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Najwazniejsze w numerze

=  Zalecenia dla panstw cztonkowskich w ramach semestru europejskiego
Komisja Europejska (KE) skierowata do panstw cztonkowskich rekomendacje w zakresie po-
lityki gospodarczej na najblizsze lata. W tym roku rekomendacje odnosza sie takze do polityki
energetycznej, szybkiej implementacji przyjetych programéw polityki spdjnosci na lata
2021-2027 oraz realizacji krajowych plandw odbudowy i zwiekszania odpornosci (KPO).
wigcej w pkt 1.4

= Pakiet legislacyjny w sprawie inwestycji klientow detalicznych
KE przyjeta 24 maja br. pakiet legislacyjny w sprawie inwestycji klientow detalicznych. Jego
celem jest zwigkszenie zaufania inwestorow detalicznych do rynkéw kapitalowych przez
umozliwienie im podejmowania decyzji inwestycyjnych dostosowanych do ich potrzeb i pre-
ferencji, a takze zapewnienie im sprawiedliwego traktowania i nalezytej ochrony.

wiecej w pkt 1.6

=  Publikacja pakietu wnioskow ustawodawczych dotyczacych cyfrowego euro

KE opublikowata 28 czerwca 2023 r. pakiet propozydji legislacyjnych odnoszacych si¢ do wa-
luty euro (Single Currency Package), na ktoéry sktadaja sie projekty dwoch rozporzadzen do-
tyczacych cyfrowego euro oraz projekt rozporzadzenia w sprawie statusu prawnego srodka
platniczego banknotéw i monet euro. Celem pierwszych dwéch rozporzadzen jest okreslenie
ram prawnych i zasadniczych elementéw cyfrowego euro, ktére w przysztosci mogtoby by¢
emitowane przez Europejski Bank Centralny, a takze uregulowanie mozliwosci oferowania
ustug zwiazanych z cyfrowym euro przez dostawcow ustug ptatniczych zarejestrowanych
w panstwach UE spoza strefy euro. Trzecie z zaproponowanych rozporzadzen ma na celu
zapewnienie powszechnej akceptacji ptatnosci gotéwkowych oraz wystarczajacego dostepu
do gotowki w panistwach strefy euro.

wiece] w pkt 1.14

= Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
W trakcie czerwcowego posiedzenia Rada Generalna ESRB omdwita czynniki ryzyka dla sta-
bilnosci finansowej w UE. Podkreslono, ze sektor bankowy byl dobrze przygotowany na wy-
zwania, ktdre pojawily sie w ostatnich miesigcach. Przedmiotem dyskusji byly takze zagroze-
nia na rynku nieruchomosci i w sektorze funduszy inwestycyjnych. Rada Generalna zaakcep-
towala ponadto publikacje raportu Doradczego Komitetu Naukowego ESRB w sprawie kre-

dytoéw korporacyjnych i dzwigni finansowej przedsigbiorstw w UE.

wiece] w pkt 6.3
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1. Komisja Europejska

1.1. Szosta emisja obligacji UE w 2023 r.

Dnia 9 maja 2023 r. KE dokonata emisji nowych 3-letnich obligacji o wartosci 5 mld euro z termi-
nem zapadalnosci 5 pazdziernika 2026 r., a takze wyemitowata — w ramach emisji ciagtej (fap issu-
ance) — obligacje 30-letnie o wartosci 4 mld euro z terminem zapadalnosci w marcu 2053 r. Pozy-
skane w ten sposob srodki zostana wykorzystane do sfinansowania programu odbudowy gospo-

darczej Next Generation EU (NGEU) oraz programu pomocy makrofinansowej UE dla Ukrainy.

W pierwszej potowie 2023 r. KE planuje pozyskac facznie 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. Do
konica maja br. KE zgromadzita ponad 63,3 mld euro z planowanych 80 mld euro, przeprowadzajac
sze$¢ transakcji konsorcjalnych o tacznej wartosci 40 mld euro oraz szes¢ aukgji obligadji, z ktorych

pozyskata tacznie 23,3 mld euro.

1.2. Wiosenne prognozy gospodarcze

W opublikowanych 15 maja br. wiosennych prognozach gospodarczych KE podkreslita, ze gospo-

darka europejska pozostaje odporna pomimo trudnej sytuacji globalnej. Niewielki wzrost PKB od-
notowany w pierwszym kwartale 2023 r. rozwiat obawy przed recesja, na ktore wskazywano w zi-
mowych prognozach z lutego br.! Dzigki szybkiej dywersyfikacji dostaw i znacznemu zmniejsze-
niu zuzycia gazu kryzys energetyczny zostat przezwyciezony. Oprocz nizszych cen energii do

wzrostu przyczynity si¢ malejace utrudnienia w dostawach oraz silny rynek pracy.

KE nieznacznie podniosta perspektywy wzrostu gospodarczego na lata 2023-2024. W najnow-
szych prognozach przewiduje sig, ze w 2023 r. realny PKB wzrosnie 0 1,0% w UE i 1,1% w strefie
euro, natomiast w 2024 r. wzrost wyniesie 1,7% w UE oraz 1,6% w strefie euro. Jednoczesnie pod-
wyzszono prognozy inflacji: w 2023 r. do 6,7% w UE i do 5,8% w strefie euro, a w 2024 r. do 3,1%
w UE i2,8% w strefie euro.

Rynek pracy pozostaje odporny na spowolnienie gospodarcze. W 2022 r. stopa bezrobocia w UE
wyniosta 6,2%, natomiast w strefie euro 6,8%. Przewiduje sig, Ze utrzyma si¢ na tym samym po-
ziomie w 2023 r. mimo wolniejszego tempa wzrostu gospodarczego, a w 2024 r. nieznacznie spad-
nie —do 6,1% w UE i 6,7% w strefie euro. Wzrost ptac przyspieszyt od poczatku 2022 r., lecz nadal
pozostaje znacznie ponizej poziomu inflacji. Oczekuje sie¢ utrwalenia wzrostu wynagrodzen

w zwigzku z kurczacymi si¢ zasobami pracy, wyrazna podwyzka ptacy minimalnej w kilku

1 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” styczen-luty 2023 r.
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krajach oraz presja ptacowa ze strony pracownikéw w celu uzyskania rekompensaty utraconej sity

nabywczej.

Pomimo podjecia dziatan fiskalnych tagodzacych skutki wysokich cen energii w 2022 r. nastapit
dalszy spadek facznego deficytu sektora finanséw publicznych — do 3,4 % PKB w UE oraz 3,6%
PKB w strefie euro. Do spadku deficytu przyczynit si¢ silny wzrost nominalny PKB oraz stopniowe
wycofywanie dzialan zwigzanych z pandemia. W 2023 r., a zwlaszcza w 2024 r. zmniejszajace sie
ceny energii powinny umozliwi¢ rzagdom stopniowe wycofywanie srodkow fiskalnych dotycza-
cych energii, co moze pozwoli¢ na dalsza redukcje deficytu: w 2023 r. do poziomu 3,1% PKB w UE
i 3,2% PKB w strefie euro, a w 2024 r. do 2,4% PKB i w UE, i w strefie euro. KE prognozuje rowniez,
ze relacja zadluzenia publicznego do PKB spadnie w UE do 83,4% w 2023 r. oraz do 82,6%
w 2024 r., natomiast w strefie euro odpowiednio do 90,8% oraz 89,9%. Bedzie jednak nadal wyzsza

niz przed pandemia.

Zdaniem KE ryzyko pogorszenia si¢ perspektyw gospodarczych wzrosto. Z jednej strony utrzy-
mujaca si¢ wysoka inflacja bazowa moze spowodowac dalszy spadek sity nabywczej gospodarstw
domowych, spowolni¢ inwestycje oraz utrudni¢ dostep do kredytéw. Ekspansywna polityka fi-
skalna moze dodatkowo napedzac¢ inflacje, ograniczajac skutecznos¢ dziatant w zakresie polityki
pienieznej. Ponadto nowe wyzwania dla gospodarki swiatowej moga pojawi¢ sie w zwiazku
z trudno$ciami w sektorze bankowym lub na skutek szerszych napie¢ geopolitycznych. Z drugiej
strony spadek cen energii szybciej obnizytyby stope inflacji zasadniczej, co pozytywnie wptyne-

foby na popyt krajowy. Ciagtym Zrddtem niepewnosci pozostaje trwajaca wojna w Ukrainie.

W publikacji po raz pierwszy zamieszczono przeglad sytuacji makroekonomicznej i perspektywy
gospodarcze dla Ukrainy, Motdawii oraz Bo$ni i Hercegowiny, ktérym Rada UE w czerwcu i grud-

niu 2022 r. przyznala status krajow kandydujacych do cztonkostwa w UE.

Prognozy gospodarcze dla Polski na lata 2023-2024:
=  wzrost PKB: 0,7% w 2023 r., 2,7% w 2024 r.;

* inflaga (HICP): 11,7% w 2023 r., 6,0% w 2024 r.;
= stopa bezrobocia: 3,3% w 2023 r., 3,2% w 2024 r.

1.3. Zatwierdzenie polskich programow pomocy publicznej dla producentow
rolnych

KE zatwierdzita 16 maja br. zgltoszony przez Polske program pomocy publicznej o wartosci
ok. 1,3mld euro (6 mld zlotych), ktdrego celem jest udzielenie wsparcia producentom rolnym
w optacaniu sktadek z tytulu ubezpieczen niektérych upraw i gatunkéw zwierzat gospodarskich
od skutkéw niekorzystnych zjawisk klimatycznych. Program jest przeznaczony dla matych, sred-
nich i duzych przedsiebiorstw prowadzacych dzialalno$¢ w zakresie podstawowej produkgji
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rolnej w Polsce, ktore ubezpieczajq sie¢ w towarzystwach ubezpieczeniowych wyznaczonych przez
polskie wladze w drodze otwartego przetargu. Kwalifikujacy sie beneficjenci bedq uprawnieni do
otrzymania pomocy finansowej wynoszacej maksymalnie 65% wysokosci sktadek ubezpieczenio-
wych (pod warunkiem Ze sktadki te nie przekrocza okreslonych progéw). Program bedzie realizo-
wany do 31 grudnia 2027 r.

KE ocenila, ze przedstawiony przez Polske srodek pomocy panstwa jest proporcjonalny i ko-
nieczny do zniwelowania niedoskonatosci rynku, ktérymi sa wysokie ceny polis ubezpieczenio-
wych dla producentow rolnych. Ponadto KE uznata, ze srodek ten przyczynia sie¢ do utrzymania
stabilnych dochodéw producentéw rolnych, a tym samym do realizacji ogdlnych celow wspdlnej
polityki rolnej, ktorymi sa: wspieranie inteligentnego, konkurencyjnego, odpornego i zréznicowa-

nego sektora rolnego oraz zapewnienie dlugoterminowego bezpieczenistwa zywnosciowego.

Dnia 23 maja br. KE zatwierdzila réwniez zgloszony przez Polske program wsparcia ptynnosci
producentéw rolnych w zwiazku z wojna Rosji przeciwko Ukrainie, ktdrego warto$¢ opiewa na
1 mld euro (4,7 mld ztotych). W ramach tego programu przewidziano udzielenie wsparcia — w for-
mie dotacji bezposrednich w kwocie nie wiekszej niz 250 tys. euro na beneficjenta — producentom
rolnym, ktorzy borykaja sie z niedoborem plynnosci finansowej w wyniku wzrostu cen nawozow
mineralnych, a takze z niestabilno$cia na rynku rolnym, spowodowana trwajacym kryzysem wy-

wotanym agresjq Rosji na Ukraine.
1.4. Zalecenia dla panstw cztonkowskich w ramach semestru europejskiego

KE zaprezentowata 24 maja br. dokumenty w ramach tzw. semestru europejskiego, tj. cyklu zarza-

dzania gospodarczego w UE. Pakiet wiosenny 2023 obejmuje m.in.:
=  komunikat w sprawie gtownych elementow wiosennego pakietu semestru europejskiego;

= zalecenia (country specific recommendations) dla 27 panstw cztonkowskich;

=  sprawozdania krajowe 27 panstw cztonkowskich;

= szczegolowe przeglady sytuacji gospodarczej w 17 panstwach cztonkowskich, tzw. in-depth

reviews;

=  sprawozdanie na podstawie art. 126 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej doty-
czace przestrzegania przez panstwa cztonkowskie kryteriow dtugu i deficytu;

=  wniosek dotyczacy decyzji Rady w sprawie wytycznych dla polityki zatrudnienia w pan-
stwach cztonkowskich.

Gléwnymi dokumentami pakietu sa zalecenia dla poszczegolnych krajéow UE. Ich celem jest wska-
zanie, jak odpowiednio reagowacd na nowe wyzwania z zakresu polityki gospodarczej. W tym roku
rekomendacje odnosza si¢ takze do polityki energetycznej, szybkiej implementacji przyjetych pro-

gramow polityki spojnosci na lata 2021-2027 oraz realizacji KPO, w tym wiaczenia do nich
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rozdziatow dotyczacych rozporzadzenia REPowerEU2. Odnosnie do dyscypliny finanséw publicz-

nych KE rekomendowata panstwom cztonkowskim: prowadzenie rozwaznej polityki fiskalnej

(w szczegolnosci ograniczenie nominalnego wzrostu wydatkéw pierwotnych netto finansowa-

nych ze $srodkéw krajowych w 2024 r.), dazenie do zapewnienia skutecznej absorpcji srodkow fi-

nansowych z Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (Recovery and Resi-

lience Facility, RRF) i innych funduszy unijnych, wycofanie (do korica 2023 r.) sSrodkéw fiskalnych

stosowanych w celu ochrony gospodarstw domowych i przedsigbiorstw przed skutkami wzrostu

cen energii, a takze — po 2024 r. — stopniowq i zrownowazong konsolidacje fiskalng w potaczeniu

z inwestycjami i reformami pobudzajacymi wzrost gospodarczy.

KE skierowata do panstw cztonkowskich rekomendacje w zakresie polityki
gospodarczej na najblizsze lata. W tym roku rekomendacje odnoszq sie takze
do polityki energetycznej, szybkiej implementacji przyjetych programow po-

lityki spéjnosci na lata 2021-2027 oraz realizacji KPO.

KE zarekomendowata Polsce m.in.:

1. W zakresie finanséw publicznych:

wygaszenie, do konica 2023 r., sSrodkéw wsparcia chronigcego obywateli przed konse-
kwencjami kryzysu energetycznego i przeznaczenie oszczednosci z tego tytulu na
zmniejszenie deficytu budzetowego;

zapewnienie ostroznej polityki fiskalnej, w szczegoélnosci przez ograniczenie (do po-
ziomu nieprzekraczajacego 7,8%) nominalnego wzrostu pierwotnych wydatkoéw netto
finansowanych ze srodkéw krajowych w 2024 r.;

utrzymanie inwestycji publicznych finansowanych na szczeblu krajowym i zapewnie-
nie efektywnego wykorzystania srodkéw finansowych z RRF oraz z innych funduszy
unijnych, zwlaszcza na wsparcie transformacji w kierunku zielonej i cyfrowej gospo-
darki;

po 2024 r. utrzymanie sredniookresowej strategii stopniowej i zrownowazonej konso-
lidagji fiskalnej, potaczone z inwestycjami i reformami prowadzacymi do zrownowa-
zonego wzrostu, ktore ma zapewnic stabilng sytuacje budzetowa w perspektywie sred-
nioterminowe;j;

poprawe efektywnosci wydatkéw budzetowych przez lepsze dostosowanie i ukierun-
kowanie wydatkéow socjalnych; zapewnienie adekwatnosci przysztych swiadczen

emerytalnych i zrownowazenie systemu emerytalnego.

2. Pilne osiagniecie wymaganych kamieni milowych i celéw zwigzanych z ochrong intereséw

finansowych Unii niezbednych do szybkiego i trwatego wdrozenia planu odbudowy

i zwigkszania odpornosci. Ponadto KE zalecita szybkie zakonczenie prac nad nowym

2 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/435 z dnia 27 lutego 2023 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia
(UE) 2021/241 w odniesieniu do rozdzialtdéw REPowerEU w planach odbudowy i zwiekszania odpornosci oraz zmiany rozpo-
rzadzen (UE) nr 1303/2013, (UE) 2021/1060 i (UE) 2021/1755 oraz dyrektywy 2003/87/WE.
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rozdziatem w KPO poswieconym RePowerEUS3, a takze dalsza szybka implementacje pro-
gramow polityki spojnosci.

