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Delegacje otrzymuja w zataczeniu konkluzje Rady w sprawie szczegoétowych ocen sytuacji

w ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej w 2024 r., w wersji

zatwierdzonej przez Radg na jej 4042. posiedzeniu, ktore odbylo si¢ 16 lipca 2024 .
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KONKLUZJE RADY W SPRAWIE SZCZEGOELOWYCH OCEN SYTUACJI W RAMACH

PROCEDURY DOTYCZACEJ ZAKEOCEN ROWNOWAGI MAKROEKONOMICZNEJ

W 2024 R.

RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

1.

ODNOTOWUIE, ze po obserwowanym w 2023 r. spowolnieniu wzrost gospodarczy w UE
powinien stopniowo rosng¢, cho¢ w poszczegolnych panstwach cztonkowskich bedzie si¢ to
dziato w r6znym tempie. KLADZIE NACISK na dobrg sytuacje¢ zatrudnieniowg i wzrost plac
realnych w UE, po tym jak dzigki spadkowi cen energii zmniejszyta si¢ presja inflacyjna.
PRZYPOMINA o zaostrzaniu si¢ warunkéw finansowych w ciggu ostatnich dwoch lat

1 ODNOTOWUIE stopniowg poprawe warunkéw kredytowych. KEADZIE NACISK na staty
wysoki poziom niepewnosci co do prognoz globalnych z uwagi na trwajaca rosyjska wojne
napastniczg przeciwko Ukrainie, dramatyczng sytuacj¢ na Bliskim Wschodzie oraz rosngce
napiecia geopolityczne, ktore zwiekszaja podatnos$¢ swiatowego handlu i §wiatowych rynkow
energii na wstrzgsy, mimo postepow poczynionych w zapewnieniu bezpieczenstwa
energetycznego 1 odpornos$ci energetycznej w UE.

W tym kontekscie PODKRESLA znaczenie bacznego monitorowania i stosownych dziatan
politycznych w odpowiedzi na stabo$ci makroekonomiczne. JEST ZDANIA, ze

w szczegdtowych ocenach sytuacji z 2024 r. przedstawiono wysokiej jakosci kompleksowa
analize sytuacji w poszczeg6lnych panstwach cztonkowskich poddanych ocenie.

Z ZADOWOLENIEM PRZYJMUIJE wczesniejsze opublikowanie przez Komisj¢ analizy
szczegdtowych ocen sytuacji w ramach procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej w 2024 r.

KEADZIE NACISK na fakt, Ze maleje presja zwigzana z konkurencyjno$cia kosztowa

1 cenowa, cho¢ dynamika tego procesu jest rozna w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich. ODNOTOWUIE ryzyko bardziej dtugotrwatej presji zwigzanej z wysokimi
ptacami i zyskiem przedsigbiorstw, ktora nie wynika ze zwigkszonej produktywnosci.
APELUIJE o szybkie dzialania polityczne, w tym usprawnienie funkcjonowania rynkow,
tak by zapobiec utracie konkurencyjnosci 1 pobudzi¢ wzrost produktywnosci.

DOSTRZEGA, Ze dzigki nizszym cenom energii poprawito si¢ saldo obrotéw biezacych,
jednak nadal istniejg znaczne deficyty obrotow biezacych. ZAUWAZA, Ze w niektorych
panstwach cztonkowskich utrzymuja sie duze nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych,
co moze mie¢ znaczenie w kontekscie transgranicznym.
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5. PRZYZNAIE, ze w 2023 r. nastgpita dalsza poprawa wigkszosci ujemnych
miedzynarodowych pozycji inwestycyjnych netto. DOSTRZEGA, Ze nizszy wzrost
nominalnego PKB i utrzymywanie si¢ duzej potrzeby zaciggania pozyczek zagranicznych
moze utrudnia¢ dalszg poprawe migdzynarodowych pozycji inwestycyjnych netto

w niektorych panstwach cztonkowskich.

6. PRZYIJMUIJE DO WIADOMOSCI, ze w niektorych panstwach cztonkowskich ceny
nieruchomosci mieszkalnych utrzymuja si¢ na umiarkowanym poziomie lub spadty,
co ogranicza zawyzanie warto$ci na rynkach mieszkaniowych. ODNOTOWUIJE,
ze jednoczesnie w kilku innych panstwach cztonkowskich ceny nieruchomosci mieszkalnych
nadal mocno rosty. PRZYZNAIJE, ze utrzymujgce si¢ rygorystyczne warunki finansowania

moga ograniczy¢ popyt i ceny.

