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KOMUNIKAT — SPRAWOZDANIE
PRZEDKLADANE W RAMACH MECHANIZMU

OSTRZEGANIA

W sprawozdaniu przedkiadanym w ramach mechanizmu ostrzegania wskazuje sie —
na podstawie interpretacji ekonomicznej tabeli wskaznikéw do celow procedury
dotyczacej zakiocen roéwnowagi makroekonomicznej' — panstwa cztonkowskie,
w ktérych zdaniem Komisji moga wystepowaé zakiocenia rownowagi lub ktére sa
narazone na takie zaktécenia. Uwzgledniane sg dane dotyczgce wynikow za 2022 r., ktore
interpretuje sie w sposob perspektywiczny, biorgc pod uwage zmiany potencjalnych ryzyk na
podstawie rozwoju sytuacji gospodarczej wciggu roku 2023 oraz — w stosownych
przypadkach — bardziej dtugoterminowe przewidywania z prognozy Komisji z jesieni 2023 r.
Petna analiza izatgcznik zawierajgcy wartosci ujete wtabeli wskaznikédw znajdujg sie
w dokumencie roboczym stuzb Komisji, ktéry towarzyszy niniejszemu komunikatowi?.

W sprawozdaniu przedkladanym wramach mechanizmu ostrzegania na2024r.
przeanalizowano ewolucje zaklocen rownowagi makroekonomicznej w okresie wcigz
wysokiej, cho¢ malejacej inflacji i stabego wzrostu gospodarczego. Wydaje sie, ze
w wiekszosci unijnych gospodarek inflacja ogdlna siegneta szczytowego poziomu do
poczatku 2023 r., poniewaz ceny energii spadty, astate spowalnianie inflacji na rynku
zywnos$ci tagodzi presje cenowe. Pomimo znacznych spadkdéw, widocznych w najnowszych
danych, ,lepkos¢” sktadnikéw inflacji bazowej moze w najblizszej przysztosci utrudniaé jej
obnizenie do bardziej pozgdanego poziomu. Przedtuzajgcy sie okres wysokiej inflacji
zwieksza ryzyko dalszej dywergencji, poniewaz gospodarki krajowe wrézny sposéb
dostosowujg sie iredystrybuujg skutki wstrzgsu wywotanego cenami energii. W wielu
panstwach nastgpito zahamowanie wzrostu w ujeciu realnym, zwtaszcza na przetomie roku,
pod wptywem ograniczonej konsumpcji wynikajgcej z mniejszej sity nabywczej gospodarstw
domowych istabego popytu na skutek zaostrzenia polityki pienieznej. Obecne prognozy
zapowiadajg dalszy, cho¢ wolniejszy, spadek stop inflacji oraz stopniowg poprawe wzrostu
realnego PKB. Perspektywy te sg obarczone ryzykiem zwigzanym z sytuacjg
miedzynarodowa: nowy konflikt na Bliskim Wschodzie, trwajgca wojna Rosji przeciwko
Ukrainie oraz ogodlnie zmienny kontekst geopolityczny mogg zakitéca¢ handel swiatowy
i utrudnia¢ warunki zewnetrzne. Na catym Swiecie, poza UE, inflacja ireakcje bankéw
centralnych na presje inflacyjne, w potgczeniu z aprecjacjg dolara amerykanskiego, wywotaty
pewne napiecia finansowe.

Sektorowa interpretacja tematyczna

e W 2022r. saldo obrotéw biezgcych obnizyto sie w prawie wszystkich panstwach
czlonkowskich, ale w2023r. wwiekszosci przypadkow wzrasta. Wptyw gwattownie
rosngcych cen energii doprowadzit do zmniejszenia nadwyzek izwiekszenia

* Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania
zaktdéceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania.

