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Najwazniejsze w numerze

Najwazniejsze w numerze

= QOredzie o stanie Unii
Przewodniczaca Komisji Europejskiej (KE) Ursula von der Leyen w wygloszonym 16 wrzesnia
oredziu o stanie Unii zapowiedziala, Ze w najblizszym czasie Unia Europejska (UE) bedzie na-
dal wspiera¢ Ukraing, walczy¢ z kryzysem energetycznym i dziata¢ na rzecz konkurencyjnosci
Europy przez pomoc dla biznesu. Wsrod priorytetéw KE sa: ochrona srodowiska i obrona de-
mokracji.

wiecej w pkt 1.5

= Ostrzezenie w sprawie ryzyka w systemie finansowym UE
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) wydata
ostrzezenie o zagrozeniach dla europejskiego systemu finansowego, ktdre narastaja w wyniku
wojny w Ukrainie, wysokiej inflacji oraz istotnego pogorszenia sie perspektyw wzrostu gospo-
darczego w Unii. ESRB nawoluje, aby instytucje finansowe i odpowiednie organy zapewnily

odpornos¢ systemu finansowego na szoki.

wiece] w pkt 6.2
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Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Zatwierdzenie zmian w polskim programie pomocy panstwa w kontekscie
inwazji Rosji na Ukraine

Dnia 11 sierpnia 2022 r. KE zatwierdzita zmiany w polskim programie pomocy panistwa, zaakcep-
towanym przez KE 30 czerwca br. i majacym na celu wsparcie przedsigbiorstw, ktérych sytuacja
pogorszyta sie¢ w wyniku inwazji Rosji na Ukraine. Zmiany polegaja na zwiekszeniu budzetu pro-
gramu o 5,1 mld euro (24,5 mld zlotych), do 6,3 mld euro (30 mld ztotych), a takze na modyfikacji
sposobu obliczania maksymalnej kwoty pomocy w formie gwarantowanych pozyczek dla nowych

przedsigbiorstw. Zostaty one zatwierdzone przez KE na podstawie ram tymczasowej kryzysowej

pomocy panstwa, przyjetych przez KE 23 marca br. (i zmodyfikowanych 20 lipca br.) w zwigzku

z agresja Rosji na Ukraine.

KE podtrzymata swoja ocene z 30 czerwca br., w ktorej uznata, ze w $wietle art. 107 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE)! przedstawiony przez Polske program pomocy pan-
stwa jest konieczny, wlasciwy i proporcjonalny, biorac pod uwage potrzebe przeciwdziatania za-

burzeniom w polskiej gospodarce, wywolanym ekonomicznymi skutkami wojny w Ukrainie.

1.2. Zakonczenie wzmocnionego nadzoru nad Grecja

W oswiadczeniu opublikowanym 20 sierpnia br. komisarz UE ds. gospodarki Paolo Gentiloni ko-
misarz poinformowal o zakoniczeniu, po czterech latach, wzmocnionego nadzoru nad Grecja. Za-
znaczono, ze wladze Grecji wywiazaty sie z wiekszosci uzgodnionych zobowiazan, ktore ten kraj
podjat wobec Eurogrupy 22 czerwca 2018 r. Mimo trudnych okolicznosci spowodowanych przez
pandemie COVID-19 oraz rosyjska inwazje na Ukraing Grecja skutecznie wdrozyta kluczowe re-

formy w celu wzmocnienia swojej gospodarki i finansow publicznych.

Ostatnie, 14. sprawozdanie ze wzmocnionego nadzoru w Gregji zostato opublikowane w maju br.

Monitorowanie sytuacji gospodarczej, fiskalnej i finansowej Grecji bedzie kontynuowane w ra-
mach programu dostosowan gospodarczych i semestru europejskiego.

! Wedtug art. 107 ust. 3 lit. b TFUE za zgodna z rynkiem wewnetrznym moze zosta¢ uznana pomoc panstwa majaca na celu
zaradzenie powaznym zaburzeniom w gospodarce panistwa cztonkowskiego.
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Komisja Europejska

1.3. Zatwierdzenie pierwszego pakietu krajowych planéw strategicznych wspdlnej
polityki rolnej

Dnia 31 sierpnia br. KE zatwierdzifa krajowe plany strategiczne wspdlnej polityki rolnej (WPR) na
lata 2023-2027 dla siedmiu panstw: Danii, Finlandii, Frangji, Irlandii, Polski, Portugalii i Hiszpanii.

Celem nowej WPR, ktdra ma obowiazywac od 1 stycznia 2023 r., jest zwiekszenie odpornosci i no-
woczesnosci sektora rolnego UE oraz uczynienie go bardziej zréwnowazonym. Realizacja zrefor-
mowanej WPR bedzie si¢ odbywac poprzez wdrazanie krajowych planéw strategicznych WPR
przez panstwa cztonkowskie UE. W latach 2023-2027 UE przeznaczy na WPR srodki w wysokosci
270 mld euro. Budzet siedmiu plandw wyzej wymienionych panstw wynosi ponad 120 mld euro,
z czego ponad 34 mld euro przypada na cele sSrodowiskowe i klimatyczne oraz ekoschematy. Bu-
dzet polskiego planu strategicznego WPR to 25 mld euro, z czego ponad 17 mld euro ma by¢ prze-

znaczone na platnosci bezposrednie.

W zwiazku z agresja Rosji na Ukraine i wywolanym nia gwattownym wzrostem cen zywnosci KE
zaapelowata do panstw cztonkowskich o wykorzystanie wszystkich mozliwosci przewidzianych
w ich planach strategicznych WPR do wzmocnienia odpornosci sektora rolnego i ochrony bezpie-
czenstwa zywnosciowego, m.in. przez zmniejszenie zaleznosci od nawozow sztucznych oraz pro-
mowanie zrownowazonych metod produkgji rolnej. Ponadto WPR na lata 2023-2027 ma wspierac
panistwa cztonkowskie w przezwyciezaniu wyzwan zwiazanych z wymiang pokolent w rolnictwie,
utrzymaniem konkurencyjnosci sektora rolnego oraz zwigkszeniem atrakcyjnosci obszarow wiej-
skich.

1.4. Dwunasta emisja obligacji od uruchomienia Next Generation EU

Dnia 13 wrze$nia br. KE w wyemitowata obligacje o wartosci 12 mld euro, w tym nowe piecioletnie
obligacje o wartosci 7 mld euro z terminem zapadalnosci 4 pazdziernika 2027 r. oraz nowe trzy-
dziestoletnie obligacje o wartosci 5 mld euro z terminem zapadalnosci 4 pazdziernika 2052 r. Popyt
na obligacje byl ponad dziewigciokrotnie wyzszy niz ich podaz (nadsubskrypcja osiagneta 114 mld

euro).

