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Zalecenie
ZALECENIE RADY

w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro

RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w szczegdlnosci jego art. 136 w
zwigzku z art. 121 ust. 2,

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1263 z dnia
29 kwietnia 2024 r. wsprawie skutecznej koordynacji polityk gospodarczych i w
sprawie wielostronnego nadzoru budzetowego oraz uchylajace rozporzadzenie Rady (WE)
nr 1466/97%, w szczegolnosci jego art. 3 ust. 3 lit. a),

uwzgledniajac rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16
listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania zaktéceniom rownowagi makroekonomicznej i ich
korygowania?, w szczegolnosci jego art. 6 ust. 1,

uwzgledniajac zalecenie Komisji Europejskie;,
uwzgledniajac konkluzje Rady Europejskie;j,

uwzgledniajac opini¢ Komitetu Ekonomiczno-Finansowego,
uwzgledniajac opini¢ Komitetu Polityki Gospodarczej,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) W dniu 4 listopada 2024 r. Eurogrupa wydala o$wiadczenie, w ktorym podkreslita
potrzebe podjecia pilnych dziatan w celu zaradzenia zalegtosciom Unii pod wzgledem
wydajnosci, innowacji i konkurencyjno$ci za pomoca ambitnych inwestycji i reform
strukturalnych. To wezwanie do dzialania poparta nastepnie Rada Europejska, ktora w
dniu 8 listopada wydata deklaracj¢ w tej sprawie. O$wiadczenie Eurogrupy i
deklaracja Rady Europejskiej odzwierciedlajg ogdlne wnioski z raportoéw Draghiego i
Letty3* oraz $wiadczg o wspolnym rozumieniu wyzwan i mozliwosci, jakie rysuja sie
przed gospodarka Unii. Stanowig one kontekst wdrazania nowych ram zarzadzania
gospodarczego (zwanych dalej ,,ramami”), ktére weszty w zycie 30 kwietnia 2024 r.
Celem tych ram jest zapewnienie stabilnos$ci dtugu publicznego oraz wspieranie — W
drodze reform i priorytetowych inwestycji — zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego
sprzyjajacego wiaczeniu spotecznemu. W planach $redniookresowych przedtozonych
dotychczas przez panstwa czlonkowskie potozono nacisk na reformy i inwestycje
majace na celu poprawe konkurencyjnosci. W ramach podkres$lono rolg, jaka odgrywa
zalecenie Rady w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro, wydawane w ramach
europejskiego semestru na rzecz koordynacji polityki gospodarczej, w ocenie politykKi

Dz.U. L 12637 30.4.2024, s. 1.

Dz.U. L 306 z 23.11.2011, s. 25.

,,Much more than a market” [Znacznie wigcej niz rynek], kwiecien 2024 r. (raport Letty).

,The future of European competitiveness” [Przyszitos¢ europejskiej konkurencyjnosci], czes¢ A i B,
wrzesien 2024 r. (raport Draghiego).
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makroekonomicznej w strefie euro, zarowno w odniesieniu do aspektow fiskalnych,
jak 1 pozafiskalnych. Niniejsze zalecenie wskazuje Kkluczowe wyzwania
makrostrukturalne i instytucjonalne oraz priorytety i zalecenia skierowane do strefy
euro jako catosci i do jej panstw cztonkowskich, przez co zapewnia podstawe do
dyskusji politycznej na temat obszaréw bedacych przedmiotem wspolnego
zainteresowania panstw cztonkowskich strefy euro.

Strefa euro wykazata si¢ niezwykla odpornoscia makroekonomiczng i poradzita sobie
z gwaltownym zmniejszeniem inflacji, odnotowujac jedynie minimalny wplyw na
zatrudnienie. Do tego pozytywnego wyniku przyczynita si¢ rowniez zdolnos¢ strefy
euro do amortyzowania wstrzagsow i do uzyskania wzrostu po spowolnieniu, co widac
byto w jej reakcji na pandemi¢ COVID-19 i kryzys energetyczny. Odpornos¢ ta
wynika w duzej mierze z szybkiej reakcji politycznej Unii, w tym Europejskiego
Banku Centralnego (EBC), i panstw czlonkowskich, ktora pomogta uchronié
gospodarke w obliczu powaznych kryzysow. W tym wzgledzie dobra sytuacja
budzetowa w kilku panstwach cztonkowskich w 2019 r., szybkie uruchomienie
ogolnej klauzuli wyjscia przewidzianej w pakcie stabilno$ci i wzrostu oraz nowe
instrumenty unijne, takie jak NextGenerationEU i SURE, wraz z wieloletnimi ramami
finansowymi (,,WRF”) zapewnity strefie euro niezbedng przestrzen fiskalna,
umozliwiajaca skuteczne dzialania w ramach polityki fiskalnej. Transformacja
strukturalna strefy euro w ostatnim dziesi¢cioleciu rowniez zwickszyta jej odpornosé.
Rynki pracy staty si¢ bardziej elastyczne, a systemy finansowe wykazaty si¢ znacznie
wigksza odporno$cig niz podczas §wiatowego kryzysu finansowego. W okresie po
pandemii COVID-19 mocny rynek pracy i transfery napedzane dziataniami
politycznymi wywarty korzystny wptyw na spozycie prywatne, chociaz wskaznik
oszczgdno$ci pozostal na wysokim poziomie. Instrument na rzecz Odbudowy i
Zwigkszania Odpornosci (RRF) oraz inne fundusze unijne wsparly inwestycje
publiczne. Dynamika inwestycji prywatnych znacznie spadta, zwlaszcza od 2022 r. w
kontekscie zaostrzenia warunkow finansowych 1 powszechnej globalnej niepewnosci
makroekonomicznej. Tymczasem udziat eksportu netto we wzroscie PKB byl nieco
dodatni ze wzgledu na stabg dynamike importu, natomiast ostatnio na eksport wplywa
rosngca fragmentacja i ograniczenia handlu. W dalszej perspektywie oczekuje sig, ze
wzrost realnego PKB, ktory w 2023 r. wyniost 0,4 %, utrzyma si¢ na niskim poziomie
okoto 0,8 % w 2024 r., ale wzro$nie do 1,3 % w 2025 r. i 1,6 % w 2026 r. Wigksze
spozycie prywatne powinno si¢ przyczyni¢ do przyspieszenia dziatalnosci
gospodarczej w latach 2025 i 2026 dzigki trwatemu, cho¢ wolniejszemu wzrostowi
ptac realnych i wzrostowi zatrudnienia. W ciggu najblizszych 2 lat spodziewany jest
wigkszy stopniowy wzrost tacznych inwestycji dzigki silnym inwestycjom publicznym
finansowanym ze S$rodkow krajowych 1 unijnych, podczas gdy wzrost popytu
zewngtrznego ma sprzyjac eksportowi.

