NARODOWY
BANK POLSKI

pazdziernik - listopad 2023 r.

Przeglad Spraw Europejskich




pazdziernik - listopad 2023 r.

Przeglad Spraw Europejskich

Departament Zagraniczny
we wspolpracy z Departamentem Stabilnosci Finansowej
Warszawa, 2024 r.



Materiat opracowat:
Departament Zagraniczny
we wspolpracy z Departamentem Stabilnosci Finansowej

Autorzy:

Agnieszka Aliniska
Agnieszka Brewka

Anna Dobrzanska
Magdalena Gasior

Pawet Gasiorowski
Malgorzata Kloc-Konkotowicz
Anna Maciejewska-Dymel
Martyna Migata

Adrian Przerywacz
Matgorzata Siemaszko
Joanna Surata

Anna Wéjtowicz

Redakgja:
Magdalena Gasior
Adrian Przerywacz

Przeglad opracowano na podstawie informacji dostepnych na stronach interne-

towych: Komisji Europejskiej, Rady Unii Europejskiej, Rady Europejskiej, Parla-

mentu Europejskiego, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiej Rady ds.

Ryzyka Systemowego, Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego oraz

serwisu internetowego www.euractiv.com.

Narodowy Bank Polski
00-919 Warszawa

ul. gwietokrzyska 11/21
nbp.pl

© Copyright Narodowy Bank Polski, 2024


http://www.euractiv.com/

Spis tresci

Najwazniejsze w numerze
1. Komisja Europejska

1.1. Zatwierdzenie polskiego programu pomocy panstwa dla przedsigbiorstw

energochtonnych 4
1.2. Dziesiata i jedenasta emisja obligacji UE w 2023 r. 4
1.3. Program prac KE na 2024 r. 5
1.4. Nowelizacja rozporzadzenia w sprawie wskaznikow referencyjnych 5
1.5. Nowelizacja rozporzadzen ustanawiajacych ESRB, EBA, EIOPA i ESMA oraz
rozporzadzenia ustanawiajacego Program InvestEU 6
1.6. Jesienne prognozy gospodarcze
1.7. Pozytywna ocena zmienionego krajowego planu odbudowy i zwigekszania
odpornosci dla Polski
1.8. Publikacja dokumentéw dotyczacych zarzadzania gospodarczego w UE
2. Rada Unii Europejskiej 14
2.1. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 17 pazdziernika 14
2.2. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 9 listopada 15
2.3. Budzet UE na rok 2024 15
3. Eurogrupa 17
3.1. Posiedzenie Eurogrupy 16 pazdziernika 17
3.2. Posiedzenie Eurogrupy 8 listopada 17
4. Europejski Bank Centralny 18
4.1. Posiedzenie Rady Prezeséw 26 pazdziernika 18
4.2. Decyzja Rady Prezeséw EBC o przejséciu do kolejnej fazy projektu cyfrowego euro 19
4.3. Wyniki pazdziernikowego badania akgji kredytowej bankéw strefy euro 20
4.4. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych 20
4.5. Raport o stabilnosci finansowej w strefie euro 21
4.6. Opinie EBC na temat projektow krajowych i unijnych regulacji w zakresie
bankowosci centralnej i rynkow finansowych 22
5. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego 24

5.1. Raport w sprawie podejscia ostroznosciowego do ekspozycji narazonych na

ryzyko srodowiskowe lub spoleczne 24



5.2. Opinia w sprawie planow przedtuzenia przez wladze szwedzkie obowigzywania
instrumentu makroostroznosciowego wprowadzonego na podstawie art. 458 CRR
5.3. Raport w sprawie wdrazania Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci
Finansowej 9
5.4. Opinia w sprawie planow wprowadzenie przez wtadze dunskie bufora ryzyka
systemowego
6. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
6.1. List dotyczacy projektowanego wymogu posiadania aktywnych rachunkéw
u kontrahentow centralnych z UE
6.2. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
7. Inne
7.1. Raport SRB na temat planowania restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
mniej istotnych instytucji

Spis skrotow

26

26

27
28

28
28
31

31
32



Komisja Europejska

Najwazniejsze w numerze

= Program prac Komisji Europejskiej na 2024 r.
W programie prac na 2024 r. Komisja Europejska (KE) zaplanowata 18 nowych inicjatyw w ob-
szarach: Europejski Zielony Lad, Europa na miare ery cyfrowej, gospodarka stuzaca ludziom,
silniejsza pozycja Europy na swiecie, promowanie europejskiego stylu zycia oraz nowy impuls
dla demokragji europejskiej. Dokument zawiera ponadto informacje o 26 planowanych inicja-
tywach oraz przedstawionych wraz z programem projektach legislacyjnych majacych na celu

zracjonalizowanie wymogow sprawozdawczych.

wiecej w pkt 1.3

=  Publikacja dokumentow dotyczacych zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej
KE 21 listopada 2023 r. opublikowata pakiet dokumentow dotyczacych tzw. semestru euro-
pejskiego i tym samym rozpoczeta cykl koordynacji polityki gospodarczej w Unii Europejskiej
(UE) zaplanowany na 2024 r. W dokumentach m.in. zdefiniowano gtéwne wyzwania, przed
ktorymi stoi gospodarka europejska w 2024 r., zaprezentowano wyniki oceny gospodarek
panstw cztonkowskich pod katem wystepujacej w nich nieréwnowagi makroekonomicznej,
zalecono dzialania w zakresie polityki gospodarczej strefy euro, a takze oceniono projekty bu-

dzetowe panstw strefy euro na 2024 r.
wiecej w pkt 1.8

= Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

Podczas grudniowego posiedzenia Rada Generalna Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (European Systemic Risk Board, ESRB) omdwita czynniki ryzyka dla stabilnosci finan-
sowej w UE. Przedmiotem dyskusji byly w szczegdlnosci zagrozenia zwiazane z rynkiem nie-
ruchomosci mieszkaniowych oraz ze zmianami klimatu. W najblizszych miesigcach ESRB
opublikuje raporty na ich temat. Rada Generalna zaakceptowata takze projekty scenariuszy
szokowych, ktore zostang wykorzystane w trakcie jednorazowego badania odpornosci sys-
temu finansowego UE w okresie osiggania celéw klimatycznych UE.

wiecej w pkt 5.3
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1. Komisja Europejska

1.1. Zatwierdzenie polskiego programu pomocy panstwa dla przedsiebiorstw
energochlonnych

KE zatwierdzita 6 pazdziernika 2023 r. przedstawiony przez Polske program pomocy publicznej
o wartosci 1,2 mld euro (5,5 mld z1), majacy na celu wsparcie przedsigbiorstw energochtonnych
w obliczu wzrostu cen energii w zwiazku z wojna Rosji przeciwko Ukrainie. Program bedzie skie-
rowany do przedsiebiorstw energochtonnych prowadzacych dziatalno$¢ w sektorach produkgji
przemystowej (takich jak gérnictwo) lub w sektorach szczegdlnie dotknietych kryzysem energe-
tycznym. Pomoc bedzie mie¢ forme dotacji bezposrednich, a jej maksymalna wysokos$¢ to 4 min
euro dla przedsigbiorstwa dziatajagcego w sektorze produkgcji przemystowej oraz 40 mln euro dla
przedsiebiorstwa prowadzacego dziatalnos¢ w sektorach szczegdlnie dotknietych wysokimi ce-

nami energii.

KE uznata, ze zgltoszony przez Polske program pomocy publicznej jest zgodny z warunkami okre-
$lonymi w tymczasowych ramach pomocy panstwa w sytuacjach kryzysowych i w okresie trans-
formacji. W ocenie KE program ten jest konieczny, wlasciwy i proporcjonalny, zwazywszy na ko-
nieczno$¢ zaradzenia powaznym zaburzeniom w polskiej gospodarce, wynikajacym z kryzysu

energetycznego wywotanego agresja Rosji na Ukraine.
1.2. Dziesiata i jedenasta emisja obligacji UE w 2023 r.

Dnia 10 pazdziernika 2023 r. KE wyemitowata — w ramach emisji ciaglej (tap issuance) — obligacje
3-letnie o wartosci 3 mld euro z terminem zapadalnosci w pazdzierniku 2026 r. oraz dokonata emi-

sji nowych obligacji 20-letnich o wartosci 4 mld euro z terminem zapadalnosci w kwietniu 2044 r.

Z kolei 14 listopada 2023 r. KE dokonata emisji nowych obligacji 5-letnich o wartosci 5 mld euro
z terminem zapadalnosci w grudniu 2028 r., a takze wyemitowala — w ramach emisji ciaglej (tap
issuance) — zielone obligacje Next Generation EU (NGEU) o wartosci 3 mld euro z terminem zapa-
dalnosci w lutym 2048 r. Pozyskane w ten sposob srodki zostana wykorzystane do sfinansowania
programu odbudowy gospodarczej i transformacji ekologiczno-cyfrowej NGEU oraz programu
pomocy makrofinansowej UE dla Ukrainy.

Przeprowadzona emisja byta czwarta transakcja konsorcjalng zrealizowana w ramach planu finan-
sowania na drugie polrocze 2023 r., a jednoczesnie ostatnia tego typu transakcja zaplanowang do
realizacji w 2023 r. Ponadto 27 listopada 2023 r. KE przeprowadzifa ostatnig w 2023 r. aukgje obli-

gacji, w wyniku ktorej pozyskata 4 mld euro.
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1.3. Program prac KE na 2024 r.

Wzorem lat ubieglych 17 pazdziernika 2023 r. KE opublikowata program prac na 2024 r. Zaplano-

wano w nim 18 kolejnych inicjatyw legislacyjnych i pozalegislacyjnych w szesciu priorytetowych
obszarach: Europejski Zielony Lad, Europa na miare ery cyfrowej, gospodarka stuzaca ludziom,
silniejsza pozycja Europy na swiecie, promowanie europejskiego stylu zycia oraz nowy impuls dla
demokracji europejskiej. KE wskazata ponadto na 154 propozycje aktéw prawnych w ww. obsza-
rach, poddanych obecnie pracom legislacyjnym w Parlamencie Europejskim i Radzie UE. W ob-
szarze ustug finansowych dotycza one m.in.: pakietu legislacyjnego na rzecz wzmocnienia prze-
ciwdziatania praniu pieniedzy, reformy ram zarzadzania kryzysowego bankow i gwarantowania
depozytow, ustug ptatniczych na rynku wewnetrznym, dostepu do danych finansowych, cyfro-
wego euro oraz pakietu w sprawie inwestycji detalicznych. W dokumencie zwrdécono uwage na
kwestie upraszczania obcigzen administracyjnych wobec obywateli i przedsiebiorstw w UE, zgod-
nie z zapowiedzia KE z marca 2023 r. dotyczaca redukcji wymogdéw sprawozdawczych o 25%!.
KE przedstawita 26 nowych inicjatyw oraz projektéw legislacyjnych, ktore przyjeto wraz z publi-
kacja programu prac lub ktdre zostana przyjete w pozniejszym terminie. Ich celem jest zracjonali-
zowanie tych wymogow, w tym w zakresie wskaznikow referencyjnych? oraz sprawozdawczosci

nadzorczej i wsparcia inwestycyjnego®.

W programie prac na 2024 r. KE zaplanowata 18 nowych inicjatyw w ob-
szarach: Europejski Zielony tad, Europa na miarg ery cyfrowej, gospo-
darka stuzgca ludziom, silniejsza pozycja Europy na Swiecie, promowanie
europejskiego stylu zycia oraz nowy impuls dla demokracji europejskiej.
Dokument zawiera ponadto informacje o 26 planowanych inicjatywach
oraz przedstawionych wraz z programem projektach legislacyjnych majq-

cych na celu zracjonalizowanie wymogow sprawozdawczych.

