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Najwazniejsze w numerze

Najwazniejsze w numerze

* Letnie prognozy gospodarcze

Zgodnie z najnowszymi prognozami gospodarczymi Komisji Europejskiej (KE) tempo wzrostu
PKB w Unii Europejskiej (UE) i w strefie euro w latach 2023-2024 nieznacznie spadnie w po-
rownaniu z wiosennymi prognozami z maja br. W 2023 r. wzrost PKB powinien wynies¢ 0,8%
w UE oraz w strefie euro, a w 2024 r. 1,4% w UE i 1,3% w strefie euro. Szacuje sig, Ze inflacja
bedzie nadal spadac i uksztaltuje si¢ na poziomie 6,5% w UE i 5,6% w strefie euro w 2023 r.
oraz 3,2% w UE i 2,9% w strefie euro w 2024 r. KE zwrdcita takze uwage na silny rynek pracy,
charakteryzujacy sie¢ rekordowo niska stopa bezrobocia, stalym wzrostem zatrudnienia i ro-
snacymi ptacami.

wiecej w pkt 1.2

= QOredzie o stanie Unii
Przewodniczaca KE, Ursula von der Leyen, w wygloszonym 13 wrzesnia 2023 r. oredziu o sta-
nie Unii zapowiedziata, Ze w najblizszym czasie UE bedzie nadal wspiera¢ Ukraing, kontynuo-
wac prace nad Europejskim Zielonym tadem i dziata¢ na rzecz konkurencyjnosci Europy.
Wsrod priorytetow KE sa takze: cyfryzacja, sztuczna inteligencja i migracja.

wiecej w pkt 1.3

= Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
W trakcie wrzesniowego posiedzenia Rada Generalna Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (European Systemic Risk Board, ESRB) omoéwila czynniki ryzyka dla stabilnosci finanso-
wej w UE. Podkreslono, ze prognozowane ostabienie otoczenia makroekonomicznego poprzez
negatywny wplyw na sektor niefinansowy moze stanowic zréodto nowych zagrozen dla sektora
bankowego pomimo jego wysokiej rentownosci, korzystnej pozycji ptynnosciowej oraz odpor-
nosci na scenariusze szokowe, potwierdzonej w ostatnich wynikach ogolnounijnych testow

warunkéw skrajnych.

wiecej w pkt 5.3
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Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Porozumienie w sprawie udzialu Wielkiej Brytanii w programach Horyzont
Europa i Copernicus

KE i Wielka Brytania osiagnely 7 wrzesnia 2023 r. porozumienie o charakterze politycznym w spra-
wie udziatu Wielkiej Brytanii w programie Horyzont Europa, bedacym programem UE w obszarze
badan naukowych i innowagji, a takze w programie Copernicus, ktdry jest unijnym programem

obserwagji Ziemi.

Na mocy powyzszego porozumienia od 1 stycznia 2024 r. naukowcy i organizacje w Wielkiej Bry-
tanii uzyskaja mozliwo$¢ udziatu w programie Horyzont Europa oraz dostep do finansowania w
ramach tego programu na takich samych zasadach jak naukowcy i organizacje w panstwach UE.
Stowarzyszenie z programem Copernicus umozliwi natomiast Wielkiej Brytanii uzyskanie do-
stepu do ustug swiadczonych w ramach unijnego systemu obserwacji i $ledzenia obiektow ko-

smicznych, bedacego elementem programu kosmicznego UE.

Osiagniete porozumienie jest zgodne z zapisami umowy o handlu i wspdtpracy (Trade and
Cooperation Agreeement, TCA) miedzy Wielka Brytania a UE. W zwiazku z udzialem w wyzej
wymienionych programach unijnych Wielka Brytania bedzie zobowiazana do wnoszenia wktadu
finansowego do budzetu UE. Szacuje sig, ze wklad ten bedzie wynosi¢ srednio prawie 2,6 mld euro

rocznie.

Do wejscia w zycie porozumienia konieczne jest jego zatwierdzenie przez Rade UE oraz formalne
przyjecie przez Specjalny Komitet ds. Uczestnictwa Wielkiej Brytanii w Programach Unii (Specia-

lised Committee on Participation in Union Programmes).

1.2. Letnie prognozy gospodarcze

W opublikowanych 11 wrzesnia br. letnich prognozach gospodarczych KE nieznacznie obnizyta

dynamike wzrostu PKB w UE i w strefie euro na lata 2023-2024 w poréwnaniu z prognozami
przedstawionymi w maju br.! Zgodnie z nowymi obliczeniami wzrost gospodarczy w 2023 r. wy-
niesie 0,8% w UE oraz w strefie euro, natomiast w 2024 r. 1,4% w UE i 1,3% w strefie euro.
W poprzednich prognozach wartosci te ksztattowaty sie na poziomie 1% w UE i 1,1% w strefie

euro w 2023 r. oraz 1,7% w UE i 1,6% w strefie euro w 2024 r.

! Wigcej na temat wiosennych prognoz KE w , Przegladzie Spraw Europejskich” z maja—czerwca 2023 r.
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Komisja Europejska

W dokumencie zwrocono uwage na ostabienie aktywnosci gospodarczej w UE w pierwszej poto-
wie 2023 r. Ostabienie to, zdaniem KE, potrwa do 2024 r. Wysokie i stale rosnace ceny wigkszosci
towaréw i ustug konsumpcyjnych w wiekszym stopniu, niz zakladano w maju, ograniczaja popyt
krajowy. Dzieje si¢ tak pomimo spadajacych cen energii i silnego rynku pracy, na ktérym odnoto-
wano rekordowo niska stope bezrobocia, ciagly wzrost zatrudnienia i wzrost ptac. Ponadto zacie-
$nianie polityki pienigeznej spowodowato gwattowne spowolnienie kredytowania gospodarki
przez banki. W 2024 r. KE prognozuje niewielka poprawe tempa wzrostu PKB w zwiazku ze
zmniejszaniem si¢ inflacji, solidnym rynkiem pracy oraz stopniowym wzrostem dochodéw real-

nych.