2 Dokument roboczy stuzb Komisji, Sprawozdanie przedkfadane w ramach mechanizmu ostrzegania na 2024 r.,
SWD(2023) 9o1.



deficytow. Obnizyly sie zardwno bilanse energetyczne, jak i niezwigzane z energig, na
skutek pogarszajgcych sie terms of trade, jak rowniez wcigz silnego, choé¢ stabngcego
popytu wewnetrznego i deprecjacji kurséw walutowych w niektérych panstwach. Wysokie
nadwyzki obrotéw biezgcych zmniejszyty sie nieco w2022 r. Salda obrotéw biezgcych
wiekszosci duzych panstw bedacych diuznikami netto utrzymaty sie ponizej poziomu
sprzyjajacego ich szybkiej korekcie. Duze, zaréwno dodatnie, jak iujemne pozycje
zewnetrzne netto na ogot zmniejszyly sie, ale pozostaty znaczne. W ciggu 2023 r. salda
obrotéw zzagranicg czesciowo powrdcity do wczesniejszych poziomow, gtownie ze
wzgledu na nizsze ceny energii i stabngcy popyt. Cho¢ wiele umiarkowanych deficytéw
obrotéw biezacych zamyka sie, kilka panstw nadal notuje znacznie wyzsze deficyty niz
przed 2022r. albo przed kryzysem zwigzanym z COVID-19. Deficyty te sg na dodatek
wyzsze, niz wynikatoby to zfundamentalnych parametréw gospodarczych lub bytoby
konieczne do poprawy pozycji zewnetrznej do bardziej rozwaznego poziomu. Salda
obrotow biezgcych wiekszosci duzych panstw bedgcych dtuznikami netto rosng, w miare
jak zmniejsza sie wptyw cen energii.

W 2022r. wefekcie duzo wyzszych cen energii saldo obrotéw biezgcych strefy euro
znacznie spadio i po raz pierwszy od ponad dziesieciu lat przybrato wartos¢é ujemng, ale
od tego czasu juz wzrasta. Wraz zpogorszeniem terms of trade nominalny bilans
handlowy gwattownie spadt, poniewaz wartos¢ importu rosta znacznie szybciej niz
eksportu, natomiast w ujeciu realnym bilans handlowy nie ulegt znaczagcym zmianom.
Poprawa terms of trade i staby popyt realny sprawity, ze pod koniec 2022 r. saldo obrotéw
biezacych strefy euro zaczetlo sie polepsza¢ iwdrugim kwartale 2023 r. ponownie
odnotowano nadwyzke. Na rok biezacy i przyszty prognozuje sie jej dalszy wzrost w miare
poprawy bilansu handlowego. Zmniejszanie sie sald miedzynarodowych pozyciji
inwestycyjnych netto doprowadzito ogétem do przywrdocenia pewnej rbwnowagi pozyciji
zewnetrznych wewnatrz strefy euro; skala zmian tych pozycji byta wieksza
w przypadku panstw bedacych dtuznikami netto, mimo ze w niektérych z nich nastgpita
znaczna redukcja salda obrotéw biezgcych.

Wzrost jednostkowych kosztéw pracy znaczgco przyspieszyt w ujeciu ogolnym, ale
odnotowano duze roznice miedzy panstwami w 2022r. i na poczatku 2023 r. — takze
w strefie euro, gdzie dywergencja stwarza wieksze ryzyko dla konkurencyjnosci. Bardzo
silny wzrost w niektérych panstwach cztonkowskich oznacza gwaltowne przyspieszenie
w porownaniu z ostatnimi latami. W wigkszosci panstw doszto do znacznych podwyzek
wynagrodzen, ale wcigz byly one nizsze niz wzrost kosztow utrzymania. W efekcie
wystgpita presja na budzety gospodarstw domowych, zwilaszcza w przypadku osob
o niskich dochodach. W 2023r. nastgpito przyspieszenie wzrostu wynagrodzen.
W rezultacie w wiekszosci pahstw prognozuje sie jeszcze szybszy wzrost jednostkowych
kosztéw pracy w2023 r. niz w 2022 r.; silny wzrost jest oczekiwany nawet w panstwach,
w ktérych koszty te rosty wumiarkowanym tempie. tgcznie przewiduje sie spadek
wynagrodzen w ujeciu realnym w latach 2022 i 2023. Na 2024 r. prognozuje sie znaczne
spowolnienie stopy wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, ale prognoza ta obarczona
jest duzg niepewnoscig, poniewaz wynagrodzenia uzaleznione sg od rokowan, ktérych
wwielu panstwach jeszcze nie przeprowadzono. Oczekiwany wigkszy wzrost
jednostkowych kosztéw pracy w niektorych panstwach bedgcych wierzycielami netto
powinien sprzyja¢ dalszemu symetrycznemu przywracaniu réwnowagi pozycji
zewnetrznych wewnatrz strefy euro w 2023 i 2024 r.