Inflacja ogdélna wzrosta w nastepstwie kryzysu energetycznego do wysokich
pozioméw (Srednia dla strefy euro osiagngta najwyzsza wartos¢ 10,6 % w
pazdzierniku 2022 r.), ale prognozuje si¢ jej spadek do 2,1 % w 2025 r., a nastgpnie do
1,9 % w 2026 r. Roznice migdzy stopami inflacji w strefie euro, ktore wzrosty w 2022
r., w migdzyczasie rowniez ulegly zmniejszeniu i oczekuje si¢, ze utrzymajg si¢ na
poziomie zblizonym do $rednich historycznych. Proces zmniejszania inflacji w duzej
mierze odzwierciedla ostabienie zewnetrznych sit, ktore w ciggu ostatnich trzech lat
doprowadzily do znacznego wzrostu cen energii, zywnosci i ushug. Ukazuje on
rowniez wplyw zdecydowanych dziatan w ramach polityki podjetych przez EBC. W
odpowiedzi na poczatkowy gwaltowny wzrost inflacji EBC dokonat szeregu
podwyzek stop procentowych i zaczat zmniejsza¢ zakupy aktywodw, aby zakotwiczy¢
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oczekiwania inflacyjne 1 zahamowa¢ wzrost cen. Chociaz w ostatnim czasie
ztagodzono ograniczenia w polityce pieni¢znej, oczekuje si¢, ze stopy procentowe
pozostang wystarczajaco restrykcyjne tak dhugo, jak bedzie to konieczne, aby
zapewni¢ powrdt inflacji do sredniookresowego celu EBC wynoszacego 2 %.

Rynki pracy pozostaty silne w 2024 r. pomimo ostabienia dziatalnosci gospodarcze;.
W okresie od konca 2022 r. do potowy 2024 r. zatrudnienie w strefie euro wzrosto o 3
mln, a liczba miejsc pracy osiggneta rekordowy poziom. Ten silny wzrost zatrudnienia
nastgpit we wszystkich grupach pracownikéw, niezaleznie od wieku, pici i poziomu
wyksztatcenia. Wzrdst rowniez wspotczynnik aktywnosci zawodowej, ktorego nowy
rekordowy poziom odnotowano w 2024 r., ale utrzymujg si¢ trudnosci w tym zakresie
w przypadku kobiet, miodszych 1 starszych pracownikdw, Romoéw oraz oséb z
niepelnosprawnosciami. Podobnie jak wiele innych rozwinigtych gospodarek, strefa
euro skorzystata z duzego naplywu migrantéw, w tym z Ukrainy 1 innych obszaréw,
co przyczynilo si¢ do zwigkszenia podazy pracy i pomoglto zmniejszy¢ niedobory
pracownikdw w niektdrych sektorach. Stopa bezrobocia w strefie euro ustabilizowata
si¢ w pazdzierniku 2024 r. na rekordowo niskim poziomie 6,3 %. Rosngca tendencja w
zakresie niedoboru pracownikéw 1 kwalifikacji, wynikajagca z malejacej liczby
ludno$ci w wieku produkcyjnym 1 zapotrzebowania na nowe umiej¢tnosci, a
spotegowana przez szybka odbudowe po recesji spowodowanej pandemig, w ostatnim
czasie nieco zmalata, ale w wielu branzach utrzymuja si¢ znaczne niedobory
pracownikow. Wysokie zyski przedsigbiorstw i1 dynamika bilansow przyczynily si¢ do
duzego popytu na pracg. W ostatnim czasie wskaznik wakatow 1 odsetek
przedsigbiorstw, ktore deklaruja, ze niedobdr pracownikdw jest czynnikiem
ograniczajacym ich produkcje, spadty z rekordowych poziomow, ale wcigz sg wysokie
i przekraczaja poziomy sprzed pandemii.