Zgodnie z najnowszymi prognozami gospodarczymi KE tempo wzrostu PKB
w UE i w strefie euro w latach 2023-2024 nieznacznie spadnie w pordwna-
niu z wiosennymi prognozami z maja br. W 2023 r. wzrost PKB powinien
wynies¢ 0,8% w UE oraz w strefie euro, a w 2024 r. 1,4% w UE i 1,3%
w strefie euro. Szacuje sie, Ze inflacja bedzie nadal spadac i uksztattuje sie na
poziomie 6,5% w UE i 5,6% w strefie euro w 2023 r. oraz 3,2% w UE
i 2,9% w strefie euro w 2024 r. KE zwrdcita takze uwage na silny rynek
pracy, charakteryzujgcy sie rekordowo niskq stopg bezrobocia, statym wzro-

stem zatrudnienia i rosnqcymi pltacami.

KE przewiduje dalszy spadek inflacji w 2023 r. do poziomu 6,5% w UE i5,6% w strefie euro,
a w kolejnym roku do poziomu 3,2% w UE i 2,9% w strefie euro. W dokumencie zaznaczono, ze
spadek inflacji w pierwszej potowie 2023 r. wynikat ze spadku cen energii oraz ostabienia sig pres;ji
inflacyjnej ze strony Zywnosci i dobr przemystowych. Szacuje sie, Ze ceny energii beda nadal spa-
dac¢ do konca 2023 r., natomiast w 2024 r. ponownie nieznacznie wzrosna ze wzgledu na wyzsze

ceny ropy.

KE podkreslita, ze rosyjska agresja na Ukraing oraz inne napiecia geopolityczne nadal stanowia
ryzyko dla prognoz i pozostaja Zrédlem niepewnosci. Ponadto zaciesnianie polityki pienieznej
moze w wigkszym stopniu, niz oczekiwano, wptynac¢ na aktywnos¢ gospodarcza, ale moze row-
niez doprowadzi¢ do szybszego spadku inflacji i w rezultacie zwiekszenia realnych dochoddéw.

Zwrdcono takze uwage na rosnace zagrozenia zwigzane ze zmianami klimatycznymi.
Prognozy gospodarcze dla Polski na lata 2023-2024:

=  PKB:0,5% w2023 ., 2,7% w 2024 r.;
= inflacja (HICP): 11,4% w 2023 1., 6,1% w 2024 r.
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Komisja Europejska

1.3. Oredzie o stanie Unii

W dorocznym oredziu o stanie Unii (State of the Union), wygtoszonym w Parlamencie Europejskim

(PE) 13 wrzesnia br., przewodniczaca KE Ursula von der Leyen podsumowata ostatni rok pracy

instytucji unijnych oraz przedstawila przyszte priorytetowe dziatania Komisji. UE zamierza sie

skoncentrowac na pieciu obszarach. Sg to:

Dalsze wprowadzanie Europejskiego Zielonego t.adu?. Przewodniczaca von der Leyen zapo-

wiedziata wypracowanie, we wspotpracy z przedstawicielami przemystu i panstwami czton-
kowskimi, pakietu legislacyjnego dotyczacego europejskiej energii wiatrowej. UE bedzie po-
dejmowac wysitki w kierunku osiagniecia zadeklarowanych celow emisji gazow cieplarnia-
nych.

Gospodarka, sprawy spoteczne i konkurencyjno$¢. KE skupi si¢ na dziataniach zwigzanych z

poprawa dostepu do rynku pracy (gléwnie dla mtodych ludzi i kobiet) oraz na kwestii niedo-
pasowania kwalifikacji pracownikow do potrzeb rynku pracy (zapowiedziano szczyt UE z
partnerami spolecznymi w pierwszej polowie 2024 r.). Ponadto KE zaplanowata inicjatywy,
ktore beda miaty na celu walke z wysoka inflacja i likwidacje barier w prowadzeniu dziatalno-
$ci gospodarczej. Przewodniczaca von der Leyen poinformowata, ze UE wszczela dochodzenie
antysubsydyjne w sprawie chiniskich samochodow elektrycznych sprzedawanych na rynku
europejskim.

Cyfryzacja i sztuczna inteligencja. Celem KE jest wypracowanie minimalnych standardéw glo-

balnych zapewniajacych bezpieczne i etyczne korzystanie ze sztucznej inteligencji.

Sytuacja miedzynarodowa, migracja i bezpieczenstwo. Przewodniczaca von der Leyen zapo-
wiedziata wspolprace z panistwami afrykanskimi w zwiazku z kleskami zywiotowymi, ktore
dotknety Libi¢ i Maroko, a takze opracowanie nowego podejscia do wspdtpracy podczas
szczytu UE-Unia Afrykanska. W kontekscie migracji KE planuje zorganizowac konferencje
miedzynarodowa poswigcong walce z przemytem ludzi.

Ukraina. KE zapowiedziala przedtuzenie tymczasowej ochrony obywateli Ukrainy w UE i po-

moc w odbudowie kraju.

Przewodniczqca KE, Ursula von der Leyen, w wygtoszonym 13 wrzesnia
oredziu o stanie Unii zapowiedziala, Ze w najblizszym czasie UE bedzie

nadal wspiera¢ Ukraing, kontynuowac prace nad Europejskim Zielonym
tadem i dziata¢ na rzecz konkurencyjnosci Europy. Wsrod priorytetow

KE sq: cyfryzacja, sztuczna inteligencja i migracja.

2 Europejski Zielony Lad - pakiet wnioskéw ustawodawczych z grudnia 2019 r. majacych dostosowac unijna polityke klima-

tyczna, energetyczna, transportowa i podatkowa na potrzeby realizacji celu, ktdrym jest ograniczenie emisji gazéw cieplarnia-
nych netto do 2030 r. o co najmniej 55% w poréwnaniu z poziomem z 1990 r.
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1.4. Dziewiata emisja obligacji UE w 2023 r.

Dnia 12 wrze$nia br. KE wyemitowala nowe obligacje 7-letnie o wartosci 5 mld euro z terminem
zapadalnos$ci w grudniu 2030 r. Pozyskane w ten sposob $rodki zostang wykorzystane do sfinan-
sowania programu odbudowy gospodarczej Next Generation EU oraz programu pomocy makro-

finansowej UE dla Ukrainy.

