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Najwazniejsze w tym miesiacu

= Plan dzialania na rzecz sprawiedliwego i skutecznego systemu podatkéw korporacyjnych w UE
Komisja Europejska przedstawita Plan dziatania na rzecz sprawiedliwego i skutecznego systemu podatkéw
korporacyjnych w UE — propozycje inicjatyw majacych na celu ograniczenie zjawiska unikania opodat-
kowania. Wéréd planowanych dziatan znalazlty sie miedzy innymi: wprowadzenie obowiazkowej,
wspdlnej i skonsolidowanej podstawy opodatkowania korporacyjnego, wdrozenie bardziej efektywne-
go systemu opodatkowania, tak aby przedsiebiorstwa ptacity podatki w krajach, w ktérych osiagaja zy-

ski, oraz zwigkszenie przejrzystosci podatkowej paristw UE i krajow trzecich.

wiece] w pkt 1.3

= Raport czterech przewodniczacych i prezesa EBC nt. dokonczenia budowy unii gospodarczej
i walutowej
Raport czterech przewodniczacych i prezesa EBC zakltada, ze dokoriczenie budowy unii gospodarczej
i walutowej, obejmujacej unie gospodarcza, uni¢ finansowa, uni¢ fiskalng i unie polityczna, bedzie
przebiega¢ w dwdch etapach, z ktérych drugi — zgodnie z zalozeniami - zakoniczy sie w 2025 r.

wiece] w punkcie 1.5

=  Wryrok Trybunalu Sprawiedliwosci UE w sprawie zgodnosci z przepisami unijnymi programu OMT
Trybunat Sprawiedliwosci UE orzekl, ze ogtoszony przez EBC program skupu obligacji skarbowych na
rynkach wtornych jest zgodny z zapisami Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz Statutu
ESBC i EBC.

wiece] w pkt 4.2

= Raporty Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
ESRB opublikowata trzy raporty istotne dla dziatalnosci sektora bankowego: raport na temat polityki
makroostroznosciowej prowadzonej w krajach UE w 2014 r., raport w sprawie stosowania wskaznika
dzwigni jako instrumentu makroostroznosciowego oraz raport na temat ryzyka nieprawidlowego

prowadzenia dziatalnosci (misconduct risk).

wiecej w pkt 5.2, 5.3, 5.4

= Koniec programu pomocowego dla Grecji wobec braku porozumienia w kwestii warunkéw konty-
nuowania wsparcia finansowego
Rzad Grecji nie dokonat sptaty zobowigzan wobec MFW w terminie do 30 czerwca 2015 r. i tym samym
stracit dostep do $rodkéow finansowych Funduszu. Wobec braku porozumienia miedzy rzadem Gregji
a wierzycielami (MFW, KE, EBC) Eurogrupa nie wyrazita zgody na przedtuzenie porozumienia pomo-
cowego dla Grecji. Europejski Bank Centralny nie zdecydowat sie na zwiekszenie awaryjnego wsparcia
ptynnosciowego ELA, zapewniajacego plynnos¢ greckim bankom. W konsekwencji bank centralny

Greqji zarekomendowal przerwe w pracy bankow i ograniczenie przeplywéw kapitalowych.

wiece] w pkt 7.3
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Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Przedluzenie okresow przejsciowych zwiazanych z wymogami w zakresie
funduszy wlasnych z tytulu ekspozycji bankéw wobec CCP

Dnia 4 czerwca 2015 r. w Dzienniku Urzedowym UE zostato opublikowane rozporzadzenie wy-

konawcze Komisji w sprawie przedtuzenia okreséw przejsciowych zwigzanych z wymogami
w zakresie funduszy wlasnych z tytulu ekspozycji bankéw wobec kontrahentow centralnych

(central counterparty, CCP), przewidzianych w rozporzadzeniach CRR oraz EMIR. Zgodnie z roz-

porzadzeniem CRR wysoko$¢ wymogéw w zakresie funduszy wlasnych zalezy od tego, czy
CCP, z ktérym bank rozlicza transakcje, zostat uznany za kwalifikujacego sie kontrahenta cen-
tralnego. Wymogi te sa przy tym wyzsze wobec CCP, ktérym nie przyznano tego statusu. CCP
majacy siedzibe w UE moga uzyskac status kwalifikujacego sie¢ kontrahenta w wyniku uzyskania
zezwolenia, natomiast CCP majacy siedzibe w panistwach trzecich — w wyniku uznania (recogni-
tion). Wprowadzono okresy przejsciowe, aby zapobiec koniecznosci znacznego zwigkszania
przez banki wymogdéw w zakresie funduszy wlasnych podczas trwania procesu udzielania CCP
zezwolen oraz ich uznawania. Ze wzgledu na brak mozliwosci zakonczenia trwajacego obecnie
w UE procesu wydawania zezwolen oraz uznawania CCP do konca okresu przejsciowego, tj. do
15 czerwca 2015 r., Komisja przyjela rozporzadzenie wykonawcze, ktore przedituza ten okres

o sze$¢ miesiecy, czyli do 15 grudnia br.

1.2. Zwolnienie funduszy emerytalnych z obowiazku rozliczania transakcji przez
CCP do sierpnia 2017 r.

Dnia 5 czerwca br. Komisja opublikowata akt delegowany zmieniajacy rozporzadzenie EMIR

w celu przyznania funduszom emerytalnym dwoch dodatkowych lat (od sierpnia 2015 r. do
sierpnia 2017 r.), podczas ktorych beda one zwolnione z obowigzku rozliczania transakcji przez
kontrahentéw centralnych. Obecnie na mocy rozporzadzenia EMIR, ktore weszlo w zycie
16 sierpnia 2012 r., fundusze emerytalne sa zwolnione z obowigzku rozliczania transakgji przez
CCP do sierpnia 2015 r. Wprowadzenie okresu przejsciowego miato na celu przyznanie CCP
dodatkowego czasu na opracowanie rozwigzan technicznych umozliwiajacych przenoszenie
przez fundusze emerytalne zabezpieczenia niegotowkowego w celu uzupelnienia zmiennego

depozytu zabezpieczajacego!.

! Fundusze emerytalne zasadniczo minimalizujg swdj stan gotéwki. Brak mozliwosci przyjmowania przez CCP
aktywow niegotéwkowych w celu uzupeitnienia zmiennego depozytu zabezpieczajacego oznaczatby dla tych
instytucji konieczno$¢ krétkoterminowego wygenerowania gotéwki przez jej pozyczenie lub sprzedaz innych
aktywow.
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Publikacje aktu delegowanego poprzedzilo przygotowanie przez KE w lutym br. sprawozdania
dla Parlamentu Europejskiego i Rady?. Oceniono w nim, ze dotychczasowe postepy CCP
W opracowywaniu rozwiazan technicznych umozliwiajacych przenoszenie zabezpieczenia niego-
towkowego jako zmiennego depozytu zabezpieczajacego sa niewystarczajace. Dlatego tez w do-
kumencie zaproponowano przedtuzenie, w formie aktu delegowanego, dotychczasowego okresu
przejsciowego o dwa lata. Zgodnie z rozporzadzeniem EMIR okres przejsciowy przyznany fun-
duszom emerytalnym moze jeszcze raz zostac¢ przedtuzony w formie aktu delegowanego o mak-

symalnie jeden rok, czyli do sierpnia 2018 r.

1.3. Plan dzialania na rzecz sprawiedliwego i skutecznego systemu podatkéow
korporacyjnych w UE

Dnia 17 czerwca br. KE opublikowata Plan dziatania na rzecz sprawiedliwego i skutecznego systemu
podatkéw korporacyjnych w UE (Action Plan for Fair and Efficient Corporate Taxation). Na Plan sklada
si¢ seria inicjatyw realizowanych w krétkim, srednim oraz dtugim okresie. Ma on na celu prze-
prowadzenie reformy systemu podatkéw korporacyjnych, prowadzacej do przezwyciezenia zja-
wiska unikania opodatkowania, zapewnienia statych dochodéw podatkowych, jak réwniez do
wzmocnienia jednolitego rynku dla biznesu. Plan uwzglednia $rodki, ktore zostaly przedstawio-

ne przez KE w marcu br. w ramach pakietu dziatan dotyczacych przejrzystosci podatkowej®.

Komisja Europejska przedstawita Plan dzialania na rzecz sprawiedliwego
i skutecznego systemu podatkéw korporacyjnych w UE — propozycje
inicjatyw majqcych na celu ograniczenie zjawiska unikania opodatkowania. Wsrod
planowanych dziatan znalazty si¢ miedzy innymi: wprowadzenie obowigzkowej,
wspdlnej i skonsolidowanej podstawy opodatkowania korporacyjnego, wdroZenie
bardziej efektywnego systemu opodatkowania, tak aby przedsiebiorstwa placity
podatki w krajach, w ktorych osiggaja zyski, oraz zwiekszenie przejrzystosci

podatkowej panstw UE i krajow trzecich.