W latach 2023 1 2024 ptace nominalne wzrosly ze wzgledu na wysoka inflacj¢ 1
kurczace si¢ zasoby pracy. W drugim kwartale 2024 r. nominalne wynagrodzenie w
przeliczeniu na pracownika wzrosto o 4,5 % ($rednia dla strefy euro) w poréwnaniu z
tym samym okresem w 2023 r., czyli w nieco mniejszym stopniu niz zaobserwowano
w 2023 r. W prognozie Komisji z jesieni 2024 r. szacuje si¢ silny wzrost plac
nominalnych w 2024 r., przy czym w 2025 r. spodziewane jest jego spowolnienie.
Ptace realne, ktore spadty w 2022 r. 1 w pierwszej potowie 2023 r., zaczgly rosnaé¢ w
trzecim kwartale 2023 r. Wzrost udziatu w zyskach w ostatnich latach, a nast¢pnie
jego spadek sugeruja, ze przedsiebiorstwa amortyzuja wzrost wynagrodzen przez
zmniejszenie marz zysku zamiast podnoszenia cen. W zwiazku z tym postepujace
stopniowe ozywienie plac realnych w duzej mierze odzwierciedla dynamike
nadrabiania zaleglo$ci i wydaje si¢ by¢ zgodne z powrotem do $redniookresowego
celu inflacyjnego wynoszacego 2 % oraz z dobrze zakotwiczonymi oczekiwaniami
inflacyjnymi. Dochody w dolnym segmencie rozkladu dochodow byly wspierane
zarOwno przez transfery rzadowe, jak 1 wzrost ptacy minimalnej w ostatnim roku.
Konieczne s3 jednak dalsze wysitki na rzecz wspierania adekwatnych wynagrodzen
oraz pracy wysokiej jakosci, poniewaz zagrozenie ubdstwem jest tylko nieznacznie
mniejsze niz w 2019 r. i nadal utrzymuje si¢ trudna sytuacja finansowa pracownikow,
ktora pogorszyla si¢ w czasie kryzysu energetycznego, zarowno w przypadku
gospodarstw domowych o najnizszych dochodach, jak i tych o nizszych $rednich
dochodach.

Strefa euro od dawna boryka si¢ z problemami strukturalnymi, takimi jak stagnacja
wydajnosci, ograniczona innowacyjno$¢ 1 niedostateczne rozpowszechnianie
technologii cyfrowych, wysokie ceny energii i obcigzenia administracyjne, ktore
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wptywaja na jej konkurencyjnos¢. W ostatnich dziesigcioleciach wzrost lacznej
produktywnos$ci czynnikow produkcji — miernik wydajnos$ci, ktéry nie uwzglednia
wzrostu zatrudnienia 1 kapitalu — ulegl wickszej stagnacji niz w innych
poréwnywalnych regionach, jak np. w Stanach Zjednoczonych, co budzi obawy co do
zdolnosci strefy euro do utrzymania konkurencyjnosci w globalnym otoczeniu
charakteryzujacym si¢ dynamicznym rozwojem technologicznym. Sprostanie tym
wyzwaniom wymaga wicloaspektowego podejscia, ktore obejmuje przyspieszenie
innowacji i rozwoj zaawansowanych cyfrowych i czystych technologii i infrastruktury,
m.in. przez zach¢canie do dostosowywania modeli biznesowych i1 przeciwdziatanie
niedoborom wykwalifikowanej sity roboczej, a takze, w razie potrzeby, przez poprawe
dostgpu do infrastruktury cyfrowej. Ponadto kluczowe znaczenie ma rdéwniez
utatwianie rozpowszechniania innowacji w roéznych branzach i przedsi¢biorstwach,
podnoszenie umiejetnosci sity roboczej, w szczegolnosci umiejetnosci ekologicznych i
cyfrowych, zmniejszenie obcigzen administracyjnych oraz poglebienie jednolitego
rynku przy jednoczesnej integracji rynkow kapitalowych Unii. WyzZsze ceny energii
niz w porownywalnych gospodarkach dodatkowo ostabiaja konkurencyjno$¢ kosztowa
niektorych sektorow. Stawia to przedsigbiorstwa w niekorzystnej sytuacji, zwlaszcza
w przypadku sektorow energochtonnych, uzaleznionych od ropy naftowej i gazu
Zlemnego.