Lacznie w ramach instrumentu odbudowy gospodarczej Next Generation EU (NGEU) w 2022 r.
KE wyemitowata obligacje dlugoterminowe o wartosci 73,75 mld euro.

Do 13 wrzesnia br. KE wyptacita ponad 110 mld euro w ramach instrumentu na rzecz odbudowy

i zwigkszania odpornosci oraz ponad 15 mld euro z innych programéw UE, ktére korzystajq z fi-

nansowania NGEU.
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1.5. Oredzie o stanie Unii

W dorocznym oredziu o stanie Unii (state ot the Union), wygloszonym w Parlamencie Europejskim

16 wrzesnia br., przewodniczaca KE Ursula von der Leyen podsumowata ostatni rok pracy insty-
tucji unijnych oraz przedstawila przyszte priorytetowe dziatania Komisji. UE zamierza:

= wspiera¢ Ukraine przez pomoc finansowa i wykorzystanie mozliwosci wynikajacych z jedno-

litego rynku UE — przewodniczaca zapowiedziata m.in. wspotprace z Ukraing w celu zapew-
nienia wzajemnego dostepu do rynkéw;

= utworzy¢ Europejski Fundusz na rzecz Suwerennosci, ktéry powinien zapewni¢ kolektywne

finansowanie strategicznych inwestycji (w obszarze m.in. infrastruktury, zaawansowanych
technologii, wsparcia dla przedsiebiorstw, zwlaszcza dla matych i srednich firm, w tym start-

upow, oraz zakltadéw produkcyjnych w Europie) w celu zapewnienia niezaleznosci UE;

= wspiera¢ Europejczykow w kryzysie energetycznym — aby ztagodzi¢ skutki wzrostu cen ener-
gii, KE chce zreformowac rynek paliw kopalnych oraz zaproponowac ograniczenie dochodow
firm produkujacych energie elektryczna, ktore nie ponosza wysokich kosztéw, aby zebrac po-
nad 140 mld euro i ztagodzi¢ konsekwencje podwyzek cen energii,

* pomagac przedsiebiorcom, zwtaszcza matym i srednim, aby poprawic¢ przyszta konkurencyj-

nos¢ Europy — KE chce m.in. zaproponowac utworzenie jednego zbioru przepiséw podatko-
wych dla przedsigbiorstw w UE;

= zmniejszy¢ zaleznos¢ UE od rosyjskich paliw kopalnych i cisle wspotpracowac z wiarygod-

nymi dostawcami,

= dziata¢ narzecz dywersyfikacji zrédet energii w UE, w tym inwestowac w energie odnawialna,

w szczegolnosci w wodor;

= stymulowac na arenie miedzynarodowej walke ze zmiang klimatu i ochrone przyrody;

* w sprawach zagranicznych koncentrowac si¢ na obronie demokracji oraz opowiadac si¢ za

praworzadnoscig; UE bedzie prébowata nawigza¢ dialog z innymi parfistwami europejskimi,
w tym nieobjetymi procesem akcesyjnym, a KE ma przedstawic¢ Radzie Europejskiej propozy-

¢je utworzenia Europejskiej Wspolnoty Politycznej.

Przewodniczqca KE, Ursula von der Leyen, w wygtoszonym 16 wrzesnia
oredziu o stanie Unii zapowiedziata, ze w najblizszym czasie UE bedzie

nadal wspierac¢ Ukraine, walczyc¢ z kryzysem energetycznym i dziatac na

rzecz konkurencyjnosci Europy przez pomoc dla biznesu. Wsrod prioryte-

tow KE sq: ochrona srodowiska i obrona demokracji.

Ursula von der Leyen przestata takze list intencyjny do Roberty Metsoli, przewodniczacego Parla-
mentu Europejskiego, oraz do premiera Petra Fiali, reprezentanta czeskiej prezydencji w Radzie
UE. W liscie tym szczegolowo przedstawita dziatania prawodawcze i inne inicjatywy, ktére KE

zamierza realizowaé w przyszlym roku i ktdre opisze szczegétowo w programie prac KE na 2023 r.
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1.6. Propozycja KE dotyczaca przyjecia przez Rade UE srodkow ochrony budzetu
UE wobec Wegier

Dnia 18 wrzesnia br. KE zaproponowata Radzie UE przyjecie w stosunku do Wegier srodkéw
ochrony budzetu UE w ramach rozporzadzenia o warunkowosci?. W ocenie KE ma to zapewni¢
ochrone budzetu i intereséw finansowych UE przed naruszeniami zasad praworzadnosci w tym
kraju. Wegry sa pierwszym panstwem czionkowskim UE, wobec ktérego KE uruchomita mecha-

nizm warunkowosci.

Propozycja KE zostala poprzedzona intensywnym dialogiem z Wegrami, rozpoczetym 27 kwietnia
br., tj. w dniu przekazania wegierskiemu rzadowi notyfikacji KE informujacej o formalnym uru-
chomieniu mechanizmu warunkowosci budzetowej. W wyniku tego dialogu wtadze Wegier za-
proponowaty szereg srodkdw naprawczych, ukierunkowanych na rozwiazanie problemdw, ktére
wedtug KE moga stanowic¢ zagrozenie dla budzetu i intereséw finansowych UE. Jak wskazata KE
w notyfikagji, problemy te dotycza nieprawidfowosci w wegierskich przepisach o zamowieniach
publicznych, niewystarczajacych zabezpieczen przed konfliktem intereséw, nie dos¢ skutecznego
$cigania naduzy¢ w wykorzystywaniu $rodkow unijnych oraz niedociagnie¢ w zakresie innych

srodkow antykorupcyjnych.

KE uznata, ze srodki naprawcze zaproponowane przez Wegry moga zaradzi¢ wskazanym proble-
mom, jezeli zostana prawidlowo uszczegdtowione i wdrozone w odpowiednich przepisach. Jed-
noczesnie KE ocenita, Ze ryzyko dla budzetu UE bedzie istniato dopdty, dopoki wtadze Wegier nie
osiagna kluczowych etapéw wprowadzania przedstawionych srodkéw naprawczych. W zwigzku
z ta oceng KE zaproponowata Radzie UE przyjecie srodkéw polegajacych m.in. na zawieszeniu
65% zobowigzan UE na trzy programy operacyjne polityki spojnosci na Wegrzech.

Zgodnie z procedurg przewidziang w rozporzadzeniu o warunkowosci decyzja o przyjeciu lub
odrzuceniu wyzej wymienionych rozwigzan zaproponowanych przez KE powinna zosta¢ podjeta
przez Rade UE kwalifikowana wiekszoscia gtosow w terminie jednego miesigca od otrzymania
wniosku KE. W wyjatkowych okolicznoéciach termin ten moze zosta¢ przedtuzony maksymalnie

o dwa miesigce.

