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Najwazniejsze w numerze

= Zimowe prognozy gospodarcze
Komisja Europejska (KE) podwyzszyla prognozy wzrostu gospodarczego na 2023 r. do 0,8%
w UE i 0,9% w strefie euro, natomiast prognozy wzrostu PKB na 2024 r. si¢ nie zmienily (1,6%
dla UE i 1,5% dla strefy euro). Jednoczesnie przewiduje sig, ze w zwiazku z poprawa sytuacji
na rynku energii inflacia spadnie (w UE do 64% w 2023 r. i 28%
w 2024 r., a w strefie euro do 5,6% w 2023 r.i 2,5% w 2024 r.).

wiecej w pkt 1.5

= Priorytety prezydencji szwedzkiej w obszarze gospodarczo-finansowym
W dniu 1 stycznia 2023 r. rotacyjne przewodnictwo w Radzie Unii Europejskiej (UE) objeta
Szwecja. Priorytetami — zgodnie z mottem Bardziej ekologiczna, bezpieczniejsza i bardziej wolna
Europa — sa: bezpieczenstwo, konkurencyjnos¢, zielona transformacja i transformacja energe-
tyczna, wartosci demokratyczne i praworzadno$¢. Prezydencja dziata w warunkach duzej nie-
pewnosci gospodarczej, wysokiej inflagji, kryzysu energetycznego oraz rosnacych stop procen-
towych. Szwegja jest ostatnim panstwem, ktdre objeto prezydencje w ramach obecnego tria.

wiece] w pkt 3.2

* Raport i zalecenie ESRB w sprawie ryzyka na rynku nieruchomosci komercyjnych
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opubliko-
wata raport dotyczacy zagrozen na rynku nieruchomosci komercyjnych (commercial real estate,
CRE) oraz zalecenie w sprawie ograniczania ryzyka na tym rynku, skierowane do wtasciwych
organdw unijnych i krajowych. ESRB rekomenduje w szczegdlnosci: monitorowanie biezacych
i potencjalnych czynnikdéw ryzyka systemowego na rynku CRE, zapewnienie odpornosci in-
stytugji finansowych na ryzyko wynikajace z tego rynku oraz przeglad regulacji makroostroz-
nosciowych w UE pod katem ograniczania ryzyka zwiazanego z rynkiem CRE.
wiecej w pkt 7.2

= Raport na temat ograniczania ryzyka cybernetycznego
ESRB opublikowata raport analizujacy mozliwosci pomiaru i zarzadzania ryzykiem cyberne-
tycznym, ktdre nasilito sie w ostatnim okresie. ESRB postuluje miedzy innymi zwiekszenie wy-
miany informacji o incydentach w cyberprzestrzeni oraz testowanie odpornosci systemu finan-

sowego na materializacje tego ryzyka.

wiecej w pkt 7.3
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1. Komisja Europejska

1.1. Chorwacja w strefie Schengen

Zgodnie z komunikatem KE 1 stycznia 2023 r. Chorwacja jako dwudzieste siddme panistwo dota-
czyta do strefy Schengen. Po przystapieniu do UE Chorwacja stosowata czes¢ przepisow Schengen,
miedzy innymi w zakresie kontroli na granicach zewnetrznych, wspotpracy policyjnej i korzysta-
nia z systemu informacyjnego Schengen. Pozostate przepisy, w tym zniesienie kontroli na we-
wnetrznych granicach ladowych i morskich pomiedzy Chorwacja a cztonkami strefy Schengen,
zaczely obowigzywac od poczatku 2023 r. Kontrole na wewnetrznych granicach powietrznych zo-
stang zniesione 26 marca 2023 r., gdyZ wymagaja skoordynowania z harmonogramem Zrzeszenia
Miedzynarodowego Transportu Lotniczego (IATA) w zwiazku ze zmiang sezonu lotniczego. Rok
po pelnym wdrozeniu przepiséw Chorwacja zostanie poddana ocenie zgodnosci z przepisami
Schengen w zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie ustanowienia i funkcjonowania mechanizmu

oceny i monitorowania.

1.2. Wejscie w zycie rozporzadzenia w sprawie subsydiow zagranicznych
zaklécajacych rynek wewnetrzny

Dnia 12 stycznia br. weszto w zycie rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego (PE) i Rady UE
2022/2560 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie subsydiéw zagranicznych zakldcajacych rynek we-
wnetrzny. Jego celem jest zapewnienie rownych warunkow funkcjonowania wszystkim przedsie-
biorstwom dziatajacym najednolitym rynku europejskim. Rozporzadzenie dotyczy wszystkich ro-
dzajow dziatalnosci gospodarczej w UE i ma zastosowanie miedzy innymi w takich sytuacjach, jak
fuzje i przejecia przedsiebiorstw oraz postepowanie o udzielenie zamdwienia publicznego. Prze-
pisy rozporzadzenia nadaja KE uprawnienia do badania wkiadéw finansowych przyznawanych
przez panstwa spoza UE przedsiebiorstwom prowadzacym dziatalnos¢ gospodarcza w UE. Po-
nadto KE moze wprowadzac srodki kompensacyjne, jesli stwierdzi, ze takie subsydia zagraniczne

zaklodcajg funkcjonowanie wewnetrznego rynku UE.

Rozporzadzenie nakltada na przedsiebiorstwa obowiazek zglaszania KE:

= koncentracji, w przypadku gdy spdtka przejmowana, jedna z faczacych sie stron lub wspdlne
przedsiebiorstwo generuja w UE obroét o wartosci co najmniej 500 mln euro, a transakcja obej-
muje zagraniczny wktad finansowy w wysokosci co najmniej 50 mIn euro;

* udzialu w postepowaniach o udzielenie zamdéwienia publicznego, jezeli szacunkowa wartos¢
zamoOwienia wynosi co najmniej 250 mln euro, a oferta obejmuje wkiad finansowy z panstwa

spoza UE w wysokosci co najmniej 4 mIn euro.

W opisanych powyzej sytuacjach nalezy si¢ wstrzymac z przeprowadzeniem koncentracji przed-

sigbiorstw lub udzieleniem zamowienia do czasu zbadania sprawy przez KE. W przypadku


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_7907
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_23_129
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naruszenia tego obowiagzku KE moze nalozy¢ grzywne w wysokosci do 10% tacznego obrotu da-
nego przedsiebiorstwa. KE moze rowniez zakaza¢ przeprowadzenia subsydiowanej koncentracji

lub udzielenia zamoéwienia publicznego subsydiowanemu oferentowi.

Rozporzadzenie w sprawie subsydiéw zagranicznych upowaznia takze KE, by z wlasnej inicja-
tywy badala inne sytuacje rynkowe oraz nakazywata zglaszanie mniejsze koncentracje i postepo-
wania o udzielenie zamdwienia publicznego, jezeli podejrzewa, ze udzielenie subsydium zagra-
nicznego moze zaktoci¢ funkcjonowanie rynku wewnetrznego. Nowe przepisy przyznaja KE sze-
rokie uprawnienia do gromadzenia informacji niezbednych do prowadzenia dochodzen, w tym
miedzy innymi do wysylania przedsigbiorstwom wnioskéw o udzielenie informacji oraz przepro-

wadzania inspekdji.

W przypadku stwierdzenia, ze dane subsydium zagraniczne zaktdca funkcjonowanie jednolitego
rynku, KE moze przeanalizowa¢ negatywne skutki takiego zakldcenia, jednoczesnie uwzglednia-
jac pozytywny wplyw subsydium na rozwoj dotowanej dziatalnosci gospodarczej (tzw. test bilan-
sujacy). Jezeli skutki negatywne przewazaja nad pozytywnymi, KE moze zastosowa¢ wobec
przedsigbiorstwa objetego postepowaniem srodki kompensacyjne lub zaakceptowac zobowiaza-
nia zaproponowane przez to przedsiebiorstwo w celu zaradzenia zakldceniu wywotanemu przez

subsydium zagraniczne.

Rozporzadzenie w sprawie subsydiow zagranicznych zacznie obowigzywac od 12 lipca br. Spo-
czywajacy na przedsigbiorstwach obowiazek zglaszania koncentracji lub udziatu w postepowaniu

o udzielenie zamdwienia publicznego wejdzie w zycie 12 pazdziernika br.

1.3. Pierwsza i druga emisja obligacji UE w 2023 r.

Dnia 24 stycznia br. KE wyemitowala — w ramach emisji ciagtej (tap issuance) — 30-letnie obligacje
o wartosci 5 mld euro z terminem zapadalnos$ci 4 marca 2053 r. Emisja ta byta pierwsza transakcja
konsorcjalng zrealizowana przez KE w ramach obowigzujacej od poczatku 2023 r. jednolitej me-
tody finansowania. Zgodnie z nig KE — w imieniu UE — emituje ,,obligacje UE”, a nie obligacje dla

poszczegdlnych programéw finansowych.

Z kolei 14 lutego br. KE wyemitowata siedmioletnie obligacje o wartosci 3 mld euro z terminem
zapadalnosci 4 grudnia 2029 r. oraz dwudziestoletnie obligacje o wartosci 4 mld euro z terminem
zapadalnosci 4 listopada 2042 .

Srodki pozyskane z emisji zostang wykorzystane na sfinansowanie programu odbudowy gospo-
darczej Next Generation EU (NGEU) oraz programu pomocy makrofinansowej UE dla Ukrainy
(macro-financial assistance+, MFA+). W pierwszej potowie 2023 r. KE planuje pozyskac tacznie

80 mld euro z emisji obligacji UE, z czego okoto 70 mld euro ma przeznaczy¢ na NGEU, a okoto


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_23_327
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_23_826
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10 mld euro ma przekaza¢ Ukrainie w ramach MFA+. Do 14 lutego br. KE zgromadzita ponad 1/4
z planowanych 80 mld euro, dzigki przeprowadzeniu dwdch transakcji konsorcjalnych o tacznej

wartosci 12 mld euro oraz dwoch aukgji obligadji, z ktérych pozyskata tacznie 8,2 mld euro

1.4. Zatwierdzenie polskiego programu pomocy panstwa dla przedsiebiorstw
z sektora turystyki dzialajacych przy granicy polsko-bialoruskie;j

KE zatwierdzila 26 stycznia br. polski program pomocy panstwa o wartosci 21 mln euro (100 mIn
z}), ktorego celem jest zrekompensowanie strat poniesionych przez sektor turystyki w okresie od
wrzesnia 2021 r. do konca czerwca 2022 r. w wyniku wprowadzenia przez Polske stanu wyjatko-
wego i srodkow ograniczajacych w zwiazku z kryzysem na granicy polsko-biatoruskiej. Pomoc
w ramach programu bedzie miata forme dotacji bezposrednich skierowanych do przedsiebiorstw
z branzy turystycznej, prowadzacych dziatalno$¢ lub $wiadczacych ustugi na obszarze objetym

stanem wyjatkowym.