Unia wyrdznia si¢ w skali $wiatowej w dziedzinie badan podstawowych i
charakteryzuje si¢ podobnym poziomem wydatkéw publicznych na badania i rozwdj
w poréwnaniu ze swoimi konkurentami, ale pozostaje w tyle pod wzgledem badan
stosowanych 1 ich przetozenia na produkty zbywalne, zwlaszcza w przypadku
zaawansowanych technologicznie innowacji cyfrowych. Niezwykle wazne jest, aby
strefa euro 1 Unia nie pozostawaly w tyle za innymi wiodacymi gospodarkami, jezeli
chodzi o obecne tendencje w zakresie innowacji, w tym zielong transformacje,
cyfryzacje, sztuczng inteligencje¢ (Al), poiprzewodniki 1 obliczenia kwantowe,
przestrzen kosmiczng 1 biotechnologie. Ze wzgledu na rosngce znaczenie tych
technologii rozwdj zdolnosci w zakresie strategicznych technologii cyfrowych i
wykorzystanie naszych mocnych stron maja kluczowe znaczenie dla wzmocnienia
suwerennosci 1 odporno$ci technologicznej oraz utrzymania otwartej strategicznej
autonomii UE. Ponadto bariery utrudniajgce mobilnos¢ wiedzy 1 talentow miedzy
panstwami europejskimi moga uniemozliwia¢ petne wykorzystanie potencjatu Unii W
zakresie innowacji, wydajnosci 1 konkurencyjnosci. Zwigkszenie wydajnosci bedzie
wymagato przyspieszenia innowacji i pobudzenia inwestycji w badania i rozw¢j, w
szczegolnosci ze strony sektora prywatnego, m.in. za pomocg wystarczajacych i
dobrze skalibrowanych publicznych inwestycji w badania i rozwdj, ktéore moga
przyciggna¢ prywatne srodki na ten cel. Inwestowanie w kapital ludzki statlo si¢
niezbedne, poniewaz gospodarki stojag w obliczu presji zwigzanej z szybkim rozwojem
technologicznym. Chociaz odsetek 0sob z wyksztalceniem wyzszym w Europie
og6lnie wzrasta, obserwuje si¢ niepokojace pogorszenie wynikoéw w zakresie
umiejetnosci podstawowych wsrod osob miodych oraz zbyt male postepy pod
wzgledem uczestnictwa osob dorostych w uczeniu sie¢, co ogranicza efekty ksztatcenia
1 hamuje wzrost wydajnos$ci w najblizszej przysztosci. Ponadto dwojaka transformacja
prowadzaca do cyfryzacji 1 zazieleniania wymaga rozwoju nowych umiejetnosci: od
umiejetnosci podstawowych po bardziej zaawansowane i specjalistyczne. Wszystkie te
problemy wymagaja rozwigzania za pomocg ukierunkowanych inicjatyw w zakresie
ksztalcenia 1 szkolenia. Dzigki priorytetowemu traktowaniu edukacji, szkolen i
rozwoju umiejetnosci Unia moze pobudzi¢ innowacje, wydajnos¢ i konkurencyjnos¢.
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Unijne przedsicbiorstwa potrzebujg sprzyjajacych warunkow, ktore ulatwig im
osiggnigcie korzysci skali, beda wspiera¢ ich wzrost i zwigkszenie skali oraz pomoga
im prosperowa¢ na $wiatowych rynkach. Z badan wynika, ze zlozono$¢ otoczenia
regulacyjnego, skumulowane obowigzki sprawozdawcze i skomplikowane przepisy
podatkowe czegsto wpltywaja na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw 1 ich
perspektywy rozwoju w strefie euro i w Unii. Napigcia geopolityczne, ograniczenia w
handlu 1 obawy dotyczace bezpieczenstwa gospodarczego, ktore wplywaja na dostep
do surowcow 1 technologii krytycznych, rowniez oddzialuja na rozwdj
przedsigbiorstw. Przyspieszenie przejscia na gospodarke o obiegu zamknigtym
pomogtoby rozwigza¢ problem niedoboru surowcow krytycznych, a wspieranie
inwestycji z naszymi partnerami miedzynarodowymi moze jeszcze bardziej wzmocnié
konkurencyjno$é przemyshu europejskiego®. Aby zmobilizowaé zasoby dla sektorow
wykazujacych potencjat znacznego wzrostu wydajnosci, konieczne jest usunigcie
waskich gardet utrudniajacych realokacje kapitatlu i sity roboczej. Na rynku energii
wystarczajgce wzajemne polaczenia sieci 1 efektywne wykorzystanie istniejacych
potaczen, w szczegdlnosci transgranicznych, maja kluczowe znaczenie dla taczenia
producentéw i konsumentow z wielu réznych obszarow geograficznych. Ponadto
zwigkszenie efektywnos$ci energetycznej oraz wprowadzenie i wykorzystywanie
technologii energii odnawialnej i innych technologii niskoweglowych, réwniez za
posrednictwem spotecznos$ci energetycznych, jest niezbgdne, by umozliwi¢ reakcje
strony popytowej, zwickszy¢ role elastycznos$ci 1 przyczyni¢ si¢ do obnizenia kosztow
energii. Usuwanie barier administracyjnych i utatwianie wydawania pozwolen moze
sprzyja¢ dzialalnosci gospodarczej 1 inwestycjom. Reformy strukturalne wspierane z
funduszy unijnych, w tym z RRF, pomagaja zwickszy¢ konkurencyjno$¢ panstw
cztonkowskich. Zréwnowazony wzrost gospodarczy i rozwoj przyczyniaja si¢ do
zmniejszenia dysproporcji miedzy regionami europejskimi. Nadal jednak nie
wykorzystuje si¢ w pelni potencjatu jednolitego rynku, cho¢ od jego utworzenia
mingto ponad 30 lat. Mozna by lepiej identyfikowaé, traktowaé priorytetowo i
koordynowac polityki majace na celu zwigkszenie wydajnos$ci na szczeblu krajowym.
Nie wszystkie panstwa czlonkowskie ustanowily w tym celu krajowe rady ds.
produktywno$ci, a sposréd panstw, ktére to uczynily, nie wszystkie skutecznie
wykorzystuja potencjat tych rad. Zwigkszenie zbiezno$ci przepisOw 1 integracji
gospodarczej mogloby pobudzi¢ inwestycje prywatne, wydajno$¢ 1 innowacyjnos¢, a
takze sprzyja¢ dywersyfikacji 1 bezpieczenstwu tancuchow dostaw dla przedsigbiorstw
unijnych. Unia bgdzie tez musiala ostroznie réwnowazy¢ ewentualne kompromisy
miedzy dalszym angazowaniem si¢ w otwarty handel a wzmocnieniem
bezpieczenstwa gospodarczego i osiagnigciem celow Paktu dla czystego przemystu,
przy jednoczesnym zagwarantowaniu rownych warunkow dziatania na caltym Swiecie
przez dalsze stosowanie instrumentdw ochrony handlu przed nieuczciwymi
praktykami  handlowymi. Wymaga to  skoordynowanego podejscia i
komplementarno$ci polityki zardwno na szczeblu panstw cztonkowskich, jak i Unii.