Plan skfada si¢ z trzech gléwnych propozycji. Pierwsza z nich jest wprowadzenie obligatoryjnej,
wspolnej i skonsolidowanej podstawy opodatkowania korporacyjnego (common consolidated cor-
porate tax base, CCCTB). Kwestia wprowadzenia CCCTB byta podnoszona przez KE juz w 2011 r.,
jednak nie uzyskata wéwczas poparcia panstw cztonkowskich. Obecnie ma zosta¢ poddana po-
nownej analizie, a nowa propozycja w tym zakresie ma sie¢ pojawi¢ w 2016 r. Kolejna inicjatywa
jest zapewnienie efektywnego opodatkowania, ktore skltaniatoby przedsiebiorstwa do ptacenia

podatkow w krajach, gdzie osiagaja zyski, m.in. przez usuwanie luk prawnych, ulepszenie spo-

2 Wiecej na ten temat w ,,Przegladzie Spraw Europejskich” z lutego br.
3 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z marca br.
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soboéw przeciwdzialania stosowaniu cen transferowych, wprowadzenie surowszych przepiséw
w krajach oferujacych preferencje podatkowe. Trzecig z kluczowych propozydji jest zwiekszanie
przejrzystosci podatkowej zarowno wsrdd panstw cztonkowskich, jak i w odniesieniu do krajow
trzecich. W celu wprowadzenia bardziej otwartego i ujednoliconego podejscia w niechetnych do
wspotpracy jurysdykcjach podatkowych KE opublikowata czarna liste krajow i terytoriow, ktore
w ocenie panstw cztonkowskich UE nie spetniaja standardéw dobrego zarzadzania podatkowego

(przejrzystosé, odpowiednia wymiana informacji, sprawiedliwa konkurencja podatkowa).

W tym samym dniu, 17 czerwca br., rozpoczeto publiczne konsultacje, majace na celu zebranie
opinii dotyczacych zwigkszania przejrzystosci podatkowej przedsiebiorstw. Konsultacje beda

prowadzone do 9 wrzeénia br.

1.4. Porozumienie w sprawie projektu rozporzadzenia SFT

Dnia 17 czerwca 2015 r. Komisja Europejska poinformowata o osiggnigciu politycznego porozu-

mienia w ramach trilogu pomiedzy Komisja, Parlamentem Europejskim oraz Radq Unii Europej-
skiej dotyczacego projektu rozporzadzenia w sprawie zglaszania transakgji finansowania papie-

row wartosciowych oraz przejrzystosci tych transakcji (securities financing transactions, SFTs). Pro-

jekt rozporzadzenia zostal przyjety przez KE w styczniu 2014 r. Jego celem jest zwigkszenie
przejrzystosci niektérych transakcji dokonywanych w réwnolegtym systemie bankowym i zapo-
bieganie arbitrazowi regulacyjnemu bankow przez przeniesienie czesci dziatalnosci do sektora
pozabankowego. Zaklada sig, ze rozporzadzenie zwiekszy przejrzystos¢ transakgji finansowania
papieréw wartosciowych oraz pomoze identyfikowac ryzyko z tym zwigzane. Oczekuje sig, ze
formalne zatwierdzenie projektu rozporzadzenia SFT przez PE oraz Rade nastapi w biezacym

roku.

1.5. Raport czterech przewodniczacych i prezesa EBC nt. dokonczenia budowy unii
gospodarczej i walutowej

Dnia 22 czerwca 2015 r. Komisja opublikowata raport pt. Dokoriczenie budowy europejskiej unii go-
spodarczej i walutowej, autorstwa przewodniczacego Komisji Europejskiej Jean-Claude’a Junckera,
we wspotpracy z przewodniczacym Rady Europejskiej Donaldem Tuskiem, przewodniczacym
Eurogrupy Jeroenem Dijsselbloemem, przewodniczacym Parlamentu Europejskiego Martinem

Schulzem oraz prezesem Europejskiego Banku Centralnego Mario Draghim.

Raport czterech przewodniczqcych i prezesa EBC zaktada, ze dokoniczenie budowy
unii gospodarczej 1 walutowej, obejmujqcej unie gospodarczq, unie finansowq, unie
fiskalng i unie polityczng, bedzie przebiegac w dwdch etapach, z ktorych drugi —

zgodnie z zatozeniami - zakoriczy sie w 2025 r.

Przeglad Spraw Europejskich, czerwiec 2015 r.
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W raporcie zalozono, ze proces ten bedzie przebiega¢ w dwoch etapach. Pierwszy mialtby sie
zakonczy¢ w potowie 2017 r. i dotyczy¢ dziatan, ktore instytucje i kraje cztonkowskie beda po-
dejmowac na podstawie istniejacych traktatow. Drugi etap zostatby sfinalizowany do 2025 r.

Raport wskazuje na koniecznos¢ podjecia dziatari, w wyniku ktdrych zostang utworzone:
®  Unia gospodarcza

W perspektywie krotkoterminowej (w ramach pierwszego etapu) budowa unii gospodarczej

powinna sie opiera¢ na czterech elementach. Beda to:

1) utworzenie systemu organéw do spraw konkurencyjnosci (w ktérym powinny sie znalez¢

organy krajowe oraz komisja koordynujaca ich dziatania),
2) wzmocnienie procedury zakldcen rownowagi makroekonomicznej,

3) Zwigkszeniu nacisku na zatrudnienie i kwestie socjalne, m.in. w ramach semestru europej-

skiego,

4) dalsze usprawnianie i upraszczanie semestru europejskiego, m.in. przez jasne, skoncentro-
wane na priorytetach, ambitne zalecenia dla krajow cztonkowskich, egzekwowanie wdraza-
nia zalecen, lepsze godzenie kwestii istotnych z punktu widzenia calej strefy euro
z problemami poszczegolnych krajow, wyrazne okreslanie kierunkéw dzialania w dtuzszym

okresie.

W perspektywie dtugoterminowej (w ramach drugiego etapu) proces konwergencji miatby na-
bra¢ charakteru wiazacego, dzieki nowej unijnej legislacji okreslajacej wspolne, wysokie standar-
dy, dotyczace rynkéw pracy, konkurencyjnosci, otoczenia biznesu, administracji publicznej oraz

niektdrych aspektéw polityki podatkowe;.
=  Unii finansowa

Pierwszy z dwéch elementéw unii finansowej miataby stanowi¢ unia bankowa. Jej budowa zo-
stala rozpoczeta przez ustanowienie jednolitego mechanizmu nadzorczego (Single Supervisory
Mechanism, SSM). Nastepnie utworzono drugi filar unii bankowej, czyli jednolity mechanizm
restrukturyzadji i uporzadkowanej likwidacji (Single Resolution Mechanism, SRM). Konieczne jest
jednak dokonczenie budowy mechanizmu finansowania pomostowego, wspomagajacego jedno-
lity fundusz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (Single Resolution Fund, SRF, powstaty
w ramach SRM), oraz ustanowienie wiarygodnego wspdlnego mechanizmu ochronnego (common
backstop) dla SRF, przez wykorzystanie linii kredytowej z Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci

(European Stability Mechanism, ESM). Unia finansowa bedzie mogta zosta¢ uznana za zrealizo-

Przeglad Spraw Europejskich, czerwiec 2015 r.
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wana, gdy zacznie funkcjonowac rowniez jej trzeci filar, ktorym jest wspolny system gwaranto-

wania depozytéw (European Deposit Insurance Scheme, EDIS).

Drugim planowanym elementem unii finansowej miataby by¢ unia rynkow kapitatowych. Do-
brze funkcjonujaca unia rynkéw kapitalowych zapewnitaby m.in. zwiekszenie zréznicowania
zrddet finansowania i wzmocnienie mechanizmu transgranicznego podziatu ryzyka. Ustanowi-

laby takze bufor chronigcy przed wstrzasami systemowymi w sektorze finansowym.

Ze wzgledu na pilny charakter dziatania dotyczace budowy unii finansowej powinny zostac zre-

alizowane w ramach pierwszego etapu.
®=  Unia fiskalna

Wedtug raportu w krotkim okresie (w ramach pierwszego etapu) obecne ramy zarzadzania bu-
dzetowego powinny zosta¢ wzmocnione przez utworzenie Europejskiej Rady Fiskalnej. Ten
podmiot doradczy mialby koordynowac i wspierac¢ krajowe rady fiskalne. Ponadto przeprowa-
dzatby niezalezng ocene budzetéw i ich wykonania, w kontekscie unijnych celéw gospodarczych

i zalecent Rady dla krajow cztonkowskich.