Przeprowadzona emisja obligacji byla druga transakcja konsorcjalng zrealizowana w ramach

planu finansowania na drugie pétrocze 2023 r., w ktérym przewidziano emisje obligacji UE na

taczna kwote 40 mld euro.

1.5. Propozycje KE dotyczace uproszczenia zasad opodatkowania przedsiebiorstw
transgranicznych w UE

KE przyjeta i opublikowata 12 wrzesnia br. dwa wnioski legislacyjne majace na celu zmniejszenie
kosztéw przestrzegania przepisow podatkowych dla duzych przedsiebiorstw transgranicznych
w UE. Pierwszy wniosek odnosi si¢ do dyrektywy ,Biznes w Europie: ramy opodatkowania do-
chodéw” (Business in Europe: Framework for Income Taxation, BEFIT), natomiast drugi wniosek

zawiera projekt dyrektywy w sprawie cen transferowych.

Projekt dyrektywy BEFIT przewiduje m.in. jednolite standardy ustalania podstawy opodatkowa-
nia dla spotek wchodzacych w sktad miedzynarodowych grup kapitatlowych dziatajacych w UE
oraz konsolidacje podstawy opodatkowania takich spotek na poziomie UE. Przepisy dyrektywy
BEFIT bylyby stosowane obligatoryjnie wobec podmiotéw objetych globalnym podatkiem mini-
malnym?, to jest grup kapitatowych dziatajacych w UE, ktorych taczne roczne przychody wynosza
co najmniej 750 mln euro i w ktérych jednostka dominujaca ma co najmniej 75% udziatow. W oce-
nie KE zaproponowana dyrektywa moze si¢ przyczyni¢ do obnizenia kosztéw przestrzegania
przepisow podatkowych ponoszonych przez firmy prowadzace dziatalnos¢ w UE nawet o 65%.
Powinno to spowodowac wzrost ich konkurencyjnosci wzgledem przedsiebiorstw z innych czesci

Swiata.

Drugi z przedstawionych przez KE wnioskow legislacyjnych ma na celu ujednolicenie przepiséw
dotyczacych cen transferowych w UE. KE przewiduje, Ze proponowane przepisy zwieksza pew-
nos¢ podatkowsq, zmniejszajac ryzyko sporéw sadowych i podwodjnego opodatkowania, a takze
ogranicza przedsigbiorstwom mozliwosci stosowania cen transferowych do agresywnego plano-

wania podatkowego.

3 Na mocy dyrektywy Rady (UE) 2022/2523 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie zapewnienia globalnego minimalnego poziomu
opodatkowania miedzynarodowych grup przedsiebiorstw oraz duzych grup krajowych w Unii. Paiistwa cztonkowskie po-
winny dokonac transpozydji tej dyrektywy do 31 grudnia 2023 r.
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1.6. Drugie roczne sprawozdanie dotyczace Instrumentu na rzecz Odbudowy
i Zwiekszania Odpornosci

KE opublikowala 19 wrzeénia br. drugie roczne sprawozdanie z wdrazania Instrumentu na rzecz
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (Recovery and Resilience Facility, RRF), bedacego gtéwna
czescig programu odbudowy gospodarczej Next Generation EU.

W sprawozdaniu przedstawiono postepy poczynione przez panstwa cztonkowskie w realizacji
dziatan ukierunkowanych na zwiekszenie ich odpornosci gospodarczej i spotecznej, a takze na
zmniejszenie zaleznosci UE od rosyjskich surowcow energetycznych (w ramach wdrazania planu
REPowerEU finansowanego w znacznej czesci z RRF). Przypomniano rdwniez, ze wyplata érod-
kow z RRF kazdorazowo jest uzalezniona od osiagniecia przez dane panstwo cztonkowskie uzgod-
nionych z KE tzw. kamieni milowych i wartosci docelowych, odpowiadajacych priorytetom UE
oraz konkretnym wyzwaniom spoleczno-gospodarczym, zidentyfikowanym w poszczegdlnych

panstwach cztonkowskich.

Do momentu publikacji drugiego rocznego sprawozdania z implementacji RRF Komisja otrzymata
34 wnioski o platnos¢ z RRF od 21 panstw cztonkowskich oraz wyptacila facznie 153,4 mld euro
dotacji i pozyczek na realizacje inwestycji i reform zawartych w krajowych programach odbudowy
(KPO) panistw UE. Ponadto do 19 wrzesnia br. KE otrzymata 22 zmodyfikowane KPO, uzupetnione
o rozdziaty dotyczace planu REPowerEU. Cztery sposrod nich (KPO Estonii, Francji, Malty i Sto-
wacji) zostaly juz zatwierdzone przez Rade UE.
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2. Rada Unii Europejskiej

2.1. Nieformalne spotkanie ministrow gospodarki i finansow w Santiago de
Compostela, 15-16 wrzesnia

Podczas spotkania dyskutowano o interakcji miedzy polityka fiskalna a polityka pienigzna, a takze
o aktualnym stanie negocjacji dotyczacych reformy unijnych regut fiskalnych. Wedtug informacji
przekazanych przez przedstawicielke prezydencji hiszpanskiej Nadie Calvifio (pierwsza wicepre-
mier rzadu Hiszpani oraz minister spraw gospodarczych i transformacji cyfrowej) osiagnieto tech-
niczny konsensus w odniesieniu do 70% tekstu projektu nowego rozporzadzenia w sprawie sku-
tecznej koordynadji polityki gospodarczej i wielostronnego nadzoru budzetowego, zaproponowa-
nego przez KE w kwietniu br. Ministrowie jednomyslnie uznali za konieczne zintensyfikowanie
prac Rady i rozpoczecie negocjacji politycznych w odniesieniu do ww. projektu rozporzadzenia
oraz poparli dazenie do osiagniecia porozumienia politycznego przed koricem 2023 r. Jednoczesnie
zaznaczono, ze nowe rozporzadzenie powinno umozliwia¢ zachowanie wlasciwej réwnowagi
miedzy dziataniami na rzecz zrownowazonej redukcji dtugu publicznego panstw cztonkowskich
a wysitkami zmierzajacymi do pobudzania inwestycji i wprowadzania niezbednych reform struk-

turalnych.
Ponadto ministrowie dyskutowali m.in. na temat europejskich dobr publicznych, autonomii stra-
tegicznej i bezpieczenstwa UE. Koncentrowali si¢ na tym, w jaki sposob wiaczy¢ powyzsze kwestie

do debaty polityczno-gospodarczej na szczeblu krajowym i unijnym.