Strefa euro dysponuje znacznymi oszczgdno$ciami. Jezeli przeznaczy si¢ je na
inwestycje produkcyjne za posrednictwem rynkéw kapitatowych, moga one zapewnié
znaczne wsparcie finansowe na rzecz zielonej 1 cyfrowej transformacji, przyczyniajac
si¢ do wyeliminowania luki w zakresie konkurencyjnosci. W ostatnich latach
zaostrzone warunki finansowania opartego na bankach utrudnity inwestowanie,

W tym w ramach inicjatywy Global Gateway i podejscia ,,Druzyna Europy”.
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poniewaz duza cz¢$¢ przedsigbiorstw ze strefy euro polega na sektorze bankowym
jako zrédle finansowania. Koszty kredytoéw dla przedsigbiorstw jednak maleja
rownolegle ze spadkiem stoép procentowych. Finansowanie kapitalem wysokiego
ryzyka 1 finansowanie pozabankowe, zwlaszcza w przypadku innowacyjnych
przedsigbiorstw, jest mniej dostepne niz w Stanach Zjednoczonych. Chociaz
inwestycje publiczne, przy wsparciu RRF i innych funduszy unijnych, moga odegrac¢
pewng role, wyzwanie zwigzane ze zwickszeniem konkurencyjnos$ci strefy euro, w
powigzaniu ze wspieraniem inwestycji ekologicznych i cyfrowych, wigze si¢ z duzymi
potrzebami w zakresie finansowania prywatnego. Rozdrobnione rynki kapitatlowe nie
moga zapewni¢ adekwatnej skali finansowania odpowiadajacej temu wyzwaniu
inwestycyjnemu. Europejska unia oszczednos$ci i inwestycji, zgodnie z sugestig
zawartg w raportach Letty i Draghiego, moglaby przyczyni¢ si¢ do wigkszej
komplementarnosci miedzy unig rynkoéw kapitatowych a unig bankowg oraz pomoc w
przyciaggnigeciu ogromnego bogactwa w postaci prywatnych oszczednosci w celu
zapewnienia odpowiednich mozliwo$ci inwestycyjnych. W ujeciu ogdélnym mogloby
to przyczyni¢ si¢ do tatwiejszego finansowania innowacji, dekarbonizacji przemystu
oraz zielonej i1 cyfrowej transformacji. Zwigkszenie puli projektow, w ktére mozna
zainwestowaé w strefie euro, wymagatoby jednak rowniez glebszej integracji rynkow
towardw 1 ustug oraz uproszczenia przepisow.

Ostatnie kryzysy i wymagana reakcja polityczna doprowadzity do wzrostu poziomu
dlugu publicznego i znacznych deficytow w niektorych panstwach czionkowskich
strefy euro. Spuscizna ta, w polaczeniu z rosngcymi kosztami zwigzanymi ze
starzeniem si¢ spoteczenstwa, bedzie stanowi¢ wyzwanie dla stabilno$ci finansow
publicznych w nadchodzacych latach. Decydenci polityczni beda musieli stworzy¢
bufory fiskalne i inwestowa¢ w sprawiedliwg zielona i cyfrowa transformacje,
odpornos¢ spoteczng 1 gospodarcza, w tym Europejski filar praw socjalnych,
bezpieczenstwo energetyczne oraz, w razie potrzeby, budowanie zdolnoSci
obronnych®. Bedzie to wymagalo starannego okreslenia priorytetow wydatkow
publicznych oraz koordynacji polityk, aby zapewni¢ wsparcie dla inwestycji
niezbednych do osiggnigcia trwatego wzrostu gospodarczego sprzyjajacego wiaczeniu
spotecznemu oraz do zwigkszenia odpornosci. Rozwazne polityki fiskalne przyczynia
si¢ do zrbwnowazone] kombinacji polityki fiskalnej 1 pienigznej, natomiast stabilno$¢
finansowa odgrywa¢ bedzie kluczowa rol¢ we wzmacnianiu podstaw gospodarczych
strefy euro i utrzymaniu jej pozycji w gospodarce swiatowej. Oczekuje si¢, ze nowe
ramy zarzadzania gospodarczego, a Ww szczegllnosci wykorzystanie wzrostu
wydatkéow netto jako jednolitego wskaznika operacyjnego przy wdrazaniu paktu
stabilnosci i wzrostu, wzmocnig rol¢ automatycznych stabilizatoréw w strefie euro.

Po osiagnieciu najwyzszego poziomu w pierwszym kwartale 2021 r. $rednia relacja
dhlugu publicznego do PKB w panstwach cztonkowskich strefy euro zmniejszata sie i
na koniec 2023 r. wyniosta 88,9 % PKB. Laczny wskaznik zadtuzenia ma nieznacznie
wzrosng¢ w latach 2024-2025 (do 89,6 % PKB). Ten prognozowany wzrost
odzwierciedla wyzsze koszty finansowania dluznego w potaczeniu ze spowolnieniem
wzrostu nominalnego PKB spowodowanym spadkiem inflacji, podczas gdy wysokie
deficyty pierwotne nadal negatywnie wplywaja na dynamike zadtuzenia. Jednoczesnie

Dalszg podstawe dla tych dzialan stanowi¢ bedzie przyszta strategia na rzecz unii gotowos$ci, ktora
zapewni ramy kompleksowego podejécia uwzgledniajacego wszystkie zagrozenia na potrzeby
przewidywania réznorodnych zagrozen, zapobiegania im i reagowania na nie w catej Unii.
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przewiduje si¢, ze w latach 2024-2025 wartos¢ rezydualna zmiany dlugu doprowadzi
do wrzrostu zadluzenia. Wskazniki zadluzenia sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych w poszczegdlnych panstwach sg zroznicowane: oczekuje si¢, ze do
konca 2025 r. relacja dlugu do PKB w wigkszo$ci panstw cztonkowskich bedzie
nizsza niz w 2020 r. Nadal jednak w 11 panstwach cztonkowskich strefy euro
wskazniki zadluzenia maja przekraczac¢ 60 %, a w pigciu panstwach majg si¢ utrzymacé
na poziomie powyzej 100 %. Poniewaz zadluzenie strefy euro wcigz przekracza
poziomy sprzed pandemii i w wielu panstwach cztonkowskich wystepuja problemy
zwigzane ze stabilnoscig dlugu, potrzebne sg strategie trwalej i stopniowej redukcji
dlugu zgodne z nowymi ramami zarzadzania gospodarczego, aby zapewni¢ stabilno$¢
dtugu i odbudowac¢ bufory fiskalne. Jednoczesnie zachecanie do reform i inwestycji
mogloby wzmocni¢ wzrost PKB, przyczyniajac si¢ rowniez do stabilno$ci finansow
publicznych. Szacuje si¢, ze kurs polityki fiskalnej w strefie euro byt restrykcyjny w
2024 r. (*2% PKB) i przewiduje si¢, ze w 2025 r. bedzie nieznacznie restrykcyjny
(nieco powyzej Y % PKB). Prawidlowe wdrozenie nowych ram fiskalnych
oznaczatoby nieco restrykcyjny kurs polityki fiskalnej strefy euro réwniez w 2026 r.
Po silnej ekspansji w ostatnich latach jest to wlasciwe podejScie w strefie euro
pomimo duzych réznic miedzy panstwami cztonkowskimi. Biorgec pod uwage potrzebe
dalszego wzmacniania stabilnosci finansow publicznych oraz konsekwentnego
wspierania trwajgcego procesu zmniejszania inflacji, konieczne jest prowadzenie
rozwaznej polityki fiskalnej. Stopniowa i1 zrdéznicowana konsolidacja budzetowa w
polaczeniu z reformami i inwestycjami, a takze dostepno$¢ RRF i innych funduszy
unijnych ma chroni¢ wzrost gospodarczy 1 pobudza¢ potencjalny wzrost w strefie
euro.

