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Eurogrupa

Najwazniejsze w tym miesiacu

Francuska prezydencja w Radzie Unii Europejskiej

Francja objeta 1 stycznia 2022 r. sze$ciomiesieczne przewodnictwo w Radzie Unii Europejskiej
(UE). GIéwnym celem jej prezydengji jest wspieranie odbudowy UE po kryzysie wywolanym
pandemig COVID-19. Francja bedzie promowac wizje silnej, suwerennej Unii opartej na wspol-

nych warto$ciach, kulturze i historii.

wiece] w pkt 2.1

Zalecenie w sprawie utworzenia europejskiego systemu koordynacji dzialan w odpowiedzi
na pojawienie si¢ systemowego ryzyka cybernetycznego

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opubliko-
watla zalecenie dotyczace utworzenia europejskiego systemu koordynacji dziatan w przypadku
pojawienia sie systemowego ryzyka cybernetycznego (pan-European systemic cyber incydent coor-
dination framework, EU-SCICF). ESRB rekomenduje w szczegdlnosci utworzenie europejskich
ram skoordynowanego reagowania na istotne transgraniczne incydenty cybernetyczne, ktore
moga mie¢ systemowy wptyw na sektor finansowy UE, oraz wskazanie punktéw, do ktorych

beda przekazywane informacje w razie wystapienia incydentu cybernetycznego.

wiece] w pkt 3.3
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Eurogrupa

1. Eurogrupa

1.1. Posiedzenie Eurogrupy, 17 stycznia

Podczas posiedzenia Eurogrupy 17 stycznia 2022 r. ministrowie gospodarki i finansow panstw
strefy euro przeprowadzili dyskusje na temat dostosowania gospodarczego i odpornosci gospo-

darczej w kontekscie najnowszych wynikow ekonomicznych strefy euro w poréwnaniu z wyni-

kami partneréw miedzynarodowych. Poruszono réwniez kwestie wyptacalnosci sektora przedsie-
biorstw oraz srodkéw, ktore moglyby utatwic restrukturyzacje przedsiebiorstw i dostosowanie go-

spodarcze w strefie euro w okresie odbudowy po pandemii COVID-19.
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2. Rada Unii Europejskiej

2.1. Francuska prezydencja w Radzie UE

Z dniem 1 stycznia 2022 r. Francja objeta szesciomiesigeczne przewodnictwo w Radzie UE. Motto

francuskiej prezydengji brzmi: ,Odbudowa, sita i poczucie przynaleznosci", a jej trzy priorytety to:

* realizacja programu na rzecz suwerennosci europejskiej, czyli zdolnosci Europy do obrony

swoich wartosci i intereséw — w tym priorytecie mieszcza sie dzialania prowadzace do:
wzmocnienia strefy Schengen, ochrony granic europejskich, kontrolowania migragji i dosko-
nalenia polityki azylowej;

*  budowanie nowego europejskiego modelu wzrostu m.in. przez wspieranie transformacji cy-

frowej spdjnej z celami klimatycznymi;

=  tworzenie Europy, ktéra ma bardziej ludzki wymiar, broni praworzadnosci i podtrzymuje
swoje wartosci.

W wystapieniu w Parlamencie Europejskim (PE) prezydent Francji Emmanuel Macron zapowie-

dziat skupienie si¢ na negocjacjach w sprawie ustawy o ustugach cyfrowych oraz ustawy o ryn-

kach cyfrowych, ustanowieniu mechanizmu' dostosowywania cen na granicach z uwzglednie-

niem emisji COz (carbon border adjustment mechanism, CBAM) oraz wypracowaniu wspodlnych zasad

dotyczacych ptacy minimalnej.

Francja objeta 1 stycznia 2022 r. szesciomiesigczne przewodnictwo w Radzie

UE. Gléwnym celem jej prezydencji jest wspieranie odbudowy panstw czton-
kowskich UE po kryzysie wywotanym pandemiq COVID-19. Francja bedzie
promowac wizje silnej, suwerennej UE, opartej na wspolnych wartosciach,

kulturze i historii.

