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* Nadzwyczajne posiedzenie Rady Europejskiej 17-18 kwietnia
Rada Europejska przyjeta konkluzje dotyczace m.in. przysztosci unii rynkéow kapitatowych (ca-
pital markets union, CMU). Przywddcy Unii Europejskiej (UE) zwrdcili uwage na koniecznos¢
przyspieszenia prac w Radzie UE i Komisji Europejskiej (KE) nad dziataniami niezbednymi do
stworzenia zintegrowanych rynkow kapitatowych w UE. Podkreslono potrzebe kontynuowa-
nia prac w odniesieniu do: niewyplacalnosci przedsiebiorstw, sekurytyzacji, praktyk nadzor-
czych, transgranicznego produktu inwestycyjnego/oszczednosciowego dla inwestorow deta-

licznych oraz podnoszenia poziomu wiedzy finansowej obywateli UE.

wiecej w pkt 2.1

* Informacja na temat czynnikow ryzyka dla systemu finansowego w UE
Wspdlny Komitet Europejskich Urzedow Nadzoru przygotowal informacje na temat czynni-
koéw ryzyka dla systemu finansowego w UE. Komitet stwierdzil, Ze ryzyko to w dalszym ciagu
utrzymuje si¢ na podwyzszonym poziomie, co spowodowane jest spowolnieniem gospodar-
czym, niepewnoscig dotyczaca stop procentowych i napieciami geopolitycznymi. Zwrdécono
réwniez uwage na rosnace ryzyko cybernetyczne.

wiece] w pkt 7.1
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Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Czwarta emisja obligacji UE w 2024 r.

Dnia 23 kwietnia 2024 r. KE dokonata emisji nowych 3-letnich obligacji o wartosci 4 mld euro z ter-
minem zapadalnosci w grudniu 2027 r., a takze wyemitowata — w ramach emisji ciaglej (tap issu-
ance) — obligacje 20-letnie o wartos$ci 4 mld euro z terminem zapadalnosci w kwietniu 2044 r. Pozy-
skane w ten sposdb srodki zostana wykorzystane do sfinansowania programu odbudowy gospo-
darczej i transformacji ekologiczno-cyfrowej (Next Generation EU, NGEU) oraz cze$ci pozyczko-

wej Instrumentu na rzecz Ukrainy, ustanowionego na lata 2024-2027.

Przeprowadzona emisja byla czwarta transakcja konsorcjalng zrealizowana przez KE w 2024 r.
W pierwszej potowie 2024 r. KE planuje pozyskac acznie 75 mld euro z emisji obligacji UE. Do
konica kwietnia br. KE zgromadzita 52,8 mld euro z planowanych 75 mld euro, dzigki przeprowa-
dzeniu czterech transakcji konsorcjalnych na taczng kwote 30 mld euro oraz pieciu aukgji obligadji,
z ktérych pozyskata 22,8 mld euro.

1.2. Komunikat ws. zatwierdzenia Planu dla Ukrainy (Ukraine Plan)

Dnia 15 kwietnia KE zatwierdzita Plan dla Ukrainy (Ukraine Plan), tj. kompleksowa strategie re-
form i inwestycji w Ukrainie na najblizsze cztery lata i przekazata Radzie projekt decyzji wyko-
nawczej dotyczacej Planu. Po zatwierdzeniu ww. decyzji bedzie mozliwe udzielanie Kijowowi re-

gularnego wsparcia finansowego w ramach unijnego instrumentu na rzecz Ukrainy (Ukraine Faci-
lity).

Plan dla Ukrainy okresla 69 reform i 10 inwestycji, obejmujacych 15 obszaréw, w tym energetyke,
rolnictwo, transport, transformacje ekologiczna i cyfrowa, kapitat ludzki, a takze przedsigbiorstwa
panistwowe, otoczenie biznesowe, finanse publiczne i decentralizacje. Maja one na celu wzmocnie-
nie makroekonomicznej i finansowej odpornosci Ukrainy. KE oczekuje, Ze projektowane reformy
umozliwig Kijowowi lepsze dostosowanie do dorobku prawnego UE, zwlaszcza w administracji
publicznej, zarzadzaniu finansami publicznymi, przeciwdziataniu praniu pieniedzy, zamdwie-
niach publicznych, a takze w sektorach transportu i rolno-spozywczym. KE uznata, Ze przewi-
dziane w Planie dla Ukrainy reformy i inwestycje moga pobudzi¢ zréwnowazony wzrost gospo-
darczy i przyciagnac inwestycje, aby zwiekszy¢ potencjat rozwojowy kraju w perspektywie sred-
nio- i dlugoterminowej, zwlaszcza ze inwestycje obejmuja obszary kapitatu ludzkiego, energii,
transportu, sektora rolno-spozywczego, otoczenia biznesu i polityki regionalnej. Jednoczesnie plan
zawiera odpowiednie mechanizmy chroniace interesy finansowe UE poprzez zapewnienie sku-
tecznego wdrazania, monitorowania i sprawozdawczosci. Ponadto KE ocenita, Ze jesli wszystkie

proponowane reformy i inwestycje zostang w pelni wdrozone, PKB Ukrainy moze wzrosna¢ o
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Komisja Europejska

6,2% do 2027 r.1i 0 14,2% do 2040 r. Przeprowadzenie planu moze réwniez doprowadzi¢ do zmniej-
szenia zadluzenia o okoto 10 pkt proc. PKB do 2033 r. w poréwnaniu z alternatywnym scenariu-

szem bez zastosowania instrumentu.

Instrument dla Ukrainy, ktory wszedt w Zycie 1 marca br., opiera si¢ na trzech filarach:

= filar I: wsparcie finansowe na rzecz przeprowadzenia reform i inwestycji oraz utrzymanie sta-
bilnosci finansowej Ukrainy

= filar II: ramy inwestycyjne dla Ukrainy;

= filar III: pomoc techniczna.

