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Najwazniejsze w numerze

Najwazniejsze w numerze

*  Wytyczne dotyczace polityki fiskalnej na 2024 r.
W opublikowanych przez Komisje Europejska (KE) wytycznych dotyczacych prowadzenia
i koordynagji polityki fiskalnej w 2024 r. potwierdzono, ze ogodlna klauzula zostanie dezakty-
wowana wraz z koricem 2023 r. Jednoczesnie zaznaczono, ze w obliczu wysokiej niepewnosci
gospodarczej w tym roku Rada Unii Europejskiej (UE) nie powinna podejmowac decyzji o ob-
jeciu poszczegdlnych panstw czlonkowskich procedura nadmiernego deficytu. Podkreslono
rowniez, ze gtownym celem polityki fiskalnej w 2024 r. powinno by¢ zapewnienie zdolnosci
do obstugi zadluzenia w srednim okresie oraz wspieranie trwatego i inkluzywnego wzrostu

gospodarczego we wszystkich panstwach UE.

wiecej w pkt 1.1

= Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
Na marcowym posiedzeniu Rada Generalna Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (Eu-
ropean Systemic Risk Board, ESRB) omoéwita czynniki ryzyka dla stabilnosci systemu finanso-
wego w Unii Europejskiej. Przedmiotem dyskusji byly ponadto zagrozenia zwigzane z nieban-
kowymi instytucjami posrednictwa finansowego oraz rynek kryptoaktywéw ijego potencjalny

wplyw systemowy.
wiecej w pkt 6.1
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Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Wytyczne dotyczace polityki fiskalnej na 2024 r.

W opublikowanym 8 marca 2023 r. komunikacie Komisja Europejska (KE) przedstawita wytyczne
skierowane do panistw cztonkowskich UE, dotyczace prowadzenia i koordynacji polityki fiskalnej
w 2024 r. W ocenie KE gltéwnym celem polityki fiskalnej w 2024 r. powinno by¢ zapewnienie zdol-
nosci do obstugi zadtuzenia w $rednim okresie, przy jednoczesnym wspieraniu trwatego i inklu-

zywnego wzrostu gospodarczego we wszystkich panstwach UE.

W opublikowanych przez KE wytycznych dotyczqcych prowadzenia i ko-
ordynacji polityki fiskalnej w 2024 r. potwierdzono, ze 0golna klauzula
zostanie dezaktywowana wraz z koricem 2023 r. Jednoczesnie zazna-
czono, Ze w obliczu wysokiej niepewnosci gospodarczej w tym roku Rada
UE nie powinna podejmowac decyzji o objeciu poszczegolnych panstw
cztonkowskich procedurq nadmiernego deficytu. Podkreslono rowniez, Ze
gtownym celem polityki fiskalnej w 2024 r. powinno byc zapewnienie
zdolnosci do obstugi zadtuzenia w srednim okresie oraz wspieranie trwa-
tego i inkluzywnego wzrostu gospodarczego we wszystkich panstwach
UE.

KE potwierdzita, ze uruchomiona w 2020 r. ogdlna klauzula wyjscia, umozliwiajaca panistwom
cztonkowskim tymczasowe odstgpienie od normalnie stosowanych wymogow budzetowych
w sytuacji powaznego pogorszenia koniunktury gospodarczej, zostanie dezaktywowana pod ko-
niec 2023 r. Jednoczesnie KE zaznaczyta, ze ze wzgledu na utrzymujaca si¢ wysoka niepewnosc
gospodarcza oraz trwajaca dyskusje na temat modyfikacji ram zarzadzania gospodarczego w UE

(zapoczatkowanej przez KE w listopadzie 2022 r.) stosowanie zasad paktu stabilnosci i wzrostu
obowiazujacych przed uruchomieniem ogolnej klauzuli wyjscia w 2020 r. nie bytoby wskazane.
Majac to na uwadze, KE jest gotowa przedstawic¢ poszczegdlnym krajom UE zalecenia w sprawie
polityki fiskalnej w 2024 r., obejmujace wymogi o charakterze iloSciowym, a takze jakosciowe wy-

tyczne dotyczace inwestycji i srodkow tagodzacych skutki wzrostu cen energii.