3. Poprawe klimatu inwestycyjnego, w tym przez zapewnienie niezaleznosci sadow.

4. Przyspieszenie odejscia od paliw kopalnych na rzecz odnawialnych Zrédet energii, a takze
zreformowanie przepiséw dotyczacych pozwolen na podigczenie do sieci oraz odnawial-
nych zrodet energii, w tym biometanu i odnawialnego wodoru. Réwnie wazne jest wdro-
zenie $rodkow promujacych oszczedzanie energii i obnizenie popytu na gaz, a takze
wzmocnienie inwestycji w efektywno$¢ energetyczng budynkéw i obnizenie emisyjnosci
dostaw ciepta w ramach systemoéw ciepfowniczych. Ponadto polskie wladze powinny na-

dal promowac zréwnowazone rodzaje transportu publicznego.

KE opublikowata takze sprawozdanie na podstawie art. 126 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, ktorego celem jest ocena przestrzegania przez panstwa cztonkowskie kryteriow de-
ficytu i dtugu publicznego okreslonych w traktacie. Dotyczy ono 16 panstw czionkowskich: Au-
strii, Belgii, Bulgarii, Czech, Estonii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Lotwy, Malty, Niemiec, Polski,
Stowacji, Stowenii, Wegier i Wloch. Z analizy wynika, ze kryterium deficytu zostato spetnione je-
dynie przez dwa z wyzej wymienionych panstw: Austrie i Finlandie. Kryterium dtugu nie spetnity
natomiast trzy panstwa poddane ocenie: Finlandia, Francja i Wlochy. KE zaznaczyta jednak, ze
w obecnych warunkach makroekonomicznych przestrzeganie wartosci referencyjnej dotyczacej re-
dukgdji dtugu nie jest uzasadnione. Ponadto KE podtrzymata swoja oceng przedstawiong w opubli-
kowanych 8 marca br. wytycznych dotyczacych polityki fiskalnej na 2024 r.4, w ktorej rekomendo-
wata Radzie UE odstapienie od podejmowania w 2023 r. decyzji o objeciu poszczegdlnych panstw
procedura nadmiernego deficytu z uwagi na wysoka niepewnosc¢ perspektyw makroekonomicz-
nych i budzetowych. KE uznata, ze decyzje w tej sprawie powinny zosta¢ odroczone do wiosny

2024 r. i podjete przez Rade na podstawie danych dotyczacych wynikéw budzetowych za 2023 r.

KE przeprowadzita takze poglebione analizy sytuacji gospodarczej w 17 panstwach UE, w ktorych
stwierdzono wczesniej wystepowanie nierownowagi makroekonomicznej. Czechy, Estonia, Litwa,
Luksemburg, Lotwa i Stowacja nie doswiadczajg juz zakldcen rownowagi makroekonomicznej.
Z kolei we Francji, Hiszpanii, Niderlandach, Niemczech, Portugalii, Rumunii, Szwecji oraz na Cy-
prze i Wegrzech réwnowaga jest zakldcona, podczas gdy w Grecji i we Wloszech wciaz wystepuja

nadmierne zakldcenia rownowagi makroekonomiczne;j.

Ponadto KE opublikowata sprawozdania z nadzoru po zakonczeniu programu dostosowan go-

spodarczych (post-programme surveillance, PPS) na Cyprze, w Grecji, Hiszpanii, Irlandii i

3 Przy aktualizacji KPO kazde panstwo powinno doda¢ nowy rozdziat opisujacy, jakie dodatkowe inicjatywy beda realizowane
w celu uniezaleznienia sie od importu paliw kopalnych z Ros;ji.
¢ Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z marca 2023 r.
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Portugalii®. Ze sprawozdan wynika, ze zdolnos$¢ do splaty zadtuzenia kazdego z tych panstw

czlonkowskich pozostaje stabilna.

1.5. Ocena gospodarek panstw objetych PPS

W ramach nadzoru po zakonczeniu programu dostosowan gospodarczych KE opublikowata

24 maja br. raporty o stanie gospodarek Cypru, Gregji, Hiszpanii, Irlandii i Portugalii.
1.5.1. Ocena gospodarki Cypru

W raporcie o stanie gospodarki Cypru przedstawiono wyniki czternastego spotkania urzednikéw
KE i Europejskiego Banku Centralnego (EBC) z przedstawicielami Cypru, ktére odbyto sie
w dniach 20-22 marca 2022 r. w ramach PPS. W rozmowach uczestniczyli réwniez pracownicy
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (European Stability Mechanism, ESM).

W dokumencie podkreslono, ze w 2022 r. aktywnos¢ gospodarcza na Cyprze utrzymywata si¢ na
wysokim poziomie, a wzrost realnego PKB wynidst 5,6%. W najblizszych latach nalezy sie jednak
spodziewad spowolnienia, poniewaz gospodarka swiatowa zwalnia, wysoka inflacja zmniejsza do-
chody do dyspozycji gospodarstw domowych, a rosnace stopy procentowe niekorzystnie wpty-
waja na inwestycje. Zgodnie z wiosennymi prognozami gospodarczymi KE w 2023 r. wzrost real-
nego PKB spowolni do 2,3%, a w 2024 r. wyniesie 2,7%. Wzrost bedzie napedzany gléwnie popy-
tem krajowym oraz eksportem ustug. KE przewiduje rowniez spadek inflacji w latach 2023-2024
w wyniku zmniejszania si¢ cen energii. Inflacja, ktéra w 2022 r. wyniosta 8,1%, w 2023 r. obnizy sie
do 3,8%, a w kolejnym roku do 2,5%. Eksperci zwrocili rowniez uwage na dobra sytuacje na rynku
pracy. Szacuje sig, ze stopa bezrobocia spadnie do 6,9% w 2023 r. oraz do 6,4% w 2024 r., czyli
ponizej poziomu sprzed pandemii COVID-19.

Sytuagja finanséw publicznych znacznie si¢ poprawilta w 2022 r. Sektor instytucji rzadowych i sa-
morzadowych odnotowat nadwyzke w wysokosci 2,1% PKB w zwiazku z wysokimi dochodami
oraz ograniczonym wzrostem wydatkéw, ktéry czeSciowo wynikal z wycofywania $rodkow
wsparcia wprowadzonych w odpowiedzi na COVID-19. Inicjatywy fiskalne, ktorych celem jest
przeciwdziatanie wysokim cenom energii, mialy dotychczas ograniczony wptyw na sytuacje fi-
skalna. KE prognozuje, ze nadwyzka sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych utrzyma sie
rowniez w kolejnych latach i wyniesie 1,8% PKB w 2023 r. oraz 2,1% PKB w 2024 r. Zdaniem auto-
row dokumentu nadal wystepuje ryzyko pogorszenia sytuadji fiskalnej, m.in. ze wzgledu na przy-

jecie nowych lub rozszerzenie dotychczasowych srodkéw tagodzacych skutki wysokich cen ener-
gii.

5 Wiecej na temat oceny gospodarek objetych PPS w punkcie 1.5.
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W raporcie zaznaczono, ze sektor bankowy jest dobrze dokapitalizowany, jakos¢ aktywow jest
stabilna, a wskaznik ptynnosci pozostaje wysoki. Po dwoch latach strat sektor bankowy osiagnat
zysk dzieki poprawie wyniku odsetkowego, wyzszemu wynikowi z tytulu optat i prowizji oraz
spadkowi rezerw i odpiséw. Eksperci podkreslili, ze banki poczynity dalsze postepy w obnizaniu
poziomu kredytéw zagrozonych (non-performing loans, NPLs), jednak poziom wskaznika NPLs po-
zostaje drugi co do wielkosci w UE.

Zdaniem autoréw dokumentu Cypr zachowuje zdolno$¢ do obstugi swojego zadtuzenia. Potrzeby
finansowe brutto rzadu sa niskie dzigki prognozowanym znacznym nadwyzkom pierwotnym.
Cypr ma bardzo duzy bufor gotowkowy i jest dobrze postrzegany przez rynek, poniewaz rating
jego dlugu panstwowego w 2023 r. zostal podniesiony. Przewiduje sie, ze w 2023 r. wskaznik
dtugu publicznego do PKB obnizy sie do 80,4%, a w 2024 r. do 72,5%.

1.5.2. Ocena gospodarki Grecji

W raporcie o stanie gospodarki Gregji przedstawiono wnioski z drugiej misji przedstawicieli KE
i EBC w Atenach w dniach 27-29 marca 2023 r. w zwiazku z PPS. W rozmowach z wladzami Gregji
uczestniczyli rowniez pracownicy ESM oraz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Eksperci podkreslili, ze mimo trudnego otoczenia miedzynarodowego gospodarka Grecji w 2022 r.
rozwijata si¢ w dobrym tempie, a wzrost realnego PKB wyniost 5,9%. Oczekuje si¢ jednak, ze w la-
tach 2023-2024 wzrost bedzie umiarkowany ze wzgledu na zaostrzone warunki polityki pienigznej
i fiskalnej oraz trudna sytuacje na swiecie. Zgodnie z wiosennymi prognozami gospodarczymi KE
wzrost realnego PKB wyniesie 2,4% w 2023 r. oraz 1,9% w 2024 r. Konsumpcja prywatna bedzie
rosna¢ wolniej z powodu stopniowego wycofywania wsparcia fiskalnego oraz utrzymujacej sie
presji cenowej ograniczajacej wzrost realnych dochodéw do dyspozycji. Przewiduje sig, ze do
wzrostu przyczynia si¢ w gtownie inwestycje, poniewaz wdrozenie KPO powinno pobudzi¢ za-
réwno inwestycje publiczne, jak i prywatne. W 2022 r. inflacja HICP wyniosta 9,3% i ma sig stop-
niowo obniza¢ w wyniku spadku cen energii. KE szacuje, ze w 2023 r. inflacja spadnie do 4,2%,
a w kolejnym roku do 2,4%. Rynek pracy okazat si¢ odporny na wstrzasy zewnetrze, lecz wzrost
zatrudnienia bedzie si¢ zmniejsza¢ wraz ze spowalnianiem gospodarki. Stopa bezrobocia w 2022 r.
wyniosta 12,5% i zdaniem ekspertow bedzie stopniowo spada¢ w kolejnych latach: do 12,2%
w2023 1.111,8% w 2024 r.

W dokumencie zaznaczono, ze sytuacja finansow publicznych znacznie si¢ poprawita w 2022 r.,
a sektor instytucji rzadowych i samorzadowych odnotowat nadwyzke pierwotna w wysokosci
0,1% PKB w wyniku lepszych, niz oczekiwano, wptywdéw podatkowych i pomimo duzego wspar-
cia fiskalnego udzielonego gospodarstwom domowym w zwigzku z kryzysem energetycznym.
Prognozuje sie, ze nadwyzka pierwotna utrzyma si¢ rowniez w nadchodzacych latach i wyniesie
1,9% PKB w 2023 r. oraz 2,5% PKB w 2024 r.
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Rentownos¢ sektora bankowego wyraznie zwiekszyla sie¢ w 2022 r., co pomogto wzmocni¢ wspdt-
czynniki kapitalowe czterech bankéw o znaczeniu systemowym. Problemem pozostaje jakos¢ ka-
pitatu ze wzgledu na wysoki (cho¢ malejacy) udziat ulg z tytulu odroczonego podatku dochodo-
wego. Wskaznik NPLs nadal sie zmniejsza, jednak ciagle znajduje si¢ znacznie powyzej $redniej
UE. Autorzy dokumentu zwrdcili uwage, ze ze wzgledu na spowolnienie gospodarcze, wysoka
inflacje i rosnace stopy procentowe nalezy zachowac czujnos¢, aby unikna¢ ponownego pogorsze-
nia si¢ jakosci aktywow bankowych.

W raporcie oceniono, ze Grecja zachowuje zdolnos¢ do obstugi swojego zadluzenia. Potrzeby fi-
nansowe sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na lata 2023-2024 sa niskie ze wzgledu
na przewidywane nadwyzki pierwotne. Grecja ma znaczny bufor gotéwkowy i utrzymuje staty
dostep do finansowania rynkowego. KE szacuje, ze w 2023 r. wskaznik dtugu publicznego do PKB
obnizy si¢ do 160%, a w kolejnym roku do 154%.

1.5.3. Ocena gospodarki Hiszpanii

W dniach 15-16 marca 2023 r. odbyla si¢ dziewietnasta misja oceny gospodarki Hiszpanii w ra-

mach PPS. Jej wyniki opisano w raporcie opublikowanym 24 maja br.

Zaktada sig, ze gospodarka Hiszpanii wréci do poziomu wzrostu sprzed pandemii COVID-19
i w 2023 r. bedzie nadal rosna¢, jednak wolniej niz w ubiegltym roku (przewidywany realny wzrost
PKB Hiszpanii w 2023 r. ma wynies¢ 1,9% w poréwnaniu z 5,5% w 2022 r.). Wedlug autoréw do-
kumentu przyczyni sie¢ do tego silna konsumpcja prywatna, wspierana przez wzmocnione zaufa-
nie konsumentdéw, stabilnos¢ rynku pracy i nizsza, niz oczekiwano, inflacje. Przewiduje sig, ze in-
flacja HICP spadnie z 8,3% w 2022 r. do 4% w 2023 r., gléwnie za sprawq nizszych cen energii.
Ponadto wedtug prognoz do wzrostu gospodarczego kraju przyczyni si¢ takze wdrozenie KPO
i ozywienie w sektorze turystyki. W raporcie zdiagnozowano réwniez potencjalne ryzyko dla
utrzymania tempa wzrostu gospodarczego Hiszpanii. Niepewnosc¢ ta wiaze sie z sytuacja geopo-
lityczna — potencjalnymi dalszymi zakldceniami na europejskich i swiatowych rynkach towaro-

wych oraz dynamicznie reagujacym otoczeniem finansowym.

Mimo odnotowanego w ostatnich latach spowolnienia gospodarczego i wyzszej inflacji hiszpanski
sektor bankowy zachowal swoja odpornosé. W 2022 r. odnotowano rekordowo niski poziom
NPLs® - 3,5% wszystkich kredytow. Jakos$¢ aktywdw sektora bankowego stopniowo sie poprawia.
Zaciesnianie polityki monetarnej oraz wyzsza inflacja moga jednak negatywnie wptyna¢ na moz-
liwos¢ sptaty zadtuzenia przez kredytobiorcow.

Wskaznik dtugu publicznego do PKB kraju obniza si¢ i wedtug prognoz gospodarczych KE wy-
niesie 110% PKB w 2024 r. Eksperci odnotowali niskie ryzyko obstugi zadtuzenia publicznego dla

¢ Najnizszy od marca 2009 r.
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Hiszpanii w krotkim okresie, jednak wysokie w $rednim. Z kolei potrzeby rzadu w zakresie finan-

sowania brutto utrzymuja si¢ na poziomie okoto 20% PKB rocznie.
W raporcie stwierdzono, ze Hiszpania zachowuje zdolnos¢ do sptaty zadluzenia w ramach PPS.

1.5.4. Ocena gospodarki Irlandii

Osiemnasta misja poswigcona ocenie gospodarki irlandzkiej w ramach PPS odbyta si¢ w dniach
6-9 marca 2023 r. w Dublinie.

W raporcie opracowanym przez KE na podstawie informacji zgromadzonych podczas misji wska-
zano, ze w 2022 r. gospodarka Irlandii urosta o 12%, a zatrudnienie osiagneto rekordowo wysokie
poziomy. W 2023 r. nalezy oczekiwaé dalszego silnego wzrostu aktywnosci gospodarczej, m.in.
dzieki temu, ze zwigkszyly sie realne dochody rozporzadzalne gospodarstw domowych, co
wzmacnia konsumpcje prywatna. Zwrdcono jednak uwage na oslabienie inwestycji, bedace po-
chodna rosnacych kosztow, niedoboréw sity roboczej oraz zaostrzonej polityki pienieznej. Wedtug
najnowszych prognoz KE realny PKB Irlandii w 2023 r. wzrosnie o 5,5%, a w kolejnym roku dyna-
mika wzrostu obnizy si¢ do poziomu 5%. Wérod czynnikow mogacych hamowac wzrost irlandz-
kiego PKB wymieniono przede wszystkim niepewno$¢ zwigzang z sytuacja geopolityczng w Eu-
ropie oraz niepewne perspektywy rozwoju sektora informacyjno-telekomunikacyjnego, bedacego

jednym z gtéwnych motoréw irlandzkiej gospodarki.