Wzmocnienie finanséw publicznych ma kluczowe znaczenie dla radzenia sobie z
przysztymi kryzysami i zapewnienia stabilnosci SystemOw emerytalnych, opieki
zdrowotnej 1 opieki dlugoterminowej. Przewiduje si¢, Ze koszty wydatkow
zwigzanych ze starzeniem si¢ spoleczenstwa wzrosng, w szczegdlnosci z powodu
rosngcych kosztow emerytur oraz opieki dlugoterminowej i opieki zdrowotnej, przy
czym miedzy poszczegdlnymi panstwami czlonkowskimi wystgpowac beda znaczne
réznice. Niezbedna korekta finansow publicznych stwarza trudnosci, co $wiadczy o
potrzebie starannego zarzadzania dochodami i wydatkami. W strefie euro dochody
publiczne utrzymywaty si¢ $rednio na statym poziomie okoto 45,6 % PKB w ciagu
ostatnich dwudziestu lat, natomiast wydatki gwattownie wzrosty podczas kryzysu
finansowego i pandemii COVID-19. Zaktada si¢, ze wskaznik dochodow wzrost w
2024 r. ze wzgledu na nieoczekiwane dochody podatkowe 1 sktadki na ubezpieczenia
spoteczne zwigzane z silnym rynkiem pracy, i prognozuje si¢, ze w 2025 r. bedzie
dalej rosng¢ dzigki dziataniom dyskrecjonalnym po stronie dochodéw. Obecna
struktura dochodéw podatkowych moze by¢ jednak nie zawsze optymalna, a klin
podatkowy w strefie euro jest stosunkowo wysoki w poréwnaniu z innymi
rozwinigtymi gospodarkami. Jest to szczegdlnie istotne w kontek$cie potrzeby
zmaksymalizowania uczestnictwa w rynku pracy w warunkach silnego rynku pracy, na
ktorym problemem sg niedobory pracownikow. Korzystne byloby przesunigcie
obcigzen podatkowych z opodatkowania pracy na inne podatki, ktore mogg miec
mniejszy wplyw na wzrost 1 s3 mniej znieksztalcajace, takie jak podatki od
nieruchomosci lub podatki ekologiczne. Ukierunkowane przeglady zachet w
systemach podatkowych i systemach zabezpieczenia spotecznego moglyby pomoc
ztagodzi¢ niedobory pracownikow, przy jednoczesnym utrzymaniu stabilnego
strumienia dochodow, wspierajac niezbedng korekte finanséw publicznych. Chociaz
relacja wydatkéw ogotem do PKB zmniejsza si¢ od 2021 r., to pozostaje wysoka w

PL



PL

(13)

poréwnaniu z poziomami sprzed pandemii COVID-19. Prognozuje si¢, ze wskaznik
wydatkow ustabilizuje si¢ na poziomie okoto 49,6 % PKB w latach 2024-2025,
poniewaz ograniczenia w zakresie biezacych wydatkéw pierwotnych zwigzane z
wdrazaniem nowych unijnych ram fiskalnych zostang zréwnowazone wyzszymi
wydatkami z tytutu odsetek.

System finansowy strefy euro okazal si¢ solidny w konteks$cie szybko rosnacych stop
procentowych, a obecnie stoi w obliczu niepewnego otoczenia makroekonomicznego,
charakteryzujacego si¢ niskim popytem na kredyty i1 trudnosciami w sektorze
nieruchomos$ci w szeregu panstw cztonkowskich. W ostatnich latach wysoka
rentowno$¢ przedsiebiorstw pomogta im w obstudze zadtuzenia pomimo zaostrzonych
warunkow finansowania. Staby wzrost gospodarczy i rosngce koszty pracy moga
jednak zwigkszy¢ trudnosci w niektorych sektorach. W szczegdlnos$ci ceny
nieruchomosci komercyjnych gwattownie spadly, co budzi obawy co do obstugi
zadluzenia, natomiast zmiany cen nieruchomos$ci mieszkalnych ksztattuja si¢ bardzo
réznie w zalezno$ci od panstwa cztonkowskiego. Odpornosci sektora bankowego
sprzyjaja solidne ramy ostroznosciowe, w tym wyzsze wymogi kapitalowe i
stosowanie §rodkow dotyczacych kredytobiorcow. Poziom kredytéw zagrozonych jest
nadal niski, ale obserwuje si¢ oznaki pogorszenia sytuacji w sektorze nieruchomosci.
Rosnacy sektor pozabankowych ustug finansowych rowniez boryka si¢ z trudno$ciami
w sytuacji, gdy nie ma $srodkéw lagodzacych niedopasowanie poziomu ptynnosci, a
dzwignia finansowa jest nadmierna, co moze zwigkszy¢ korekty cen w przypadku
nagtej korekty rynku,