W dniu 15 wrzeénia z inicjatywy prezydencji hiszpanskiej odbyto sie nieformalne spotkanie mini-

stréw finansow i gospodarki panstw cztonkowskich UE oraz ich odpowiednikéw z krajow Wspdl-
noty Panstw Ameryki Laciniskiej i Karaibéw (Comunidad de Estados Latinoamericanos y Cari-
befios, CELAC). Dyskutowano o wzmocnieniu globalnej sieci bezpieczenstwa finansowego i inwe-
stycjach strategicznych.
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3. Europejski Bank Centralny

3.1. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych

Europejski Bank Centralny opublikowat 3 sierpnia br. skonsolidowane dane dotyczace sektora
bankowego w UE za okres do konca marca 2023 r. Najnowsze dane dotycza 316 grup bankowych
oraz 2369 instytucji kredytowych (w tym oddziatéw i filii podmiotéw zagranicznych), co odzwier-
ciedla niemal 100% aktywdéw sektora bankowego UE. Dane obejmuja wiele rodzajow wskaznikow,
opisujacych: rentownosc i efektywnos¢, strukture bilansu, plynnos¢ i zrédta finansowania, jakos¢
aktywdw, obciazenie aktywow, adekwatnosc¢ kapitatowa oraz wyptacalnosé. Zgodnie z komuni-
katem w marcu 2023 r. catkowita wartos$¢ aktywdéw instytucji kredytowych majacych siedziby na
terytorium UE spadta 0 1,17% — z 31,71 bln euro do 31,34 bln euro w ujeciu rok do roku. Poziom
kredytow zagrozonych spadl w ujeciu rocznym o 0,13 pkt proc., do 1,83%; sredni poziom wskaz-
nika rentownosci kapitatu wtasnego w UE wynidst 2,53%, a wskaznika kapitatu podstawowego
Tier 1 (common equity Tier 1 capital, CET 1) —15,58%.

3.2. Wyniki testu warunkow skrajnych dotyczacego ryzyka klimatycznego

EBC opublikowal 6 wrzesnia 2023 r. wyniki drugiego testu warunkéw skrajnych dotyczacego ry-
zyka klimatycznego; przeprowadzono go dla catej gospodarki strefy euro (economy-wide climate
stress test, CST)*. Raport stanowi uzupeltnienie nadzorczego testu klimatycznego EBC z 2022 r. dla
sektora bankowego strefy euro. W ramach CST 2023 zbadano odpornos¢ nie tylko bankéw, lecz
takze przedsigbiorstw i gospodarstw domowych strefy euro. Wykorzystano trzy scenariusze: (1)
~Pprzyspieszonej transformacji” — zaktadajacej prowadzenie polityki i inwestycji majacych na celu
redukcje emisji gazoéw cieplarnianych do 2030 r. zgodnie z klimatycznym porozumieniem pary-
skim, (2) ,,odroczonej transformacji” — zaktadajacej dotychczasowe tempo redukcji do 2026 r. oraz
jego pdzniejsze przyspieszenie, aczkolwiek nadal pozwalajacej na osiagniecie celéw ww. porozu-
mienia oraz (3) ,opdznionej transformacji”, ktéra réwniez rozpoczynalaby sie dopiero
w 2026 1., jednak bylaby niewystarczajaca do realizacji zobowigzart ww. porozumienia do 2030 r.
Z raportu wynika, ze najkorzystniejszym scenariuszem dojscia do gospodarki o zerowej emisji
netto gazdw cieplarnianych (a net-zero economy) dla przedsigbiorstw, gospodarstw domowych
i bankow w strefie euro jest przyspieszenie tempa zielonej transformacji. Jak zaznaczono w rapor-
cie, poczatkowo oznaczatoby to zwigkszenie inwestycji i kosztow energii, jednak w $rednim okre-
sie spowodowatby, w odréznieniu od scenariuszy odroczonej i opéznionej transformacji, znaczny

spadek ryzyk finansowych dla gospodarki i systemu finansowego strefy euro.

4 Pierwszy economy-wide CST zostal przeprowadzony przez EBC w 2021 r.
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3.3. Posiedzenie Rady Prezesow, 14 wrzesnia

Rada Prezeséw EBC na posiedzeniu 14 wrzesnia 2023 r. ponownie podniosta trzy podstawowe
stopy procentowe w celu przywrdcenia inflacji do docelowego poziomu 2% w $rednim okresie.
Wskazano, ze przedmiotowa podwyzka stép procentowych wynika z oceny perspektyw inflacji w
kontekscie naplywajacych danych gospodarczych i finansowych, dynamiki inflacji bazowej oraz
sity transmisji polityki pienieznej. Ponadto Rada Prezeséw wyrazita gotowos¢ dalszego dostoso-
wywania narzedzi polityki pienieznej w celu obnizenia inflacji do docelowego poziomu i zagwa-
rantowania plynnej transmisji polityki pieni¢znej. Dodatkowym wsparciem w tym zakresie pozo-

staje instrument ochrony transmisji (transmission protection instrument).