W dokumencie oceniono, ze finanse publiczne Irlandii pozostaja solidne, a ryzyko fiskalne jest
zrownowazone, chociaz w dluzszej perspektywie mozliwe jest jego zwigkszenie. Nadwyzka
w sektorze instytucji rzadowych i samorzadowych (general government) w 2021 r. byta wigksza, niz
oczekiwano, m.in. dzigki silnemu wzrostowi dochodéw podatkowych, napedzanemu przez ozy-
wienie konsumpgji prywatnej i poprawe zyskow przedsigbiorstw. Biorac pod uwage duze bufory
gotowkowe i transfery srodkéw do krajowego funduszu rezerwowego, KE ocenita perspektywy
fiskalne w Irlandii jako zrownowazone. W perspektywie dtugookresowej stabilnos¢ fiskalnag moze
jednak ostabia¢ starzenie si¢ irlandzkiego spoteczenstwa i wynikajace z tego wyzwania zwigzane

ze strukturg fiskalna.

W raporcie pozytywnie oceniono rowniez Sredniookresowe perspektywy dotyczace dtugu pu-
blicznego w Irlandii. Wiosenne prognozy gospodarcze KE przewiduja, ze w 2023 r. dlug ten wy-
niesie 40,4% PKB, a w 2024 r. zmaleje do 38,3% PKB.

W odniesieniu do kondydji irlandzkiego sektora finansowego wskazano, ze pozostaje odporny na
wyzwania otoczenia gospodarczego i wzrost zmiennosci na rynkach finansowych. W ciagu ostat-
nich kilku miesigcy banki krajowe odnotowaly poprawe jakosci aktywoéw w swoich bilansach,

a lepsza efektywnos¢ kosztowa i wyzsze wyniki odsetkowe netto wzmocnity ich rentownos¢.
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Sytuacja sektora bankowego w Irlandii wymaga jednak Scistego monitorowania, szczegolnie
w kontekscie trwajacej normalizacji polityki pienieznej oraz niedawnego wzrostu wskaznikow nie-
wyplacalnosci przedsigbiorstw. Niebankowe instytucje kredytowe nadal wykazuja ograniczone
powiazania z gospodarka krajowa, a w ostatnim czasie zmniejszyty swoj udzial w irlandzkim

rynku kredytow, gtownie za sprawq zaostrzonych warunkéw finansowania.

W ocenie KE Irlandia zachowuje zdolnos¢ do obstugi instrumentéw pomocowych w ramach ESM.

1.5.5. Ocena gospodarki Portugalii

W opublikowanym 24 maja br. raporcie o stanie gospodarki Portugalii przedstawiono wyniki spo-
tkania przedstawicieli KE, EBC i wtadz portugalskich w ramach PPS, ktére odbyto sie¢ w dniach
17-30 marca 2023 r.

W dokumencie oceniono, ze gospodarka portugalska nadal rosnie, mimo zewnetrznych szokow.
Realny PKB wzrdst z 5,5% w 2021 r. do 6,7% w 2022 r., co odzwierciedla ozywienie gospodarcze
wywolane zniesieniem w 2022 r. restrykcji wprowadzonych w zwiazku z walka z pandemia
COVID-19, zwlaszcza w sektorze turystyki. Przewiduje sig, Ze w kolejnych miesigcach zatrudnie-
nie bedzie rosto raczej powoli (0,5% rok do roku), jako ze wskazniki zatrudnienia i aktywnosci
gospodarczej osiagnely juz rekordowo wysokie poziomy. Z kolei stopa bezrobocia w 2023 r. ma
wynies¢ 6,5%. Inflacja HICP, po osiagnieciu pod koniec ostatniego kwartatu 2022 r. historycznie
wysokiego poziomu 10,2%, na koniec pierwszego kwartatu 2023 r. ustabilizowata si¢ na poziomie
8,4% rok do roku.

Jesli chodzi o stan finansow publicznych Portugalii, w raporcie zauwazono, ze deficyt publiczny
kraju znacznie si¢ zmniejszyt w 2022 r. i wyniost 0,4% PKB, co przewyzszylo oczekiwania wiadz
portugalskich. Co wiecej, prognozuje sig, ze w 2023 r. deficyt spadnie do 0,1% PKB. Do wyzszych
dochodow rzadu przyczyniajq sie¢ m.in.: silne ozywienie gospodarcze, stabilny rynek pracy i wy-
soka inflacja. Zdaniem autoréw raportu gtéwne wyzwania dla stabilnosci finansow publicznych
Portugalii to zobowigzania warunkowe zwiazane z gwarantowanymi przez panstwo liniami kre-

dytowymi, presja na biezace wydatki i trwajacy proces partnerstwa publiczno-prywatnego.
W raporcie oceniono, ze portugalski sektor finansowy pozostat odporny na szoki zewnetrzne, jako
ze banki poprawiaja swoje wyniki finansowe. Zyskownos¢ bankow wzrosta w 2022 r., do czego

przyczynily sie: wyzszy zysk z tytulu odsetek netto i nizsza utrata wartosci rezerw.

Zdaniem ekspertéw KE, EBC i ESM Portugalia zachowata zdolnos¢ do obstugi dlugu w ramach
ESM.
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1.6. Pakiet legislacyjny w sprawie inwestycji klientow detalicznych

KE przyjeta 24 maja br. pakiet legislacyiny w sprawie inwestycji klientow detalicznych (retail

investment package). Celem nowych przepiséw jest poprawa obecnych ram prawnych, aby umozli-
wi¢ inwestorom detalicznym podejmowanie decyzji inwestycyjnych dostosowanych do ich po-
trzeb i preferengji, przy jednoczesnym zapewnieniu im sprawiedliwego traktowania i nalezytej
ochrony. Zaproponowane zmiany powinny zwiekszy¢ zaufanie inwestorow do rynkéw kapitato-
wych i pomodc im w osigganiu lepszych wynikéw inwestycyjnych, co z kolei bedzie miato zasad-
nicze znaczenie dla powodzenia unii rynkow kapitalowych.

W skiad pakietu wchodza dwa wnioski ustawodawcze, zawierajace propozycje nowelizacji:

= dyrektywy w sprawie rynkoéw instrumentow finansowych (Markets in Financial Instruments
Directive, MiFID II), dyrektywy w sprawie dystrybucji ubezpieczen (Insurance Distribution
Directive, IDD), dyrektywy w sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (undertakings for the collective investment in transferable securities, UCITS),
dyrektywy w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Alterna-
tive Investment Fund Managers Directive, AIFMD) oraz dyrektywy w sprawie podejmowania
i prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Solvency II),

* rozporzadzenia w sprawie dokumentéw zawierajacych kluczowe informacje, dotyczacych de-
talicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktow inwestycyj-
nych (packaged retail investment and insurance-based products, PRIIPs).

KE przyjeta 24 maja br. pakiet legislacyjny w sprawie inwestycji detalicz-
nych. Jego celem jest zwiekszenie zaufania inwestoréw detalicznych do ryn-
kéw kapitatowych przez umozliwienie im podejmowania decyzji inwestycyj-

nych dostosowanych do ich potrzeb i preferencyji, a takze zapewnienie im

sprawiedliwego traktowania i nalezytej ochrony.

Rozwigzania przewidziane w pakiecie legislacyjnym w szczegdlnosci maja na celu:

= poprawienie sposobu przekazywania inwestorom detalicznym informacji na temat produktéw
i ustlug inwestycyjnych, tak by byt bardziej przystepny i ustandaryzowany,

= zwigkszenie przejrzystosci i porownywalnosci kosztow przez wprowadzenie wymogu stoso-
wania standardowej prezentacji i terminologii w zakresie kosztow, aby produkty inwestycyjne
zapewnialy inwestorom detalicznym rzeczywiste optymalne wykorzystanie srodkéw finanso-
wych (real value for money),

= zapewnienie, aby wszyscy klienci detaliczni otrzymywali co najmniej raz w roku przejrzysta
informacje o wynikach ich portfeli inwestycyjnych,

= przeciwdziatanie potencjalnym konfliktom intereséw w dystrybucji produktéw inwestycyj-
nych przez zakazanie stosowania zachet w przypadku ustug polegajacych wytacznie na reali-

zadji zlecen (tj. kiedy nie jest Swiadczona ustuga doradztwa) oraz zapewnienie, aby doradztwo
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finansowe bylo zgodne z najlepszym interesem inwestorow detalicznych, a takze wprowadze-
nie bardziej rygorystycznych zabezpieczen i przejrzystosci w sytuacjach, w ktérych zachety sa
dozwolone,

= ochrone inwestoréw detalicznych przed wprowadzajacymi w btad dziataniami marketingo-
wymi przez zapewnienie, ze posrednicy finansowi (tj. doradcy) beda w petni odpowiedzialni
za stosowana przez nich komunikacje marketingowa, obejmujaca m.in. media spoteczno-
$ciowe oraz posrednictwo znanych osob lub innych osob trzecich, ktdre otrzymuja wynagro-
dzenie lub zachety,

= zapewnienie wysokich standardow kwalifikacji zawodowych doradcéw finansowych,

= pomoc konsumentom w podejmowaniu lepszych decyzji finansowych przez zachecanie pan-
stw cztonkowskich do wdrazania dziatani krajowych rozwijajacych wiedze finansowg ich oby-
wateli,

* zmniejszenie obcigzen administracyjnych i poprawe dostepnosci produktow i ustug dla zaa-
wansowanych inwestorow detalicznych przez zmianeg kryteriow, ktdre trzeba spelni¢, by uzy-
skac status inwestora profesjonalnego,

* wzmocnienie wspotpracy w zakresie nadzoru, aby utatwi¢ wlasciwym krajowym i europej-
skim organom nadzoru zapewnienie skutecznego i spojnego stosowania przepisow w catej UE

oraz wspolne zwalczanie oszustw i naduzy¢ finansowych.

Projekty legislacyjne przyjete przez KE zostaly przekazane do Parlamentu Europejskiego (PE) oraz
Rady UE i beda przedmiotem prac tych organdw.

1.7. Siddma emisja obligacji UE w 2023 r.

Dnia 6 czerwca 2023 r. KE wyemitowata — w ramach emisji ciaglej (tap issuance) — obligacje 7-letnie
o wartosci 3 mld euro z terminem zapadalno$ci w grudniu 2029 r. oraz obligacje 20-letnie o warto-
$ci 4 mld euro z terminem zapadalnosci w listopadzie 2042 r. Pozyskane w ten sposob srodki zo-
stana wykorzystane do sfinansowania programu odbudowy gospodarczej Next Generation EU
(NGEU) oraz programu pomocy makrofinansowej UE dla Ukrainy.

W okresie styczen—czerwiec 2023 r. KE pozyskata facznie 80 mld euro z emisji obligacji UE, z czego
okoto 70 mld euro przeznaczono na NGEU, a okoto 10 mld euro na pomoc finansowa dla Ukrainy.

W drugim potroczu 2023 r. KE planuje wyemitowac obligacje UE na taczna kwote 40 mld euro.

1.8. Propozycja budzetu UE na 2024 r.

Dnia 7 czerwca br. KE przedstawila propozycje rocznego budzetu UE na 2024 r. w wysokosci
189,3 mld euro, ktdry zostanie uzupetniony kwotg okoto 113 mld euro w formie dotacji w ramach
Next Generation EU. Srodki z budzetu maja stuzy¢ wspieraniu trwajacego ozywienia gospodar-
czego i tworzenia miejsc pracy, a takze wzmacnianiu strategicznej autonomii UE. W szczegolnosci

KE proponuje przeznaczyc¢:
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= 53,8 mld euro na wspdlna polityke rolna i 1,1 mld euro na Europejski Fundusz Morski, Ry-
backi i Akwakultury,

* 47,9 mld euro na rozw¢j regionalny i spdjnosc regionalna, a 10,3 mld euro na rozwoj kapitatu
ludzkiego, spdjnos¢ spoteczna i promowanie wartosci UE,

* 15,8 mld euro na wsparcie partneréw i intereséw UE na arenie miedzynarodowe;j,

= 13,6 mld euro na badania naukowe i innowacje (w tym 12,8 mld euro na program Horyzont
Europa, bedacy sztandarowym przedsiewzieciem badawczym UE),

* 4,6 mld euro na europejskie inwestycje strategiczne,

*  2,2mld euro na ochrong granic UE oraz 1,7 mld euro na wydatki zwigzane z migracja,

= 1,6 mld euro na dzialania zwigzane z obronnoscia.

Projekt budzetu na 2024 r. jest czescia dtugoterminowego budzetu UE przyjetego przez szefow
panstw i rzaddw pod koniec 2020 r. i ma stuzy¢ realizacji jego priorytetow. Znaczna czes¢ srodkow
zostanie wykorzystana do przeciwdziatania zmianom klimatu — na ten cel ma by¢ przeznaczone

30% budzetu dlugoterminowego i instrumentu odbudowy Next Generation EU.

1.9. Porozumienie w sprawie gwarancji UE dla EBI na pozyczki dla Ukrainy

Dnia 13 czerwca br. KE i Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) porozumialy si¢ w sprawie udostep-
nienia przez KE gwarangji UE dla EBI, umozliwiajacej mu udzielenie Ukrainie nowych pozyczek
w lacznej kwocie 100 miIn euro, przeznaczonych na odbudowe po zniszczeniach wojennych.
Uzgodniona gwarangja jest jednym z elementéw inicjatywy UE dla Ukrainy (EU4U), zatwierdzo-
nej przez Rade Dyrektorow EBI w marcu br. W ramach tej inicjatywy EBI utworzyt fundusz UE
dla Ukrainy, ktory umozliwia panstwom cztonkowskim UE, KE oraz innym krajom i darczyncom
wspieranie odbudowy Ukrainy. EU4U obejmuje réwniez pomoc techniczng i doradztwo o warto-

$ci 100 mln euro, finansowane ze srodkéw wiasnych EBI.

Srodki na gwarancje dla EBI beda pochodzi¢ z Europejskiego Funduszu na rzecz Zréwnowazo-
nego Rozwoju Plus (EFZR+), finansujacego dziatania zewnetrzne UE w krajach partnerskich, rea-
lizowane w ramach ustanowionego w 2021 r. Instrumentu Sasiedztwa oraz Wspotpracy Miedzy-

narodowej i Rozwojowej — Globalny Wymiar Europy.

1.10. Rozpoczecie prac nad projektem rozporzadzenia w sprawie ratingow ESG’

KE przedstawita 13 czerwca br. nowa inicjatywe ustawodawcza: Proposal for a Regulation of the EP

and of the Council on the transparency and integrity of Environmental, Social and Governance (ESG) rating

activities. Celem projektu rozporzadzenia jest zapewnienie wigkszej przejrzystosci i rzetelnosci

7 Czynniki, na podstawie ktdrych tworzone sa ratingi i oceny pozafinansowe przedsiebiorstw, panstw i innych organizacji. Skia-
daja sie z trzech elementow: environmental, social oraz governance — srodowisko, spoteczna odpowiedzialnos¢ i tad korporacyjny.
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w tworzeniu ratingdw ESG oraz poprawa jakosci informacji na ich temat, a takze przeciwdziatanie

konfliktom intereséw w agencjach ratingowych.

Rozporzadzenie wprowadza obowiazek autoryzacji agencji ratingowych oraz statego nadzoru nad
ich dziatalnoscig przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych (European
Securities and Markets Authority, ESMA), a takze precyzuje warunki autoryzacji i nadzoru. Okre-
$la rowniez zasady swiadczenia ustug dotyczacych ratingdw ESG w UE przez firmy z panistw trze-
cich, definiuje wewnetrzne wymogi organizacyjne w agencjach ratingowych, zobowiazuje do usta-
lenia odpowiednich procedur (w tym kontrolnych) zapewniajacych rzetelnos¢ i bezstronnos¢ ra-
tingdw oraz wprowadza rozdzielenie dziatalnosci dotyczacej ratingdw ESG od innych dziatan
(m.in. ustug w zakresie ratingéw kredytowych, benchmarkéw, dziatalnosci inwestycyjnej czy do-
radczej). Rozporzadzenie wymaga zapewnienia odpowiednich kwalifikacji i bezstronnosci osob
uczestniczacych w przygotowywaniu ratingéw, wprowadza zabezpieczania dotyczace outsour-

cingu, a takze nakazuje opracowanie rozwigzan zapobiegajacych wystapieniu konfliktu interesow.