Nominalna deprecjacja euro wzgledem innych waznych walut w2022r. — gdy wptyw
kryzysu energetycznego byt bardziej bezposrednio odczuwalny w Europie, a warunki
monetarne pozostawaty mniej restrykcyjne — spowodowata ogdlng deprecjacje realnego
efektywnego kursu walutowego strefy euro. W pierwszej potowie 2023r. euro



umocnito sie. Wewnatrz strefy euro w panstwach o wysokiej inflacji notuje sie statg
aprecjacje realnego efektywnego kursu walutowego, wynikajacg gtéwnie ze
zroznicowania inflacji bazowej. Poza strefg euro zmiany nominalnego kursu walutowego
byly waznym czynnikiem wplywajgcym na realne efektywne kursy walutowe
i w wiekszosci panstw po nominalnej deprecjacji w 2022 r. nastgpita pewna aprecjacja
wciggu 2023r., nawet wstosunku do euro. Ogdtem zaostrzenie polityki pienieznej
nastgpito wczesniej i w wiekszym stopniu w panstwach nienalezacych do strefy euro,
zwlaszcza na samym poczgtku okresu inflacji. W panstwach tych utrzymuje sie jednak
wysoka presja cenowa, mimo wyraznej redukcji inflacji ogélnej od poczatku biezacego
roku.

Relacja diugu przedsigbiorstw do PKB zmniejszyta sie w2022r., co jest efektem
silnego wzrostu nominalnego PKB. Przez wiekszos¢ 2022 r. notowano silne przeptywy
kredytow, ale pod koniec roku ich tempo gwattownie spadto. Zyski przedsiebiorstw na
0got wzrosty dzieki wiekszej mozliwosci ksztattowania cen. W ostatnim czasie nastgpito
jednak spowolnienie wzrostu zyskéw jednostkowych, szczegdlnie odczuwalne
w przemys$le. W niektérych panstwach do2023r. wystgpito aktywne zmniejszenie
zadtuzenia, poniewaz przeptywy kredytéw przybraty wartos¢ ujemng. W wielu panstwach
cztonkowskich saldo zadiluzenia pozostaje jednak znaczne, a w niektérych przypadkach
przekracza poziom sprzed pandemii i stanowi czynnik ryzyka. Kredyty dla przedsiebiorstw
majg zwykle zmienng stope procentowg ikrotkie terminy wymagalnosci, w zwigzku
zczym rosngce obcigzenie odsetkami zwieksza presje w niektorych sektorach, m.in.
nieruchomosci komercyjnych. W niektorych panstwach zaczeto odnotowywaé wzrost
odsetka kredytow zagrozonych iliczby przypadkéw upadtosci przedsiebiorstw oraz ich
koncentracje w sektorach wysokiego ryzyka, wtym zakwaterowania, Zywnosci
itransportu. W najblizszej przysziosci podatnosé przedsiebiorstw na zagrozenia
prawdopodobnie wzrodnie ze wzgledu na rosngce stopy procentowe, malejgce zyski,
potencjalne presje konkurencyjnosci kosztowej oraz ograniczony dostep do finansowania.
Ograniczone korzystanie z nowych kredytow i pozyczek prawdopodobnie utrudni rowniez
inwestycje przedsiebiorstw, co wptynie na perspektywy wzrostu w przysztosci.

W wiekszosci panstw cztonkowskich w pierwszych miesigcach 2022r. wzrost cen
nieruchomosci mieszkalnych dalej przyspieszat, a nastepnie osiggnat punkt zwrotny.
Wyzsze oprocentowanie kredytéw hipotecznych w potgczeniu z mniejszymi realnymi
dochodami do dyspozycji doprowadzito do spowolnienia wzrostu cen nieruchomosci
mieszkalnych, przy czym w panstwach najbardziej dotknietych tg sytuacjg ceny spadty
w ujeciu kwartalnym, a nawet rocznym, dzieki czemu skala ich zawyzenia jest mniejsza.
Oczekuje sie dalszego dostosowania cen nieruchomosci mieszkalnych do wyzszych stép
procentowych. W kilku panstwach, wktérych stopy oprocentowania kredytow
hipotecznych nie wzrosty znaczgco lub wystepuje naptyw finansowania z zagranicy,
utrzymuje sie jednak znaczny wzrost cen nieruchomosci mieszkalnych i duza aktywnosc¢
w sektorze budownictwa.

W 2022r. wdalszym ciggu zmniejszaty sie wskazniki zadluzenia gospodarstw
domowych, pomimo znacznych przeptywow kredytow hipotecznych w poczgtkowych
miesigcach roku. Zadtuzenie gospodarstw domowych nadal spada w 2023 r. ze wzgledu
na ograniczone przeptywy kredytow hipotecznych, a efekt mianownika jest stabszy niz
w2022 r., poniewaz spada tempo wzrostu realnego PKB imaleje inflacja. Pomimo
trwajacej redukcji wskaznikdw zadtuzenia obcigzenie odsetkami niektorych gospodarstw
domowych rosnie i bedzie nadal wzrastaé w wielu panstwach, w miare jak wyzsze stopy
procentowe stopniowo przektadajg sie na miesieczne spiaty kredytow hipotecznych. Jak
szybko iw jakim zakresie to nastgpi, zaleze¢ bedzie od tego, na jaki okres zawarto
umowy kredytow hipotecznych o statym oprocentowaniu oraz jakg czes¢ ptatnosci



