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* Porozumienie w sprawie utworzenia nowego europejskiego urzedu ds. przeciwdzialania
praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu
Rada Unii Europejskiej i Parlament Europejski (PE) osiagnely wstepne porozumienie w spra-
wie utworzenia europejskiego urzedu ds. przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu
terroryzmu (Anti-money Laundering Agency, AMLA). Nowy urzad bedzie istotnym ogniwem
unijnego systemu AML/CFT (anti-money laundering and combating the financing of terrorism). Za-
klada sig, ze dziatanie AMLA poprawi nadzér nad stosowaniem przepiséw AML/CFT w Unii
Europejskiej (UE) i ulatwi wspdtprace miedzy jednostkami analityki finansowe;j.

wiece] w pkt 3.2

= Raport w sprawie ryzyka wynikajacego ze zmian klimatu oraz zwiazanej z nim polityki
makroostroznosciowej
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opubliko-
wata raport w sprawie polityki makroostroznosciowej majacej ograniczac ryzyko zwiazane ze
zmianami klimatu. ESRB przeanalizowata: kwestie dotyczace nadzoru nad ryzykiem klima-
tycznym, ramy polityki makroostroznosciowej zwiazanej z tym ryzykiem oraz propozycje ram

szerszej analizy potencjalnego wplywu degradacji przyrody na stabilnos¢ finansowa.

wiecej w pkt 7.1
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Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Plan emisji obligacji UE na pierwsze poirocze 2024 r.

Dnia 12 grudnia 2023 r. Komisja Europejska (KE) opublikowata plan emisji obligacji UE w pierw-
szej potowie 2024 r. Zgodnie z nim KE zamierza wyemitowac w tym okresie obligacje UE o Iacznej
wartosci do 75 mld euro. Pozyskane w ten sposob srodki zostana przeznaczone na pokrycie ptat-
nosci dotacji i pozyczek dla panistw cztonkowskich UE w ramach Instrumentu na rzecz Odbudowy
i Zwigkszania Odpornosci (Recovery and Resilience Facility, RRF), bedacego gldéwnym komponen-
tem unijnego funduszu odbudowy gospodarczej Next Generation EU (NGEU).

Laczna wartos¢ srodkéw finansowych pozyskanych przez KE w 2023 r. z emisji i aukgji obligacji

to 115,9 mld euro, z czego 18 mld euro zostalo przeznaczono na pomoc finansowg dla Ukrainy.
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2. Rada Europejska

2.1. Posiedzenie Rady Europejskiej 14-15 grudnia

W trakcie szczytu przywodcy panstw UE dyskutowali m.in. na temat srédokresowej rewizji wie-
loletnich ram finansowych (WRF) 2021-2027. Przedstawiciele 26 panstw cztonkowskich wyrazili
zdecydowane poparcie dla schematu negocjacyjnego dotyczacego rewizji obowiazujacych WRE.

Z uwagi na brak poparcia Wegier w tej kwestii, wynikajacy z niezgody tego panstwa na zapropo-
nowany przez KE nowy Instrument na Rzecz Ukrainy, Rada Europejska nie osiagneta porozumie-
nia w sprawie kierunkow rewizji WRF 2021-2027. Jak zaznaczono w konkluzjach przyjetych pod-
czas szczytu, kwestia ta ma zosta¢ ponownie omdwiona na forum Rady Europejskiej na poczatku
2024 r.

Schemat negocjacyjny poparty przez 26 panstw czltonkowskich przewiduje zwiekszenie WRF
2021-2027 o kwote 64,6 mld euro, ktéra miataby zostac¢ przeznaczona na nastepujace nowe priory-
tety:

* 50 mld euro na Instrument na rzecz Ukrainy (17 mld w formie dotagji i 33 mld euro jako po-
zyczki),

* 2 mld euro na zarzadzanie migracjq i granicami (dziat 4 WRF),

= 7,6 mld euro na dziatania w obszarze ,,sasiedztwo i $wiat” (dziat 6 WRF),

* 1,5 mld euro na Europejski Fundusz Obronny w ramach nowego instrumentu o nazwie ,, plat-
forma na rzecz technologii strategicznych dla Europy” (Strategic Technologies European Plat-
form, STEP),

= 2 mld euro na instrument elastycznosci,

= 1,5 mld euro na rezerwe na rzecz solidarnosci i pomocy nadzwyczajnej (Solidarity and Emer-
gency Aid Reserve, SEAR).
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3. Rada Unii Europejskiej

3.1. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 8 grudnia

Podczas posiedzenia rozmawiano o reformie unijnych ram zarzadzania gospodarczego, czyli ze-
stawu wspolnych przepiséw w zakresie krajowej polityki fiskalnej i gospodarczej, ktére dotycza
wszystkich panstw cztonkowskich. Przeprowadzono réwniez dyskusje na temat dokumentéw
opublikowanych przez KE 21 listopada br. w ramach tzw. semestru europejskiego!: rocznej analizy
wzrostu gospodarczego w 2024 r., sprawozdania przedtozonego w ramach mechanizmu ostrzega-

nia oraz zalecen dotyczacych polityki gospodarczej w strefie euro.

Rada wymienita takze poglady na temat stanu implementacji RRF oraz przyjeta decyzje wykonaw-
cze zatwierdzajace zmienione krajowe plany odbudowy (KPO) przedstawione przez 13 panstw
czlonkowskich: Belgie, Bulgarie, Chorwacje, Cypr, Finlandig, Grecjg, Irlandie, Lotwe, Niemcy, Pol-
ske, Rumunig, Wegry i Wlochy. W przypadku wigkszosci tych panstw (z wyjatkiem Butgarii,
Irlandii i Niemiec) zmienione KPO zawieraja nowe rozdzialy dotyczace REPowerEU, tj. planu
uniezaleznienia UE od rosyjskich paliw kopalnych.

Wartos¢ zatwierdzonego przez Rade zmienionego KPO Polski to 59,8 mld euro, w tym 25,3 mld
euro dotagcji (22,5 mld euro pierwotnego przydziatu dotacji z RRF po obniZeniu z 23,9 mld euro,
wynikajacym z aktualizacji klucza przydziatu tych dotacji dla poszczegdlnych panstw cztonkow-
skich, a takze 2,8 mld dodatkowych dotacji z RRF przeznaczonych na realizacje reform i inwestycji
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).

W wyniku zatwierdzenia polskiego KPO przez Rade Polska uzyskata prawo do otrzymania za-
liczki w kwocie 5,05 mld euro (0,55 mld euro z czesci dotacyjnej i 4,5 mld euro z czesci pozyczko-

wej), przeznaczonej na realizacje dziatant w ramach REPowerEU.