W ramach Instrumentu przewidziano do 50 mld euro finansowania w formie dotacji (17 mld euro)

i pozyczek (33 mld euro) na wsparcie odbudowy, rekonstrukgcji i modernizacji Ukrainy w latach

2024-2027.

Instrument bedzie finansowany przez: a) pozyczki gwarantowane powyzej putapéw Wieloletnich
Ram Finansowych (WRF); b) nowy specjalny instrument wykraczajacy poza putapy WREF, tj. re-
zerwe na rzecz Kijowa, ktéra moze wspomagac wszystkie wydatki inne niz w formie pozyczek, w
tym zapewniac¢ bezzwrotne wsparcie, dotacje i rezerwy na gwarancje. W projekcie zmiany rozpo-
rzadzenia w sprawie WRF przewidziano rowniez, ze rezerwa na rzecz Ukrainy ma na celu zapew-
nienie co najmniej 2,5 mld euro w cenach biezacych jako orientacyjnej kwoty rocznej. Rezerwe

moga uruchomi¢ Parlament Europejski (PE) i Rada UE w ramach procedury budzetowe;j.

Platnosci beda realizowane pod warunkiem wdrozenia uzgodnionych reform i dziataii inwesty-

cyjnych oraz przestrzegania przez Ukraine mechanizméw demokratycznych.

KE wyptacita 20 marca br. pierwsze 4,5 mld euro wsparcia w ramach Instrumentu dla Ukrainy.
Dzigki finansowaniu pomostowemu (bridge financing) UE zapewnila Ukrainie potrzebna ptynnos¢
na rzecz finansowania ptac, emerytur i Swiadczen podstawowych ustug publicznych. Jak przewi-
dziano w rozporzadzeniu ustanawiajacym Instrument dla Ukrainy, KE moze udzieli¢ Ukrainie
wyjatkowej pomocy w celu wspierania stabilnosci makrofinansowej tego kraju przez ograniczony
czas, w przypadku gdy plan dla Ukrainy nie zostat jeszcze przyjety lub umowa ramowa miedzy
KE a Ukraing nie zostala jeszcze podpisana. Jest to uzaleznione od spetnienia warunkéw politycz-
nych, a takze wymogow sprawozdawczych i ma na celu zapewnienie przejrzystego i skutecznego
wykorzystania funduszy. Jesli KE potwierdzi spetnienie tych warunkéw i wymogow sprawoz-
dawczych, to bedzie mogta wyptaci¢ Ukrainie dodatkowe 1,5 mld euro w ramach finansowania

pomostowego.
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2. Rada Europejska

2.1. Nadzwyczajne posiedzenie Rady Europejskiej 17-18 kwietnia

Podczas posiedzenia Rada Europejska przyjeta konkluzje, w ktérych potwierdzita pelne poparcie
UE dla suwerennosci i integralnosci terytorialnej Ukrainy, a takze potepila nieustajace ataki lotni-
cze i rakietowe Rosji na ludnos¢ cywilna i infrastrukture krytyczna. W konkluzjach zwrécono réw-
niez uwage na koniecznos¢ zintensyfikowania wysitkoéw UE na rzecz zaopatrzenia Ukrainy w nie-
zbedna pomoc wojskowa. Ponadto Rada Europejska ponownie wezwata do jak najszybszego za-
koniczenia kryzysu w Strefie Gazy poprzez wypracowanie natychmiastowego zawieszenia broni,
a takze zadeklarowata gotowos¢ UE do wspotpracy z partnerami miedzynarodowymi w celu unik-

niecia dalszej eskalacji napiec na Bliskim Wschodzie.

W obliczu zmieniajacej si¢ rzeczywistosci geopolitycznej przywodcy UE podkreslili, ze UE po-
winna podejmowac zdecydowane dziatania ukierunkowane na wzmocnienie suwerennosci stra-
tegicznej i ochrone dtugoterminowej konkurencyjnosci unijnej gospodarki. W tym celu konieczne
jest poglebienie jednolitego rynku przez wyeliminowanie istniejacych barier i nieuczciwych prak-
tyk oraz pelne wdrozenie przepisdéw zapewniajacych swobodny przeptyw towarow, ustug, osob
i kapitatu. W przyjetych konkluzjach Rada Europejska wezwata m.in. do opracowania skutecznej
polityki przemystowej UE, pozwalajacej obnizy¢ emisyjnos$¢ unijnego przemystu, zwiekszy¢ prze-
wage konkurencyjng w zakresie cyfrowych i zielonych technologii oraz zdywersyfikowac strate-
giczne tancuchy dostaw. Ponadto zwrdcono uwage na koniecznos¢: (i) zmniejszenia strategicznych
zaleznosci UE w sektorach, takich jak energetyka, biotechnologia, zywnosc¢ i cyfryzacja, (ii) zwiek-
szenia inwestycji w badania naukowe i rozwdj oraz (iii) dalszego rozwoju przetomowych techno-
logii cyfrowych, takich jak sztuczna inteligencja, obliczenia kwantowe czy rejestry zdecentralizo-
wanych danych (blockchain).

Rada Europejska przyjeta konkluzje dotyczqce m.in. przysztosci CMU. Przy-
wédcy UE zwrdcili uwage na koniecznos¢ przyspieszenia prac w Radzie UE
i KE nad dziataniami niezbednymi do stworzenia zintegrowanych rynkdw
kapitatowych w UE. Podkreslono potrzebe kontynuowania prac w odniesie-
niu do: niewyplacalnosci przedsiebiorstw, sekurytyzacji, praktyk nadzor-
czych, transgranicznego produktu inwestycyjnego/oszczednosciowego dla
inwestorow detalicznych oraz podnoszenia poziomu wiedzy finansowej oby-
wateli UE.