miesiecznych stanowig ptatnosci odsetek. W catej UE stopy oprocentowania kredytow
hipotecznych znacznie wzrosty w2022r., przekraczajgc poziomy notowane w ciggu
ostatniego dziesieciolecia. W kilku panstwach osiggnety juz szczytowe wartosci
w ostatnim czasie izaczely spadaé, ale wwiekszosci krajow koszty finansowania
zewnetrznego wcigz rosty we wrzesniu 2023 r.

o W 2022r. relacja diugu publicznego do PKB obnizyta sie za sprawg wzrostu
nominalnego, ktéry wywotat silny efekt mianownika, i w dalszym ciggu maleje. Wzrost
nominalny przyczynit sie tez do znacznych dochodoéw podatkowych, ktére zmniejszyty
deficyt publiczny. Srodki wsparcia majace ztagodzié wptyw wyzszych cen energii wywarty
wprawdzie niekorzystny wplyw na deficyt, ale zwykle zastepowaty one jeszcze wieksze
pakiety wsparcia zwigzanego z pandemia. Relacja dlugu publicznego do PKB utrzymuje
sie na wyzszym poziomie niz przed kryzysem zwigzanym z COVID-19 w wiekszosci
panstw, z wyjatkiem przede wszystkim niektérych wysoce zadtuzonych panstw o bardzo
silnym wzroscie realnego PKB. Prognozuje sie, ze w latach 2023 i2024 poziom dtugu
bedzie sie obniza¢ wolniej w wiekszosci panstw, aw niektorych jego spadek zostanie
zahamowany. Obcigzenie odsetkami dlugu publicznego zwieksza sie i w wielu panstwach
potrzeby finansowe brutto pozostajg znaczgce, aponadto oczekuje sie, ze wysoka
inflacja stopniowo przetozy sie na wyzsze wydatki sektora instytucji rzadowych
i samorzgdowych.

o Wyzsza inflacja i rosngce stopy procentowe zmienity warunki dla sektora bankowego,
umozliwiajgc mu wieksze zyski dzieki wzrostowi marz odsetkowych. Ogétem sektor
bankowy jest dobrze wyposazony w kapitat i ma wystarczajgcag ptynnos¢. Pomimo pres;ji
cigzacych na kredytobiorcach jak dotgd niski poziom kredytéw zagrozonych pozostaje
stabilny. W nastepstwie upadtosci bankéw w Stanach Zjednoczonych i Szwaijcarii
w marcu biezgcego roku sektor bankowy strefy euro doswiadczyt przejsciowych obnizek
wycen, ale poza tym upadtosci te nie spowodowaty wzrostu podatnosci tego sektora na
zagrozenia. Stabe krétkoterminowe perspektywy gospodarcze mogg jednak wptyng¢ na
aktywa iryzyko kredytowe, apewne sektory, np. nieruchomosci komercyjnych, sg
zrodtem potencjalnych napieé. Istnieje tez niepewnos¢ co do mozliwych ukrytych
podatnosci na zagrozenia w sektorze finansowym, wtym w sektorze instytucji
finansowych niebedacych bankami. Wyniki testu warunkow skrajnych przeprowadzonego
w 2023 r. przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego iEuropejski Bank Centralny
wskazujg, ze europejskie banki sg zdolne poradzi¢ sobie z niekorzystnymi warunkami
i staty sie bardziej odporne w poréwnaniu z poprzednimi testami.

Perspektywy dotyczace zakiécen rownowaqi

Silny wzrost nominalny utatwia zmniejszanie zadluzenia, tagodzac niektére
diugotrwate zaktécenia rownowagi, ale zwigekszyly sie presje wynikajace z zaostrzenia
warunkéw finansowania. Srodowisko inflacyjne ufatwito szybsze bierne zmniejszanie
zadtuzenia ibedzie dalej ogranicza¢ zadtuzenie, dopdki nie pojawig sie nowe napiecia.
W przypadku panstw, ktdre zmniejszajg zadtuzenie, obecny klimat sprzyja i powinien nadal
sprzyjac¢ tagodzeniu podatno$ci na zagrozenia. Ciggte stopniowe zmniejszanie zadtuzenia
moze by¢ kontynuowane w panstwach, w ktérych wystepujg od dtugiego czasu podatnosci
na zagrozenia, pod warunkiem braku dodatkowych potrzeb w zakresie finansowania, ale
moze by¢ trudniejsze, jezeli kredyty ipozyczki sektora prywatnego byly zaciggane
w ostatnich latach przez gospodarstwa domowe o przecigzonych budzetach, a potrzeby
finansowe sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych sg zwigzane z refinansowaniem
zobowigzan krotkoterminowych. W panstwach, w ktérych obstuga zadluzenia wymaga
znacznego rolowania dtugu, a sektor prywatny zmaga sie z problemem szybko rosngcych
ptatnosci z tytutu kredytdw hipotecznych, zwiekszone koszty obstugi zadtuzenia stwarzajg



