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Delegacje otrzymuja w zatgczeniu konkluzje Rady w sprawie szczegdétowych ocen sytuacji
w ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej w 2026 r., przyjete przez

Radg na jej 4189. posiedzeniu, ktore odbyto si¢ 10 lipca 2026 .
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ZALACZNIK

KONKLUZJE RADY W SPRAWIE SZCZEGOEOWYCH OCEN SYTUACJI W RAMACH
PROCEDURY DOTYCZACEJ ZAKEOCEN ROWNOWAGI MAKROEKONOMICZNEJ
W 2026 R.

RADA UNII EUROPEJSKIEJ:

1. PODKRESLA, ze wzrost PKB w UE — po osiagnieciu w 2025 r. poziomu 1,5 % — ma wedtug
prognoz obecnie ulec spowolnieniu, a inflacja ma w 2026 r. wzrosna¢, ze wzgledu na skutki
konfliktu na Bliskim Wschodzie. ZAUWAZA, ze w 2025 r. gospodarka UE wykazata si¢
odpornoscia przy jednoczesnej malejgcej presji inflacyjnej, co pomoglo ograniczy¢ pewne
wystepujace od dawna podatno$ci na zagrozenia makroekonomiczne, przy czym sytuacja
w poszczegllnych panstwach czlonkowskich byta zréznicowana. PRZYZNAIJE, Ze
utrzymujace si¢ napiecia geopolityczne i handlowe ostabiajg perspektywy wzrostu i podnosza
inflacje w konteks$cie nieustannej wysokiej niepewnosci, co zwicksza ryzyka zwigzane

z zakldceniami rOwnowagi.

2. PODKRESLA, ze nadal wazne jest wdrazanie procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej w celu wykrywania zaktocen rownowagi, ktore maja lub moga mieé
niekorzystny wplyw na prawidtowe funkcjonowanie gospodarek poszczegdlnych panstw
cztonkowskich, unii gospodarczej i walutowej lub catej UE, a takze w celu zapobiegania
takim zakloceniom oraz ich korygowania. KELADZIE NACISK na kluczowa role
kompleksowej analizy w monitorowaniu istniejacych zaklocen rownowagi i identyfikowaniu
potencjalnych podatno$ci na zagrozenia makroekonomiczne. JEST ZDANIA, Ze
w szczegdtowych ocenach sytuacji z 2026 r. przedstawiono wysokiej jakosci kompleksowa

analize sytuacji w poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich poddanych ocenie.
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3.

ODNOTOWUIE, Ze — ogo6lnie rzecz biorgc — Komisja zastosowata odpowiednie narzedzia
analityczne uzupetione merytoryczng analizg jako$ciowa, w $wietle konkretnych wyzwan,
jakim muszg sprostac poszczegolne panstwa cztonkowskie. Z ZADOWOLENIEM
PRZYJIMUIJE stosowanie analizy perspektywicznej oraz ocen¢ odnosnych polityk,

z uwzglednieniem rowniez wagi zaktocen rownowagi i ich ewolucji. PODKRESLA znaczenie
wskaznikow zapasow i przeptywdw w ocenie, role srodkow politycznych oraz wymiar tej
procedury zwigzany z UE 1 strefg euro. ZWRACA UWAGE na potencjalne interakcje migdzy
roznymi zmiennymi makroekonomicznymi. ZAZNACZA, Ze nadal istotna jest ocena efektow
rozlewania si¢ krajowych polityk gospodarczych oraz skutkow wydarzen §wiatowych.
PODKRESLA znaczenie terminowego monitorowania i oceny oraz zapewnienia rownego
traktowania i przejrzystosci na podstawie oceny opartej na dowodach, w tym w odniesieniu
do danych ilo$ciowych 1 jako$ciowych oraz wdrozonych polityk, a takze znaczenie tego, by
klasyfikacja zaktocen rownowagi opierala si¢ na obiektywnych dowodach i byta

konsekwentnie stosowana we wszystkich panstwach cztonkowskich.

ODNOTOWUIE pogtlebianie si¢ réznic inflacyjnych w UE. DOSTRZEGA, Ze rosnace ceny
energii w 2026 r. przyczyniaja si¢ do ogdlnego wzrostu inflacji i Zze nie mozna wykluczy¢
dalszego poglebiania si¢ roznic inflacyjnych. ZAUWAZA, Ze jednocze$nie wzrost
jednostkowych kosztow pracy byt w ubieglym roku bardziej umiarkowany, pozostajac jednak
na wysokim poziomie w cz¢sci panstw cztonkowskich. ZAZNACZA, ze utrzymujace si¢
rozbieznos$ci pod wzgledem kosztow i cen mogg ostabia¢ konkurencyjno$¢ w poszczegdlnych

panstwach cztonkowskich i stanowi¢ szczegdlny powdd do niepokoju w strefie euro.