NINIEJSZYM ZALECA panstwom cztonkowskim nalezacym do strefy euro podjecie,
indywidualnie — wtym przez wdrazanie planow odbudowy i zwigkszania odpornosci —
I zbiorowo, w ramach Eurogrupy, nast¢pujacych dziatan w latach 2025-2026:

1)

Konkurencyjnosé

Wspieranie wydajnosci przez przesunigcie zasobow do sektorow o wysokiej
wydajnosci 1 sektorow o potencjalnie wysokiej wydajnos$ci, za pomoca
usprawnionego funkcjonowania rynkow towardéw i ustug. Rozwigzanie problemu
fragmentacji ekosystemow innowacji i wzmocnienie ich zdolnosci do generowania
przetomowych innowacji, m.in. w dziedzinie najnowoczes$niejszych cyfrowych 1
czystych technologii i infrastruktury, a takze zwigkszenie zastosowania nowych
cyfrowych 1 czystych technologii oraz dzialan innowacyjnych w szerszym ujeciu.
Zachecanie przedsiebiorstw do wydatkow na badania stosowane i innowacje oraz
przejscie na produkty zbywalne. Prowadzenie polityki zachgcajacej do korzystania w
przedsigbiorstwach z rozwigzan cyfrowych i1 zaawansowanych technologicznie.
Zwigkszenie wydajnosci przedsigbiorstw 1 ich zdolno$ci do osiggania optymalnej
skali, w szczegdlnos$ci przez poglebienie jednolitego rynku. Usprawnienie otoczenia
biznesowego przez ograniczenie obcigzen administracyjnych i ztozonosci przepisow
oraz usunig¢cie przeszkod dla inwestycji. Zapewnienie, aby polityka przemystowa
byta skutecznie ukierunkowana na strategiczne sektory i technologie, przy
zagwarantowaniu, aby wsparcie publiczne nie zaklocalo réwnych warunkow
dziatania na jednolitym rynku i skutecznie przyczyniato si¢ do konkurencyjnosci
strefy euro i jej otwartej strategicznej autonomii. Zachecanie do przedsigbiorczos$ci i
tworzenia nowych przedsigbiorstw.

Rozwijanie europejskiej unii oszczedno$ci i inwestycji, m.in. przez poglebienie
powigzan miedzy projektami dotyczacymi rynkow kapitatowych i unii bankowej w
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celu wspierania wzrostu gospodarczego i inwestycji oraz poprawy konkurencyjnosci.
Dalszy rozwoj unii bankowej przez poczynienie postepow we wszystkich jej
elementach oraz sfinalizowanie reformy ram zarzadzania kryzysowego i
gwarantowania depozytow w celu osiggnigcia ambitnego, spdjnego i skutecznego
wyniku uwzgledniajacego cele przegladu. Przyjecie pozostalych srodkow
przewidzianych w planie dziatania na rzecz unii rynkéw kapitatowych z 2020 r. oraz
zapewnienie szybkiego wdrozenia juz uzgodnionych srodkow, a takze przyspieszenie
prac nad wskazanymi przez Eurogrup¢ s$rodkami na rzecz konkurencyjnego i
spojnego systemu regulacyjnego i nadzorczego dla rynkéw kapitatowych. Poprawe
dostepu do odpowiedniego finansowania dla przedsigbiorstw na rozwoj i inwestycje,
zwlaszcza dla innowacyjnych MSP, a takze zapewnienie obywatelom szerszego
wyboru mozliwosci inwestycyjnych na rynkach kapitalowych. Wykorzystanie
wsparcia Unii za pomocg instrumentow finansowych jako dzwigni finansowej, aby
poprawi¢ dostgp MSP do kapitatu, w szczegdélnoéci na innowacje i rozszerzenie
dziatalnosci, a przez to zmaksymalizowanie wptywu finansowania unijnego.
Mobilizowanie kapitalu wysokiego ryzyka — zwlaszcza dla przedsigbiorstw typu
start-up i scale-up — za posrednictwem dobrze funkcjonujacych i zintegrowanych
europejskich rynkow kapitatowych, aby przyciaga¢ naptyw oszczednosci i kapitatu
wysokiego ryzyka zaroéwno z Unii, jak i spoza Unii.

Promowanie podnoszenia i zmiany kwalifikacji sily roboczej oraz pracy wysokiej
jakosci w celu zwigkszenia wydajno$ci 1 wspierania sprawiedliwej zielonej
i cyfrowej transformacji. Wspieranie integracji na rynku pracy, zwlaszcza grup
niedostatecznie reprezentowanych, m.in. przez bardziej aktywna polityke rynku
pracy. Usprawnienie polityki w zakresie ksztalcenia i szkolenia, w tym ksztatcenia i
szkolenia zawodowego, w celu poprawy efektow edukacji i zapewnienia lepszego
dopasowania popytu 1 podazy profili umiejetnosci.