W trakcie posiedzenia ministrowie zapoznali si¢ rowniez z aktualnymi informacjami na temat go-
spodarczo-finansowych skutkéw napasci Rosji na Ukraing, przedstawionymi przez KE. Ponadto
prezydencja hiszpanska przedstawita sprawozdania z postepdw prac w takich obszarach, jak:
nowe zasoby wlasne UE?, pakiet propozycji legislacyjnych dotyczacych waluty euro (Single

! Wigcej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z pazdziernika-listopada 2023 r.
2 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z maja—czerwca 2023 r.
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Currency Package)3, pakiet legislacyjny dotyczacy VAT w epoce cyfrowej* oraz reforma polityki
celnej UE. Rada zatwierdzita takze sprawozdanie dla Rady Europejskiej dotyczace spraw podat-
kowych, w ktérym ogdlnie omdéwiono stan prac nad najwazniejszymi kwestiami z zakresu opo-

datkowania bedacymi obecnie przedmiotem negogjacji.

Ponadto podczas posiedzenia prezydencja hiszpanska przedstawila postepy prac nad kluczowymi
projektami legislacyjnymi w dziedzinie ustug finansowych.

3.2. Porozumienie w sprawie utworzenia nowego europejskiego urzedu ds.
przeciwdzialania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu

Rada UE i PE zawarly 13 grudnia 2023 r. wstepne porozumienie w sprawie utworzenia nowego
europejskiego urzedu ds. przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (AMLA).
Zaktada sie, ze urzad bedzie filarem unijnego systemu AML/CFT, a jego utworzenie ma poprawic

nadzor i utatwi¢ wspdtprace miedzy jednostkami analityki finansowe;j.

KE przedstawita wniosek w sprawie powotania AMLAS w lipcu 2021 r. w odpowiedzi na potrzebe
ujednolicenia systemu nadzoru. Na mocy nowych przepisow AMLA bedzie sprawowat posredni
i bezposredni nadzoér nad podmiotami zobowigzanymi stwarzajacymi najwigksze ryzyko w sek-
torze finansowym. W celu zapewnienia przestrzegania przepiséw urzad wyposazono m.in.
w mozliwos¢ nakladania kar pienieznych na podmioty, wylacznie w przypadkach powaznych,
systematycznych lub wielokrotnych naruszen bezposrednio stosowanych wymogéw. Ponadto
AMLA bedzie wspierat sektor niefinansowy przez przeprowadzanie przegladéw i badanie ewen-

tualnego tamania przepisow AML/CFT, a takze wydawanie niewiazacych zalecen.

Rada UE i PE osiggnety wstepne porozumienie w sprawie utworzenia
europejskiego urzedu AMLA. Bedzie on istotnym ogniwem unijnego sys-
temu AML/CFT. Zaklada sig, Ze dziatanie AMLA poprawi nadzor nad
stosowaniem przepisow AML/CFT w UE i utatwi wspdtprace miedzy

jednostkami analityki finansowej.

3 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z maja—czerwca 2023 r.

4 Pakiet ten sklada sie z projektéw trzech aktéw prawnych: (i) rozporzadzenia wprowadzajacego jedna rejestracje do celéw po-
datku VAT, (ii) dyrektywy o przepisach VAT dla podmiotéw gospodarki opartej na platformach w odniesieniu do transportu
pasazerskiego i krotkoterminowego najmu lokali mieszkalnych, (iii) rozporzadzenia o obowiazkach dotyczacych sprawozdaw-
czosci cyfrowej wykorzystujacej fakturowanie elektroniczne dla firm prowadzacych w UE dziatalnos¢ transgraniczna.

5 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z lipca 2021 r.
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Porozumienie nie objeto decyzji co do lokalizadji siedziby urzedu. KE rozpoczeta procedure wy-
boru lokalizacji AMLA, oglaszajac 28 wrzesnia 2023 r. mozliwos¢ zglaszania oficjalnych propozycji

przez panstwa cztonkowskie.

3.3. Porozumienie Rady UE i PE dotyczace dyrektywy w sprawie nalezytej
starannosci przedsiebiorstw w zakresie zrdwnowazonego rozwoju

PE oraz Rada UE osiagnely 14 grudnia 2023 r. wstepne porozumienie dotyczace dyrektywy
w sprawie nalezytej starannosci przedsigbiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju. Dyrek-
tywa ma na celu zapobieganie negatywnym skutkom dziatalnosci duzych przedsigbiorstw dla $ro-
dowiska oraz praw czlowieka, np. degradagji gleby, zmniejszeniu réznorodnosci biologicznej, za-
nieczyszczeniu wody lub powietrza czy wykorzystywaniu pracy niewolniczej badz pracy dzieci.
Akt prawny bedzie dotyczy¢ firm zatrudniajacych ponad 500 pracownikow i osiagajacych glo-
balne przychody netto ponad 150 mln euro rocznie®. Przedsiebiorstwa majq by¢ zobowigzane do:
uwzglednienia nalezytej starannosci w zakresie zrownowazonego rozwoju w swojej polityce i sys-
temach zarzadzania ryzykiem, zapobiegania potencjalnym niekorzystnym skutkom dla srodowi-
ska i praw czlowieka oraz ich fagodzenia, usuwania rzeczywistych niekorzystnych skutkow, a
takze do przyjecia planu zapewniajacego zgodnos¢ dziatalnosci tych firm z celami porozumienia
paryskiego (ograniczenie globalnego ocieplenia do 1,5°C) oraz z europejskim celem neutralnosci
klimatycznej do 2050 r.” Zapobieganie negatywnym skutkom dotyczy dziatalnosci wlasnej duzych
przedsigbiorstw, jak tez ich jednostek zaleznych oraz bezposrednich i posrednich kontrahentow.
Dyrektywa przewiduje odpowiedzialnos¢ prawng oraz kary za niedopelnienie wynikajacych z niej
obowiazkoéw, a takze utatwia wnoszenie roszczen przez osoby poszkodowane oraz organizacje

zawodowe i spoteczne.

Zgodnie z porozumieniem z zakresu dyrektywy tymczasowo wylaczono sektor finansowy. W
przysztosci, po dokonaniu oceny skutecznosci tej inicjatywy, mozliwe bedzie objecie dyrektywa

takze ustug finansowych.

3.4. Wyplacalnos¢ II i IRRD: porozumienie Rady UE i PE co do nowych przepisow
dla sektora ubezpieczen

Rada UE i PE osiagnety 14 grudnia 2023 r. wstepne porozumienie w sprawie zmian dyrektywy

Wyplacalnos¢ II (Solvency II), a takze w sprawie nowej dyrektywy o dziataniach naprawczych
oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do zaktadéw ubezpieczen i za-
ktadow reasekuragji (Insurance Recovery and Resolution Directive, IRRD).

¢ W przypadku przedsiebiorstw spoza UE 150 mln euro netto dotyczy przychoddéw ze sprzedazy uzyskanych w Unii.

