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Konkluzje w sprawie szczegotowych ocen sytuacji w ramach procedury
dotyczgcej zaktocen rownowagi makroekonomicznej w 2025 r.

— Konkluzje Rady (8 lipca 2025 r.)

Delegacje otrzymuja w zataczeniu konkluzje Rady w sprawie szczegdtowych ocen sytuacji

w ramach procedury dotyczacej zaktocen rOwnowagi makroekonomicznej w 2025 r., w wersji

zatwierdzonej przez Radg na jej 4110. posiedzeniu, ktore odbyto si¢ 8 lipca 2025 r.
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KONKLUZJE RADY W SPRAWIE SZCZEGOELOWYCH OCEN SYTUACJI W RAMACH
PROCEDURY DOTYCZACEJ ZAKEOCEN ROWNOWAGI MAKROEKONOMICZNEJ
W 2025 R.

RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

1.  ZAUWAZA, ze w 2024 r. kilka panstw cztonkowskich odnotowato stosunkowo korzystne
zmiany gospodarcze, ktore przyczynity si¢ do ztagodzenia niektorych utrzymujacych si¢
od dawna podatno$ci na zagrozenia lezacych u podstaw zaktocen rownowagi. PODKRESLA,
ze jeszcze bardziej zmalaly presja inflacyjna i presja kosztowa. PRZYZNAIJE, ze w obliczu
zmieniajgcego si¢ otoczenia geopolitycznego 1 handlowego znacznie wzrosta niepewnosé,

co zwigksza ryzyko zwigzane z zakldceniami rownowagi.

2. JEST ZDANIA, ze w szczegotowych ocenach sytuacji z 2025 r. przedstawiono wysokiej
jakosci kompleksowg analize sytuacji w poszczego6lnych panstwach cztonkowskich
poddanych ocenie. Z ZADOWOLENIEM PRZYJMUIJE fakt, Ze na poczatku 2025 r. Komisja
opublikowata sprawozdania ze szczegotowej oceny sytuacji w ramach procedury dotyczacej
zaklocen rownowagi makroekonomicznej. PODKRESLA znaczenie stalego monitorowania
zaktocen rownowagi w ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi

makroekonomicznej.

3. KLADZIE NACISK na kluczowa role kompleksowej analizy w monitorowaniu istniejacych
zaktocen rownowagi 1 identyfikowaniu potencjalnych podatnosci na zakiocenia
makroekonomiczne. ODNOTOWUIJE, Ze ogo6lnie rzecz biorgc, w $wietle konkretnych
wyzwan, jakim muszg sprosta¢ poszczegolne panstwa cztonkowskie, Komisja zastosowala
odpowiednie narze¢dzia analityczne uzupetnione merytoryczng analiza jako$ciowa.

7 ZADOWOLENIEM PRZYJMUIE stosowanie analizy perspektywicznej oraz oceng
odnos$nych polityk, z uwzglednieniem rowniez wagi zaktocen rownowagi 1 ich ewolucji.
PODKRESLA znaczenie wskaznikow zapasow i przeptywow w ocenie, role srodkow
politycznych oraz znaczenie procedury dla UE i strefy euro. ZAZNACZA, ze nadal bardzo
istotna jest ocena efektow mnoznikowych krajowych polityk gospodarczych. PODKRESLA
znaczenie zapewnienia rownego traktowania w oparciu o obiektywng ocen¢ danych

1 wdrazanych polityk.
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4.  PRZYZNAIJE, ze réznice inflacyjne jeszcze bardziej si¢ zmniejszyty, chociaz rozbieznosci
inflacyjne naroste przez ostatnie lata sg znaczne. ZAUWAZA, ze wzrost jednostkowych
kosztow pracy spowolnit w 2024 r., ale w kilku przypadkach pozostat znaczacy, w kontekscie
kurczacych si¢ zasobdw pracy i niskiego wzrostu produktywnosci. ODNOTOWUIE, ze
w najblizszym czasie nalezy spodziewac si¢ dalszego ostabienia presji cenowej i kosztowej,
cho¢ prawdopodobnie utrzymajg si¢ roznice mi¢dzy poszczegdlnymi panstwami.