Wedtug programu prezydencji sprawy gospodarcze i finansowe w UE w najblizszym pdtroczu

beda realizowane w trzech gtéwnych obszarach:

1. Wspieranie wzrostu gospodarczego w UE. Istotne jest zapewnienie niezakldconych transferow

srodkow finansowych na realizowanie dziatan z krajowych planéw odbudowy (KPO) panstw

czlonkowskich? i sprawowanie nadzoru nad ich wdrazaniem. Priorytetem jest tez przeglad

! Celem mechanizmu dostosowywania cen na granicach z uwzglednieniem emisji COz, zaproponowanego przez KE w lipcu
2021 r., jest ograniczenie ryzyka tzw. ucieczki emisji przez zachecanie producentéw z panstw trzecich do zmiany swoich pro-
ces6w produkeyjnych na bardziej ekologiczne. Bedzie on wyznaczat cene emisji dwutlenku wegla w odniesieniu do towarow
importowanych, jaka trzeba by zaptaci¢, gdyby zostaty wyprodukowane w UE. Wiecej na temat CBAM w ,,Przegladzie Spraw
Europejskich” z grudnia 2021 r.

2 Krajowy plan odbudowy to dokument, ktory stanowi podstawe do ubiegania sie przez dane panstwo cztonkowskie o wsparcie
finansowe UE w ramach unijnego planu odbudowy gospodarek panstw cztonkowskich UE w zwiazku z wychodzeniem z kry-
zysu wywotanego COVID-19. Dokument zawiera pakiet reform strukturalnych oraz inwestycji przewidzianych do realizacji
przez panstwo cztonkowskie.
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zarzadzania gospodarczego w UE oraz regut fiskalnych i procedury nieréwnowag makroeko-

nomicznych.

2. Dzialania na rzecz bardziej konkurencyjnej i innowacyjnej gospodarki oraz suwerenno$ci finan-

sowej. Frangja planuje przyspieszy¢ prace nad pakietem legislacyjnym dotyczacym przegladu
przepisow ubezpieczeniowych (Wyptacalnos¢ II). Zamierza takze dazy¢ do osiggniecia postepu
w przygotowaniu dokumentéw dotyczacych unii rynkéw kapitatowych, w szczegdlnosci pro-
jektu rozporzadzenia w sprawie utworzenia i funkcjonowania europejskiego jednolitego
punktu dostepu do danych, zmian rozporzadzenia w sprawie europejskich dlugoterminowych
funduszy inwestycyjnych i rewizji dyrektywy w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fun-

duszami inwestycyjnymi.

3. Budowa odpowiedzialnego i zrownowazonego kapitalizmu. Francuska prezydencja chce kon-
tynuowac dziatania na rzecz ochrony srodowiska (m.in. przygotowanie projektu rozporzadze-

nia CBAM), a takze prace nad regulacjami w zakresie finanséw cyfrowych oraz przeciwdziata-

nia praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu.

2.2. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych, 18 stycznia

Dnia 18 stycznia 2022 r. Rada do Spraw Gospodarczych i Finansowych spotkata si¢ po raz pierw-
szy w nowym roku. Jednym z tematéw posiedzenia byta odbudowa gospodarcza po kryzysie wy-
wotanym pandemia COVID-19. Ministrowie gospodarki i finanséw dyskutowali o wdrazaniu in-

strumentu na rzecz odbudowy i zwigkszania odpornosci (Recovery and Resilience Facility, RRF).

Na podstawie wnioskow Komisji Europejskiej (KE) Rada przyjeta decyzje wykonawcze zatwier-
dzajace oceny 22 KPO. KE nie przedstawita oceny KPO pieciu panstw cztonkowskich, przy czym
jedno z nich (Holandia) nie zlozyto jeszcze swojego planu. KE prowadzi rozmowy z Butgaria, Pol-
ska, Szwecja i Wegrami na temat oceny ich planéw. Osiemnascie panistw cztonkowskich otrzymato
ptatnosci zaliczkowe (13% wnioskowanych kwot) na taczng sume 54,2 mld euro. Aby sfinansowac
plany odbudowy i zwigkszania odpornosci, KE dotychczas pozyskata na rynkach finansowych
71 mld euro w wyniku emisji instrumentow dtugoterminowych i 28 mld euro z emisji instrumen-
tow krétkoterminowych. Rada spodziewa sig, ze RRF zostanie w zasadniczym stopniu wdrozony
w2022 1.