7 Cel osiagniecia neutralnosci klimatycznej UE zgodnie z Rozporzadzeniem PE i Rady (UE) 2021/1119 z dnia 30 czerwca 2021 r.
W sprawie ustanowienia ram na potrzeby osiagniecia neutralnosci klimatycznej i zmiany rozporzadzen (WE) nr 401/2009 i (UE)
2018/1999 (Europejskie prawo o klimacie).
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Wstepnie uzgodniony tekst znowelizowanej dyrektywy Wyptacalnos¢ II zaktada m.in.:

motywowanie ubezpieczycieli do inwestowania w kapital dtugoterminowy,

zwiekszenie odpornosci i stabilnosci sektora ubezpieczen przez ulepszenie srodkéw dotycza-
cych gwarangji dtugoterminowych i wprowadzenie do regulacji kwestii makroostroznoscio-
wych,

zwigkszenie elastycznosci i zmniejszenie obcigzent administracyjnych dla matych zaktadow
oraz lepsza koordynacje postepowania krajowych organéw nadzoru w kwestii dziatalnosci
transgranicznej zaktadow ubezpieczen i reasekuracji,

zwigkszenie ochrony konsumentéw, w szczegolnosci podczas zakupu ubezpieczenia w innym
panstwie czlonkowskim, przez usprawnienie wspdtpracy miedzy organami nadzoru oraz lep-
sze informowanie konsumentow,

nowe zadania dla Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA), m.in. opra-
cowanie norm technicznych (np. przepisdéw doprecyzowujacych i ujednolicajacych wdrazanie

dyrektywy w panstwach cztonkowskich).

Nowe zharmonizowane procedury restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wobec ubezpie-

czycieli (IRRD) przewiduja m.in.:

obowiazek ustanowienia przez panstwa cztonkowskie krajowych organow ds. restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji w sektorze ubezpieczen,

przyznanie krajowym organom nadzoru uprawnien umozliwiajacych podjecie interwencji na
wczesnym etapie,

obowiazek przygotowywania przez okreslone zaklady oraz grupy ubezpieczeniowe i reaseku-
racyjne prewencyjnych planow naprawy, a takze przedstawiania ich krajowym organom nad-
zoru,

obowiazek przygotowywania przez organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidagji
plandw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dla zaktadéw i grup ubezpieczeniowych
i reasekuracyjnych reprezentujacych co najmniej 40% rynku. Organy te beda dysponowac na-
stepujacymi narzedziami i procedurami: narzedziami umorzenia i konwersji, instrumentem
braku ptynnosci (solvent run-off) , instrumentem zbycia dziatalnosci, instrumentem wydziele-

nia aktywow czy instrumentem zaktadu pomostowego.

Ponadto do IRRD wprowadzono przepisy o mechanizmach finansowania oraz o przegladzie ubez-

pieczeniowych systemoéw gwarancyjnych.

Po ostatecznym sfinalizowaniu uzgodnione projekty zostana formalnie przyjete przez Rade UE
i PE.
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3.5. Uzgodnienie mandatu negocjacyjnego Rady UE w sprawie projektu
rozporzadzenia o dzialalnosci ratingowej ESG?

Rada osiagneta 20 grudnia 2023 r. porozumienie co do mandatu negocjacyjnego dotyczacego pro-
jektu rozporzadzenia w sprawie dziatalnosci ratingowej z zakresu ochrony srodowiska, polityki
spolecznej i tadu korporacyjnego (environmental, social and governance, srodowisko, spoleczna od-

powiedzialno$¢, tad korporacyjny, ESG). Celem projektu rozporzadzenia, przedstawionego przez

KE 13 czerwca 2023 r., jest zapewnienie wiekszej przejrzystosci i rzetelnosci w tworzeniu ratingow
ESG, zwigkszenie porownywalnosci tych ratingéw oraz poprawienie jakosci informacji na ich te-
mat, a takze przeciwdziatanie konfliktom interesow w firmach ratingowych®. Mandat negocja-
cyjny PE zostat uzgodniony 13 grudnia 2023 r. Tréjstronne negocjacje, tzw. trilogi, miedzy KE, PE
i Rada UE rozpoczna sie w styczniu 2024 r. Ich celem jest ostateczne opracowanie rozporzadzenia.

3.6. Porozumienie w sprawie reformy unijnych ram zarzadzania gospodarczego

W dniu 21 grudnia Rada UE osiagneta porozumienie w sprawie aktow prawnych reformujacych
unijne ramy zarzadzania gospodarczego. Przyjeta mandat negocjacyjny odnosnie do rozporzadze-
nia o skutecznej koordynagji polityk gospodarczych i wielostronnego nadzoru budzetowego oraz
porozumienie na potrzeby konsultacji z PE w sprawie rozporzadzenia o przyspieszeniu i wyja-
$nieniu procedury nadmiernego deficytu oraz dyrektywy o wymogach dla ram budzetowych pan-
stw cztonkowskich. Projekty aktow legislacyjnych zostaty zaproponowane przez KE w kwietniu
2023 r. i maja na celu zapewnienie solidnych, stabilnych finanséw publicznych w krajach UE, a

zarazem promocje zrownowazonego i inkluzywnego wzrostu gospodarczego.

Gléwna nowoscig reformy jest wprowadzenie sredniookresowych planéw polityk budzetowych
i strukturalnych, przygotowywanych przez panstwa czlonkowskie na okres 4-5 lat. Maja one
wskazywac cele budzetowe, priorytetowe reformy i inwestycje oraz srodki stuzace wyeliminowa-
niu zaktocen rownowagi makroekonomicznej. Zgodnie z projektami KE z kwietnia 2023 r. plany

te zastapia obecne programy stabilnosci lub konwergengji oraz krajowe programy reform.

Porozumienie zaklada, ze wysitki zmierzajace do redukcji dlugu beda réznicowane dla kazdego
panistwa cztonkowskiego. W projektach znalazly sie zapisy o tzw. trajektorii technicznej. Bedzie
ona wyrazona jako sredniookresowe wydatki netto dla kazdego panstwa cztonkowskiego o dlugu
publicznym przekraczajacym warto$¢ referencyjng 60% PKB lub deficycie sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych powyzej wartosci referencyjnej 3% PKB. Trajektoria techniczna miataby
stuzy¢ temu, aby pod koniec czteroletniego okresu korekty fiskalnej dlug publiczny wykazywat

wiarygodna tendencje spadkowgq lub w $rednim okresie utrzymywat si¢ na poziomie ponizej 60%

8 Czynniki, na podstawie ktérych tworzone sg ratingi i oceny pozafinansowe przedsiebiorstw, panstw i innych organizacji. Skia-
daja sie z trzech elementow: environmental, social oraz governance — srodowisko, spoteczna odpowiedzialno$¢ i tad korporacyjny.
 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z maja—czerwca 2023 r.
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PKB, a prognozowany deficyt znalazl si¢ ponizej 3% PKB i utrzymywat si¢ na tym poziomie w

$rednim okresie.

