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Najwazniejsze w numerze

Najwazniejsze w numerze

= Posiedzenie Eurogrupy 11 marca

Eurogrupa w sktadzie rozszerzonym, po prawie roku prac, przyjeta 11 marca 2024 r. oswiad-
czenie w sprawie przyszto$ci unii rynkow kapitatowych (capital markets union, CMU). W doku-
mencie okreslono trzy obszary priorytetowe (architektura rynku, przedsiebiorstwa, obywa-
tele), w zakresie ktorych wskazano trzynascie dziatan majacych na celu poprawe funkcjono-
wania europejskich rynkow kapitatlowych oraz dalszy rozwéj CMU. Jednoczesnie zwrocono
sie do Komisji Europejskiej (KE) o jak najszybsze przedstawienie odpowiednich inicjatyw usta-
wodawczych w nowym cyklu instytucjonalnym.

wiecej w pkt 3.1

* DPosiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
Podczas marcowego posiedzenia Rada Generalna Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
(European Systemic Risk Board, ESRB) omowita czynniki ryzyka dla stabilnosci finansowej
w UE. Podkreslono takze konieczno$¢ budowania odpowiedniego poziomu buforéw kapitato-
wych, ktére mozna byloby w razie potrzeby uwolni¢. Przedmiotem dyskusji byty réwniez: ry-
zyko dla stabilnosci finansowej wynikajace ze zmian inflacji i stop procentowych, ryzyko zwia-

zane z sektorem niebankowego posrednictwa finansowego oraz ryzyko cybernetyczne.

wiecej w pkt 7.1
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Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Komunikat KE w sprawie zarzadzania ryzykiem klimatycznym w Europie

KE opublikowata 12 marca 2024 r. komunikat oraz informacje prasowa w sprawie zarzadzania

ryzykiem klimatycznym w Europie. Komunikat zostal opracowany w zwiazku z alarmujaca ocena

ryzyka klimatycznego Europejskiej Agencji Srodowiska, z ktérej wynika, ze Europa nie jest dosta-

tecznie przygotowana na wyzwania zwigzane z obecnym tempem zmian klimatycznych.

W odpowiedzi na zagrozenia KE proponuje, aby —na poziomie europejskim —uwzgledniac ryzyko
klimatyczne przy planowaniu dziatan i realizacji programoéw unijnych, w tym w aktach prawnych
i instrumentach finansowych. KE bedzie stymulowa¢ debate nad metodami zwigkszenia inwesty-
¢ji majacych poprawi¢ odpornos¢ na zmiany klimatyczne. Na poziomie panstw cztonkowskich KE
zacheca do poprawy koordynacji dzialan na szczeblach krajowym, regionalnym i lokalnym,
a takze do uwzgledniania ryzyka klimatycznego w krajowych procedurach budzetowych oraz
przy planowaniu przetargéw publicznych. KE ponadto udostepni dane, narzedzia i szkolenia nie-
zbedne do lepszego prognozowania i monitorowania niekorzystnych zjawisk spowodowanych
zmianami klimatycznymi oraz do szacowania zwigzanego z nimi ryzyka, a proponowane dziata-

nia maja takze przyczynic si¢ do poprawy funkcjonowania systemdw ostrzegania o zagrozeniach.

1.2. Trzecia emisja obligacji UE w 2024 r.

KE wyemitowata 19 marca br. nowe, 25-letnie obligacje (tzw. zielone) o wartosci 7 mld euro z ter-
minem zapadalnosci w lutym 2050 r. Pozyskane w ten sposob srodki zostang wykorzystane do
sfinansowania dziatant wspierajacych zielona transformacje, ujetych w krajowych planach odbu-
dowy (KPO) panstw UE.

Przeprowadzona emisja byla trzecig transakcja konsorcjalng zrealizowana przez KE w 2024 r.
W pierwszej potowie 2024 r. KE planuje pozyskac tacznie 75 mld euro z emisji obligacji UE. Do
konica marca br. KE z tej kwoty zgromadzita prawie 35,5 mld euro, dzigki przeprowadzeniu trzech
transakcji konsorcjalnych na taczna kwote 22 mld euro oraz trzech aukdji obligagji, z ktérych po-

zyskata niecate 13,5 mld euro.

1.3. Komunikat w sprawie reform poprzedzajacych rozszerzenie i przegladow
polityk unijnych

Dnia 20 marca 2024 r. KE przedstawita komunikat (Communication from the Commission to the Euro-
pean Parliament, the European Council and the Council on pre-enlargement reforms and policy reviews)
dotyczacy planu reform poprzedzajacych rozszerzenie i zapowiadajacy przeglady polityk unij-

nych. Celem tych dziatan jest przygotowanie UE do kolejnego rozszerzenia, zgodnie
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Komisja Europejska

z zapowiedzia przewodniczacej Ursuli von der Leyen zawarta w oredziu o stanie Unii w 2023 r.
W komunikacie KE okreslita potencjalne konsekwencje powigkszenia UE w czterech gtéwnych ob-

szarach: wartosci, polityki unijne, budzet i zarzadzanie.