Panstwa cztonkowskie UE powinny okresli¢ w swoich programach stabilnosci i konwergencji’,
w jaki sposob ich plany fiskalne zapewnia przestrzeganie referencyjnej wartosci deficytu budzeto-
wego, wynoszacej 3% PKB, a takze umozliwia wiarygodna i ciagta redukcje dtugu publicznego lub

1 Programy stabilnosci i konwergencji to dokumenty, w ktérych panstwa cztonkowskie przedstawiaja swoja srednioterminowa
strategie budzetowa. Panistwa nalezace do strefy euro prezentuja programy stabilnosci, a pozostate kraje — programy konwer-
gengji.
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Komisja Europejska

utrzymywanie go na rozsadnym (prudent) poziomie. Ponadto w 2024 r. panistwa UE powinny
utrzymywac wysoki poziom inwestycji finansowanych ze srodkow krajowych, jak rowniez za-
pewnic skuteczne wykorzystanie srodkow z Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Od-

pornosci (Recovery and Resilient Facility, RRF) oraz innych funduszy UE.

Z uwagi na wysoka niepewnos¢ perspektyw makroekonomicznych i budzetowych KE uznala, ze
w tym roku Rada UE powinna odstapi¢ od podejmowania decyzji o objeciu poszczegdlnych pan-
stw procedurg nadmiernego deficytu. W ocenie KE decyzje w tej sprawie powinny zosta¢ odro-
czone do wiosny 2024 r. i podjete przez Rade na podstawie danych dotyczacych wynikow budze-
towych za 2023 r. Paristwa cztonkowskie UE powinny uwzglednic to zalozenie przy wykonywaniu
swoich budzetow na 2023 r., a takze przygotowywaniu programow stabilnosci i konwergencji oraz

projektow planéw budzetowych na 2024 r.

KE zapowiedziata, Ze w razie potrzeby wytyczne w zakresie polityki fiskalnej na 2024 r. zostana

zaktualizowane w maju br., w ramach wiosennego semestru europejskiego.
1.2. Trzecia i czwarta emisja obligacji UE w 2023 r.

W marcu 2023 r. KE dwukrotnie wyemitowata obligacje UE: 7 marca dokonata emisji jedenastolet-
nich obligacji o wartosci 6 mld euro z terminem zapadalnosci 4 lipca 2034 r., a 28 marca wyemito-
wala —w ramach emisji ciagtej (tap issuance) — zielone obligacje Next Generation EU (NGEU) o war-

tosci 6 mld euro z terminem zapadalnosci 4 lutego 2048 r.

Srodki pozyskane z wyzej wymienionych emisji zostana wykorzystane do sfinansowania pro-
gramu odbudowy gospodarczej NGEU oraz programu pomocy makrofinansowej UE dla Ukrainy
(macro-financial assistance +, MEA+).

W pierwszej potowie 2023 r. KE planuje pozyskac tacznie 80 mld euro z emisji obligacji UE, z czego
okoto 70 mld euro ma by¢ przeznaczone na NGEU, a okoto 10 mld euro przekazane Ukrainie w ra-
mach MFA+. Do konca marca br. KE zgromadzita prawie potowe z planowanych 80 mld euro,
przeprowadzajac cztery transakcje konsorcjalne o facznej wartosci 24 mld euro oraz cztery aukcje

obligadji, z ktérych pozyskata tacznie 15,4 mld euro.
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2. Eurogrupa

2.1. Posiedzenie Eurogrupy 13 marca

Podczas posiedzenia ministrowie omoéwili sytuacje makroekonomiczna i fiskalng w strefie euro
oraz dyskutowali na temat wytycznych KE w sprawie polityki fiskalnej w 2024 r. Eurogrupa po-
dzielita opini¢ KE na temat kluczowej roli polityki fiskalnej we wzmacnianiu potencjatu zréwno-
wazonego wzrostu gospodarczego, zapewnianiu zdolnosci do obstugi zadluzenia panstw strefy
euro w perspektywie sredniookresowej oraz utatwianiu efektywnej transmisji polityki pienieznej
w warunkach wysokiej inflacji. Jednoczesnie ministrowie uznali, Ze realizujac polityke fiskalng
w latach 2023-2024, panstwa strefy euro powinny unika¢ dziatan trwale zwigkszajacych deficyt
fiskalny, a takze uwaznie monitorowac¢ wptyw fiskalnych srodkdw wsparcia energetycznego na

zagregowany popyt i sytuacje budzetowa.

Ponadto ministrowie zapoznali sie¢ z nota KE na temat inflacji w UE, rozmawiali o sytuagji infla-
cyjnej w poszczegdlnych panstwach strefy euro oraz dyskutowali o czynnikach wywierajacych
presje cenowa, utrzymujaca si¢ mimo spadku cen energii. Cztonkowie Eurogrupy wymienili row-
niez poglady na temat strategicznych celéw polityki dotyczacej cyfrowego euro oraz omoéwili nie-
ktore z potengjalnych konsekwencji przyznania cyfrowemu euro statusu prawnego srodka platni-

czego.