1.4. Nowelizacja rozporzadzenia w sprawie wskaznikow referencyjnych

Dnia 17 pazdziernika 2023 r. KE opublikowata projekt rozporzadzenia zmieniajacy rozporzadze-
nie w sprawie wskaznikow referencyjnych (Benchmark Regulation, BMR). Celem przyjetych
zmian jest zmniejszenie obcigzen administracyjnych i regulacyjnych naktadanych na uzytkowni-
kéw i administratorow wskaznikow referencyjnych w UE, a takze uproszczenie wymogow

w zakresie sprawozdawczosci. Nowe przepisy przewiduja réwniez, ze wymogi nalozone na

1 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regio-
now. Diugoterminowa konkurencyjnos¢ UE: perspektywa na przyszios¢ po 2030 r., COM(2023) 168 final, 16.03.2023.

2 Wiecej w pkt 1.4.

3 Wiecej w pkt 1.5.
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administratorow z UE i panstw trzecich beda takie same, co zapewni réwne traktowanie admini-

stratoréw bez wzgledu na ich lokalizacje.

KE zaproponowata znaczne ograniczenie liczby wskaznikdw referencyjnych, do ktérych beda
miaty zastosowanie dotychczasowe przepisy. Zaktada sieg, ze regulacja BMR bedzie si¢ koncentro-
wata wylacznie na: kluczowych (critical) wskaznikach referencyjnych, istotnych (significant)
wskaznikach referencyjnych, unijnych wskaznikach referencyjnych transformacji klimatycznej
oraz unijnych wskaznikach referencyjnych dostosowanych do porozumienia paryskiego. Admini-
stratorzy wskaznikdw referencyjnych nieuznanych za istotne, o mniejszym znaczeniu
ekonomicznym, ktorzy stanowia okoto 90% catkowitej liczby administratoréw, nie beda objeci
wymogami regulacji BMR i w rezultacie beda podlegali mniejszym obcigzeniom regulacyjnym

(m.in. w zakresie rejestracji wskaznikow).

Ponadto projekt zapewnia uczestnikom rynku w UE staty dostep do wskaznikow referencyjnych,
ktore sa dostarczane przez administratorow majacych siedzibe w panstwie trzecim. Zgodnie
z obecnymi przepisami uzytkownicy w UE majg zagwarantowany dostep do znacznej liczby
wskaznikow referencyjnych panstw trzecich do 31 grudnia 2025 r. W celu uniknigcia ryzyka zwia-
zanego z mozliwoscia utraty dostepu do tych wskaznikéw ijednoczesnego utrzymania wystarcza-
jacego poziomu ochrony inwestoréw KE zaproponowata, aby nowe przepisy mialy bezposrednie

zastosowanie w panstwach cztonkowskich od 1 stycznia 2026 r.

1.5. Nowelizacja rozporzadzen ustanawiajacych ESRB, EBA, EIOPA i ESMA oraz
rozporzadzenia ustanawiajacego Program InvestEU

Dnia 17 pazdziernika 2023 r. KE opublikowata projekt rozporzadzenia zmieniajacego rozporza-
dzenia ustanawiajace ESRB, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Autho-
rity, EBA), Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych
(European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA), Europejski Urzad Nadzoru
Gietd i Papieréw Wartosciowych (European Securities and Markets Authority, ESMA) oraz rozpo-
rzadzenie ustanawiajace Program InvestEU* Celem projektu jest uproszczenie wymogow spra-
wozdawczych i utatwienie wymiany danych na temat ustug finansowych i wsparcia inwestycyj-

nego. Projekt wpisuje sie w przyjeta przez KE w grudniu 2021 r. strategie dotyczaca danych

* Program InvestEU zapewnia Unii Europejskiej kluczowe ditugoterminowe finansowanie przez wykorzystanie funduszy pry-
watnych i publicznych w celu wsparcia trwatej odbudowy Europy. Pomaga on zmobilizowa¢ inwestycje prywatne, by osiagna¢
najwazniejsze priorytety polityczne UE, takie jak transformacja ekologiczna i cyfrowa, innowacje oraz inwestycje spoleczne
i umiejetnosci. Program InvestEU sktada sie z trzech elementéw: Funduszu InvestEU, Centrum Doradztwa InvestEU i portalu
InvestEU. Fundusz InvestEU jest wdrazany za posrednictwem partneréw finansowych, ktérzy beda inwestowac w projekty, ko-
rzystajac z gwarancji budzetowej UE.
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nadzorczych w dziedzinie ustug finansowych w UE, ktorej celem jest modernizacja sprawozdaw-

czo$ci nadzorczej w UE.

Proponowane przez KE zmiany okreslaja, w jaki sposob organy nadzorujace sektor finansowy
w UE moga dzieli¢ si¢ informacjami uzyskanymi podczas wykonywania swoich obowigzkdéw. Ce-
lem jest unikniecie powielania takich samych prosb o udostepnienie danych kierowanych do in-
stytucji finansowych. Dodatkowo organy nadzoru beda zobowiazane do systematycznego anali-
zowania istniejacych wymogdw sprawozdawczych oraz usuwania przepisow zbednych i nieaktu-
alnych, ograniczania kosztow prowadzenia sprawozdawczosci oraz rozwaznego wdrazania no-

wych przepisow.

Projekt przewiduje tez mozliwos¢ wykorzystania danych do badan naukowych i we wprowadza-
niu innowacji. Organy nadzoru beda mogly udostepniac informacje uzyskane w ramach obowiaz-
kéw sprawozdawczych instytucjom finansowym, naukowcom i innym podmiotom majacym uza-
sadniony interes, jesli spetnia okreslone warunki (w celu ochrony tych danych). Ponadto propono-
wane zmiany przyczynia si¢ do zwigkszenia mozliwosci pozyskiwania przez KE danych potrzeb-

nych do opracowywania strategii przysztych dziatan oraz formutowania i oceny polityk UE.
Dodatkowo projekt ma na celu racjonalizacj¢ wymogow w zakresie sprawozdawczosci dotyczacej
realizacji Programu InvestEU. Czestotliwosc¢ sktadania przez partneréw wykonawczych sprawoz-

dan z realizacji Programu InvestEU ma zosta¢ zmniejszona z pdtrocznej na roczna.

1.6. Jesienne prognozy gospodarcze

KE opublikowata 15 listopada 2023 r. prognozy gospodarcze na lata 2024-2025. Przewiduje sig, Ze
wzrost realnego PKB w UE wyniesie w 2024 r. 1,3%, a nastepnie przyspieszy do 1,7% w 2025 r.
W strefie euro wzrost realnego PKB bedzie nieznacznie nizszy — 1,2% w 2024 r. oraz 1,6% w 2025 1.
KE szacuje réwniez dalszy spadek inflacji w kolejnych latach. Zgodnie z jesiennymi prognozami
inflacja w UE spadnie z 6,5% w 2023 r. do 3,5% w 2024 r. oraz 2,4% w 2025 r. W strefie euro inflacja
obnizy sie z 5,6% w 2023 r. do 3,2% w 2024 r. oraz 2,2% w 2025 1.

KE szacuje, ze w 2023 1. wzrost realnego PKB wyniesie 0,6% zaréwno w UE, jak i w strefie euro,
czyli 0 0,2 pkt proc. mniej, niz przewidywano w opublikowanych we wrzesniu letnich prognozach
gospodarczych. Wysoka, cho¢ malejaca inflacja oraz zaostrzenie polityki pienieznej wywarly wiek-
sze negatywne skutki, niz pierwotnie zakladano, a dodatkowo odnotowano staby popyt ze-
wnetrzny. Przewiduje sig, ze aktywno$¢ gospodarcza bedzie sie stopniowo poprawia¢ wraz ze
wzrostem konsumpcji, utrzymywaniem si¢ dobrej sytuacji na rynku pracy, trwatym wzrostem ptac
i malejaca inflacja. Pomimo zaostrzenia polityki pienieznej inwestycje powinny nadal rosna¢,
czemu beda sprzyjac solidne bilanse przedsiebiorstw oraz srodki z Instrumentu na rzecz Odbu-
dowy i Zwigkszania Odpornosci (Recovery and Resilience Facility, RRF).
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W pierwszej potowie 2023 r. rynek pracy nadal funkcjonowat dobrze, pomimo spowolnienia wzro-
stu gospodarczego. W drugim kwartale wskazniki aktywnosci zawodowej i zatrudnienia w UE
uksztaltowaly sie na najwyzszym poziomie w historii, a stopa bezrobocia wyniosta we wrzesniu
6%, czyli blisko rekordowo niskiego poziomu. Przewiduje si¢, Ze w okresie objetym prognoza ry-
nek pracy pozostanie odporny. Szacuje sie, ze stopa bezrobocia w UE utrzyma sie na stabilnym
poziomie 6,0% w 2023 r. 12024 r., a w 2025 r. spadnie do 5,9%. Bezrobocie w strefie euro wyniesie
6,5% w 2023 12024 r., a w 2025 r. obnizy si¢ do 6,3%.

KE prognozuje niewielki spadek deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2023 r.
—do 3,2% PKB zaréwno w UE, jak i w strefie euro. Rezultatem znacznego ograniczenia wsparcia
fiskalnego w dziedzinie energii powinno by¢ dalsze obnizenie deficytu publicznego w UE i w stre-
fie euro: do 2,8% PKB w 2024 r. i 2,7% PKB w 2025 r. Relacja zadtuzenia do PKB powinna si¢ nadal
stopniowo zmniejsza¢. W latach 2024-2025 wskaznik ten wyniesie okoto 82% PKB w UE i okoto
89% PKB w strefie euro.

Niepewnos¢ i ryzyko pogorszenia perspektyw gospodarczych wzrosty w zwiazku z przedtuzajaca
sie inwazja Rosji na Ukraine oraz konfliktem na Bliskim Wschodzie. Wystepuje ryzyko zakiocen
dostaw energii, co moze mie¢ duzy wplyw na ceny energii, produkcje globalna i ogolny poziom
cen. Zrédtem ryzyka moze by¢ réwniez rozwdj sytuacji gospodarczej w krajach bedacych ghow-
nymi partnerami handlowymi UE, w szczegdlnosci w Chinach. W samej UE skutki zaciesniania
polityki pienieznej moga negatywnie wpltyna¢ na aktywnos¢ gospodarcza w wigkszym stopniu
i w dluzszym okresie, niz przewiduje si¢ w prognozie, poniewaz dostosowanie si¢ przedsie-
biorstw, gospodarstw domowych i finanséw publicznych do wysokich stép procentowych moze

okazac sie trudniejsze.

Jesienna prognoza gospodarcza KE po raz pierwszy obejmuje Bosnie i Hercegowine, Moldawie
oraz Ukraing, ktéorym Rada Europejska przyznata w 2022 r. status kraju kandydujacego.

Prognozy gospodarcze dla Polski na lata 2024-2025:
= wzrost PKB: 2,7% w 2024 r., 3,2% w 2025 r.;

* inflaga (HICP): 6,2% w 2024 r., 3,8% w 2025 r.;

= stopabezrobocia: 2,8% w 2024 r., 2,7% w 2025 r.

1.7. Pozytywna ocena zmienionego krajowego planu odbudowy i zwiekszania
odpornosci dla Polski

KE wydata 21 listopada 2023 r. pozytywna ocene zmienionego polskiego planu odbudowy i zwiek-
szania odpornosci (KPO), ktory Polska przedtozyta KE 31 sierpnia 2023 r. Zmiany wprowadzone

przez Polske w KPO wynikaja z koniecznosci uwzglednienia:
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= obiektywnych okolicznosci, takich jak wysoka inflacja w latach 2022-2023 oraz zaktocenia
w tancuchach dostaw spowodowane agresja Rosji na Ukraine, ktére utrudniajq realizacje nie-
ktérych dziatan zgodnie z pierwotnymi zapisami polskiego KPO;

= wniosku o zaciagniecie dodatkowych pozyczek o wartosci 23 mld w ramach RRF, z przezna-
czeniem na realizacje dziatan ujetych w dodanym do KPO rozdziale dotyczacym REPowerEU;

* obnizenia maksymalnego przydziatu dotacji z RRF z 23,9 mld euro do 22,5 mld euro na skutek
dokonanej w czerwcu 2022 r. aktualizacji klucza przydziatu tych dotacji, ktéra w przypadku
Polski odzwierciedla lepsze wyniki krajowej gospodarki w latach 2020 i 2021, niz pierwotnie

przewidywano.