PRZYZNAIJE, zZe salda obrotow biezacych poprawity si¢ w 2025 r., cho¢ w niektérych
panstwach cztonkowskich utrzymujg sie duze deficyty i nadwyzki. ZAUWAZA, ze w ujeciu
ogbélnym w 2025 r. uyjemne migdzynarodowe pozycje inwestycyjne netto poprawity sig, cho¢
dziato si¢ to w wolniejszym tempie, a pozycje dodatnie — zmniejszyly sig, co odzwierciedla
rowniez skutki wyceny. UZNAIJE, Ze na rachunki zewng¢trzne mogly mie¢ wptyw wyzsze

ceny energii 1 spodziewany wolniejszy wzrost handlu.
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6. ODNOTOWUIE, Ze wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych jeszcze bardziej przyspieszyt
w 2025 r. PRZYZNAIJE, ze w wielu panstwach cztonkowskich popytowi sprzyjal wzrost
realnych dochodéw gospodarstw domowych i korzystniejsze warunki finansowania, podczas
gdy podaz pozostawata ograniczona. ZAUWAZA, ze w niektorych panstwach cztonkowskich
wzrosto ryzyko zawyzenia cen nieruchomosci mieszkalnych. PRZYJMUIJE DO
WIADOMOSCI, ze oczekiwany wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych ma pozostaé
dynamiczny ze wzglgdu na czynniki strukturalne. Nalezg do nich utrzymujace si¢ niedobory
mieszkan przy wolnym tempie eliminowania waskich gardet w podazy w wielu panstwach
cztonkowskich, polityka podatkowa, a takze nieefektywne rynki wynajmu; czynniki te sg
w niektorych przypadkach spotggowane popytem na alternatywne inwestycje, zwtaszcza
w panstwach cztonkowskich o plytkim rynku kapitalowym.

7.  ZAUWAZA, ze w 2025 r. wzrosto zacigganie pozyczek przez gospodarstwa domowe
i przedsiebiorstwa niefinansowe z uwagi na tatwiejsze warunki finansowania. PODKRESLA,
ze niedawne zaostrzenie warunkow finansowania moze ostabi¢ zacigganie pozyczek
1 zwigkszy¢ obcigzenia zwigzane z obstugg zadluzenia, zwlaszcza tam, gdzie
rozpowszechnione sg kredyty o zmiennym oprocentowaniu. PRZYZNAJE, Ze chociaz
w niektorych panstwach cztonkowskich wskazniki zadtuzenia sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych nadal si¢ zmniejszaty, w wielu innych wzrosty i przekroczyly poziomy
22019 1, czyli sprzed pandemii, a w zwigzku ze zwigkszeniem deficytow w niektdrych
panstwach cztonkowskich oczekiwany jest dalszy wzrost tych wskaznikow. ZAUWAZA, ze
zwigkszone zadluzenie w potaczeniu z odnotowywang ostatnio wyzszg rentownoscig obligacji
skarbowych skutkuje wyzszymi wydatkami z tytutu odsetek.

8. PODKRESLA, Ze sektor bankowy pozostaje zdrowy i odporny oraz charakteryzuje sig
solidnymi wspotczynnikami kapitatowymi 1 wysoka rentowno$cig bankow. ZAZNACZA, ze
kredyty zagrozone w ujgciu tacznym utrzymywaly si¢ na poziomie zblizonym do rekordowo
niskich poziomow, przy ograniczonym dalszym spadku w panstwach cztonkowskich,

w ktorych byly one zwykle wysokie. ZAUWAZA, Ze w niektorych panstwach cztonkowskich
utrzymuja si¢ duze ekspozycje na krajowy dtug panstwowy oraz podatnosci na zagrozenia
zwigzane z nieruchomosciami komercyjnymi.

9.  PRZYJMUIJE DO WIADOMOSCI, ze Grecja, Niderlandy i Szwecja nie do§wiadczajg juz
zaklocen rownowagi w konteks$cie procedury dotyczacej zaktdcen rownowagi
makroekonomicznej. ODNOTOWUIJE, Ze w Grecji ograniczone zostaty podatno$ci na
zagrozenia zwigzane z wysokim dlugiem publicznym i zewngtrznym oraz Zze zmniejszyta si¢
liczba kredytow zagrozonych w odniesieniu do bankéw, a korzystne warunki finansowania
tagodza ryzyka dla stabilno$ci zewnetrznej zwigzane ze znacznym deficytem obrotow
biezagcych. ODNOTOWUIJE, Ze w Niderlandach zmniejszyly si¢ podatnosci na zagrozenia
zwigzane z zadluzeniem gospodarstw domowych i nadwyzka obrotow biezacych.
ODNOTOWUIE, Ze w Szwecji utrzymuja si¢ podatnosci na zagrozenia zwigzane z rynkiem
nieruchomosci i wysokim poziomem zadluzenia sektora prywatnego, ale ich waga
zmniejszyta sig.
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10. PRZYJMUIJE DO WIADOMOSCI, ze Wiochy, Wegry i Stowacja nadal do§wiadczaja
zaklocen rownowagi, a jednoczesnie dostrzega pewna poprawe w tych panstwach, zwtaszcza

we Wtoszech i na Stowacji.

11. PRZYJMUIJE DO WIADOMOSCI, ze Rumunia nadal do$wiadcza nadmiernych zaktocen
rownowagi. ZAUWAZA, 7e podatno$ci na zagrozenia zwigzane z deficytem budzetowym
i deficytem obrotow biezacych zmniejszyty sig, ale nadal sg znaczne, podczas gdy
konkurencyjnos$¢ kosztowa w dalszym ciggu si¢ pogarsza, cho¢ w mniejszym stopniu niz

wczesnie;j.

12. ' WZYWA do pelnego stosowania procedury dotyczacej zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej wraz ze zreformowanymi ramami zarzadzania gospodarczego wpisanymi
w europejski semestr, w tym, w stosownych przypadkach, do uruchomienia procedury
dotyczacej nadmiernego zaktécenia rownowagi. PODKRESLA znaczenie szybkich i statych
dziatan politycznych w celu zaradzenia zakléceniom réwnowagi makroekonomicznej,
w szczegblnosci dziatan zawartych w sredniookresowych planach budzetowo-strukturalnych

1 odpowiednich zaleceniach dla poszczego6lnych krajow w ramach europejskiego semestru.
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