Dokument zobowiazuje agencje ratingowe do stosowania rzetelnych, systematycznych i obiektyw-
nych metodyk, ktére mozna zweryfikowac, oraz do podjecia wszelkich srodkéw zapewniajacych,
ze dane uzyte do ratingéw ESG pochodza z wiarygodnych zrddet i sa wystarczajacej jakosci. Na-
kazuje ponadto staty przeglad metodyki ratingowej, monitorowanie i ocene adekwatnosci oraz
skutecznosci wszelkich procedur majacych na celu poprawe wiarygodnosci ratingéow ESG. Rozpo-
rzadzenie obliguje agencje ratingowe, by na swoich stronach internetowych informowaty odbior-
cow o metodyce, modelach i gléwnych zatoZeniach ratingowych. Szczegoéty publikowania tych
informacji, jak rdowniez wymogi dotyczace autoryzacji agencji ratingowych i nadzoru nad nimi
przez ESMA, a takze oplaty nadzorcze beda doprecyzowane w aktach delegowanych, ktore zo-

stang przygotowane po przyjeciu rozporzadzenia.

1.11. Wniosek ustawodawczy w sprawie usprawnienia procedur UE dotyczacych
podatku u zrédla

Dnia 19 czerwca br. KE przedstawila wniosek legislacyjny zawierajacy projekt dyrektywy Rady
UE. Ma ona na celu zwiekszenie skutecznosci i bezpieczenstwa procedur dotyczacych podatku
u zrédta (withholding tax, WHT) w UE, a tym samym obnizenie kosztéw ponoszonych przez inwe-
storow transgranicznych oraz wzmocnienie zdolnosci krajowych administracji podatkowych do

zapobiegania oszustwom podatkowym.

WHT to podatek pobierany od niektérych dochodéw uzyskiwanych w danym panstwie przez
podmioty niebedace jego rezydentami. Mozna nim opodatkowa¢ wyplywajace z kraju dochody
z tytutu odsetek, dywidend czy naleznosci licencyjnych. Wiele panstw cztonkowskich UE podpi-
sato umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania, umozliwiajace inwestorom transgranicznym

ubieganie si¢ o zwrot nadwyzki podatku zaptaconego ,,u zrodla”, to jest w panistwie powstania
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dochodu. Procedury zwrotu takiego podatku czesto sa jednak dtugotrwate, kosztowne i ucigzliwe,
co stanowi utrudnienie dla inwestoréw i moze zniecheca¢ do inwestygji transgranicznych. Pan-
stwa UE stosuja obecnie odmienne procedury dotyczace WHT, a takze rézne formularze wnio-
skow o zwrot podatku zaptaconego u zrédia (wigkszosé dostepna wylacznie w jezykach narodo-

wych).

Majac powyzsze na uwadze, KE zaproponowata nastepujace dziatania:

=  Stworzenie wspolnego unijnego cyfrowego certyfikatu rezydencji podatkowej, wydawanego
w ciagu jednego dnia roboczego od zlozenia wniosku. Dzigki temu procedury dotyczace ulg
w podatku u zrodia beda szybsze i skuteczniejsze.

=  Wdrozenie dwdch procedur przyspieszonych, uzupelniajacych obecna standardowsq proce-
dure zwrotu WHT. Pierwsza to procedura ,ulgi u zrédta”, zgodnie z ktéra stawka podatkowa
stosowana w chwili wyptaty dywidend lub odsetek bazowataby bezposrednio na obowiazu-
jacych postanowieniach umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania. Druga to procedura
»szybkiego zwrotu”, polegajaca na tym, ze pierwotna ptatnos¢ bylaby uiszczana wediug
stawki WHT obowiazujacej w tym panstwie UE, w ktéorym wyptacane sq dywidendy lub od-
setki, natomiast zwrot wszelkich nadptaconych podatkow nastepowalby w ciagu 50 dni od
daty ptatnosci.

=  Ustandaryzowanie obowiazku sprawozdawczego dotyczacego WHT w celu umozliwienia
krajowym organom podatkowym skutecznego kontrolowania, czy dany podmiot kwali-
fikuje sie¢ do objecia obnizona stawka WHT, oraz wykrywania potencjalnych naduzy¢.

Przedstawiony wniosek ustawodawczy jest jednym z kluczowych elementéw planu dziatania na

rzecz tworzenia unii rynkdw kapitatowych. Po wejsciu zaproponowanej dyrektywy w zycie pan-

stwa cztonkowskie beda zobowiazane dokonac jej transpozycji do prawa krajowego do 31 grudnia

2026 1.

1.12. Propozycje rewizji wieloletnich ram finansowych na lata 2021-2027 oraz
utworzenia nowych zasobé6w wlasnych UE

KE opublikowata 20 czerwca br. komunikat w sprawie srodokresowego przegladu wieloletnich
ram finansowych (WRF) na lata 2021-2027. Przedstawiono w nim propozycje zwiekszenia wydat-
kéw UE w obszarach priorytetowych, takich jak wsparcie dla Ukrainy, zarzadzanie migracja i re-
agowanie na sytuacje nadzwyczajne oraz promowanie dtugoterminowej konkurencyjnosci gospo-
darki UE. Ponadto KE przedstawila pakiet wnioskéw ustawodawczych dotyczacych kolejnej ge-

neracji zasobéw wtasnych UE.

W ramach przeprowadzonego przegladu WRF KE zaproponowata utworzenie zintegrowanego,

elastycznego instrumentu wsparcia finansowego dla Ukrainy na lata 2024-2027, o tacznej wartosci
do 50 mld euro. Celem tego instrumentu bedzie wspieranie wysitkow Ukrainy na rzecz utrzyma-

nia stabilnosci makrofinansowej, modernizacji kraju oraz wprowadzenia reform niezbednych do
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przystapienia do UE. Pomoc finansowa ma by¢ wyptacana Ukrainie w postaci pozyczek, dotacji
i gwarangji. Kwota wsparcia na dany rok oraz proporcje miedzy grantami i pozyczkami beda usta-
lane w rocznych procedurach budzetowych UE, w zaleznosci od potrzeb Ukrainy. Pozyczki beda
finansowane ze $srodkow pozyskanych przez KE na rynkach finansowych, a finansowanie wspar-
cia bezzwrotnego zapewni nowa, specjalna rezerwa w rocznym budzecie UE (rezerwa na rzecz

Ukrainy), ktdrej zasoby bedq wykraczac¢ poza putapy wydatkow okreslone w WRE.

W odniesieniu do migracji i partnerstwa UE z kluczowymi panstwami trzecimi KE zapropono-

wafa:

=  zwigkszenie budZetu UE o 2 mld euro w celu zapewnienia finansowania wystarczajacego do
zarzadzania migracja, kontroli granic oraz wdrozenia nowego paktu UE o migragcji i azylu;

=  zwigkszenie putapu okreslonego w dziale , sasiedztwo i swiat” (dziat 6) o dodatkowe 10,5 mld
euro w celu wzmocnienia zdolnosci UE do reagowania na wzmozona niestabilnos¢ gospodar-
cza i geopolityczna;

= zwigkszenie ,rezerwy na rzecz solidarnosci i pomocy nadzwyczajnej” o 2,5 mld euro, by za-
pewni¢ UE odpowiednie zasoby do reagowania na kryzysy i katastrofy naturalne.

Ponadto w celu pobudzenia rozwoju technologii strategicznych KE zaproponowata utworzenie

Platformy na rzecz Technologii Strategicznych dla Europy (Strategic Technologies European Plat-

form, STEP), ktdéra bedzie w stanie wygenerowac inwestycje o wartosci 160 mld euro. STEP ma

bazowac¢ na istniejacych programach UE, m.in. takich jak Horyzont Europa, RRF czy fundusze

spojnosci. KE zaproponowata réwniez przeznaczenie dodatkowych srodkow w tacznej kwocie

10 mld euro na nastepujace programy: 3 mld euro na InvestEU, 0,5 mld euro na Horyzont Europa,

5 mld euro na fundusz innowacyjny oraz 1,5 mld euro na Europejski Fundusz Obronny.

Powyzsze propozycje KE i towarzyszace im wnioski ustawodawcze zostaty skierowane do proce-
dowania w Parlamencie Europejskim i Radzie UE. KE wyrazita nadziej¢, Ze porozumienie w spra-
wie przedstawionego przez nig pakietu zmian w WRF na lata 2021-2027 zostanie osiagnigte w Ra-
dzie UE do konca lata. Jednoczesnie zwrdcita uwage, ze negocjacje PE i Rady UE powinny si¢ za-

koniczy¢ w 2023 1., by unikngé wprowadzania pilnych ograniczen budzetowych w 2024 r.

Obok propozydji rewizji WRF na lata 2021-2027 KE zaproponowata uzupelnienie pakietu dotycza-
cego kolejnej generacji zasobow wlasnych UE, przedstawionego przez nia w grudniu 2021 r.,
o statystyczne zasoby wlasne zwigzane z sektorem przedsiebiorstw. Stanowityby one 0,5% hipo-
tetycznej bazy zyskow przedsiebiorstw w UE, czyli wskaznika obliczonego przez Eurostat na pod-
stawie statystyk z zakresu rachunkow narodowych. Zaproponowane rozwigzanie ma stanowic¢
wklad panstw czlonkowskich do budzetu UE, okre$lany na podstawie nadwyzki operacyjnej
brutto w sektorach przedsigbiorstw finansowych i niefinansowych. W ocenie KE wktad ten po-
moglby zréwnowazy¢ koszyk zasobow wlasnych i jeszcze bardziej zdywersyfikowac zrédta do-
chodow budzetu UE.
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Ponadto KE zaproponowata zwigkszenie stawki poboru zasobéw wiasnych opartych na unijnym
systemie handlu uprawnieniami do emisji CO2 (ETS) do 30% (zamiast pierwotnie proponowanych
25%) w odniesieniu do wszystkich dochodow osiaganych przez panstwa cztonkowskie dzieki ETS.
W zwiazku z pakietem Gotowi na 55 KE przedstawita rowniez propozycje technicznej modyfikacji
zasad kontroli przewidzianych w mechanizmie dostosowywania cen na granicach z uwzglednie-
niem emisji CO2 (CBAM). KE oczekuje, ze od 2028 r. to zrédto dochodéw przyniesie budzetowi
UE okoto 1,5 mld euro rocznie.

Powyzsze propozycje KE dotyczace zasobdw wiasnych UE zostang uwzglednione w negocjacjach
z panstwami cztonkowskimi w Radzie UE w sprawie kolejnej generacji zasobéw wiasnych bu-
dzetu UE.

1.13. Porozumienie w sprawie wspolpracy regulacyjnej w zakresie uslug
finansowych miedzy UE a Zjednoczonym Krdlestwem

W dniu 27 czerwca br. podpisano Porozumienie ustanawiajace ramy ustrukturyzowanej wspot-

pracy regulacyjnej w zakresie ustug finansowych ze Zjednoczonym Krolestwem. Dokument okre-

$la zasady wspodtpracy i dialogu miedzy UE, reprezentowana przez Dyrekcje Generalng KE ds.
Stabilnosci Finansowej, Ustug Finansowych i Unii Rynkéw Kapitatowych, a brytyjskim Minister-

stwem Skarbu.

Wspdtpraca bedzie polega¢ na wymianie opinii i analiz dotyczacych m.in. zmian regulacji w za-
kresie ustug finansowych w UE i Zjednoczonym Krdlestwie, w tym oceny ryzyka i potencjalnych
skutkéw proponowanych zmian. Przedmiotem prac beda rowniez standardy miedzynarodowe
oraz sytuacja na rynkach finansowych i stabilnos¢ finansowa. Ponadto bedzie prowadzony dialog
W sprawie przyjmowania, zwieszania lub wycofywania decyzji o rownowaznosci. Strony zadekla-

rowaly takze wspodtdziatanie na forach miedzynarodowych.

Dla ustrukturyzowania wspdtpracy zostanie powotane forum ds. regulacji finansowych (Joint EU-
UK Financial Regulatory Forum), w ramach ktorego prowadzone beda prace analityczne. Forum nie
bedzie miato kompetencji do podejmowania decyzji. Pierwsze spotkanie ma si¢ odby¢ w drugiej

potowie 2023 r.

Porozumienie nie jest prawnie wigzace, a wspdtpraca nie moze ogranicza¢ zdolnosci stron do po-

dejmowania niezaleznych dziatan regulacyjnych, nadzorczych badz prawnych.
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1.14. Publikacja pakietu wnioskéw ustawodawczych dotyczacych cyfrowego euro

Dnia 28 czerwca br. KE przyjeta i opublikowata pakiet propozycji legislacyjnych dotyczacych wa-
luty euro (Single Currency Package), na ktéry skladaja sie trzy wnioski legislacyjne zawierajace
propozycje nastepujacych rozporzadzen:

= rozporzadzenia PE i Rady UE w sprawie ustanowienia cyfrowego euro;

= rozporzadzenia PE i Rady UE w sprawie swiadczenia ustug zwigzanych z cyfrowym euro

przez dostawcdw ustug platniczych zarejestrowanych w panstwach cztonkowskich UE, kto-
rych waluta nie jest euro, oraz zmieniajacego rozporzadzenie 2021/1230 w sprawie ptatnosci
transgranicznych w UE;

= rozporzadzenia PE i Rady UE w sprawie statusu banknotéw i monet euro jako prawnego

$rodka platniczego.

KE opublikowata 28 czerwca 2023 r. pakiet propozycji legislacyjnych odno-
szqcych sie do waluty euro (Single Currency Package), na ktéry sktadajq sie
projekty dwoch rozporzadzen dotyczqcych cyfrowego euro oraz projekt rozpo-
rzqdzenia w sprawie statusu prawnego srodka ptatniczego banknotow i mo-
net euro. Celem pierwszych dwdch rozporzqdzen jest okreslenie ram praw-
nych i zasadniczych elementow cyfrowego euro, ktore w przysztosci mogtoby
by¢ emitowane przez Europejski Bank Centralny, a takze uregulowanie moz-
liwosci oferowania ustug zwigzanych z cyfrowym euro przez dostawcow
ustug ptatniczych zarejestrowanych w panstwach UE spoza strefy euro.
Trzecie z zaproponowanych rozporzqdzen ma natomiast na celu zapewnienie
powszechnej akceptacji ptatnosci gotéwkowych oraz wy-starczajgcego do-

stepu do gotéwki w panstwach strefy euro.