W trakcie posiedzenia dyskutowano takze na temat globalnej koordynacji polityki gospodarczej,
w zwiazku z nadchodzacymi Wiosennymi Spotkaniami Grupy Banku Swiatowego (GBS) i Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), w dniach 10-16 kwietnia 2023 r. w Waszyngto-
nie. Ponadto ministrowie wystuchali relacji KE z lutowego spotkania ministrow finanséw i guber-

natorow bankéw centralnych panstw grupy G7.
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3. Rada Unii Europejskiej

3.1. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 14 marca

Podczas posiedzenia cztonkowie Rady dyskutowali m.in. o roli instrumentu RRF oraz krajowych
planéw odbudowy (KPO) w transformacji ekologicznej i uniezaleznianiu si¢ UE od rosyjskich su-

rowcow energetycznych. Na mocy rozporzadzenia 2023/435? panistwa cztonkowskie UE majq uzu-

pemi¢ krajowe KPO o rozdzialy dotyczace planu REPowerEU®. Ponadto Rada przyjeta decyzje
wykonawcza zatwierdzajaca zmieniony KPO Finlandii, w ktérym obnizono maksymalny wkifad

finansowy UE, zgodnie z wyliczeniami KE uwzgledniajacymi zmiany w realnym PKB.

Ministrowie uzgodnili rowniez tres¢ wytycznych Rady w sprawie budzetu UE na 2024 r. Zazna-
czono w nich, ze UE pozostaje gotowa do udzielania dalszej pomocy finansowej Ukrainie i wspie-
rania odbudowy tego kraju po zniszczeniach wojennych. Rada podkreslita, ze solidarno$¢ UE
z narodem ukraifiskim powinna znalez¢ odzwierciedlenie w budzecie UE na 2024 r. Jednoczesnie
Rada zwrdcita uwage, ze wszystkie instytucje, organy ijednostki organizacyjne UE powinny utrzy-
mywac dyscypling budzetowq i realizowac jedynie wydatki uznane za niezbedne. Rada wezwata
KE do zapewnienia przejrzystych, doktadnych i wiarygodnych prognoz dotyczacych wszystkich
dochodow UE w 2024 r., by panstwa cztonkowskie mogty wlasciwie oszacowac ich przewidywany

wkiad do przysztorocznego budzetu UE.

Ponadto Rada przyjeta konkluzje w sprawie kierunkéw reformy unijnych ram zarzadzania gospo-

darczego. Podkreslita w nich spojne poglady panstw cztonkowskich m.in. na temat:

= skutecznego przestrzegania kryteriéw deficytu i dtugu publicznego okreslonych w traktacie o
funkcjonowaniu UE#;

* koniecznosci przedstawiania przez panstwa czlonkowskie krajowych srednioterminowych
planéw fiskalno-strukturalnych;

= przygotowywania przez panstwa cztonkowskie sciezek fiskalnych w ramach planéw krajo-
wych, spdjnych z techniczng trajektorig fiskalng okreslona przez KE; beda one podstawg dia-
logu miedzy KE a danym panstwem cztonkowskim;

= przejrzystosci ocen ww. planow fiskalno-strukturalnych przeprowadzanych przez KE;

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/435 z dnia 27 lutego 2023 r. w sprawie zmiany rozpo-
rzadzenia (UE) 2021/241 w odniesieniu do rozdzialéw REPowerEU w planach odbudowy i zwiekszania odpornosci
oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1303/2013, (UE) 2021/1060 i (UE) 2021/1755 oraz dyrektywy 2003/87/WE.

3 REPowerEU to plan szybkiego uniezaleznienia UE od rosyjskich paliw kopalnych, przyspieszenia transformacji eko-
logicznej i zwiekszenia odpornosci unijnego systemu energetycznego, przedstawiony przez KE w maju 2022 r. w od-
powiedzi na zakldcenia na $wiatowym rynku energii spowodowane inwazja Rosji na Ukraine

¢ Wartosci okreslone w traktacie: 3% dla stosunku planowanego lub rzeczywistego deficytu publicznego do produktu
krajowego brutto wyrazonego w cenach rynkowych oraz 60% dla stosunku zadluzenia publicznego do produktu
krajowego brutto wyrazonego w cenach rynkowych.
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= mozliwosci przedluzenia okresu korekty fiskalnej, jezeli panstwo cztonkowskie zobowiaze sie
do realizacji pakietu reform i inwestygji;

= zwiekszenia skuteczno$ci egzekwowania przepisow, rowniez dzieki ich wigkszej przejrzysto-
$ci;

* utrzymania i dostosowania do $rednioterminowych planow fiskalno-strukturalnych obecnej
roli krajowych niezaleznych instytucji fiskalnych w sporzadzaniu lub zatwierdzaniu prognoz
makroekonomicznych, przy jednoczesnym rozwazeniu wprowadzenia minimalnych standar-
dow;

= zasadniczego znaczenia procedury nierownowag makroekonomicznych dla wykrywania za-

ktécen rownowagi, a takze zapobiegania im oraz ich korygowania.