W odniesieniu do CMU podkreslono konieczno$¢ przyspieszenia prac w Radzie UE i KE nad dzia-

faniami, ktore zostaty zidentyfikowane jako niezbedne do stworzenia zintegrowanych rynkéw ka-

pitatowych dostepnych dla wszystkich obywateli i przedsigbiorstw w UE i przynoszacych
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korzysci wszystkim panistwom cztonkowskim. W szczegdlnosci zwrdcono uwage na potrzebe kon-

tynuowania prac nad:

harmonizacjg niektorych obszaréw krajowych ram prawnych dotyczacych niewyptacalnosci
przedsiebiorstw,

wspieraniem inwestydji przez poprawe warunkéw dla instytucjonalnych, detalicznych i trans-
granicznych inwestycji kapitalowych (investment in equity),

rozwojem europejskiego rynku sekurytyzacji, w tym przez zmiany regulacyjne i ostrozno-
$ciowe,

poprawa konwergengji i skutecznosci praktyk nadzorczych w odniesieniu do rynkow kapita-
fowych w catej UE,

zapewnieniem wszystkim panstwom czlonkowskim réwnych szans w dostepie do kapitatu
prywatnego,

opracowaniem i wdrozeniem prostego i skutecznego transgranicznego produktu inwestycyj-
nego/oszczednosciowego dla inwestoréw detalicznych oraz rozwojem produktéw emerytal-
nych i dlugoterminowych produktéw oszczednosciowych,

stworzeniem przyjaznego dla konsumenta srodowiska inwestycyjnego oraz promowaniem
kultury inwestowania wéréd obywateli UE, w tym przez podnoszenie poziomu wiedzy finan-
sowej obywateli i promowanie inicjatyw edukacyjnych,

przegladem i uproszczeniem ram prawnych regulujacych funkcjonowanie rynkéw finanso-

wych w celu ograniczenia biurokracji.
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3. Eurogrupa

3.1. Posiedzenie Eurogrupy 11 kwietnia

Podczas posiedzenia dyskutowano na temat wynikow handlowych strefy euro, zagrozen zwiaza-
nych z fragmentacja handlu oraz sposobéw wzmocnienia zewnetrznej konkurencyjnosci strefy
euro. W trakcie dyskusji zwrécono uwage na konieczno$¢ wzmacniania odpornosci gospodarki
strefy euro poprzez dywersyfikacje taricuchdw dostaw oraz zwigkszanie liczby miedzynarodo-
wych partneréw handlowych. Ponadto ministrowie rozmawiali o inflacji i zmianach kursu euro w
ostatnich kilku miesiacach. Eurogrupa wystuchata réwniez informacji o planowanej opinii KE do-

tyczacej uaktualnionego projektu planu budzetowego Luksemburga.

Eurogrupa w skladzie rozszerzonym (obejmujacym przedstawicieli wszystkich 27 panstw UE)
podsumowata postepy w pracach nad projektem cyfrowego euro oraz dyskutowata na temat roz-
woju cyfrowych walut bankow centralnych na swiecie. Przedstawiciele Europejskiego Banku Cen-
tralnego (EBC) zaprezentowali ministrom gtowne zalozenia drugiej (przygotowawczej) fazy pro-
jektu cyfrowego euro, rozpoczetej przez EBC 18 pazdziernika 2023 r.}, a takze poinformowali o do-

tychczasowych postepach poczynionych w jej realizacji.

1 Wiegcej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z pazdziernika-listopada 2023 r.
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4. Rada Unii Europejskiej

4.1. Wstepne porozumienie Rady i Parlamentu Europejskiego w sprawie
Instrumentu na rzecz Reform i Wzrostu dla panstw Balkanéw Zachodnich

Dnia 4 kwietnia 2024 r. Rada UE i PE osiggnely wstepne porozumienie w sprawie ustanowienia
Instrumentu na rzecz Reform i Wzrostu Gospodarczego dla panstwa Batkanéw Zachodnich (Pro-

vosal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on establishing the Reform and Growth

Facility for the Western Balkans). Instrument jest centralnym elementem planu na rzecz wzrostu go-

spodarczego dla panstw Batkanow Zachodnich przedstawionego przez KE w listopadzie 2023 r.
Obejmie okres od roku 2024 do 2027 i ma zapewni¢ partnerom UE z Batkanéw Zachodnich do 2
mld euro w formie dotacji i 4 mld euro w formie pozyczek. Instrument bedzie wspiera¢ konwer-
gencje gospodarcza Batkanow Zachodnich z UE oraz ich dostosowania do unijnych wartosci,
praw, zasad, standardow, polityk i praktyk z myslg o przysztym cztonkostwie tych panstw w UE.
Wstepne porozumienie musi zostac zatwierdzone przez Rade UE i PE w celu formalnego przyjecia

przez obie instytucje.
4.2. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 12 kwietnia

W trakcie posiedzenia Rada zatwierdzila konkluzje dotyczace srddokresowej oceny? Instrumentu
na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci (Recovery and Resilience Facility, RRF), dokonanej
przez KE i opublikowanej 21 lutego br. W konkluzjach odnotowano pozytywny wkiad RRF w re-
alizacje priorytetow UE, takich jak zielona i cyfrowa transformacja. Jednoczesénie zaznaczono, ze
catkowite rezultaty RRF bedzie mozna oceni¢ dopiero po zakoniczeniu funkcjonowania tego in-
strumentu, w ramach oceny ex-post zaplanowanej na 2028 r. Rada zwrocita sie rowniez do KE
i panistw cztonkowskich o wskazanie konkretnych sposobow na uproszczenie i poprawe wdraza-
nia RRF oraz krajowych planéw odbudowy (KPO), przy zachowaniu odpowiedniej ochrony inte-
reséow finansowych UE. W konkluzjach podkreslono, ze do pelnej implementacji RRF konieczne
jest ukonczenie inwestycji i reform ujetych w KPO panstw cztonkowskich najpdzniej do konca
sierpnia 2026 r.