KE stwierdzila, ze powyzszy program pomocy publicznej jest zgodny z unijnymi zasadami po-
mocy panstwa, wedtug ktérych panstwa cztonkowskie UE moga rekompensowac szkody, jakie
przedsiebiorstwa lub sektory gospodarki ponosza bezposrednio w wyniku zdarzen nadzwyczaj-
nych. W ocenie KE sytuacje na granicy polsko-bialoruskiej mozna uznac¢ za zdarzenie nadzwy-
czajne. W zwiazku z tym KE uznala, ze przedstawiony przez Polske program rekompensowania
strat bezposrednio wywotanych kryzysem na granicy polsko-biatoruskiej jest uzasadniony i pro-

porcjonalny.
1.5. Zimowe prognozy gospodarcze

Wedtug zimowych prognoz gospodarczych opublikowanych przez KE 13 lutego br. wzrost PKB

w 2022 r. szacowany jest na 3,5% zaréwno w UE, jak i w strefie euro, czyli odpowiednio 00,21 0,3
pkt proc. wiecej, niz przewidywano w jesiennych prognozach z listopada 2022 r. KE podniosta
rowniez prognozy wzrostu PKB na 2023 r.: z 0,3% do 0,8% w UE oraz z 0,3% do 0,9% w strefie
euro. Prognozy na 2024 r. pozostaly bez zmian - 1,6% w UE oraz 1,5% w strefie euro. Przewidy-

wania dotyczace inflacji w pordwnaniu z szacunkami z listopada zostaty nieznacznie obnizone.

W zwiazku z poprawa sytuadji na rynku energii zaklada sig, ze inflacja w UE obnizy si¢ z 9,2%
w 2022 r. do 6,4% w 2023 1.1 2,8% w 2024 1., a w strefie euro inflacja spadnie z 8,4% w 2022 r. do
5,6% w 2023 r. oraz 2,5% w 2024 r.

W dokumencie zwrécono uwage na wiele pozytywnych zjawisk, ktore wystapity od jesieni 2022 r.
Hurtowe referencyjne ceny gazu spadty ponizej poziomu sprzed wybuchu wojny Rosji z Ukraina,
do czego przyczynito si¢ ograniczenie zuzycia gazu oraz dalsza dywersyfikacja zrodet jego do-
staw. Ponadto sytuacja na rynku pracy jest dobra, a stopa bezrobocia w UE utrzymywata sie do


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_23_349
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-02/ip194_en_1.pdf
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konca 2022 r. na rekordowo niskim poziomie (6,1%). Nastroje gospodarcze stale si¢ poprawiaja, co
moze sugerowac, ze w pierwszym kwartale 2023 r. gospodarka UE uniknie recesji prognozowanej
w listopadzie 2022 r. Wyzwaniem pozostaja wysokie koszty energii i dalszy wzrost inflacji w stycz-
niu, co ostabia site nabywcza gospodarstw domowych. W dokumencie podkreslono réwniez, ze
dalsze zacie$nianie polityki pienieznej w zwiazku z utrzymujaca si¢ presja inflacyjna bedzie miato
negatywny wplyw na dziatalnos$¢ gospodarcza i inwestycje.

Zdaniem KE niepewno$¢ zwigzana z prognozami pozostaje wysoka, jednak ryzyko dla wzrostu
gospodarczego jest bardziej zrownowazone. Wczesniejsze zagrozenia wynikajace z pandemii i nie-
doboréw gazu znacznie si¢ zmniejszyly, natomiast Zrodtem niepewnosci pozostaje dalszy prze-

bieg wojny Rosji z Ukraing oraz inne napigcia geopolityczne.

KE podwyzszyta prognozy wzrostu gospodarczego na 2023 r. do 0,8%
w UE i 0,9% w strefie euro, natomiast prognozy wzrostu PKB na 2024 r.
sig nie zmienity (1,6% w UE i 1,5% w strefie euro). Jednoczesnie przewi-
duje sie, ze w zwigzku z poprawq sytuacji na rynku energii inflacja spad-
nie (do 6,4% w 2023 r. i 2,8% w 2024 r. w UE oraz do 5,6% w 2023 r. i

2,5% w 2024 r w strefie euro).

Prognozy gospodarcze dla Polski na lata 2023-2024:
= PKB:0,4% w 2023 1., 2,5% w 2024 r.;
= inflacja (HICP): 11,7% w 2023 1., 4,4% w 2024 r.

1.6. Komunikat KE z okazji drugiej rocznicy utworzenia Instrumentu na rzecz
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci

KE przyjeta 21 lutego br. komunikat (COM(2023) 99) z okazji drugiej rocznicy utworzenia Instru-
mentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (Recovery and Resilience Facility, RRF), be-
dacego podstawa unijnego programu odbudowy gospodarczej NGEU. W komunikacie podsumo-
wano dotychczasowe wyniki RRF oraz przedstawiono kolejne kroki majace wspierac dalsza reali-
zacje krajowych planow odbudowy (KPO) panstw cztonkowskich UE.

W opublikowanym komunikacie zwrécono uwage na konstrukcje RRF, ktéra taczy krajowe plany
reform i inwestycji z unijnymi priorytetami, miedzy innymi w obszarze transformacji ekologicznej
i cyfrowej. Wedlug szacunkéw KE inwestycje finansowane z RRF w ramach NGEU mogg sie przy-

czyni¢ do wzrostu unijnego PKB 0 1,5% w 2024 r.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_23_992
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W zwiazku z przyjeciem przez PE i Rade UE rozporzadzenia REPowerEU! KE oczekuje, Ze w naj-
blizszych miesigcach panstwa cztonkowskie uzupelnia swoje KPO o rozdzialy dotyczace planu
REPowerEU, ktorego celem jest szybkie uniezaleznienie si¢ UE od rosyjskich paliw kopalnych oraz
zwigkszenie wykorzystania czystej energii. Nowe reformy i inwestycje ujete w tych rozdziatach
beda finansowane z powiekszonej puli sSrodkéw RRF. Nowe reformy i inwestycje ujete w tych
rozdziatach beda finansowane z powigkszonej puli érodkéw RRF. Zrédtem finansowania dodat-
kowych dotacji z RRF (w tacznej kwocie 20 mld euro), przeznaczonych na realizacje celéw REPo-
werEU, bedzie unijny system handlu uprawnieniami do emisji COz. Panstwa cztonkowskie beda
mogly réwniez przesuna¢ czes¢ lub catosc (facznie do 5,4 mld euro) alokacji pobrexitowej rezerwy
dostosowawczej (Brexit Adjustment Reserve) oraz maksymalnie 5% $rodkéw z polityki spojnosci
(facznie do 17,9 mld euro) na dziatania realizujace plan REPowerEU. Ponadto reformy i inwestycje
przedstawione w rozdziatach KPO dotyczacych REPowerEU beda mogly by¢ finansowane z puli
niealokowanych srodkéw pozyczkowych dostepnych w ramach RRF, wynoszacej 225 mld euro.
Laczna kwota srodkéw dostepnych dla panstw cztonkowskich na realizacje celéw REPowerEU w
ramach KPO to okoto 270 mld euro.

W zatacznikach do komunikatu przedstawiono dwa narzedzia stuzace poprawie przewidywalno-
Sci i przejrzystosci wyplat z RRF. Pierwszym z nich sa ramy oceny realizacji celdéw zawartych
w KPO, ktdére KE ma stosowac przy rozpatrywaniu wnioskéw o ptatnos¢. Drugie narzedzie to me-
todyka ustalania kwoty, ktorej wyplata ma zosta¢ zawieszona w sytuacji, gdy panstwo cztonkow-

skie tylko czeSciowo zrealizuje cele przewidziane we wniosku o ptatnos¢.

Do konica lutego br. KE wyptacita panstwom cztonkowskim tgcznie 97 mld euro dotagji i 47 mld
euro pozyczek w ramach RRF. Platnosci zaliczkowe otrzymato 21 panistw, a pierwsze transze do-

tacji i pozyczek w ramach regularnych ptatnosci zostaty wyptacone 11 panstwom.

1.7. Porozumienie w sprawie stosowania protokotlu irlandzkiego

Dnia 27 lutego br. przewodniczaca KE Ursula von der Leyen oraz premier Wielkiej Brytanii Rishi
Sunak ogtosili zawarcie porozumienia dotyczacego wdrazania protokotu w sprawie Irlandii i Ir-

landii Péinocnej, tzw. Windsor Framework. Porozumienie ma charakter wstepny i wymaga przy-

jecia stosownych aktow prawnych zaréwno przez UE, jak i Zjednoczone Krolestwo.

Kompromis dotyczy kontroli przeptywu towarow z wyspy Wielka Brytania do Irlandii Pétnocne;j.
Zaklada on podzial towarow na przeznaczone do obrotu na jednolitym rynku UE, ktore podlegaja

pelnym formalnosciom celnym, oraz na towary przewozone przez zaufanych dostawcow

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/435 z dnia 27 lutego 2023 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE)
2021/241 w odniesieniu do rozdziatéw REPowerEU w planach odbudowy i zwigekszania odpornosci oraz zmieniajace rozporza-
dzenie (UE) 2021/1060, rozporzadzenie (UE) 2021/2115, dyrektywe 2003/87/WE i decyzje (UE) 2015/1814.


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/STATEMENT_23_1270
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/relations-non-eu-countries/relations-united-kingdom/eu-uk-withdrawal-agreement/protocol-ireland-and-northern-ireland_en
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(w ramach tzw. trusted trader scheme) do bezposredniej konsumpcji w Irlandii Pélnocnej. W przy-

padku drugiej grupy towarow beda stosowane znaczne ulatwienia proceduralne i kontrolne.