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

darczej i inflacji. Wprawdzie wraz z ostabianiem presji kosztowej i oddziatywaniem srodkéw po-
lityki pienieznej inflacja w strefie euro si¢ obniza, jednak zbyt dtugo pozostanie na podwyzszonym
poziomie. Zgodnie ze wstepnymi szacunkami Eurostatu w lipcu inflacja spadta do 5,3%, przy
czym w sierpniu — ze wzgledu na wzrost cen energii — utrzymatla si¢ na poziomie z lipca. Wedtug
wrzesniowych projekcji makroekonomicznych ekspertéw EBC $rednia stopa inflacji w strefie euro
wyniesie 5,6% w 2023 r., 3,2% w 2024 r. oraz 2,1% w 2025 r. Szacunki na lata 2023 i 2024 zrewido-

wano w gore o 0,2 pkt proc., gtownie z powodu wyzszych projekcji cen energii. Restrykcyjna po-

lityka pieniezna, zacie$niajgca warunki finansowania oraz zmniejszajaca popyt wewnetrzny, oraz
oslabiony popyt na eksport strefy euro to czynniki, ktére wptynety na obnizke czerwcowych pro-
gnoz wzrostu realnego PKB 0 0,2, 0,51 0,1 pkt proc. odpowiednio na lata 2023, 2024 i 2025. Zgodnie
z obecnymi przewidywaniami wzrost gospodarczy w strefie euro wyniesie 0,7% w 2023 r., 1,0% w
2024 r. oraz 1,5% w 2025 r.

Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezeséw podniosta podstawowe stopy procentowe EBC o 25 pkt bazowych. Jest to dziesiata
z rzedu podwyzka stép procentowych. Od 20 wrzesnia br. wynoszg one:

* 4,50% - stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych,

= 4,75% - stopa kredytu w banku centralnym,

= 4,00% - stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

W ocenie Rady Prezeséw utrzymanie podstawowych stop procentowych na obecnym poziomie
przez odpowiednio dlugi okres istotnie przyczyni sie¢ do szybkiego powrotu inflacji do celu.

Program skupu aktywow
Portfel papierow wartosciowych nabytych w ramach programu skupu aktywow jest nadal zmniej-
szany, gdyz od lipca, zgodnie z zapowiedzig z majowego posiedzenia, Eurosystem nie inwestuje

juz splat kapitatu z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych.
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Nadzwyczajny program zakupow w czasie pandemii

Co najmniej do konica 2024 r. Rada Prezesdw zamierza reinwestowac kapitat z tytulu zapadajacych
papieréw wartosciowych nabytych w ramach nadzwyczajnego programu zakupdéw w czasie pan-
demii (pandemic emergency purchase programme, PEPP). W przysztos$ci wygaszanie portfela PEPP
bedzie si¢ odbywac w sposdb kontrolowany, zeby nie zaburza¢ odpowiedniego nastawienia poli-
tyki pienieznej. Zgodnie z decyzja Rady Prezeséw z 15 czerwca 2022 r. kapitat z tytutu zapadaja-
cych papieréw wartosciowych z portfela PEPP bedzie nadal reinwestowany elastycznie, tak aby

zapewnic nalezyte funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pieniezne;j.

Operacje refinansujace

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

3.4. Piero Cipollone nowym czlonkiem Zarzadu EBC

Rada Prezesow EBC wydata opinie w sprawie zalecenia Rady UE dotyczacego mianowania Piera
Cipollonego, obecnego zastepcy prezesa banku centralnego Wtoch, na czlonka Zarzadu EBC na
okres o$miu lat. Jego kadencja rozpocznie si¢ 1 listopada 2023 r. (CON/2023/28). Piero Cipollone
zastapi w Zarzadzie EBC Fabia Panette, ktory ztozyl rezygnacje z dniem 31 pazdziernika 2023 r. i

obejmie stanowisko prezesa banku centralnego Wtoch.

3.5. Opinie EBC na temat projektow krajowych i unijnych regulacji w zakresie
bankowosci centralnej i rynkow finansowych

W ramach konsultacji projektéw krajowych oraz unijnych aktéw prawnych EBC opublikowat we

wrzesniu br. nastepujace opinie:

= do projektu zmian ustaw wegierskich, w tym ustawy o banku centralnym Wegier, w sprawie
dokapitalizowania banku centralnego Wegier (CON/2023/24),

* do projektu zmian regulacji belgijskiej w sprawie zobowigzania instytugji kredytowych do
$wiadczenia powszechnych ustug bankowych i zagwarantowania minimalnej liczby banko-
matoéw w Belgii (CON/2023/25),

= do projektu wloskiego dekretu z mocg ustawy w sprawie natozenia nadzwyczajnego podatku
na instytucje kredytowe we Wloszech (CON/2023/26),

= do projektu ustawy o banku centralnym Bulgarii w sprawie integracji tego banku z Eurosyste-
mem (CON/2023/27),

= do projektu rozporzadzenia PE i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 223/2009 w spra-
wie statystyki europejskiej (CON/2023/29).
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4. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

4.1. Opinia w sprawie planow przedluzenia przez wladze polskie obowiazywania
instrumentu makroostroznosciowego wprowadzonego zgodnie z art. 124
rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitalowych

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat 12 wrze-
$nia 2023 r. opinie w sprawie plandw polskich wladz przedtuzenia o dwa lata obowigzywania
zmienionych wag ryzyka dla walutowych kredytow mieszkaniowych. Wagi te wprowadzono
w marcu 2022 r. w trybie przewidzianym w art. 124 rozporzadzenia w sprawie wymogdéw kapita-

towych (capital requirements regulation, CRR).

Czasowo (do konca wrzesnia 2023 r.) obnizono wtedy bankom przystepujacym do zawierania
ugdd z kredytobiorcami wagi ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych hipoteka na nieruchomosci
mieszkalnej, jesli wysoko$¢ raty kapitatowej lub odsetkowej zalezy od zmian kursu waluty lub
walut innych niz waluty przychodéw osiaganych przez dtuznika. Wagi te wynosza 50%, 75% lub
100%, zaleznie od wysokos$ci zwigzanych z tymi ekspozycjami rezerw celowych i odpisow utwo-

rzonych przez banki w zwiazku z zamiarem zawierania ugod®.

W swojej opinii EBA podzielit obawy polskich wladz dotyczace ryzyka dla stabilnosci finansowej
zwigzanego z walutowymi kredytami mieszkaniowymi oraz kosztami postepowan sadowych
i ugdd. Przyznat, ze zaproponowane rozwiazanie moze wspierac stabilnos¢ finansowa w Polsce
przez zwigkszenie zachet dla bankéw do zawierania takich ugdd, a tym samym zmniejszenie stanu
walutowych kredytow mieszkaniowych i zwigzanego z tym ryzyka prawnego. Biorac pod uwage
przekazane informacje, EBA nie sprzeciwia si¢ przedtuzeniu obowigzywania opisanych zmienio-

nych wag ryzyka.