Aby zacheci¢ do reform i inwestycji na rzecz zrownowazonego wzrostu oraz wsparcia stabilnosci
fiskalnej, Rada UE uzgodnila, ze w wypadku prowadzenia takich dzialan panstwa cztonkowskie
beda mogly wnioskowac o wydtuzenie okresu korekty fiskalnej z czterech do siedmiu lat.

Odnosnie do procedury nadmiernego deficytu (PND) w projektach zatozono, ze:

1) PND inicjowana z powodu przekroczenia kryterium deficytu sektora instytucji rzadowych nie
zmieni sieg;

2) PND podejmowana ze wzgledu na przekroczenie kryterium dtugu publicznego bytaby urucha-
miana, gdyby kraj z dlugiem publicznym powyzej 60% PKB odszedt od uzgodnionej $rednioo-
kresowej Sciezki wydatkowe;j.

Na poczatku 2024 r. powinny sie rozpoczac¢ negocjacje z PE w sprawie rozporzadzenia o skutecznej
koordynacji polityk gospodarczych i wielostronnego nadzoru budzetowego. Rozporzadzenie
o przyspieszeniu i wyjasnieniu procedury nadmiernego deficytu oraz dyrektywa o wymogach dla

ram budzetowych panstw czlonkowskich wymagaja konsultacji z PE.
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4. Eurogrupa

4.1. Posiedzenie Eurogrupy 7 grudnia

Podczas posiedzenia przyjeto o$wiadczenie Eurogrupy ws. projektéw planow budzetowych
panistw strefy euro na 2024 r. Odnotowano w nim, ze po trzech latach ekspansji fiskalnej, realizo-
wanej w odpowiedzi na kryzys COVID-19 oraz kryzys energetyczny wywotany agresja Rosji na
Ukraing, w 2023 r. nastawienie polityki fiskalnej w panstwach strefy euro stato si¢ bardziej restryk-
cyjne. Wynikalo to z potrzeby zapewnienia stabilnosci finanséw publicznych oraz wspierania dzia-
fant z zakresu polityki pienigeznej ukierunkowanych na przywrécenie stabilnosci cen. W 2024 r.
oczekiwane jest dalsze zaostrzanie polityki fiskalnej w zwiazku z wycofywaniem wiekszosci $rod-

kéw zastosowanych w odpowiedzi na gwattowny wzrost cen energii.

Cztonkowie Eurogrupy potwierdzili swoje zaangazowanie w konsolidacje fiskalng w celu wzmoc-
nienia stabilnosci budzetowej, odbudowania buforéw fiskalnych, zapewnienia wyzszego wzrostu
gospodarczego oraz zwigkszenia odpornosci strefy euro na przyszle wyzwania makroekono-
miczne. Ponadto zadeklarowali kontynuowanie inwestycji i reform strukturalnych, zwlaszcza
w obszarach bedacych wspdlnymi priorytetami UE, takich jak transformacja ekologiczna i cyfrowa
oraz zdolnosci obronne. Podkreslili takze znaczenie zapewnienia skutecznej absorpcji srodkow fi-

nansowych z RRF oraz innych funduszy UE.

Nawigzujac do oceny projektéw plandéw budzetowych panstw strefy euro dokonanej przez KE',
Eurogrupa zwrdécita uwage na ryzyko braku zgodnosci projektéw planow budzetowych Belgii,
Chorwacji, Finlandii i Frangji z zaleceniami fiskalnymi Rady. Zachecita te panistwa, by rozwazyly
podjecie dziatan niwelujacych zagrozenia w obszarze polityki budzetowej zidentyfikowane przez
KE.

W trakcie posiedzenia wymieniono poglady na temat zalecen dotyczacych polityki gospodarczej
strefy euro opublikowanych w ramach tzw. semestru europejskiego!! oraz przeprowadzono dys-
kusje (z udzialem przedstawicieli Bulgarii i Danii) o funkcjonowaniu mechanizmu kurséw walu-
towych (exchange rate mechanism, ERM II). Ponadto wystuchano informacji na temat priorytetow
gospodarczych i finansowych nowego rzadu Luksemburga (taka prezentacja jest zwyczajowa
praktyka w Eurogrupie i odbywa sie zawsze wtedy, gdy wladze w panstwie strefy euro przejmuje
nowy rzad).

Podczas posiedzenia w sktadzie rozszerzonym, zgodnie z podej$ciem uzgodnionym przez Euro-

grupe w maju 2023 r., rozmawiano z zaproszonymi uczestnikami rynku na temat przysztosci

10 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z pazdziernika-listopada 2023 r.
11 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z pazdziernika-listopada 2023 r.
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europejskich rynkéw kapitalowych i finansowych. Ministrowie zakonczyli drugi etap prac, majacy
na celu identyfikacje przeszkdd, czynnikéw umozliwiajacych postep i potencjalnych rozwiazan
wspierajacych rozwdj rynkéw kapitalowych. Ostatnim etapem, zaplanowanym na poczatek
2024 r., jest okreslenie priorytetéw politycznych przysztych prac, zaréwno na szczeblu unijnym,
jak i krajowym, ktore beda stanowi¢ podstawe mandatu KE na nastepna kadencje.
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5. Europejski Bank Centralny

5.1. Posiedzenie Rady Prezesow 14 grudnia

Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego (EBC) na posiedzeniu 14 grudnia 2023 r. po raz
drugi z rzedu pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian. W ocenie Rady utrzymanie
obecnego poziomu podstawowych stép procentowych przez odpowiednio dlugi czas istotnie
przyczyni sie do przywrocenia inflacji do docelowego poziomu 2% w $rednim okresie. Rada za-
powiedziata, ze w przysziosci zapewni odpowiednio restrykcyjny poziom stép procentowych. Po-
nadto utrzymata dotychczasowe podejscie do ustalania poziomu stop procentowych, uwzglednia-
jace ocene perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych danych gospodarczych i finansowych,
dynamike inflacji bazowej oraz site transmisji polityki pienieznej. Rada Prezeséw wyrazila takze
gotowos¢ do dalszego dostosowywania instrumentéw polityki pienieznej w celu obnizenia inflacji
do docelowego poziomu i zagwarantowania plynnej transmisji polityki pienieznej. Dodatkowym
wsparciem w tym zakresie pozostaje instrument ochrony transmisji (transmission protection instru-

ment).

Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde przedstawita ocene inflacji i sytuacji

gospodarczej. W ostatnich miesigcach 2023 r. inflacja w strefie euro obnizyta si¢ i wedtug szacunku
Eurostatu w listopadzie 2023 r. wyniosta 2,4% w ujeciu rok do roku. Spadek dotyczyt wszystkich
sktadowych inflagji i wynikat z wplywu zaciesnienia polityki pienieznej na popyt, poprawy wa-
runkéw podazy oraz wygasania efektow wczesniejszego szoku energetycznego. Przewiduje sie,
ze pomimo odnotowanego spadku inflacja w krotkim okresie przejsciowo wzrosnie z powodu od-
bicia inflacji cen energii. Wedtug grudniowych projekcji makroekonomicznych ekspertéow Euro-
systemu dla strefy euro $rednia stopa inflacji wyniesie 5,4% w 2023 1., 2,7% w 2024 r., 2,1% w 2025 r.
i 1,9% w 2026 r. Szacunki na lata 2023 i 2024 wzgledem projekcji wrzesniowych obnizono odpo-
wiednio 0 0,21 0,5 pkt proc. Zgodnie z najnowsza projekcja wzrost gospodarczy w krotkim okresie
pozostanie sttumiony, a nastepnie bedzie si¢ powigkszal w miare wzrostu dochoddéw realnych oraz
poprawy popytu zewnetrznego. W ocenie ekspertéw Eurosystemu wzrost gospodarczy wyniesie
$rednio 0,6% w 2023 r., 0,8% w 2024 r. oraz 1,5% w latach 2025 i 2026. Oznacza to, ze szacunki na
2023 i 2024 r. nieznacznie obnizono — o0 0,11 0,2 pkt proc.

Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezesow utrzymata trzy podstawowe stopy procentowe EBC na obecnym 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.
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Program skupu aktywow
Portfel papierow wartosciowych nabytych w ramach programu skupu aktywow jest nadal zmniej-
szany. Od lipca 2023 r., zgodnie z zapowiedzig z majowego posiedzenia, Eurosystem nie inwestuje

juz sptat kapitatu z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych.

Nadzwyczajny program zakupow w czasie pandemii

W pierwszym pdtroczu 2024 r. Rada Prezesow zamierza reinwestowac kapitat z tytutu zapadaja-
cych papieréw wartosciowych nabytych w ramach nadzwyczajnego programu zakupéw w czasie
pandemii (pandemic emergency purchase programme, PEPP). Zgodnie z decyzja Rady Prezesow
z 15 czerwca 2022 r. kapitat z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych z portfela PEPP bedzie
nadal reinwestowany elastycznie, tak aby zapewni¢ nalezyte funkcjonowanie mechanizmu
transmisji polityki pienieznej. W drugim poiroczu Rada Prezeséw zamierza zmniejszac¢ portfel
PEPP srednio o 7,5 mld euro miesigcznie. Reinwestycje w ramach programu PEPP sa planowane
do konca 2024 r.

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

kowe wplywajg na nastawienie polityki pienigznej.
5.2. Aktualizacja klucza kapitalowego EBC

Rada Prezeséw podjeta 21 grudnia 2023 r. decyzje w sprawie przeprowadzanej co piec lat aktuali-
zacji klucza subskrypcji kapitatu EBC i udziatéw przypadajacych na krajowe banki centralne!2.
Aktualizacji dokonano na podstawie danych KE. Nowy klucz zaczat obowiazywac 1 stycznia
2024 r. Ostatnia aktualizacja klucza subskrypcji kapitatu EBC odbyta sie 1 lutego 2020 r. w nastep-
stwie wyjscia Wielkiej Brytanii z UE. Udziat NBP w kluczu subskrypdji kapitatu EBC od 1 stycznia
2024 r. wzrdst z 6,0335% do 6,0968%. W zwiazku z tym subskrybowany przez NBP kapital zwiek-
szyt sie z 653 126 801,54 euro do 659 979 031,02 euro. Biorac pod uwage zobowigzanie NBP do
zaptaty 3,75% udzialéw w subskrybowanym kapitale, spowodowato to zwigekszenie wktadu NBP
z 24 492 255,06 euro do 24 749 213,66 euro.

5.3. 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 grudniu br. nastepujace opinie:

12 Udziat krajowego banku centralnego w kapitale EBC oblicza sie wedtug klucza subskrypciji, tj. wagi odpowiadajacej — w row-
nych czesciach — udziatowi danego panstwa cztonkowskiego w catkowitej liczbie ludnosci i produkcie krajowym brutto UE.
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= do projektu zmian greckiego prawa podatkowego w sprawie wylaczenia mozliwosci zakupu
nieruchomosci za gotowke i rozszerzenia rozwiazan podatkowych zniechecajacych do korzy-
stania z gotowki (CON/2023/39),

= do projektu belgijskiej ustawy zmieniajacej Kodeks handlowy w zakresie obowiazku akcepto-
wania przez przedsigbiorcow ptatnosci gotéwkowych konsumentow (CON/2023/40),

= do projektu regulacji wtoskiej w sprawie odpowiedzialnosci banku centralnego Wtoch oraz
cztonkow jego organow decyzyjnych i pracownikow, a takze zasad dotyczacych okresu zakazu
konkurengji (cooling-off) i okresu przed podjeciem zatrudnienia (cooling-in), majacych zastoso-
wanie do cztonkéw jego organdw zarzadzajacych i kadry kierowniczej najwyzszego szczebla
(CON/2023/41),

= do projektu totewskiej regulacji w sprawie ponoszenia przez instytucje kredytowe tymczaso-
wej optaty na rzecz ochrony kredytobiorcéw hipotecznych (CON/2023/42),

= do projektow regulacji litewskich w sprawie zaokraglania ptatnosci gotowkowych denomino-
wanych w euro (CON/2023/43),

= do zaktualizowanego projektu regulagji stowenskiej w sprawie pomocy prawnej dla bytych
posiadaczy kwalifikowanego kredytu bankowego (CON/2023/44),

= do projektu regulacji holenderskiej w sprawie natozenia podatku na instytucje kredytowe
(CON/2023/45),

= do polskiej ustawy o finansowaniu spotecznosciowym przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom w sprawie wakagji kredytowych (CON/2023/46),

= do projektu cypryjskiego pakietu legislacyjnego w sprawie zarzadzania kryzysowego w sek-
torze bankowym (CON/2023/47).
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6. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

6.1. Raport w sprawie czynnikdow ryzyka w sektorze bankowym UE

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat 12 grud-
nia 2023 r. kolejny raport o czynnikach ryzyka dla sektora bankowego w UE. Analizy przeprowa-
dzono na podstawie danych nadzorczych dla 164 bankow z 30 panstw UE i Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (EOG), ktdrych aktywa stanowia okoto 80% aktywdéw sektora bankowego UE
i EOG.

EBA stwierdzil, ze otoczenie makroekonomiczne, w ktérym funkcjonuja banki, cechuje si¢ pod-
wyzszong niepewnoscig. Dynamika PKB pozostaje niska i utrzymuje sie presja inflacyjna. Rynki
finansowe oczekuja takze, ze w najblizszych kwartatach inflacja prawdopodobnie pozostanie po-
wyzej celow bankéw centralnych. Nasilito sie¢ réwniez ryzyko geopolityczne w efekcie wojny w
Ukrainie, napie¢ na Bliskim Wschodzie oraz pogorszenia relacji handlowych miedzy USA, UE

i Chinami.