Zawarty w zmienionym KPO Polski rozdziat REPowerEU obejmuje siedem nowych reform, sie-
dem nowych inwestydji oraz trzy inwestycje przeniesione z innych czesci pierwotnego planu (dwie
z nich zostaty rozszerzone). Realizacja dziatart oméwionych w tym rozdziale ma si¢ przyczynic¢ do

osiagniecia celu planu REPowerEU, tj. uniezaleznienia UE od rosyjskich paliw kopalnych.

Laczna warto$¢ zmienionego polskiego KPO to 59,8 mld euro, w tym 25,3 mld euro dotacji
(22,5 mld euro pierwotnego przydziatu dotacji z RRF z uwzglednieniem jego aktualizacji, a takze
2,8 mld euro dodatkowych dotacji z RRF przeznaczonych na realizacje reform i inwestydji ujetych
w rozdziale REPowerEU) oraz 34,5 mld euro pozyczek (pierwotnie przyznane 11,5 mld euro plus

nowo wnioskowane pozyczki w kwocie 23 mld euro).

Decyzja o zatwierdzeniu zmienionego KPO Polski co do zasady powinna zosta¢ podjeta przez
Rade w ciaggu czterech tygodni od jego pozytywnej oceny przez KE. Zatwierdzenie zmienionego
polskiego KPO przez Rade umozliwi Polsce otrzymanie ptatnosci zaliczkowych w wysokosci
5,1 mld euro z funduszy przewidzianych na implementacje REPowerEU. Dalsze wyplaty srodkow
na realizacje polskiego KPO beda mozliwe dopiero po osiagnieciu przez Polske w zadowalajacy
sposob trzech ,nadrzednych kamieni milowych”, okreslonych zaréwno w pierwotnym, jak
i w zmienionym KPO Polski. Dotycza one wzmocnienia niezawistosci polskiego sadownictwa oraz
wykorzystania Arachne, tj. narzedzia informatycznego wspierajacego panstwa czlonkowskie

w zwalczaniu naduzy¢ finansowych.

1.8. Publikacja dokumentow dotyczacych zarzadzania gospodarczego w UE

KE opublikowata 21 listopada r. nastepujace dokumenty dotyczace zarzadzania gospodarczego

w UE, stanowiace cze$¢ tzw. semestru europejskiego:

* roczna analize zrdwnowazonego wzrostu gospodarczego (Annual Sustainable Growth Survey,
ASGS),

= sprawozdanie w ramach mechanizmu ostrzegania (Alert Mechanism Report, AMR),

= projekt zalecen dotyczacych polityki gospodarczej strefy euro,

= opinie na temat projektow planéw budzetowych panstw cztonkowskich strefy euro.

Przeglad Spraw Europejskich pazdziernik-listopad 2023 r. 9


https://commission.europa.eu/publications/2024-european-semester-autumn-package_en

Komisja Europejska

KE 21 listopada 2023 r. opublikowata pakiet dokumentéw dotyczacych
tzw. semestru europejskiego i tym samym rozpoczeta cykl koordynacji
polityki gospodarczej w UE zaplanowany na 2024 r. W dokumentach
m.in. zdefiniowano gtowne wyzwania, przed ktorymi stoi gospodarka eu-
ropejska w 2024 r., zaprezentowano wyniki oceny gospodarek parnstw
cztonkowskich pod katem wystepujqcej w nich nierownowagi makroeko-
nomicznej, zalecono dziatania w zakresie polityki gospodarczej strefy

euro, a takze oceniono projekty budzetowe panstw strefy euro na 2024 r.

1.8.1. Roczna analiza zrownowazonego wzrostu gospodarczego

W dokumencie KE stwierdzita, ze w 2024 r. panstwa czlonkowskie powinny sie skupi¢ na tych
samych dziataniach co w 2023 r. Dotycza one tzw. czterech wymiaréw odbudowy gospodarczej,

tj. sprawiedliwosci, produktywnosci, zrdwnowazonego rozwoju i stabilnosci makroekonomiczne;j.

KE podkreslita, ze w ramach semestru europejskiego 2024 nastapi podsumowanie trwajacego
obecnie wdrazania KPO panstw czlonkowskich i programéw polityki spdjnosci. Przenalizowane
zostanie, w jaki sposob uzupetniaja si¢ one pod wzgledem wynikow i finansowania. Ponadto KE
wezwatla do szybkiego przyjecia ram prawnych pozwalajacych na przeglad zarzadzania gospo-
darczego w UE.

1.8.2. Sprawozdanie przedkladane w ramach mechanizmu ostrzegania

W raporcie AMR po raz trzynasty zainicjowano procedure nieréwnowagi makroekonomicznej
(macroeconomic imbalance procedure, MIP). Dotyczy ona identyfikacji zakltocenn rtownowagi makroe-

konomicznej w panstwach UE, zapobiegania im oraz ich korygowania.

W opublikowanym raporcie AMR przeanalizowano ewolucje zakidcen rownowagi w czasie, gdy
panistwa czlonkowskie UE zmagaja si¢ z niskim tempem wzrostu gospodarczego i nadal wysoka,
ale spadajaca inflacja. Podkreslono, ze chociaz w wiekszosci unijnych gospodarek szczyt inflacji
wystapit na poczatku 2023 r., jednak lepkos¢ cen niektdrych towaréw w najblizszej przysztosci
bedzie utrudnia¢ sprowadzenie inflacji do bardziej akceptowalnych poziomow. Zwrdcono row-
niez uwagg, ze utrzymujaca si¢ podwyzszona inflacja przyczynia si¢ do zwigkszenia ryzyka dy-
wergencji ekonomicznej miedzy panstwami UE, ktére w rézny sposob odpowiedziaty na szok ce-
nowy na rynku energii w 2022 r. Ponadto zaznaczono, ze obnizona dynamika konsumpgji, bedaca
pochodna ostabienia sity nabywczej gospodarstw domowych oraz zacie$niania polityki pienieznej,
ma negatywny wplyw na realne tempo wzrostu PKB.

W ocenie KE w horyzoncie krotkookresowym nalezy oczekiwac dalszych, ale wolniejszych spad-

kéw inflagji i stopniowego pozytywnego odbicia realnej dynamiki wzrostu gospodarczego.
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Prognozy te sa jednak obarczone wysoka niepewnoscig zwigzana z niestabilng globalna sytuacja

geopolityczna.

Przewiduje sie przygotowanie szczegdtowych ocen sytuacji makroekonomicznej (in-depth reviews)
dla dziewieciu panstw cztonkowskich, w ktdérych zidentyfikowano zakldcenia réwnowagi (Cypr,
Francja, Niemcy, Holandia, Portugalia, Rumunia, Hiszpania, Szwecja, Wegry), dwoch panstw UE,
w ktdrych zaburzenia rownowagi zostaly uznane za nadmierne (Grecja, Wtochy), a takze dla Sto-

wacji, w ktérej w ocenie KE istnieje szczegdlne ryzyko wystapienia nowych zaklécen rownowagi.

1.8.3. Opinie w sprawie projektow planow budzetowych panstw cztonkowskich strefy euro

W komunikacie towarzyszacym opiniom KE podsumowata wyniki oceny projektow planéw bu-
dzetowych na 2024 r., przedstawionych przez panstwa strefy euro. W dokumencie zaprezento-

wano rowniez ogdlny obraz polityki fiskalnej w strefie euro.

Ocena dokonana przez KE uwzglednia dezaktywacje wraz z koricem 2023 r. przewidzianej w pak-
cie stabilnosci i wzrostu ogolnej klauzuli wyjscia oraz bazuje na zaleceniach dotyczacych polityki
fiskalnej w 2024 r., przyjetych przez Rade UE 14 lipca 2023 r. W swietle tych zalecen panstwa czion-
kowskie, ktdre nie osiaggna swoich $redniookresowych celéw budzetowych w 2023 r., powinny
ograniczy¢ wzrost wydatkéw pierwotnych netto finansowanych ze srodkow krajowych, podczas
gdy kraje zmierzajace do osiagniecia tych celoéw w 2023 r. powinny dazy¢ do utrzymania dobrej
sytuacji budzetowej w 2024 r. Wszystkim czlonkom UE zalecono jak najszybsze wycofanie $rod-
kéw fiskalnych wprowadzonych w odpowiedzi na szok cenowy na rynku energii w 2022 r. Jedno-
czes$nie w lipcowych zaleceniach Rada zaznaczyta, ze priorytetem wtadz fiskalnych panstw strefy
euro powinna by¢ realizacja reform strukturalnych ukierunkowanych na osiggniecie wspolnych
celow UE w obszarze zielonej i cyfrowej transformagji, a takze ochrona i zwigkszanie inwestycji
finansowanych ze Zrodet krajowych (publicznych i prywatnych), ze srodkéw RRF oraz z innych
funduszy UE.

Projekty planéw budzetowych wskazuja, ze w 2024 r. faczny nominalny deficyt fiskalny w strefie
euro spadnie do poziomu nieco ponizej 3% PKB, gtéwnie dzieki wycofywaniu srodkéw wsparcia
energetycznego oraz mniejszemu subsydiowaniu inwestycji prywatnych. W komunikacie zwro-
cono uwagg, ze siedem panstw cztonkowskich (Belgia, Finlandia, Francja, Malta, Stowacja, Stowe-
nia i Wlochy) w 2024 r. planuje deficyt fiskalny przewyzszajacy 3% PKB, a w przypadku dwoch
kolejnych (Hiszpania, Lotwa) deficyt powyzej 3% PKB jest prognozowany przez KE. Ponadto
z analizy projektow planow budzetowych wynika, ze na koniec 2024 r. stosunek diugu publicz-
nego do PKB w strefie euro wyniesie okoto 90%, co jest zgodne z przewidywaniami KE. W pieciu
panistwach strefy euro (w Belgii, Francji, Grecji, Hiszpanii i we Wloszech) dtug publiczny w 2024 r.
nadal bedzie przekraczac¢ 100% PKB.
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W ocenie KE oczekiwane wycofanie niemal wszystkich srodkéw wdrozonych w zwiazku z szo-
kiem energetycznym w 2022 r. oraz zmniejszenie subsydiow na inwestycje prywatne spowoduja,
ze ogolne nastawienie polityki fiskalnej w strefie euro w 2024 r. co do zasady bedzie restrykcyjne.
KE przewiduje, ze w wiekszosci panistw UE polityka fiskalna w 2024 r. bedzie restrykcyjna lub
neutralna, a w pieciu panistwach (Finlandii, Chorwacji, Litwie, Lowie i Portugalii) bedzie mie¢ cha-

rakter ekspansywny.

Podsumowujac ocene projektdw planéw budzetowych na 2024 r., KE uznala, ze siedem panstw
strefy euro (Cypr, Estonia, Grecja, Hiszpania, Irlandia, Litwa i Stowenia) w pelni zastosowato si¢
do lipcowych zalecenn Rady dotyczacych polityki fiskalnej w 2024 r. W przypadku pozostatych
trzynastu panstw KE stwierdzita ryzyko czeSciowego (Austria, Holandia, Luksemburg, Lotwa,
Malta, Niemcy, Portugalia, Stowacja, Wtochy) lub catkowitego (Belgia, Chorwacja, Finlandia, Fran-
gja) braku zgodnosci projektow planéw budzetowych z zaleceniami Rady oraz wezwala te pan-
stwa do wprowadzenia niezbednych érodkéw dostosowawczych w ramach krajowych procedur

budzetowych.