KE zobowiazata si¢ informowaé¢ Rade UE o wszelkich istotnych kwestiach, ktére moga miec
wplyw na ocene ryzyka dla budzetu i intereséw finansowych UE. Wegry maja natomiast przeka-
za¢ KE do 19 listopada br. petna informacje o realizacji kluczowych etapéw wprowadzania $rod-

kéw naprawczych.

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2020/2092 z dnia 16 grudnia 2020 r. w sprawie ogdlnego sys-
temu warunkowosci stuzacego ochronie budzetu Unii.
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1.7. Sprawozdanie ze stosowania instrumentu tymczasowego wsparcia w celu
zmniejszenia zagrozen zwiazanych z bezrobociem w sytuacji nadzwyczajnej

KE poinformowata 26 wrzeénia br. o publikacji czwartego potrocznego sprawozdania na temat
wdrazania instrumentu tymczasowego wsparcia w celu zmniejszenia zagrozen zwiazanych z bez-
robociem w sytuacji nadzwyczajnej (suport to mitigate unemployment risks in an emergency, SURE).
Warto$¢ instrumentu, stuzacego ochronie miejsc pracy i dochodow przed skutkami pandemii CO-
VID-19, wynosi 100 mld euro. W 2020 r. wsparcie z SURE otrzymato okoto 31,5 mln 0séb i 2,5 mIn
przedsigbiorstw. Oznacza to, Zze pomocy udzielono prawie jednej trzeciej pracownikdw i przedsie-
biorstw w 19 panstwach cztonkowskich korzystajacych z tego instrumentu. Gtéwnymi beneficjen-
tami SURE byty male przedsiebiorstwa. Najwigksza pomoc trafita do nastepujacych sektorow: za-
kwaterowanie i ustugi gastronomiczne, handel hurtowy i detaliczny oraz przemyst wytwdrczy.

W 2021 r. wsparcia udzielono natomiast okoto 9 mIn osob i ponad 800 tys. przedsiebiorstw.

Wedtlug stanu na 7 czerwca br. (tj. daty odciecia dla danych raportowanych przez panstwa czton-
kowskie, wykorzystanych do przygotowania czwartego sprawozdania) taczna kwota pomocy fi-
nansowej dla 19 panstw cztonkowskich, zaproponowana przez KE i przyznana przez Rade UE
w ramach SURE, to ponad 93 mld euro, z czego wyplacono prawie 92 mld euro. SURE moze za-
pewnic dalsze 6,2 mld euro pomocy finansowej. Instrument ten jest dostepny dla panstw czton-

kowskich do 31 grudnia br.
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2. Eurogrupa

2.1. Posiedzenie Eurogrupy 9 wrzesnia 2022 r.

Podczas wrzesniowego posiedzenia Eurogrupy omoéwiono biezaca sytuacje makroekonomiczna
w strefie euro oraz wyzwania zwiazane z wysokimi cenami energii i utrzymujaca si¢ wysoka in-
flacja. Ministrowie finansow strefy euro uznali, Ze najlepsza reakcja na szok energetyczny wywo-
lany agresja Rosji na Ukraine bedzie rozwiazanie problemu wysokich cen energii u jego zrddta.
Podkreslono, ze duze znaczenie ma takze Scista koordynacja dziatait podejmowanych przez pan-
stwa strefy euro w celu ochrony najbardziej wrazliwych przedsiebiorstw i gospodarstw domo-

wych przed negatywnymi skutkami wysokich cen energii.

Cztonkowie Eurogrupy zostali poinformowani o ostatnich decyzjach i prognozach EBC dotycza-
cych polityki pienieznej. Uznali, Ze koordynacja polityki fiskalnej panstw strefy euro oraz wysoka
jakos$¢ wdrazanych srodkéw tagodzacych wplyw szoku energetycznego beda miaty kluczowe zna-
czenie dla osiagniecia takich rezultatow w obszarze polityki fiskalnej, ktore nie beda napedzac

ogolnego popytu i zwigkszac presji cenowe;.

Na podstawie informagji przekazanych przez EBC i KE ministrowie oméwili postepy w opraco-
waniu koncepgji cyfrowego euro oraz cyfrowych walut bankow centralnych w panistwach czton-
kowskich spoza strefy euro. Prezes EBC Christine Lagarde i komisarz Paolo Gentiloni przedstawili
dziatania prowadzone obecnie w strefie euro w tym zakresie. Cztonkowie Eurogrupy zapoznali
sie rOwniez z nowymi informacjami na temat szwedzkiego projektu e-korony. Eurogrupa uwaza,
ze projekt cyfrowego euro ma strategiczne znaczenie: moze wzmocni¢ suwerennos¢ finansowa

i walutowgq oraz poprawic funkcjonowanie strefy euro.
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3. Rada Unii Europejskiej

3.1. Nieformalne posiedzenie Rady ds. Gospodarczych i Finansowych w dniach
9-10 wrzesnia 2022 r.

W dniach 9-10 wrze$nia 2022 r. w Pradze odbylo si¢ nieformalne posiedzenie Rady Ecofin z udzia-
fem ministréw finansow i prezeséw bankow centralnych panstw cztonkowskich UE oraz przed-
stawicieli instytucji unijnych. Pierwszego dnia dyskusja skoncentrowata si¢ na reakcji UE oraz pan-
stw cztonkowskich na skutki gospodarcze i finansowe wojny w Ukrainie, a zwlaszcza na krajo-

wych srodkach wprowadzonych w odpowiedzi na kryzys energetyczny.

Uczestnicy posiedzenia uzgodnili przyznanie Ukrainie pomocy makrofinansowej w wysokosci
5 mld euro na biezace funkcjonowanie panstwa oraz na zapewnienie dziatania podmiotéw uzy-
tecznosci publicznej, takich jak urzedy, szkoty i szpitale. Powyzsze wsparcie bedzie miato forme
pozyczki zabezpieczonej gwarancjami panstw cztonkowskich UE zgodnie z ich udziatami w bu-
dzecie UE obliczanymi na podstawie dochodu narodowego brutto. Przyznana pomoc finansowa

jest czescig pakietu o facznej wartosci 9 mld euro ogloszonego w maju br.