5. PODKRESLA, ze w niektorych panstwach cztonkowskich deficyty i nadwyzki obrotow
biezacych utrzymujg si¢ na wysokim poziomie, co cz¢sto odzwierciedla dynamike popytu
krajowego. KLADZIE NACISK na fakt, ze w niektorych panstwach cztonkowskich duze
deficyty sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych odpowiadajg za znaczng czeg$¢
potrzeb gospodarki w zakresie pozyczek zagranicznych. ZAUWAZA, ze wedtug
przewidywan zmiany w saldach obrotéw biezacych bgda ograniczone, zarowno w odniesieniu
do deficytow, jak 1 nadwyzek. Niepewnos$¢ jest wysoka, co ma wptyw przede wszystkim na
panstwa czlonkowskie, ktoérych handel jest w duzym stopniu zintegrowany, w tym
w globalnych tancuchach wartosci, oraz panstwa o duzych potrzebach w zakresie
finansowania zewng¢trznego. UZNAIJE, Ze panstwa cztonkowskie, ktorych migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto wykazuje wigksza warto$¢ negatywna, skorzystaty z dalszej
poprawy, wspieranej przez nominalny wzrost gospodarczy. Oczekuje si¢ jednak, ze wpltyw
tego ostatniego czynnika zmniejszy si¢ wraz z dalszym spadkiem inflacji.

6. ODNOTOWUIE, Ze w 2024 r. ceny nieruchomos$ci mieszkalnych zaczglty dynamicznie
rosna¢ dzigki wzrostowi dochoddw 1 ztagodzeniu warunkéw finansowania, po dwoch latach
stabego lub ujemnego wzrostu. W niektorych panstwach cztonkowskich ceny nieruchomosci
mieszkalnych sg jednak ponizej poprzednich pozioméw maksymalnych. DOSTRZEGA, zZe
oczekuje sie, iz w wielu panstwach cztonkowskich ceny nieruchomos$ci mieszkalnych beda
nadal rosty z powodu dtugotrwatych skutkéw strukturalnych, w tym waskich gardet w podazy
mieszkan, polityki podatkowej 1 nieefektywnych rynkéw najmu.

7.  ZAUWAZA, Zze w 2024 r. w kilku panstwach cztonkowskich zadtuzenie gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw wyrazone jako udziat w PKB osiggne¢lo najnizszy poziom od lat.
PRZYZNAIE, ze zgodnie z przewidywaniami zadtuzenie sektora prywatnego ponownie
wzroénie wraz z utatwieniem dostepu do finansowania. ZAUWAZA, Ze poziom dtugu
publicznego i zmiany w tym zakresie znacznie si¢ r6znig w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich UE, poniewaz w niektorych panstwach cztonkowskich wskazniki zadtuzenia
nadal spadaja, podczas gdy w niektorych innych ostatnio wzrosty. UZNAIJE, ze w 2024 r.
przestat si¢ zmniejsza¢ wskaznik zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w calej UE, nadal utrzymujac si¢ powyzej poziomu sprzed pandemii z 2019 r., 1 prognozuje
si¢, ze w nadchodzacych latach nieznacznie wzros$nie. Przy zatozeniu niezmiennego kursu
polityki prognozowane zmiany rowniez r6znig si¢ w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich UE. Oczekuje sig¢, ze realizacja planow budzetowo-strukturalnych doprowadzi
do spadku lub stabilizacji wskaznikéw zadtuzenia w $rednim okresie.
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10.

11.

12.