Zachowane zostang zabezpieczenia wewnetrznego rynku UE. Zjednoczone Krolestwo zobowia-
zalo sie do zapobiegania naduzyciom i przenikaniu na rynek UE towaréw przeznaczonych do

sprzedazy w Irlandii Péinocnej.

Porozumienie zakltada mozliwos$¢ zastosowania przez rzad Wielkiej Brytanii (na prosbe cztonkéw
Zgromadzenia Irlandii Péinocnej) tzw. mechanizmu Stormont brake. Umozliwia on niestosowanie
zmian wprowadzanych do unijnej legislacji w Irlandii PéInocnej, jesli majq one istotny i trwaty

wplyw na zycie spotecznosci pétnocnoirlandzkie;j.
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2. Eurogrupa

2.1. Posiedzenie Eurogrupy 16 stycznia

Podczas posiedzenia ministrowie rozmawiali o realizacji projektu cyfrowego euro oraz przyijeli

oswiadczenie, w ktérym potwierdzono poparcie Eurogrupy dla wysitkow wszystkich instytucji

europejskich i krajowych zaangazowanych w prace nad cyfrowym euro. W o$wiadczeniu zwro-
cono uwage na potengjalna role cyfrowego euro we wzmacnianiu autonomii strategicznej UE oraz
wspieraniu innowacji w sektorze finansowym. Jednoczeénie podkreslono, ze cyfrowe euro po-
winno by¢ bezpiecznym, odpornym i powszechnie dostepnym $rodkiem ptatniczym, stanowia-
cym uzupelnienie ptatnosci gotowkowych oraz gwarantujacym dostep do pieniadza banku cen-
tralnego w warunkach wzmozonej cyfryzacji ptatnosci. W ocenie Eurogrupy cyfrowe euro po-
winno stuzy¢ ochronie stabilnosci finansowej strefy euro, a jego wprowadzenie nie moze ostabia¢
zdolnosci Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) do zapewniania transmisji mone-
tarnej i wypelniania mandatu dotyczacego stabilnosci cen oraz jego niezaleznosci w tym zakresie.
Ponadto zdaniem ministrow cyfrowemu euro nalezy zapewnic taki sam status prawnego srodka
platniczego, jaki ma gotdwka, a wszyscy koncowi uzytkownicy w strefie euro powinni mie¢ dostep
do cyfrowego pieniadza banku centralnego. Wskazano przy tym, ze cyfrowe euro zawsze, w calej
strefie euro powinno by¢ wymienialne na inne formy pieniadza, takie jak pieniadz gotéwkowy

i bankowy.

W przyjetym o$wiadczeniu zaznaczono, ze Eurogrupa przedyskutuje — w rozszerzonym sktadzie
— istotne implikacje, jakie cyfrowe euro moze mie¢ dla panstw UE spoza strefy euro. Ponadto od-
notowano, ze ministrowie zzadowoleniem przyjmuja plany KE dotyczace przedstawienia
w pierwszej potowie 2023 r. wniosku ustawodawczego proponujacego ustanowienie cyfrowego

euro i okreslenie jego gtéwnych cech.

W trakcie posiedzenia dyskutowano réwniez na temat koordynacji polityki fiskalnej, w tym $rod-
kéw tagodzacych skutki wysokich cen energii, a takze omdéwiono zaproponowane przez KE zale-
cenia w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro na 2023 r. Arvils ASeradens, fotewski minister
finansow, przedstawil priorytety gospodarcze nowego rzadu Lotwy. Jest to zwyczajowa praktyka
w Eurogrupie, stosowana zawsze wtedy, gdy wladze w danym panstwie strefy euro obejmuje
nowy rzad. Z kolei Marko Primorac, minister finanséw Chorwagji, udzielil informagji o stanie im-

plementacji euro w tym kraju.

Ponadto cztonkowie Eurogrupy zapoznali sie z wynikami $srédokresowej wizyty przedstawicieli
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) w strefie euro, przeprowadzonej na podsta-
wie zapisow artykutu IV umowy o MFW. Realizowany przez MFW przeglad sytuacji gospodarczej
w strefie euro ma si¢ zakoniczy¢ do potowy 2023 r.


https://www.consilium.europa.eu/pl/meetings/eurogroup/2023/01/16/
https://www.consilium.europa.eu/pl/press/press-releases/2023/01/16/eurogroup-statement-on-the-digital-euro-project-16-january-2023/
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2.2. Posiedzenie Eurogrupy 13 lutego

Podczas posiedzenia cztonkowie Eurogrupy wystuchali prezentacji dyrektora Agencji UE ds.
Wspétpracy Organow Regulacji Energetyki oraz dyskutowali o najnowszych wydarzeniach na

rynkach energii.

Ponadto ministrowie wymienili poglady na temat zmian zachodzacych w ostatnich latach na ryn-
kach pracy w strefie euro, wynikajacych miedzy innymi z demografii oraz transformacji ekologicz-
nej i cyfrowej. Rozmawiali takZze o wyzwaniach dla rynku pracy zwiazanych z wysoka inflacja.

W zwigzku z opublikowaniem zimowej prognozy gospodarczej KE czlonkowie Eurogrupy dys-
kutowali rowniez na temat biezacej sytuacji oraz perspektyw makroekonomicznych i finansowych,

a takze wynikajacych z nich skutkow dla koordynacji polityki fiskalnej w strefie euro.


https://www.consilium.europa.eu/pl/meetings/eurogroup/2023/02/13/
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3. Rada Unii Europejskiej

3.1. Posiedzenie Rady ds. Gospodarczych i Finansowych 17 stycznia

W trakcie posiedzenia ministrowie rozmawiali o gospodarczych i finansowych skutkach agresji
Rosji na Ukraine oraz o realizacji pomocy makrofinansowej UE dla Ukrainy. W grudniu 2022 r.
Rada i PE przyjely przepisy umozliwiajace pozyczenie Ukrainie dodatkowych 18 mld euro w
2023 r.2

Rada przyjeta zmieniajaca decyzje wykonawcza w odniesieniu do planu odbudowy i zwigkszania

odpornosci Luksemburga.

Ponadto w ramach kolejnego cyklu semestru europejskiego Rada zatwierdzita konkluzje doty-
czace Rocznej analizy zrownowazonego wzrostu gospodarczego 2023, Sprawozdania w sprawie mechani-

zmu ostrzegania 2023, a takze zalecenie Rady w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro3.

Podczas posiedzenia Szwecja zaprezentowala program prezydencji w sprawach gospodarczych

i finansowych na najblizsze sze$¢ miesiecy*.
3.2. Priorytety prezydencji szwedzkiej w obszarze gospodarczo-finansowym

Dnia 1 stycznia 2023 r. Szwecja po raz trzeci objeta potroczne przewodnictwo w Radzie UE. Zgod-
nie z przyjetym mottem: Bardziej ekologiczna, bezpieczniejsza i bardziej wolna Europad, jej prezydencja
bedzie sie¢ koncentrowac na czterech priorytetach: (i) bezpieczenstwo — jednos¢, (ii) konkurencyj-
nos¢, (iii) zielona transformacja i transformacja energetyczna oraz (iv) wartosci demokratyczne

i praworzadnos¢.

Przewodnictwo Szwecji odbywa sie w okresie, w ktérym perspektywy gospodarcze UE pogor-
szyly si¢ w wyniku inwazji Rosji na Ukraine. Prezydencja dziala w warunkach duzej niepewnosci
gospodarczej, wysokiej inflacji, powaznego kryzysu energetycznego oraz rosnacych stép procen-
towych, ktdre ograniczajg konsumpcje, produkcje i inwestycje. Celem prezydendji jest dazenie do
efektywnego wykorzystania istniejacych wspodlnych instrumentéw oraz do jednosci w sytuadji,
gdy rzady panstw cztonkowskich dziataja pod presja. Zamierza przeciwdziata¢ negatywnym skut-
kom wyzej wymienionych zjawisk dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. W programie
prezydencji w obszarze gospodarczo-finansowym wskazano na nastepujace priorytety:

2 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z listopada—-grudnia 2022 r.

3 Wiecej na temat dokumentéw w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z listopada—grudnia 2022 r.
¢ Wiecej na ten temat w pkt 3.2.

5 Gronare, sikrare och friare Europa.


https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/ecofin/2023/01/17/
https://swedish-presidency.consilium.europa.eu/en/programme/programme-of-the-presidency/
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= Wsparcie gospodarcze Ukrainy przez UE w perspektywie krétkoterminowej (wsparcie ptyn-
nosci) oraz dlugoterminowej (odbudowa Ukrainy). Prezydencja zaklada, ze takze inne pan-
stwa sasiadujace z UE (np. Moldawia) moga potrzebowac wsparcia w 2023 r.

* Wdrazanie reform i inwestycji w ramach instrumentu na rzecz odbudowy i zwiekszania od-
pornosci, przy uwzglednieniu realizacji planu REPowerEU® oraz dziatanie na rzecz skutecznej
realizacji semestru europejskiego.

= Pomoc w osiagnieciu konsensusu w sprawie przegladu unijnych ram zarzadzania gospodar-
czego. Prezydencja zamierza roéwniez podjac prace nad tym, by do 2024 r. zaprzestac stosowa-
nia ogdlnej klauzuli wyjscia zawartej w pakcie stabilnosci i wzrostu’.

= Zwigkszanie wysitkéw na rzecz zwalczania prania pieniedzy i finansowania terroryzmu
dzieki postepom w negocjacjach w sprawie powotania nowego organu UE oraz tworzeniu
zbioru przepiséw w tej dziedzinie. Prezydencja nada takze priorytet stworzeniu otwartej
i konkurencyjnej unii rynkéw kapitalowych w celu wzmocnienia rynku wewnetrznego
i przyspieszenia zielonej transformacji. Kluczowe jest zagwarantowanie stalego wysokiego
poziomu ochrony konsumentow i inwestorow oraz pomoc w zapewnieniu przejrzystosci i
stabilnosci rynku kapitalowego.