Drugiego dnia nieformalnego posiedzenia Rady Ecofin rozmawiano na temat stabilnosci finanséw
publicznych w krajach europejskich. Minister finanséw Czech zwrdécit uwage, ze rzady panstw UE
stoja obecnie przed koniecznoscig zwigkszenia wydatkdw publicznych, by ztagodzi¢ wptyw wy-
sokich cen energii na sytuacje finansowq przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Podkreslit
jednak, ze powrot do dyscypliny fiskalnej jest jednym z priorytetow czeskiej prezydencji w Radzie
UE. Ponadto ministrowie finanséw panstw UE dyskutowali na temat skutecznosci obecnych regut
fiskalnych w obliczu kryzysu energetycznego i wzrostu dtugu publicznego. W drugim dniu posie-
dzenia ministrowie finanséw omowili rowniez kwestie dotyczace harmonizacji podatkow bezpo-
$rednich. Przedstawiciele czeskiej prezydencji zainicjowali debate na temat mozliwosci i skutecz-
nosci wdrazania rozwiazan polegajacych na wydawaniu rekomendacji lub dzieleniu si¢ przez pan-
stwa UE najlepszymi praktykami w obszarze podatkow bezposrednich, zamiast wydawania ogdl-

nych dyrektyw, ktére w mniejszym stopniu uwzgledniaja specyfike poszczegélnych panstw UE.
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4. Europejski Bank Centralny

4.1. Posiedzenie Rady Prezesow EBC 8 wrzesnia 2022 r.

Rada Prezeséw EBC na posiedzeniu 8 wrzesnia 2022 r. podniosta trzy podstawowe stopy procen-
towe. Wyrazita takze gotowos¢ do dalszego dostosowywania narzedzi polityki pienieznej w taki
sposob, aby ustabilizowac inflacje na docelowym poziomie 2% w $rednim okresie. Dodatkowym
wsparciem plynnej transmisji polityki pienigznej jest instrument ochrony transmisji (transmission

protection instrument, TPI).

Podczas konferencji prasowej prezes EBC przedstawita ocene sytuacji gospodarczej. Inflacja pozo-

staje bardzo wysoka, przede wszystkim z powodu gwaltownego wzrostu cen energii i zywnosci,
presji popytowej w sektorze ustug oraz zatorow podazowych. Rada przewiduje, Ze wraz ze stop-
niowym wygasaniem czynnikéw proinflacyjnych oraz wplywem normalizacji polityki pieni¢znej
na gospodarke inflacja bedzie spadacd. Jednoczesnie po odbiciu w pierwszej potowie 2022 r. odno-
towano znaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro. Przewiduje sig, ze do konca
tego roku oraz w pierwszym kwartale 2023 r. w gospodarce strefy euro bedziemy obserwowac
stagnacje. Bardzo wysokie ceny energii zmniejszaja sile nabywcza dochodéw gospodarstw domo-
wych, a zatory podazowe, cho¢ mniejsze, nadal ograniczaja aktywnos¢ gospodarcza. Dodatkowo
sytuacja geopolityczna, zwlaszcza wojna w Ukrainie, obniza zaufanie przedsigbiorcow i konsu-
mentéw. W swietle powyzszego obnizono projekcje wzrostu gospodarczego. Obecnie przewiduje
sig, ze gospodarka wzrosnie o0 3,1% w 2022 1., 0,9% w 2023 1.1 1,9% w 2024 r.

Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezesow podniosta podstawowe stopy procentowe EBC o 75 punktéw bazowych. Od
14 wrzesnia br. wynosza one:

= 1,25% - stopa procentowa podstawowych operagji refinansujacych,

= 1,50% - stopa kredytu w banku centralnym,

= 0,75% - stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

Zgodnie z wczesniejszymi komunikatami Rada zapowiedziala dalsze normalizowanie stop pro-
centowych na kolejnych posiedzeniach. Skala podwyzek bedzie zalezata od aktualnych wynikéw
gospodarczych. Powodem obecnej podwyzki oraz planowanej kontynuacji cyklu podwyzek jest
wysoka inflacja (9,1% wedlug szacunkow flash Eurostatu) oraz zwigkszenie projekgji inflagji, ktora
ma wyniesc 8,1% w 2022 r., 5,5% w 2023 r.12,3 w 2024 r.

Program skupu aktywow i nadzwyczajny program zakupow w czasie pandemii
Rada Prezeséw planuje w calosci reinwestowac sptaty kapitatu z tytulu zapadajacych papieréw
warto$ciowych nabytych w ramach programu skupu aktywow jeszcze przez dtuzszy czas po roz-

poczeciu podwyzek podstawowych stop procentowych EBC.
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Co najmniej do konica 2024 r. Rada Prezeséw zamierza reinwestowac kapitat z tytulu zapadajacych
papieréw wartosciowych nabytych w ramach nadzwyczajnego programu zakupdéw w czasie pan-
demii (pandemic emergency purchase programme, PEPP). W przysztosci wygaszanie portfela PEPP
bedzie si¢ odbywac¢ w sposdb kontrolowany, zeby nie zaburza¢ odpowiedniego nastawienia poli-
tyki pienieznej. Zgodnie z decyzja Rady Prezeséw z 15 czerwca br. kapital z tytutu zapadajacych
papierow warto$ciowych z portfela PEPP jest reinwestowany elastycznie, tak aby zapewnic¢ nale-
zyte funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienigznej.

Operacje refinansujace

Rada Prezesow nadal bedzie monitorowa¢ warunki finansowania bankéw i zadba o ptynna
transmisje polityki pienieznej w zwiazku z zapadalnoscia operacji z trzeciej serii ukierunkowanych
dtuzszych operacji refinansujacych (targeted longer-term refinancing operations, TLTRO III). Jedno-
cze$nie Rada Prezesow bedzie regularnie ocenia¢, jak ukierunkowane operacje pozyczkowe wpty-

waja na nastawienie polityki pienigznej.

4.2. Zmiana oprocentowania depozytow sektora publicznego

Zgodnie z komunikatem prasowym z 8 wrzesnia Rada Prezeséw postanowita tymczasowo znies¢
gérny limit oprocentowania depozytéw sektora publicznego wynoszacy 0%, aby zapewni¢ sku-
teczng transmisje polityki pienigznej i prawidlowe funkcjonowanie rynkéw. Limit, takze przy do-
datniej stopie depozytu w banku centralnym, przejsciowo pozostanie na poziomie stopy depozy-
towej Eurosystemu lub krétkoterminowej stopy procentowej dla euro — w zaleznosci od tego, ktéra

bedzie nizsza. Zmienione oprocentowanie obowiazuje od 14 wrzesnia 2022 r. do 30 kwietnia 2023 r.

