzglednienia ciagtej poprawy jakosci statystyk. Ponizej przedstawiono najwazniejsze zmiany
wskaznikow podstawowych, adodatkowe szczegotowe informacje sa dostepne w towarzyszacym
dokumencie roboczym stuzb Komis;ji(®).
Wskaznik dotyczacy wynikdw eksportu w poréwnaniu zinnymi zaawansowanymi gospodarkami
zmieniono ze wskaznika pomocniczego na wskaznik podstawowy, mierzony jako zmiana w ciggu trzech
lat. Nowy prog dla tego wskaznika wynosi -3 9%. Zkolei wskaznik dotyczacy udziatu w rynku
eksportowym uznano za wskaznik pomocniczy.
Wskazniki dotyczace salda zadtuzenia sektora prywatnego iprzeptywdw kredytowych podzielono na
odrebne wskazniki dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych. Przeptywy kredytowe
beda mierzone jako odsetek standw z poprzedniego roku, a przeptywy kredytowe do przedsiebiorstw
niefinansowych nie bedg uwzglednia¢ bezposrednich inwestycji zagranicznych ani w liczniku, ani
w mianowniku. Nowo ustanowione progi wynoszg odpowiednio 55 9% i 85 % PKB dla stanu zadtuzenia
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych oraz 149% i139% stanu zadtuzenia
z poprzedniego roku dla przeptywow kredytowych.
Wskaznik podstawowy zobowigzan sektora finansowego obnizono z uwagi na brak kompleksowego
wskaznika sektora finansowego, dla ktérego mozna rozsadnie okresli¢ prég, oraz z uwagi na istnienie
kilku innych niezaleznych mechanizmoéw nadzoru sektora finansowego na szczeblu europejskim, ktére
zostaty ustanowione po rozpoczeciu procedury dotyczacej PdZRM. Sektor bankowy bedzie scislej
monitorowany za pomocg trzech wskaznikéw pomocniczych: kredytéw zagrozonych brutto (% kredytow
brutto), wspoétczynnika kapitatowego Tier | sektora bankowego (% aktywoéw wazonych ryzykiem) oraz
stopy zwrotu z kapitatu wtasnego sektora bankowego (%). Chociaz wskazniki te dostarczajg waznych
informacji, trudno jest okresli¢ istotne progi makroekonomiczne. Brak wskaznika podstawowego
w tabeli wskaznikéw w zadnym wypadku nie oznacza, ze sektor finansowy ma mniejsze znaczenie
w nadzorze makroekonomicznym Komisji.
Stopa bezrobocia dtugotrwatego i stopa bezrobocia mtodziezy stang sie wskaznikami pomocniczymi.
Prég wskaznika realnego efektywnego kursu walutowego zostanie obnizony z +5 % w przypadku
krajéw nalezacych do strefy euro i +11 % w przypadku krajéw spoza strefy euro do +3 9% w przypadku
krajéw nalezacych do strefy euro i +10 % w przypadku krajéw spoza strefy euro, aby uwzglednic cechy
charakterystyczne dystrybucji nowszych danych.
Wprowadzono pewne korekty do definicji iprzeksztatcen niektorych wskaznikdw podstawowych,
w szczegolnosci:

(°) Dokument roboczy stuzb Komisji w sprawie zmian tabeli wskaznikéw do celéw procedury dotyczacej zaktocer réwnowagi
makroekonomicznej, SWD(2024) 702.
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- wskaznik nominalnego jednostkowego kosztu pracy bedzie mierzony w przeliczeniu na godzine,
a nie na osobe zatrudniong,
- wskaznik cen nieruchomosci mieszkalnych bedzie mierzony w ujeciu nominalnym, a nie realnym, co
doprowadzi réwniez do zmiany progu na +9 9%,
- stopa bezrobocia bedzie przedstawiana w ujeciu rocznym, a nie jako srednia z 3 lat.
Wprowadzono rdéwniez kilka zmian w odniesieniu do wskaznikéw pomocniczych, wtym znacznie
zmniejszono ich liczbe, jak wyszczegdlniono w zatagczonym dokumencie roboczym stuzb Komisji. Zmieniona
tabela wskaznikéw bedzie zawiera¢ o 1 wskaznik podstawowy i 05 (+5) wskaznikdw pomocniczych mniej
niz dotychczas stosowana wersja.




Wykres 1: Liczba panstw cztonkowskich odnotowujacych zmienne tabeli wskaznikéw
przekraczajace wartos¢ progowa
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Liczba panstw cztonkowskich odnotowujacych zmienne tabeli wskaznikéw przekraczajace odpowiednie
wartosci progowe wdanym roku odzwierciedla dane wedtug stanu na date graniczng sprawozdania
przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania na 2025r. (31 pazdziernika 2024 r.). Ze wzgledu na
mozliwe rewizje ex post danych liczba wartosci przekraczajacych progi obliczona przy uzyciu danych za
poprzednie lata dla zmiennych tabeli wskaznikdw moze by¢ inna niz liczba opublikowana w poprzednich
edycjach sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu ostrzegania. * Brak dostepnych danych dla
agregatdw w okresie prognozy.

Zrédto: prognozy Eurostatu i Komisji Europejskie;.




Streszczenie

Wykres 2: Zmienne tabeli wskaznikéw sprawozdania przedktadanego w ramach mechanizmu
ostrzegania, 2023 r., wedtug panstw
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Zrédto: Eurostat.