= Kontynuowanie prac nad regulacjami dotyczacymi funduszy i rynkéw instrumentéw finan-
sowych oraz nad europejskim jednolitym punktem dostepu do informacji finansowych
i niefinansowych. Planowane jest rOwniez rozpoczecie dyskusji nad nowymi inicjatywami KE
dotyczacymi cyfrowego euro i ochrony konsumentow.

* Podjecie dziatan na rzecz zapewnienia prawidlowego, skutecznego stosowania mechanizmu
warunkowosci, majacego na celu ochrone budzetu i interesow gospodarczych UE. Prezyden-
gja chce takze przyspieszenia prac nad przegladem przepiséw finansowych majacych zasto-
sowanie do budzetu ogdlnego UE (,,rozporzadzenia finansowego”) pod katem dostosowania
ich do wieloletnich ram finansowych na lata 2021-2027 i Next Generation EU. Prezydencja za-
mierza kontynuowac dyskusje na temat wniosku KE dotyczacego nowych zasobé6w wlasnych.

= Kontynuacja prac nad przegladem dyrektywy w sprawie opodatkowania energii oraz wnio-
skiem dotyczacym nowych przepiséw o podatku VAT w epoce cyfrowe;j.

= W obszarze podatkow bezposrednich wprowadzenie rozwigzan zapobiegajacych unikaniu
opodatkowania, agresywnemu planowaniu podatkowemu i szkodliwej konkurengji podatko-
wej.

= Przyspieszenie prac nad reforma unii celne;j.

¢ REPower EU to plan KE polegajacy na uniezaleznieniu Europy od rosyjskich paliw kopalnych na dtugo przed 2030 r. w zwigzku
z rosyjska inwazja na Ukraine.

7 Ogolna klauzula wyjscia w ramach paktu stabilnosci i wzrostu utatwia KE i Radzie UE koordynacje polityki budzetowej w okre-
sach powaznego pogorszenia koniunktury gospodarczej. Klauzula umozliwia KE i Radzie UE odejscie od wymogoéw budzeto-
wych, ktére normalnie miatyby zastosowanie, ale nie zawiesza procedur paktu stabilnosci i wzrostu. Uruchomienie klauzuli
pozwala panstwom czlonkowskim na czasowe odstepstwo od sciezki dostosowania prowadzacej do osiagniecia sredniookre-
sowego celu budzetowego, pod warunkiem Ze nie zagraza to stabilnosci fiskalnej w $rednim okresie. Po raz pierwszy Rada UE
(na podstawie wniosku KE) uruchomita ogélna klauzule wyjscia w marcu 2020 r. z uwagi na ,, powazne pogorszenie koniunk-
tury gospodarczej w strefie euro lub w catej Unii” spowodowane kryzysem zwigzanym z koronawirusem, aby zapewni¢ pan-
stwom cztonkowskim swobode przyjmowania srodkéw nadzwyczajnych majacych powazne skutki budzetowe.
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Od 1 stycznia rotacyjne przewodnictwo w Radzie UE objeta Szwecja,
ktorej priorytetami sq: bezpieczenstwo, konkurencyjnosc, zielona trans-
formacja i transformacja energetyczna, wartosci demokratyczne i prawo-
rzqdnosc. Prezydencja dziata w warunkach duzej niepewnosci gospodar-
czej, wysokiej inflacji, kryzysu energetycznego oraz rosnqcych stop pro-

centowych.

W ramach obecnego tria Szwecja jest ostatnim panstwem, po Frangji i Czechach, ktore objeto rota-
cyjna prezydencje w Radzie UE. W sklad kolejnego tria, rozpoczynajacego prace od 1 lipca 2023 r.,
wejda: Hiszpania, Belgia i Wegry.

3.3. Posiedzenie Rady ds. Gospodarczych i Finansowych 14 lutego

Podczas posiedzenia przedstawiciele szwedzkiej prezydencji przedstawili stan prac nad biezacymi
wnioskami ustawodawczymi w dziedzinie ustug finansowych. Cztonkowie Rady wymienili takze
poglady na temat gospodarczych i finansowych skutkéw agresji Rosji na Ukraine oraz skutkéw

unijnych sankgji.

Ministrowie dyskutowali réwniez o kierunkach reformy unijnych ram zarzadzania gospodar-
czego, przedstawionych w komunikacie KE z listopada 2022 r. Omoéwili miedzy innymi sposoby
zapewnienia dostosowan fiskalnych na poziomie krajowym przy jednoczesnym utrzymaniu nad-
zoru wielostronnego, opartego na wspdlnych regutach fiskalnych i wartosciach referencyjnych.

Dyskusja ta bedzie kontynuowana podczas marcowego posiedzenia Rady Ecofin.

Ponadto Rada zatwierdzita zmiany w unijnym wykazie jurysdykgji niechetnych wspotpracy po-
datkowej. Z wykazu usunigto Barbados, Jamajke, Macedonie Poinocna i Urugwaj oraz dodano do
niego Brytyjskie Wyspy Dziewicze, Kostaryke, Rosje i Wyspy Marshalla. Obecnie w wykazie znaj-
duje sie 16 jurysdykcji: Anguilla, Bahamy, Brytyjskie Wyspy Dziewicze, Fidzi, Guam, Kostaryka,
Palau, Panama, Rosja, Samoa, Samoa Amerykanskie, Trynidad i Tobago, Turks i Caicos, Vanuatu,
Wyspy Dziewicze Stanéw Zjednoczonych i Wyspy Marshalla.


https://www.consilium.europa.eu/pl/meetings/ecofin/2023/02/14/
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2022-11/com_2022_583_1_en.pdf
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4. Rada Europejska

4.1. Nadzwyczajne posiedzenie Rady Europejskiej 9 lutego

Nadzwyczajne jednodniowe posiedzenie Rady Europejskiej, ktére odbylo sie 9 lutego 2023 r., po-
$wiecono Ukrainie, gospodarce, migracji i innym kwestiom, miedzy innymi dialogowi miedzy Ser-

big a Kosowem oraz trzesieniu ziemi w Turgji i Syrii.

W swoich konkluzjach Rada po raz kolejny potepila rosyjska wojne napastnicza przeciwko Ukrai-
nie. Odnosnie do kwestii gospodarczych Rada podkreslita znaczenie konkurencyjnosci i dobro-
bytu w perspektywie dtugoterminowej. Dla UE wazne jest wzmocnienie suwerennosci strategicz-
nej oraz przystosowanie bazy gospodarczej, przemystowej i technologicznej do transformacji eko-
logicznej i cyfrowej. Rada zwrdcita takze uwage na wykorzystanie catego potencjatu jednolitego

rynku do poprawy wydajnosci i konkurencyjnosci unijnej gospodarki.


https://www.consilium.europa.eu/pl/meetings/european-council/2023/02/09/
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-1-2023-INIT/pl/pdf

Europejski Bank Centralny

5. Europejski Bank Centralny

5.1. Chorwacja w strefie euro

Od 1 stycznia 2023 r. Chorwacja jest dwudziestym panstwem, ktore przystapito do strefy euro.
Bank Chorwagji zostat cztonkiem Eurosystemu i — po okresie bliskiej wspotpracy — pelnoprawnym
czlonkiem jednolitego mechanizmu nadzorczego?® oraz Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Upo-
rzadkowanej Likwidagji.

Zgodnie z komunikatem Europejskiego Banku Centralnego (EBC) Bank Chorwacji wptacit pozo-
stalg cze$¢ swojego udziatu w kapitale EBC oraz przekazat nalezng czes¢ rezerwowych aktywow
walutowych. Od 1 stycznia br. chorwaccy kontrahenci Eurosystemu beda mogli uczestniczy¢
w prowadzonych przez EBC operacjach otwartego rynku. Na stronie internetowej EBC zostang
wkrotce opublikowane: wykaz instytucji kredytowych i oddzialéw instytucji kredytowych
w Chorwagji podlegajacych wymogom w zakresie rezerw obowigzkowych oraz wykazy oddzia-
16w chorwackich instytucji kredytowych w innych panstwach cztonkowskich UE, ktérych walutg
juz jest euro. Dnia 28 pazdziernika 2022 r. EBC oglosil przyjecie przepiséw przejsciowych dotycza-
cych wymogow w zakresie rezerw obowiazkowych. Znajdujace si¢ w Chorwacji aktywa, ktore
spetniaja wymogi, zostang dodane do wykazu kwalifikowanych zabezpieczen w strefie euro. Wej-
$cie Chorwagji do strefy euro spowodowato takze zmiany udziatow w subskrybowanym kapitale
EBC.

Dnia 30 grudnia 2022 r. KE poinformowata, ze od 1 stycznia 2023 r. rozpocznie si¢ stopniowy pro-

ces zamiany waluty w Chorwagji z kuny na euro. Okres podwojnego obiegu trwat dwa tygodnie.
Od jego zakonczenia wszelkie ptatnosci sa dokonywane w euro. Od 1 stycznia br. 70% bankoma-
tow wyptacato gotowke w euro; kolejne dotaczyly w ciagu dwoch tygodni. Bank Chorwacji z wy-
przedzeniem zaopatrzyt banki komercyjne w banknoty i monety euro, tak aby mogty zawczasu
rozdystrybuowac gotowke. Kuny mozna bezplatnie, po ustalonym kursie (1 EUR = 7,53450), wy-
mienia¢ na euro w Agencji Finansowej (FINA) oraz w urzedach pocztowych do 31 grudnia 2023 r.,
a w bankach komercyjnych do 1 lipca 2023 r. (w bankach komercyjnych obowiazuje limit jednora-
zowej wymiany do 100 banknotow i 100 monet). Od stycznia 2024 r. Bank Chorwacji bedzie doko-
nywac bezptatnej wymiany banknotow kuny na euro bezterminowo, a monet — do 31 grudnia 2025
r. Ceny towarow i ustug, podawane w obu walutach od 5 wrzesnia 2022 r. do 31 grudnia 2023 r.,

powinny by¢ uzupelnione czytelng informacja na temat kursu walutowego.