ryzyko dla gospodarki. Przedsiebiorstwa niefinansowe o duzym zadluzeniu mogg miec
trudnosci ze sptatg swoich zwiekszonych zobowigzan finansowych, jezeli doswiadczajg
dodatkowych presji wynikajgcych ze zmieniajgcych sie warunkow gospodarczych, w tym
presji na ich konkurencyjnosc¢. W niektorych przypadkach stopy procentowe przekraczajg
stopy wzrostu nominalnego PKB lub sg do nich zblizone, co moze powodowac efekt ,kuli
Snieznej” zwiekszajgcy dtug publiczny, a powstrzymanie tego efektu wymaga wiekszych
nadwyzek pierwotnych.

Ryzyko utrwalenia sie spadku konkurencyjnosci kosztowej staje sie coraz bardziej
konkretne, w miare jak postepuje dywergencja presji cenowych i kosztowych. Obawy
dotyczgce konkurencyjnosci kosztowej wyrazono w ubiegiorocznym sprawozdaniu
przedktadanym wramach mechanizmu ostrzegania, poniewaz zroznicowane wzrosty cen
i kosztow przyblizyty perspektywe realnej aprecjacji i wynikajgcego ztego ryzyka utraty
konkurencyjnosci w panstwach o znacznym wzroscie cen. Obawy te wcigz sg aktualne, cho¢
w niektorych przypadkach zostaty rozwiane. W niektorych panstwach o wysokiej inflacji
wystepujg oznaki ,lepkosci” inflacji bazowej na wysokim poziomie oraz ciggle silny wzrost
jednostkowych kosztéw pracy, podczas gdy w innych panstwach inflacja bazowa obniza sie,
co zwieksza roznice w poziomach cen. Trwata utrata konkurencyjnosci moze wywierac
wptyw na rozwdj innych obszarow gospodarki, w przypadku gdy wystepujg podatnosci, takie
jak istniejgcy wczesniej diug Ilub napiecia w szczegdlnie zadtuzonych sektorach.
W przypadku panstw strefy euro nie ma mozliwosci dostosowania krajowych kosztéw i cen
wdrodze zmian nominalnego kursu walutowego. Rozbiezne efekty inflacyjne utrudniajg
ponadto zadanie organu ksztattujgcego polityke pieniezng, poniewaz jednolita transmisja
zmian kursu polityki pienieznej do wszystkich czesci unii walutowej moze byé¢ utrudniona
zpowodu réznic wrealnych stopach procentowych wstrefie euro, co w niektdrych
przypadkach moze sie przyczynia¢ do dalszej dywergencji. W catej UE panstwa moga
napotyka¢ na trudnosci, gdy starajg sie przeciwdziata¢ wysokiej inflacji i niskiemu wzrostowi
gospodarczemu, a jednoczesnie nie odbiegac od innych panstw.

Dostosowanie sald obrotéw zzagranicg po wstrzagsie cenowym moze stanowi¢
wyzwanie, zwlaszcza dla panstw wykazujacych deficyt bilansu ptatniczego. Czesé
panstw staje wobec perspektywy utrzymania sie duzych deficytow obrotéw biezgcych
w najblizszej przysztosci, czy to ze wzgledu na duzg zaleznos¢ od importu energii czy tez
odporny popyt krajowy, co jest czesto zwigzane zluzng politykg fiskalng. Utrzymujgce sie
wysokie ceny energii mogg wymagac przyspieszenia kosztownych korekt strukturalnych
wcelu odejscia od duzej zaleznosci od importu, aby unikng¢ narastania zadtuzenia
zewnetrznego lub ograniczenia wzrostu potencjalnego. Zczasem sftabosci zewnetrzne
i wzrost zadtuzenia zewnetrznego mogtyby wywotac napiecia gospodarcze w sytuacji spadku
konkurencyjnosci kosztowej i braku ograniczeh popytu wewnetrznego. Wiekszos¢ panstw
zagrozonych trwafg utratg konkurencyjnosci wynikajgcg z wysokiej inflacji dysponuje
pewnym marginesem, jezeli chodzi owymiar zewnetrzny gospodarki, poniewaz ich
wyjsciowe pozycje zewnetrzne sg silne. Nadwyzki obrotéw biezgcych, ktére zmniejszyty sie
w 2022 r., ponownie rosng. Wyzsze dtugoterminowe ceny energii wptynetyby na produkcje
globalng tych panstw. W jakim stopniu wptyng na salda obrotéw biezgcych, zaleze¢ bedzie
od reakcji strony popytowej. Ponowne przywrdcenie rownowagi w strefie euro zalezy od
relatywnych dostosowan miedzy panstwami majgcymi nadwyzki a panstwami majgcymi
deficyty w miare normalizacji warunkéw gospodarczych i prognozuje sie, ze przywracanie
réwnowagi bedzie kontynuowane.