W dluzszej perspektywie czasowej (w ramach drugiego etapu) raport przewiduje utworzenie
fiskalnego mechanizmu stabilizacyjnego strefy euro, umozliwiajacego lepsza amortyzacje duzych

wstrzaséw makroekonomicznych.
=  Unia polityczna

Raport wskazuje, Ze w strefie euro konieczne jest zwigkszanie odpowiedzialnosci demokratycz-
nej i wzmocnienie instytucjonalne. Nalezy zatem podejmowac dziatania stuzace: dalszemu
wzmocnieniu roli Parlamentu Europejskiego i parlamentéw narodowych, wzmocnieniu repre-
zentagji UE i strefy euro na forum miedzynarodowych instytucji finansowych, wlaczeniu poro-
zumien miedzyrzadowych do traktatéw UE, wzmocnieniu roli Eurogrupy (w tym rozwazenie
ustanowienia stalego przewodniczacego Eurogrupy), ustanowienie na poziomie strefy euro or-
ganu na ksztatt ministerstwa skarbu (mogtby stanowic¢ platforme wspdlnego podejmowania de-

cyzji w zakresie polityki fiskalnej).
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2. Rada Unii Europejskiej

2.1. Porozumienie w sprawie bankowej reformy strukturalnej

Podczas posiedzenia 19 czerwca 2015 r. Rada Ecofin przyjeta podejscie ogolne (general approach)

do projektu rozporzadzenia dotyczacego bankowej reformy strukturalnej’. Stanowisko Rady
bedzie podstawa trilogu pomiedzy PE, Rada UE oraz Komisjq Europejska, ktéry ma stuzy¢ osia-
gnieciu porozumienia miedzy ww. instytucjami i dzieki temu umozliwi¢ przyjecie rozporzadze-

nia juz w pierwszym czytaniu.

Celem projektu rozporzadzenia jest ograniczenie ryzyka podejmowanego przez banki w wyniku
obowigzkowego oddzielenia dziatalnosci handlowej prowadzonej na wiasny rachunek od dzia-
falnosci wilasciwej dla instytucji kredytowej przyjmujacej depozyty. Zgodnie ze stanowiskiem
Rady rozporzadzeniem mialyby by¢ objete (1) podmioty bedace globalnymi instytucjami o zna-
czeniu systemowym lub (2) instytucje posiadajace przez ostatnie trzy lata aktywa o wartosci co
najmniej 30 mld euro oraz prowadzace dziatalnos¢ handlowq o wartosci co najmniej 70 mld euro
lub 10% ich tacznych aktywow.

2.2. Unia rynkow kapitalowych

Podczas posiedzenia Rada UE przyjeta konkluzje w sprawie unii rynkow kapitatowych. Pozy-

tywnie odniosta si¢ w nich do inicjatywy zaproponowanej przez Komisje w zielonej ksiedze Two-

rzenie unii rynkow kapitatowych z 18 lutego br.>

W konkluzjach wyrazono poparcie dla pieciu zaproponowanych przez Komisje dziatan prioryte-
towych w ramach projektu, wzywajac Komisje do opracowania, najpdzniej do kornica 2015 r., ram
prostej, przejrzystej i wystandaryzowanej sekurytyzacji. W konkluzjach wyrazono tez poparcie
dla rozszerzenia i zoptymalizowania dostepu do informacji kredytowych dotyczacych matych
i érednich przedsiebiorstw (MSP) przy jednoczesnym zminimalizowaniu obciazeri tych podmio-
tow. W odniesieniu do dzialan $rednio- i dlugoterminowych podkreslono, ze konieczne jest
natychmiastowe rozpoczecie prac oraz jak najszybsze okreslenie priorytetow. Prace prowadzace
do utworzenia unii rynkéw kapitalowych powinny m.in. obejmowac analize potrzeby podjecia
dziatan w zakresie: zwigkszenia ptynnosci i rozwoju animowania rynku (market making), zwiek-
szenia transgranicznych inwestycji w papiery dluzne przedsigbiorstw i udzialowe papiery war-
tosciowe, poprawy zdolnosci inwestycyjnej UE, usunigcia barier rozwoju funduszy inwestycyj-

nych.

4 Projekt rozporzadzenia w sprawie srodkéw strukturalnych zwiekszajacych odpornosé¢ instytucji kredytowych
UE COM(2014) 43 final, Bruksela, dnia 29 stycznia 2014 r.
5 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z lutego br.
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Rada wezwata Komisje do opracowania planu dziatania dotyczacego budowy unii rynkéw kapi-
tatowych do wrzeénia 2015 r. Podkreslono, Ze plan powinien uwzgledniaé szczegdlne cechy MSP
oraz potencjalnie zréznicowane skutki projektu dla poszczegdlnych rynkéw kapitalowych UE,
w tym mniejszych i stabiej rozwinigtych. Podkreslono tez, ze plan powinien sie opierac na precy-
zyjnym harmonogramie, z mozliwoscig dostosowania podejmowanych w jego ramach dziatani do

biezacej sytuaciji.
2.3. Postepy w budowie unii bankowe;j

Podczas posiedzenia Rady Ecofin ministrowie finansow podsumowali teZ stan prac nad budowa
unii bankowej. Obecnie trwaja intensywne dyskusje w ramach grupy roboczej (Task Force on
Coordinated Action, TFCA), majace na celu osiagniecie porozumienia w kwestii finansowania
pomostowego jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (Single Resolu-
tion Fund, SRF). Finansowanie pomostowe ma w okresie przejSciowym® zapewni¢ odpowiedni
poziom srodkéw w SRF, pochodzacych ze skladek bankéw, zrédel krajowych lub Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci. Beda mogly zosta¢ wykorzystane w razie koniecznosci dokonania re-

strukturyzacji lub uporzadkowanej likwidacji banku objetego SSM.

Jednoczesnie na posiedzeniu Rady podsumowano postepy we wdrazaniu dyrektyw BRR i DGS.

Trzynascie krajow czlonkowskich UE, w tym Polska, nadal nie implementowalto BRRD. W Polsce
zakonczyly sie konsultacje projektu ustawy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie
gwarantowania depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji, wdrazajacej obie dyrektywy. Po

przyjeciu przez rzad zostanie on skierowany do Parlamentu.
2.4. Koordynacja polityki gospodarczej

Rada wstepnie zaakceptowata tres¢ 26 zestawow zalecen (country-specific recommendations, CSR)
dla panstw cztonkowskich UE (po jednym dla kazdego panstwa cztonkowskiego UE z wyjatkiem
Cypru i Grecji’), wydawanych w ramach semestru europejskiego, oraz dodatkowy zestaw zale-
cenn dla panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro. Propozycje zalecen zostaty opubliko-

wane przez Komisje 13 maja br. Zalecenia odnosza si¢ do polityki gospodarczej, budzetowej oraz

6 Zgodnie z umowa o przekazywaniu i uwspdlnianiu sktadek na rzecz Jednolitego Funduszu Restrukturyzacji
i Uporzadkowanej Likwidacji (tzw. IGA), podpisang 21 maja 2014 r. przez wszystkie kraje czlonkowskie UE
z wyjatkiem Wielkiej Brytanii i Szwecji, Fundusz powinien zosta¢ ustanowiony 1 stycznia 2016 r. By SRF osia-
gnat pelna operacyjnos¢ w wyznaczonym terminie, konieczna jest ratyfikacja IGA przez panstwa sygnatariuszy,
uczestniczagce w SSM i SRM, ktdre reprezentujg co najmniej 90% lacznej wagi gtoséw w Radzie UE wszystkich
panstw cztonkowskich uczestniczacych w SSM i SRM (art. 11 ust. 2 IGA). Dotychczas umowa zostata ratyfiko-
wana przez cztery kraje: Finlandie, Francje, Lotwe i Stowacje.

7 Cypr i Grecja nie uczestnicza w procesie, gdyz sa objete odrebng procedura monitorowania ich programow
dostosowania makroekonomicznego.
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spotecznej poszczegolnych panstw w latach 2015-20168. Formalne przyjecie zalecen nastapi pod-
czas posiedzenia Rady Ecofin 14 lipca br.

Rada przyjela takze decyzje dotyczace zamkniecia procedury nadmiernego deficytu w odniesie-
niu do Polski i Malty oraz zalecenie skierowane do Wielkiej Brytanii, ktére wydtuzylo termin
wyeliminowania nadmiernego deficytu w tym kraju do roku budzetowego 2016—-2017.