Pierwszy z wyzej wymienionych projektow rozporzadzen ma na celu okreslenie ram prawnych

i zasadniczych elementéw cyfrowego euro, ktdre po przyjeciu przez PE i Rade umozliwityby Eu-

ropejskiemu Bankowi Centralnemu (EBC) wprowadzenie cyfrowego euro jako powszechnie sto-

sowanego i dostepnego srodka ptatniczego. Zgodnie z propozycja KE cyfrowe euro powinno:

*  byd¢ emitowane wylacznie przez EBC i banki centralne strefy euro;

=  stanowic¢ uzupelnienie obecnie dostepnych form platnosci, takich jak gotowka, ptatnosci kar-
towe i inne bezgotdowkowe instrumenty ptatnicze;

*  byc¢ powszechnie akceptowane w catej strefie euro (z wyjatkiem bardzo matych akceptantow,
jezeli koszt utworzenia nowej infrastruktury do przyjmowania ptatnosci w cyfrowym euro
bylby nieproporcjonalnie wysoki);

*  byc¢dystrybuowane przez banki i inne podmioty bedace dostawcami ustug ptatniczych w UE,
ktore swiadczylyby podstawowe ustugi zwigzane z cyfrowym euro bezptatnie na rzecz oséb

fizycznych; dozwolone bytoby pobieranie optat w odniesieniu do rachunkéw komercyjnych,
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z ktérymi moze by¢ powigzane cyfrowe euro, a takze za dobrowolne ustugi ponadpodsta-
wowe (takie jak ptatnosci warunkowe);

= umozliwia¢ dokonywanie ptatnosci nie tylko w trybie online, ale takze offline, to jest z urza-
dzenia na urzadzenie bez potaczenia internetowego;

= gwarantowac odpowiednio wysoki poziom prywatnosci i ochrony danych uzytkownikéw —
transakcje internetowe powinny zapewniac taka sama ochrone danych jak istniejace cyfrowe
$rodki ptatnosci, natomiast w przypadku ptatnosci offline ilos¢ danych osobowych, ktérych
ujawnienie byloby konieczne do jej przeprowadzenia, powinna by¢ taka sama jak przy ptat-
nosciach gotéwka lub wyptacie gotdwki z bankomatu;

=  wspiera¢ wiaczenie cyfrowe i finansowe przez umozliwienie osobom nieposiadajacym ra-
chunkéw bankowych dokonywania lub otrzymywania platnosci cyfrowych realizowanych
z uzyciem cyfrowego euro, a takze zapewnienie im bezptatnego dostepu do podstawowych
funkgji (takich jak zamiana gotowki na cyfrowe euro i odwrotnie);

*  by¢ dostepne najpierw dla osob, przedsigbiorstw i podmiotow publicznych, ktére tymcza-
sowo lub na state mieszkajq badz maja siedzibe w strefie euro; udostepnienie cyfrowego euro
obywatelom panstw UE spoza strefy, a takze obywatelom z panistw Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (EOG) i panstw trzecich bedzie wymaga¢ podpisania odpowiedniego poro-

zumienia z EBC.

Celem drugiego z projektowanych rozporzadzen wchodzacych w sktad pakietu jest uregulowanie
mozliwosci oferowania ustug zwigzanych z cyfrowym euro przez dostawcow ustug platniczych
zarejestrowanych w panstwach UE spoza strefy euro. Dostawcy ci majg podlegac¢ takim samym
wymogom w odniesieniu do cyfrowego euro jak dostawcy ustug platniczych w krajach nalezacych

do strefy euro.

Projekt rozporzadzenia w sprawie statusu banknotéw i monet euro jako prawnego $rodka ptatni-
czego przewiduje, ze panstwa cztonkowskie strefy euro beda musialy zapewni¢ powszechng ak-
ceptacje platnosci gotowkowych, a takze wystarczajacy i skuteczny dostep do gotéwki w euro.
Zaproponowane rozporzadzenie ma zagwarantowac swobode wyboru metody ptatnosci oraz do-

step do podstawowych ustug gotéwkowych dla obywateli i przedsigbiorstw w strefie euro.
Zaprezentowany przez KE pakiet dotyczacy waluty euro zostat pozytywnie oceniony przez EBC,

ktory zadeklarowat gotowos¢ do wspierania prac legislacyjnych PE i Rady nad wyzej wymienio-

nymi projektami rozporzadzen.
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1.15. Publikacja wnioskow legislacyjnych KE ws. modernizacji ustug platniczych
i dostepu do danych dotyczacych ustug finansowych

28 czerwca 2023 r. Komisja Europejska opublikowata wnioski ustawodawcze majace na celu wpro-
wadzenie ptatnosci i sektora finansowego w ere cyfrowa. Wnioski legislacyjne sktadaja si¢ z naste-
pujacych propozydji legislacyjnych:

= dyrektywy w sprawie ustug ptatniczych i ustug w zakresie pieniadza elektronicznego (tzw.

PSD3), zmieniajacej obecnie obowiazujaca dyrektywe w sprawie ustug ptatniczych
(tzw. PSD2);

*  rozporzadzenia w sprawie ustug platniczych w ramach rynku wewnetrznego (Regulation on

payment services in the internal market);

= rozporzadzenia w sprawie ram dostepu do danych finansowych (Regulation on a framework

for financial data access).

Pierwsze dwa wnioski ustawodawcze wypetniaja zobowigzanie zawarte w strategii KE w zakresie
ptatnosci detalicznych na 2020 r. i uzupetniajag wniosek Komisji z 2022 r. dotyczacy rozporzadzenia
w sprawie udostepnienia platnosci natychmiastowych w euro wszystkim obywatelom i przedsie-
biorstwom majacym rachunki bankowe w UE i krajach EOG. Trzeci wniosek ustawodawczy przy-
czynia si¢ do realizadji strategii w zakresie finanséw cyfrowych na 2020 r. w celu stworzenia euro-

pejskiej przestrzeni danych finansowych.

Proponowane wprowadzenie zmian w dyrektywie PSD2 za posrednictwem nowej dyrektywy
oraz propozycja rozporzadzenia maja na celu poprawe funkcjonowania rynkéw platnosci w UE
dzieki:

= wzmocnieniu srodkéw stuzacych do zwalczania oszustw platniczych;

* umozliwieniu niebankowym dostawcom ustug ptatniczych dostepu do wszystkich syste-
mow platnosci w UE, pod warunkiem wprowadzenia odpowiednich zabezpieczen, oraz
zapewnieniu praw tych dostawcoéw do rachunku bankowego;

= poprawie funkcjonowania , otwartej bankowosci”, w szczego6lnosci przez usuwanie prze-
szkdd w swiadczeniu ustug w tym obszarze oraz zwiekszenie kontroli konsumentéw nad
ich danymi ptatniczymi;

* wzmocnieniu uprawnien wiasciwych organdéw krajowych;

* wzmocnieniu praw konsumentow;

= poprawie dostepnosci wyptat gotowki dokonywanych przez konsumentéw w sklepach
stacjonarnych i bankomatach;

= polaczeniu ram prawnych swiadczenia ustug ptatniczych i ustug w zakresie pieniadza

elektronicznego.

Projekt rozporzadzenia w sprawie dostepu do danych finansowych ma na celu uregulowanie do-

stepu do niektorych danych finansowych klientow i ich wykorzystania w ustugach finansowych.
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Projekt uzupelnia istniejace przepisy dotyczace ,otwartej bankowosci” wprowadzone przez dy-
rektywe PSD2, ktore reguluja dostep do danych klientow przechowywanych przez dostawcow
ustug ptatniczych obstugujacych rachunki.
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2. Rada Unii Europejskiej

2.1. Posiedzenie Rady ds. Gospodarczych i Finansowych 16 maja

Podczas posiedzenia Rada osiagnela porozumienie odnosnie do swojego stanowiska wobec wnio-
sku legislacyjnego KE w sprawie zmian w dyrektywie o wspdtpracy administracyjnej w dziedzinie
opodatkowania. Zmiany te dotycza m.in. sprawozdawczosci i automatycznej wymiany informacji
o dochodach z transakdji z uzyciem kryptoaktywdw, a ich wdrozenie ma si¢ przyczyni¢ do zmniej-
szenia ryzyka wykorzystywania kryptoaktywow do unikania opodatkowania. Przedmiotowa dy-
rektywa nie podlega zwyklej procedurze ustawodaweczej, ale procedurze konsultacji, w ktérej PE
nie ma uprawnien ustawodawczych i moze jedynie zaopiniowac¢ wniosek ustawodawczy przed-
stawiony przez KE. Oznacza to, Ze o ostatecznym wyniku procesu legislacyjnego zdecyduja — na

zasadzie jednomyslnosci — panstwa cztonkowskie w Radzie.

Ponadto czlonkowie Rady zapoznali si¢ z propozycjami KE dotyczacymi reformy unijnych ram
zarzadzania kryzysowego w bankach i gwarantowania depozytéw, a takze z informacja szwedz-
kiej prezydengji na temat stanu prac nad wnioskami legislacyjnymi w dziedzinie ustug finanso-
wych. W trakcie posiedzenia Rada formalnie przyjeta réwniez rozporzadzenie o rynkach krypto-
aktywow (Markets in Cryptoassets Act, MiCA), wprowadzajace regulacje dotyczace sektora kryp-
toaktywow, w tym emitentow tokendw uzytkowych, tokenéw powiazanych z aktywami i tzw.
stabilnych kryptowalut (stablecoins) oraz dostawcow ustug, takich jak systemy obrotu i portfele,

w ktorych przechowywane s kryptoaktywa.

Przedmiotem dyskusji Rady byty takze m.in.: stan implementacji RRF, gospodarcze i finansowe
skutki inwazji Rosji na Ukraine oraz wdrazanie sankcji wobec Rosji. Ponadto przyjeto zalecenia
Rady w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro, jak rowniez wspolne oswiadczenie w spra-

wie terminéw i zasad majacych zastosowanie w procedurze budzetowej w 2023 r.

2.2. Posiedzenie Rady do spraw Gospodarczych i Finansowych 16 czerwca

Podczas posiedzenia Rada debatowata nad zaproponowanym przez KE w grudniu 2022 r. pakie-

tem ustawodawczym , VAT w epoce cyfrowej” oraz wydata wytyczne dotyczace kluczowych kwe-
stii omawianych dotychczas na poziomie eksperckim. Ministrowie zgodzili sig, Ze unijny system
poboru podatku VAT powinien umozliwia¢ skuteczng walke z oszustwami podatkowymi w wa-
runkach postepujacej cyfryzagji. Poparli takze podejscie ukierunkowane na zminimalizowanie nie-
potrzebnych obciazen administracyjnych, zaréwno dla firm, jak i dla administracji podatkowych.

Ponadto Rada przyjela decyzje wykonawcza zatwierdzajaca zmieniony krajowy plan odbudowy

(KPO) opracowany przez Estonie. Estoniski KPO jest pierwszym planem krajowym zawierajacym
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rozdziat dotyczacy planu REPowerEU. Rada oczekuje, ze w biezacym roku wszystkie panstwa UE

przedstawia swoje zmienione KPO zawierajace rozdzialy REPowerEU.

Odnosnie do dokumentow w ramach tzw. semestru europejskiego Rada zatwierdzita zalecenia
w sprawie krajowych programow reform na 2023 r. i wydata opinie na temat uaktualnionych pro-

gramow stabilnosci i konwergengji.

W trakcie posiedzenia ministrowie wymienili rowniez poglady na temat reformy zasad zarzadza-
nia gospodarczego, bazujac na marcowych konkluzjach® Rady w tej sprawie. Zapoznali si¢ takze
z informacjq przedstawiong przez przedstawicieli szwedzkiej prezydencji o stanie prac nad bieza-
cymi wnioskami ustawodawczymi w dziedzinie ustug finansowych. Ponadto Rada zatwierdzita
konkluzje w sprawie postepdw prac Grupy ds. Kodeksu Postepowania podczas szwedzkiej prezy-
dengji, dotyczacych opodatkowania dziatalnosci gospodarczej. Zaaprobowata réwniez potroczne
sprawozdanie dla Rady Europejskiej poswiecone kwestiom podatkowym. Przedstawiono w nim
stan prac nad najwazniejszymi dokumentami w dziedzinie opodatkowania, procedowanymi obec-
nie w PE i Radzie UE.

Rada omowita takze gospodarczo-finansowe skutki rosyjskiej napasci na Ukraine. KE przedsta-
wila ministrom stan realizacji programu pomocy makrofinansowej UE dla Ukrainy, ktérego bu-
dzet na 2023 r. wynosi 18 mld euro. Do konca czerwca br. KE wyptacita Ukrainie 9 mld euro pozy-

czek z tej puli, w szeéciu miesiecznych transzach po 1,5 mld euro.

8 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z marca 2023 r.
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3. Eurogrupa

3.1. Posiedzenie Eurogrupy 15 maja

Podczas posiedzenia czlonkowie Eurogrupy zapoznali si¢ z wiosenng prognoza gospodarcza KE
oraz wymienili poglady na temat perspektyw gospodarczych i wyzwan dotyczacych koordynacji
polityki makroekonomicznej. Wskazano, ze wzrost gospodarczy w strefie euro utrzymuje sie na
poziomie wyzszym, niz oczekiwano, poziom zatrudnienia jest rekordowo wysoki, ale inflacja na-
dal nie obnizyta si¢ do akceptowalnego poziomu. Ponadto ministrowie dyskutowali o wyzwa-
niach stojacych przed sektorem przedsiebiorstw w strefie euro w kontekscie nasilajacych si¢ napigc

geopolitycznych.

Podczas spotkania w sktadzie rozszerzonym o ministréw pochodzacych z panstw unii bankowej
przewodniczacy Rady ds. Nadzoru EBC Andrea Enria oraz przewodniczacy Jednolitej Rady ds.
Restrukturyzagji i Uporzadkowanej Likwidacji Dominique Laboureix przedstawili potroczne spra-
wozdania na temat dziatan nadzorczych oraz w zakresie restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-

dacji.

Eurogrupa w formacie rozszerzonym omowita miedzynarodowe aspekty cyfrowych walut ban-
kéw centralnych (central bank digital currencies, CBDC) oraz postepy w realizacji projektu cyfro-
wego euro. Dyskutowano m.in. o zaletach i wadach ewentualnego przyznania dostepu do cyfro-
wego euro uzytkownikom spoza strefy euro, a takze o wariantach i kosztach zwigzanych z zapew-
nieniem wspotdziatania cyfrowego euro z innymi CBDC. Ponadto Elisabeth Svantesson, minister
finanséw Szwedji, przedstawita informacje na temat stanu zaawansowania projektu e-korony, czyli

cyfrowej waluty szwedzkiego banku centralnego.

Podczas posiedzenia ministrowie wymienili rowniez poglady na temat mozliwosci dalszego roz-
woju unii rynkéw kapitalowych oraz opinie o potencjalnym planie przyszltych prac w tym zakre-
sie. Jako cel przyjeto osiagniecie do marca 2024 r. porozumienia w odniesieniu do obszaréw o cha-
rakterze strategicznym, w ktorych dalszy postep jest mozliwy i prawdopodobny w nadchodzacych
latach i ktore wykraczaja poza obecny program prac legislacyjnych. KE kolejnej kadencji zostanie
poproszona o przeanalizowanie uzgodnionych obszaréw pod katem mozliwosci poglebienia unii

rynkow kapitalowych oraz lepszego finansowania wzrostu w UE.

3.2. Posiedzenie Eurogrupy 15 czerwca

W trakcie posiedzenia oméwiono postepy prac nad projektem cyfrowego euro, bazujac na infor-

macjach KE oraz prezentacji przygotowanej przez EBC. Ministrowie dyskutowali rowniez
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o koniecznosci opracowania przekonujacej i przejrzystej komunikacji na temat korzysci, jakie cy-

frowe euro moze przynies¢ obywatelom i firmom w UE.

Czlonkowie Eurogrupy rozmawiali takze o gtownych wnioskach z majowych sprawozdan® KE
z nadzoru po zakonczeniu programéw dostosowan gospodarczych na Cyprze, w Gregji, Hiszpa-
nii, Irlandii i Portugalii. Ponadto przedstawiciele MFW zaprezentowali gtéwne wyniki swojej mi-
sji!® w strefie euro, ktorej celem bylto dokonanie okresowego przegladu sytuacji makroekonomicz-

nej i polityki gospodarczej strefy euro.

W trakcie posiedzenia przedstawiciele MFW, EBC oraz KE przedstawili swoje poglady na temat
efektywnosci europejskich rynkéw kapitatlowych. Eurogrupa zamierza opracowac zalecenia dla

KE w kontekscie jej przyszlego programu w tym zakresie.

Podczas posiedzenia zatwierdzono réwniez program prac Eurogrupy do marca 2024 r. Prace te
beda sie koncentrowad na trzech kwestiach: 1) koordynacji polityki fiskalnej w warunkach obniza-
nia inflacji, 2) poglebianiu unii gospodarczej i walutowej oraz wzmacnianiu jej konkurencyjnosci,

3) cyfrowej przysztosci euro i jego roli jako miedzynarodowej waluty rezerwowej.