W wiegkszosci przypadkéw odwroécenie dynamiki cen nieruchomosci mieszkalnych
jest zwigzane ztagodnym dostosowaniem do wyzszych stép procentowych, ale
w innych przypadkach dynamika ta budzi wieksze zaniepokojenie i moze wywotaé
efekty zewnetrzne w innych sektorach. W wiekszosci przypadkéw mozna oczekiwac, ze



trwajgca obecnie modulacja lub redukcja cen nieruchomosci mieszkalnych bedzie
ograniczona do korekty poziomu, ktéra odzwierciedla warunki wyzszych stép procentowych,
po czym nastgpi powrot na ditugotrwatg sciezke wzrostu napedzang ograniczong podaza
mieszkah. Mozliwe sg jednak sprzezenia zwrotne zgospodarkg. Sg one widoczne
zwlaszcza w panstwach, w ktérych wyzsze stopy oprocentowania kredytéw hipotecznych
ograniczyly spozycie w sektorze gospodarstw domowych, w sytuacji gdy gospodarstwa te sg
mocno zadluzone. Ponadto réznice wtym, jak stopy procentowe przektadajg sie na sptaty
kredytéw i pozyczek, rowniez mogg prowadzi¢ do zakitdécen w transmisji polityki pienieznej.
W panstwach, w ktérych ceny nieruchomosci mieszkalnych malejg, spadki cen mogg byc¢
zrédtem presji na banki, poniewaz zmniejszenie wartosci ich zabezpieczen obniza jakosé
aktywéw iwptywa niekorzystnie na kapitalizacje, atakze na podaz kredytow dla reszty
gospodarki. Problem ten moze dotkngé w szczegodlnosci przedsiebiorstwa niefinansowe,
ktére sg bardzo aktywne w sektorze nieruchomosci komercyjnych, jak rowniez banki o duze;j
ekspozycji w sektorze nieruchomosci komercyjnych. Z drugiej strony w niektérych panstwach
wcigz notuje sie silny wzrost cen, prawdopodobnie zwigzany ze zbyt niskimi stopami
procentowymi lub z naptywem zewnetrznych srodkéw pienieznych, a state narastanie ryzyka
w sektorze nieruchomos$ci moze prowadzic do wiekszej podatnosci na zagrozenia
i potencjalnie gwattownej korekty w przysztosci.

Whioski dotyczace poszczegodlnych panstw

W 2024 r. przygotowane zostang szczegotowe oceny sytuacji dotyczace 11 panstw
cztonkowskich, w ktérych stwierdzono wystepowanie zakiécen réwnowagi lub
nadmiernych zaklécen réwnowagi w 2023r.® Sprawozdanie przedkiadane wramach
mechanizmu ostrzegania zawiera przeglad najwazniejszych danych lezgcych u podtoza tych
zaktécen. W szczegdtowych ocenach sytuacji z2024r., ktére zostang opublikowane
w pierwszej potowie 2024 r., przeprowadzona zostanie ocena ekonomiczna, aby stwierdzi¢,
czy te zaktécenia pogarszajg sie, czy sg poddawane korekcie, czy tez zostaty juz
skorygowane, zmyslg o aktualizacji dotychczasowych ocen ianalizie ewentualnych
utrzymujgcych sie potrzeb w zakresie polityki. Dotyczy to Cypru, Francji, Niemiec, Grecji,
Wioch, Wegier, Niderlandéw, Portugalii, Rumunii, Hiszpanii i Szwecji.