PODKRESLA, ze sektor bankowy dalej sie wzmacniat, a wspotczynniki kapitatowe

1 rentownos$¢ utrzymuja si¢ na wysokim poziomie. ODNOTOWUIE dalsza redukcje lub
stabilizacje liczby kredytéw zagrozonych w tych panstwach cztonkowskich, w ktérych takich
kredytow byto wigcej. Wynika to gtdéwnie z utworzenia efektywnego wtornego rynku
kredytow zagrozonych, ktore obecnie znajdujg si¢ w posiadaniu duzych podmiotow je
obstugujacych, dziatajacych poza sektorami bankowymi, zazwyczaj w wymiarze
transgranicznym, i nadal skoncentrowanych w duzej mierze w kilku panstwach
cztonkowskich. ODNOTOWUIE, zZe nalezy zachowac¢ czujnos¢, by zapewnic¢ dalsza

stabilno$¢ makrofinansows.

PRZYIMUJE DO WIADOMOSCI, ze Cypr i Niemcy nie do$§wiadczaja juz zaktocen
rownowagi w kontekscie procedury dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomiczne;.
ZAUWAZA, 7e na Cyprze zmniejsza si¢ podatno$é na zagrozenia zwigzane z zadtuzeniem
zewnetrznym, zadtuzeniem sektora prywatnego i dtugiem sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych, rowniez ze wzgledu na silny wzrost gospodarczy, oraz ze deficyt obrotow
biezacych pozostaje znaczny, a jednoczes$nie poczyniono postepy we wdrazaniu srodkow
stuzagcych wyeliminowaniu tych podatnosci na zagrozenia. ZAUWAZA, ze w Niemczech
podatno$¢ na zagrozenia zwigzana z duza nadwyzka obrotow biezacych, ktéra miata
znaczenie transgraniczne, zmniejszyta si¢ na przestrzeni lat, cho¢ nalezy nadal podejmowac

wysitki polityczne zgodnie z zapowiedzianymi znaczacymi dziataniami politycznymi.

ODNOTOWUIJE, Ze w Estonii nie stwierdzono zaktécef rownowagi. ZAUWAZA,

ze w Estonii w ostatnich latach, w okresie przedtuzajacej si¢ recesji, pojawity si¢ podatnosci
na zagrozenia w zwigzku z pogarszajacg si¢ konkurencyjnoscig cenowg i kosztowa, a ceny
nieruchomos$ci mieszkalnych znacznie wzrosty, jednak jak si¢ wydaje, ogdlna podatnos¢

na zagrozenia jest obecnie ograniczona.

PRZYIMUJE DO WIADOMOSCI, ze Grecja, Niderlandy, Stowacja, Szwecja, Wegry
1 Wlochy nadal dos§wiadczajg zakldcen rownowagi.

PRZYIJMUJE DO WIADOMOSCI, ze w Rumunii nadal wystepuja nadmierne zaklocenia
rownowagi. ODNOTOWUIE, ze podatno$¢ na zagrozenia w Rumunii wzrosta w zwigzku
z poglebieniem si¢ w tym panstwie zarowno deficytu budzetowego, jak i deficytu obrotow
biezacych oraz pogorszeniem sie konkurencyjno$ci kosztowej. PODKRESLA potrzebe
reform strukturalnych, w szczego6lnosci tych zawartych w rumunskim planie odbudowy
1 zwigkszania odporno$ci oraz $redniookresowym planie budzetowo-strukturalnym, aby
zwigkszy¢ konkurencyjnos¢, poprawi¢ wyniki eksportu i przyciagna¢ dalsze finansowanie

unijne.
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13.  APELUIJE o pelne stosowanie procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej, w tym, w stosownych przypadkach, o uruchamianie procedury
dotyczacej nadmiernego zaktocenia rownowagi. PODKRESLA znaczenie szybkich i statych
dziatan politycznych w celu zaradzenia zaktoceniom rownowagi makroekonomicznej,

w szczegolnosci dziatan zawartych w planach odbudowy 1 zwiekszania odpornosci,
sredniookresowych planach budzetowo-strukturalnych i odpowiednich zaleceniach dla

poszczeg6lnych krajow w ramach europejskiego semestru.
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