1.8.4. Zalecenia dotyczace polityki gospodarczej strefy euro

W pieciu zaleceniach KE wskazata, ze w latach 2024-2025 w panstwach strefy euro konieczne sa

m.in. nastepujace dziatania:

= Przyjecie skoordynowanej i ostroznej polityki fiskalnej w celu utrzymania zadtuzenia na roz-
sadnym poziomie lub zapewnienia, ze wskazniki zadluzenia znajda si¢ na wiarygodnej sciezce
spadkowej. Ponadto KE rekomendowata obranie ogolnie restrykcyjnego kursu w polityce bu-
dzetowej w strefie euro, a tym samym ulatwienie szybkiego powrotu inflacji do celu 2%, przy
jednoczesnym zachowaniu elastycznosci w obliczu duzej niepewnosci.

= Utrzymanie wysokiego poziomu inwestycji publicznych w celu wsparcia transformacji ekolo-
gicznej i cyfrowej. Panistwom strefy euro zaleca si¢ zwigekszenie produktywnosci i odpornosci
gospodarki, a takze przyspieszenie wdrazania plandéw odbudowy i zwigkszania odpornosci.

= Wsparcie wzrostu wynagrodzen, ktéry zlagodzi skutki spadku sily nabywczej pieniadza,
zwtlaszcza wérdd osob o niskich dochodach. KE zalecita przy tym nalezyte uwzglednienie dy-
namiki konkurencyjnosci oraz unikanie trwalych rozbieznosci w strefie euro. Zdaniem KE
panstwa strefy euro powinny promowac podnoszenie i zmiany kwalifikacji, a takze prowadzi¢
aktywna polityke na rynku pracy w celu rozwigzania problemu niedoboru sily roboczej i wy-
kwalifikowanej sity roboczej oraz zapewnienia wzrostu produktywnosci.

=  Usuniecie przeszkdd inwestycyjnych, aby zmniejszy¢ istniejace luki w inwestycjach w ramach
transformacji ekologicznej i cyfrowej. KE zalecita poprawe dostepu do finansowania, w szcze-
golnosci w przypadku innowacyjnych przedsiebiorstw oraz malych i $rednich przedsie-
biorstw, przez dalszy postep w tworzeniu unii rynkéw kapitalowych. Panistwa strefy euro po-
winny zapewnié, aby wsparcie publiczne dla odpowiednich sektoréw strategicznych byto

ukierunkowane i nie zaklécato rownych warunkow dziatania na jednolitym rynku.
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= Monitorowanie ryzyka zwiazanego z zaostrzeniem warunkow finansowych, zwtaszcza doty-
czacych jakosci aktywow oraz potencjalnych korekt cen aktywdw, w tym na rynku nierucho-
mosci. KE zwrdcita uwage, ze nalezy obserwowac sytuacje w zakresie pozabankowego posred-
nictwa finansowego, aby moc zapobiec narastaniu ryzyka systemowego i jego ewentualnym
negatywnym skutkom dla gospodarki. Zdaniem KE wazne jest dokonczenie budowy unii ban-
kowej przez kontynuowanie prac nad wszystkimi jej elementami, w tym nad europejskim sys-

tem gwarantowania depozytow.

1.8.5. Wniosek dotyczacy wspolnego sprawozdania o zatrudnieniu w 2023 r.

Podobnie jak przed rokiem réwniez w 2023 r. we wniosku dotyczacym wspodlnego sprawozdania
o zatrudnieniu kladzie si¢ silny nacisk na wdrazanie przez panstwa czlonkowskie europejskiego

filaru praw socjalnych, zgodnie z planem dziatania z marca 2021 r.

W dokumencie stwierdzono, ze mimo wstrzaséw zwiazanych m.in. z zakléceniami faricuchow do-
staw, podwyzkami cen energii i Zywnosci oraz niestabilnoscia geopolityczna rynek pracy UE nadal
wykazywat odpornos¢. Wskaznik zatrudnienia w 2022 r. w UE wyniost 74,6% i wzrost do 75,4%
w drugim kwartale 2023 r. Zdaniem autoréw opracowania znaczne niedobory sily roboczej i wy-
kwalifikowanej sily roboczej utrudniaja wzrost gospodarczy i moga spowolni¢ transformacje

w kierunku cyfrowej i bardziej ekologicznej gospodarki.
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2. Rada Unii Europejskiej

2.1. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 17 pazdziernika

W trakcie posiedzenia ministrowie zapoznali si¢ z informacjami na temat stanu prac nad reforma
ram zarzadzania gospodarczego UE, na ktorg skladaja si¢ projekty trzech aktéw prawnych UE:
(i) rozporzadzenia w sprawie skutecznej koordynacji polityki gospodarczej i wielostronnego nad-
zoru budzetowego; (ii) rozporzadzenia w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nad-
miernego deficytu; (iii) dyrektywy w sprawie wymogoéw wobec ram budzetowych panistw czton-
kowskich. Cztonkowie Rady wskazali na konieczno$¢ kontynuowania dyskusji na ten temat za-

réwno na szczeblu technicznym, jak i politycznym.

Ministrowie wymienili rowniez poglady dotyczace sytuacji gospodarczej i budzetowej na Ukrainie
oraz wystuchali informacji prezydengji hiszpanskiej i KE o wynikach spotkania ministrow finan-
sOw i prezesow bankow centralnych panstw grupy G-20, ktére odbylo sie w dniach 11-13 paz-
dziernika 2023 r. w Marrakeszu. Ponadto Rada dyskutowata o stanie implementacji RRF oraz przy-
jeta decyzje wykonawcze w sprawie zatwierdzenia zmienionych KPO przedstawionych przez Cze-

chy, Hiszpanie, Holandie, Portugalie i Stowenie.

Rada podjeta takze decyzje o dodaniu Antigui i Barbudy, Belize oraz Seszeli do unijnego wykazu
jurysdykcji niechetnych do wspdtpracy w dziedzinie podatkéw oraz o usunieciu z niego Brytyj-
skich Wysp Dziewiczych, Kostaryki i Wysp Marshalla. Obecnie w wykazie znajduje si¢ szesnascie
jurysdykgcji: Anguilla, Antigua i Barbuda, Bahamy, Belize, FidZi, Guam, Palau, Panama, Rosja, Sa-
moa Amerykanskie, Samoa, Seszele, Trynidad i Tobago, Turks i Caicos, Wyspy Dziewicze Stanow
Zjednoczonych, Vanuatu. Ponadto Rada przyjeta dyrektywe o wspdtpracy administracyjnej
w dziedzinie opodatkowania, ktéra ma na celu rozszerzenie zakresu obowiazkow w obszarze
sprawozdawczosci i automatycznej wymiany informacji o dochodach uzyskanych z transakcji
z uzyciem kryptoaktywoéw oraz informacji o indywidualnych interpretacjach prawa podatkowego

dla osob najzamozniejszych.

Rada zatwierdzita takze konkluzje zawierajace ogolne stanowisko negocjacyjne na 28. konferencje
klimatyczng ONZ w Dubaju w dniach 30 listopada — 12 grudnia 2023 r. (tj. na COP 28, konferencje

stron Ramowej konwencji Narodow Zjednoczonych w sprawie zmian klimatu), a takze w sprawie

finansowania dziafan klimatycznych. Rada wskazuje w konkluzjach, ze dotychczasowe deklaracje
stron konferencji oraz ich aktualizacje sq niewystarczajace do spowolnienia globalnego ocieplenia.
Panstwa powinny zrewidowac swoje strategie niskoemisyjnego rozwoju i podnies¢ indywidualne
cele redukcyjne w deklaracjach krajowych (nationally determined contribution, NDC). W konkluzjach
Rada podkreslita swoje zobowiazanie do finansowania dziatan w zwiazku ze zmiana klimatu.

Uznata, Ze nalezy wzmocnic istniejace mechanizmy finansowania w celu lepszego reagowania na
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straty i szkody wynikajace z negatywnych skutkéw zmian klimatu. Wskazala tez na szczegdlny
potencjal w tym zakresie miedzynarodowych instytugji finansowych i wielostronnych bankéw

rozwoju.

2.2. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 9 listopada

W trakcie posiedzenia dyskutowano na temat podstawowych elementéw i mechanizméw w no-
wych przepisach fiskalnych zaproponowanych przez KE w ramach reformy zarzadzania gospo-
darczego UE. Ministrowie zwrdcili uwage na koniecznos¢ zachowania dyscypliny fiskalnej i wia-
rygodnosci finansow publicznych, prowadzenia antycyklicznej polityki gospodarczej oraz zapew-

nienia odpowiednich zachet pobudzajacych inwestycje.

Ponadto omoéwiono sytuacje gospodarcza i budzetowa w Ukrainie oraz wymieniono poglady na
temat stanu wdrazania RRF. Rada przyjeta decyzje wykonawcze o zatwierdzeniu zmodyfikowa-
nych KPO, zawierajacych rozdzialy dotyczace REPowerEU, przedstawionych przez Danig, Litwe,
Austrie i Szwecje. Ministrowie wymienili rowniez poglady na temat sprawozdania rocznego Eu-
ropejskiej Rady Fiskalnej (za 2023 r.) oraz zapoznali sie ze sprawozdaniem rocznym z wykonania
budzetu UE w 2022 r., przedstawionym przez prezesa Europejskiego Trybunatu Obrachunko-

wego.

Podczas posiedzenia Rada zatwierdzita konkluzje w sprawie statystyk UE. W konkluzjach tych
zaaprobowano postepy w gromadzeniu poréwnywalnych i wiarygodnych statystyk stuzacych
lepszemu ksztaltowaniu i koordynacji polityki gospodarczej. Pozytywnie oceniono réwniez po-
stepy dotyczace wymogow informacyjnych w ramach unii gospodarczej i walutowej, a takze ja-
kos$¢ statystyk gromadzonych na potrzeby realizacji paktu stabilnosci i wzrostu. Ponadto Rada
wydata oswiadczenie w sprawie dwufilarowego rozwiagzania dotyczacego probleméw podatko-
wych wynikajacych z cyfryzacji gospodarki. W oswiadczeniu tym z zadowoleniem odnotowano
postepy w pracach OECD i G20 ukierunkowanych na szybkie sfinalizowanie wielostronnej kon-

wengji wdrazajacej pierwszy filar ww. rozwiazania.

2.3. Budzet UE na rok 2024

Dnia 10 listopada 2023 r. Rada UE osiagneta porozumienie z Parlamentem Europejskim w sprawie
budzetu UE na 2024 r. Srodki na zobowigzania (warto$¢ zobowiazan prawnych, takich jak umowy
lub dotacje, ktore UE moze zaciagna¢ w danym roku) wyniosa 189,39 mld euro, a $rodki na ptat-
nosci — 142,63 mld euro. W ramach putapéw wydatkowych wyznaczonych w wieloletnich ramach
finansowych 2021-2027 pozostawiono rezerwe w wysokosci 0,36 mld euro, aby umozliwi¢ UE re-

agowanie na nieprzewidziane potrzeby.
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W dniu 20 listopada 2023 r. Rada formalnie zatwierdzita budzet UE na 2023 r. Dwa dni po6zniej, t;.
22 listopada 2023 r., budzet UE zostat zatwierdzony przez PE.

Zobowiazania w ramach budzetu UE na 2024 r. wedtug gtéwnych dziatéw (w miliardach euro):
= 21,49 —jednolity rynek, innowacje i gospodarka cyfrowa,

= 74,56 — spojnos¢, odpornosc i wartosci,

= 57,34 — zasoby naturalne i sSrodowisko,

= 3,89 —migracja i zarzadzanie granicami,

= 2,32 - bezpieczenstwo i obronnos¢,

= 16,23 — sgsiedztwo i swiat,

= 11,99 - europejska administracja publiczna,

= 2,22 —instrumenty szczegdlne.

Ogotem wartos¢ ww. zobowigzan wynosi 189,39 mld euro, co stanowi 1,07% dochodu narodowego
brutto UE.
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3. Eurogrupa

3.1. Posiedzenie Eurogrupy 16 pazdziernika

Podczas posiedzenia wymieniono poglady na temat wyzwan gospodarczych i priorytetéw poli-
tyki makroekonomicznej panstw strefy euro w 2024 r. Ministrowie uznali, ze w krétkim okresie
gléwnym wyzwaniem pozostaje podwyzszona inflacja i jej wptyw na polityke fiskalng, stabilno$¢
finansowa, poziom wynagrodzen i rynek pracy. Dyskutowano réwniez o roli RRF w realizacji
gléwnych celow polityki gospodarczej w panstwach strefy euro. Ponadto przedstawiciele KE
i hiszpanskiej prezydencji przekazali informacje o stanie prac nad projektem ram prawnych cyfro-

wego euro.