Ponadto Rada zaakceptowata raport na temat tzw. ogdlnych wytycznych dotyczacych polityki
gospodarczej w panstwach cztonkowskich i Unii. Raport zostat nastepnie przekazany do zaak-

ceptowania przez Rade Europejska.
2.5. Kwestie podatkowe

Ministrowie dyskutowali nad projektem dyrektywy zmieniajacej dyrektywe w sprawie wspodt-
pracy administracyjnej w dziedzinie opodatkowania’, opublikowanym przez Komisje 18 marca
br. Celem projektu jest zaciesnienie wspotpracy pomiedzy panstwami cztonkowskimi w zakresie
dokonywanych przez nie indywidualnych interpretacji prawa podatkowego o znaczeniu trans-
granicznym. Ministrowie rozmawiali m.in. o dalszych pracach nad projektem na poziomie tech-
nicznym, dotyczacych w szczegolnosci: okreslenia zakresu informacji, ktore beda wymieniane
miedzy panstwami, okreslenia terminu rozpoczecia wymiany informacji, zdefiniowania ewentu-
alnej roli, jaka mogtaby odegra¢ Komisja w procesie wymiany informacji. Porozumienie w Ra-

dzie co do projektu ma zostac¢ osiagniete jesienia br.

Dyskusja dotyczyta tez projektu dyrektywy w sprawie wspdlnego systemu opodatkowania sto-
sowanego do odsetek oraz naleznosci licencyjnych miedzy powiazanymi spotkami réznych
panstw cztonkowskich, opublikowanego przez Komisje w listopadzie 2011 r. Dyrektywa ta ma
zastapi¢ obecnie obowiazujacq i zmieniang trzykrotnie dyrektywe o tym samym tytule!®. Projekt
wprowadza wiele zmian w dotychczasowych rozwigzaniach: poszerza wykaz spoétek, do ktorych
stosuje si¢ dyrektywe; zmniejsza wymogi dotyczace wielkosci posiadanych udziatow
w spotkach, umozliwiajacych uznanie ich za powiazane; wprowadza nowy warunek zwolnienia
z opodatkowania, polegajacy na tym, ze odbiorca danej ptatnosci musi podlega¢ opodatkowaniu
podatkiem dochodowym w panstwie, w ktorym ma siedzibe!'. Dyskusja w Radzie toczyta sig
wokodt kompromisowej propozycji prezydengji z 9 czerwca br. W szczegdlnosci dotyczyta przyje-
cia klauzuli majacej przeciwdziata¢ wykorzystywaniu dyrektywy przez wielonarodowe spotki
do unikania opodatkowania i agresywnego planowania podatkowego. Klauzula miataby unie-

mozliwia¢ powolywanie si¢ na zapisy dyrektywy w przypadkach, kiedy uzgodnienia miedzy

8 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z maja br.

° Dyrektywa 2011/16/UE.

10 Dyrektywa 2003/49/WE.

11 Stuzy to zapewnieniu, aby ulga podatkowa nie przystugiwata, jezeli stosowny dochéd nie podlega opodatko-
waniu — wyeliminowaniu luki, ktéra mozna by wykorzysta¢ w celu unikniecia opodatkowania.
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podmiotami nie sa , rzeczywiste” (nie odzwierciedlaja rzeczywistosci gospodarczej), lecz sa two-

rzone jedynie w celu odniesienia korzysci podatkowej.
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3. Rada Europejska

3.1. Konkluzje posiedzenia Rady Europejskiej 25 i 26 czerwca br.

Rada Europejska opublikowata 26 czerwca br. konkluzje z posiedzenia w dniach 25 i 26 czerwca.
Dotycza one czterech obszarow: (1) migracji, (2) bezpieczenstwa i obrony, (3) zatrudnienia, wzro-
stu gospodarczego i konkurencyjnosci oraz (4) planoéw Wielkiej Brytanii odnosnie do referendum
dotyczacego cztonkostwa w UE.

Najobszerniejsze sa konkluzje dotyczace migracji, ktore ujeto w trzech grupach: reloka-
gja/przesiedlenie, powrot/readmisja/reintegracja oraz wspotpraca z krajami pochodzenia i tranzy-
tu. Rada Europejska podjeta decyzje o podjeciu dziatan pomocowych wobec 60 000 oséb, w tym
o relokacji 40000 oséb wymagajacych ochrony miedzynarodowej z panstw cztonkowskich
pierwszej linii (Wloch i Gregji) w ciagu dwoch lat. Kraje czlonkowskie maja do konca lipca br.
W drodze konsensusu uzgodni¢ sposob rozmieszczenia osob z tej grupy. Wobec osob niekwalifi-
kujacych si¢ do ochrony maja zosta¢ podjete dziatania, ktorych celem bedzie ich powrét, readmi-
sja lub reintegracja. Dziatania z zakresu polityki migracyjnej zostanga potaczone ze wspdtpraca
z krajami pochodzenia i przekazywaniem pomocy na rozwdj, majacej na celu walke

z przyczynami migracji.

W ramach dyskusji dotyczacej zatrudnienia, wzrostu gospodarczego i konkurencyjnosci Rada
zatwierdzita zalecenia dla krajéow czlonkowskich, konczac tym samym piaty cykl semestru euro-
pejskiego. Rada zapoznala sie takze z raportem Dokoriczenie budowy europejskiej unii gospodarczej
i walutowej z 15 czerwca 2015 r.'2 i zwrocila si¢ do Rady UE o szybkie przeanalizowanie doku-
mentu. Dyskutowano takze o technologiach cyfrowych jako czynniku wspierajacym innowagje,

wzrost i zatrudnienie.

12 Wigcej na ten temat w punkcie 1.5.
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4. Europejski Bank Centralny

4.1. Decyzja w sprawie polityki pienieznej

Na posiedzeniu 3 czerwca 2015 r. Rada Prezesow EBC zdecydowata o pozostawieniu bez zmian
podstawowych stép procentowych w strefie euro. Od wrzesnia 2014 r. stopy procentowe EBC

Wynosza:

* 0,05% — stopa procentowa podstawowych operagji refinansujacych,
= 0,30% — stopa kredytu w banku centralnym,

= -0,20% - stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

4.2. Wyrok Trybunalu Sprawiedliwosci UE w sprawie zgodnosci z przepisami
unijnymi programu OMT

Dnia 16 czerwca br. Trybunat Sprawiedliwosci UE (TS UE) wydal wyrok w trybie prejudycjal-
nym w sprawie C-62/14 Gauweiler e.a., dotyczacej zgodnosci ze stosownymi przepisami unijny-
mi decyzji Rady Prezeséw EBC z dnia 6 wrzesnia 2012 r. w sprawie szeregu szczegotow tech-
nicznych bezwarunkowych transakcji monetarnych Eurosystemu prowadzonych na wtérnych
rynkach obligacji skarbowych.

Trybunat Sprawiedliwosci UE orzekl, ze ogloszony przez EBC program skupu
obligacji skarbowych na rynkach wtérnych jest zgodny z zapisami Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz Statutu ESBC i EBC.

Trybunatl orzekl, ze art. 119 TFUE, art. 123 ust. 1 TFUE oraz art. 127 ust. 1i 2 TFUE, a takze art.
17-24 Statutu ESBC i EBC nalezy rozumie¢ w ten sposob, iz upowazniaja one Europejski Sys-
tem Bankow Centralnych do przyjecia programu skupu obligacji na rynkach wtérnych takiego
jak ten ogloszony w komunikacie prasowym, o ktorym mowa w protokole z 340. posiedzenia
Rady Prezesow EBC z 5 i 6 wrzesnia 2012 r.

Odnoszac si¢ do meritum sprawy, Trybunat stwierdzit m.in., Ze:

* W przedmiocie kompetencji ESBC: Rada Prezesow — na mocy art. 127 ust. 1 i 2 TFUE — okre-
$la polityke pieniezna wobec panstw czlonkowskich strefy euro, ktdérej gtéwnym celem jest
utrzymanie stabilnosci cen.

* W przedmiocie rozgraniczenia polityki pienieznej od polityki gospodarczej: program
OMT, zmierzajac do zapewnienia odpowiedniej transmisji polityki pienieznej, umozliwia
jednoczesnie zachowanie jednolitosci tej polityki i przyczynia si¢ do osiagniecia jej gldownego
celu, tj. utrzymania stabilnosci cen.
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* W przedmiocie proporcjonalnosci: skup obligacji moze zosta¢ skutecznie przyjety i by¢ rea-
lizowany jedynie wtedy, gdy srodki, ktdre wykorzystuje, sa proporcjonalne do celow tej poli-
tyki, co wynika z art. 119 ust. 2 oraz art. 127 ust. 1 TFUE w zwiazku z art. 5 ust. 4 Traktatu
o Unii Europejskie;j.