4.2. Raport Europejskich Urzedow Nadzoru w sprawie czynnikow ryzyka dla
systemu finansowego w UE

Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru® opublikowat 18 wrzesnia br. kolejny raport
w sprawie czynnikdw ryzyka dla systemu finansowego w UE. Podkreslono, ze w gospodarce eu-
ropejskiej w dalszym ciagu obserwuje sie podwyzszony poziom niepewnosci, ktory stwarza

istotne zagrozenia dla stabilnosci finansowej i wymaga zachowania uwagi przez wszystkich

5 Dla kredytéw walutowych zabezpieczonych hipotekg na nieruchomosci mieszkalnej niespetniajacych wskazanych kryteriow
obowiazuja wprowadzone w 2017 r. wagi ryzyka w wysokosci 150%.

¢ Wspdlny Komitet odpowiada za koordynacje dziatani Europejskich Urzedéw Nadzoru i zapewnienie miedzysektorowej spdj-
nosci nadzoru. W sktad Komitetu wchodza: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papie-
row Wartosciowych oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych.
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uczestnikow rynku finansowego. Prognozy gospodarcze pozostaja niepewne, zwlaszcza w obliczu
utrzymujacego sie podwyzszonego ryzyka geopolitycznego, wysokiej inflacji i niepewnych per-
spektyw makrofinansowych. Zaburzenia rynkowe w marcu br., spowodowane problemami w sek-
torze bankowym, potwierdzity utrzymujaca sie wrazliwos$¢ europejskiego systemu finansowego
na szoki zewnetrzne i wysoka niepewnosc¢ na rynkach. Nerwowo$¢ rynku i zte informacje na temat
systemu finansowego moga si¢ szybko rozprzestrzenia¢ i doprowadzi¢ do wzrostu awersji do ry-
zyka. Wplyw wzrostu stop procentowych na sektor finansowy byt zréznicowany i obejmowat
w szczegolnosci wzrost wyniku odsetkowego netto bankéw, spadek rentownosci zaktadéw ubez-

pieczen i wzrost ryzyka ptynnosci w sektorze zarzadzania aktywami.

Biorac pod uwage powyzsze zagrozenia, Wspolny Komitet podkreslil, ze krajowe organy nadzoru,

instytucje finansowe oraz uczestnicy rynku powinni m.in.:

= Scisle monitorowac i uwzglednia¢ w procesach zarzadzania ryzykiem wptyw znacznych pod-
wyzek stop procentowych oraz naglego wzrostu premii za ryzyko;

=  kontynuowac przygotowania do potencjalnego pogorszenia si¢ jakosci aktywdw w systemie
finansowym, w tym zapewni¢ odpowiedni poziom rezerw na pokrycie strat kredytowych;

= by¢ $wiadomi wptywu ryzyka inflagji i $cisle je monitorowac;

=  zapewnic skuteczne rozwiazania w zakresie zarzadzania ryzykiem, w szczegdlnosci w odnie-

sieniu do ryzyka plynnosci i ryzyka stopy procentowe;.

4.3. Raport w sprawie oceny wplywu wymogéw Bazylei III na sektor bankowy

EBA opublikowat 26 wrze$nia br. kolejng edycje raportu, w ktérym ocenil, jak wprowadzenie wy-
mogow Bazylei III oddziatuje na sektor bankowy. Analizy przeprowadzono na podstawie danych
obejmujacych 157 bankéw (58 bankow z tzw. grupy 1 oraz 99 bankéw z grupy 2)7, zgodnie ze sta-
nem na koniec grudnia 2022 r.

Badanie EBA wykazato, ze w poréwnaniu z obowigzujacymi wymogami kapitatowymi pelne
wprowadzenie nowych standardow Bazylei III spowodowatoby wzrost kwoty minimalnego wy-
mogu z tytulu kapitatu Tier 1 $rednio o 12,6%. Wzrost wymaganego kapitalu bylby rezultatem
gldwnie wprowadzenia minimalnego poziomu aktywoéw wazonych ryzykiem — tzw. output floor®
(wzrost o 6,8%) oraz nowych standardow dotyczacych ryzyka kredytowego (wzrost o 4,2%.)
Zmiany wptynetyby réwniez na raportowane przez banki wskazniki adekwatnosci kapitatowej.
Srednie warto$ci wskaznikéw CET 1, kapitatu Tier 11 kapitatu catkowitego spadtyby odpowiednio
021, 2,2i27 pkt proc. (do 13,2%, 14,3% i 16,3%). Wskaznik dzwigni pozostatby na poziomie

7 Do grupy 1 zaliczane sa banki prowadzace dzialalnos¢ transgraniczna, ktdrych kapitat Tier 1 przekracza 3 mld euro. Pozostate
banki naleza do grupy 2.

8 Output floor oznacza, ze dla bankéw stosujacych metody ratingéw wewnetrznych wartos¢ aktywéw wazonych ryzykiem wy-
znaczona za pomoca metod zaawansowanych nie moze by¢ nizsza niz 72,5% aktywow wazonych ryzykiem obliczonych zgod-
nie z metoda standardowa.
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zblizonym do obecnego — 5,6% w porédwnaniu z 5,5% wedtug obowiazujacych regulacji. W celu

spetnienia nowych wymogow banki musiatyby zwigkszy¢ kapitat CET 1 o 0,2 mld euro.

Jako aneks do raportu EBA opublikowat ocene wplywu wprowadzenia wymogdéw Bazylei III
z modyfikacjami uwzgledniajacymi specyfike UE’. Stwierdzono, ze wprowadzenie nowych stan-
dardow Bazylei III z uwzglednieniem tych modyfikacji spowodowaloby wzrost kwoty minimal-
nego wymogu z tytutu kapitatu Tier 1 srednio jedynie o 9%, czyli o 3,6 pkt proc. mniej niz bez
uwzgledniania tych rozwigzan. Gléwnym czynnikiem odpowiadajacym za ten wzrost pozostaje
output floor (6,7%).