Ministrowie zapoznali si¢ takze z biezacymi informacji na temat spoteczno-gospodarczych skut-
kéw agresji Rosji na Ukraing, sytuacji budzetowej Ukrainy oraz stanu wdrazania Instrumentu na
rzecz Ukrainy. Rada wystuchata réwniez informacji o pracach Prokuratury Europejskiej, w tym
gléwnie o kwestiach zwigzanych z wykrywaniem przestepczosci zorganizowanej dotyczacej kra-
jowych i miedzynarodowych oszustw zwiazanych z podatkiem VAT. Ponadto Rada zatwierdzita

mandat UE na posiedzenie ministréw finansow i prezesow bankéw centralnych panstw grupy G-

2 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” ze stycznia-lutego 2024 r.
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20 (17-18 kwietnia br.) oraz o$wiadczenie UE na posiedzenie Migdzynarodowego Komitetu Mo-

netarno-Finansowego (19 kwietnia 2024 r.).

W ramach punktéw niewymagajacych dyskusji Rada przyieta decyzje o zwigkszeniu udzialéw UE
w kapitale Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (European Bank for Reconstruction and
Development, EBRD). Do 30 lipca 2025 r. UE ma zasubskrybowac¢ 12 102 dodatkowe udziaty o
wartosci 10 000 euro kazdy. Do tego czasu Rada Dyrektorow EBOR moze odroczy¢ date subskryp-
¢ji najpdzniej do dnia 31 grudnia 2025 r. Proponowana decyzja jest zwiazana z rozszerzeniem za-

kresu geograficznego dziatalnosci EBOR na Afryke Subsaharyjska i Irak.
Ponadto Rada zadecydowata o udzieleniu przez UE krétkoterminowej pomocy makrofinansowej

dla Egiptu w wysokosci 1 mld euro (w formie pozyczek), w celu ustabilizowania gospodarki egip-

skiej.
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5. Parlament Europejski

5.1. Przyjecie sprawozdania dotyczacego projektu rozporzadzenia ustanawiajacego
europejski system gwarantowania depozytow

Dnia 18 kwietnia 2024 r. komisja parlamentarna ECON przyjela sprawozdanie dotyczace projektu
rozporzadzenia przedstawionego 24 listopada 2015 r. przez KE i dotyczacego ustanowienia euro-
pejskiego systemu gwarantowania depozytow (European Deposit Guarantee Scheme, EDIS)3. Przewi-
duje on utworzenie EDIS, ktéry miatby pelni¢ funkcje trzeciego filaru unii bankowej*. Zgodnie z
projektem EDIS mialby sig sktadac z krajowych systeméw gwarantowania depozytéw (deposit gu-
arantee schemes, DGS) i europejskiego funduszu ubezpieczenia depozytdw (Deposit Insurance Fund,
DIF), ktory bylby finansowany ze skladek sektora bankowego przekazywanych przez krajowe
DGS.

W sprawozdaniu ECON proponuie sie ustanowienie EDIS jako mechanizmu wsparcia ptynnoscio-
wego dla krajowych systemow gwarantowania depozytoéw uczestniczacych w unii bankowe;j.
W ramach tego mechanizmu (nazwanego EDIS I) DIF udzielalby pozyczek krajowym systemom
gwarantowania depozytéw, w sytuacji gdyby zabrakto im $rodkow na wyptate depozytow gwa-
rantowanych, wsparcie finansowe w ramach dziataii prewencyjnych, alternatywnych lub restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidagji (resolution). ECON podkresla, ze EDIS I polegatby tylko na
zapewnieniu ptynnosci potrzebujacym systemom gwarantowania depozytow bez podziatu ryzyka
i strat. Wsparcie ptynnosciowe europejskiego funduszu gwarantowania depozytow miatoby by¢
dostepne tylko w przypadku wystapienia niedoboru srodkéw w krajowym funduszu gwarancyj-
nym i nie mogloby przekracza¢ 10-krotnosci poziomu docelowego krajowego DGS. Ponadto,
gdyby srodki dostepne w DIF byly niewystarczajace, aby pokry¢ w catosci zapotrzebowanie na
plynnos¢ krajowego DGS, wéwczas pozostate krajowe systemy gwarantowania depozytéw mia-
lyby by¢ zobowigzanie do udzielenia pozyczek DIF (tzw. mandatory lending), w celu wsparcia po-
trzebujacego DGS. Za administrowanie DIF oraz decyzje w zakresie wykorzystania srodkéw na
wsparcie plynnosciowe krajowych DGS bytaby odpowiedzialna Jednolita Rada ds. Restrukturyza-
i i Uporzadkowanej Likwidacji (Single Resolution Board, SRB). Zaklada sig, Ze pdzniejsze etapy
majace na celu stworzenie w petni rozwinigtego mechanizmu EDIS zostatyby przedstawione w ko-

lejnych projektach legislacyjnych KE.

Glosowanie nad przystgpieniem do negocjacji miedzyinstytucjonalnych pozostawiono jednak PE
nastepnej kadengji.