8 Od pazdziernika 2020 r. Chorwacja uczestniczyta w mechanizmie bliskiej wspdtpracy. W zwiazku z tym EBC sprawuje obecnie
bezposredni nadzdr nad piecioma instytucjami istotnymi oraz kontrole zwierzchnig nad 16 instytucjami mniej istotnymi w tym
kraju, a przedstawiciel banku zasiada w Radzie ds. Nadzoru EBC.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230101%7E2046d0fd6f.pl.html
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_7907
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5.2. Nowe wskazniki klimatyczne

EBC opublikowat 24 stycznia raport Komitetu do spraw statystyki ESBC pt. Towards climate-related
statistical indicators. Zaprezentowat w nim zbiér wskaznikow klimatycznych opracowanych na po-
trzeby analizy wptywu ryzyka zwigzanego z klimatem na sektor finansowy oraz monitorowania

rozwoju zielonych i zrownowazonych finanséw. Publikacja wpisuje si¢ w plan dziatari EBC® na

rzecz uwzglednienia problematyki zmiany klimatu w polityce pienigznej z lipca 2021 r. oraz usta-

lony wowczas harmonogram prac. Prace nad wskaznikami uwzgledniono takze w agendzie kli-

matycznej EBC.

Zgodnie z komunikatem EBC przedstawione w raporcie wskazniki wymagaja dalszych prac sta-
tystyczno-analitycznych i dlatego autorzy raportu oznaczyli je jako eksperymentalne lub anali-
tyczne. Wskazniki eksperymentalne spetniaja duza cze$¢ wymagan co do jakosci oficjalnych staty-
styk EBC, a wskazniki analityczne cechuje miedzy innymi nizsza jakos¢. W ocenie EBC publikacja
tych wskaznikow rozpocznie szerzej zakrojona dyskusje ze spotecznoscia naukowa oraz innymi
kluczowymi interesariuszami na temat doboru i prezentacji danych dotyczacych ryzyka zwiaza-
nego z klimatem i zielona transformacja. EBC wraz z innymi bankami centralnymi zobowiazat si¢

do kontynuowania prac nad metodyka i zbieraniem danych.

W dokumencie wyrdzniono trzy grupy wskaznikdéw statystycznych, opracowanych na podstawie
danych ESBC lub innych publicznie dostepnych zbioréw danych. Sa to:

= Eksperymentalne wskazniki zrdwnowazonego finansowania, ktore ilustrujg stan rozwoju
rynku , zielonych” instrumentéw dluznych w strefie euro. Za pomoca tych wskaznikow zo-
stang przedstawione informacje na temat srodkéw pozyskanych na finansowanie projektow
z dziedziny zréwnowazonego rozwoju, co dostarczy wiedzy o zawansowaniu dziatan prowa-
dzacych do przej$cia na gospodarke zeroemisyjna. Dane z tego obszaru sa istotne dla wiacze-
nia problematyki zmiany klimatu w opracowywanie i wdrazanie polityki pienieznej EBC,
a takze dla analizy ekonomicznej i stabilnosci finansowej.

= Analityczne wskazniki pomiaru sladu weglowego portfeli instytucji finansowych. Wskaz-
niki te przedstawiaja poziom emisji dwutlenku wegla przedsiebiorstw niefinansowych, ktore
mozna powigzac z instytucjami finansowymi poprzez papiery wartosciowe oraz portfele kre-
dytowe tych instytucji. Pomoga one oceni¢ role sektora finansowego w finansowaniu zielonej
transformacji. Dane obejmuja informacje na temat ekspozycji bankéw na wysokoemisyjnych
kontrahentéw. Pozyskane informacje postuza do oceny ryzyka zwiazanego z przejéciem na
gospodarke niskoemisyjna w obszarze polityki pienieznej, stabilno$ci finansowej oraz nadzoru
finansowego.

* Analityczne wskazniki ryzyka fizycznego zwiazanego ze zmiana klimatu. Obrazuja one

wplyw zagrozen naturalnych spowodowanych zmiang klimatu, takich jak powodzie, wichury

9 Wiecej na tent temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z lipca 2021 r.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.climate_change_indicators202301%7E47c4bbbc92.pl.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1%7Ef104919225.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1_annex%7Ef84ab35968.pl.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704_annex%7Ecb39c2dcbb.pl.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220704_annex%7Ecb39c2dcbb.pl.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230124%7Ec83dbef220.pl.html
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czy pozary, na portfele kredytow, obligacji i akcji. Dane z tego obszaru maja duze znaczenie
dla nadzoru nad sektorem bankowym, analizy ekonomicznej oraz oceny oddziatywania

zmiany klimatu na stabilno$¢ finansowa.

Dodatkowo w publikacji zawarto informacje na temat zastosowanej metodyki oraz zidentyfiko-

wano ograniczenia poszczegolnych zbioréw danych, a takze wskazano obszary dalszej analizy.

Przeprowadzona przez EBC analiza wskaznikowa wykazata miedzy innymi, ze w strefie euro:

*  Wolumen ,zielonych” obligacji wzrdst ponad dwukrotnie w ciagu ostatnich dwdch lat i zwigk-
szat si¢ znacznie szybciej niz rynek obligacji w strefie euro.

=  Wigkszos$¢ wysokoemisyjnej dziatalnosci jest finansowana przez sektor bankowy.

= Zagrozenie wichurami powoduje, Ze znacznie zwigksza sie ryzyko portfeli instytucji finanso-
wych, jednak prawdopodobieristwo wystgpienia znacznych szkdd z powodu wichur jest raczej
niewielkie. Z kolei powodzie, cho¢ wystepuja jedynie w pasie wybrzeza i na terenach potozo-

nych w poblizu rzek, powodujg duze zniszczenia i straty.
5.3. Posiedzenie Rady Prezesow EBC 2 lutego

Rada Prezesow EBC na posiedzeniu 2 lutego 2023 r. ponownie podniosta trzy podstawowe stopy
procentowe oraz zapowiedziata kontynuacje cyklu podwyzek. Zgodnie z zapowiedzia z posiedze-
nia z 15 grudnia 2022 r. Rada zadecydowata takze o warunkach zmniejszania portfela papieréw
wartosciowych nabytych przez Eurosystem w ramach programu skupu aktywow (asset purchase
programme, APP). Ponadto Rada wyrazita gotowos¢ do dalszego dostosowywania narzedzi poli-
tyki pienieznej w taki sposob, aby przywréci¢ docelowy poziom inflacji — 2% w srednim okresie.
Dodatkowym wsparciem plynnej transmisji polityki pienieznej pozostaje instrument ochrony
transmisji (fransmission protection instrument, TPI).

Podczas konferencji prasowej prezes EBC przedstawita ocene sytuacji gospodarcze;.

Inflacja nieco sie obnizyla, ale wciaz pozostaje wysoka. Wedtug wstepnych obliczen Eurostatu,
przeprowadzonych na podstawie szacunkowych danych dla Niemiec, w styczniu inflacja w strefie
euro wyniosta 8,5%, tj. obnizyta sie 0 0,7 pkt proc. w porownaniu z grudniem 2022 r. Spadek inflacji
wynikat przede wszystkim z ponownego istotnego obnizenia si¢ cen energii. Ceny zywnosci wzro-
sty, a silna presja cenowa utrzymuje sie w catej gospodarce. Srodki rzadowe kompensujace gospo-

darstwom domowym wysokie ceny energii tymczasowo ostabig inflacje w 2023 r.

Zgodnie ze wstepnymi szacunkami Eurostatu gospodarka strefy euro w czwartym kwartale 2022 r.
wzrosta 0 0,1%. Wynik ten $wiadczy o wyraznym spowolnieniu aktywnosci gospodarczej od po-
towy 2022 r. Wedlug przewidywan ekspertow EBC w najblizszym okresie utrzyma si¢ ostabienie

gospodarki. Wzrost gospodarczy strefy euro spowalniaja: niska dynamika gospodarki swiatowej


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp230202%7E08a972ac76.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.mp221215%7Ef3461d7b6e.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.mp221215%7Ef3461d7b6e.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2023/html/ecb.is230202%7E4313651089.pl.html
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oraz wysoki poziom niepewnosci geopolitycznej, szczegolnie w zwigzku z wojng w Ukrainie,

a takze wysoka inflacja i zaciesnienie warunkéw finansowania.

Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezeséw podniosta podstawowe stopy procentowe EBC o kolejne 50 pkt bazowych. Od 8
lutego br. wynosza one:

= 3,00% — stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych,

= 3,25% - stopa kredytu w banku centralnym,

*  2,50% - stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

Jest to piata z rzedu podwyzka stép procentowych. Rada zapowiedziata, ze bedzie kontynuowac
podwyzszanie stop procentowych, aby przywrdci¢ docelowy poziom inflacji — 2% w $rednim okre-
sie. W zwiazku z utrzymujaca si¢ presja inflacyjna Rada zasygnalizowata kolejng podwyzke stop
procentowych o 50 pkt bazowych na marcowym posiedzeniu w sprawie polityki pienieznej. Utrzy-
manie stop na podwyzszonym poziomie przyczyni sig, przez ostabienie popytu, do spadku inflacji
i bedzie zapobiegac rosnacym oczekiwaniom inflacyjnym. Skala podwyzek bedzie zalezata od ak-

tualnych wynikéw gospodarczych.

Program skupu aktywow i nadzwyczajny program zakupdw w czasie pandemii

Do konca lutego 2023 r. Rada Prezeséw zamierza nadal w catosci reinwestowac sptaty kapitatu
z tytulu zapadajacych papieréw wartosciowych nabytych w ramach programu APP. Nastepnie od
poczatku marca do konca czerwca portfel programu APP bedzie zmniejszany srednio o 15 mld
euro miesiecznie w wyniku jedynie czesciowego reinwestowania sptat kapitatu z tytulu zapadaja-
cych papierow wartosciowych. Dalsze tempo redukgji portfela zostanie okreslone w pdzniejszym
terminie. Zgodnie z grudniowa decyzjq Rada doprecyzowata warunki zmniejszania portfela pro-
gramu APP. Cze$ciowe reinwestycje beda prowadzone zgodnie z dotychczasowq praktyka rein-
westowania. W przypadku programéw skupu aktywow sektora prywatnego nastapi stopniowe
ograniczanie zakupdéw na rynku pierwotnym. Jesli chodzi o zakupy obligacji przedsigbiorstw, pre-
ferowani beda emitenci, ktérych dzialalnosc jest korzystniejsza dla klimatu. Pomoze to przepro-
wadzi¢ stopniowa dekarbonizacje utrzymywanych przez Eurosystem portfeli obligacji przedsie-

biorstw.