Ponadto interpretacja ekonomiczna tabeli wskaznikéw prowadzi do wniosku, ze
przeprowadzona zostanie tez szczegélowa ocena sytuacji na Stowacji, poniewaz
wystepuje tam szczegodlne ryzyko nowo pojawiajgcych sie zaklécen réwnowagi.
W przypadku Stowacji utrzymujg sie obawy dotyczace konkurencyjnosci kosztowej,
rachunkéw zewnetrznych, finanséw publicznych, cen nieruchomosci mieszkalnych oraz
zadtuzenia gospodarstw domowych. Problemy te przeanalizowano w szczeg6towej ocenie
sytuacji wiosng 2023 r., ale uznano je za zasadniczo ograniczone w najblizszej przysztosci
przy zatozeniu, ze zlagodniejg wraz znormalizacjg warunkéw gospodarczych, co
doprowadzito do wniosku o braku zaktocen réwnowagi®. Obecna interpretacja tabeli
wskaznikow dla Stowacji pokazuje, ze w 2022 r. cztery wskazniki przekroczyty orientacyjne
wartosci progowe, a mianowicie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto, udziat
wrynkach eksportowych, jednostkowe koszty pracy oraz stopa bezrobocia miodziezy.
Interpretacja ekonomiczna tabeli wskaznikow wskazuje na ryzyko zaktdcen rownowagi,
poniewaz nie ma wyraznych oznak ograniczania tych czynnikéw ryzyka. Przewiduje sie, ze
po kilku latach znacznego wzrostu nominalne jednostkowe koszty pracy rosng¢ beda
jeszcze szybciej, wtempie wiekszym niz w strefie euro ogétem. Inflacja ogdlna i bazowa
utrzymujg sie na znacznie wyzszym poziomie niz w innych panstwach strefy euro i réznica ta

3 Komunikat Komisji, Europejski semestr 2023 — pakiet wiosenny, COM(2023) 600.

4 Zob. poprzedni przypis; zob. takze: Szczegétowa ocena sytuacji na Stowacji, 24 maja 2023 r., SWD(2023) 643 final.



nie zmniejsza sie wystarczajgco, aby zniwelowaé naroste wzrosty pozioméw cen. Deficyt
obrotéw biezgcych jest wdalszym ciggu znaczny, mimo Zze w ostatnim czasie maleje
z powodu nizszych cen energii. Oczekuje sie, ze wyraznie ujemna miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto nie zmieni sie w roku biezgcym, zas w przysztym roku nieco sie pogorszy;
obecnie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto zwytgczeniem instrumentéw
zgwarantowang spfatg jest na najnizszym poziomie od dwoch dziesiecioleci. Wedtug
przewidywan zwiekszy sie deficyt publiczny, za$ dtug publiczny bedzie rosngé w miare
spowalniania wzrostu nominalnego PKB i zwiekszania deficytu. W ostatnim czasie nastagpito
odwrocenie wzrostu nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych, ale ceny te wcigz
wykazujg oznaki zawyzenia. Oczekuje sie, ze relacja zadtuzenia gospodarstw domowych do
PKB, ktéra przez ostatnie dwa dziesieciolecia wykazywata tendencje wzrostowg, w roku
biezacym zmniejszy sie na skutek wysokiej inflacji, zas przeptywy kredytowe pozostang
odporne.

Na tym etapie nie ma potrzeby przeprowadzania szczegotowej oceny sytuacji
w pozostatych panstwach cztonkowskich. W odniesieniu do panstw cztonkowskich, ktére
objeto szczegotowg oceng sytuacji wiosng 2023 r., ale nie odnotowano w nich zaktécen
rownowagi ani nadmiernych zakiécen rownowagi (Czechy, Estonia, totwa, Litwa
i Luksemburg), wobecnym sprawozdaniu przedkladanym wramach mechanizmu
ostrzegania stwierdzono, ze cho¢ pewne tendencje mogg budzi¢ obawy, to zwigzane z nimi
ryzyko zakiocen réwnowagi zmniejsza si¢ w miare, jak postepuje normalizacja warunkéw
gospodarczych.