3 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z listopada 2015 r.
4 Obecnie unia bankowa skfada si¢ z dwdch filaréw: jednolitego mechanizmu nadzorczego oraz mechanizmu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji bankéw.
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6. Europejski Bank Centralny

6.1. Posiedzenie Rady Prezesow 11 kwietnia

Rada Prezesow EBC na posiedzeniu 11 kwietnia 2024 r. po raz piaty z rzedu pozostawita podsta-
wowe stopy procentowe bez zmian oraz zapewnita, ze dotozy wszelkich staran, aby szybko przy-
wrdcic inflacje do Sredniookresowego docelowego poziomu (2%). W ocenie Rady obecny poziom
podstawowych stop procentowych sprzyja procesowi dezinflacji. Rada zobowiazata sie do zacho-
wania w przysztosci odpowiednio restrykcyjnego poziomu stép procentowych. Ponadto utrzy-
mata dotychczasowe, oparte na danych, podejscie do ustalania poziomu stép procentowych z po-
siedzenia na posiedzenie, uwzgledniajace ocene perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych
danych gospodarczych i finansowych, dynamike inflacji bazowej oraz site transmisji polityki pie-
nieznej. Zaznaczyla takze, ze jezeli dane beda wskazywaly na trwate przyblizanie si¢ inflacji do
celu, to obecna restrykcyjna polityka pieniezna bedzie wymagata ztagodzenia. Rada Prezesow wy-
razita takze gotowos¢ do dalszego dostosowywania instrumentéw polityki pienieznej w celu ob-
nizenia inflacji do docelowego poziomu i zagwarantowania ptynnej transmisji polityki pieniezne;j.
Dodatkowym wsparciem w tym zakresie pozostaje instrument ochrony transmisji (transmission

protection instrument).

Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde przedstawita ocene inflacji oraz sytu-

aqji gospodarczej. W marcu 2024 r. inflacja w ujeciu rocznym w strefie euro spadta do 2,4% z 2,6%
odnotowanych w lutym. Nastapit dalszy spadek prawie wszystkich sktadowych inflacji. Przewi-
duje si¢, ze w nadchodzacych miesigcach inflacja bedzie oscylowac wokot obecnych poziomow, a
nastepnie w 2025 r. obnizy sie¢ do celu w konsekwencji nizszego wzrostu kosztéw pracy, oddzia-
tywania restrykcyjnej polityki pienieznej oraz ustgpienia skutkéw kryzysu energetycznego i pan-
demii COVID-19. W $wietle najnowszych danych w pierwszym kwartale 2024 r. gospodarka strefy
euro odnotowata stabe wyniki. Niemniej w dalszej czesci roku spodziewane jest stopniowe ozy-
wienie gospodarcze, gldwnie za przyczyna sektora ustug. Ozywieniu beda réwniez sprzyjac ro-
sngce dochody realne, wyzsze place, lepsze warunki wymiany handlowej. Dodatkowo hamujacy
wplyw wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej powinien z czasem wygasaé. Stopa bezro-
bocia znajduje si¢ na najnizszym poziomie od czasu wprowadzenia euro. Rzady powinny konty-
nuowac wycofywanie wsparcia w obszarze energii, aby zapewnic¢ trwaly proces dezinflagji. Poli-
tyka fiskalna oraz polityka strukturalna powinny wspiera¢ produktywnosc¢ i konkurencyjnos¢ go-
spodarki, a takze proces obnizania dtugu publicznego. Ponadto przyspieszenie wdrazania instru-
mentu odbudowy gospodarczej Next Generation EU powinno sprzyja¢ zwiekszeniu inwestycji na

rzecz zielonej i cyfrowej transformagji.
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Podstawowe stopy procentowe EBC

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

= 4,50% - stopa procentowa podstawowych operagji refinansujacych,

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

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

Program skupu aktywow
Portfel papierow wartosciowych nabytych w ramach programu skupu aktywow jest nadal zmniej-
szany, gdyz od lipca 2023 r., zgodnie z zapowiedzig z majowego posiedzenia, Eurosystem nie in-

westuje juz sptat kapitatu z tytutu zapadajacych papierow wartosciowych.

Nadzwyczajny program zakupdw w czasie pandemii

W pierwszym potroczu 2024 r. Rada Prezesow zamierza w dalszym ciagu w catosci reinwestowac
kapital z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych nabytych w ramach nadzwyczajnego pro-
gramu zakupow w czasie pandemii (pandemic emergency purchase programme, PEPP). Zgodnie z de-
cyzja Rady Prezesow z 15 czerwca 2022 r. kapitat z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych
z portfela PEPP bedzie nadal reinwestowany elastycznie, tak aby zapewni¢ nalezyte funkcjonowa-
nie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. W drugim pdtroczu Rada Prezeséw zamierza
zmniejsza¢ portfel PEPP srednio o 7,5 mld euro miesiecznie. Reinwestycje w ramach programu

PEPP sa planowane do konca 2024 r.

Operacje refinansujace
W miare sptacania przez banki srodkoéw pozyczonych w ramach ukierunkowanych dtuzszych ope-
racji refinansujacych Rada Prezesdw bedzie regularnie ocenia¢, jak ukierunkowane operacje po-

zyczkowe wplywajq na nastawienie polityki pieniezne;.
6.2. Wyniki kwietniowego badania akcji kredytowej bankéw strefy euro

EBC opublikowal 9 kwietnia br. wyniki badania akcji kredytowej bankéw strefy euro z uwzgled-
nieniem zmian zaobserwowanych w ich polityce kredytowej w pierwszym kwartale 2024 r. oraz
zmian oczekiwanych w kwartale drugim . W badaniu przeprowadzonym miedzy 29 lutego a 15

marca 2024 r. wzieto udzial 157 bankéw.