Co najmniej do korica 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 sposéb kontrolowany, zeby nie zaburza¢ odpowiedniego nastawienia poli-
tyki pienieznej. Zgodnie z decyzja Rady Prezeséw z 15 czerwca 2022 r. kapitat z tytutu zapadaja-
cych papieréw wartosciowych z portfela PEPP bedzie nadal reinwestowany elastycznie, tak aby

zapewnic nalezyte funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pieniezne;j.

Operacje refinansujace


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230202%7E1a4ecbe398.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220615%7E2aa3900e0a.pl.html
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W miare jak banki beda sptaca¢ kwoty pozyczone w ramach ukierunkowanych dtuzszych operacji
refinansujacych, Rada Prezeséw bedzie regularnie ocenia¢, jak ukierunkowane operacje pozycz-

kowe wplywaja na nastawienie polityki pienigznej.

5.4. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych

EBC opublikowat 9 lutego br. skonsolidowane dane dotyczace sektora bankowego w UE za okres
do konca wrzesnia 2022 r. Najnowsze dane dotycza 311 grup bankowych oraz 2396 instytucji kre-
dytowych (w tym oddziatéw i filii podmiotow zagranicznych), co odzwierciedla niemal 100% ak-
tywow sektora bankowego UE. Dane obejmuja wiele rodzajow wskaznikow opisujacych: rentow-
nosc i efektywnos¢, strukture bilansu, ptynnosc i zrédia finansowania, jakos¢ aktywow, obciazenie
aktywow, adekwatnos¢ kapitatowa oraz wyplacalnos¢. Zgodnie z komunikatem we wrzesniu
2022 r. catkowita wartos¢ aktywow instytucji kredytowych majacych siedziby na terytorium UE
wzrosta 0 5,4% — z 30,98 bln euro do 32,66 bln euro w ujeciu rok do roku. We wrzesniu ubiegtego
roku poziom kredytéw zagrozonych w ujeciu rocznym spadt o 0,35 pkt proc., do 1,83%, $redni
poziom wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego w UE wynidst 4,86%, a wskaznika kapitatu

podstawowego Tier 1 (common equity Tier 1 capital, CET 1) —14,99%.

5.5. Zmiany oprocentowania niektérych depozytéw niezwiazanych z polityka
pieniezna

Zgodnie z komunikatem prasowym z 7 lutego br. Rada Prezeséw postanowita zmienic gorny limit
oprocentowania depozytéw sektora publicznego w Eurosystemie. Ma to zacheci¢ inwestorow do
stopniowego i kontrolowanego zmniejszania wolumenu tych depozytéw, a przez to zapewni¢ sku-
teczng transmisje polityki pienieznej i prawidtowe funkcjonowanie rynkéw. Od 1 maja 2023 r.
oprocentowanie!® bedzie rowne krétkoterminowej stopie dla euro (€STR) minus 20 pkt proc.
Zmiana oprocentowania dotyczy takze depozytow objetych zasadami swiadczenia przez Eurosys-

tem ustug zarzadzania rezerwami.

5.6. 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 styczniu i lutym br. nastepujace opinie:

= do projektu regulacji estoniskiej dotyczacej systemdw ptatnosci i rozrachunku (CON/2023/1),

= do projektu dyrektywy w sprawie charakterystyki energetycznej budynkow (wersja prze-
ksztatcona) (CON/2023/2),

10 Od 14 wrzesnia 2022 r. do 30 kwietnia 2023 r. gérny poziom oprocentowania jest rowny stopie depozytowej Eurosystemu lub
krétkoterminowej stopie procentowej dla euro — w zaleznosci od tego, ktéra jest nizsza. Wiecej w ,, Przegladzie Spraw Europej-
skich” z wrzesnia 2022 r.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230209%7E05a4a1b387.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230207_2%7E02299a78b5.pl.html
https://eur-lex.europa.eu/search.html?or0=DTS%3D3,DTS%3D5&sortOneOrder=desc&sortOne=DD&isEcbCourtSearch=false&qid=1600417583098&DB_TYPE_OF_ACT=opinion&DTS_DOM=EU_LAW&type=advanced&typeOfActStatus=OPINION&SUBDOM_INIT=ECB_ACTS&DTS_SUBDOM=ECB_ACTS
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do estoniskiego projektu zmian ustawy o kasach oszczednosciowo-pozyczkowych w sprawie
stopniowego wycofania kas (CON/2023/3),

do projektu rozporzadzenia zmieniajacego rozporzadzenia (UE) nr 260/2012 i (UE) 2021/1230
w odniesieniu do polecen przelewu natychmiastowego w euro (EBC CON/2023/4),

do cypryjskiego projektu ustawy w sprawie wyznaczenia banku centralnego Cypru jako or-
ganu wlasciwego organu dla celow wdrozenia aktéw prawnych Unii (CON/2023/5).
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6. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

6.1. Raport w sprawie wymogu pokrycia plynnosci

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat 13 stycznia
2023 r. kolejng edycje raportu na temat ksztaltowania si¢ miar ptynnosci finansowej w bankach UE.
Wskazniki pokrycia ptynnosci (liquidity coverage ratio, LCR) zostaly obliczone na podstawie danych
pozyskanych od 324 bankéw z 27 panstw UE i dwoch panistw z Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego (EOG), wedlug stanu na koniec czerwca 2022 r. Aktywa tych bankéw stanowity 84,7% war-

tosci aktywow sektora bankowego w UE.

Sredni wazony poziom wskaznika LCR dla badanych bankéw wyniost 166% i w ujeciu r/r spadt
0 9,5 pkt proc. Dla globalnych instytucji o znaczeniu systemowym (global systemically important in-
stitutions, G-SII) byt nizszy i wynosit 146%. W przypadku innych instytugji o znaczeniu systemo-
wym (other systemically important institutions, O-SII) ksztattowat si¢ na poziomie 172%, a w pozo-
statych instytucjach osiagnat 212%. We wszystkich bankach wartos¢ wskaznika ksztattowata sie

powyzej wymaganego minimum 100%.

Spadek wskaznika LCR wynikat przede wszystkim z nizszej wyceny aktywdw bankéw w pierw-
szej polowie 2022 r., co wiazato si¢ ze wzrostem oczekiwan dotyczacych podwyzek stép procento-
wych i ogdlnej zmiennosci rynku w zwiazku z wyzszymi odczytami inflacji. Zaobserwowano
takze znaczny odplyw gotowki netto w zwigzku z wybuchem wojny w Ukrainie. Aby przeciw-
dziata¢ tym negatywnym zjawiskom, banki korzystaly z ptynnosci dostarczanej przez EBC oraz
inne banki centralne (dfugoterminowe operacje refinansujace) i utrzymywaty aktywa ptynne o wy-
sokiej jakosci. Duze znaczenie dla ksztaltowania sie ptynnosci w bankach miata takze utrzymujaca

sie niepewnos$¢ makroekonomiczna i niestabilna sytuacja na rynkach finansowych.

Banki w UE majq znacznie nizsza plynnos¢ w walutach obcych, w szczegoélnosci w funtach szter-
lingach (GBP) i w dolarze amerykanskim (USD). Srednia warto$¢ LCR dla tych walut wynosita
odpowiednio 86% i 96%. Zwigksza to podatnos¢ bankdéw na zaktdcenia na rynkach walutowych
i moze nadmiernie uzaleznic je od narzedzi polityki prowadzonej przez EBC i inne banki centralne
(np. walutowych linii swapowych). Badane banki nie przejawialy skfonnosci do znacznego zwigk-
szania buforéw ptynnosci dla walut obcych, co moze podnosi¢ ryzyko walutowe, np. podczas sko-

kowej dewaluagji waluty.

6.2. Raport dotyczacy minimalnego wymogu w zakresie funduszy wlasnych
i zobowiazan kwalifikowalnych

EBA opublikowat 16 stycznia br. raport dotyczacy minimalnego wymogu w zakresie funduszy
wlasnych i zobowiazan kwalifikowalnych (minimum requirement for own funds and eligible liabilities,


https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2023/1050841/Report%20on%20Liquidity%20Measures%20under%20Article%20509%281%29%20of%20the%20CRR.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2023/MREL%20quantitative%20report/1050872/EBA%20MREL%20quantitative%20monitoring%20report%20and%20impact%20assessment%20%28Art.45l%20BRRD%20II%29.pdf
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MREL). W odroéznieniu od wczesniejszych edycji tego raportu obecny prezentuje nie tylko ilo-
Sciowe i jako$ciowe informacje dotyczace MREL, lecz takze ocene wptywu tego wymogu na dzia-
falno$¢ unijnych bankow (impact assessment). Raport uwzglednia dane na koniec 2021 r. oraz decy-

zje w zakresie MREL wydane przez organy resolution do maja 2022 r.

Dominujacq strategia resolution pozostaje strategia bail-in'', przyjeta wobec najwiekszych bankow,
ktorych taczne aktywa stanowia 77,3% aktywow unijnego sektora bankowego. Wobec mniejszych
bankow, ktérych aktywa acznie stanowia 3,5% aktywow unijnego sektora bankowego, przewi-
dziano w ramach resolution zastosowanie strategii transferu'2. Pozostate banki zostaty zakwalifi-
kowane do likwidacji w ramach standardowego postepowania upadlosciowego.

llo$ciowa i jakosciowa analiza MREL obejmuje 245 podmiotéw resolution's, dla ktoérych wyzna-
czono tzw. zewnetrzny MREL, oraz 133 podmiotéw niebedacych podmiotami resolution, dla kto-
rych wyznaczono tzw. wewnetrzny MREL. Podmioty te reprezentuja facznie 77% aktywoéw unij-

nego sektora bankowego.