Rada przyjeta takze dokumenty zwigzane z cyklem zarzadzania gospodarczego w UE, tzw. seme-
strem europejskim3: konkluzje w sprawie sprawozdania przedtozonego w ramach mechanizmu

ostrzegania 2022, a takze konkluzje w sprawie rocznej analizy zréwnowazonego wzrostu

3 Wiecej na temat dokumentéw opublikowanych w ramach tzw. semestru europejskiego w , Przegladzie Spraw Europejskich”
z listopada 2021 r.
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gospodarczego 2022. Zatwierdzita réwniez projekt zalecenia w sprawie polityki strefy euro, ktore

powinna nastepnie zaakceptowac Rada Europejska.

Ministrowie potwierdzili, Ze priorytetem jest ustanowienie globalnego minimalnego poziomu
opodatkowania grup przedsigbiorstw wielonarodowych w UE. Projekt dyrektywy w tym zakresie,
przedstawiony przez KE 22 grudnia 2021 r., ma przenie$¢ uzgodnione zasady miedzynarodowego
opodatkowania przedsigbiorstw do prawa UE.
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3. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

3.1. Opinia w sprawie systemowej istotnosci brytyjskich kontrahentéw centralnych

W opublikowanym 20 stycznia 2022 r. pismie Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (Euro-
pean Systemic Risk Board, ESRB) przedstawila swojq opinie na temat systemowej istotnosci dwdch
brytyjskich kontrahentow centralnych (central counterparties, CCP) dla stabilnosci finansowej UE i
panstw czlonkowskich w zwiazku z wyjsciem Wielkiej Brytanii z UE. Opinia dotyczy LCH Ltd
oraz ICE Clear Europe i zostata przygotowana na wniosek Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield
i Papierow Wartosciowych (European Securities and Markets Authority, ESMA)* Wedtug ESRB:
= Oferowane przez LCH Ltd ustugi rozliczeniowe, dotyczace transakcji nominowanych w CZK,
DKK, HUF i SEK, nie powinny zosta¢ uznane za substantially systemic i w zwigzku z tym moga
by¢ $wiadczone podmiotom z UE na dotychczasowych zasadach.
= Swiadczone przez LCH Ltd ustugi rozliczania pozagietldowych transakgji instrumentami po-
chodnymi na stope procentowa (SwapClear) w EUR i PLN oraz $wiadczone przez ICE Clear
Europe ustugi rozliczania w obrocie pozagietdowym swapoéw kredytowych (credit default
swap, CDS) i futures na krétkoterminowe stopy procentowe (short term interest rate, STIR)
w EUR maja duze znaczenie systemowe dla UE lub co najmniej jednego z jej krajow, niemniej
wspomniane izby nadal powinny by¢ uznane za mogace swiadczy¢ te ustugi na rzecz pod-
miotéw z UE. Uznanie nalezatoby jednak ograniczy¢ czasowo. Ponadto nalezy podja¢ dziata-
nia ograniczajace ryzyko dla stabilnosci finansowej UE, wynikajace z tych ustug, a takze

zwigkszy¢ potencjal CCP pochodzacych z UE.
3.2. Zalecenie w sprawie funduszy rynku pienieznego

ESRB opublikowata 25 stycznia br. zalecenie skierowane do KE, dotyczace funkcjonowania fundu-
szy rynku pienieznego (money market funds, MMF). Celem wydania przez ESRB tego zalecenia byto
ograniczenie ryzyka wzajemnych powigzan i istotnych zaburzen ptynnosci na rynku MMF, ktore
wystapily w wyniku pandemii COVID-19. Zalecenie przedstawia tez proponowany przez ESRB
kierunek zmian legislacyjnych w zwigzku z zaplanowanym na 2022 r. przegladem