Promowanie inwestycji rzeczowych i niematerialnych w technologie krytyczne,
infrastrukture 1 obszary wspoOlnych priorytetow, takie jak zielona 1 cyfrowa
transformacja oraz budowanie zdolno$ci obronnych, przez mobilizowanie kapitatu
prywatnego 1 zapewnienie niezbednych inwestycji publicznych. Stymulowanie
inwestycji w badania i rozw6j, w szczegolnosci przez ulatwianie wydatkow sektora
prywatnego za pomocg lepszych warunkow ramowych dla inwestycji, reform
strukturalnych oraz przez usprawnienie koordynacji finansowania publicznego, w
tym na poziomie Unii. Kontynuowanie szybkiej realizacji planow odbudowy i
zwigkszania odporno$ci oraz pelne wykorzystanie programoéw polityki spojnosci.
Poprawe skuteczno$ci dziatan w ramach polityki majacych na celu zwigkszenie
wydajnosci przez zapewnienie odpowiedniej identyfikacji, priorytetowego
traktowania 1 koordynacji $rodkow, m.in. za pomocg usprawnionego zarzadzania,
zaangazowania wtadz lokalnych i regionalnych oraz skuteczniejszego wykorzystania
krajowych rad ds. produktywnosci.

Odpornos¢

Dalsze zwigkszanie uczestnictwa w rynku pracy, utatwianie integracji na rynku pracy
grup niedostatecznie reprezentowanych, w szczegolnosci kobiet, 0sob mtodych, oséb
o niskich kwalifikacjach 1 0séb z niepelnosprawno$ciami oraz osob ze srodowisk
migracyjnych. Usunigcie przeszkod utrudniajacych uczestnictwo w rynku pracy,
m.in. przez poprawe dostepu do wczesnej edukacji i opieki nad dzieckiem oraz
opieki dlugoterminowej, a takze poprawe ich jakosci. Podjecie dziatan w celu
utatwienia zarzadzania legalng migracjg obywateli panstw trzecich wykonujacych
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zawody deficytowe, w uzupetnieniu do sprawiedliwej mobilnosci pracownikow oraz
wykorzystania podazy pracy i umiejetnosci z terytorium Unii.

Zgodnie z praktykami krajowymi i z poszanowaniem roli partneréw spotecznych —
poprawe warunkow sprzyjajacych zréwnowazonemu wzrostowi plac i wydajnosci,
zwlaszcza w przypadku osob o niskich i $rednich dochodach. W negocjacjach
ptacowych nalezy uwzglednia¢ dynamike konkurencyjnosci kazdego panstwa
cztonkowskiego 1 wunika¢ przyczyniania si¢ do trwalych rozbieznosci w
konkurencyjnosci w strefie euro. Zapewnienie skutecznego zaangazowania
partnerow spotecznych w ksztattowanie polityki 1 wzmocnienie dialogu spotecznego.

Wzmocnienie zach¢t do pracy przez przesunigcie obcigzen podatkowych z pracy,
m.in. w drodze ukierunkowanych reform systemow podatkowych i systemow
zabezpieczenia spotecznego. Podjecie dziatan w walce z ubdstwem przez
zabezpieczenie 1 wzmocnienie trwatych systemow ochrony socjalnej 1 wiaczenia
spotecznego, w tym dostepu do przystepnych cenowo i zrownowazonych mieszkan.

Opracowanie i wdrozenie kompleksowej ogdlnounijnej strategii w celu uzupetnienia
i polaczenia krajowych strategii na rzecz skutecznej elektryfikacji i zielonej
transformacji, m.in. przez znaczny wzrost produkcji energii ze zrodet odnawialnych i
dalsze ograniczenie wykorzystania importowanych paliw kopalnych. W
szczegolnosci wystarczajace 1 efektywne wzajemne polaczenia sieci, zwlaszcza
transgraniczne polaczenia migdzysystemowe, maja kluczowe znaczenie dla taczenia
producentéw 1 konsumentdow z wielu réznych obszaréw geograficznych.
Zintensyfikowanie staran na rzecz poprawy gotowosci na niekorzystne zmiany, w
tym zmiang¢ klimatu 1 zagrozenia zwigzane z przyroda, zwlaszcza w najbardziej
narazonych regionach.

Stabilnos¢ makroekonomiczna i finansowa

W celu zapewnienia zgodnosci z nowymi ramami fiskalnymi 1 poprawy stabilno$ci
dlugu — utrzymanie krajowych stop wzrostu wydatkow netto w kazdym panstwie
cztonkowskim zgodnie z zaleceniem Rady. Powinno to zapewni¢ odpowiednio
zrdznicowane dostosowania fiskalne i1 ogdlnie nieco restrykcyjny kurs polityki
fiskalnej strefy euro w latach 2025 i 2026.

Przy okre$laniu strategii fiskalnych — dazenie do poprawy jakosci 1 efektywnosci
srodkow po stronie wydatkow 1 dochodow, aby ograniczy¢ unikanie opodatkowania i
uchylanie si¢ od opodatkowania, a takze dazenie do dostosowania tych strategii do
celow polityki, jak np. przekierowanie obcigzen podatkowych z pracy na mniej
znieksztalcajace podstawy opodatkowania.

Monitorowanie zagrozen dla stabilno$ci makrofinansowej zwigzanych z jako$cia
aktywow 1 przeszacowaniem aktywow, a takze wzmocnienie nadzoru
makroostroznosciowego nad sektorem pozabankowego posrednictwa finansowego.
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Przy podejmowaniu dalszych dzialan na rzecz poglebienia unii gospodarczej 1 walutowe;j
(UGW) — uwzglednienie wnioskow wyciagnietych z opracowania i realizacji kompleksowych
dziatan Unii w zakresie polityki gospodarczej w reakcji na kryzys zwigzany z COVID-19.
Dalsze postgpy w pogltebianiu UGW, z pelnym poszanowaniem rynku wewng¢trznego Unii, w
otwarty 1 przejrzysty sposob wobec panstw cztonkowskich spoza strefy euro. Dalsze
wzmacnianie mi¢dzynarodowej roli euro i postgpy w pracach nad cyfrowym euro.

Sporzadzono w Strasburgu dnia r.

W imieniu Rady
Przewodniczgcy
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