9 Modyfikacje polegaja na przyktad na uwzglednianiu wspétczynnika wsparcia matych i Srednich przedsiebiorstw i wspétczyn-
nika wsparcia infrastruktury przy obliczaniu aktywéw wazonych ryzykiem, zwolnien z wymogu kapitatowego z tytutu korekty
wyceny kredytowej dla okre$lonych transakgcji, okreséw przejSciowych wobec niektdrych rodzajéw ekspozydji przy obliczaniu
output floor.
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5. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

5.1. Nota w sprawie ograniczania ryzyka w sektorze funduszy inwestycyjnych

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opublikowata
4 wrzesnia 2023 r. note w sprawie przeciwdziatania ryzyku wystepujacemu w sektorze funduszy
inwestycyjnych, w szczegolnosci w funduszach obligacji korporacyjnych oraz funduszach nieru-
chomosci. W nocie ESRB wyrazita zadowolenie z osiggniecia wstepnego porozumienia miedzy
PE a Rada UE w sprawie przegladu ram regulacyjnych dla funduszy inwestycyjnych'?. ESRB po-
piera w szczegolnosci zapisy przewidujace wigksza dostepnosc i spojne wykorzystywanie narze-

dzi zarzadzania ptynnoscia przez zarzadzajacych funduszami.

ESRB stwierdzila jednak, ze odpornos¢ funduszy inwestycyjnych z duzymi ekspozycjami na dlug
korporacyjny i sektor nieruchomosci moze jeszcze zosta¢ zwigekszona dzigki dostosowaniu niekto-
rych juz istniejacych instrumentow. Wymienita w szczegdlnosci: zwigkszenie dostosowania wa-
runkow realizacji umorzen do strategii inwestycyjnej funduszu, stosowanie instrumentéw zarza-
dzania plynnoscia chroniacych przed rozwodnieniem aktywow!! oraz lepsze przygotowanie do
zwigkszenia zapotrzebowania na srodki pieniezne wynikajacego z wezwan do uzupetnienia de-
pozytu zabezpieczajacego lub zabezpieczenia w transakcjach, ktorych przedmiotem sg instru-
menty pochodne i transakgje repo. Odpornosc funduszy inwestycyjnych mozna zwiekszy¢ rowniez
przez rozwdj nowych narzedzi. Mogtyby one obejmowac m.in. segregowanie aktywow funduszu
do tzw. koszykéw wedlug poziomu ich ptynnosci oraz opracowanie instrumentow ex ante ograni-

czajacych narastanie ryzyka ptynnosci.

ESRB zapowiedziata, ze bedzie kontynuowac prace w dwoch obszarach. Pierwszy to dostosowanie
istniejacych narzedzi w celu lepszego reagowania na ryzyko zwiazane z funduszami obligacji kor-
poracyjnych i funduszami nieruchomosciami. Drugi to ocena potrzeby wprowadzenia nowych na-
rzedzi stuzacych ograniczeniu ryzyka systemowego, ktéra mogtaby zosta¢ wykorzystana w przy-

sztych przegladach ram regulacyjnych dotyczacych funduszy inwestycyjnych.

10 Dotyczy to przegladu dyrektywy PE i Rady 2011/61/UE w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyj-
nymi oraz dyrektywy PE i Rady 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyj-
nych odnoszacych sie do przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe.

1 Na przyktad ruchomej wyceny (korygowania ceny tytutéw uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, tak aby czesciowo pokry¢
koszty transakcyjne funduszu wynikajace z dziatan inwestorow) lub optat za umorzenie, ktérych celem jest ograniczenie premii
za pierwszeristwo umorzenia w okresie probleméw z ptynnoscia.
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5.2. Opinia w sprawie planow wprowadzenia przez wladze szwedzkie instrumentu
makroostroznosciowego zgodnie z art. 458 CRR

ESRB opublikowata 14 wrzesnia br. opinie oraz bedacy jej uzupetnieniem raport w sprawie planow
szwedzkiego organu nadzoru finansowego (Finansinspektionen, FI) wprowadzenia na dwa lata
ostrzejszych wymogoéw kapitalowych na podstawie art. 458 CRR. Banki, ktore do obliczania wy-
mogow kapitatowych wykorzystuja metode wewnetrznych ratingéw, beda zobowigzane do sto-
sowania minimalnych wag ryzyka w wysokosci 35% w stosunku do niektorych'? ekspozycji kor-
poracyjnych zabezpieczonych nieruchomosciami komercyjnymi oraz w wysokosci 25% w przy-

padku niektorych ekspozycji korporacyjnych zabezpieczonych nieruchomosciami mieszkalnymi.

ESRB uznata planowane wprowadzenie przez FI wyzZej opisanych wyzszych wag ryzyka za dzia-
lanie wtasciwe, skuteczne i proporcjonalne. W ocenie ESRB ewentualne negatywne skutki dla
rynku wewnetrznego nie powinny przewyzszac korzysci dla stabilnosci finansowej wynikajacych

ze zmniejszenia zidentyfikowanego ryzyka systemowego.