¢ We wrzeéniu 2020 r. ESMA uznat, Ze brytyjskie CCP (LCH Ltd i ICE Clear Europe) tymczasowo (do konca czerwca 2022 r.)
spetniajag wymogi rownowazne z wymogami zawartymi w Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kon-
trahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (EMIR). Ponadto zostaty uznane za systemowo wazne. ESMA zobowiazat sie,
ze w ciagu 18 miesiecy zweryfikuje systemowa istotnosc tych dwoch izb i ewentualnie uzna je za substantially systemic. ESMA
moze stwierdzié, ze CCP z panstwa trzeciego lub niektére ze $wiadczonych przez niego ustug rozliczeniowych maja tak istotne
systemowe znaczenie, ze nie powinien on zosta¢ uznany na potrzeby $wiadczenia niektdrych ustug rozliczeniowych lub pro-
wadzenia dzialalnosci rozliczeniowej. Brak uznania CCP z panistwa trzeciego przez ESMA oznacza brak mozliwosci swiadcze-
nia przez niego ustug rozliczeniowych na rzecz cztonkéw rozliczajacych lub systeméw obrotu majacych siedzibe w UE. Aby
zweryfikowac te oceng, ESMA skierowat do ESRB prosbe o opinie.
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Rozporzadzenia PE i Rady (UE) 2017/1131 z 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku pieniez-

nego. Zgodnie z zaleceniem KE powinna do kornca 2023 r. zaproponowac przepisy majace na celu

m.in.:

=  zaostrzenie zasad zarzadzania ptynnoscia aktywdéw utrzymywanych przez MMF, co pozwoli
ograniczy¢ tzw. efekty klifu (m.in. gdy konieczna okaze si¢ zmiana metody wyceny niekto-
rych sktadnikow aktywoéw),

=  ograniczanie ryzyka transformacji ptynnosci MMF,

*  doprecyzowanie stosowania przez MMF instrumentéw zarzadzania ptynnoscia,

=  usprawnienie przeprowadzania testow warunkow skrajnych w tym sektorze, a takze monito-
rowania oraz wymiany informacji sprawozdawczych i danych na temat MMF.

Ponadto wedtug ESRB Rozporzadzenie w sprawie funduszy rynku pienieznego powinno zosta¢

poddane przegladowi po pieciu latach od wejscia w zycie nowych przepisdw, aby oceni¢, czy osia-

gnieto wzrost odpornosci w sektorze MMF i ograniczono ryzyko wystapienia efektu zarazania.

Wraz z zaleceniem opublikowano rowniez raport, ktdry zawiera analize ryzyka systemowego w

sektorze MMF oraz wskazuje przestanki uzasadniajace wydanie zalecenia i potencjalne skutki jego

wdrozenia.

3.3. Zalecenie w sprawie utworzenia europejskiego systemu koordynacji dzialan
w odpowiedzi na pojawienie sie systemowego ryzyka cybernetycznego

ESRB opublikowata 27 stycznia br. zalecenie dotyczace utworzenia europejskiego systemu koor-

dynadji dziatan w odpowiedzi na pojawienie si¢ systemowego ryzyka cybernetycznego (pan-Euro-

pean Systemic Cyber Incident Coordination Framework, EU-SCICF). Skiada sie ono z nastepujacych

zalecen czastkowych:

=  Zalecenie A.1. Europejskie Urzedy Nadzoru®, Europejski Bank Centralny (EBC), ESRB oraz
wlasciwe organy krajowe powinny rozpoczaé¢ przygotowania do utworzenia ogélnoeuropej-
skich ram skoordynowanego reagowania na istotne transgraniczne incydenty dotyczace tech-
nologii informacyjno-komunikacyjnych, majace systemowy wptyw na sektor finansowy UE.

=  Zalecenie A.2. Europejskie Urzedy Nadzoru maja, w konsultacji z EBC i ESRB, przeprowadzic¢
mapowanie i analize przeszkdd w rozwoju EU-SCICF.

=  Zalecenie B. Europejskie Urzedy Nadzoru, EBC i panstwa czlonkowskie powinny wskaza¢
punkty, do ktoérych maja by¢ przekazywane informacje w przypadku wystapienia incydentu
cybernetycznego.

= Zalecenie C. Komisja Europejska na podstawie analiz przeprowadzonych zgodnie z Zaleceniem

A ma rozwazy¢ podjecie dziatan niezbednych do zapewnienia skoordynowanej odpowiedzi na

incydenty cybernetyczne o znaczeniu systemowym.