Czynniki zwigzane z ochrong srodowiska, kwestiami spolecznymi i tadem korporacyjnym (ESG)
zaczynaja odgrywac coraz wieksza role w dziatalnosci bankdw. Ryzyko klimatyczne moze nega-
tywnie wplynac na jakosc¢ kredytow, gdy wystapia ekstremalne zjawiska pogodowe. Ponadto wyz-
sze koszty transformacji energetycznej w niektérych branzach znacznie ostabiaja jako$¢ ekspozycji
bankow na te branze. Czynniki ESG potencjalnie prowadza zatem do materializacji ryzyka w bi-
lansach bankéw oraz do pojawienia si¢ ryzyka reputacyjnego. Obecnie wyzwaniem dla bankow
jest uwzglednianie czynnikow ESG w modelach biznesowych, co utrudniaja braki w danych oraz

niepewnos¢ zwigzana z wymogami regulacyjnymi i przepisami dotyczacymi przejrzystosci.

Wysokie stopy procentowe wynikajace z restrykcyjnej polityki pienieznej silnie oddziatuja na kon-
dycje sektora finansowego na swiecie. Wptynety na spowolnienie na rynkach nieruchomosci i wy-
wotaly przecene obligacji utrzymywanych przez banki do terminu zapadalnosci, gtéwnie w ban-
kach w USA. Ogoélny wptyw wysokich stop procentowych na banki w UE okazat si¢ jednak pozy-
tywny, gdyz ich rentownos¢ si¢ poprawiata, gtownie dzigki rosnacej marzy odsetkowej, osiagajac
rekordowe poziomy. Skala wzrostu rentownosci zalezata jednak od modeli biznesowych bankéw
i struktury ich bilanséw. EBA spodziewa sig, ze poprawa rentownosci bedzie ograniczana przez
obecnie niski popyt na kredyt, niewielka dynamike akcji kredytowej (zwlaszcza w przypadku kre-
dytoéw hipotecznych), rosnace koszty finansowania i koszty operacyjne, jak rowniez potencjalna

presje na wzrost odpiséw na ryzyko kredytowe.

Nie obserwuje si¢ znacznego spadku jakosci aktywéw w bankach w UE. Pomimo pogorszenia oto-

czenia makroekonomicznego wskaznik kredytéow zagrozonych jest na rekordowo niskim
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poziomie (1,8% w polowie 2023 r.). Mimo to ro$nie wolumen nowych kredytéw zagrozonych, a
udzial kredytéw w Fazie II'> w catosci portfela wciaz jest podwyzszony (9,1%). Szczegdlnie pro-
blematyczne dla bankéw sa kredyty hipoteczne, ekspozycje na rynek nieruchomosci i na branze

szczegolnie narazone na wzrost kosztow energii.

Banki w UE nie majq problemoéw z ryzykiem ptynnosci i istotnie przekraczaja minimalne wymogi
regulacyjne w tym zakresie. Rosng jednak koszty finansowania bankéw, w szczegdlnosci ze zZrodet
rynkowych, oraz narasta presja na podnoszenie oprocentowania depozytéw. Zgodnie z wylicze-
niami EBA wskazniki adekwatnosci kapitatowej znajduja sie na rekordowo wysokich poziomach
(w potowie 2023 r. wskaznik kapitatu podstawowego Tier 1 wyniost 16%, a wskaznik dzwigni
5,7%). Wynika to gtéwnie z poprawy bazy kapitatowej dzigki zyskom zatrzymanym, przy stagna-
gji aktywow wazonych ryzykiem. EBA przestrzega jednak przed nasilaniem sie ryzyka operacyj-
nego, w szczegolnosci cybernetycznego, w efekcie proceséw digitalizacji w sektorze oraz konflik-
tow geopolitycznych.

Wraz z raportem EBA opublikowal rowniez dane na temat sytuacji finansowej europejskich ban-

kéw, przygotowane w ramach tzw. ¢wiczenia ujawniajacego (transparency exercise). Tabele zawie-

raja szczegolowe informacje na temat aktywow i pasywow, pozydji kapitatowych, ekspozycji na
ryzyko oraz jakosci aktywéw 123 bankéw z 26 panistw UE i EOG. Dane sg przedstawione na naj-
wyzszym poziomie konsolidacji i dotycza stanu na 30 wrzesnia 2022 r., 31 grudnia 2022 r., 31 marca
2023 r. oraz 30 czerwca 2023 r.

6.2. Opinia EBA w sprawie zielonych kredytow

Odpowiadajac na zapytanie KE, 15 grudnia 2023 r. EBA opublikowat swoja opinie i towarzyszacy
jej raport w sprawie zielonych pozyczek i kredytéw hipotecznych. EBA przedstawia w nich infor-
magje na temat rynku zielonych kredytow w UE oraz powiazanych z nimi praktyk w sektorze

bankowym, a takze wyzwania zidentyfikowane na tym rynku.

Wedtug danych EBA zielone kredyty stanowia obecnie niewielka czes¢ catkowitej kwoty kredytow
udzielanych przez sektor bankowy (srednio 4,5%). Aby utatwic¢ bankom rozwoj rynku zielonych
kredytow, EBA proponuje przygotowanie ich jednolitej unijnej definicji oraz opracowanie zasad
dobrowolnego oznaczania kredytow jako ,zielone”. W inicjatywach tych powinny by¢ wykorzy-
stane obecne praktyki rynkowe i standardy branzowe, ktore sa zgodne z celami UE w zakresie
ochrony srodowiska.

13 Zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Sprawozdawczosci Finansowej 9 sa to ekspozycje, w przypadku ktérych nastapit
znaczny wzrost ryzyka kredytowego od momentu ich poczatkowego ujecia, lecz ktdre nie sa dotkniete utratq wartosci ze
wzgledu na ryzyko kredytowe.
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6.3. Raport w sprawie limitu ochrony depozytow

Dnia 18 grudnia 2023 r. EBA opublikowat raport dotyczacy limitu ochrony depozytéw oferowanej
przez systemy gwarantowania depozytdéw (deposit guarantee schemes, DGS). Raport bada obecny
stopien objecia tq ochrong depozytow, w tym depozytéw organdw publicznych, jak rowniez moz-
liwosc jej zwiekszenia. Raport powstat na prosbe KE, w ramach prac nad zmiana zasad zarzadza-

nia kryzysowego i ochrony depozytdéw, ktére obecnie tocza sie na forum UE.