5.3. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

W trakcie posiedzenia, ktore odbylo sie 28 wrzesnia br., Rada Generalna ESRB uznata, ze czynniki
ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego w UE nie zmienily si¢ istotnie od poprzedniego po-
siedzenia w czerwcu br. Ostatnie prognozy wzrostu PKB zostaly obnizone i oczekuje sig, ze wzrost
gospodarczy bedzie si¢ utrzymywal na nizszym poziomie w latach 2023-2024, podczas gdy infla-
gja pozostanie podwyzszona. Wskazane ryzyko w otoczeniu makroekonomicznym moze nega-
tywnie wplynac¢ na kondycje gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Jednoczesnie na kondycje
sektora bankowego UE korzystnie oddzialuje jego wysoka rentownosc¢ i dobra pozycja ptynno-
$ciowa, ograniczajac negatywny wpltyw ryzyka makroekonomicznego. Rowniez ostatnie wyniki
ogolnoujnijnych testow warunkow skrajnych potwierdzity odporno$¢ bankéw w UE w scenariu-
szu szokowym. Mimo to Rada Generalna ostrzega, ze w przysztosci na kondycje sektora banko-
wego bedzie oddziatywac negatywnie wiele czynnikdw, m.in.: (1) stabsze otoczenie makroekono-
miczne bedace zZréodtem spadku jakosci aktywow; (2) wzrost kosztéw finansowania bankow ogra-
niczajacy ich marze odsetkowq oraz (3) spadek popytu na kredyt (na skutek pogorszenia si¢ per-
spektyw wzrostu gospodarczego), co najprawdopodobniej zmniejszy dynamike akcji kredytowej.
Ponadto nie mozna wykluczy¢ pojawienia sie zaburzen na rynkach finansowych w sytuacji pogar-
szajacej si¢ ptynnosci na rynkach. Rada Generalna zaleca zatem, aby instytucje nadzorcze nadal
monitorowaty stabilno$¢ finansowq ze wzgledu na zmieniajace si¢ otoczenie makroekonomiczne

oraz w zaleznosci od potrzeb wykorzystywaly narzedzia mikro- i makroostroznosciowe.

12 Gléwnie ekspozycje na nieruchomosdci, ktére generuja przychdd z tytutu najmu.
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W trakcie wrzesniowego posiedzenia Rada Generalna ESRB omowita
czynniki ryzyka dla stabilnosci finansowej w UE. Podkreslono, Ze pro-
gnozowane ostabienie otoczenia makroekonomicznego, poprzez nega-
tywny wplyw na sektor niefinansowy, moze stanowic zrédto nowych za-
grozen dla sektora bankowego pomimo jego wysokiej rentownosci, ko-
rzystnej pozycji pltynnosciowej oraz odpornosci na scenariusze szokowe,
potwierdzonej w ostatnich wynikach ogolnoujnijnych testow warunkdw

skrajnych.

Oprocz analizy ryzyka omowiono takze skutki dla stabilnosci finansowej wynikajace z zapropo-
nowanego przez KE wprowadzenia wymogu posiadania aktywnych rachunkéw w podmiotach
bedacych kontrahentami centralnymi autoryzowanymi w UE (active accounts requirement, AAR).
Zdaniem ESRB wprowadzenie ARR jest waznym krokiem na drodze do rozwoju rynku central-
nego rozliczania transakcji w UE. Z analiz ESRB wynika, Ze skuteczno$¢ wymogu bedzie zaleze¢
od szczegdtowych zasad jego konstrukcji. Rada Generalna przedyskutowata takze zatozenia przy-
gotowywanych scenariuszy szokowych jednorazowego badania odpornosci systemu finansowego
UE orazjego zdolnosci do wspierania procesu osiagania celéw klimatycznych UE do 2030 r., zgod-

nie z pakietem ,,Gotowi na 55”.

ESRB opublikowata tez kolejna, czterdziesta piata edycje risk dashboard, ktéra zawiera zestawienie

wskaznikow ilo$ciowych i jako$ciowych przedstawiajacych ryzyko systemowe w UE.

5.4. Opinia w sprawie planow przedluzenia przez polskie wladze obowiazywania
instrumentu makroostroznosciowego wprowadzonego zgodnie z art. 124 CRR

ESRB opublikowata 29 wrzesnia br. opinie oraz bedacy jej uzupetnieniem raport w sprawie planow
polskich wiadz przedtuzenia o dwa lata obowigzywania zmienionych wag ryzyka dla walutowych
kredytow mieszkaniowych. Nowe wagi wprowadzono w marcu 2022 r. w trybie przewidzianym

w art. 124 rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitalowych (CRR)'.

ESRB uznala, ze planowane przedtuzenie przez polskie wtadze obowigzywania korekty wag ry-
zyka jest dziataniem wiasciwym i skutecznym w odniesieniu do zidentyfikowanych rodzajow
ryzyka. W ocenie ESRB dziatanie to nie pociaga za soba nieproporcjonalnych negatywnych skut-
kéw dla stabilnosci finansowej w Polsce i nie przewiduje sig, ze bedzie przeszkoda w prawidto-

wym funkcjonowaniu rynku wewnetrznego.

13 Wiecej na temat tego instrumentu w punkcie 4.1.
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Zapowiedzi wydarzen w pazdzierniku

(Data | Wydarzemie

2-5 pazdziernika

3 pazdziernika

16-19 pazdziernika

17 pazdziernika

17 pazdziernika

26 pazdziernika
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sesja plenarna Parlamentu Europejskiego

posiedzenie Rady Organéw Nadzoru Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw War-
tosciowych (ESMA)

sesja plenarna Parlamentu Europejskiego

posiedzenie Rady Organéw Nadzoru Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA)

posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczo-Fi-
nansowych (Ecofin)

posiedzenie Rady Prezesow EBC z decyzja
w sprawie polityki monetarnej
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Spis skrotow

Spis skrotow

AAR

BEFIT

CET1
CRR
CST
EBA

EBC

ESRB
FI
HICP

KE
KPO

PBK
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active accounts requirement, wymaog posiadania
aktywnych rachunkéw w podmiotach beda-
cych kontrahentami centralnymi autoryzowa-
nymi w UE

Business in Europe: Framework for Income
Taxation, dyrektywa Biznes w Europie: ramy
opodatkowania dochodéw

common equity Tier 1 capital, kapitat pod-
stawowy Tier 1

capital requirements regulation, rozporzadzenie
w sprawie wymogow kapitalowych

climate stress test, test warunkéw skrajnych
dotyczacy ryzyka klimatycznego

European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny

European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego

Finansinspektionen, szwedzki organ nadzoru
finansowego

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

Komisja Europejska
krajowy plan odbudowy

produkt krajowy brutto
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Spis skrotow

PE Parlament Europejski

PEPP pandemic emergency purchase programme, nad-
zZwyczajny program zakupdw w czasie pan-
demii

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

TCA Trade and Cooperation Agreement, umowa
o handlu i wspdtpracy miedzy Wielka Bryta-
nig a Unia Europejska

UE Unia Europejska
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