Sredni poziom zewnetrznego MREL-TREA wynidst 22,6% plus wymég z tytutu potaczonego bu-
fora (combined buffer requirement, CBR) utrzymywanego ponad MREL na poziomie 3,3% TREA.
Z kolei $redni poziom MREL-TEM® wyniost 6,98%. Wysokos¢ MREL zalezy od kategorii i wielko-
$ci bankow, np. banki, wobec ktorych przyjeto strategie transferu, maja nizszy poziom MREL
(Srednio 18,46% TREA) niz banki podlegajace strategii bail-in (Srednio 22,8% TREA). Wymog pod-
porzadkowania, ktdry okreslono dla 169 grup resolution, ksztaltowat si¢ przecietnie na poziomie
18,5% TREA (facznie z CBR). Z kolei $redni poziom tzw. wewnetrznego MREL wynidst 20,2%
TREA plus CBR na poziomie 2,9%.

Zgodnie z dotychczasowa praktyka EBA prezentuje takze informacje dotyczace niedoboru MREL
(MREL shortfall), ktéory w poréwnaniu z poprzednim okresem sprawozdawczym spadl niemal
o potowe. Na koniec 2021 r. catkowity niedobdr zewnetrznego MREL wyniost 33 mld euro i doty-
czyt 70 grup resolution, wérdd ktérych nie byto zadnych G-SII. Ponadto w przypadku 61 bankow
stwierdzono niedobdér wewnetrznego MREL, tacznie na poziomie 25,6 mld euro. Najmniejszy nie-

dobor (7 mld euro) stwierdzono w odniesieniu do wymogu podporzadkowania.

Banki w dalszym ciggu emitowaly instrumenty, ktore kwalifikuja si¢ do MREL. W okresie od
stycznia do grudnia 2021 r. banki wyemitowaly takie instrumenty o wartosci 206,9 mld euro,

z czego 130,6 mld euro stanowil podrzedny dtug uprzywilejowany (senior non-preferred debt), a 58,2

11 Strategia bail-in oznacza przeprowadzenie resolution z wykorzystaniem narzedzia umorzenia lub konwersji diugu.

12 Strategia transferu polega na przeprowadzeniu resolution z wykorzystaniem narzedzia zbycia dziatalnosci, banku pomosto-
wego lub wydzielenia aktywow.

13 Podmiot restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (resolution entity) to podmiot, wobec ktdrego planuje sie zastosowanie
narzedzi resolution.

1# MREL wyrazony jako odsetek tacznej kwoty ekspozydji na ryzyko (total risk exposure amount, TREA).

15> MREL wyrazony jako odsetek miary ekspozycji catkowitej (total exposure measure, TEM).
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mld euro dtug podporzadkowany. Banki wykazujace niedobér MREL wyemitowaly jedynie 7,3

mld euro instrumentdw zaliczanych na poczet MREL.

W dalszej czesci raportu EBA przedstawil wyniki analizy wptywu MREL na rynki finansowe
i zdolnos$¢ bankéw do emisji zobowigzan kwalifikowalnych, strukture bilanséw bankéw, a takze
na zyskownos¢ oraz akcje kredytowa bankow. Wprowadzenie MREL spowodowato przede
wszystkim gwattowny i znaczny wzrost emisji podrzednego dlugu uprzywilejowanego, przy
czym zobowiazania tego typu emituja gtownie wigksze banki zlokalizowane w kilku krajach UE.
Obowiazek spetnienia wymogu MREL spowodowal takze pewne dostosowania w strukturze pa-
sywow unijnych bankéw, polegajace na zwigkszeniu udziatu funduszy witasnych oraz spadku
udziatu tych kategorii zobowigzan, ktdre nie s zaliczane na poczet MREL. Ponadto EBA ocenil,
ze koszt zard6wno wyemitowanych zobowigzan kwalifikowalnych, jak i dodatkowych emisji
w celu usunigcia niedoboréw MREL jest dla bankéw mozliwy do udzwigniecia. Wstepne ostrozne
analizy EBA sugeruja takze, ze banki z wysokim poziomem wymogu MREL moga by¢ mniej

sktonne do zwigkszania akcji kredytowe;.
6.3. Rozpoczecie testOw warunkow skrajnych sektora bankowego w UE

W dniu 31 stycznia br. EBA oglosit rozpoczecie testéw warunkéw skrajnych sektora bankowego

w UE, a takze opublikowat koricowq wersje metodyki oraz scenariusze (bazowy i szokowy), ktore

beda obowiazywadé w tegorocznych testach. Celem badania jest ocena odpornosci bankéw w UE
na niekorzystne warunki rynkowe. Testy beda obejmowac okres od 2023 do 2025 r. Podobnie jak
w poprzednich edycjach zostang przeprowadzone przy zatozeniu tzw. bilansu statycznego. Bada-
nie obejmie 70 grup bankowych na najwyzszym poziomie konsolidagji, ktérych aktywa stanowia
w sumie 75% sektora bankowego w UE i Norwegii. Z polskich bankéw w testach bezposrednio
wezma udziat Pekao SA oraz PKO BP SA. Wyniki badania majg zosta¢ opublikowane pod koniec
lipca br.

Scenariusz bazowy zostat przygotowany na podstawie prognoz makroekonomicznych krajowych
bankow centralnych z grudnia 2022 r. Scenariusz szokowy zaklada materializacje identyfikowa-
nych przez ESRB czynnikéw ryzyka systemowego, uznawanych obecnie za najbardziej istotne dla
stabilnosci sektora bankowego w UE. Bazuje na zatoZeniu, Ze zwigksza si¢ napiecia geopolityczne,
czemu bedzie towarzyszy¢ wzrost cen surowcéw oraz ponowne nasilenie si¢ pandemii COVID-
19. Czynniki te powoduja wysoka inflacje oraz negatywnie wplywaja na konsumpcje prywatna
i inwestycje. Pogorszenie prognoz gospodarczych odzwierciedlaja: wyrazny globalny wzrost dtu-

goterminowych stép procentowych, dtugotrwaty spadek PKB oraz wzrost bezrobocia.

Scenariusz szokowy zaktada skumulowany (facznie w ciagu trzech lat objetych badaniem) spadek
realnego PKB o0 6% na poziomie UE (w Polsce 5,5%) oraz wzrost stopy bezrobocia o 6,1 pkt proc.

(w Polsce 8,1 pkt proc.) wzgledem punktu wyjsciowego. Inflacia w UE w calym analizowanym


https://www.eba.europa.eu/eba-launches-2023-eu-wide-stress-test-0
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Risk%20Analysis%20and%20Data/EU-wide%20Stress%20Testing/2023/Scenarios/1051436/2023%20EU-wide%20stress%20test%20-%20Methodological%20Note.pdf
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Risk%20Analysis%20and%20Data/EU-wide%20Stress%20Testing/2023/Scenarios/1051432/2023%20EU-wide%20stress%20test%20-%20Macro%20financial%20scenario.pdf
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okresie bedzie wyzsza od poziomu bazowego — o 3 pkt proc. w 2023 r. oraz o 1,5 pkt proc. w 2025 r.

(w Polsce bedzie wyzsza niz w scenariuszu bazowym odpowiednio o 4,7 pkt proc. i 1 pkt proc.).
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7. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

7.1. Raport Doradczego Komitetu Naukowego w sprawie dwoch instrumentow
stosowanych przez banki centralne w kontekscie stabilnosci finansowej

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opublikowata
24 stycznia 2023 r. raport Doradczego Komitetu Naukowego (Advisory Scientific Committee,
ASC), dotyczacy dwoch instrumentéw stosowanych przez banki centralne w kontekscie utrzyma-
nia stabilnos$ci finansowej. Sa to: lender of last resort (LOLR), czyli udostepnianie ptynnosci w walu-
cie krajowej, oraz market making of last resort (MMLR), czyli bezposredni zakup/sprzedaz papierow

warto$ciowych na rynku.

Autorzy raportu wskazuja, ze bank centralny wykorzystuje wspomniane instrumenty do realizacji
powiazanych ze soba celow: (1) kredytowania gospodarki realnej, (2) umozliwienia obrotu akty-
wami po cenach rynkowych oraz (3) zapewnienia prawidlowej transmisji monetarnej. Zwracaja
uwage, ze wraz ze zmianami natury ryzyka w systemie finansowym zwieksza sie grupa instytugji,
ktore moga korzystac z rozwigzant LOLR oraz poszerza si¢ katalog wykorzystywanego przy tym
zabezpieczenia. Do instytucji depozytowych, zabezpieczajacych dostep do LOLR aktywami naj-
wyzszej jakosci, dochodzg instytucje niebankowe dziatajace na réznych rynkach, np. fundusze in-
westycyjne czy zaklady ubezpieczen (tzw. enhanced LOLR), oferujace takze inne zabezpieczenia.

Podobna ewolucja nastapila w obszarze enhanced MMLR. Autorzy nie oceniaja, czy wykorzysty-

wanie tego typu narzedzi jest stuszne, jednak na podstawie analizy rozwigzan przyjetych na swie-

cie wskazali pozadane cechy enhanced LOLR i enhanced MMLR. W szczegdlnosci:

* Bank centralny powinien by¢ transparentny, tj. wyjasnia¢ cele i warunki stosowania instru-
mentdéw oraz uzasadniac uruchomienie enhanced LOLR / enhanced MMLR.

* Bank centralny powinien wspiera¢ jedynie rynki uznawane za istotne. Celem jego interwengji
powinno by¢ minimalizowanie ryzyka dla stabilnosci finansowej, a nie polityka kredytowa.

* Jedynie podmioty nadzorowane powinny mie¢ dostep do rozwiazan pltynnosciowych banku
centralnego. W przypadku MMLR bank centralny powinien skupowac¢ aktywa od wszystkich
chetnych i rozlicza¢ transakcje, zapewniajac jednoczesne przekazywanie aktywow i srodkow
platniczych (tzw. delivery vs. payment).

= Korzystanie z instrumentéw wsparcia powinno by¢ dobrowolne i umozliwia¢ podmiotom ryn-
kowym inicjowanie transakcji zgodnie z zaproponowanymi im warunkami.

* Bank centralny powinien zapewnic ciagta wycene aktywow przyjmowanych jako zabezpiecze-
nie w ramach LOLR oraz skupowanych w ramach MMLR.