Z raportu wynika, Zze obecny poziom ochrony nadal — pomimo inflacji — znacznie przekracza war-
tos$¢ przecigetnego depozytu, a 96% deponentdw jest w catosci objetych ochrona. Pozostale 4% to
gléwnie przedsigbiorstwa, ktdre posiadaja wiecej niz polowe depozytéw ogdtem. Poza analizg bie-
zacej sytuacji EBA przeanalizowat rowniez skutki zwiekszenia obowigzujacego limitu gwarangji
ze 100 tys. euro do 150 tys. euro oraz 250 tys. euro, jak rowniez podniesienia limitu dla depozytow
przedsigbiorstw do 1 mln euro. Z badania wynika, Zze podwyzszenie poziomu gwarancji miatoby
pozytywny, ale ograniczony wptyw na stabilnos¢ systemu finansowego i ochrone deponentow.
Nie dotyczytoby zdecydowanej wigkszosci juz dzis chronionych deponentéw, a bytoby kosztowne
dla systemow gwarantowania depozytow. Wedtug EBA nie ma zatem potrzeby zmiany limitu
gwarancji. W odniesieniu do ewentualnego objecia ochrona depozytéw organdéw publicznych EBA
wskazuje, ze miatoby to ograniczony wptyw na sektor z uwagi na niewielka liczbe takich organéw
wsrod deponentéw bankéw UE — ich depozyty stanowia jedynie 4,8% depozytéw gwarantowa-
nych. Poza tym wiekszos¢ ich depozytéw znacznie przekracza limit 100 tys. euro, wigc objecie ich
ochrona nie zniweluje bodzcow do wczesniejszego wyptacania srodkow. Niemniej jednak EBA
podtrzymat swoja rekomendacje z 2019 r. dotyczaca potrzeby rozszerzenia gwarancji o depozyty

organdw publicznych.

6.4. Raport w sprawie wymogu pokrycia plynnosci

EBA opublikowat 20 grudnia 2023 r. kolejng edycje raportu na temat ksztaltowania si¢ miar ptyn-
nosci finansowej w bankach UE. Wskazniki pokrycia pltynnosci (liquidity coverage ratio, LCR) zo-
staty obliczone na podstawie danych pozyskanych od 372 bankéw z 27 panstw UE i trzech panstw
z EOG, wedtug stanu na koniec czerwca 2023 r.

Sredni wazony poziom wskaznika LCR dla badanych bankéw wynidst 163% i w ujeciu rok do roku
spadt o 3 pkt proc. Dla globalnych instytucji o znaczeniu systemowym byt nizszy i wynosit 146%.
W przypadku innych instytucji o znaczeniu systemowym ksztattowal si¢ na poziomie 165%,
a w pozostatych instytucjach osiagnat 217%. We wszystkich bankach wartos¢ wskaznika ksztatto-

wala si¢ powyzej wymaganego minimum 100%.

Jesienia 2022 r. nastgpit wyrazny spadek wypltywdéw netto (mianownik wskaznika LCR), ktory zo-
stal jedynie czesciowo skompensowany spadkiem wartosci aktywow ptynnych wysokiej jakosci
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(high-quality liquid assets, HQLA) (licznik wskaznika LCR). Spadek wyplywow netto wynikat gléw-
nie z przesuniecia przez banki depozytéw detalicznych do kategorii wytaczonych z obliczania wy-
plywéw, podczas gdy spadek HQLA spowodowato przede wszystkim stopniowe ograniczanie
nadwyzki ptynnosci przez kilka bankéw centralnych UE. W pierwszej potowie 2023 r. odnotowano
dalszy spadek wartosci HQLA (z przejsciowym wzrostem w marcu w zwiazku z globalnymi za-
burzeniami w sektorach bankowych), natomiast odptywy netto pozostaty stabilne. Negatywny
wplyw na LCR bankow w UE ma rowniez trwajace ograniczanie programow dostarczania ptyn-

nosci przez banki centralne (programow skupu aktywéw i dtugoterminowych operacji refinansu-

jacych).

Podobnie jak w poprzednich latach EBA stwierdzit, ze banki w UE maja znacznie nizsza ptynnos¢
w walutach obcych, w szczegolnosci w funtach szterlingach (GBP) i w dolarze amerykaniskim
(USD). Srednia warto$¢ LCR dla tych walut wynosita odpowiednio 108% i 97%. Zwigksza to po-
datnos$¢ bankow na zakldcenia na rynkach walutowych, gdyz dostep bankow np. do swapow wa-
lutowych w okresach napie¢ rynkowych moze by¢ graniczony. Dlatego tez EBA podkresla, Ze
banki i organy nadzoru musza zwraca¢ uwage na niedobory LCR w walutach obcych, aby unikna¢

materializacji ryzyka ptynnosci w niestabilnych warunkach rynkowych.
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7.1. Raport w sprawie ryzyka wynikajacego ze zmian klimatu oraz zwiazanej z nim
polityki makroostroznosciowej

ESRB opublikowata 18 grudnia 2023 r. raport w sprawie ryzyka zwigzanego ze zmianami klimatu
oraz ram majacej go ogranicza¢ polityki makroostroznosciowej, przygotowany przez ESRB
we wspolpracy z EBC. W raporcie przeanalizowano trzy obszary: ramy nadzoru nad ryzykiem
klimatycznym, ramy polityki makroostroznosciowej w odniesieniu do tego ryzyka oraz propozy-

¢je ram analizy wptywu szeroko rozumianych zagrozen srodowiskowych na stabilnosc¢ finansowa.

ESRB opublikowata raport w sprawie polityki makroostroznosciowej ma-
jacej ograniczac ryzyko zwigzane ze zmianami klimatu. ESRB przeanali-
zowata: kwestie dotyczqce nadzoru nad ryzykiem klimatycznym, ramy
zwigzanej z tym ryzykiem polityki makroostroznosciowej oraz propozycje
ram szerszej analizy potencjalnego wptywu degradacji przyrody na sta-

bilnosc finansowq.

W raporcie przedstawiono w szczegolnosci wskazniki i metody, ktére mozna zastosowa¢ do mo-
nitorowania ryzyka klimatycznego (zaréwno ryzyka transformagji, jak i ryzyka fizycznego) oraz
oceny jego wplywu na stabilnos¢ finansowa. Autorzy podkreslaja, ze obserwowane jest istotne
zroznicowanie podatnosci poszczegolnych podmiotow na to ryzyko — przedsiebiorstw, gospo-
darstw domowych i panstw. Widoczna jest takze wysoka koncentracja ryzyka klimatycznego w
instytucjach finansowych. Analizy modelowe wykazaty, ze banki z wysokim poziomem kredytow
dla podmiotow dziatajacych w sektorach wysokoemisyjnych wykazuja w przypadku wystapienia
szoku zwiagzanego z transformacjg klimatyczna znacznie wigksze straty niz podmioty stosujace
dywersyfikacje. Ponadto podatno$¢ bankéw na potaczenie ryzyka zwiazanego z transformagja i
ryzyka kredytowego moze istotnie wzrosna¢ w przypadku gwattownej transformacji klimatycz-
nej. Podkreslono réwniez, ze mozliwosc¢ finansowania zrownowazonej transformacji przez rynki

finansowe jest nadal ograniczona.