9 Wiecej na ten temat w punkcie 1.5.

10 Misja zostata przeprowadzona na podstawie art. IV umowy o MFW, zgodnie z ktérym MFW prowadzi $cisty nadzér nad
polityka kursowaq panstw cztonkowskich, a panstwa cztonkowskie s zobowigzane udostepnia¢ MFW informacje konieczne do
sprawowania tego nadzoru oraz — na zadanie MFW - podejmowac konsultacje dotyczace prowadzonej polityki kursowej.
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4.1. Posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego 4 maja

Rada Prezeséw EBC na posiedzeniu 4 maja 2023 r. ponownie podniosta trzy podstawowe stopy
procentowe oraz zapowiedziata, ze dalsze decyzje dotyczace stop procentowych beda ukierunko-
wane przede wszystkim na przywrocenie docelowego poziomu inflacji (2%) w srednim okresie.
Rada podtrzymata dotychczasowe podejscie do ustalania poziomu stép procentowych, uwzgled-
niajace biezace dane gospodarcze i finansowe, dynamike inflacji bazowej oraz site transmisji poli-
tyki pienieznej. Ponadto podkreslita, ze podstawowe stopy procentowe wciaz stanowia gléwne
narzedzie ksztattowania polityki pienieznej. Rownolegle Rada Prezeséw bedzie kontynuowata
zmniejszanie portfela programu skupu aktywow (asset purchase programme, APP). Rada wyrazita
takze gotowos¢ do dalszego dostosowywania narzedzi polityki pienieznej w celu obnizenia inflacji
do docelowego poziomu i zagwarantowania ptynnej transmisji polityki pienigeznej. Dodatkowo
zapewnila, ze ma odpowiednie narzedzia, aby w razie potrzeby udzieli¢ wsparcia ptynnosciowego
systemowi finansowemu strefy euro. Wskazata takze na dostepnos¢ instrumentu ochrony transmi-
sji (transmission protection instrument), ktérego zadaniem jest zapewnienie plynnej transmisji poli-

tyki pienieznej w strefie euro.

Podczas konferencji prasowe] prezes EBC zaprezentowata ocene sytuacji gospodarczej. Zauwa-

zyla, ze przedstawione na marcowym posiedzeniu sredniookresowe perspektywy inflacji okazaty

sie trafne. Wedlug wstepnych szacunkéw Eurostatu inflacja spadia z 8,5% w lutym do 6,9%
w marcu, natomiast w kwietniu nieznacznie wzrosta (do 7,0%), gtéwnie z powodu utrzymujacej
sie silnej bazowej presji cenowej. Inflacja cen zywnosci wyniosta w marcu 15,5%, a w kwietniu
13,6%. Gtéwnymi czynnikami wzrostu inflacji pozostaja: przenoszenie wczesniejszych podwyzek
cen energii na towary, zatory podazowe, odbicie sttumionego popytu po ponownym otwarciu go-
spodarki oraz rosnace place. Zgodnie ze wstepnymi szacunkami Eurostatu PKB strefy euro
w pierwszym kwartale 2023 r. wzrdst o 0,1%, m.in. na skutek spadku cen energii, mniejszych za-

toréw podazowych oraz wsparcia fiskalnego dla firm i gospodarstw domowych.

Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezeséw podniosta podstawowe stopy procentowe EBC o 25 punktdw bazowych. Byta to
siodma z rzedu podwyzka stop procentowych. Od 10 maja br. wynosity one:

= 3,75% - stopa procentowa podstawowych operagji refinansujacych,

= 4,00% — stopa kredytu w banku centralnym,

= 3,25% - stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.
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Program skupu aktywow

Zgodnie z decyzja z grudniowego posiedzenia od poczatku marca do konica czerwca br. portfel
papieréw wartosciowych nabytych w ramach programu skupu aktywow jest zmniejszany srednio
0 15 mld euro miesigcznie przez czeSciowe reinwestowanie sptat kapitatu z tytutu zapadajacych
papieréw wartosciowych. Rada Prezeséw zapowiedziata zaprzestanie reinwestycji w ramach pro-
gramu APP od lipca 2023 r.

Operacje refinansujace
W miare jak banki beda sptaca¢ kwoty pozyczone w ramach ukierunkowanych dtuzszych operacji
refinansujacych, Rada Prezesow bedzie regularnie ocenia¢, jak ukierunkowane operacje pozycz-

kowe wplywaja na nastawienie polityki pienigznej.
4.2. Wyniki kwietniowego badania akcji kredytowej bankow strefy euro

EBC opublikowat 2 maja br. wyniki badania akcji kredytowej bankéw strefy euro z uwzglednie-
niem zmian zaobserwowanych w polityce kredytowej bankéw w pierwszym kwartale 2023 r. oraz
zmian oczekiwanych w drugim kwartale br. W badaniu przeprowadzonym miedzy 22 marca

a 6 kwietnia 2023 r. wzieto udziat 158 bankdéw, tj. o siedem wigcej w poréwnaniu z badaniem stycz-

niowym, co wynika z przystapienia Chorwagji do strefy euro.

W pierwszym kwartale 2023 r. banki jeszcze bardziej zaostrzyly wewnetrzne wytyczne lub kryteria
udzielania kredytow, zaréwno dla przedsigbiorstw, jak i gospodarstw domowych. Szczegdlnie
silne zaostrzenie warunkow otrzymania kredytu odnotowano w przypadku kredytéw mieszka-
niowych dla gospodarstw domowych, a w mniejszym stopniu — kredytéw konsumenckich oraz
innych kredytéow dla gospodarstw domowych. Polityka kredytowa bankéow wynikata przede
wszystkim z percepcji zwigkszonego ryzyka oraz mniejszej tolerancji ryzyka. Dodatkowymi czyn-
nikami byly: podwyzki podstawowych stép procentowych EBC, spadek ptynnosci banku central-
nego oraz wyzszy koszt finansowania bankéw. W drugim kwartale 2023 r. banki przewiduja dal-
sze zaostrzenie warunkow udzielania kredytow. W przypadku przedsigbiorstw i kredytow miesz-
kaniowych powinno by¢ bardziej umiarkowane, natomiast w odniesieniu do kredytéw konsu-

menckich ma by¢ podobne jak w pierwszym kwartale.

W analizowanym okresie spadl popyt na kredyty dla przedsiebiorstw oraz zmniejszyto si¢ wyko-
rzystanie linii kredytowych, przede wszystkim ze wzgledu na ogdlny poziom stép procentowych
w kontekscie zaciesniania polityki pienieznej. Ponadto zmniejszenie popytu na kredyty wynikato
ze spowolnienia inwestycji w srodki trwate. W pierwszym kwartale br. zmalal takze popyt na kre-
dyty dla gospodarstw domowych, zwlaszcza kredyty mieszkaniowe. Ograniczyly go przede
wszystkim: rosnace stopy procentowe, prognozy ostabienia rynku mieszkaniowego, niski poziom
zaufania konsumentéw oraz spadek wydatkow na dobra trwatego uzytku. W drugim kwartale

2023 r. banki spodziewaja si¢ dalszego zmniejszenia popytu na kredyty dla przedsigbiorstw oraz
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gospodarstw domowych, w szczegolnosci przewiduja zdecydowanie mniejsze zapotrzebowanie

na kredyty mieszkaniowe.

4.3. Raport EBC na temat oszustw kartowych w Europie w 2021 r.

Dnia 26 maja br. EBC opublikowat raport na temat oszustw zwiagzanych z kartami platniczymi
w 2021 r., opracowany na podstawie informacji przekazanych przez 20 operatoréw kartowych sys-
temow platniczych. W raporcie zwrdcono uwage na spadek oszustw kartowych do poziomu naj-
nizszego od 2008 r., to jest od poczatku gromadzenia przez EBC danych na ten temat. W 2021 r.
dokonano oszustw kartowych na taczng kwote 1,53 mld euro, co stanowito 0,028% catkowitej war-
tosci platnosci zrealizowanych za pomoca kart wydanych na terenie jednolitego obszaru ptatnosci

W euro.

Laczna warto$¢ oszustw, w ktorych wykorzystano dane z kart ptatniczych pozyskane w sposob
nieuprawniony, w 2021 r. wyniosta 1,28 mld euro i byla o 12% nizsza niz w 2020 r. Obok zmniej-
szenia wolumenu oszustw kartowych dokonywanych zdalnie w 2021 r. odnotowano réwniez spa-
dek — 0 6% w poréwnaniu z poprzednim rokiem — oszustw zwiazanych z fizycznym uzyciem pod-
robionych kart ptatniczych lub okazaniem karty przez osobe nieuprawniona. Laczna wartos¢
oszustw zwigzanych z fizycznym uzyciem kart ptatniczych w 2021 r. byta réwna okoto 0,25 mld
euro. Podobnie jak w poprzednio analizowanych latach wigkszo$¢ oszustw kartowych (ponad 60%
w ujeciu wartosciowym) dotyczyta transakgji transgranicznych, ktore stanowity zaledwie 11%

ogotu transakcji kartowych w 2021 r.

4.4. Raport o stabilnosci finansowej w strefie euro

EBC opublikowat 31 maja 2023 r. pétroczny raport o stabilnosci finansowej. Poza cykliczng ocena
zagrozen dla stabilnosci finansowej strefy euro dokument zawiera trzy artykuty tematyczne doty-
czace: (1) wpltywu interakcji pomiedzy ptynnoscia rynku a ptynnoscia finansowania na wzrost na-
pie¢ w systemie finansowym (2) kanatéw, ktérymi napiecia w pozabankowych instytucjach finan-
sowych moga sie przenosic na banki strefy euro, oraz (3) wptywu nieuporzadkowanego przejscia
do gospodarki nieemisyjnej oraz czestszych i coraz grozniejszych katastrof naturalnych na wypta-
calnos¢ panstw. Z raportu EBC wynika, ze perspektywy dotyczace stabilnosci finansowej dla strefy

euro sg niepewne. Wptywaja na to:

*  Warunki makrofinansowe. Rynki finansowe pozostaja wrazliwe na niekorzystne wyniki doty-
czace wzrostu gospodarczego i inflacji, a negatywna dynamika rynku moze zosta¢ spotego-
wana wymuszona sprzedaza papierow wartosciowych przez podmioty pozabankowe (przy
niskich buforach ptynnosci). Ponadto zaostrzone warunki finansowania i kredytowania ujem-

nie wplywaja na sytuacje przedsigbiorstw, gospodarstw domowych i panstw strefy euro,
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a korekta na rynkach nieruchomosci moze by¢ chaotyczna w przypadku niekorzystnych od-
czytow danych makrofinansowych.

= Nieoczekiwane napiecia w sektorach bankowych niektérych rozwinigtych gospodarek (upa-
dek kilku bankow regionalnych w Stanach Zjednoczonych oraz przejecie szwajcarskiego
banku) wywotaly obawy dotyczace odpornosci bankéw w srodowisku wyzszych stop procen-
towych. Problemy z finansowaniem i jakoscia aktywow moga wptywac na przyszia rentow-
nos¢ bankow. W raporcie podkreslono, ze dla dalszego zwigkszania odpornosci sektora finan-
sowego strefy euro kluczowe pozostaje dokonczenie budowy unii bankowej i wzmocnienie
dziatan w odniesieniu do pozabankowego sektora finansowego, w szczegolnosci takich, ktére
przyczynia sie¢ m.in. do zredukowania niedopasowania poziomu ptynnosci w funduszach in-
westycyjnych czy przeciwdziatania ryzyku wynikajacemu z dzwigni finansowej w tym sekto-

rze.

4.5. Posiedzenie Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego 15 czerwca

Rada Prezesow EBC na posiedzeniu 15 czerwca 2023 r. ponownie podniosta trzy podstawowe
stopy procentowe oraz zapewnila, ze dotozy wszelkich staran (m.in. ustalajac odpowiednio re-
strykcyjny poziom stop procentowych), aby przywroci¢ docelowy poziom inflacji (2%) w $rednim
okresie. Rada podtrzymala przyjete podejScie do okres$lania poziomu stép procentowych,
uwzgledniajace oceng perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych danych gospodarczych
i finansowych, dynamike inflacji bazowej oraz site transmisji polityki pienieznej. Ponadto Rada
Prezeséw potwierdzita zaprzestanie reinwestycji w ramach programu skupu aktywoéw (asset pur-
chase programme, APP). Wyrazita takze gotowos¢ do dalszego dostosowywania narzedzi polityki
pienieznej w celu obnizenia inflacji do docelowego poziomu i zagwarantowania plynnej transmisji
polityki pienieznej. Dodatkowym wsparciem w tym zakresie pozostaje instrument ochrony

transmisji (transmission protection instrument).

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

darczej. Cho¢ inflacja w 2023 r. powinna dalej spada¢ z powodu ujemnego efektu bazy, obnizania
sie cen energii i ustepowania presji cenowej w taricuchu produkcyjnym, to wciaz pozostanie wy-

soka. Zgodnie z czerwcowymi projekcjami makroekonomicznymi ekspertéw Eurosystemu inflacja

ogdtem wyniesie $rednio 5,4% w 2023 r., 3,0% w 2024 r. oraz 2,2% w 2025 r. Projekgje inflacji z wy-
Iaczeniem cen energii i zywnosci zostaly zrewidowane w gore, m.in. ze wzgledu na silng dynamike
plac, i obecnie zakladajg wzrost do 5,1% w 2023 r., a nastepnie spadek w kolejnych latach do 3,0%
i 2,3%. Dynamika realnego PKB w nadchodzacych kwartatach bedzie si¢ podnosi¢, w warunkach
zmniejszajacej sie¢ inflacji, odbicia dochodéw gospodarstw domowych i wzmacniania si¢ popytu
zewnetrznego. Zaciesnienie warunkéw finansowania oraz restrykcyjna polityka pieniezna beda
natomiast negatywnie oddziatywac na wzrost gospodarczy. Eksperci nieznacznie obnizyli projek-
cje wzrostu i obecnie przewiduja, ze wyniesie on 0,9% w 2023 r., 1,5% w 2024 r. oraz 1,6%
w 2025 1.
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Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezeséw podniosta podstawowe stopy procentowe EBC o 25 pkt bazowych. Jest to 6sma
z rzedu podwyzka stop procentowych. Od 21 czerwca br. wynosza one:

= 4,00% — stopa procentowa podstawowych operagji refinansujacych,

= 4,25% —stopa kredytu w banku centralnym,

= 3,50% — stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

Nadzwyczajny program zakupow w czasie pandemii

Co najmniej do konca 2024 r. Rada Prezeséw zamierza reinwestowac kapitat z tytutu zapadajacych
papieréw wartosciowych nabytych w ramach nadzwyczajnego programu zakupdéw w czasie pan-
demii (pandemic emergency purchase programme, PEPP). W przysztosci wygaszanie portfela PEPP
bedzie si¢ odbywac w sposdb kontrolowany, zeby nie zaburza¢ odpowiedniego nastawienia poli-
tyki pienieznej. Zgodnie z decyzja Rady Prezeséw z 15 czerwca br. kapital z tytutu zapadajacych
papieréw wartosciowych z portfela PEPP bedzie nadal reinwestowany elastycznie, tak aby zapew-

ni¢ nalezyte funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pieniezne;j.
4.6. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych

EBC opublikowat 22 czerwca br. skonsolidowane dane dotyczace sektora bankowego w UE za
okres do konca grudnia 2022 r. Najnowsze dane dotycza 314 grup bankowych oraz 2375 instytucji
kredytowych (w tym oddziatow i filii podmiotéw zagranicznych), co odzwierciedla niemal 100%
aktywow sektora bankowego UE. Dane obejmuja wiele rodzajow wskaznikow opisujacych: ren-
townosc i efektywnos¢, strukture bilansu, ptynnos¢ i zrédta finansowania, jakos$¢ aktywdw, obcia-
zenie aktywow, adekwatnos¢ kapitalowq oraz wyptacalnos¢. Zgodnie z komunikatem w grudniu
2022 r. catkowita wartos¢ aktywow instytucji kredytowych majacych siedziby na terytorium UE
wzrosta o 1,34% — z 30,44 bln euro do 30,85 bln euro w ujeciu rok do roku. W grudniu ubieglego
roku poziom kredytéw zagrozonych spadt w ujeciu rocznym o 0,21 pkt proc., do 1,86%, $redni
poziom wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego w UE wyniost 7,3%, a wskaznika kapitatu pod-
stawowego Tier 1 (common equity Tier 1 capital, CET 1) — 15,45%. Na koniec 2022 r. zagregowany
wskaznik stabilnego finansowania netto dla bankéw i grup bankowych w strefie euro byt rowny
125,06%, przy czym banki we wszystkich paniistwach cztonkowskich przekroczyly wymagany prog
100%.