* W odniesieniu do zakazu bezposredniego finansowania panstw czlonkowskich przez
banki centralne: zakaz ten nie jest ztamany przez program taki jak OMT pod warunkiem, Ze
operacje przeprowadzane przez ESBC nie beda mialy tego samego skutku, jak w przypadku
bezposredniego nabycia obligacji skarbowych od organdéw i podmiotéw publicznych panstw
cztonkowskich. Przepisy nie wykluczaja bowiem mozliwosci kupowania przez banki cen-
tralne obligacji na rynku wtérnym. Dokonujac skupu skarbowych na rynkach wtérnych, EBC
musi jednak zapewni¢ swoim operacjom odpowiednie gwarancje w celu pogodzenia ich
z zakazem wynikajacym z art. 123 ust. 1 TFUE.

Trybunat Sprawiedliwosci UE odniost sie takze do zarzutow niektérych panstw cztonkowskich
UE oraz Parlamentu Europejskiego (PE), Komisji Europejskiej (KE) i EBC, dotyczacych dopusz-
czalnosci wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym w przedmiotowej sprawie.
Stwierdzit w tym zakresie zasadnos¢ pytan zawartych we wniosku zltoZonym przez niemiecki
Federalny Trybunal Konstytucyjny, podkreslajac — utrwalong orzecznictwem — procedure bezpo-
$redniej wspodtpracy pomiedzy Trybunatem a sadami panstw cztonkowskich.

Postepowanie przed Trybunatem Sprawiedliwosci UE zostalo wszczete w styczniu 2014 r. na
wniosek niemieckiego Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego. Wniosek ten zostat ztozony
w zw. z szeregiem skarg konstytucyjnych zlozonych przez grupe niemieckich prawnikow,
politykdw, ekonomistow i dziennikarzy oraz w ramach postepowania w sprawie sporu mie-
dzy organami konstytucyjnymi w przedmiocie udziatu niemieckiego banku centralnego w wy-
konywaniu decyzji Rady Prezeséw EBC. Trybunat niemiecki zwrdcit si¢ z pytaniem, czy program
OMT (cho¢ w praktyce niezastosowany) stanowi forme bezposredniego finansowania rzadow,
a takze czy nalezy on bardziej do instrumentéw polityki gospodarczej niz pienieznej i w zwigzku
z tym wykracza poza mandat przyznany EBC przepisami unijnymi.

W dniu 14 stycznia br. rzecznik generalny TS UE przedstawit opinie, w ktorej uznal, ze program
bezwarunkowych operacji monetarnych OMT nie wykracza poza mandat EBC oraz jest zgodny
co do zasady z przepisami TFUE, jesli bedzie realizowany na rynku wtérnym i w sposéb umoz-
liwiajacy rzeczywiste ksztaltowanie sie ceny rynkowej obligacji skarbowych?3.

4.3. Uruchomienie systemu TARGET2-Securities

Dnia 22 czerwca br. Europejski Bank Centralny uruchomit system TARGET2-Securities (T2S).
Stanowi on wspdlna platforme informatyczng, umozliwiajaca dokonywanie rozrachunku trans-
akgji, ktorych przedmiotem sa papiery wartosciowe. Centralizacja procesu rozrachunku na jednej

platformie wedlug zharmonizowanych zasad spowoduje usprawnienie rozrachunku papieréw

13 Szerzej na temat opinii rzecznika generalnego Trybunatu Sprawiedliwosci UE w sprawie legalnosci programu
OMT w ,,Przegladzie Spraw Europejskich” ze stycznia 2015 r.
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warto$ciowych oraz obnizenie jego kosztow, zwlaszcza kosztow transakgji transgranicznych.
Wiascicielem i operatorem T2S jest Eurosystem. Decyzje w sprawie zbudowania tej struktury na
potrzeby rozrachunku papierow wartosciowych w pieniadzu banku centralnego podjeta Rada
Prezeséw EBC w lipcu 2006 r. Uczestnikami T2S bedzie docelowo 21 panstw europejskich.
W dniu 22 czerwca do platformy T2S przystapily cztery depozyty papieréw wartosciowych: Gre-
¢ji, Malty, Rumunii oraz Szwajcarii. Catkowite uruchomienie platformy zostato przewidziane na
luty 2017 r.

4.4. Przebieg programu skupu aktywow EBC

Wedlug stanu na 26 czerwca br. Eurosystem w zwigzku z wdrozonymi programami dokonat

skupu aktywdéw o wartosci:

* 94 mld 567 mIn euro — w ramach trzeciego programu skupu obligacji zabezpieczonych
(CBPP3),

* 8 mld 601 mln euro — w ramach programu skupu papierow wartosciowych zabezpieczonych
aktywami (ABSPP),

* 193 mld 900 mIn euro — w ramach programu skupu papierow wartosciowych wyemitowa-

nych przez sektor publiczny (PSPP).

4.5. Opinie EBC na temat projektow krajowych i unijnych regulacji w zakresie
bankowosci centralnej i rynkow finansowych

W ramach konsultacji projektow krajowych oraz unijnych aktéw prawnych EBC opublikowat
w czerwcu opinie: do hiszpanskiej regulacji w sprawie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dagji instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (CON/2015/19), do maltaniskiej regulacji
w sprawie centralnego rejestru kredytéw (CON/2015/20) oraz do projektu rozporzadzenia Komi-
sji Europejskiej zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 1708/2005 ustanawiajace szczegotowe
zasady wykonania rozporzadzenia Rady (WE) nr 2494/95 w odniesieniu do wspélnego okresu
odniesienia dla zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych (CON/2015/18).
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5. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

5.1. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

Dnia 18 czerwca 2015 r. odbyto sie posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB). W trakcie posiedzenia oméwiono czyn-
niki ryzyka dla europejskiego sektora finansowego. Jako gtowne czynniki ryzyka wskazano
mozliwos¢ przeszacowania premii za ryzyko na globalnych rynkach finansowych oraz dalszego
pogarszania sie pozycji bilansowych bankéw w niektdrych krajach cztonkowskich UE. Zidentyfi-
kowane zagrozenia dotycza takze obaw o zdolno$¢ rzadéw i podmiotéow prywatnych do obstugi
zadluzenia oraz mozliwego wzrostu zloZzonosci i wzajemnych powiazan sektora shadow banking.
ESRB prowadzi prace dotyczace oceny skutkow utrzymywania sie niskich stép procentowych
z perspektywy polityki makroostroznosciowej. Ich wyniki oraz propozycje dziatan regulacyj-

nych zostana przedstawione Radzie Generalnej w potowie 2016 r.

Rada Generalna oméwita potencjalny wplyw sektorowych czynnikéw ryzyka na system finan-
sowy. Narastanie zagrozen w niektorych sektorach gospodarki (np. nieruchomosci czy energe-
tycznym) moze si¢ sta¢ zrodlem ryzyka systemowego. ESRB opracowata wspolna metodyke
i zestaw wskaznikow, ktére maja stluzy¢ analizie kanatow przenoszenia si¢ zagrozen sektoro-

wych na system finansowy oraz ocenie wynikajacego z tego ryzyka.

ESRB przygotowala stanowisko w sprawie przegladu rozporzadzenia w sprawie instrumentow
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow cen-
tralnych i repozytoriow transakcji (EMIR). Zgodnie z nim ESRB zobowigzana jest przedstawic¢
stanowisko na temat skutecznosci wymaganych depozytéw zabezpieczajacych w ograniczaniu
procyklicznosci, a takze na temat potrzeb zdefiniowania dodatkowych mozliwosci dziatan w tym
obszarze. W opinii Rady Generalnej obecne zasady mikroostroznosciowe dotyczace depozytow
zabezpieczajacych przyczynily si¢ do wzmocnienia stabilnosci finansowej. Rada wezwata row-
niez, by w przyszlosci zapewniono wladzom krajowym mozliwo$¢ stosowania depozytow za-
bezpieczajacych i redukcji wartosci zabezpieczen (haircuts) do celow makroostroznosciowych.
Odpowiednie zasady moglyby uwzglednia¢ uzgodnienia przyjete w tym zakresie na forum mie-

dzynarodowym. Opinia ESRB zostanie opublikowana w lecie br.

Rada Generalna omoéwila takze kwestie posredniego efektu zarazania w systemie finansowym.
Przedmiotem dyskusji byly mozliwe dziatania regulacyjne, majace na celu ograniczenie efektu
zarazania: stosowanie wymogow plynnosciowych do celow makroostroznosciowych, wprowa-
dzenie ograniczen dotyczacych depozytéw zabezpieczajacych oraz ustalenie zasad strategii ko-
munikacyjnej dotyczacej ryzyka systemowego.
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W trakcie posiedzenia wybrano nowego cztonka Komitetu Sterujacego ESRB. Prezes Banku Ho-
landii Klaas Knot zastapil na tym stanowisku Ewalda Nowotnego, ktérego kadencja dobiegta

konica.