W czesci posiedzenia w sktadzie rozszerzonym przeprowadzono dyskusje z Janet Yellen, sekretarz
skarbu USA, na temat globalnych perspektyw i zagrozenn makroekonomicznych. Ponadto zapo-
znano sie z doswiadczeniami uczestnikéw rynku finansowego zwigzanych z pozyskiwaniem fi-

nansowania oraz inwestowaniem na europejskich rynkach kapitatowych.

3.2. Posiedzenie Eurogrupy 8 listopada

W trakcie posiedzenia przedstawiciele KE i Europejskiego Banku Centralnego (EBC) omowili bie-
z3ca sytuacje makroekonomiczng oraz sytuacje w zakresie koordynagji polityki fiskalnej w strefie
euro. Nastepnie dyskutowano o gtownych wyzwaniach zwigzanych z perspektywami makroek-
onomicznymi i budzetowymi na 2024 r. Ministrowie wymienili rowniez poglady na temat aktual-

nego stanu konkurencyjnosci strefy euro.

Podczas posiedzenia Eurogrupy w formacie unii bankowej (tj. rOwniez z udziatem ministra finan-
sow Bulgarii) przewodniczacy Rady ds. Nadzoru EBC Andrea Enria oraz przewodniczacy Jedno-
litej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji Dominique Laboureix przedstawili
polroczne sprawozdania dotyczace biezacych aspektow funkcjonowania unii bankowej. Zwrdécono
uwage na odporno$¢ europejskiego sektora finansowego (w tym wzrost poziomu rentownosci
bankow UE) oraz na potrzebe podjecia dziatan w celu dalszego wzmocnienia stabilnosci finanso-
wej (m.in. szybkiego zakoniczenia negocjacji miedzyinstytucjonalnych dotyczacych reformy ram

zarzadzania kryzysowego bankow i gwarantowania depozytow).

Eurogrupa w skladzie rozszerzonym (obejmujacym przedstawicieli wszystkich 27 panstw UE)
dyskutowata z zaproszonymi uczestnikami rynku o przysztosci europejskich rynkéw kapitato-
wych. W szczegdlnosci skupiono sie¢ na wzmocnieniu roli inwestorow instytucjonalnych oraz moz-

liwosciach zwiekszenia udzialu w rynku klientéw detalicznych.
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4. Europejski Bank Centralny

4.1. Posiedzenie Rady Prezesow 26 pazdziernika

Rada Prezesow EBC na posiedzeniu 26 pazdziernika 2023 r. pozostawita podstawowe stopy pro-
centowe bez zmian. W ocenie Rady utrzymanie obecnego poziomu podstawowych stép procento-
wych przez odpowiednio dtugi czas istotnie przyczyni si¢ do przywrocenia inflacji do docelowego
poziomu 2% w $rednim okresie. Rada utrzymata dotychczasowe podejscie do ustalania poziomu
stop procentowych, uwzgledniajace ocene perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych da-
nych gospodarczychi finansowych, dynamike inflacji bazowej oraz site transmisji polityki pieniez-
nej. Ponadto Rada Prezeséw wyrazita gotowos¢ do dalszego dostosowywania narzedzi polityki
pienieznej w celu obniZenia inflacji do docelowego poziomu i zagwarantowania ptynnej transmisji
polityki pienieznej. Dodatkowym wsparciem w tym zakresie pozostaje instrument ochrony

transmisji (transmission protection instrument).

Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde przedstawila ocene inflagji i sytuacji

gospodarczej. Przewiduje sie, ze inflacja zbyt dtugo pozostanie na podwyzszonym poziomie. We
wrzesniu w porownaniu z sierpniem inflacja spadta prawie o 1 pkt proc., do 4,3%, m.in. z powodu
wyraznego efektu bazy. Wrzesniowy spadek inflacji dotyczyt jej wszystkich sktadowych. Niemniej
nowe napiecia geopolityczne sprawiaja, ze dynamika cen energii staje si¢ coraz mniej przewidy-
walna. Inflacja z wylaczeniem cen energii i Zywnosci obnizyta sie z 5,3% w sierpniu do 4,5% we
wrzesniu dzieki poprawie warunkow podazy, wczeséniejszym spadkom cen energii oraz restryk-
cyjnej polityce pienieznej. Dotychczasowe podwyzki stép procentowych nadal powoduja zacie-
$nianie warunkéw finansowania, co ostabia popyt i w rezultacie ogranicza inflacje. Kondycja go-
spodarki strefy euro pozostaje staba przede wszystkim ze wzgledu na niewielki popyt zewnetrzny
i podwyzszony poziom stop procentowych, co negatywnie wptywa na konsumpgcje i inwestygje.
Sytuacja gospodarcza powinna si¢ poprawi¢ wraz ze spadkiem inflacji, wzrostem dochodow real-

nych w gospodarstwach domowych i zwiekszaniem sie popytu na eksport.

Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezeséw utrzymata trzy podstawowe stopy procentowe EBC na obecnie obowigzujacym
poziomie, tj.:

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

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

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

Program skupu aktywow

Portfel papieréow wartosciowych nabytych w ramach programu skupu aktywow jest nadal zmniej-
szany, gdyz od lipca, zgodnie z zapowiedzia z majowego posiedzenia, Eurosystem nie inwestuje
juz splat kapitatu z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych.
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Nadzwyczajny program zakupdw w czasie pandemii

Co najmniej do konica 2024 r. Rada Prezeséw zamierza reinwestowac kapitat z tytulu zapadajacych
papieréw wartosciowych nabytych w ramach nadzwyczajnego programu zakupdéw w czasie pan-
demii (pandemic emergency purchase programme, PEPP). W przysztosci wygaszanie portfela PEPP
bedzie si¢ odbywac¢ w sposéb kontrolowany, zeby nie zaburzaé¢ 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

zapewni¢ nalezyte funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej.

Operacje refinansujace
W miare splacania przez banki kwot pozyczonych w ramach ukierunkowanych dtuzszych operacji
refinansujacych Rada Prezesow bedzie regularnie ocenia¢, jak ukierunkowane operacje pozycz-

kowe wplywaja na nastawienie polityki pienigznej.

4.2. Decyzja Rady Prezesow EBC o przejsciu do kolejnej fazy projektu cyfrowego
euro

Dnia 18 pazdziernika 2023 r. Rada Prezeséw EBC zadecydowala o przejsciu do fazy przygotowaw-
czej projektu cyfrowego euro. Decyzja ta zostala podjeta po zakonczeniu fazy badawczej rozpo-
czetej w pazdzierniku 2021 r., w ramach ktdrej zbadano mozliwe modele projektowania i dystry-
bugji cyfrowego euro, w tym mozliwosci technicznej implementacji oraz integracji cyfrowego euro

z istniejacymi systemami ptatnosci.

Faza przygotowawcza ma obejmowac prace nad zbiorem przepisow dotyczacych cyfrowego euro,
wybodr dostawcow, ktorych zadaniem bedzie opracowanie infrastruktury dla cyfrowego euro,
a takze dalsze testy majace na celu opracowanie cyfrowego euro spelniajacego zar6wno wymaga-
nia Eurosystemu, jak i potrzeby uzytkownikéw, na przyktad pod wzgledem komfortu uzytkowa-

nia, prywatnosci czy tzw. wlaczenia finansowego (financial inclusion).

Rozpoczecie fazy przygotowawczej nie przesadza kwestii emisji cyfrowego euro. Decyzja w tej
sprawie zostanie rozpatrzona przez Rade Prezeséw EBC dopiero po zakoniczeniu toczacego sie
w organach UE procesu legislacyjnego, ktorego przedmiotem sg zaproponowane przez KE

w czerwcu 2023 r. projekty dwdch rozporzadzen dotyczacych cyfrowego euro®.

Po zakonczeniu fazy przygotowawczej Rada Prezesow EBC bedzie mogta podjac decyzje o ewen-
tualnym przejsciu do kolejnego etapu projektu cyfrowego euro i przygotowaniu drogi do ewentu-

alnej przyszlej emisji cyfrowego euro.

5 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich maj—czerwiec 2023 r.”
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4.3. Wyniki pazdziernikowego badania akcji kredytowej bankow strefy euro

EBC opublikowal 24 pazdziernika 2023 r. wyniki badania akcji kredytowej bankow strefy euro
z uwzglednieniem zmian zaobserwowanych w polityce kredytowej bankéw w trzecim kwartale
2023 r. oraz zmian oczekiwanych w czwartym kwartale 2023 r. W badaniu przeprowadzonym mie-

dzy 15 wrzesnia a 2 pazdziernika 2023 r. wzielo udziat 157 bankéw.

W trzecim kwartale 2023 r. banki jeszcze bardziej zaostrzyly wewnetrzne wytyczne lub kryteria
udzielania kredytow zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych. W poréwnaniu
z drugim kwartalem dotyczylo to zwlaszcza kredytéw mieszkaniowych. Z kolei w przypadku
przyznawania kredytow konsumenckich banki nieco ztagodzity swa polityke.

Polityka kredytowa bankdéw wynikata przede wszystkim z percepcji podwyzszonego ryzyka
w zwiazku z perspektywami gospodarczymi, sytuacji poszczegdlnych kredytobiorcow, nizszej to-
lerancji ryzyka oraz stabszych pozycji ptynnosciowych bankow. W czwartym kwartale 2023 r.
banki strefy euro przewidujq dalsze, cho¢ tagodniejsze, zaostrzenie warunkow udzielania kredy-
tow dla przedsigbiorstw oraz brak zmian polityki kredytowej w odniesieniu do kredytéw miesz-
kaniowych. W przypadku kredytéw konsumenckich oczekiwane jest istotne zaostrzenie warun-

kow kredytowania.

W analizowanym okresie popyt na kredyty dla przedsigbiorstw oraz wykorzystanie linii kredyto-
wych istotnie spadty. Obnizyt si¢ rowniez popyt na kredyty dla gospodarstw domowych, w tym
mieszkaniowe oraz konsumenckie. Tak jak w poprzednich kwartatach spadek byt silniejszy, niz
oczekiwano, i wynikat przede wszystkim z rosnacych stop procentowych, mniejszego zapotrzebo-
wania na inwestycje w srodki trwale, niskiego poziomu zaufania konsumentéw, a takze zapowia-
danego ostabienia rynku mieszkaniowego. W czwartym kwartale 2023 r. banki spodziewaja sie
dalszego, cho¢ mniej wyraznego niz w trzecim kwartale, spadku popytu na wszystkie rodzaje kre-

dytow.

Zgodnie z wynikami badania w trzecim kwartale 2023 r. dostep do finansowania pogorszyt sie we
wszystkich segmentach rynku, w szczegdlnosci w segmencie bankowosci detalicznej. Wyrazne po-
gorszenie, zwlaszcza w zakresie dostepu do finansowania krétkoterminowego, w bankowosci de-
talicznej wiaze sie z silniejsza konkurencja na miedzybankowym rynku ptynnosciowym oraz do-

stepnoscia alternatywnych inwestycji o wyzszej stopie zwrotu.
4.4. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych
EBC opublikowat 2 listopada skonsolidowane dane dotyczace sektora bankowego w UE za okres

do konica czerwca 2023 r. Najnowsze dane dotycza 315 grup bankowych oraz 2354 instytugji kre-
dytowych (w tym oddziatéw i filii podmiotdw zagranicznych), co odzwierciedla niemal 100%
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aktywow sektora bankowego UE. Dane obejmuja wiele rodzajow wskaznikow, opisujacych: ren-
townos¢ i efektywnos¢, strukture bilansu, ptynnosc i zrédta finansowania, jakos¢ aktywow, obcia-
zenie aktywow, adekwatnosc¢ kapitatowa oraz wyptacalnosé. Zgodnie z komunikatem w czerwcu
2023 r. catkowita wartos¢ aktywow instytucji kredytowych majacych siedziby na terytorium UE
spadia o 1,80% — z 31,89 bln euro do 31,32 bln euro w ujeciu rok do roku. Wskaznik kredytéw
zagrozonych w ujeciu rocznym utrzymat si¢ na tym samym poziomie — 1,88%. W czerwcu 2023 r.
wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego w UE wynidst 5,2%, a wskaznik kapitatu podstawowego
Tier 1 (common equity Tier 1 capital, CET 1) —15,80%.