W trakcie posiedzenia ministrowie wymienili réwniez poglady na temat gospodarczych i finanso-
wych skutkdéw agresji Rosji na Ukraing, ze szczegdlnym uwzglednieniem aspektéw rynku finan-
sowego zwigzanych z sektorem energii, a takze zapoznali si¢ z wytycznymi KE w sprawie polityki
fiskalnej w 2024 r.

Prezydencja i KE przekazaty cztonkom Rady informacje o gtéwnych wynikach lutowego spotkania
ministréw finanséw i gubernatoréw bankéw centralnych panstw grupy G20. Rada przedstawita
natomiast wytyczne dotyczace przygotowan UE do kolejnego takiego spotkania w ramach G20, a
takze do Wiosennych Spotkari GBS i MFW.

3.2. Przyjecie decyzji dotyczacych ram windsorskich

Dnia 21 marca br. Rada przyjeta dwie decyzje dotyczace ram windsorskich (Windsor framework),
czyli porozumienia KE i rzadu Wielkiej Brytanii wyznaczajacego nowy sposéb stosowania proto-
kotu w sprawie Irlandii i Irlandii PéInocnej®. Decyzje te okreslaja stanowisko UE w dwdch orga-
nach dziatajacych na mocy umowy o wystapieniu Zjednoczonego Krdlestwa Wielkiej Brytanii i Ir-
landii Pétnocnej z UE: Wspdlnym Komitecie (Joint Committee), odpowiedzialnym za monitoro-
wanie oraz wspieranie wdrozenia i stosowania umowy o wystapieniu, oraz Wspoélnej Konsulta-
cyjnej Grupie Roboczej (Joint Consultative Working Group), w ramach ktorej UE i Wielka Brytania

wymieniajg si¢ informacjami oraz konsultuja w sprawach dotyczacych Irlandii Péinocne;j.

Pierwsza z wymienionych decyzji wyznaczyta mandat UE na dziesiate posiedzenie Wspolnego
Komitetu, ktore odbyto si¢ 24 marca br. w Londynie. Pozwolila na zatwierdzenie przez UE (repre-
zentowang przez Maro$a Sefovica, wiceprzewodniczacego KE) decyzji Wspdlnego Komitetu do-
tyczacej przyjecia kluczowych elementéw ram windsorskich, to jest: 1) mechanizmu Stormont brake,
umozliwiajacego niestosowanie w Irlandii Péinocnej zmian wprowadzanych do legislacji unijnej,
jesli majq one istotny i trwaly wptyw na zycie spotecznosci pétnocnoirlandzkiej, 2) sposobu iden-

tyfikowania towaréw, co do ktdrych nie istnieje ryzyko, ze zostang wprowadzone na teren UE,

5 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” ze stycznia-lutego 2023 r.
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oraz 3) wzmocnionego mechanizmu koordynacji w sprawach VAT i akcyzy. Podczas dziesigtego
posiedzenia Wspdlnego Komitetu przyjeto rowniez wiele zalecent oraz wspoélnych i jednostron-
nych deklaragji, w ktérych wyjasniono praktyczne aspekty funkcjonowania poszczegdlnych ele-

mentéw ram windsorskich.

Druga z decyzji ma charakter techniczny i pozwala UE wyrazi¢ zgode na uzupetnienie regulaminu
Wspolnej Konsultacyjnej Grupy Roboczej o mozliwo$¢ tworzenia podgrup.

Oprécz powyzszych decyzji w celu pelnej implementacji ram windsorskich w UE konieczne jest
rowniez przyjecie przez Rade i Parlament Europejski (PE) trzech rozporzadzen zaproponowanych
przez KE. Dotycza one $rodkdw sanitarnych i fitosanitarnych, produktéw leczniczych przeznaczo-
nych dla ludzi oraz kontyngentow taryfowych. Obecnie Rada i PE analizujg projekty tych rozpo-

rzadzen.
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4. Rada Europejska

4.1. Posiedzenie Rady Europejskiej 23 marca 2023 r.

Podczas posiedzenia Rada Europejska ponownie zdecydowanie potepita dziatania militarne Ros;ji
i wyrazita poparcie dla Ukrainy i jej obywateli. W swoich konkluzjach Rada poruszyta tez inne
kwestie, w tym dotyczace konkurencyjnosci, jednolitego rynku, gospodarki, energetyki i stosun-

koéw zewnetrznych.