5 Do Europejskich Urzedéw Nadzoru zalicza sie: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Pa-
pierow Warto$ciowych oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych.

Przeglad Spraw Europejskich styczen 2022 r. 9


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.ascreport220125_economic_rationale_MMFs_Recommendation%7Edbd5e76776.en.pdf?8a309b1310559a270fdf626b4b07f5e5
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation220127_on_cyber_incident_coordination%7E0ebcbf5f69.en.pdf

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

EU-SCICF ma uzupetnia¢ — na poziomie UE i z uwzglednieniem perspektywy makroostroznoscio-
wej — istniejace mechanizmy komunikagji i koordynacji oraz zwieksza¢ gotowos¢ instytucji nad-
zoru finansowego do zapobiegania systemowym skutkom wynikajacym z zaistnienia incydentéw

cybernetycznych oraz reagowania na te incydenty.

ESRB opublikowata zalecenie dotyczqce utworzenia europejskiego systemu
koordynacji dziatan w przypadku pojawienia sie systemowego ryzyka cyberne-
tycznego (EU-SCICF). ESRB rekomenduje adresatom w szczegdlnosci utwo-
rzenie 0g6lnoeuropejskich ram skoordynowanego reagowania na istotne trans-
graniczne incydenty cybernetyczne, ktore mogq miec¢ systemowy wptyw na
sektor finansowy UE, oraz wskazanie punktow, do ktérych bedq przekazywane

informacje w razie wystqpienia incydentu cybernetycznego

Wraz z zaleceniem opublikowano raport zawierajacy propozycje dziatani ograniczajacych ryzyko
dla stabilnosci finansowej wynikajace z incydentu cybernetycznego. Oprdcz potrzeby utworzenia
EU-SCICF w raporcie zaproponowano m.in. rozszerzenie definicji celéw posrednich polityki ma-
kroostroznosciowej oraz wskazanie nowych instrumentéw makroostroznosciowych niezbednych
do ograniczania systemowych skutkow ryzyka cybernetycznego. Zaproponowano rowniez usta-
nowienie ram monitoringu i analiz systemowego ryzyka cybernetycznego, niezbednych m.in. do

kalibracji nowych instrumentéw makroostroznosciowych.
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. Data_______ Wydarzenie |

posiedzenie Rady Prezesow EBC z decyzja

2 lutego . T e
w sprawie polityki pienigznej
14-17 lutego sesja plenarna PE
posiedzenie Rady Organdéw Nadzoru Euro-
15 lutego pejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego
(EBA)
16 lutego posiedzenie Rady Prezesow EBC bez decyzji

w sprawie polityki pienieznej

nieformalne posiedzenie Rady UE do Spraw

25-26 lutego -
Gospodarczych i Finansowych

Przeglad Spraw Europejskich styczen 2022 r.
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Spis skrotow

Spis skrotow

CBAM

CCP
CDS
CZK
DKK
EBC

EMIR

ESMA

ESRB

EU-SCICF

HUF
KE

KPO

Przeglad Spraw Europejskich styczen 2022 r.

carbon border adjustment mechanism, mecha-
nizm dostosowywania cen na granicach z
uwzglednieniem emisji CO2

central counterparties, kontrahenci centralni
credit default swap, swap kredytowy
korona czeska

korona dunska

Europejski Bank Centralny

European Market Infrastructure Regulation,
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych beda-
cych przedmiotem obrotu poza rynkiem regu-
lowanym, kontrahentéw centralnych i repo-
zytoriow transakgji

European Securities and Markets Authority,
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych

European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego

pan-European systemc cyber incydent coordinaton
framework, europejski system koordynacji
dziatann w odpowiedzi na pojawienie sie sys-
temowego ryzyka cybernetycznego

forint wegierski

Komisja Europejska

krajowy plan odbudowy
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Spis skrotow

MMF

PE

RRF

SEK

STIR

UE

Przeglad Spraw Europejskich styczen 2022 r.
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money market funds, fundusze rynku pieniez-
nego

Parlament Europejski

Recovery and Resilience Facility, instrument
na rzecz odbudowy i zwigkszania odpornosci

korona szwedzka

short term interest rate, krotkoterminowa stopa
procentowa

Unia Europejska



www.nbp.pl
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