7.  ODNOTOWUIE, zZe w kilku panstwach cztonkowskich zmniejszyly si¢ dtugotrwate
zakldcenia rownowagi zwigzane z wysokim poziomem dtugu publicznego, zadluzenia sektora
prywatnego 1 zadluzenia zewn¢trznego. ODNOTOWUIJE, Ze wysokie stopy procentowe
wymagaja wlasciwego monitorowania pod wzglgdem skutkéw dla finanséw publicznych,

w przypadku gdy wskazniki zadluzenia sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych

sa wysokie, a problem poglebiaja spowolnienie wzrostu gospodarczego, starzenie si¢
spoteczenstwa i globalna niepewno$¢ cigzaca na prognozie gospodarczej. ZGADZA SIE,
Ze wzmocnienie potencjalnego wzrostu gospodarczego, w tym dzieki skutecznemu
przeprowadzeniu reform strukturalnych, réwniez tych bedacych czgscig planow odbudowy
1 zwigkszania odpornosci, a takze skuteczne stosowanie zreformowanych ram zarzadzania

gospodarczego, powinny w sredniej perspektywie wesprze¢ zmniejszanie zadtuzenia.

8.  PODKRESLA, ze sektor bankowy zachowuje odporno$¢, i ODNOTOWUIE, ze zwigkszona
rentownos$¢ bankow pomogta dodatkowo wzmocni¢ ich wspdtczynniki kapitatowe.
KLADZIE NACISK na fakt, ze nadal zmniejszata si¢ liczba kredytow zagrozonych.
ODNOTOWUIE, Ze nalezy zachowac¢ czujnos¢, by zapewni¢ dalsza stabilnos¢

makrofinansow3.
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10.

PODKRESLA kluczowe znaczenie procedury dotyczacej zaktdcen rownowagi
makroekonomicznej w ramach europejskiego semestru. ODNOTOWUIJE, zZe rozporzadzenie
(UE) nr 1176/2011 pozostaje niezmienione, skupiajac si¢ na a) wewnetrznych zaktdceniach
rownowagi, w tym zaktoceniach, ktore wynikaja z zadluzenia sektora publicznego

1 prywatnego; zmianach sytuacji na rynku finansowym i rynku aktywow, w tym na rynku
mieszkaniowym; ewolucji przeplywow kredytowych w sektorze prywatnym; oraz ewolucji
poziomu bezrobocia; b) zewngtrznych zakidceniach rownowagi, w tym takich, ktére moga
wynika¢ ze zmian salda obrotow biezacych oraz zmian pozycji inwestycyjnych netto panstw
cztonkowskich; realnym efektywnym kursie walutowym; udziatach w rynku eksportowym;
zmianach cen 1 kosztéw; oraz konkurencyjnosci pozacenowej, przy uwzglednieniu roznych
komponentow produktywnosci. ODNOTOWUIE, ze ogdlnie rzecz biorac, w §wietle
konkretnych wyzwan, jakim muszg sprosta¢ gospodarki poszczegolnych panstw, Komisja
zastosowata odpowiednie narze¢dzia analityczne uzupetnione merytoryczng analizg
jakosciowa. Z ZADOWOLENIEM PRZYJMUIJE nadanie wigkszego znaczenia analizie
perspektywicznej oraz ocenie odnosnych polityk, z uwzglednieniem rowniez wagi zaktocen
rownowagi. APELUIJE o dalsze nadawanie wickszego znaczenia aspektowi procedury
dotyczacemu UE i strefy euro. PODKRESLA, ze nadal bardzo istotna jest ocena

transgranicznych efektow zewnetrznych.

APELUIJE o dalsze wdrazanie procedury dotyczacej zakidcen rownowagi
makroekonomicznej i przeprowadzenie kompleksowej analizy istniejacych i1 potencjalnych
zakldcen rownowagi makroekonomicznej. ODNOTOWUIJE przedstawione przez Komisj¢
wyjasnienie odnoszace si¢ do odnos$nych rol procedury dotyczacej zaktdcen rownowagi
makroekonomicznej i paktu stabilno$ci 1 wzrostu; zgodnie z tym wyjasnieniem w przypadku,
gdy ryzyko ma charakter wylacznie fiskalny, za wlasciwe narzedzie nadzoru nalezy uznawac
pakt stabilno$ci 1 wzrostu, jednak w przypadku, gdy obok ryzyka o charakterze fiskalnym
istnieje szersze ryzyko makroekonomiczne, procedura dotyczaca zaktocen réwnowagi
makroekonomicznej pozostaje wlasciwym narzedziem uzupeiniajagcym nadzor w ramach
paktu stabilnosci 1 wzrostu. KEADZIE NACISK na potrzebe zapewnienia wspolnego
rozumienia podejécia do oceny i klasyfikowania zaktécen rownowagi i PODKRESLA

znaczenie przejrzystosci i dialogu przy przeprowadzaniu oceny zaktocen.
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1.

12.

13.

14.