Rada Generalna zdecydowata o opublikowaniu kolejnej, dwunastej edycji risk dashboard. Doku-
ment ten zawiera zestawienie ilosciowych i jakosciowych wskaznikow ilustrujacych sytuacje

systemu finansowego w panstwach cztonkowskich i w UE.

5.2. Raport na temat polityki makroostroznosciowej prowadzonej przez kraje UE

Dnia 25 czerwca br. ESRB opublikowata raport na temat polityki makroostroznosciowej prowa-
dzonej przez kraje UE w 2014 r., czyli przez pierwszy rok od wprowadzenia pakietu
CRD IV/CRR. W raporcie uwzgledniono jedynie instrumenty notyfikowane do ESRB. Zgodnie
z dokumentem byto ponad 100 notyfikacji, z czego okoto 50 dotyczylo instrumentéw majacych
istotne ekonomiczne skutki, natomiast pozostale miaty charakter formalno-administracyjny. Po-
nadto w przypadku polowy instrumentéw notyfikacja do ESRB byta obowigzkowa (zgodnie
z przepisami CRD IV/CRR), a pozostale wladze krajowe przekazaly z wlasnej inicjatywy. ESRB

planuje publikowac taki raport raz w roku.

ESRB opublikowata trzy raporty istotne dla dziatalnosci sektora bankowego: raport
na temat polityki makroostroznosciowej panstw UE, raport w sprawie stosowania
wskaznika dzwigni jako instrumentu makroostroznosciowego oraz raport na temat

ryzyka nieprawidlowego prowadzenia dziatalnosci (misconduct risk).

W raporcie, oprocz przedstawienia listy notyfikowanych instrumentéw, opisano rowniez zaob-
serwowane prawidlowosci w stosowaniu instrumentéow makroostroznosciowych w krajach
UE. Celem wigkszosci instrumentéow bylo ograniczenie czynnikéw ryzyka zwigzanych z nad-
miernym wzrostem akcji kredytowej i wysokim wskaznikiem dzwigni, w szczego6lnosci w odnie-
sieniu do kredytow hipotecznych w niektérych jurysdykcjach. Zaobserwowano réwniez istotne
dysproporcje miedzy panstwami, jesli chodzi o liczbe notyfikowanych instrumentéw. Réznice
te moga wynika¢ miedzy innymi z: réznych faz cyklu finansowego, w ktérych znajduja sie po-
szczegolne kraje, braku obowigzku notyfikowania niektérych instrumentéw, wprowadzenia in-
strumentoéw o charakterze makroostroznosciowym przed 2014 r. oraz niepowotania w niektorych
panstwach odpowiedniego organu makroostroznosciowego, co moze utrudnia¢ prowadzenie
aktywnej polityki makroostroznosciowej. Podejmowane dziatania dotyczyly przede wszystkim

sektora bankowego.
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5.3. Raport w sprawie stosowania wskaznika dzwigni jako instrumentu
makroostroznosciowego

Dnia 25 czerwca br. ESRB opublikowata raport nt. stosowania wskaznika dzwigni finansowej
jako instrumentu makroostroznosciowego. Raport zostat przygotowany jako uzupetnienie opra-
cowanego wczesniej podrecznika nt. operacjonalizacji instrumentow makroostroznosciowych
(The ESRB Handbook on Operationalizing Macro-Prudential Policy in the Banking Sector). Wskaznik
dzwigni jest narzedziem niezharmonizowanym regulacjami UE i moze by¢ elastycznie stosowa-
ny przez krajowe organy makroostroznosciowe. Dlatego w raporcie przedstawiono praktyczne
wskazoéwki dotyczace stosowania wskaznika dzwigni, ktére mogltyby wzmocni¢ koordynacje
jego wykorzystania w krajach UE.

W raporcie analizuje si¢ m.in. konstrukcje tego instrumentu, cele i mozliwe sposoby jego stoso-
wania na potrzeby polityki makroostroznosciowej oraz kanaty transmisji. Podkreslono uzupet-
niajaca role niewazonego wskaznika dZwigni w stosunku do wymogow kapitalowych wykorzy-
stujacych wagi ryzyka. Zwrocono uwage, ze przy stosowaniu wskaznika dZzwigni konieczne jest
uwzglednianie jego wyplywu na inne instrumenty makroostroznosciowe oraz specyficznych
uwarunkowan krajowego systemu finansowego. Raport stanowi uzupelnienie prac prowadzo-
nych obecnie przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA)
i Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego. Zostanie on poddany przegladowi w 2017 r.,

z uwzglednieniem m.in. analiz dokonanych przez te instytugje.

5.4. Raport w sprawie ryzyka nieprawidlowego prowadzenia dzialalnosci

Dnia 25 czerwca br. ESRB opublikowata raport w sprawie ryzyka nieprawidlowego prowadzenia
dziatalnosci przez instytucje finansowe (misconduct risk). Przez pojecie misconduct risk rozumie sie
ryzyko wynikajace z celowego nieprawidlowego prowadzenia dziatalnosci, w szczegdlnosci
w wyniku tamania prawa, etyki zawodowej lub wewnetrznych zasad zarzadzania. Przykladem
tego rodzaju zachowan moze by¢ nieprawidlowe sprzedawanie produktéw finansowych klien-
tom indywidualnym lub instytucjonalnym (mis-selling), famanie prawa krajowego lub miedzyna-

rodowego badz manipulacje finansowe.

W raporcie poddano analizie misconduct risk w sektorze bankowym z punktu widzenia ryzy-
ka systemowego. Mimo Ze zjawisko to odnosi si¢ do dziataii poszczegoélnych podmiotéw, moze
nies¢ ryzyko dla catego systemu bankowego. Po pierwsze, pociaga za soba koszty dla spoteczen-
stwa. Misconduct risk moze powodowac utrate zaufania uczestnikow rynkéw do bankéw i przez
to prowadzi¢ do wycofania si¢ inwestoréw z rynkéw finansowych lub rezygnacji z korzystania
z ustug bankowych. Po drugie, kary (finansowe lub ograniczajace dziatalnos¢ biznesowa) nakta-
dane na podmioty dopuszczajace si¢ nieprawidtowosci moga budzi¢ niepewnosc¢ co do dalszego
funkcjonowania danej instytucji na rynku. W przypadku materializacji misconduct risk w wigkszej

skali zagrozona moze by¢ stabilno$¢ calego systemu.
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W raporcie wskazuje sie wiele dzialan, ktore moga przeciwdziala¢ materializacji misconduct
risk, miedzy innymi: wprowadzanie systemu wewnetrznej kontroli, zwiekszenie koordynacji
pomiedzy instytucjami miedzynarodowymi, takimi jak Financial Stability Board, Bazylejski Ko-
mitet Nadzoru Bankowego lub G20, oraz uwzglednienie kosztéw wynikajacych z tego ryzyka

w kolejnych testach warunkow skrajnych.
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6. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

6.1. Koncowe wytyczne dotyczace umow o kredyt mieszkaniowy

Dnia 1 czerwca 2015 r. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority,
EBA) opublikowal koncowe wytyczne dotyczace umow o kredyt mieszkaniowy. Sa one uzupet-
nieniem Dyrektywy w sprawie konsumenckich umow o kredyt zwiazanych z nieruchomosciami
mieszkalnymi (Mortgage Credit Directive, MCD). Wytyczne maja wejs¢ w zycie w tym samym
dniu co MCD, czyli 21 marca 2016 r.

Pierwsze wytyczne precyzuja, w jaki sposdb kredytodawcy powinni ocenia¢ i weryfikowac
wiarygodnos$¢ kredytowa klientow przed podpisaniem umowy kredytowej na cele mieszkanio-
we. Okreslaja wymogi zwigzane m.in. z weryfikacja poziomu dochodu kredytobiorcy, dokumen-
towaniem i przetwarzaniem danych oraz zapobieganiem podawaniu falszywych informagiji.
Sprecyzowano w nich rowniez kryteria oceny zdolnosci klienta do wypetnienia zobowigzan wy-
nikajacych z umowy kredytowej. Powinny one uwzglednia¢ m.in. wysokos¢ biezacych wydat-

kow kredytobiorcy oraz mozliwos¢ pogorszenia sie jego sytuacji finansowej w przysztosci.

W drugich wytycznych okreslono zasady dotyczace identyfikowania klientow majacych trud-
nosci ze splata kredytu oraz postepowania w przypadku stwierdzenia takich trudnosci. Zwro-
cono w nich szczegélng uwage na: potrzebe odpowiedniego szkolenia pracownikéw; koniecz-
nos¢ scistej wspotpracy z kredytobiorca, w tym przekazywanie mu szczegdtowych informacji
o zadluzeniu i mozliwos$ciach jego sptaty; propozycje dziatant utatwiajacych klientowi obstuge
zadtuzenia (w tym refinansowanie kredytu lub zmiane warunkéw dotychczasowej umowy) oraz

potrzebe dokumentowania kontaktéw z klientem.