W przypadku czterech innych panstw czionkowskich interpretacja ekonomiczna tabeli
wskaznikow prowadzi do wniosku, ze choC nie wystepujg w nich zaktécenia réwnowagi, ani
ryzyko wystgpienia takich zaktécen, niektore tendencje lub kwestie budzgce obawy
zastugujg na uwage. W Butgarii dotyczy to rozwoju sytuacji w zakresie konkurencyjnosci
kosztowej, duzej dynamiki zaciggania pozyczek ikredytow w sektorze gospodarstw
domowych isilnego wzrostu cen nieruchomosci mieszkalnych. Przewiduje sie dalszy
gwattowny wzrost nominalnych jednostkowych kosztéw pracy w sytuacji, gdy inflacja bazowa
znacznie przekracza $rednig dla strefy euro. Wzrost nominalnych cen nieruchomosci
mieszkalnych w ostatnim czasie ulegt spowolnieniu, ale wcigz jest wysoki, i utrzymuje sie
dynamika zaciggania pozyczek i kredytow w sektorze gospodarstw domowych, chociaz jego
zadtuzenie jest ograniczone. Silna pozycja zewnetrzna itrwajgcy proces nominalnej
konwergencji tagodzg te ryzyka. W Chorwacji presje na konkurencyjno$¢ kosztowg
zwiekszyty sie w ostatnim czasie i notuje sie silny wzrost cen nieruchomos$ci mieszkalnych.
Cho¢ nominalne jednostkowe koszty pracy wyraznie wzrosty, to znaczne roéznice
w poréwnaniu ze strefg euro obserwuje sie dopiero w ostatnim czasie, co tagodzi ryzyko.
Dtug publiczny jest wysoki, ale stale sie¢ zmniejsza i wedtug prognoz do konca roku ma
spas¢ do poziomu ponizej 60 % PKB. Wzrost nominalnych cen nieruchomosci mieszkalnych
pozostaje wysoki i ceny w dalszym ciggu mocno rosng. W Danii duza nadwyzka obrotéw
biezgcych jeszcze sie zwiekszyta inotuje sie bardzo wysokie zadtuzenie przedsigbiorstw
niefinansowych i gospodarstw domowych. Nadwyzka obrotéw biezgcych jest najwieksza w
UE, rosta przez cate ostatnie dziesieciolecie iréwniez w2022 r. odnotowano jej dalszy
wzrost. Wedtug prognoz nadwyzka bedzie rosta wolniej, ale jej poziom pozostanie bardzo
wysoki, ryzyko efektow zewnetrznych jest jednak ograniczone, a fundamentalne parametry
gospodarcze Danii sg nadal silne. W Polsce na wiekszg uwage zastuguje rozwoj sytuacii
w zakresie jednostkowych kosztow pracy oraz powigkszajgcy sie duzy deficyt publiczny.
Nominalne jednostkowe koszty pracy wyraznie wzrosty w ubiegtym roku i przewiduje sie, ze
wzrosng jeszcze bardziej wroku biezgcym, zas inflacja ogdlna ibazowa sg wyzsze niz
Srednie dla strefy euro i UE. Deficyt publiczny powigkszyt sie w ubiegtym roku iwedtug
prognoz zwiekszy sie jeszcze znacznie w 2023 r., ale pozycja zewnetrzna dalej poprawia sie
i nie przekracza juz warto$ci progowej tabeli wskaznikow, co tagodzi ryzyko.



Wykres 1:Liczba panstw cztonkowskich oraz dane zagregowane dla strefy euro i UE,
w przypadku ktérych zmienne ujete w tabeli wskaznikéw przekraczajg wartos¢ progowa
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Liczbe panstw cztonkowskich odnotowujgcych zmienne tabeli wskaznikow przekraczajgce odpowiednie wartosci
progowe w danym roku podano na podstawie rocznika tabeli wskaznikow publikowanego wraz z odpowiednim
rocznym sprawozdaniem przedktadanym w ramach mechanizmu ostrzegania. Dane zagregowane dla UE27 i
SE20 dodano, jesli przekraczajg wartos¢ progowg. Ze wzgledu na mozliwe rewizje ex post danych liczba
wartosci przekraczajgcych progi obliczona przy uzyciu najnowszych danych dla zmiennych tabeli wskaznikow
moze byc¢ inna niz liczba podana na powyzszym wykresie; Przyktadowo, wzrost liczby panstw cztonkowskich,
w ktorych salda obrotéw biezgcych przekraczajg wartosci progowe, miedzy danymi z roku 2019 a 2020, widoczny
na powyzszym wykresie, wynika gtownie z rewizji danych. Prognozy (oznaczone literg ,f’ na wykresie) dotyczace
zobowigzan sektora finansowego sporzgdzono wytgcznie na 2022 r.; prognoz dotyczgcych bezrobocia
dtugotrwatego ani bezrobocia mtodziezy nie opracowano.

Zrédfo: Eurostat oraz obliczenia Komisji




Wykres 2: Zmienne tabeli wskaznikéw sprawozdania przedkladanego w ramach mechanizmu
ostrzegania, 2022 r., wedtug panstw
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Zrédto: Eurostat oraz obliczenia Komisji (zob. Zatgcznik statystyczny, Dokument roboczy stuzb Komisji,
Sprawozdanie przedktadane w ramach mechanizmu ostrzegania 2024, SWD(2023) 902).
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