4.5. Raport o stabilnosci finansowej w strefie euro

W opublikowanym 22 listopada 2023 r. pétrocznym raporcie o stabilnosci finansowej przedsta-

wiono cykliczna ocene zagrozen dla stabilnosci finansowej strefy euro oraz dwie noty tematyczne
dotyczace: (1) ryzyka zwigzanego z transformacja okresow zapadalnosci przez banki ze strefy euro
oraz (2) wplywu wysokich kosztéw finansowania na rynek nieruchomosci mieszkaniowych (resi-

dential real estate, RRE) i komercyjnych (commercial real estate, CRE) w strefie euro.

W dokumencie wskazano nastepujace gtdéwne czynniki wptywajace na stabilnosc¢ finansowa strefy

euro:

= wrazliwo$¢ rynkéw finansowych na szoki, ktére moga by¢ wywotane przez materializacje ry-
zyka makrofinansowego lub geopolitycznego oraz wzmocnione w przypadku materializacji
ryzyka kredytowego i ptynnos$ciowego w sektorze pozabankowym;

= pogorszenie sytuacji finansowej podmiotdw z gospodarki realnej i sektora publicznego z po-
wodu wyzszych kosztéw obstugi zadluzenia wynikajacych z wysokich stop procentowych
i zaostrzonych warunkoéw finansowania;

= pogorszenie jakosci aktywdw bankéw na skutek narastajacych zagrozen w sektorze realnym,
co w polaczeniu z nizszym wolumenem udzielanych kredytow i rosnacymi kosztami finanso-

wania moze si¢ przetozy¢ na spadek rentownosci bankow.

Mimo znacznego wzrostu rentownosci wyceny rynkowe bankow sa stosunkowo niskie, co moze
wynikac z utrzymujacych sie problemoéw strukturalnych (np. niskiej efektywnosci kosztowej), wy-
sokiej premii za ryzyko zakladanej przez inwestoréw, niepewnosci co do utrzymania si¢ wysokiej
rentownosci bankow w przysztosci oraz mozliwosci pogorszenia sig jakosci aktywow i wzrostu
kosztéw finansowania. EBC podkresla wiec potrzebe utrzymania zawigzanych buforéow kapitato-
wych i wprowadzonych instrumentéw ograniczajacych ryzyko zwigzane z kondycja kredyto-
biorcy w celu utrzymania standardow kredytowania. Wskazuje réwniez, Ze inicjatywy majace na
celu natozenie na banki nowych podatkéw moga mie¢ negatywne skutki dla stabilnosci finanso-
wej, poniewaz utrudniajg bankom akumulacje kapitalu. EBC wskazuje ponadto na potrzebe
zwiekszenia odpornosci niebankowego sektora finansowego, gdyz jego poszczegdlne segmenty

cechuja si¢ niedopasowaniem ptynnosci i wysoka dzwignia finansowa.
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W nocie dotyczacej ryzyka zwiazanego z transformacja okresow zapadalnosci przez banki ze strefy
euro stwierdzono, ze banki, zwlaszcza systemowo istotne, w oczekiwaniu na zaostrzenie polityki
pienieznej zwigkszyly w ciagu ostatnich dwdch lat swoje zaangazowanie w instrumenty pochodne
stopy procentowej. Zauwazono, ze zysk odsetkowy netto bankéw, ktore bardziej angazuja sie
w transformacje termindw zapadalnosci, ro$nie szybciej, poniewaz krzywa dochodowosci staje sie
coraz bardziej stroma. Efekt ten moze si¢ zmniejszy¢ w przyszlosci, zwtaszcza dla bankéw w kra-

jach z dominujacym udziatem kredytéw o zmiennym oprocentowaniu.

W nocie dotyczacej wptywu wysokich kosztéw finansowania na rynek RRE i CRE w strefie euro
wskazano, ze zaciesnienie warunkoéw finansowania zmniejszylo dostepnos¢ cenowaq i popyt na
nieruchomosci, co doprowadzito do spadku ich cen. Zwigkszyly sie takze koszty obstugi zadtuze-
nia, zwlaszcza dla kredytobiorcow, ktérych dtug jest oprocentowany stopa zmienna. Jak dotad
dobra sytuacja na rynkach pracy ograniczata ryzyko kredytowe w ekspozycjach bankéw na nieru-
chomosci mieszkalne, stanowiacych 30% stanu kredytéw ogolem. Bardziej narazone na straty sa
ekspozycje zabezpieczone CRE (stanowigce 10% stanu kredytow) ze wzgledu na stabe perspek-
tywy przychodow oraz rosnace koszty finansowania przedsiebiorstw z tego segmentu rynku. Sy-
tuacja, w ktorej firmy z branzy CRE poniostyby bardzo duze straty, moze wystapi¢ w tym samym
czasie, co napiecia w innych sektorach. Wzmocnifoby to site oddziatywania szokow i zwigkszytoby
prawdopodobienstwo poniesienia strat o znaczeniu systemowym dla systemu finansowego.
Wskazano réwniez, ze w odréznieniu od rynku RRE bardzo mato dziatan makroostroznosciowych
podjeto w odniesieniu do finansowania CRE, zwlaszcza wobec finansowania udzielanego przez
podmioty niebankowe. Podkreslono wiec potrzebe zapewnienia wlasciwego tworzenia rezerw
i odpowiedniego poziomu kapitatu instytugji finansowych, odzwierciedlajacego poziom ekspozy-

¢ji na ryzyko.

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

W ramach konsultacji projektow krajowych oraz unijnych aktéw prawnych EBC opublikowat

w pazdzierniku i listopadzie 2023 r. nastepujace opinie:

* do projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporzadzenie
(WE) nr 223/2009 w sprawie statystyki europejskiej (CON/2023/29),

= do projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie przejrzystosci i rze-
telnosci dziatalnosci ratingowej z zakresu ochrony srodowiska, polityki spotecznej i tadu kor-
poracyjnego (CON/2023/30),

* do projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie statusu banknotéw
i monet euro jako prawnego srodka platniczego (CON/2023/31),

= do projektu wloskiej regulacji w sprawie ustanowienia Komitetu Polityki Makroostroznoscio-
wej we Wloszech (CON/2023/32),
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= do projektu zmiany belgijskiego kodeksu handlowego w odniesieniu do obowigzku honoro-
wania przez przedsigbiorstwa ptatnosci gotoéwka (CON/2023/33),

= do slowenskiego projektu przepisow w sprawie nalozenia tymczasowego podatku na banki
w Stowenii (CON/2023/35),

= do projektu dekretu banku centralnego Wegier zmieniajacego dekret w sprawie naliczania,
metody alokagji i utrzymywania rezerwy obowiazkowej oraz do projektu dekretu dotyczacego
stopy rezerwy obowiazkowej (CON/2023/36),

= do projektu regulacji austriackiej w sprawie ograniczen emerytalnych w odniesieniu do pra-
cownikow banku centralnego Austrii (CON/2023/37),

* do projektu rozporzadzenia w sprawie statystyk rynku pracy dotyczacych przedsigbiorstw
w Unii Europejskiej, uchylajacego rozporzadzenie Rady (WE) nr 530/1999 oraz rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 450/2003 i (WE) nr 453/2008 (CON/2023/38).
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5. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

5.1. Raport w sprawie podejscia ostroznosciowego do ekspozycji narazonych na
ryzyko srodowiskowe lub spoleczne

Dnia 12 pazdziernika 2023 r. EBA opublikowat raport dotyczacy stosowania odmiennego podejscia
ostroznosciowego do ekspozycji narazonych na ryzyko srodowiskowe lub spoteczne (environmen-
tal or social, E/S) lub istotnie zwigzanych z tym ryzykiem. Zobowiazanie EBA do przygotowania
tego raportu wynika z art. 501c rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitatowych (Capital
Requirements Regulation, CRR) oraz art. 34 rozporzadzenia w sprawie firm inwestycyjnych
(Investment Firms Regulation, IFR). Raport uwzglednia wyniki przeprowadzonych w 2022 r. kon-

sultacji publicznych w tym obszarze®.

W raporcie stwierdzono, ze ryzyko E/S powinno by¢ ograniczane z wykorzystaniem istniejacych
ram ostroznosciowych, a nie przez stosowanie specjalnego podejscia, np. innych wag ryzyka kre-
dytowego. Podkreslono takze, ze istotne zmiany ram regulacyjnych beda uzasadnione dopiero
wtedy, gdy zostanie ustalony jasny zwiazek miedzy $rodowiskowymi czynnikami ryzyka oraz

parametrami ostroznosciowymi i tradycyjnymi kategoriami ryzyka finansowego.

W raporcie wskazano réwniez dziatania majace na celu szybsze uwzglednianie tego ryzyka pod-
czas wyznaczania wymogu kapitalowego w ramach Filara 1. Dla instytucji finansowych prioryte-
tem powinno by¢ opracowanie technik identyfikacji ryzyka E/S oraz kanaléw jego przenoszenia
na ryzyko finansowe. Oznacza to, Ze instytucje te musza stwierdzi¢, czy poniesiona strata jest zwia-
zana ze srodowiskowymi czynnikami ryzyka oraz w jakim zakresie rynki finansowe wyceniaja
ryzyko srodowiskowe. Ponadto instytucje finansowe powinny uwzglednia¢ czynniki srodowi-
skowe we wlasnych ocenach ryzyka. W raporcie wskazano takze, ze niezbedne sg dalsze prace nad
raportowaniem dotyczacym ryzyka srodowiskowego, by moc ocenic¢ jego wpltyw na straty pono-

szone przez instytucje finansowe.

W obszarze ryzyka kredytowego EBA stwierdza, Ze obecnie nie jest mozliwe ustalenie zaleznosci
miedzy wyzszym ryzykiem zwigzanym z przejsciem na gospodarke niskoemisyjng a nizsza zdol-
noscia kredytowa. Przy stosowaniu metody standardowej EBA rekomenduje, by w krotkim okre-
sie zewnetrzna ocena kredytowa zapewniana przez agencje ratingowe uwzgledniata ryzyko E/S
tam, gdzie jest to uzasadnione, a wladze nadzorcze zweryfikowaly, czy proces oceny kredyto-
biorcy (due diligence) uwzglednia ryzyko srodowiskowe. W $rednim i dtugim okresie EBA bedzie
monitorowad, czy wyceny zabezpieczen finansowych w coraz wigkszym stopniu uwzgledniaja
czynniki srodowiskowe. W tym okresie EBA rozwazy takze zmiany w obszarze wag ryzyka, m.in.

w odniesieniu do ekspozycji na nieruchomosci, po potwierdzeniu, ze ryzyko zwiazane

© Wiecej na temat konsultacji w ,,Przegladzie Spraw Europejskich kwiecien — czerwiec 2022 r.”.
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z przejSciem na gospodarke niskoemisyjng ma zwiazek ze zdolnoscig kredytowa. Ryzyko srodo-
wiskowe powinno by¢ uwzgledniane przy przydzielaniu ratingéw, kwantyfikacji ryzyka oraz sto-
sowaniu metod wewnetrznych ratingéw (internal ratings-based, IRB). Ponadto w krétkim okresie
EBA rekomenduje, by instytucje uwzgledniaty ryzyko E/S w swoich wewnetrznych testach wa-
runkéw skrajnych. Sugeruje takze, by w krotkim okresie instytucje braty pod uwage czynniki sro-
dowiskowe przy wycenie zabezpieczenia w postaci nieruchomosci i korygowaly odpowiednio
jego wartos¢. EBA bedzie monitorowac, jak owe czynniki sa odzwierciedlane w wycenie zabezpie-
czenia. W krotkim okresie EBA proponuje nie wprowadzaé¢ czynnikdw korygujacych do wag ry-

zyka zwigzanych z czynnikami srodowiskowymi.