W pierwszym kwartale 2024 r. banki nieznacznie zaostrzyly wewnetrzne wytyczne lub kryteria
udzielania kredytow dla przedsiebiorstw. Natomiast po raz pierwszy od czwartego kwartalu
2021 r. umiarkowanie ztagodzily warunki udzielania kredytow mieszkaniowych gospodarstwom
domowych. W przypadku kredytéw konsumenckich odnotowano dalsze zaostrzenie polityki kre-
dytowej bankow. Czynnikiem ograniczajacym akcje kredytowgq byta percepcja ryzyka. Jednocze-
$nie konkurencja na rynku kredytowym oraz, w przypadku kredytéw mieszkaniowych, podwyz-

szony poziom tolerangji ryzyka sprzyjaty tagodzeniu polityki bankéow. W drugim kwartale 2024 r.
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banki strefy euro przewiduja umiarkowane zaostrzanie warunkéw udzielania kredytéw dla
przedsiebiorstw oraz utrzymanie dotychczasowych warunkow kredytowania gospodarstw domo-

wych.

Rzeczywiste ogdlne warunki kredytowania zapisane w umowach kredytowych nie ulegly zmianie
w przypadku kredytow dla przedsigbiorstw, a zaostrzyly si¢ w odniesieniu do kredytéw konsu-
menckich. Natomiast na portfelu kredytéw mieszkaniowych odnotowano poluzowanie.

W analizowanym okresie odnotowano dalszy wyrazny spadek popytu na kredyty dla przedsie-
biorstw oraz na linie kredytowe, nieznacznie mniejsze zapotrzebowanie na kredyty mieszkaniowe
dla gospodarstw domowych, a popyt na kredyty konsumenckie i inne formy kredytowania gospo-
darstw domowych ksztattowat si¢ na tym samym poziomie co w ubieglym kwartale. Czynnikami
hamujacymi popyt byty wyzsze stopy procentowe, a takze mniejsze zapotrzebowanie na inwesty-
cje w srodki trwale w przypadku przedsiebiorstw oraz nizszy poziom zaufania konsumentéow
w przypadku gospodarstw domowych. Istotny spadek popytu przedsigbiorstw na kredyty kon-
trastowat z wczesniejszymi przewidywaniami bankow. W drugim kwartale 2024 r. banki spodzie-
waja si¢ umiarkowanego spadku popytu na kredyty dla przedsigbiorstw oraz wzrostu zapotrze-

bowania na kredyty dla gospodarstw domowych.

W pierwszym kwartale 2024 r. banki miaty tatwiejszy dostep do finansowania za posrednictwem
przede wszystkim papierow dtuznych oraz, w mniejszym stopniu, instrumentéw rynku pieniez-
nego. Jednoczesnie pogorszyt sie dostep do finansowania detalicznego. Zmniejszenie portfela ak-
tywow nabytych w ramach prowadzonej polityki pienieznej EBC nadal negatywnie oddziatywato
na warunki finansowania bankow i ich pozycje plynnosciowa w czasie ostatnich szesciu miesiecy.
W ciagu kolejnego potrocza banki przewidujg dalsze zaostrzenie warunkow kredytowania ban-

kéw we wszystkich kategoriach.

6.3. Zmiany oprocentowania depozytow niezwiazanych z polityka pieniezna
utrzymywanych w krajowych bankach centralnych i w EBC

Zgodnie z komunikatem prasowym z 17 kwietnia br. w wyniku przegladu oprocentowania réz-
nych rodzajow depozytéw niezwiazanych z polityka pieniezna utrzymywanych w krajowych ban-
kach centralnych i w EBC Rada Prezeséw zadecydowala o wprowadzeniu od 1 grudnia 2024 r.
jednolitej stawki oprocentowania dla takich depozytéw. Stawka ta bedzie rowna krotkotermino-
wej stopie dla euro (€STR) minus 20 pkt proc i nadal bedzie stanowié¢ gorny limit oprocentowania
depozytow sektora publicznego w Eurosystemie®. Wiekszos¢ depozytdéw jest juz utrzymywana
w krajowych bankach centralnych wedtug ww. oprocentowania zgodnie z zasadami $wiadczenia
przez Eurosystem ustug zarzadzania rezerwami. Dlatego korekta oprocentowania obejmie jedynie

niewielka czes¢ depozytéw. Ponadto Rada okreslita wyjatki od jednolitej stawki oprocentowania,

5 Patrz komunikat prasowy EBC z 7 lutego 2023 r.
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ktore maja zastosowanie w przypadku funduszy gwarancyjnych infrastruktur rynku finansowego
w Europejskim Obszarze Gospodarczym oraz rachunkéw prefinansowanych prowadzonych w
systemie TARGET.

Nowe zasady oprocentowania depozytéw niezwigzanych z polityka pieniezng zmniejszaja ryzyko
ewentualnego zakldcenia funkcjonowania jednolitej polityki pienieznej. Maja one dalej zachecac
inwestorow do stopniowego i kontrolowanego zmniejszania wolumenu tych depozytow,
a w dtuzszej perspektywie zapewnic¢ ich stabilny i stosunkowo niski poziom. Rada Prezeséw zo-
bowigzata si¢ do monitorowania sytuacji na rynku pienieznym oraz poziomu ww. depozytéw

i wyrazita gotowos¢ do korekty zasad oprocentowania w razie potrzeby.

6.4. Opinie EBC na temat projektéw krajowych i unijnych regulacji w zakresie
bankowosci centralnej i rynkow finansowych

W ramach konsultacji projektow krajowych oraz unijnych aktéw prawnych EBC opublikowat

w kwietniu br. nastepujace opinie:

= do polskiego projektu ustawy o zmianie ustaw: o wsparciu kredytobiorcow, ktorzy zaciagneli
kredyt mieszkaniowy i znajduja sie w trudnej sytuacji finansowej oraz ustawy o finansowaniu
spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy kredytobiorcom, w sprawie
wsparcia kredytobiorcéw i wakacji kredytowych (CON/2024/10),

= do projektu regulacji francuskich dotyczacych ram prawnych dziatania Wysokiej Rady ds. Sta-
bilnosci Finansowej (CON/2024/11),