4.7. Opinie EBC na temat projektow krajowych i unijnych regulacji dotyczacych
bankowosci centralnej i rynkéw finansowych

W ramach konsultacji projektow krajowych oraz unijnych aktéw prawnych EBC opublikowat
w maju i czerwcu br. nastepujace opinie:
= do projektu ustawy cypryjskiej o likwidacji instytucji kredytowych (CON/2023/12),
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= do projektu regulacji stowackiej w sprawie podwyzszenia limitu ptatnosci gotéwkowych
(CON/2023/13),

= do projektu regulacji banku centralnego Austrii w sprawie nadzoru nad bezpieczenstwem sys-
temow platniczych (CON/2023/14),

* z inicjatywy wlasnej EBC do projektu dyrektywy w sprawie nalezytej starannosci przedsie-
biorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju (CON/2023/15),

= do projektu nowelizacji wegierskiej regulacji w sprawie rezerw obowiazkowych utrzymywa-
nych w banku centralnym Wegier (CON/2023/16),

= do projektu regulacji banku centralnego Belgii w sprawie wprowadzenia $lubowania banko-
wego oraz niektdrych kwestii nadzorczych i restrukturyzacyjnych (CON/2023/17),

= do projektu regulacji banku centralnego Belgii w sprawie powigzania minimalnego podstawo-
wego oprocentowania rachunkow oszczednosciowych ze stopa depozytowa banku central-
nego oraz wprowadzenia chronionego oprocentowania lokat oszczednosciowych
(CON/2023/18).
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5. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

5.1. Informacja Europejskich Urzedéw Nadzoru na temat wplywu wzrostu inflacji
i stop procentowych na finanse konsumentow

Europejskie Urzedy Nadzoru (European Supervisory Authorities, ESAs)!! opublikowaty
15 maja 2023 r. przygotowany wspolnie interaktywny arkusz informacyjny, ktéry ma pomoc kon-

sumentom zrozumiec¢, w jaki sposéb niedawny wzrost inflacji i stop procentowych moze wptynac
na ich finanse, w tym na: kredyty, oszczednosci, inwestycje finansowe, ubezpieczenia i produkty
emerytalne. Ponadto dokument zawiera odpowiedzi na czesto zadawane pytania i przedstawia
kroki, jakie konsumenci moga podja¢, aby poradzic sobie ze skutkami inflacji i rosnacych stop pro-

centowych.

Przygotowany przez ESAs arkusz informacyjny zawiera przystepne wyjasnienia trudniejszych
terminow finansowych. Ponadto ESAs wspodtpracujg z krajowymi organami nadzoru w celu prze-

ttumaczenia dokumentu na wszystkie jezyki urzedowe UE.

5.2. Raport dotyczacy zobowiazan kwalifikowalnych wyemitowanych przez
instytucje o znaczeniu systemowym i utrzymywanych przez unijne banki

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat
16 maja br. raport dotyczacy koncentracji zobowigzan kwalifikowalnych wyemitowanych przez
globalne instytucje o znaczeniu systemowym (global systemically important institutions, G-SIls) oraz
inne instytucje o znaczeniu systemowym (other systemically important institutions, O-SIIs) w unij-
nym sektorze bankowym, a takze zwigzanego z tym ryzyka zarazania. Raport EBA zostal przygo-
towany w zwiazku z wymogiem art. 504a CRRII'2.

Raport obejmuje 124 banki skupiajace 74% aktywow sektora bankowego UE. Dane prezentuja stan
na koniec 2021 r. Analiza koncentracji zobowiazan kwalifikowalnych zostata przedstawiona
z dwdch perspektyw: bankow utrzymujacych takie zobowiazania (holders) oraz bankdéw emituja-
cych takie zobowiazania (issuers). Ekspozycja unijnych bankéw na zobowiazania kwalifikowalne
wyemitowane przez G-SllIs i O-Slls jest nieznaczna i $rednio stanowi zaledwie 2,2% MREL™ oraz
0,7% TREA™ banku majacego takie zobowiazania. Niemniej EBA zidentyfikowat pojedyncze

11 ESAs to: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych oraz Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych.

12 Rozporzadzenie PE i Rady (UE) 2019/876 z dnia 20 maja 2019 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do
wskaznika dzwigni, wskaznika stabilnego finansowania netto, wymogéw w zakresie funduszy wtasnych i zobowiazan kwali-
fikowalnych, ryzyka kredytowego kontrahenta, ryzyka rynkowego, ekspozycji wobec kontrahentéw centralnych, ekspozycji
wobec przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, duzych ekspozycji, wymogdéw dotyczacych sprawozdawczosci i ujawniania
informagji, a takze rozporzadzenie (UE) nr 648/2012.

13 MREL (minimum requirement for eligible liabilities and own funds) to minimalny wymog w zakresie zobowiagzan kwalifikowalnych
i funduszy wilasnych.

14 TREA (total risk exposure amount) to catkowita kwota ekspozycji na ryzyko.
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banki, ktére maja wysoka ekspozycje na zobowigzania kwalifikowalne wyemitowane przez G-SlIs
lub O-SIIs®. Z perspektywy emitenta raport EBA wskazuje, ze G-SIIs i O-SllIs plasuja niewielka

czes¢ (okoto 4%) swoich zobowiazan kwalifikowalnych w bankach unijnych.

Raport EBA analizuje takze wplyw utrzymywania przez unijne banki zobowiazan kwalifikowal-
nych G-SlIs lub O-SlIs na przeprowadzenie procesu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidagji
(resolution) oraz potencjalne ryzyko zarazania. Wnioski z tej czesci analizy bazujacej na dwoch sce-
nariuszach kryzysowych wskazuja, Ze skutki zastosowania instrumentu umorzenia lub konwersji
dtugu (bail-in) bytyby dla bankow objetych préba bardzo ograniczone i w zadnym przypadku nie
prowadzilyby do naruszenia wymogdw filara II. Potencjalne bezposrednie ryzyko zarazania jest

zatem ograniczone.

Podsumowujac, z raportu EBA wynika, ze utrzymywanie przez unijne banki zobowiazan kwalifi-
kowalnych wyemitowanych przez G-SlIs i O-SIIs nie stanowi obecnie zagrozenia dla stabilnosci

finansowe;j.

5.3. Raport roczny z prac Wspolnego Komitetu Europejskich Urzedéw Nadzoru
w 2022 r.

EBA opublikowat 23 maja br. raport podsumowujacy prace Wspolnego Komitetu ESAs!® w 2022 r.
Wspdlny Komitet w dalszym ciagu odgrywat istotng role we wspotpracy i wymianie informacji
miedzy ESAs, ESRB i KE. Kluczowymi obszarami prac Wspdlnego Komitetu byly: ocena czynni-
kéw ryzyka dla sytemu finansowego, zrownowazone finansowanie, cyfryzacja, ochrona konsu-

mentéw, sekurytyzacja i konglomeraty finansowe.

5.4. Opinia w sprawie planéw przedluzenia przez wladze estonskie obowiazywania
instrumentu makroostroznosciowego wprowadzonego zgodnie z art. 458
rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitalowych

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat
9 czerwca 2023 r. opinie w sprawie przedtuzenia przez Bank Estonii obowigzywania instrumentu
makroostrozno$ciowego wprowadzonego!” w trybie przewidzianym w art. 458 rozporzadzenia
w sprawie wymogow kapitatowych (capital requirements regulation, CRR). Minimalna $rednia waga
ryzyka — w wysokosci 15% dla portfela detalicznych kredytéw hipotecznych w bankach, ktére do
obliczania wymogow kapitalowych stosuja metode wewnetrznych ratingéw — miataby obowiazy-
wac przez kolejne dwa lata.

15 W szesciu badanych bankach posiadane przez nie zobowigzania kwalifikowalne wyemitowane przez G-SlIs i O-SllIs przekra-
czaja 20% ich MREL.

16 Wspolny Komitet odpowiada za koordynacje dziatant ESAs i zapewnienie miedzysektorowej spéjnosci nadzoru.

17 Instrument zostal wprowadzony w 2019 r. Nastepnie w 2021 r. jego obowiazywanie zostalo przedtuzone o dwa lata.
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W swojej opinii EBA podzielit obawy Banku Estonii dotyczace ryzyka dla stabilnosci finansowej
wynikajacego z utrzymujacych sie zagrozen na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i zmienia-
jacego sie otoczenia makroekonomicznego. EBA stwierdzil, Ze ryzyko makroekonomiczne i finan-
sowe nie zmniejszyto sie w ostatnich latach. Ponadto zauwazyt, Ze rosnace stopy procentowe i wy-
soka inflacja stwarzaja nowe zagrozenia dla zdolnosci kredytobiorcow do obstugi zadtuzenia. Bio-
rac pod uwage te uwarunkowania oraz informacje przedstawione przez Bank Estonii, EBA nie

zglosit sprzeciwu wobec przedtuzenia obowiazywania powyzszych wymogow.
5.5. Raport roczny z dzialalno$ci w 2022 r.

W opublikowanym 12 czerwca br. raporcie rocznym EBA przedstawit dziatania, ktdre podejmowat

w 2022 r., oraz priorytetowe kierunki prac na 2023 r. Podkreslit, ze w 2022 r. funkcjonowat w trud-
nych i niepewnych okolicznosciach, ktore wystapily gtéwnie w nastepstwie zbrojnej inwazji Rosji
na Ukraing, a takze dltugotrwatych skutkdw pandemii COVID-19, presji inflacyjnej, zaburzen w
faricuchach dostaw, zmiennosci stop procentowych oraz brexitu. Mimo to udato mu sie zrealizo-

wac 95% zadan zapisanych w planie prac.

W 2022 r. EBA przygotowywat sie¢ do przeprowadzenia, zaplanowanych na 2023 r., ogélnounij-
nych testow warunkow skrajnych sektora bankowego. W listopadzie 2022 r. upublicznit metodyke
badania, w ktérej wprowadzono pewne zmiany w poréwnaniu z metodyka stosowana we wcze-
$niejszych testach (m.in. zwiekszono prébe bankéw uczestniczacych w tescie i dodano nowe ele-
menty w podejsciu top-down). W grudniu opublikowat formularze do wypelienia przez banki.
EBA omowit takze kwestie regularnych testow warunkéw skrajnych w odniesieniu do ryzyka kli-
matycznego dla sektora bankowego UE, do ktorych przeprowadzania ma zosta¢ zobowiazany
zgodnie z propozycja KE przedstawiong w Strategii dotyczqcej finansowania transformacji w strone
gospodarki zréwnowazonej's. Rozpoczat réwniez prace nad zapowiedzianym w Strategii jednorazo-
wym testem dotyczacym ryzyka klimatycznego w catym sektorze finansowym UEY. W 2022 r.
EBA kontynuowat zadania zwigzane z tworzeniem zharmonizowanych wymogoéw ostroznoscio-
wych dla sektora bankowego UE, m.in. zakoniczyl prace nad rewizja wymogow dotyczacych ry-
zyka stopy procentowej w portfelu bankowym oraz monitorowat jakos$¢ emitowanych przez banki
instrumentéw spelniajacych wymog catkowitej zdolnosci do pokrycia strat (total loss absorbing ca-
pacity, TLAC) oraz minimalny wymodg w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwalifikowal-
nych (minimum requirement for own funds and eligible liabilities, MREL). Ponadto rozwijal repozyto-
rium danych finansowych bankéw i innych instytucji finansowych, m.in. poszerzyt populacje spra-
wozdawecza o firmy inwestycyjne. Przeprowadzil tez coroczne ogélnounijne ¢wiczenie ujawniajace

(transparency exercise), ktore dostarczylo uczestnikom rynku finansowego szczegétowych

18 Dokument zostat opublikowany w 6 lipca 2021 r. Wiecej na jego temat w ,,Przegladzie Spraw Europejskich” za lipiec 2021 r.
19 W liscie z 8 marca 2023 r. KE zwrdcila sie oficjalnie do Europejskich Urzedéw Nadzoru z prosba o wykonanie tego testu. Do-
kument jest dostepny na stronie internetowej EBA.
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informacji na temat m.in.: pozycji kapitalowych, wskaznikéw dzwigni, ekspozydji na ryzyko, ry-

zyka kredytowego i rynkowego, a takze zyskow i strat 122 bankéw z 26 panstw EOG.

Wsrdd priorytetowych prac na 2023 r. EBA wskazat:
= przeprowadzenie testow warunkow skrajnych dla sektora bankowego UE;

= przeprowadzenie, we wspolpracy z ESMA, Europejskim Urzedem Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych, EBC i Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
(European Systemic Risk Board, ESRB), jednorazowego testu warunkow skrajnych w odniesie-
niu do ryzyka klimatycznego dla catego sektora finansowego UE;

= realizacje zadan zwigzanych z zakoniczeniem wdrazania Bazylei IIl w UE, ryzykiem w zakresie
ochrony srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu korporacyjnego (ESG) oraz zréwno-
wazonym finansowaniem, finansami cyfrowymi, a takze przeciwdziataniem praniu pieniedzy

i finansowaniu terroryzmu.

5.6. Opinia w sprawie planow wprowadzenia przez wladze szwedzkie instrumentu
makroostroznosciowego zgodnie z art. 458 CRR

EBA opublikowat 20 czerwca br. opinie w sprawie plandw wprowadzenia przez szwedzki organ
nadzoru finansowego (Finansinspektionen, FI) ostrzejszych wymogoéw kapitatowych na podsta-
wie art. 458 CRR. Na banki, ktore do obliczania wymogdéw kapitatlowych wykorzystuja metode
wewnetrznych ratingdw, ma zosta¢ natozony obowiazek stosowania minimalnych wag ryzyka
w wysokosci 35% dla niektérych? ekspozycji korporacyjnych zabezpieczonych nieruchomosciami
komercyjnymi oraz w wysokosci 25% dla niektdrych ekspozycji korporacyjnych zabezpieczonych

nieruchomosciami mieszkalnymi.

W swojej opinii EBA podzielit obawy FI dotyczace zagrozen dla stabilnosci finansowej zwiazanych
z rynkiem nieruchomosci, ktérych wtascicielami sg przedsigbiorstwa. EBA potwierdzit, ze poziom
dziatalnosci przedsiebiorstw na rynku nieruchomosci w Szwecji znacznie wzrdst w ostatnich la-
tach, co moze stwarzac ryzyko dla stabilnosci finansowej. Przedsiebiorstwa te charakteryzuja sie
wysokim poziomem zadluzenia, a banki pozostajq znacznie narazone na ryzyko dekoniunktury
w tym sektorze. Ponadto w zmieniajacym si¢ otoczeniu makroekonomicznym, przy rosnacych sto-
pach procentowych i wysokiej inflacji, pojawiaja si¢ obawy o zdolnos¢ kredytobiorcow korpora-
cyjnych do obstugi zadluzenia. Kryzys w sektorze nieruchomosci mégiby mie¢ zatem istotny
wplyw na catq gospodarke i system finansowy oraz sktoni¢ banki i innych interesariuszy do dzia-
fan o charakterze procyklicznym. Biorac pod uwage te okolicznosci oraz informacje przedstawione

przez FI, EBA nie zglosit sprzeciwu wobec wprowadzenia wyzej wymienionych wymogow.

20 Chodzi gtéwnie o nieruchomosci, ktore generuja przychoéd z tytutu najmu.
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6. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

6.1. Raport na temat wplywu kryptoaktywow i zdecentralizowanych finans6w na
stabilnos¢ finansowa

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) 25 maja br. opu-
blikowata raport na temat wplywu rynkéw kryptoaktywow oraz ustug z zakresu tzw. zdecentra-
lizowanych finanséw?! na stabilno$¢ systemu finansowego UE. Ryzyko dla stabilnosci finansowej
moze wynika¢ z powigzan rynkow kryptoaktywdéw i podmiotéw dzialajacych w tym obszarze
z tradycyjnym systemem finansowym — przez bezposrednie ekspozycje czy przez wptyw na zau-
fanie inwestoréw. Ocena zagrozen w tym obszarze jest jednak utrudniona z uwagi na luki w da-

nych.