W obszarze ryzyka rynkowego w krotkim okresie EBA rekomenduje, by instytucje byty zobowia-
zane do uwzgledniania ryzyka srodowiskowego przy okreslaniu skfonnosci do ryzyka dotycza-
cego ksiegi handlowej, wewnetrznych limitow w zakresie prowadzenia dzialalnosci handlowej
i akceptacji nowych produktow. Instytucje stosujace IRB powinny uwzglednia¢ to ryzyko w te-
stach warunkow skrajnych. W dtuzszym terminie EBA zaleca m.in., by wtadze nadzorcze ocenity,
jak produkty zwigzane z czynnikami srodowiskowymi, spotecznymi i tadem korporacyjnym sa
traktowane w wewnetrznym modelu banku. EBA oceni tez, w miare materializacji ryzyka srodo-
wiskowego, czy nalezy wprowadzi¢ regulacje zobowigzujace do uwzgledniania tego ryzyka

w modelach wewnetrznych.

Wedltug EBA w krétkim okresie nalezy zobowiazad instytucje do ujawniania, czy czynniki E/S wy-
wotlujq straty z tytutu ryzyka operacyjnego. EBA sugeruje nie wprowadzac¢ zadnych zmian w ob-
szarze ryzyka ptynnosci, gdyz metodyki wyznaczania wskaznika pokrycia ptynnosci i wskaznika

stabilnego finansowania netto uwzgledniajg potencjalny wptyw ryzyka srodowiskowego.

EBA opracuje definicje ryzyka koncentracji zwigzanego z czynnikami srodowiskowymi oraz miary
tego ryzyka stosowane przy raportowaniu. Sugeruje tez stosowanie obecnego podejscia do ogra-
niczania ryzyka koncentracji zwigzanego z duzymi ekspozycjami. Wdrozenie ewentualnych ogra-
niczen srodowiskowej koncentracji ekspozycji bedzie rozwazone w dtuzszym okresie, po zdobyciu

wiekszej ilosci danych oraz doswiadczen z raportowaniem.

W odniesieniu do narzedzi makroostroznosciowych stwierdzono, ze w obecnym stanie prawnym
bufor ryzyka systemowego (systemic risk buffer, SyRB) wydaje si¢ najodpowiedniejszym narze-
dziem do ograniczania ryzyka srodowiskowego. EBA oceni, czy potrzebne sq zmiany wytycznych
dotyczacych ekspozycji sektorowych, do ktérych méglby by¢ zastosowany SyRB.

EBA sugeruje, by nie zmienia¢ ram ostroznosciowych dotyczacych firm inwestycyjnych w ode-
rwaniu od CRR. Jednak w dluzszym terminie zaleca objecie firm inwestycyjnych zmianami w ra-
mach rozporzadzenia i dyrektywy w sprawie wymogéw kapitatowych (Capital Requirements
Directive, CRD).
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5.2. Opinia w sprawie planow przedluzenia przez wladze szwedzkie
obowiazywania instrumentu makroostroznosciowego wprowadzonego na
podstawie art. 458 CRR

EBA opublikowat 26 pazdziernika br. opinie w sprawie planow szwedzkiego organu nadzoru fi-
nansowego (Finansinspektionen, FI) wydluzenia po raz kolejny” (o dwa lata, do konca 2025 r.)
obowigzywania ostrzejszych wymogdéw wprowadzonych na podstawie art. 458 CRR. FI zobowia-
zal banki, ktore do obliczania wymogoéw kapitatowych wykorzystuja metody ratingdw wewnetrz-
nych, by wobec portfela mieszkaniowych kredytow hipotecznych stosowaly srednie wagi ryzyka

na poziomie co najmniej 25%.

EBA przyjat do wiadomosci obawy FI dotyczace utrzymywania sie ryzyka systemowego zwiaza-
nego z rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych oraz szwedzkim systemem finansowym. Biorac
pod uwage informacje przekazane przez szwedzkie wtadze, EBA nie zglosit sprzeciwu wobec pla-
now przedituzenia przez FI obowiazywania instrumentu makroostroznosciowego wprowadzo-

nego na podstawie art. 458 CRR.

5.3. Raport w sprawie wdrazania Miedzynarodowego Standardu
Sprawozdawczosci Finansowej 9

EBA opublikowat 17 listopada 2023 r. drugi® raport na temat wdrazania przez banki w UE Mie-
dzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 9 (MSSF 9) w zakresie modelowania
warto$ci oczekiwanych strat kredytowych (expected credit loss, ECL) dla portfeli o wysokim ryzyku
niewykonania kontraktu (high deafult portfolios).

EBA stwierdzil, Ze od momentu wejscia w zycie MSSF 9 instytucje poczynily znaczne postepy we
wdrazaniu modeli szacowania ECL mimo pojawiajacych si¢ wyzwan, takich jak pandemia
COVID-19. Duza uznaniowos$¢ przewidziana w MSSF 9 spowodowata jednak, ze instytucje zasto-
sowaty odmienne podejscia do szacowania ECL. W rezultacie stosowanie przez banki odmiennych
zatozen w rézny sposob wptywalo na wysokos¢ oczekiwanych strat kredytowych. Ponadto zaob-
serwowano, ze cho¢ wigkszos¢ instytucji opracowata metodyke przeprowadzania weryfikacji hi-
storycznej (backtesting) swoich modeli, niektére albo nie zweryfikowaly jeszcze zadnych parame-
trow ani czynnikéw ryzyka, albo przeprowadzily weryfikacje jedynie kilku parametréw. Co wie-
cej, wykorzystanie wynikow takiej weryfikacji byto ograniczone, gdyz rzadko prowadzita do kon-

kretnych dziatan i ulepszeri modeli.

7 Instrument ten zostal wprowadzony w 2018 r. na dwa lata, nastepnie w 2020 r. przedtuzono jego obowigzywanie o rok,
aw 2021 r. o dwa lata.

8 Pierwszy raport w sprawie MSSF zostat opublikowany w listopadzie 2021 r. Wiecej na jego temat w , Przegladzie Spraw Euro-
pejskich” z listopada 2021 r.
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EBA zacheca banki do dalszego udoskonalania swoich modeli szacowania oczekiwanych strat kre-
dytowych. Ponadto oczekuje, ze bedg kontynuowac udoskonalanie metod weryfikacji historycznej
i wykorzystywac jej wyniki w okresowej aktualizacji modeli szacowania oczekiwanych strat kre-
dytowych. Z kolei organy nadzoru powinny w dalszym ciagu odgrywac kluczowa role w zapew-
nianiu spojnego stosowania MSSF 9 w UE.

5.4. Opinia w sprawie planéw wprowadzenie przez wladze dunskie bufora ryzyka
systemowego

EBA opublikowat 30 listopada br. opinie w sprawie planéw wprowadzenia przez wtadze Danii
sektorowego bufora ryzyka systemowego w wysokosci 7%. Bufor obowigzywatby wszystkie in-
stytucje kredytowe funkcjonujace w Danii i mialby zastosowanie do ekspozycji wobec przedsie-
biorstw niefinansowych prowadzacych dziatalnos¢ zwigzana z nieruchomosciami oraz realizacjg
projektow budowlanych. Wymog nie obowigzywalby w odniesieniu do ekspozycji wobec towa-

rzystw budownictwa socjalnego i stowarzyszen spétdzielni mieszkaniowych.
EBA uznat za zasadne obawy dotyczace ryzyka makroostroznosciowego wyrazone przez wtadze

dunskie. Biorac pod uwage przekazane informacje, EBA nie sprzeciwil sie planowanemu wprowa-

dzeniu sektorowego bufora ryzyka systemowego.
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6. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

6.1. List dotyczacy projektowanego wymogu posiadania aktywnych rachunkéw
u kontrahentéw centralnych z UE

W grudniu 2022 r. KE opublikowata projekt nowelizacji rozporzadzenia w sprawie instrumentéw
pochodnych (European Market Infrastructure Regulation, EMIR). Celem zmiany tej regulacji jest
m.in. zmniejszenie uzaleznienia podmiotéw z UE od ustug rozliczeniowych swiadczonych przez
kontrahentéw centralnych (central counterparties, CCP) z Wielkiej Brytanii. Jednym z proponowa-
nych rozwigzan jest wymog, by uczestnicy rynku z UE rozliczali w CCP autoryzowanych w UE
cze$¢ transakcji okreslonymi klasami instrumentow pochodnych bedacymi przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, tj. uznanymi przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow War-
tosciowych za systemowo istotne’ dla stabilnosci finansowej UE lub jednego z jej krajow czton-

kowskich — tzw. active account requirement (AAR).

Majac na uwadze role ESRB w przeciwdziataniu i ograniczaniu ryzyka systemowego oraz zto-

zonos¢ wymogu AAR, organ ten przekazat 4 pazdziernika 2023 r. KE, Parlamentowi Europej-

skiemu i Radzie UE list, w ktérym przedstawit gtéwne wnioski z analizy potencjalnych skut-
kéw wprowadzenia AAR (réznych jego wariantéw) dla instrumentéw pochodnych stopy pro-
centowej nominowanych w euro. Analize te mozna by wykorzysta¢ w dyskusji na temat kali-
bracji AAR w ramach trwajacego trilogu. Jak wskazano w liscie, skuteczno$¢ wymogu AAR
bedzie zaleze¢ od zakresu przedmiotowego tego rozwiazania (rodzajéw podlegajacych mu
transakgcji) oraz progu, od ktérego wymaog mogltby obowiazywac. W szczegdlnosci objecie wy-
mogiem AAR tylko nowych transakgji oraz wylaczenie z jego zakresu transakcji zwiazanych
z animacja rynku i transakgji klientowskich!® moze znacznie ograniczy¢ efektywnosc tego na-
rzedzia. Podobnie byloby w przypadku kalibrowania AAR wedtug liczby transakgcji lub ich
wartosci nominalnych zamiast na podstawie miar ryzyka. Ponadto ESRB podkresla, ze wpro-
wadzenie samego wymogu AAR bedzie niewystarczajace do ograniczenia ryzyka dla stabil-
nosci systemu finansowego UE. W tym celu potrzebne sa réwniez inne rozwigzania,

np. zwigkszenie zakresu ustug rozliczeniowych oferowanych przez CCP z UE.
6.2. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

W trakcie posiedzenia, ktore odbyto sie 30 listopada 2023 r., Rada Generalna ESRB uznata, Zze czyn-
niki ryzyka dla stabilnosci systemu finansowego w UE nadal utrzymuja sie¢ na podwyzszonym

poziomie. Zwrocita uwage, ze na kondycje sektora finansowego w przysztosci moze wpltywac

9 Instrumenty pochodne rozliczane przez CCP z Wielkiej Brytanii uznane przez ESMA za systemowo istotne to m.in. instrumenty
pochodne stopy procentowej nominowane w euro i w ztotym.
10 Transakcje klientowskie sa rozumiane jako transakcje klientow cztonkow rozliczajacych CCP.
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wiele czynnikéw. W ostatnich miesigcach pogorszyly sie perspektywy wzrostu gospodarczego
oraz zwiekszyla sie niepewnos¢ na rynkach, w tym w zwiazku z rosnacymi napigciami geopoli-
tycznymi. Z kolei trudna sytuacja makroekonomiczna moze mie¢ negatywny wptyw na sytuacje
finansowq gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych. Podkreslono rowniez wy-
soka zmienno$¢ na rynkach obligacji oraz mozliwos¢ wystgpienia niekontrolowanej korekty na
rynkach finansowych. Zjawiska te moga zosta¢ wzmocnione przez wysokie ryzyko kredytowe

i ryzyko plynnosci w niebankowym sektorze posrednictwa finansowego.