* do projektu dyrektywy PE i Rady w sprawie ustug ptatniczych i ustug zwigzanych z pienia-
dzem elektronicznym w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajacej dyrektywe 98/26/WE
i uchylajacej dyrektywy (UE) 2015/2366 i 2009/110/WE oraz projektu rozporzadzenia PE i Rady
w sprawie ustug platniczych w ramach rynku wewnetrznego i zmieniajacego rozporzadzenie
(UE) nr 1093/2010 (CON/2024/13).
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7. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

7.1. Informacja na temat czynnikow ryzyka dla systemu finansowego w UE

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego opublikowat 30 kwietnia 2024 r., przygotowana przez
Wspdlny Komitet Europejskich Urzedow Nadzoru®, informacje na temat czynnikéw ryzyka dla
systemu finansowego w UE. Urzedy stwierdzily, ze w zwiazku ze spowolnieniem gospodarczym,
niepewnoscig dotyczaca stop procentowych i napieciami geopolitycznymi ryzyko dla systemu fi-

nansowego utrzymuje si¢ na podwyzszonym poziomie.

Wspolny Komitet Europejskich Urzedow Nadzoru przygotowat informacje
na temat czynnikéw ryzyka dla systemu finansowego w UE. Komitet stwier-
dzil, ze ryzyko to w dalszym ciggu utrzymuje sie na podwyzszonym pozio-
mie, co spowodowane jest spowolnieniem gospodarczym, niepewnosciq doty-
czqcq stop procentowych i napieciami geopolitycznymi. Zwrocono réwniez

uwage na rosngce ryzyko cybernetyczne.

Zwrdcono uwage, ze w zwiazku ze spodziewanymi w 2024 r. obnizkami stép procentowych za-
rowno w Europie, jak i USA, w ostatnich miesiagcach na rynkach finansowych odnotowywano
wzrosty cen. Skutkiem tego jest jednak nasilenie si¢ ryzyka wystgpienia korekt cen w przypadku
nieoczekiwanych zdarzen. Oczekuje sie ponadto dalszego wzrostu ryzyka kredytowego. Mimo ze
jakos¢ aktywow w sektorze bankowym pozostaje wysoka, to jednak wraz ze spowolnieniem go-

spodarczym spodziewany jest jej spadek.

Pozycja kapitatowa sektora ubezpieczen byta silna, o czym $wiadczy $redni wskaznik wyplacal-
nosci przekraczajacy 200%. Z kolei pozycja ptynnosciowa tego sektora nieznacznie si¢ pogorszyta,
jednak w dalszym ciagu jest wystarczajaca. Zagrozeniem jest utrzymujace si¢ ryzyko wynikajace

ze stabego wzrostu gospodarczego i potencjalnej ponownej wyceny premii za ryzyko.

Pozycja kapitatowa i ptynnosciowa sektora bankowego réwniez byta silna — éredni wspotczynnik
kapitatu podstawowego Tier 1 (common equity Tier 1, CET 1) w III kwartale 2023 r. wynosit 15,8%,
a wskaznik pokrycia ptynnosci (liquidity coverage ratio, LCR) przekraczal 160%. Wyzwaniem dla
bankow w najblizszych kwartatach bedzie koniecznos¢ ponownej wyceny zobowiagzan i aktywow
z uwzglednieniem perspektyw nizszych dochodéw odsetkowych, wolniejszego wzrostu akgji kre-

dytowej, wyzszych kosztéw i wymagajacego otoczenia makroekonomicznego.

¢ Wspolny Komitet odpowiada za koordynacje dziatan Europejskich Urzeddw Nadzoru i zapewnienie miedzysektorowej sp6j-
nosci nadzoru. W sktad Komitetu wchodza: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papie-
réw Wartosciowych oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych.
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Wyniki i przeptywy pieniezne funduszy inwestycyjnych charakteryzowaty si¢ wysoka zmienno-
Scia w zwigzku ze zmianami stop procentowych. Mimo ze funduszom udato sie¢ dostosowac do
wyzszych stop procentowych, to nadal istniejg obawy dotyczace wyceny aktywdéw funduszy nie-
ruchomosci. Jest to o tyle istotne, ze ryzyko ptynnosci w tych funduszach moze mie¢ negatywny
wplyw na inne sektory.

Komitet podkreslit rowniez, ze wysoka niestabilnos¢ geopolityczna i zwigkszone uzaleznienie od
rozwigzan cyfrowych powoduja nasilenie si¢ ryzyka zwiazanego z bezpieczenstwem cybernetycz-
nym. Liczba atakdw i zagrozen cybernetycznych roénie i chociaz wptyw tych atakéw byt jak dotad
ograniczony, to jednak wartos¢ roszczen ubezpieczeniowych zwiazanych z cyberryzykiem stale

wzrasta.
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8. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

8.1. Raport w sprawie ujmowania ryzyka klimatycznego w sprawozdawczosci
finansowej

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opublikowata
3 kwietnia 2024 r. raport, w ktorym przedstawita, w jaki sposob Miedzynarodowe Standardy Spra-
wozdawczosci Finansowej (MSSF) pozwalaja uwzgledni¢ w sprawozdawczosci finansowej ryzyko
klimatyczne oraz jego wplyw na stabilnos¢ finansowa.

W raporcie stwierdzono, ze zasadniczo MSSF umozliwiaja podmiotom wtasciwe odzwierciedlanie
ryzyka zwigzanego z klimatem w sprawozdaniach finansowych. Wskazano jednak nastepujace
obszary, w ktérych drobne zmiany mogltyby mie¢ pozytywne skutki dla stabilnosci finansowe;j:
doprecyzowanie regut stosowania zasady istotnosci” w sprawozdaniach finansowych, dodanie
czynnikéw klimatycznych do listy przestanek utraty wartosci aktywdw niefinansowych, doprecy-
zowanie zasad ujmowania rezerw i zobowigzan warunkowych z uwzglednieniem ryzyka klima-
tycznego oraz wprowadzenie dodatkowych wymogow i wytycznych dotyczacych sposobu brania
pod uwage ryzyka klimatycznego przy szacowaniu oczekiwanych strat kredytowych i wartosci
godziwej instrumentow finansowych. Istotne jest rowniez wznowienie prac nad opracowaniem
zasad ksiegowego ujmowania mechanizmow ustalania cen substancji zanieczyszczajacych (tj. cen

emisji dwutlenku wegla).