Ponadto z okazji 30-lecia jednolitego rynku szefowie panstw i rzadow UE zwrdcili uwage na ko-
rzysci z nim zwiazane i zaapelowali o dokonczenie jego budowy, zwlaszcza w kwestiach cyfro-

wych i w dziedzinie ustug.

Rada zatwierdzita takze kierunki reformy unijnych ram zarzadzania gospodarczego przyjete przez
Rade Ecofin 14 marca 2023 r. Zatwierdzono réwniez projekt zalecenn Rady w sprawie polityki go-

spodarczej w strefie euro.

Rada zaapelowata do wszystkich zainteresowanych stron, aby w peini wykorzystaty mechanizm
wspolnych zakupow energii AggregateEU za posrednictwem unijnej platformy energetycznej w

celu dalszej poprawy bezpieczenstwa dostaw gazu po przystepnych cenach.
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5. Europejski Bank Centralny

5.1. Posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego 16 marca

Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) na posiedzeniu 16 marca 2023 r. ponow-
nie podniosta trzy podstawowe stopy procentowe oraz zapowiedziata, ze dalsze decyzje dotyczace
stop procentowych beda zalezaly przede wszystkim od naptywajacych danych gospodarczych i
finansowych, dynamiki inflacji bazowej oraz sily transmisji polityki pieni¢znej. Ponadto Rada za-
znaczyla, Zze monitoruje sytuacje na rynkach finansowych i w razie potrzeby podejmie dziatania
majace na celu ochrone stabilnosci cen i stabilnos$ci systemu finansowego w strefie euro. Wyrazita
takze gotowos¢ do dalszego dostosowywania narzedzi polityki pienieznej w taki sposob, aby przy-
wroci¢ docelowy poziom inflacji — 2% w srednim okresie — i utrzymac plynna transmisje polityki
pienieznej. Dodatkowym wsparciem ptynnej transmisji polityki pienigeznej pozostaje instrument

ochrony transmisji (transmission protection instrument).

Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde przedstawita ocene sytuacji gospo-

darczej. Inflacja w lutym obnizyta sie do 8,5% wskutek gwattownego spadku cen energii, jednak
pozostaje wysoka, przede wszystkim z powodu narastajacej presji dotyczacej cen zywnosci, towa-

row przemystowych i ustug. Zgodnie z marcowymi projekcjami makroekonomicznymi EBC® ba-

zowa projekcja inflacji ogétem zostata obnizona, gléwnie z powodu mniejszego, niz wczesniej
oczekiwano, wplywu cen energii. Przewiduje sig, ze inflacja w strefie euro wyniesie srednio 5,3%
w 2023 1., 2,9% w 2024 r. i 2,1% w 2025 r. Dynamika PKB w pierwszym kwartale 2023 r. najpraw-
dopodobniej bedzie minimalnie dodatnia, a w drugim wzmocni si¢ na skutek ustgpienia zatorow
podazowych, dalszego ostabiania sie inflacji i wygasniecia niepewnosci zwigzanej z dostawami
energii. Bazowa projekcje wzrostu gospodarczego na 2023 r. podwyzszono do 1% z powodu
spadku cen energii oraz ogdlnego wzmocnienia si¢ gospodarki. Oczekuje si¢, ze w 2023 r. zacie-
$nienie warunkow finansowania bedzie negatywnie oddziatywa¢ na wzrost gospodarczy,
a wplyw dyskrecjonalnych srodkéw polityki fiskalnej zasadniczo bedzie neutralny. W latach 2024
i 2025 prognozuje si¢ wzrost na poziomie 1,6% dzigki dobrej sytuacji na rynku pracy, poprawie

zaufania i zwigkszeniu dochodow realnych.

Podstawowe stopy procentowe EBC

Zgodnie z zapowiedzig z posiedzenia w lutym br. Rada Prezesow podniosta podstawowe stopy
procentowe EBC o kolejne 50 punktéw bazowych. Od 22 marca br. wynosza one:

= 3,50% - stopa procentowa podstawowych operagji refinansujacych,

= 3,75% - stopa kredytu w banku centralnym,

¢ Projekcje makroekonomiczne ekspertéw EBC zakonczono na poczatku marca 2023 r., przed wystapieniem napie¢ na rynkach
finansowych w polowie marca br.
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= 3,00% - stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

Jest to szdsta z rzedu podwyzka stop procentowych. Podwyzki maja za zadanie przywrdcenie do-

celowego poziomu inflacji — 2% w srednim okresie.