Jako uzupetnienie wytycznych EBA opublikowat opinie w tym zakresie. Przedstawiono w niej
propozycje zestawu dobrych praktyk, opracowanych na podstawie obserwacji EBA w krajach
cztonkowskich.

6.2. Konsultacje w sprawie wymogow dotyczacych depozytow zabezpieczajacych
dla transakcji instrumentami pochodnymi nierozliczanymi centralnie

Dnia 10 czerwca br. EBA opublikowal dokument konsultacyjny dotyczacy projektu standardéw

technicznych w sprawie depozytow zabezpieczajacych dla transakcji instrumentami pochodnymi
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nierozliczanych centralnie. Zostal on przygotowany wspdlnie przez Europejskie Urzedy Nadzo-
ru (European Supervisory Authorities, ESA)'. Konsultacje potrwaja do 10 lipca 2015 r.

Opublikowany projekt okresla wymagany poziom oraz metody obliczania poczatkowych
i zmiennych depozytéw zabezpieczajacych w odniesieniu do transakgji, ktorych przedmiotem sa
instrumenty pochodne niepodlegajace obowiazkowi centralnego rozliczania. Wymieniono w nim
rowniez, ktore aktywa moga by¢ stosowane jako zabezpieczenie oraz w jaki sposdb zapewnic,
zeby zabezpieczenia te byty odpowiednio zdywersyfikowane i nie byly narazone na ryzyko nie-

korzystnej zmiany wartosci.

6.3. Stanowisko w sprawie skladek na rzecz jednolitego funduszu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji

Dnia 10 czerwca br. EBA opublikowal stanowisko przygotowane na potrzeby prac KE nad akta-
mi delegowanymi dotyczacymi skladek na rzecz jednolitego funduszu restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidagcji (Single Resolution Fund, SRF). Zgodnie z dokumentem sktadki pobierane
na rzecz SRF powinny w miare mozliwosci uwzgledniac¢ efekty cykliczne i z tego powodu od-
powiednio roznic¢ si¢ w kolejnych latach. EBA rekomenduje rézne wskazniki, ktore umozliwia
okreslenie fazy cyklu koniunkturalnego oraz ryzyko efektow procyklicznych, atakze okresla
ograniczenia w zakresie wahan poziomu sktadek. W dokumencie zaproponowano réwniez kry-
teria okreslania poziomu sktadek pobieranych po wykorzystaniu istotnej czesci SRF na potrzeby

restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.
6.4. Raport roczny z dzialalnosci w 2014 r.

Dnia 15 czerwca br. EBA opublikowat raport roczny za 2014 r. Dziatania podejmowane przez
EBA dotyczyly w szczegdlnosci prac nad wspolnym zestawem regulacji dla sektora finansowego
w UE (single rulebook). EBA wydat liczne dokumenty (m.in. standardy techniczne, wytyczne, opi-
nie) uzupelniajgce europejskie regulacje, w szczegolnosci dyrektywe i rozporzadzenie w sprawie
wymogow kapitatowych (CRD i CRR) oraz dyrektywe w sprawie restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji bankéw (BRRD). Monitorowat i ocenial rowniez sytuacje w sektorze bankowym
pod katem potencjalnych czynnikow ryzyka dla jego stabilnosci. W 2014 r. przeprowadzone zo-
staly testy warunkéw skrajnych, ktérych wyniki opublikowano w pazdzierniku 2014 r.> Do za-
dan wykonywanych przez EBA nalezy takze zaliczy¢: promowanie poglebiania zbieznosci prak-
tyk nadzorczych w UE, zwigkszanie przejrzystosci i poréwnywalnosci danych dotyczacych sek-

tora bankowego, monitorowanie innowacji w sektorze bankowym.

14 W sktad Europejskich Urzedow Nadzoru wchodza: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA), Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (ESMA) oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pra-
cowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA).

15 Wigcej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z pazdziernika 2014 r.
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6.5. Raport w sprawie tendencji w bankowosci detalicznej

Dnia 18 czerwca br. EBA po raz czwarty opublikowat roczny raport o tendencjach konsumenc-
kich w bankowosci detalicznej. Identyfikuje w nim tendengje istotne z punktu widzenia interesu
klientow bankéw oraz okresla podejscie, ktére bedzie stosowal w celu zapobiezenia potencjal-
nym negatywnym skutkom tych zjawisk. Raport sklada sie z trzech sekcji, w ktérych EBA anali-
zuje: (1) trendy zidentyfikowane w minionym roku oraz podjete dziatania zaradcze, (2) tendencje
zwiazane z podstawowymi produktami bankowosci detalicznej, takimi jaki: kredyty (w tym kre-
dyty hipoteczne), depozyty, rachunki i ustugi platnicze oraz (3) nowe, szczegdtowe zjawiska za-
obserwowane w danym roku. Program prac EBA na 2016 r. - uwzgledniajacy dziatania zwigzane
z tendencjami zidentyfikowanymi w bankowosci detalicznej — zostanie opublikowany na jesieni
2015.

EBA okreslil w raporcie osiem obszaréw, ktdre w jego opinii cechuja sie¢ niepokojacymi ten-
dencjami, mogacymi stanowi¢ punkt wyjscia do dalszych analiz. Wigkszos$¢ z nich byta juz
zidentyfikowana w raporcie za 2014 r.; jedynie dwa ostatnie pojawily sie po raz pierwszy. Zaob-

serwowane przez EBA tendengje to:

= stale rosnace zadluzenie gospodarstw domowych, zwlaszcza w obszarze kredytéw hipo-
tecznych;

= skargi w odniesieniu do przejrzystosci i porownywalnosci optat bankowych, zgtaszane
przez klientow bankow;

* obawy zwigzane z zachowaniem odpowiedniej réwnowagi pomiedzy wygoda, efektywno-
Scia i bezpieczenistwem w rozwoju innowacyjnych metod platniczych;

* rozwdj depozytow strukturyzowanych w zwiazku z poszukiwaniem przez klientéw ban-
kéw wysoko rentownych produktéw bankowych w srodowisku niskich stop procentowych;

= praktyki sprzedazowe, w tym szczegolnie zasady premiowania, bedace gldéwnym czynni-
kiem napedowym nierzetelnej sprzedazy (misselling);

= wzrost liczby alternatywnych dostawcow ustug finansowych, konkurujacych z tradycyj-
nymi dostawcami;

= czeste wykorzystywanie przez instytucje finansowe danych klientow bankéw do celow
niezwigzanych z obstuga posiadanych produktow;

* utrzymywanie si¢ niskich stop procentowych oraz ich wptyw na umowy konsumenckie, do-

tyczace zaréwno depozytdw, jak i kredytow.
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6.6. Konsultacje w sprawie dokumentow zawierajacych kluczowe informacje
dotyczace produktow inwestycyjnych

Dnia 23 czerwca br. EBA opublikowal przygotowany przez Wspdlny Komitet Europejskich

Urzedow Nadzoru'® (Joint Committee of European Supervisory Authorities) dokument konsulta-
cyiny w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje (Key Information Documents,
KIDs) dotyczace detalicznych produktow zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych pro-
duktéw inwestycyjnych (PRIIP). Celem KIDs jest zapewnienie wszystkim indywidualnym inwe-
storom w UE dostepu do porownywalnej i zrozumialej informacji na temat produktéw inwesty-
cyjnych, co ma si¢ przyczynic¢ do zwiekszenia przejrzystosci europejskiego rynku inwestycyjne-
go. Rozpoczete konsultacje dotycza sposobow okre$lania i przedstawiania w KIDs ryzyka zwia-
zanego z konkretnym produktem inwestycyjnym oraz potencjalnych zyskéw i kosztow z nim
zwigzanych. Dla kazdego z konsultowanych obszarow przedstawiono kilka propozycji metody-

ki. Konsultacje potrwaja do 17 sierpnia br.

16 Wspolny Komitet odpowiada za koordynacje dziatart Europejskich Urzedéw Nadzoru, ktérej celem jest za-
pewnienie miedzysektorowej spdjnosci nadzoru.
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7. Inne

7.1. Rozporzadzenie w sprawie oplaty interchange

Dnia 8 czerwca 2015 r. weszlo w Zzycie Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady

z 29 kwietnia 2015 r. w sprawie maksymalnych pozioméw optat interchange w odniesieniu do
transakcji kartowych. Oplata interchange jest to prowizja pobierana od kazdej transakdji realizo-
wanej przy uzyciu karty platniczej. Powyzsza regulacja ustanawia maksymalna optate interchan-
ge w przypadku transakcji przy uzyciu karty debetowej (wynosi ona 0,2% wartosci takiej trans-
akgcji) oraz limit optaty interchange w wysokosci 0,3% wartosci transakcji, gdy zostata ona zreali-

zowana za pomoca karty kredytowej.