Wielko$¢ rynku kryptoaktywdw pozostaje niewielka (okoto 0,8% aktywoéw sektora finansowego
UE), a ekspozydje tradycyjnych instytucji finansowych na ten rynek sa niskie. Obecnie rynek kryp-
toaktywow jest wiec relatywnie odizolowany od gospodarki realnej i ,tradycyjnego” sektora fi-
nansowego i nie spowodowatl materializacji ryzyka systemowego. Mimo to zasadne jest dalsze
monitorowanie rozwoju tego rynku i jego systemowego znaczenia ze wzgledu na jego dotychcza-
sowe wysokie tempo wzrostu i znaczng zmiennos¢. Negatywne systemowe skutki moga wystapic¢
w sytuacji np. panicznej wyprzedazy kryptoaktywdéw zabezpieczonych tradycyjnymi instrumen-
tami finansowymi, zwigkszonych ekspozycji tradycyjnych instytucji finansowych na kryptoak-
tywa w sytuacji zalamania sie ich cen lub gdyby upowszechnita si¢ funkgcja ptatnicza kryptoakty-

WOW.

W raporcie postuluje sie gtéwnie zwigkszenie dostepnosci informagji o funkcjonowaniu rynku
kryptoaktywow oraz o powigzaniach z tradycyjnym systemem finansowym, m.in. przez naktada-
nie dodatkowych wymogdéw sprawozdawczych, poglebiona ocene ryzyka generowanego w sek-
torze kryptoaktywodw, jak réwniez monitorowanie operacyjnej odpornosci ustug i rynkow krypto-

aktywow.

6.2. Raport w sprawie ryzyka zwiazanego z niebankowymi instytucjami
posrednictwa finansowego

ESRB opublikowata 6 czerwca 2023 r. kolejng edycje corocznego raportu dotyczacego ryzyka zwia-
zanego z niebankowymi instytucjami posrednictwa finansowego (EU Non-bank Financial Interme-
diation Risk Monitor 2023). Przeanalizowano dziatalnos¢ funduszy inwestycyjnych i pozostatych in-
stytucji finansowych, z wytaczeniem bankéw, zakladéw ubezpieczen i funduszy emerytalnych.

21 Pojecie to jest zdefiniowane jako zbidr ustug i rynkéw o charakterze zblizonym do rynkéw finansowych, w ktérych przedmio-
tem obrotu sg kryptoaktywa, a Swiadczenie ustug odbywa sie¢ w sposéb zautomatyzowany. Obejmuja one ustugi o charakterze
pozyczek, zautomatyzowanych platform obrotu, ustug quasi-ubezpieczeniowych lub zautomatyzowanego inwestowania kryp-
toaktywow.
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Wartos¢ aktywow tego sektora na koniec 2022 r. spadta do 41,5 bln euro (z 43,8 bln euro na koniec

2021 r.). W raporcie wyrozniono nastepujace rodzaje ryzyka dla podmiotéw objetych analiza: ry-

zyko gospodarcze i kredytowe oraz ryzyko gwattownych korekt — ktére moga doprowadzi¢ do

procyklicznych dziatan instytucji finansowych — a takze ryzyko ptynnosci. Wérdd zagrozen struk-
turalnych, na ktére sa narazone niebankowe instytucje posrednictwa finansowego, wskazano na:

* niedopasowanie struktury pltynnosci aktywoéw i pasywow (92% aktywow funduszy inwesty-
cyjnych w UE przypada na fundusze otwarte, ktore czesto inwestuja w instrumenty o matej
plynnosci);

*  wysoki poziom dzwigni osiggany dzigki wykorzystaniu instrumentéw pochodnych, co w cza-
sie podwyzszonej zmiennosci moze wywola¢ problemy z ptynnoscia, koniecznos¢ wyprze-
dazy aktywow i w efekcie dalsza presje cenowa;

* wzajemne powiazania miedzy podmiotami, co moze powodowac rozprzestrzenianie si¢ szo-
kéw na rozne sektory.

W najnowszym raporcie po raz pierwszy opisano ryzyko zwigzane ze swiadczeniem ustug po-

$rednictwa finansowego przez podmioty dziatajace na rynku kryptoaktywoéw. Ryzyko to oceniono

jako ograniczone ze wzgledu na relatywnie niewielki rozmiar tego rynku oraz jego stabe powiaza-
nia z tradycyjnym sektorem finansowym i sfera realng gospodarki. Jednak ekspozycje podmiotéw
dziatajacych na rynku kryptoaktywdéw wiaza sie z tymi samymi rodzajami ryzyka, co ekspozycje
niebankowych podmiotéw $wiadczacych tradycyjne ustugi posrednictwa finansowego. Ponadto

podmioty dzialajace w obszarze kryptoaktywow najczesciej nie sg objete regulacjami.

W raporcie zwrdcono uwage, ze niepokojacym zjawiskiem w dziatalnosci niebankowych instytucji
posrednictwa finansowego moze by¢ przesuniecie czesci ich aktywnosci w segmencie towarowych
instrumentéw pochodnych z rynkéw regulowanych na rynki pozagieldowe. Mniejsza przejrzy-
stos$¢ rynkow nieregulowanych moze z kolei sprzyja¢ nadmiernemu zwiekszaniu dzwigni finan-
sowej przez niektdre podmioty i w rezultacie zwigkszac ryzyko zaburzen w przypadku nagtych

zmian cen surowcow lub energii.

6.3. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

W trakcie posiedzenia, ktére odbyto sie 22 czerwca br., Rada Generalna ESRB omoéwita czynniki
ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego w UE i uznata, ze pozostaje ono wysokie. Zauwazono,
ze wzrost stop procentowych, ktory nastapil po dlugotrwalym okresie bardzo niskich stép, miat
istotny wptyw na ryzyko na globalnych rynkach, przy czym pelne skutki tego gwattownego wzro-
stu beda odczuwane z czasem. Stwierdzono, Ze zaburzenia w sektorze bankowym w USA i Szwaj-
carii zwigkszyly niepewnos¢ oraz zmienily postrzeganie sektora bankowego przez rynek, w tym
w odniesieniu do ekspozycji bankéw na dlugoterminowe papiery wartosciowe o statym docho-
dzie, stabilnosci depozytow jako zrédta finansowania oraz mozliwosci gwaltownego wycofywania
depozytéw niegwarantowanych. Rada Generalna podkreslita, ze sektor bankowy w UE jest dobrze

przygotowany na nowe wyzwania, gtéwnie dzigki silnej pozydji kapitalowej i ptynnosciowej oraz
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polepszajacym sie¢ prognozom rentownosci w zwiazku z normalizacjg polityki pienieznej. Zwrd-
cono jednak uwage na czynniki, ktére moga wptywac na sytuacje sektora bankowego. Staba sytu-
acja makroekonomiczna moze spowodowac spadek jakosci aktywow, rosnace koszty finansowa-
nia bankéw moga doprowadzi¢ do pogorszenia wyniku odsetkowego, a spadek popytu na kredyt
bedzie mial wptyw na wolumen akgji kredytowej.

W trakcie czerwcowego posiedzenia Rada Generalna ESRB omdéwita czynniki
ryzyka dla stabilnosci finansowej w UE. Podkreslono, ze sektor bankowy byt
dobrze przygotowany na wyzwania, ktére pojawity sie w ostatnich miesig-
cach. Przedmiotem dyskusji byty takze zagrozenia na rynku nieruchomosci
i w sektorze funduszy inwestycyjnych. Rada Generalna zaakceptowata po-
nadto publikacje raportu Doradczego Komitetu Naukowego ESRB w sprawie

kredytow korporacyjnych i dzwigni finansowej przedsigbiorstw w UE.

Rada Generalna stwierdzita, ze w niektorych panstwach cykl na rynku nieruchomosci osiagnat lub
nawet przekroczyl punkt zwrotny. Spadajaca liczba transakcji oraz wskazniki rynku kredytowego
sugeruja, ze korekta na rynku nieruchomosci mieszkaniowych moze mie¢ szeroki zasieg. Z kolei
na rynku nieruchomosci komercyjnych obserwuje sie dalsze ograniczanie inwestycji, zwigzane
z obnizajgcymi si¢ nastrojami biznesowymi, pogarszajacymi si¢ prognozami rentownosci, wzro-

stem kosztéw finansowania oraz zacie$nianiem standardéw kredytowania.

Rada Generalna omowita rowniez czynniki ryzyka i zagrozenia zwigzane z funduszami inwesty-
cyjnymi nabywajacymi aktywa, ktore sa nieptynne lub moga stac si¢ nieptynne w sytuacji kryzy-
sowej, w szczegolnosci obligacje korporacyjne lub nieruchomosci. Podstawa dyskusji byta nota
wskazujaca, ktére ramy prawne dotyczace funduszy inwestycyjnych powinny zosta¢ wzmoc-

nione.

Przedmiotem dyskusji byt takze raport Doradczego Komitetu Naukowego ESRB w sprawie kre-
dytéw korporacyjnych i dzwigni finansowej przedsigbiorstw w UE. W dokumencie stwierdzono,
ze wskaznik dzwigni przedsiebiorstw (definiowany jako stosunek zadtuzenia do aktywdéw ogo-
fem) od czasu globalnego kryzysu finansowego stale spadat. W tym okresie nastapil réwniez
wzrost roli niebankowych posrednikéw finansowych w udzielaniu kredytéw korporacyjnych. We-
dtug autoréw zrozumienie czynnikéw majacych wplyw na poziom dZzwigni jest kluczowe, ponie-

waz moze nastgpic relokacja kredytu do innych sektoréw lub instrumentéw finansowych.
ESRB opublikowata tez kolejna, czterdziesta czwartg edycje risk dashboard. Zawiera ona zestawie-

nie wskaznikéw ilosciowych i jakoSciowych przedstawiajacych sytuacje w systemie finanso-

wym UE.
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6.4. Raport Europejskiego Trybunalu Obrachunkowego w sprawie nadzoru UE nad
ryzykiem kredytowym bankow

Europejski Trybunat Obrachunkowy (ETO) opublikowat w dniu 12 maja 2023 r. Sprawozdanie spe-

cialne 12/2023: Nadzor UE nad ryzykiem kredytowym bankow — EBC zintensyfikowat dziatania, ale nalezy

zrobic¢ wiece], aby zwiekszyé pewnosé, ze banki wlasciwie zarzadzaja ryzykiem kredytowym i odpowiednio

si¢ przed nim zabezpieczajg. Celem kontroli ETO bylo przeanalizowanie, jak EBC sprawuje nadzor

nad ryzykiem kredytowym, a w szczegdlnosci nad NPLs. Wynika to z faktu, ze EBC bezposrednio
nadzoruje, w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego, okoto 110 istotnych bankéw z 21 kra-
jow UE (tj. panistw strefy euro i Bulgarii), a banki te skupiaja ponad 80% aktywow w unii bankowe;j.
W ramach corocznego procesu EBC analizuje sytuacje tych bankéw pod katem ryzyka kredyto-
wego, ryzyka zwiazanego z zarzadzaniem wewnetrznym oraz z modelem biznesowym, a takze
ryzyka ptynnosci. Ocenia rowniez, czy banki sa w stanie zarzadza¢ powyzszymi kategoriami ry-
zyka. Kontrolerzy Trybunatu skupili si¢ na cyklu nadzorczym w 2021 r., a do préby objetej kontrola
wybrali 10 bankow, w ktorych stwierdzono wysoki poziom NPLs. Jak wynika ze sprawozdania
Trybunatu, EBC zintensyfikowat nadzor nad ryzykiem kredytowym w bankach i nad NPLs i oce-
nil, Ze poziom ryzyka kredytowego i mechanizmy kontroli bankow byly dobrejjakosci. Nie natozyt
jednak odpowiednio wyzszych wymogdw kapitalowych na te banki, w ktorych wystepowato wyz-
sze ryzyko. Nie zaostrzyt tez w wystarczajacym stopniu srodkéw nadzorczych w przypadkach,
gdy w bankach utrzymywatly sie uchybienia w zarzadzaniu ryzykiem kredytowym. ETO przed-
stawil trzy zalecenia pokontrolne dla EBC wraz z terminami ich realizacji:

= udoskonalenie procesu oceny ryzyka wystepujacego w bankach (IV kwartat 2023 r. i I kwartat

2024 r.),
= usprawnienie procesu przegladu i oceny nadzorczej (IV kwartat 2023 r.),
= zastosowanie srodkéw nadzorczych, ktore skuteczniej zapewnilyby odpowiednie zarzadzanie

ryzykiem przez banki i zabezpieczanie si¢ przed jego wystapieniem (IV kwartal 2024 r.).

Powyzsze sprawozdanie ETO stanowi uzupelnienie raportéw Trybunalu na temat dziatalnosci

nadzorczej EBC opublikowanych w 2016 i 2018 r.
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Alternative Investment Fund Managers Direc-
tive, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.
w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrek-
tyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporza-
dzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010

asset purchase programme, program skupu ak-
tywow

central bank digital currencies, cyfrowe waluty
bankow centralnych

common equity Tier 1 capital, wskaznik kapitatu
podstawowego Tier 1

Capital Requirements Regulation, rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie wymogow ostroznosciowych dla instytu-
gji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) nr 648/201

Capital Requirements Regulation, Rozporza-
dzenie PE i Rady (UE) 2019/876 z dnia 20 maja
2019 r. zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr
575/2013 w odniesieniu do wskaznika dzwi-
gni, wskaznika stabilnego finansowania netto,
wymogow w zakresie funduszy wlasnych i zo-
bowiazan kwalifikowalnych, ryzyka kredyto-
wego kontrahenta, ryzyka rynkowego, ekspo-
zycji wobec kontrahentow centralnych, ekspo-
zycji wobec przedsiebiorstw zbiorowego in-
westowania, duzych ekspozycji, wymogdéw
dotyczacych sprawozdawczosci i ujawniania
informacji, a takze rozporzadzenie (UE) nr
648/2012
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EBC

EBI

EOG

ESAs

ESG

ESM

ESMA

ESRB

ETO

EU4U

FI

G-SlIIs

HICP

KE
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European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny
Europejski Bank Inwestycyjny
Europejski Obszar Gospodarczy

European Supervisory Authorities, Europej-
skie Urzedy Nadzoru

environmental, social and governance (sSrodowi-
sko, spoteczna odpowiedzialno$¢, fad korpora-
cyjny) — czynniki, na podstawie ktorych sag
tworzone ratingi i oceny pozafinansowe
przedsigbiorstw, panstw i innych organizacji

European Stability Mechanism, Europejski
Mechanizm Stabilnosci

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

European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego

Europejski Trybunat Obrachunkowy
inicjatywy UE dla Ukrainy

Finansinspektionen, szwedzki organ nadzoru
finansowego

global systemically important institutions, glo-
balne instytucje o znaczeniu systemowym

harmonised index of consumer prices, zharmoni-
zowany wskaznik cen konsumpcyjnych

Komisja Europejska
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KPO

MFW

MiCA

MiFID I1

MREL

NGEU

NPLs

O-SIIs

PE

PEPP

PRIIPS

PKB
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krajowy plan odbudowy
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r.
w sprawie rynkéw kryptoaktywéw oraz
zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE)
nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE)
2019/1937

Markets in Financial Instruments Directive I,
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych oraz
zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrek-
tywe 2011/61/UE

minimum requirement for own funds and eligible
liabilities, minimalny wymog w zakresie fun-
duszy wtasnych i zobowiazan kwalifikowal-
nych

Next Generation EU, program odbudowy go-
spodarczej Unii Europejskiej po pandemii CO-
VID-19

non-performing loans, kredyty zagrozone

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

Parlament Europejski

pandemic emergency purchase programme, nad-
zwyczajny program zakupdw w czasie pande-
mii

packaged retail investment and insurance-based
products, produkty zbiorowego inwestowania
i ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne

produkt krajowy brutto
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PPS post-programme surveillance, nadzor po zakon-
czeniu programu dostosowan gospodarczych

RRF Recovery and Resilience Facility, Instrument
na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odporno-
Sci

STEP Strategic Technologies European Platform,
Platforma na rzecz Technologii Strategicznych
dla Europy

TLAC total loss absorbing capacity, catkowita zdolnos¢
do pokrycia strat

TREA total risk exposure amount, catkowita kwota eks-
pozydji na ryzyko

UCITS undertakings for collective investment in transfera-

ble securities, przedsigbiorstwa zbiorowego in-
westowania w zbywalne papiery warto$ciowe

UE Unia Europejska
WHT withholding tax, podatek u zrodia
WRF wieloletnie ramy finansowe
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