Program skupu aktywow

Zgodnie z decyzja z grudniowego posiedzenia od poczatku marca do konca czerwca portfel pa-
pierow wartosciowych nabytych w ramach programu skupu aktywow jest zmniejszany Srednio
0 15 mld euro miesiecznie przez czesciowe reinwestowanie sptat kapitatu z tytutu zapadajacych
papieréw wartosciowych. Dalsze tempo redukgji portfela zostanie okre$lne w pozniejszym termi-

nie.

Nadzwyczajny program zakupow w czasie pandemii

Co najmniej do korica 2024 r. Rada Prezeséw zamierza reinwestowac kapitat z tytutu zapadajacych
papieréw wartosciowych nabytych w ramach nadzwyczajnego programu zakupéw w czasie pan-
demii (pandemic emergency purchase programme, PEPP). W przysztos$ci 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 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

W miare splacania przez banki kwot pozyczonych w ramach ukierunkowanych dtuzszych operacji
refinansujacych Rada Prezeséw bedzie regularnie ocenia¢, jak ukierunkowane operacje pozycz-
kowe wplywaja na nastawienie polityki pienigznej.

5.2. Uruchomienie nowego systemu platnosci hurtowych T2

Zgodnie z komunikatem prasowym 20 marca 2023 r. Eurosystem uruchomit nowy system ptatno-
$ci hurtowych T2, ktéry sklada sie z systemu rozrachunkéw brutto w czasie rzeczywistym oraz
modutu do centralnego zarzadzania ptynnoscia. System T2 zastapit system TARGET?2 i obecnie
stanowi nowg platforme do obstugi ptatnosci zwiazanych z operacjami polityki pienieznej Euro-
systemu oraz transakcji miedzybankowych i komercyjnych. Nowy system zapewnia m.in. wigksza
odporno$¢ na cyberataki oraz optymalne zarzadzanie ptynnoscia we wszystkich ustugach
TARGET. Pomyslne wdrozenie nowego systemu stanowi kolejny etap harmonizacji europejskich

rynkow finansowych.

5.3. Ujawnianie przez EBC informacji zwiazanych z klimatem

EBC po raz pierwszy opublikowal informacje zwiazane z klimatem w odniesieniu do obligacji
przedsiebiorstw nabytych przez Eurosystem w ramach programu skupu obligacji korporacyjnych

(corporate sector purchase programme, CSPP) i programu PEPP oraz portfeli niepowigzanych z
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polityka pieniezna denominowanych w euro, w tym portfela funduszy wtasnych i pracowniczego

funduszu emerytalnego.

Z ujawnionych informacji wynika, ze obligacje korporacyjne w portfelach programéw CSPP i PEPP
sa coraz bardziej ,zielone”. Wprawdzie ogdlny poziom emisyjnosci tych portfeli wzrdst w ostat-
nich latach, gdyz Eurosystem nabywat wigcej papieréw wartosciowych na potrzeby polityki pie-
nieznej, jednak wskazniki emisji dwutlenku wegla przez podmioty emitujace te papiery stopniowo
spadaly. Wynikato to m.in. z faktu, ze przedsigbiorstwa obnizyly poziom emisji CO2 w relagji do
przychodéw. Dodatkowym sprzyjajacym czynnikiem okazata si¢ decyzja EBC z lipca 2022 r.7, by
zwiegkszy¢ w bilansie udziat obligacji przedsigbiorstw, ktére emitujq mniej gazéw cieplarnianych,
maja bardziej ambitne cele w zakresie redukcji emisji dwutlenku wegla oraz ujawniaja informacje

dotyczace wplywu ich dziatalnosci na klimat.

Od 2019 1. o ponad potowe obnizyt sie poziom emisyjnosci inwestycji korporacyjnych i kapitato-
wych EBC w pracowniczym funduszu emerytalnym. Aktywa zgromadzone w tym funduszu spet-
niajg zaloZzenia porozumienia paryskiego i sa zgodne z referencyjnymi wskaznikami niskoemisyj-
nosci. W portfelu funduszy wtasnych EBC stopniowo zwigkszat udziat zielonych obligacji: z 1% w
2019 r. do 13% w 2022 1.

EBC bedzie co roku ujawnia¢ informacje dotyczace wskaznikéw klimatycznych portfeli obligacji
korporacyjnych w Eurosystemie oraz portfeli niepowiazanych z polityka pieniezna®. Jednoczesnie
zadba o wyzsza jakos¢ i dostepnos¢ danych. W przysztosci planowane jest rozszerzenie zakresu
informacji o dane klimatyczne dotyczace innych portfeli zwigzanych z polityka pieniezna, takich
jak portfele objete programem skupu w sektorze publicznym oraz trzecim programem skupu ob-
ligacji zabezpieczonych iinnych aktywéw w ramach programu PEPP. Ponadto EBC zamierza
wskazac tymczasowe cele dekarbonizacji w odniesieniu do portfela funduszy wiasnych i pracow-
niczego funduszu emerytalnego. Rada Prezeséw EBC rozwazy réwniez okreslenie takich celéw

dla portfeli sektora przedsiebiorstw.