= Zjawisko pokusy naduzycia (moral hazard) powinno by¢ ograniczane przez oferowanie warun-

kéw pozyczek/skupu nieatrakcyjnych w normalnej sytuacji rynkowej.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/esrb.ascreport202301_stabilisingfinancialmarkets%7E3864d5226b.en.pdf
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=  Wsparcie powinno by¢ udzielane jedynie na czas niezbedny do przywrdcenia rownowagi na
rynkach, a informacja o sposobie wycofywania si¢ ze stosowania LOLR i MMLR powinna by¢
przejrzysta.

* Odpowiednia komunikacja w zakresie LOLR i MMLR moze powodowa¢ ograniczenie po-
trzeby korzystania z rozwigzan ptynnosciowych banku centralnego.

= Rynki finansowe powinny wiedzie¢, czy ewentualne straty banku centralnego beda pokryte

przez skarb panstwa.

7.2. Raport i zalecenie ESRB w sprawie ryzyka na rynku nieruchomosci
komercyjnych

W dniu 25 stycznia br. ESRB opublikowata raport dotyczacy zagrozen na rynku nieruchomosci

komercyjnych (CRE) w EOG oraz zalecenie w sprawie ograniczania ryzyka na tym rynku.

Opublikowany raport jest kontynuacja edycji z 2015 r. i 2019 r. Wskazano w nim, ze w wielu pan-
stwach EOG sektor CRE ma duze znaczenie dla stabilnosci systemu finansowego, gdyz ekspozycje
na ten sektor maja znaczny udziat w PKB oraz w aktywach bankéw i innych instytugji finanso-
wych. Ponadto w finansowaniu tego sektora wykorzystuje si¢ wysoka dZzwignie finansowa.
W raporcie wskazano, ze sektor CRE jest obecnie narazony na ryzyko cykliczne w zwiazku z wy-
soka inflacja, zacie$nianiem warunkow finansowania i gorszymi perspektywami wzrostu gospo-
darczego, co ostatecznie wptynie na jego rentownos¢. Stabosci sektora CRE maja rowniez charakter
strukturalny, ktéry wynika z wplywu polityki klimatycznej na normy budowlane, zwigkszenia
znaczenia handlu elektronicznego oraz rosnacego popytu na elastyczne powierzchnie biurowe w
zwigzku z upowszechnianiem sie pracy zdalnej. Zidentyfikowane napiecia moga narasta¢ w wy-
niku powigzan miedzy panstwami, jak tez instytucjami finansowymi. W raporcie wskazano do-
stepne w panstwach EOG instrumenty kapitalowe i makroostroznosciowe stuzace do przeciwdzia-
fania ryzyku na rynku finansowym zwigzanemu z segmentem CRE. Instrumenty te sa zdefinio-
wane w unijnych regulacjach sektorowych lub regulacjach krajowych. Jednak tylko nieliczne z do-
stepnych narzedzi makroostroznosciowych stosuje sie bezposrednio w odniesieniu do ryzyka
w sektorze CRE.

Wyniki analizy sktonily ESRB do wydania zalecenia skierowanego do wtasciwych organéw unij-
nych i krajowych, w tym organéw makroostroznosciowych, organow nadzorczych oraz KE. Zale-

cenie zawiera nastepujace skladowe:

= Zalecenie A, dotyczace monitorowania przez wlasciwe organy biezacych i potencjalnych czyn-
nikow ryzyka systemowego na rynku CRE;

= Zalecenie B, aby w zaleznosci od wynikéw monitoringu organy nadzorcze zapewnity stoso-
wanie przez instytucje finansowe odpowiednich praktyk zarzadzania ryzykiem zwigzanym z

finansowaniem rynku CRE;


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabilitiesEEAcommercialrealestatesector202301%7Ee028a13cd9.en.pdf?94fa2bfacc0cf836fa9f5003bd5a1651
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre%7E65c7b70017.en.pdf?4d97e01b45da560ef34f7cfa6a6f742d
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= Zalecenie C, aby wlasciwe organy, biorac pod uwage wyniki monitoringu i dostepne narze-
dzia, zapewnity odpornos¢ instytugji finansowych na ryzyko wynikajace z rynku CRE;

= Zalecenie D, aby KE przeprowadzila ocene istniejacych regulacji makroostroznosciowych
w UE pod katem ich ewentualnego uzupelnienia oraz zapewnita stosowanie przez rézne in-
stytucje finansowe zaangazowane w rynek CRE spdjnych zasad dotyczacych ograniczania ry-

zyka zwigzanego z tym rynkiem.

Pierwszy raport z wykonania Zalecenia A ma by¢ przekazany przez jego adresatéw PE, Radzie,
KE i ESRB do 31 marca 2024 r., a drugi do 31 marca 2026 r. Sprawozdania z realizacji Zalecen Bi C
powinny zosta¢ przekazane tym instytucjom przez odpowiednie organy do 31 marca 2026 r. Z ko-

lei do 31 grudnia 2026 r. KE powinna dostarczy¢ PE, Radzie i ESRB raport dotyczacy Zalecenia D.

7.3. Raport na temat ograniczania ryzyka cybernetycznego

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opublikowata
14 lutego br. kolejny'¢ raport analizujacy mozliwosci pomiaru ryzyka cybernetycznego i zarzadza-
nia nim. W wyniku wojny Rosji z Ukraing nasility sie ataki cybernetyczne w UE, w tym w sektorze
bankowym, co moze zagrazac stabilnosci finansowej. W zwiazku z tym ESRB postanowita zwigk-
szy¢ wymiane informagji o incydentach w cyberprzestrzeni miedzy instytucjami unijnymi i krajo-
wymi. Opracowano réwniez wstepna koncepgje testow odpornosci systemu finansowego na ma-
terializacje tego ryzyka. Testy stuzytyby ocenie reakgji systemu finansowego na cyberatak oraz jego
zdolnosci do zachowania stabilnosci i dalszego petnienia kluczowych funkcji ekonomicznych w tej
sytuagji. Stworzono réwniez koncepcje tzw. granicznego punktu tolerancji ryzyka cybernetycz-
nego. Gdy ten punkt zostanie osiagniety, ryzyko to zaczyna mie¢ wymiar i skutki systemowe. Kon-
cepcja ta umozliwi lepsza identyfikacje incydentéw cybernetycznych i pomiar ich skutkow.

ESRB opublikowata raport analizujgcy mozliwosci pomiaru i zarzqdzania
ryzykiem cybernetycznym, ktore nasilito sie w ostatnim okresie. ESRB
postuluje miedzy innymi zwigkszenie wymiany informacji o incydentach
w cyberprzestrzeni oraz testowanie odpornosci systemu finansowego na

materializacje tego ryzyka.

Ponadto dokonano przegladu instrumentéw makroostroznosciowych i tych z zakresu zarzadzania
kryzysowego, ktdre potencjalnie moglyby stuzy¢ ograniczaniu systemowego ryzyka cybernetycz-
nego. ESRB podkresla, ze pierwsza linig obrony jest odpornos¢ operacyjna kazdej instytucji finan-
sowej, lecz niezbedne sa dalsze prace i koordynacja dzialan w tym zakresie na poziomie UE.

W szczegdlnosci ESRB zacheca do wyprébowania i pilotazowego wdrazania testéw odpornosci

16 Poprzedni raport opublikowany w 2020 r. byt poswiecony ryzyku cybernetycznemu. Wiecej na temat tego raportu: , Przeglad
Spraw Europejskich” styczen-marzec 2020 r.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialtoolscyberresilience220214%7E984a5ab3a7.en.pdf?888a06fcb36d2c1ce41594efd67a4c88
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systemu finansowego na cyberataki, operacjonalizacji koncepgji , granicznego punktu tolerancji”,

a takze do dalszych prac nad narzedziami ograniczania tego ryzyka.
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13-16 marca

16 marca

14 marca

29 marca

30 marca

sesja plenarna Parlamentu Europejskiego

posiedzenie Rady Prezesow EBC z decyzja
w sprawie polityki pienieznej

posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych
i Finansowych

posiedzenie Rady Prezesow EBC bez decyzji
w sprawie polityki pienieznej

posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego



Spis skrotow

Spis skrotow

ASC Advisory Scientific Committee, Doradczy
Komitet Naukowy
CBR combined buffer requirement, wymog z tytutu

potaczonego bufora

CET1 common equity Tier 1 capital ratio, wskaznik ka-
pitalu podstawowego Tier 1

CRE commercial real estate, rynek nieruchomosci ko-
mercyjnych

EBC Europejski Bank Centralny

EOG Europejski Obszar Gospodarczy

ESBC Europejski System Bankéw Centralnych

ESRB European Systemic Risk Board, Europejska

Rada ds. Ryzyka Systemowego
FINA Financial Agency, Agencja Finansowa

G-SII global systemically important institutions, glo-
balne instytucji o znaczeniu systemowym

IATA International Air Transport Association, Zrze-
szenie Miedzynarodowego Transportu Lotni-
czego

KE Komisja Europejska

KPO krajowy plan odbudowy

LCR liquidity coverage ratio, wskaznik pokrycia
plynnosci

LOLR lender of last resort, udostepnianie ptynnosci

w walucie krajowej



Spis skrotow

MFA+

MFW

MREL

MREL-TEM

MREL-TREA

NGEU

O-SII

PE

PEPP

PKB

RRF

TPI

macro-financial assistance, program pomocy
makrofinansowej UE dla Ukrainy

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

minimum requirement for own funds and eligible
liabilities, minimalny wymodg w zakresie fun-
duszy wiasnych i zobowigzan kwalifikowal-
nych

minimalny wymdg w zakresie funduszy wta-
snych i zobowiazan kwalifikowalnych wyra-
zony jako odsetek miary ekspozycji catkowitej
(total exposure measure, TEM)

minimalny wymodg w zakresie funduszy wita-
snych i zobowiazan kwalifikowalnych wyra-
zony jako odsetek tacznej kwoty ekspozycji na
ryzyko (total risk exposure amount, TREA)

Next Generation EU, programu odbudowy
gospodarczej Unii Europejskiej po pandemii
COVID-19

other systemically important institutions, inne in-
stytucje o znaczeniu systemowym

Parlament Europejski

pandemic emergency purchase programme, nad-
zwyczajny program zakupow w czasie pan-
demii

produkt krajowy brutto

Recovery and Resilience Facility, Instrument
na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odporno-
$ci

transmission protection instrument, instrument
ochrony transmisji
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