PRZYJMUIJE DO WIADOMOSCI, ze Francja, Portugalia i Hiszpania nie do§wiadczaja juz
zakldcen rownowagi w konteks$cie procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej. UZNAJE, ze we Francji dziatania polityczne pomogtly ograniczy¢
podatno$¢ na zagrozenia zwigzang z konkurencyjnoscig i niskim wzrostem produktywnosci.
PRZYZNAIJE, ze nalezy kontynuowac¢ wysitki polityczne, dopoki utrzymuje si¢ podatnos¢ na
zagrozenia zwigzana z wysokim dtugiem publicznym, i ze nadal bedzie ona monitorowana na
podstawie zmienionych ram zarzadzania gospodarczego UE. DOSTRZEGA, Ze Portugalia
poczynila znaczne postepy w ograniczaniu podatno$ci na zagrozenia zwigzanej z wysokimi
poziomami dtugu sektora prywatnego oraz sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych,

a takze zadluzenia zewnetrznego; oczekuje si¢, ze podatno$¢ ta nadal bedzie si¢ zmniejszac.
KLADZIE NACISK na fakt, ze Hiszpania poczynita znaczne postepy w ograniczaniu
podatnos$ci na zagrozenia, ktora jest zwigzana z wysokimi poziomami dtugu sektora
prywatnego i zadtuzenia zewngtrznego, a takze, ze nastgpito zmniejszenie dlugu sektora

prywatnego oraz sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych.

PRZYJMUJE DO WIADOMOSCI, ze Stowacja doswiadcza zaktocen rownowagi.
ODNOTOWUIE, ze w Stowacji, mimo pewnych pozytywnych zmian, ktore nastapity
niedawno, utrzymuje si¢ podatnos$¢ na zagrozenia zwigzana z konkurencyjnoscia kosztowa,
roéwnowaga zewngtrzng, rynkiem mieszkaniowym i zadtuzeniem gospodarstw domowych;

podatno$¢ ta wymaga dalszych dziatan politycznych.

PRZYIMUJE DO WIADOMOSCI, ze Cypr, Holandia, Niemcy, Szwecja i Wegry nadal

doswiadczaja zaklocen rownowagi.

PRZYJMUJE DO WIADOMOSCI, ze w Grecji i we Wioszech odnotowuje sie zaktocenia
réwnowagi, a w 2023 r. panstwa te wskazano jako doswiadczajace nadmiernych zaktdcen
rownowagi. DOSTRZEGA, ze w Grecji nadal istotna jest podatno$¢ na zagrozenia zwigzana
z wysokim poziomem dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych oraz kredytow
zagrozonych w kontekscie wysokiej stopy bezrobocia; podatno$¢ ta zmalata zauwazalnie

1 oczekuje sig, ze jeszcze si¢ zmniejszy, niemniej pozycja zewngetrzna pozostaje staba.
DOSTRZEGA, ze we Wtoszech utrzymuje si¢ podatno$¢ na zagrozenia zwigzana z wysokim
poziomem dtugu sektora instytucji rzadowych 1 samorzadowych oraz niskim wzrostem
produktywnosci, w konteks$cie stabosci rynku pracy 1 pewnych pozostajacych stabosci

w sektorze finansowym, ktore majg znaczenie transgraniczne. UZNAIJE rolg polityk

w radzeniu sobie ze wspomniang podatno$cig na zagrozenia, w tym dziatan podejmowanych

na podstawie planéw odbudowy i zwigkszania odpornosci.
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15. PRZYIMUIJE DO WIADOMOSCI, ze Rumunia do§wiadcza nadmiernych zaktocen
rownowagi, a w 2023 r. panstwo to wskazano jako doswiadczajace zaktocen rownowagi.
ODNOTOWUIE, ze w Rumunii podatnos$¢ na zagrozenia zwigzana z rachunkami
zewngtrznymi, gldwnie w zwiagzku ze znacznym i rosngcym deficytem sektora instytucji
rzadowych i1 samorzadowych, cho¢ zmalata w zeszlym roku, wciaz si¢ utrzymuje; zwigckszyta

si¢ tez presja cenowa i kosztowa, a dziatania polityczne sg niewystarczajace.

16. APELUIJE o petne stosowanie procedury dotyczacej zaktocen rownowagi
makroekonomicznej, w tym, w stosownych przypadkach, o uruchamianie procedury
dotyczacej nadmiernego zakltocenia rownowagi. PODKRESLA znaczenie szybkich i stalych
dziatan politycznych w celu zaradzenia zakldceniom rownowagi makroekonomicznej, w tym
w kontekscie wdrazania Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci i zalecen
dla poszczeg6lnych krajow w ramach europejskiego semestru. ZWRACA UWAGE na to, jak
wazny jest silny 1 wyrazny zwiazek miedzy zidentyfikowanymi zakldceniami réwnowagi

makroekonomicznej a zaleceniami dla poszczeg6lnych krajow.
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