4.3. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych

EBC opublikowat 4 sierpnia br. skonsolidowane dane dotyczace sektora bankowego w UE (conso-
lidated banking data, CBD) za okres do korica marca 2022 r. Najnowsze dane dotycza 318 grup ban-
kowych oraz 2457 instytugji kredytowych prowadzacych dziatalnos¢ w UE (w tym oddziatow i filii
podmiotéw zagranicznych), co odzwierciedla niemal 100% aktywow sektora bankowego UE.
Dane obejmuja wiele wskaznikdéw opisujacych rentownosc i efektywnos¢, strukture bilansu, ptyn-
nos¢ i zrédta finansowania, jakos¢ aktywdéw, obciazenie aktywdéw, adekwatnosc¢ kapitalowg oraz
wyplacalno$é. Zgodnie z komunikatem catkowita wartos$¢ aktywow instytucji kredytowych maja-
cych siedziby na terytorium UE wzrosta o 4,15% — z 30,45 bln euro do 31,71 bln euro w ujeciu rok
do roku. Wskaznik kredytéow zagrozonych w ujeciu rocznym spadt o 0,54 pkt proc., do 1,96%.
W marcu br. $redni poziom wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego w UE wynidst 1,39%,
a wskaznika kapitatu podstawowego Tier 1 (common equity Tier 1 capital, CET 1) - 15,15%.
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4.4. Dekarbonizacja portfela obligacji przedsiebiorstw przez EBC

W $lad za lipcowaq decyzja EBC? o0 uwzglednieniu kwestii klimatu w operacjach polityki pienieznej

19 wrzesnia br. EBC opublikowat szczegoly stopniowej dekarbonizagji portfela obligacji przedsie-

biorstw nabywanych przez EBC w ramach programu skupu obligacji przedsigbiorstw lub PEPP.
Celem dziatann EBC jest ograniczenie ekspozycji Eurosystemu na ryzyko klimatyczne oraz wspar-
cie zielonej transformacji gospodarki w kontekscie dazen UE do osiagnigcia neutralnosci klima-
tycznej. Na potrzeby dekarbonizacji obligacji przedsigbiorstw EBC opracowat scoring klimatyczny,
w ktérym emitenci obligacji otrzymuja punkty za:

=  wielko$¢ ujawnionej emisji gazow cieplarnianych — emisyjnos¢ podmiotu jest porownywana

Z jego grupa rowiesnicza z wybranej branzy oraz ze wszystkimi uprawnionymi emitentami
obligacji;

= cele w zakresie redukdji emisji gazdw cieplarnianych — za ambitniejsze cele dotyczace dekar-

bonizagji (w szczegdlnosci, gdy sa oparte na wiedzy naukowej i zweryfikowane przez strone
trzecia) przyznaje si¢ wigcej punktow, co stanowi zachete dla emitentow;

= jakos$¢ sprawozdawczo$ci dotyczacej emisji gazdw cieplarnianych — premiowana jest wysoka

jakos¢ (kompletnos¢, niezalezna weryfikacja) informacji na temat wplywu dziatalnosci przed-
siebiorstwa na klimat.
Metodyka scoringu klimatycznego zostata opracowana na podstawie wymogow dotyczacych unij-
nych wskaznikéw referencyjnych transformacji klimatycznej oraz unijnych wskaznikow referen-

cyjnych dostosowanych do porozumienia paryskiego, zgodnie z rozporzadzeniem PE i Rady (UE)

2016/1011. Najpdzniej rok po wdrozeniu Eurosystem dokona przegladu metodyki i wprowadzi
ewentualne korekty w celu uwzglednienia zmian w danych, modelach, regulacjach i ocenie ry-

zyka.

Scoring klimatyczny emitenta bedzie wptywat na jego wage w benchmarku zakupéw Eurosys-
temu*. Dzieki niemu EBC skupi wigcej obligacji od najmniej emisyjnych przedsiebiorstw. Dodat-
kowo Eurosystem zastosuje scoring, aby réznicowac oferty zakupu na rynku pierwotnym, tj. pre-
miowac przedsiebiorstwa niskoemisyjne oraz skraca¢ terminy zapadalnosci obligacji podmiotéw

wysokoemisyjnych.
Scoring wejdzie w zycie od poczatku pazdziernika. Wolumen zakupdw obligacji przedsigebiorstw

nadal beda okreslaty wytacznie cele polityki pienieznej. Kryteria skupu pozostang bez zmian.

Od pierwszego kwartatu 2023 r. EBC bedzie publikowac dane klimatyczne dotyczace posiadanych
obligacji przedsigbiorstw oraz regularnie informowac o postepach w realizacji celow porozumie-

nia paryskiego.

3 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z lipca 2022 r.

¢ Benchmark okresla putap zakupéw obligacji z danej branzy oraz zakupéw od jednego przedsiebiorstwa. Do tej pory
benchmark odzwierciedlat dostepnos¢ papieréw na rynku, tj. EBC skupowat wiecej obligacji od przedsiebiorstw, ktore
emituja wiecej obligagji.
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Powyzsze dziatania wpisujq si¢ w plan dziatann EBC® na rzecz uwzglednienia zmiany klimatu

w polityce pienieznej przyjety w lipcu 2021 r. oraz ustalony wéwczas harmonogram prac. Przeglad

obecnie prowadzonych dziatan znajduje si¢ w agendzie klimatycznej EBC.

4.5. Opinie EBC na temat projektow krajowych i unijnych regulacji w zakresie

bankowosci centralnej oraz rynkéw finansowych

W ramach konsultowania projektéw krajowych oraz unijnych aktéw prawnych EBC opublikowat

w sierpniu i we wrzesniu br. nastepujace opinie:

do projektu dyrektywy w zakresie ustalenn dotyczacych przekazywania funkcji, zarzadzania
ryzykiem utraty ptynnosci, sprawozdawczosci nadzorczej, swiadczenia ustug depozytowych
i powierniczych oraz udzielania pozyczek przez alternatywne fundusze inwestycyjne
(CON/2022/26),

do zmiany irlandzkiej ustawy o radzie sadowniczej w sprawie przekazywania bankowi cen-
tralnemu Irlandii okreslonych danych ubezpieczeniowych (CON/2022/27),

do projektu regulacji greckiej w sprawie ustanowienia i prowadzenia centralnego rejestru kre-
dytowego w Grecji (CON/2022/28),

do projektu regulacji niemieckiej w sprawie utworzenia i prowadzenia rejestru statystycznego
oraz powigzanych ustaw w Niemczech (CON/2022/29),

do projektu rozporzadzenia w sprawie zharmonizowanych przepiséw dotyczacych sprawie-
dliwego dostepu do danych i ich uzycia (CON/2022/30),

do projektu regulacji fotewskiej w sprawie wymiany banknotéw i monet oraz podmiotow zaj-
mujacych sie¢ zawodowo obstuga gotowki na Lotwie (CON/2022/31),

do projektowanych zmian w ustawie o banku centralnym Irlandii w sprawie wzmocnienia za-
sad odpowiedzialnosci indywidualnej i zarzadzania w odniesieniu do kadry kierowniczej
wyzszego szczebla w sektorze ustug finansowych w Irlandii (CON/2022/32),

do projektu regulacji wegierskich w sprawie stopy rezerwy i rezerw obowigzkowych na We-
grzech (CON/2022/33),

do projektu regulacji cypryjskiej w sprawie nowego programu pracowniczych swiadczen eme-
rytalnych dla urzednikéw ustug publicznych i pracownikéw catego sektora publicznego na
Cyprze (CON/2022/34),

do projektu regulagji fotewskiej w sprawie przekazania przychoddéw z emisji monet numizma-

tycznych na ogolne wsparcie spoteczenstwa ukrainskiego (CON/2022/35).