Rada Generalna oméwita ponadto niedawne napiecia w sektorze nieruchomosci komercyjnych
w kilku krajach Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) i podkreslita koniecznos¢ wdroze-
nia opublikowanego w styczniu 2023 r. zalecenia w sprawie ekspozycji na nieruchomosci komer-
cyjne w sektorze finansowym!!. W zaleceniu wezwano organy nadzoru do podjecia $redniotermi-
nowych dziatan w celu poprawy monitorowania ryzyka zwigzanego z nieruchomosciami komer-
cyjnymi, zapewnienia stosowania nalezytych praktyk dotyczacych finansowania oraz zwiekszenia

odpornosci instytugji finansowych.

Stwierdzono ponadto duza niepewnos¢ perspektyw sektora bankowego, mimo utrzymujacej sie
wysokiej rentownosci i dobrego dostepu do finansowania. Trudna sytuacja makroekonomiczna
moze wptywac na jakos¢ aktywow, w szczegdlnosci w bankach z wysokim poziomem kredytow
konsumpcyjnych i ekspozycji na sektor nieruchomosci komercyjnych. Oczekuje si¢ réwniez, ze
koszty finansowania bankéw beda obcigza¢ wynik odsetkowy netto. Z kolei spadek popytu na
kredyt oraz pogorszenie prognoz gospodarczych prawdopodobnie spowodujq ograniczenie akgji

kredytowej dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych.

Podczas grudniowego posiedzenia Rada Generalna ESRB omowita czyn-
niki ryzyka dla stabilnodci finansowej w UE. Przedmiotem dyskusji byly
w szczegolnosci zagrozenia zwigzane z rynkiem nieruchomosci mieszka-
niowych oraz ze zmianami klimatu. W najblizszych miesiqgcach ESRB
opublikuje raporty na temat tych zagrozen. Rada Generalna zaakcepto-
wata takze projekty scenariuszy szokowych, ktore zostang wykorzystane
w trakcie jednorazowego badania odpornosci systemu finansowego UE

w okresie osiggania celow klimatycznych UE.

Biorac powyzsze pod uwage, Rada Generalna uznala, ze kluczowe jest dalsze monitorowanie

przez organy nadzoru mikro- i makroostroznosciowego, jak zmieniajaca si¢ sytuacja

11 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 1 grudnia 2022 r. w sprawie podatnosci na zagrozenia w sektorze
nieruchomosci komercyjnych w Europejskim Obszarze Gospodarczym. Wiecej na jego temat w , Przegladzie Spraw Europejskich
styczen-luty 2023 r.”.
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makrofinansowa wplywa na stabilnos¢ finansowa, w celu odpowiedniego dostosowania podejmo-

wanych przez nie dziatan.

Ponadto Rada Generalna omowita zagrozenia dla stabilnosci finansowej zwigzane z rynkiem nie-
ruchomosci mieszkaniowych. W wielu krajach EOG nastapito spowolnienie na tych rynkach,
a w niektorych doszto do uporzadkowanej korekty cen nieruchomosci i wolumenu akcji kredyto-
wej. Zakumulowane zagrozenia, takie jak wysokie zadtuzenie gospodarstw domowych oraz prze-
warto$ciowanie cen nieruchomosci, utrzymuja sie jednak na srednim lub wysokim poziomie

w wigkszosci panstw. Raport w tej sprawie zostanie opublikowany na poczatku 2024 r.

Rada Generalna sfinalizowata takze prace nad scenariuszami szokowymi dla jednorazowego ba-
dania odpornosci systemu finansowego UE w okresie osiggania celéw klimatycznych UE, w kon-
tekscie wdrazania wymogow z pakietu ,Gotowi na 55”. Badanie to bedzie przeprowadzone przez

EBC oraz Europejskie Urzedy Nadzoru.

ESRB zakonczyta ponadto prowadzone we wspdtpracy z EBC analizy wptywu zmian klimatu na
stabilnos¢ finansowa. Skoncentrowano si¢ na trzech zagadnieniach: potencjalnym ryzyku syste-
mowym zwigzanym ze zmianami klimatu, mozliwych dziataniach z zakresu polityki makro-
ostroznosciowej (w tym wykorzystaniu instrumentéw dostepnych w ramach obowiazujacych
przepiséw) oraz mozliwym wptywie degradacji przyrody na stabilno$¢ finansowa. Wyniki analiz
w tym zakresie zostang przedstawione we wspdlnym raporcie ESRB i EBC, ktorego publikacje za-

planowano na grudzien 2023 r.

ESRB opublikowata tez kolejng, czterdziesta szosta edycje risk dashboard, ktéra zawiera zestawienie

wskaznikow ilosciowych i jakosciowych przedstawiajacych ryzyko systemowe w UE.
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Inne

7. Inne

7.1. Raport SRB na temat planowania restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
mniej istotnych instytucji

Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Board, SRB)
opublikowata 5 pazdziernika 2023 r. pierwszy raport dotyczacy planowania restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji (resolution) matych i $rednich bankow, ktére w nomenklaturze unijnej
okresdla si¢ mianem mniej istotnych instytucji (less significant institutions, LSIs). Bezposrednia odpo-
wiedzialno$¢ za planowanie i przeprowadzenie resolution tych instytucji spoczywa na krajowych
organach resolution, natomiast rolg SRB jest zapewnienie spojnego i skutecznego stosowania regu-

lacji w zakresie zarzadzania kryzysowego w unii bankowe;j.

Cykl planistyczny resolution (resolution planning cycle) za 2022 rok obejmowat 2033 LSIs, z czego
tylko dla 68 przewidziano strategie resolution. W tej grupie znajduja si¢ instytucje zréznicowane
zarowno pod wzgledem wielkosci aktywow, jak i modelu biznesowego. Aktywa tych 68 LSIs wy-
nosza od 112 mIn euro do 29 mld euro (srednio 11 mld euro). Gléwnymi przestankami do objecia
tych instytugji planowaniem w zakresie resolution sa wzgledy stabilnosci finansowej oraz petnienie
przez te instytucje funkgji krytycznych w obszarze dziatalnosci depozytowo-kredytowej, a takze

obstugi platniczej i rozliczen.

Przewidziane dla tych instytucji preferowane strategie resolution bazuja przede wszystkim na wy-
korzystaniu instrumentu umorzenia lub konwersji dtugu (bail-in) lub/i zbycia dziatalnosci. W stra-

tegiach alternatywnych najczesciej wskazywano natomiast wykorzystanie instytucji pomostowe;j.

W raporcie przedstawiano tez informacje dotyczace wymogu w zakresie funduszy wtasnych i zo-
bowiazan kwalifikowalnych (minimum requirement for own funds and eligible liabilities, MREL) dla
LSIs. Sredni poziom docelowego wymogu MREL-TREA? (z uwzglednieniem wymogu potaczo-
nego bufora) wynosi 24,75%, a MREL-LRE®" 6,05%. Mniej istotne instytucje spetniaja wymog MREL
gldwnie za pomoca CET 1 (az w 66%), a w dalszej kolejnosci za pomoca instrumentéw dtuznych.
Na koniec 2022 r. catkowity niedobor MREL wyniost 3,5 mld euro i dotyczyt 25 z 68 LSIs objetych
strategia resolution. Dla 10 z tych instytucji krajowe organy resolution zgodzily si¢ na wydtuzenie

terminu na spetnienie wymogu MREL (4j. po 1 stycznia 2024 r.).

12 MREL-TREA to wymég MREL wyrazony jako odsetek tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko (total risk exposure amount, TREA).
13 MREL-LRE to wymég MREL wyrazony jako odsetek miary ekspozycji catkowitej danego podmiotu, wykazywanej w mianow-
niku wskaznika dzwigni (leverage ratio exposure measure, LRE).
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Spis skrotow

Spis skrotow

AAR active account requirement, wymog rozliczania
przez uczestnikow rynku z UE w CCP autory-
zowanych w UE pewnej czesci transakcji
okreslonymi klasami instrumentéw pochod-
nych bedacymi przedmiotem obrotu poza
rynkiem regulowanym, tj. uznanymi przez
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréow
Wartosciowych za systemowo istotne dla sta-
bilnosci finansowej UE lub jednego z jej kra-
jow cztonkowskich

AMR Alert Mechanism Report, sprawozdanie przed-
ktadane w ramach mechanizmu ostrzegania

ASGS Annual Sustainable Growth Survey, roczna ana-
liza zrownowazonego wzrostu gospodarcze-
go

BMR Benchmark Regulation, Rozporzadzenie Par-

lamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie
indeksow stosowanych jako wskazniki refe-
rencyjne w instrumentach finansowych i
umowach finansowych lub do pomiaru wyni-
kéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace
dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz roz-
porzadzenie (UE) nr 596/2014 (Dz. Urz. UE.
L171z 2016, s. 1)

ccp central counterparties, kontrahenci centralni

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

CRD Capital Requirements Directive, dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warun-
kéw dopuszezenia instytucji kredytowych do
dziatalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego
nad instytucjami kredytowymi, zmieniajaca
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dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrek-
tywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE

CRE commercial real estate, rynek nieruchomosci ko-
mercyjnych
CRR 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-
qji kredytowych oraz zmieniajace rozporza-
dzenie (UE) nr 648/2021

EBA European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

EBC Europejski Bank Centralny

ECL expected credit loss, oczekiwane straty kredy-
towe

EIOPA European Insurance and Occupational Pen-

sions Authority, Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych

EMIR European Market Infrastructure Regulation,
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych beda-
cych przedmiotem obrotu poza rynkiem regu-
lowanym, kontrahentéw centralnych i repo-
zytoriow transakcji

EOG Europejski Obszar Gospodarczy

ESMA European Securities and Markets Authority,
Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych

ESRB European Systemic Risk Board, Europejska

Rada ds. Ryzyka Systemowego
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FI Finansinspektionen, szwedzki organ nadzoru
finansowego
HICP harmonised index of consumer prices, zharmoni-

zowany wskaznik cen konsumpcyjnych

IFR Investment Firms Regulation, Rozporzadze-
nie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2019/2033 z dnia 27 listopada 2019 r. w spra-
wie wymogow ostroznosciowych dla firm in-
westycyjnych oraz zmieniajace rozporzadze-
nia (UE) nr 1093/2010, (UE) nr 575/2013, (UE)
nr 600/2014 i (UE) nr 806/2014

IRB internal ratings-based, metody wewnetrznych
ratingow

KE Komisja Europejska

KPO krajowy plan odbudowy

LRE leverage ratio exposure measure, miara ekspozy-

qji calkowitej danego podmiotu, wykazywana
w mianowniku wskaznika dzwigni

LSIs less significant institutions, mniej istotne insty-
tugje
MREL minimum requirement for own funds and eligible

liabilities, wymog w zakresie funduszy wta-
snych i zobowigzan kwalifikowalnych

NDC nationally determined contribution, indywidu-
alne cele redukcyjne

NGEU Next Generation EU, unijny program odbu-
dowy gospodarczej

MIP macroeconomic imbalance procedure, procedura
nierdéwnowagi makroekonomicznej
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MSSEF 9

OECD

ONZ

PEPP

PKB

RRE

RRF

ryzyko E/S

SyRB

SRB

TREA

UE
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Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczo-
$ci Finansowej 9

Organisation for Economic Cooperation and
Development, Organizacja Wspdtpracy Gos-
podarczej i Rozwoju

Organizacja Narodéw Zjednoczonych

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

produkt krajowy brutto

residential real estate, rynek nieruchomosci
mieszkaniowych

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

environmental or social, ryzyko srodowiskowe
lub spoteczne

systemic risk buffer, bufor ryzyka systemowego
Single Resolution Board, Jednolita Rada ds.
Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwida-

1

total risk exposure amount, faczna kwota ekspo-
zydji na ryzyko

Unia Europejska
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