Publikowanie omdéwionych informacji wpisuje si¢ w plan dzialart EBC na rzecz uwzglednienia
zmiany klimatu w polityce pienieznej z lipca 2021 r. oraz ustalony wowczas harmonogram prac.
W dalszej perspektywie EBC bedzie dokonywat regularnych przegladow dziatant zwigzanych z
klimatem, aby przyczyni¢ sie do realizacji celow porozumienia paryskiego oraz neutralnosci kli-
matycznej UE.

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

8 Wszystkie banki centralne z Eurosystemu publikuja dane dotyczace nominowanych w euro portfeli niezwigzanych
z polityka pieniezna, zgodnie ze wspolnymi minimalnymi zasadami Eurosystemu w zakresie ujawniania informacji,
opartymi na zaleceniach grupy zadaniowej ds. ujawniania informacji finansowych zwigzanych z klimatem (Task
Force on Climate-related Financial Disclosures).
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5.4. Opinie EBC na temat projektow krajowych i unijnych regulacji w zakresie
bankowosci centralnej oraz rynkow finansowych

W ramach konsultacji projektow krajowych i unijnych aktéw prawnych EBC opublikowal w

marcu br. opinie:

=  do projektu regulacji wegierskiej w sprawie wskaznika rezerwy (CON/2023/6),

* do ustawy stowackiej w sprawie ograniczenia ptatnosci gotdwkowych z tytutu sktadek na
ubezpieczenia spoteczne (CON/2023/7),

=  do polskiej ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i po-

mocy kredytobiorcom w odniesieniu do wakacji kredytowych (CON/2023/8).
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6. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

6.1. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

W trakcie posiedzenia, ktore odbyto sie 30 marca 2023 r., Rada Generalna ESRB oméwita czynniki
ryzyka dla stabilnosci finansowej w UE. Gospodarka UE okazata sie¢ bardziej, niz oczekiwano, od-
porna na pogorszenie si¢ warunkéw handlu spowodowane wojng w Ukrainie, a ostatnie prognozy
gospodarcze na 2023 r. zostaly zrewidowane w gore. Najnowsze wydarzenia w sektorze banko-
wym i na rynkach finansowych wskazuja jednak na potrzebe uwaznego obserwowania ewentual-

nych zagrozen w obliczu zmieniajacego si¢ otoczenia makrofinansowego.

Na marcowym posiedzeniu Rada Generalna ESRB oméwita czynniki ry-

zyka dla stabilnosci systemu finansowego w UE. Przedmiotem dyskusji

byty ponadto zagrozenia zwigzane z niebankowymi instytucjami posred-
nictwa finansowego oraz rynek kryptoaktywow i jego potencjalny

wplyw systemowy.

Rada Generalna zwrocita uwage, ze wskazniki kapitatowe i ptynno$ciowe sektora bankowego w
UE sa znacznie wyzsze niz przed globalnym kryzysem finansowym. Na koniec 2022 r. przecietna
warto$¢ wskaznika kapitatu podstawowego Tier 1 (common equity Tier 1 capital, CET 1) wynosita
15,3%, a wskaznika pokrycia ptynnosci (liquidity coverage ratio, LCR) 161%. Ponadto jak dotad eu-
ropejski sektor bankowy korzysta na normalizacji polityki monetarnej — zagregowana rentownos¢
sektora wzrosta do poziomu najwyzszego od 2014 r. Istnieje jednak kilka czynnikow, ktére nalezy
bra¢ pod uwage: spowolnienie wzrostu gospodarczego i wyzsze stopy procentowe, w tym ich po-
tengjalny negatywny wplyw na jakos¢ aktywow i wolumen akgji kredytowej, oraz rosnace koszty
finansowania bankdéw, mogace wywierac presje na podnoszenie marzy odsetkowych. W zwiazku
z tym instytucje finansowe powinny zapewni¢ odpowiednie planowanie kapitalowe i ptynno-

$ciowe oraz utrzymywac obecny poziom odpornosci.

Podczas posiedzenia omdwiono takze czynniki ryzyka i zagrozenia zwigzane z niebankowymi in-
stytucjami posrednictwa finansowego. ESRB opublikuje wyniki monitoringu tego ryzyka w na-
stepnym kwartale, w 6smym raporcie w sprawie funkcjonowania niebankowych instytucji posred-

nictwa finansowego (EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor).