5 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z lipca 2021 r.
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5. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

5.1. Publikacja danych dotyczacych systeméw gwarantowania depozytow

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat 4 sierp-
nia 2022 r. uaktualnione dane dotyczace europejskich systemoéw gwarantowania depozytow (depo-

sit guarantee schemes, DGS), tj. informacje o wysokosci dostepnych srodkoéw oraz depozytow gwa-
rantowanych przez poszczegolne DGS w UE oraz w Europejskim Obszarze Gospodarczym we-
dtug stanu na koniec 2021 r. W poréwnaniu ze stanem na koniec 2020 r. w 34 z 36 DGS zwigkszyta
sie warto$¢ zebranych srodkéw finansowych, facznie 0 19%. Wartos¢ depozytéw gwarantowanych
wzrosta w 2021 r. 0 5,6%. Dane EBA wskazuja, ze 17 DGS osiagneto okreslony w dyrektywie® po-
ziom $rodkéw stanowiacy 0,8% kwoty gwarantowanych depozytéw, ktéry w UE zacznie obowia-

zywac od 3 lipca 2024 r.

5.2. Raport Europejskich Urzedéw Nadzoru w sprawie czynnikéw ryzyka dla
systemu finansowego w UE

Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru (European Supervisory Authorities, ESAs)”
opublikowatl 12 wrzesnia br. kolejny raport w sprawie czynnikow ryzyka dla systemu finanso-
wego w UE. Podkreslono, ze pogarszajace si¢ prognozy wzrostu gospodarczego, wysoka inflacja

oraz rosnace ceny energii spowodowaly wzrost ryzyka w sektorze finansowym.

Ozywienie gospodarcze w Europie po pandemii COVID-19 spowolnito w wyniku rosyjskiej inwa-
zji na Ukraing. Wojna oraz zwigzane z nig zakidcenia w handlu spowodowaty gwattowne pogor-
szenie prognoz gospodarczych. Zwigksza si¢ istniejgca presja inflacyjng poprzez silny wzrost cen
energii i surowcow, poglebiajac nierownowage miedzy podaza a popytem oraz ostabia sie sita na-
bywcza gospodarstw domowych. W zwiazku z duza niepewnoscig zwigkszyta si¢ zmienno$¢ na
rynkach finansowych. Ponadto po dtugim okresie niskich stép procentowych banki centralne za-
cie$niaja polityke pieniezna. Z kolei potaczenie wyzszych kosztow finansowania i nizszego wzro-
stu gospodarczego moze ogranicza¢ zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia przez rzady, przedsigbior-
stwa i gospodarstwa domowe, a takze negatywnie wptywac na jakos¢ portfeli kredytowych insty-
tucji finansowych. Instytugje te stoja rowniez przed wyzwaniami zwigzanymi z podwyzszonym

ryzykiem cybernetycznym oraz wdrazaniem sankcji wobec Rosji.

¢ Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systeméw gwarancji
depozytdw.

7 Wspdlny Komitet odpowiada za koordynacje dziatan ESAs i zapewnienie miedzysektorowej spdjnosci nadzoru.
W skiad Komitetu wchodza: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow War-
tosciowych oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych.
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Biorac pod uwage powyzsze zagrozenia, Wspdlny Komitet zaleca wlasciwym organom krajowym,

instytucjom finansowym i uczestnikom rynku podjecie nastepujacych dziatan:

= kontynuowanie przygotowan na pogarszanie si¢ jakosci aktywow w sektorze finansowym,
w szczegolnosci w segmencie kredytdw hipotecznych, kredytow objetych wsparciem ze $rod-
kow przeznaczonych na ograniczanie skutkow pandemii COVID-19, a takze tych kredytéw,
na ktorych jako$¢ wptywa rosnaca inflacja oraz wysokie ceny energii i surowcow;

= $ciste monitorowanie wptywu dalszych podwyzek stop procentowych oraz potencjalnego na-
glego wzrostu premii za ryzyko na instytucje finansowe i uczestnikéw rynku;

= monitorowanie wplywu czynnikow ryzyka wynikajacych z wysokiej inflacji;

= dalsze monitorowanie ryzyka dla inwestorow detalicznych w odniesieniu do takich produk-
tow jak kryptoaktywa, w przypadku ktorych konsumenci moga nie zdawac sobie w pelni
sprawy ze zwiazanego z nimi ryzyka;

= ostrozne zarzadzanie ryzykiem srodowiskowym i cybernetycznym, aby przeciwdziata¢ zagro-

zeniom dotyczacym bezpieczenstwa informacji i ciagtosci dziatania.

5.3. Opinia w sprawie plandw przedluzenia przez wladze holenderskie
obowiazywania instrumentu makroostroznosciowego wprowadzonego na
podstawie art. 458 CRR

EBA opublikowat 12 wrzeénia br. opinie w sprawie planéw Banku Holandii (BH), aby przedtuzy¢
o dwa lata obowigzywanie wymogu dotyczacego minimalnej wagi ryzyka dla kredytow hipotecz-
nych, wprowadzonego w trybie przewidzianym w art. 458 rozporzadzenia w sprawie wymogow
kapitatowych (CRR)8. Rozporzadzenie to naklada na EBA obowiazek przedstawienia opinii

w ciggu miesigca od dnia otrzymania powiadomienia.

BH wprowadzil minimalne wagi ryzyka dla kredytéw detalicznych zabezpieczonych hipotecznie
nieruchomos$ciami mieszkaniowymi potozonymi w Holandii, uzaleznione od wysokosci wspodt-
czynnika wartosci kredytu do wartosci zabezpieczenia (loan-to-value, LTV). Dla kredytéw z LTV
nieprzekraczajacym 55% minimalna waga ryzyka jest stata i wynosi 12%. W przypadku kredytéw
z wigkszym LTV dla czesci kredytu z LTV do 55% stosowania jest minimalna waga ryzyka wyno-
szaca 12%, a dla czesci kredytu powyzej tego progu — 45%. Regulacja objeto banki, ktére do obli-

czania wymogow kapitalowych stosuja metody wewnetrznych ratingow.

Biorac pod uwage informacje przedstawione przez wtadze holenderskie, EBA uznal, Ze obawy BH
dotyczace narastania ryzyka w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych sa uzasadnione, i nie
zglosit sprzeciwu wobec planowanego przedtuzenia obowigzywania opisanych minimalnych wag

ryzyka.