Zwrocono uwage, ze przy opracowywaniu ram polityki dotyczacej ryzyka klimatycznego ko-
nieczne jest zastosowanie podejécia obejmujacego zaréwno perspektywe mikroostroznosciowa'4,
jak i makroostroznosciowa!®. Strategia makroostroznosciowa w UE dotyczaca ryzyka klimatycz-
nego powinna si¢ koncentrowac na przeciwdziataniu systemowemu ryzyku klimatycznemu przez

ograniczanie go w bankach, poniewaz sg one kluczowymi kredytodawcami dla gospodarki. Jako

14 Zwiekszenie odpornosci poszczegdlnych instytugji finansowych na ryzyko klimatyczne.
15 Dotyczaca wspolnych ekspozydji, rozprzestrzeniania sie szokéw w systemie finansowym oraz wzajemnego oddziatywania go-
spodarki realnej i systemu finansowego.
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gléwny instrument makroostroznosciowy ograniczania ryzyka klimatycznego bankéw wskazano
bufory kapitatlowe, w tym zmniejszajace ryzyko systemowe. Ich uzupetieniem mogtyby by¢ np.
instrumenty ograniczajace ryzyko zwigzane z kondycja kredytobiorcy. Stwierdzono ponadto, ze

polityka makroostroznosciowa powinny zosta¢ objete rowniez instytucje niebankowe.

W ostatniej czesci raportu przedstawiono propozycje ram szerszej analizy potencjalnego wptywu
degradacji przyrody na stabilnos¢ finansowa. Kilka sektoréw gospodarki, w tym rolnictwo, infra-
struktura oraz przemyst wydobywczy, moze by¢ bezposrednio dotknietych skutkami degradacji
przyrody, podczas gdy sektory handlu detalicznego i ustug moga odczuwac wptyw posredni. Ry-
zyko z tym zwigzane moze sie przekladaé na ryzyko kredytowe, rynkowe i operacyjne w systemie

finansowym.

7.2. Opinia w sprawie planéw przedluzenia przez wladze szwedzkie
obowiazywania instrumentu makroostroznosciowego wprowadzonego na
podstawie art. 458 rozporzadzenia w sprawie rynkow kapitatlowych

ESRB opublikowata 19 grudnia 2023 r. opinie oraz bedacy jej uzupetnieniem raport w sprawie pla-
now szwedzkiego organu nadzoru finansowego (Finansinspektionen, FI) wydtuzenia po raz ko-
lejny'® (o dwa lata, do konca 2025 r.) obowiazywania ostrzejszych wymogow wprowadzonych na
podstawie art. 458 rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitatowych (capital requirements regula-
tion, CRR). FI zobowigzat banki, ktére do obliczania wymogow kapitalowych wykorzystuja me-
tody ratingéw wewnetrznych, by w przypadku portfela mieszkaniowych kredytow hipotecznych

stosowatly srednie wagi ryzyka na poziomie co najmniej 25%.

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 beda przewyzszac korzysci dla stabilnosci finansowej wynikajacych ze

zmniejszenia zidentyfikowanego ryzyka systemowego.

7.3. Zalecenie w sprawie planow wprowadzenia przez wladze portugalskie
sektorowego bufora ryzyka systemowego

ESRB opublikowata 19 grudnia 2023 r. zalecenie oraz bedacy jego uzupelnieniem raport w sprawie
planéw Banku Portugalii odnosnie do wprowadzenia sektorowego bufora ryzyka systemowego
(sectoral systemic risk buffer, sSSyRB). Bufor w wysokosci 4% obowiazywatby w bankach stosujacych
metody wewnetrznych ratingéw. Dotyczylby kredytéw udzielanych osobom fizycznym,

16 Instrument ten zostal wprowadzony w 2018 r. na dwa lata, nastepnie w 2020 r. przediuzono jego obowiazywanie o rok,
aw 2021 r. o dwa lata.
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zabezpieczonych hipoteka na nieruchomosci mieszkaniowej potozonej w Portugalii. Wymog sto-

sowania sSyRB mialby wej$¢ w zycie 1 pazdziernika 2024 r. i obowigzywac dwa lata.

ESBR zaleca, aby Bank Portugalii uznat, ze proponowane wprowadzenie sSyRB jest dzialaniem
wlasciwym, skutecznym i proporcjonalnym do ograniczania zidentyfikowanego ryzyka oraz ze
nie powoduje nieproporcjonalnych negatywnych skutkéw dla systemoéw finansowych w innych
panstwach cztonkowskich lub w UE jako catosci ani nie utrudnia prawidlowego funkcjonowania
rynku wewnetrznego. ESRB zaleca ponadto, aby Bank Portugalii dokonywat regularnego prze-

gladu wprowadzanego wymogu nie rzadziej niz raz na dwa lata.
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AMLA Anti-money Laundering Agency, urzad ds.
przeciwdziatania praniu pieniedzy i finanso-
waniu terroryzmu

AML/CFT anti-money laundering and combating the
financing of terrorism, przeciwdziatanie praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu

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-
qgji kredytowych oraz zmieniajace rozporza-
dzenie (UE) nr 648/2021

DGS deposit guarantee schemes, systemy gwaran-
towania depozytow

EBA European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

EBC Europejski Bank Centralny

EIOPA European Insurance and Occupational Pen-
sions Authority, Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programow

Emerytalnych
EOG Europejski Obszar Gospodarczy
ERM II Exchange Rate Mechanism II, mechanizm

kurséw walutowych

ESG environment, social and governance (Srodowisko,
spoteczna odpowiedzialnos¢, tad korpora-
cyjny) — czynniki, na podstawie ktdrych sa
tworzone ratingi i oceny pozafinansowe
przedsigbiorstw, panistw i organizacji

Przeglad Spraw Europejskich grudzien 2023 r. 25



Spis skrotow

FI

GBP

HQLA

IRRD

KE

KPO

LCR

NGEU

PE

PEPP

PKB

PND

RRF

SEAR
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Finansinspektionen, szwedzki organ nadzoru
finansowego

funt brytyjski

high-quality liquid assets, aktywa plynne wyso-
kiej jakosci

Insurance Recovery and Resolution Directive,
Dyrektywa PE i Rady UE ustanawiajgca ramy
na potrzeby prowadzenia dziatant napraw-
czych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do zakladéw ubez-
pieczen i zaktaddw reasekuracji

Komisja Europejska
krajowe plany odbudowy

liquidity coverage ratio, wskaznik pokrycia
plynnosci

Next Generation EU, unijny program odbu-
dowy gospodarczej

Parlament Europejski

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

produkt krajowy brutto
procedura nadmiernego deficytu

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

Solidarity and Emergency Aid Reserve, re-
zerwa na rzecz solidarnosci i pomocy nad-
zZwyczajnej
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sSyRB

STEP

UE

USA

USD

VAT

WRF
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sectoral systemic risk buffer, sektorowy bufor ry-
zyka systemowego

Strategic Technologies European Platform,
platforma na rzecz technologii strategicznych
dla Europy

Unia Europejska

United States of America, Stany Zjednoczone
Ameryki

dolar amerykanski
value added tax, podatek od wartosci dodanej

wieloletnie ramy okresowe
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