Rada Generalna przeanalizowata ponadto rozwoj rynku kryptoaktywow ijego potencjalny wplyw
systemowy. Rada z zadowoleniem przyjeta raport w sprawie wptywu rynku kryptoaktywéw i
zdecentralizowanych finanséw oraz dziatan, ktére mozna podja¢ w tym obszarze. Raport ma zo-
sta¢ opublikowany w drugim kwartale br. Stwierdzono w nim, ze jak dotad rynek kryptoaktywow

ma niewiele powigzan z tradycyjnym sektorem finansowym i gospodarka realng. Biorac jednak
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pod uwage dotychczasowa wysoka dynamike wzrostu tego rynku, trudno wiarygodnie progno-
zowac jego dalszy rozwdj. Podkreslono, ze odpowiednie organy powinny mie¢ mozliwos¢ moni-
torowania potencjalnych kanatéw zarazania (zaréwno w obrebie rynku kryptoaktywow, jak i mie-
dzy tym rynkiem a tradycyjnym sektorem finansowym), aby méc odpowiednio szybko reagowac
na potengjalne ryzyko systemowe. W przysztosci prace w tym obszarze powinny sie koncentrowac
na identyfikacji i ocenie ryzyka, ktdrego zrodlem jest jednoczesne swiadczenie przez grupy pod-
miotéw wielu réznych ustug w sektorze kryptoaktywow oraz dzwignia na tych rynkach, a takze
na monitorowaniu odpornosci technicznej ustug i rynkéw kryptoaktywédw oraz rozwoju zdecen-

tralizowanych finansow.

Cztonkowie Rady Generalnej z prawem glosu, reprezentujacy krajowe organy nadzoru, wybrali
Olli Rehna (prezesa Banku Finlandii) na pierwszego wiceprzewodniczacego ESRB oraz Christiana
Kettel Thomsena (prezesa Banku Danii) na cztonka Komitetu Sterujacego ESRB. Ponadto Rada Ge-
neralna odnowita mandaty Loriany Pelizzon i Stephena Cecchettiego — wspdtprzewodniczacych?
Doradczego Komitetu Naukowego ESRB, jak réwniez nominowata Thorstena Becka jako trzeciego
wspdtprzewodniczacego. Jako pierwszy (przez 16 miesiecy) funkcje przewodniczacego bedzie pet-

nic¢ prof. Cecchetti.

9 Rada Generalna powotuje trzy osoby, ktére rotacyjnie pelnig funkcje przewodniczacego i dwoch wiceprzewodniczacych Do-
radczego Komitetu Naukowego.
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7. Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow

Wartosciowych

7.1. Raport Ocena skutkéw wplywu mechanizmu korekty rynkowej na rynki
finansowe

W dniu 22 grudnia 2022 r. Rada UE przyjeta rozporzadzenie (UE) 2022/2578 ustanawiajace mecha-
nizm korekty rynku w celu ochrony obywateli UE i gospodarki przed nadmiernie wysokimi ce-
nami. Rozporzadzenie weszto w zycie 1 lutego 2023 r. i ma by¢ stosowane przez jeden rok, nato-
miast przepisy dotyczace mechanizmu korygujacego rynek gazu (market correction mechanism,
MCM) - instrumentu zapobiegajacego nadmiernie wysokim cenom gazu — zaczely obowiazywac
15 lutego 2023 r. W dniu 1 marca 2023 r. zostal opublikowany raport Europejskiego Urzedu Nad-
zoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Markets Authority, ESMA) zaty-
tutlowany Ocena skutkéw wptywu mechanizmu korekty rynku na rynki finansowe (Effects assessement of
the impact of the market correction mechanism on financial markets). Odnoszac sie¢ do ostatnich wyda-
rzen na rynku, w raporcie oceniono wplyw MCM na obrét gazem, w tym jego ceny oraz na reali-
zacje zlecen. Przeanalizowano takze rozwoj sytuacji w UE w zakresie obrotu i rozliczania instru-
mentow pochodnych na gaz oraz ich rozliczania. Wyniki analizy wskaznikow rynkowych potwier-
dzaja, ze do chwili obecnej nie stwierdzono zadnego wymiernego wptywu MCM na handel gazem.
Przeprowadzona analiza nie doprowadzita do zidentyfikowania zmian w zarzadzaniu ryzykiem
przez kontrahentéw centralnych lub w wymogach dotyczacych depozytéow zabezpieczajacych,
ktore mozna by przypisa¢ MCM.
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