8 Nowy wymog zostal ogltoszony na poczatku 2020 r., jednak z powodu pandemii COVID-19 jego wejscie w zycie przesunieto na
styczen 2022 r.; bedzie on obowiazywac do 30 listopada br.
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5.4. Raport w sprawie plandéw finansowania si¢ bankow

W dniu 15 wrzesnia br. EBA opublikowat kolejng edycje corocznego raportu prezentujacego ana-
lize planow finansowania przedtozonych przez banki wlasciwym organom nadzoru. Plany zostaty
przedstawione przez 159 instytucji i obejmowaly prognoze na trzy lata (2022-2024). Celem raportu
jest ocena wykonalnosci plandw finansowania, stabilnosci zrédet finansowania bankow oraz wia-

rygodnosci ich prognoz.

EBA stwierdzil, ze aktywa ogdtem bankow wzrosty w 2021 r. 0 3%, gléwnie w wyniku zwiekszenia
sie wartosci srodkéw na ich rachunkach w bankach centralnych, spowodowanego pomoca od ban-
kéw centralnych w reakgji na pandemie COVID-19. W okresie objetym prognoza raportujace banki
spodziewaja si¢ wzrostu kredytow dla przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych

w tempie 4% rocznie.

W 2021 r. warto$¢ depozytdw w dalszym ciagu rosta i na koniec roku stanowity one 76% wszyst-
kich zrdédet finansowania bankdéw, przy czym banki oczekuja, ze w okresie objetym prognoza
tempo wzrostu depozytéw obnizy sie do 3% rocznie. Zwigkszyta sie ponadto zaleznos¢ bankéw
od zrédel finansowania z sektora publicznego (takich jak operacje refinansujace EBC); na koniec
2021 r. pochodzito z nich prawie 9% catkowitego finansowania. Banki prognozuja jednak, ze udziat
ten spadnie do 2,5% przed 2023 r. Ponadto banki zamierzaja zwigekszy¢ w nadchodzacych latach
emisje instrumentéw dtuznych (o 11% w ciagu trzech lat).

Dane pokazuja rdwniez, ze réznica miedzy oprocentowaniem depozytdw a oprocentowaniem kre-
dytow dla klientow (gospodarstw domowych i przedsigbiorstw niefinansowych) w 2021 r. nadal
sie zmniejszala (Srednio 2,04%, w poréwnaniu z 2,22% rok wczesniej). Wigkszo$¢ bankdw oczekuje
jednak, ze w 2022 r. réznica ta bedzie rosnac. Stwierdzono takze, ze w 2021 r. banki odnotowaty
spadek kosztow finansowania rynkowego — w przypadku finansowania dtugoterminowego $red-

nio do 1,19% (o 13 punktéw bazowych w poréwnaniu z 2020 r.).

EBA zwraca jednak uwagg, ze przedstawione przez banki prognozy na 2022 r. moga by¢ zbyt op-
tymistyczne, poniewaz zostaly sformutowane przed rosyjska inwazja na Ukraing i zwigzanymi

z nig zmianami w sytuacji gospodarczej.

5.5. Raport w sprawie oceny wplywu wymogow Bazylei III na sektor bankowy

EBA opublikowat 30 wrzesnia br. raport, w ktérym ocenil wptyw wprowadzenia wymogdéw Ba-

zylei III na sektor bankowy. Analizy przeprowadzono na podstawie danych obejmujacych 160
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bankow (58 bankéw z tzw. grupy 1 oraz 102 banki z grupy 2)°, zgodnie ze stanem na koniec grud-
nia 2021 r.

Badanie EBA wykazato, Ze w poréwnaniu z obowigzujacymi wymogami kapitatowymi pelne
wprowadzenie nowych standardow Bazylei III spowodowatoby wzrost kwoty minimalnego wy-
mogu z tytutu kapitalu Tier 1 érednio o 15,0%. Wzrost wymaganego kapitalu bylby rezultatem
gléwnie wprowadzenia minimalnego poziomu aktywow wazonych ryzykiem — tzw. output floor'?
(wzrost o 6,3%) oraz nowych standardow dotyczacych ryzyka kredytowego (wzrost o 4,4%.)
Zmiany wptynetyby réwniez na raportowane przez banki wskazniki adekwatnosci kapitatowe;j.
Srednie wartoéci wskaznikéw CET 1, kapitatu Tier 11 kapitatu catkowitego spadtyby odpowiednio
02,5,2,713,1 pkt proc. (do 13,1%, 14,1% i 16,2%). Wskaznik dzwigni pozostalby na poziomie 5,6%.
W celu spelnienia nowych wymogow banki musiatyby zwiekszy¢ kapitat CET 1 o 0,5 mld euro.
Ponadto EBA ocenil wplyw wejscia w zycie wskaznika stabilnego finansowania netto (w czerwcu
2021 r.). Zgodnie z wyliczeniami w grudniu 2021 r. banki z UE potrzebowaty dodatkowego stabil-
nego finansowania na poziomie 0,1 mld euro, aby osiggna¢ minimalny poziom tego wskaznika

wynoszacy 100%.

Jako aneks do raportu EBA opublikowat ocene wptywu wprowadzenia wymogdéw Bazylei III
z modyfikacjami uwzgledniajacymi specyfike UE!l. Stwierdzono, Zze wprowadzenie nowych stan-
dardow Bazylei III z uwzglednieniem tych modyfikacji spowodowaloby wzrost kwoty minimal-
nego wymogu z tytutu kapitatu Tier 1 $rednio jedynie o 10,7%, czyli o 4,3 pkt proc. mniej niz bez
uwzgledniania tych rozwigzan. Gléwnym czynnikiem odpowiadajacym za ten wzrost pozostaje
output floor (6,8%).

° Do grupy 1 zaliczane sg banki prowadzace dziatalnos¢ transgraniczng, ktérych kapitat Tier 1 przekracza 3 mld euro.
Pozostate banki naleza do grupy 2.

10 Qutput floor oznacza, ze dla bankéw stosujacych metody ratingéw wewnetrznych wartos¢ aktywow wazonych ryzy-
kiem wyznaczona za pomocg metod zaawansowanych nie moze by¢ nizsza niz 72,5% aktywow wazonych ryzykiem
obliczonych zgodnie z metoda standardowa.