Autorzy raportu podkreslaja, ze odpowiednie wdrozenie MSSF jest niezbedne do doktadnego od-
zwierciedlania ryzyka klimatycznego w sprawozdaniach finansowych. Organy regulacyjne, or-
gany nadzoru mikroostroznosciowego oraz audytorzy powinni rozwazy¢ opracowanie wytycz-
nych dotyczacych: ujawniania informacji przez instytucje finansowe, wptywu ryzyka klimatycz-
nego na szacowanie przez banki oczekiwanych strat kredytowych oraz sposobu obliczania prze-
plywoéw pienieznych z umoéw ubezpieczeniowych bezposrednio narazonych na czynniki klima-

tyczne.

8.2. Raport o narzedziach do zarzadzania odpornoscia na ryzyko cybernetyczne

ESRB opublikowata 16 kwietnia br. raport w sprawie ryzyka cybernetycznego. ESRB podkresla, ze
ryzyko to jest istotnym i szybko zwiekszajacym sie zagrozeniem dla stabilnosci finansowej w UE,
w szczegolnosci jesli obiektem ataku cybernetycznego bedzie infrastruktura o krytycznym znacze-
niu dla gospodarki i systemu finansowego. W raporcie oméwiono mozliwe do zastosowania na-

rzedzia stuzace utrzymaniu zdolnosci operacyjnej systemu finansowego w przypadku cyberataku.

7 Pozycje definiuje sie jako istotna, jezeli jej pominiecie lub podanie nieprawidlowych informacji na jej temat mogtoby wptyna¢
na decyzje gospodarcze podejmowane przez uzytkownikéw sprawozdania finansowego.
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Przeanalizowano ponadto sposob gromadzenia, dzielenia sig i zarzadzania informacjami o atakach
cybernetycznych oraz zasady koordynagji i wspodtpracy miedzyinstytucjonalnej w sytuacji kryzy-
sowej na poziomie UE. Zwraca si¢ rowniez uwage na potrzebe tworzenia kopii zapasowych, co
pozwolitoby utrzymac¢ odpornosc¢ i ciagtos¢ dziatania infrastruktury krytycznej. ESRB zapowie-
dziata kontynuacje prac w obszarze ryzyka cybernetycznego z perspektywy makroostroznoscio-
wej, co bedzie spojne z trwajacym w krajach UE wdrazaniem rozporzadzenia PE i Rady (UE)
2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finanso-
wego. ESRB zadeklarowata rowniez dalsza koordynacje wspdtpracy w tym zakresie miedzy orga-
nami makroostroznosciowymi z krajow Europejskiego Obszaru Gospodarczego, przy wspotu-
dziale Banku Anglii.

8.3. Opinia w sprawie planéw wprowadzenia przez wladze Danii sektorowego
bufora ryzyka systemowego

ESRB opublikowata 30 kwietnia br. opinie oraz bedacy jej uzupelnieniem raport w sprawie planéow
dunskiego Ministerstwa Przemystu, Gospodarki i Finanséw dotyczacych wprowadzenia sektoro-
wego bufora ryzyka systemowego (sectoral systemic risk buffer, sSSyRB) w wysokosci 7%. Bufor be-
dzie obowigzywatl wszystkie krajowe instytucje kredytowe i bedzie miat zastosowanie przy kre-
dytach udzielonych przedsigbiorstwom niefinansowym prowadzacym dzialalnos¢ zwiazang z

nieruchomos$ciami oraz dziatalno$¢ zwiazana z realizacja projektow budowlanych.

ESRB uznata planowane wprowadzenie sSyRB za dziatanie wtasciwe, skuteczne i proporcjonalne.
Ponadto, poniewaz dla wszystkich instytucji kredytowych identyfikowanych jako inne instytucje
o znaczeniu systemowym (other systemically important institutions, O-SII) suma wskaznika sSyRB
oraz wskaznika bufora O-SII bedzie wyzsza niz 5%, regulacje UE zobowiazuja ESRB do wydania
opinii na temat tego, czy uznaje taczny poziom tych buforéw za wtasciwy. W odniesieniu do pla-
now wtadz duniskich ESRB stwierdzita, ze skumulowany wskaznik wyzej wymienionych buforéw
ocenia jako odpowiedni i skuteczny w odniesieniu do zidentyfikowanego ryzyka w kazdej z insty-
tucji kredytowych, w ktorych obowiazuja te dwa bufory. ESRB uznata réwniez, Zze w obecnych
okolicznosciach wprowadzenie sSyRB nie wywota nieproporcjonalnych negatywnych skutkéow
dla stabilnosci finansowej i nie powinno stwarzac¢ przeszkdd w prawidlowym funkcjonowaniu

rynku wewnetrznego.
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Miedzynarodowe Standardy Sprawozdaw-
czosci Finansowej

Next Generation EU, unijny program odbu-
dowy gospodarczej

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

Parlament Europejski

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

produkt krajowy brutto

Recovery and Resilience Facility, Instrument na
rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci

Single Resolution Board, Jednolita Rada ds.
Restrukturyzagji i Uporzadkowanej Likwida-

qi

sectoral systemic risk buffer, sektorowy bufor ry-
zyka systemowego

Unia Europejska

Wieloletnie Ramy Finansowe
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