7.2. Druga misja przegladowa KE i EBC w Portugalii

Dnia 12 czerwca 2015 r. zostalo opublikowane wspdlne oswiadczenie KE i EBC z drugiej misji
przegladowej w Portugalii w dniach 4-12 czerwca. Przedstawiciele KE i EBC wskazali, ze od
zakonczenia poprzedniej misji przegladowej (jesienn 2014 r.) sytuacja gospodarcza w Portugalii
poprawila sie, jednak ozywienie gospodarcze jest nadal ostabione przez utrzymujace si¢ nierow-

nowagi makroekonomiczne zwigzane m.in. z deficytem budzetowym.

Wedtug przedstawicieli KE i EBC zaobserwowano stopniowe ozywienie i rozszerzenie aktywno-
$ci ekonomicznej wspieranej przez dobra koniunkture eksportu i zwiekszajacy sie popyt krajowy.
Czynnikami hamujacymi jej wzrost jest wysoki poziom zadluzenia w sektorze prywatnym i sek-
torze publicznym, jak rowniez wciaz wysoki poziom bezrobocia. Poprawiajacy sie wzrost gospo-
darczy i korzystne warunki finansowania sa wsparciem dla finanséw publicznych. Wskazano
jednak potrzebe kontynuacji reform zarzadzania finansami publicznymi w celu zwigkszenia kon-
troli ryzyka budzetowego. Jednoczesnie zwrdcono uwage na kontynuacje procesu delewarowa-
nia sektora bankowego, czemu towarzyszy wzrost ptynnosci i wprowadzenie $rodkéw zmniej-
szajacych koszty. Podkreslono koniecznos$¢ przyspieszenia procesu restrukturyzacji sektora po-
zyczek korporacyjnych, co powinno doprowadzi¢ do zwigkszenia produktywnosci inwestydji

oraz do dalszej poprawy odpornosci systemu bankowego.

Przedstawiciele KE i EBC zwrdcili uwage na konieczno$¢ zwigkszania elastycznosci i konkuren-
cyjnosci portugalskiej gospodarki w celu podtrzymania stopniowego ozywienia gospodarczego,
wzmocnienia odpornosci gospodarki na szoki oraz poprawy perspektyw wzrostu. Kolejna misja

przegladowa zostata zaplanowana na jesien 2015 r.
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7.3. Koniec programu pomocowego dla Grecji wobec braku porozumienia
w kwestii warunkéw kontynuowania wsparcia finansowego

Dnia 30 czerwca 2015 r. uplynal termin splaty zobowiazan Grecji wobec Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (MFW) w lacznej wysokosci okoto 1,5 mld euro’. Do pétnocy, z wtorku
30 czerwca na $rode 1 lipca, Grecja_nie sptacita pozyczki MFW. Tym samym stracita dostep do
srodkow finansowych Funduszu. Agencje ratingowe podawaty jednak wczesniej, Ze niesplacenie

pozyczek z MFW nie bedzie automatycznie uznawane przez nie za bankructwo panstwa.

Rzqd Grecji nie dokonat sptaty zobowigzan wobec MFW w terminie 30 czerwca
2015 r. i tym samym stracit dostep do srodkow finansowych Funduszu. Wobec
braku porozumienia miedzy rzqdem Grecji a wierzycielami (MFW, KE, EBC)
Eurogrupa nie wyrazita zgody na przedtuzenie porozumienia pomocowego dla
Grecji. Europejski Bank Centralny nie zdecydowat sie na zwiekszenie awaryjnego
wsparcia ptynnodciowego ELA, zapewniajgcego ptynnos¢ greckim bankom.
W konsekwencji bank centralny Grecji zarekomendowat przerwe w pracy bankow

i ograniczenie przeptywow kapitatowych.

Rzad Greqji odrzucit warunki dalszej pomocy zaproponowane przez migedzynarodowych wie-
rzycieli (KE, MFW i EBC), ktdre przedstawiane byly na wielu spotkaniach Eurogrupy. W czerw-
cu odbyto sie facznie pie¢ posiedzen ministréw finansow strefy euro, poswieconych problemom

finansowym Grecji. Zwotany zostat ponadto specjalny szczyt strefy euro 22 czerwca br., a kwe-

stig Gredji zajeta sie rowniez Rada Europejska w dniach 25-26 czerwca br. Premier Grecji, Aleksis

Tsipras, zdecydowal ostatecznie, ze propozycja porozumienia z kredytodawcami bedzie przed-

miotem ogolnokrajowego referendum, ktére zostato zaplanowane na 5 lipca br.

W wyniku fiaska negocjacji o potnocy z wtorku 30 czerwca br. na srode 1 lipca br. wygasto poro-
zumienie pomocowe dla Grecji, na mocy ktérego Ateny moglyby dostac¢ 7,2 mld euro. Na prze-
dtuZenie tego programu nie wyrazita zgody Eurogrupa, o czym po nadzwyczajnej telekonferencji
ministréw finanséw krajow strefy euro 30 czerwca br. poinformowat przewodniczacy Eurogru-
py, Jeroen Dijsselbloem. Podczas zwotanych w trybie pilnym obrad ministrowie finanséw krajow
strefy euro nie zgodzili si¢ na przedstawione na kilkanascie godzin przed wygasnigciem progra-
mu pomocowego propozycje Aleksisa Tsiprasa, zawarte w liscie do przewodniczacego Eurogru-

17 Dnia 4 czerwca br. greckie wtadze poinformowaty MFW, Ze zamierzaja potaczy¢ cztery czerwcowe ptatnosci
w jedna, z terminem splaty przypadajacym na 30 czerwca br. Powotaly sie na decyzje podjeta przez Fundusz
pod koniec lat 70., wedlug ktorej panstwo cztonkowskie MFW moze poprosic o takie rozwigzanie, jesli uiszcze-
nie kilku platnosci w jednym miesigcu przysporzyloby mu trudnosci administracyjnych. Terminy splaty zobo-
wigzan i ich wysoko$¢ ksztaltowaly sie nastepujaco: 5 czerwca — 308 miIn euro, 12 czerwca — 347 mln euro,
16 czerwca — 578 mln euro i 19 czerwca — 347 mln euro.
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py. Zaapelowal on o nowy, dwuletni program pomocowy z Europejskiego Mechanizmu Stabil-
nosci (European Stability Mechanism, ESM), szacowany na 29 mld euro, restrukturyzacje grec-
kiego dlugu i przediuzenie aktualnego pakietu pomocowego do czasu opracowania nowego
programu wsparcia finansowego, w celu zapobiezenia ,technicznej niewyptacalnosci” Gregji.
Przedstawiciele Eurogrupy poinformowali, Ze rozwaza prosbe Aten o nowy program pomocowy

dopiero po referendum.

Mimo ze Grecja nadal miata dostep do awaryjnego wsparcia ptynnosciowego (emergency liquidi-

ty assistance, ELA) z Europejskiego Banku Centralnego, to decyzja Rady Prezesow EBC
z 28 czerwca zostalo ono jedynie utrzymane na dotychczasowym poziomie (tj. poziomie
z 26 czerwca, okoto 89 mld euro). Rada Prezeséw EBC zadeklarowala jednak, ze uwaznie obser-
wuje sytuagje (closely monitors) i jest gotowa ponownie rozwazy¢ swoja decyzje. Poziom wsparcia
ELA zostal uznany za niewystarczajacy, by zapewni¢ ptynnos¢ greckim bankom. Grecki bank
centralny zarekomendowal wobec tego przerwe w pracy bankéw, wprowadzenie dziennych
limitow wyptat z bankomatéw w wysokosci 60 euro i ograniczenie przeptywdéw kapitatowych.
Ponadto bank centralny Grecji poinformowat 29 czerwca, ze do poniedziatku, 6 lipca br., bedzie
prowadzil wytacznie obstuge rachunkéw: panstwa, oséb prawnych prawa publicznego oraz

funduszy ubezpieczen spotecznych. Zadne inne transakcje nie beda realizowane.
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Zapowiedzi wydarzen w lipcu 2015 r.

Zapowiedzi wydarzen w lipcu 2015 r.

I e e

1 lipca poczatek luksemburskiej prezydencji w Radzie Unii Europejskiej
1 livca posiedzenie Rady Prezeséw EBC (bez decyzji z zakresu polityki
® pienieznej)
6-9 lipca sesja plenarna Parlamentu Europejskiego
13-14 lipca posiedzenie Eurogrupy/Rady Ecofin

posiedzenie Rady Prezeséow EBC (z decyzja w sprawie polityki

16 lipca pienieznej)

24 lipca posiedzenie Rady Ecofin (w sprawie budzetu)
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