11 Modyfikacje w szczegdlnosci polegaja na uwzglednianiu: wspdtczynnika wsparcia matych i srednich przedsiebiorstw
przy obliczaniu aktywow wazonych ryzykiem, zwolnien z wymogu kapitalowego z tytutu korekty wyceny kredytowej
dla okreslonych transakcji, historycznych strat danej instytugji przy obliczaniu wymogu z tytutu ryzyka operacyjnego
oraz okresu przejsciowego wobec niektdrych rodzajéw ekspozydji przy obliczaniu output floor.
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6. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

6.1. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

W trakcie posiedzenia, ktére odbylo sie 22 wrzesnia 2022 r., Rada Generalna ESRB przyjeta ostrze-
zenie przed zagrozeniami dla systemu finansowego w UE. Stwierdzono, ze znacznie wzrosto ry-
zyko dla stabilnosci systemowej w UE oraz prawdopodobienstwo zmaterializowania si¢ skrajnych
scenariuszy. Zidentyfikowane zagrozenia dotycza: i) pogorszenia prognoz makroekonomicznych,
ii) ryzyka dla stabilnosci finansowej wynikajacego z mozliwej gwattownej korekty cen aktywoéw
oraz iii) wplywu powyzszych czynnikow na jakos¢ aktywoéw. Rada Generalna podkreslita, ze od-
pornosc systemu finansowego wspieraja dziatania podejmowane przez organy nadzoru — zaréwno
mikro-, jak i makroostroznosciowego. W ostrzezeniu Rada Generalna wzywa te organy do utrzy-
mywania lub wzmacniania odpornosci, tak aby sektor finansowy mogt nadal wspierac¢ gospodarke

realng w przypadku materializacji zagrozen dla stabilnosci finansowej!2.

Ponadto podczas posiedzenia Rada Generalna omoéwita dwa raporty przygotowane przez Dorad-
czy Komitet Naukowy ESRB, ktére majaq zosta¢ opublikowane w najblizszych miesiacach.
W pierwszym z dokumentéw skoncentrowano si¢ na dwoéch instrumentach wykorzystywanych
przez banki centralne na calym $wiecie: udzielaniu awaryjnego wsparcia pltynnosciowego oraz
bezposrednim zakupie nieptynnych instrumentéw finansowych. Celem raportu jest wyjasnienie
konstrukgji oraz potencjalnych kosztéw tych instrumentéw, jak réwniez przestanek ich stosowa-
nia. W drugim dokumencie przeanalizowano natomiast, czy wymogi kapitalowe dla bankéw
moga by¢ efektywnym narzedziem do ograniczania emisji dwutlenku wegla oraz zarzadzania ry-
zykiem wynikajacym ze zmian klimatu. W raporcie stwierdzono, ze wymogi kapitalowe moga
zosta¢ wykorzystane do zarzadzania ryzykiem klimatycznym, jednak najprawdopodobniej nie sa

skuteczne przy ograniczaniu emisji gazow cieplarnianych.

ESRB opublikowata tez kolejna, 41. edycje risk dashboard, ktéra zawiera zestawienie wskaznikow

ilosciowych i jakos$ciowych przedstawiajacych sytuacje w systemie finansowym UE.
6.2. Ostrzezenie w sprawie ryzyka w systemie finansowym UE

ESRB wydata 29 wrzesnia br. ostrzezenie o zagrozeniach w europejskim systemie finansowym.
Zwrocita w nim uwage na wzrost natezenia ryzyka systemowego w UE od poczatku 2022 r., m.in.
w wyniku nasilenia si¢ napie¢ geopolitycznych (inwazja Rosji na Ukraing). Powoduja one zabu-
rzenia na rynkach energii oraz negatywnie wptywaja na kondycje przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych. Ponadto utrzymywanie si¢ wysokiej inflacji ogranicza mozliwosci finansowania sfery

realnej i w konsekwencji moze stanowi¢ zrédlo szokéw dla systemu finansowego. Znaczne

12 Wiecej na temat ostrzezenia ESRB w pkt 6.2.
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pogorszenie si¢ koniunktury doprowadzitoby do wzrostu ryzyka kredytowego, ostabienia zdol-
nosci do obstugi zadtuzenia przez sektor prywatny, materializacji zakumulowanego ryzyka cy-
klicznego na rynkach nieruchomosci oraz do nagtego przeszacowania cen aktywdw na rynkach

finansowych. Dodatkowo wzrosto prawdopodobieristwo wystapienia ryzyka cybernetycznego.

ESRB wydata ostrzezenie o zagrozZeniach dla europejskiego systemu finansowego, ktdre narastajq na
skutek wojny w Ukrainie, wysokiej inflacji oraz istotnego pogorszenia sig¢ perspektyw wzrostu gospo-
darczego w Unii. ESRB nawotuje, aby instytucje finansowe i odpowiednie organy zapewnity odpor-

nos¢ systemu finansowego na szoki.

W zwiazku z tym w ostrzezeniu skierowanym do szerokiego grona odbiorcéw ESRB nawotuje do
wspolpracy, wymiany informacji i skoordynowanej reakcji, gtéwnie organow nadzoru (mikro-
i makroostroznosciowego), na poziomie krajowym i unijnym. Nalezy dazy¢ do zapewnienia od-
pornosci — zarowno bankdw, jak i instytucji niebankowych w UE — na materializacje skrajnie ne-
gatywnego scenariusza, m.in. przez podwyzszanie buforéw kapitalowych. Ponadto instytugje fi-
nansowe powinny ostroznie zarzadzac ryzykiem oraz mie¢ odpowiedni poziom rezerw i kapitatu
na pokrycie niespodziewanych strat. Zdaniem ESRB, prowadzac dziatania z zakresu polityki ma-
kroostroznosciowej, nalezy uwzgledniac specyfike danego kraju i ograniczac ryzyko wystapienia
zjawisk procyklicznych. Zasadne jest takZe ograniczenie napiec¢ ptynnosciowych w sektorze przed-
sigbiorstw korzystajacych z instrumentéw pochodnych na rynku energii.
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BH

CBD
CET1

CRR

DGS
EBA

EBC
ESAs
ESRB
KE

LTV
NGEU

PEPP
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Bank Holandii

consolidated banking data, skonsolidowane
dane bankowe

common equity Tier 1, kapital podstawowy
Tier 1

Capital Requirements Regulation, rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie wymogow ostroznosciowych dla instytu-
gji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012

deposit guarantee schemes, system gwarantowa-
nia depozytow

European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny

Europejskie Urzedy Nadzoru

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
Komisja Europejska

loan-to-value, wspdtczynnik wysokosci kre-
dytu do wartosci zabezpieczen

instrument odbudowy gospodarczej Next
Generation EU

pandemic emergency purchase programme, nad-
zwyczajny program skupu aktywow w czasie
pandemii

22



Spis skrotow

SURE suport to mitigate unemployment risks in an emer-
gency, instrument tymczasowego wsparcia
w celu zmniejszenia zagrozen zwiazanych
z bezrobociem w sytuacji nadzwyczajnej

TFUE Traktat o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej

TLTRO targeted longer-term refinancing operations, ukie-
runkowane dluzsze operacje refinansujace

TPI transmission protection instrument, instrument
ochrony transmisji polityki pienigeznej

UE Unia Europejska

WPR wspolna polityka rolna
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