W ocenie KE jednym z kluczowych wyzwan zwigzanych z przysztym rozszerzeniem UE bedzie
wzmocnienie zdolnosci wspodlnej polityki rolnej do wspierania zréwnowazonej i konkurencyjnej
produkgji rolno-spozywczej, przy jednoczesnym zapewnieniu rownych warunkéw dziatania
w sektorze rolnym dla obecnych i przysztych panstw czlonkowskich. Ponadto w komunikacie
zwrocono uwage, ze duza czes¢ krajéow objetych procesem rozszerzenia posiada wysoce zanie-
czyszczajace galezie przemystu, produkuje energie elektryczng gtownie z paliw kopalnych oraz
charakteryzuje si¢ wysokim profilem emisji gazow cieplarnianych. Czynniki te moga hamowac
efektywne wdrazanie programu dziatan UE na rzecz przeciwdziatania zmianom klimatu i utracie
roznorodnosci biologicznej. Jednoczeénie zaznaczono, ze przyszle panstwa cztonkowskie maja
duzy potencjat w zakresie produkgji energii ze zrédel odnawialnych oraz wazne zasoby naturalne,
dlatego konieczne jest u nich dazenie do przyspieszenia zielonej transformagiji, a takze wspieranie
inwestycji zwigkszajacych efektywnosc energetyczna i ograniczajacych emisyjnosc tamtejszych go-

spodarek.

KE zwrdcita réwniez uwage na wplyw rozszerzenia UE na polityke spojnosci. Wskazata przy tym
na potengjalne trudnosci zwigzane z absorpcja srodkow finansowych w przysztych panstwach
cztonkowskich, wynikajace z ograniczonych zdolnosci administracyjnych tych panstw. Ewentu-
alne wyzwania ma tu tagodzi¢ odpowiednio zaprojektowana pomoc techniczna i szkoleniowa. Po-
nadto w komunikacie podkreslono, ze w ramach przygotowan do rozszerzenia UE powinna
wzmocni¢ zarzadzanie granicami zewnetrznymi, szczegolnie w obszarze zwalczania przestepstw
transgranicznych, handlu narkotykami i bronig oraz zapobiegania nielegalnej migracji i przemy-

towi migrantow.

W odniesieniu do wymiaru instytucjonalnego w komunikacie wskazano na wyzwania dotyczace
zapewnienia efektywnych mechanizméw podejmowania decyzji w rozszerzonej UE. W tym kon-
tekscie KE przypomniata o obowiazujacych postanowieniach Traktatu o Unii Europejskiej umoz-
liwiajacych przejscie z jednomyslnosci na gtosowanie wigkszoscig kwalifikowana w Radzie UE
(poprzez uruchomienie specjalnych klauzul pomostowych) w niektorych kluczowych obszarach
polityk UE, takich jak polityka zagraniczna i bezpieczenstwa czy polityka podatkowa. KE uznata
rowniez, ze mozliwe jest odejscie od zasady jednomyslnosci bez narazania na szwank strategicz-
nych interesow panstw cztonkowskich dzigki zastosowaniu odpowiednich zabezpieczen. Ponadto
rozszerzenie UE do ponad 30 panstw czlonkowskich rodzi pytania dotyczace sktadu instytucji
unijnych, w tym zwlaszcza liczby komisarzy bedacych cztonkami KE. W komunikacie podkre-
$lono tez, ze rozszerzenie UE istotnie zwigkszy obcigzenie instytucji UE w wielu dziedzinach, po-
czawszy od opracowywania strategii i analiz po ich wdrazanie, egzekwowanie przepisow oraz

nalezyte zarzadzanie finansami.
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Komisja Europejska

W obliczu powyzszych uwarunkowan KE zaproponowata stopniowa integracje panstw kandydu-
jacych, czyli sukcesywne wiaczanie ich do roznych polityk i instytucji unijnych, zwtaszcza w od-
niesieniu do dostepu do wspodlnego rynku i unii celnej. Jednoczesnie KE postuluje, aby podczas
negocjacji dotyczacych wieloletnich ram finansowych na lata 2028-2034 uwzgledni¢ mozliwos¢
zwigkszenia wydatkow (i wplywow) wynikajacych z rozszerzenia Unii. KE zapowiedziata prze-
prowadzenie poglebionych przegladow poszczegodlnych polityk unijnych na poczatku 2025 r. i na-
stepnie sformutowanie ewentualnych propozycji reform, w tym dotyczacych wieloletnich ram fi-

nansowych.
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Rada Europejska

2. Rada Europejska

2.1. Posiedzenie Rady Europejskiej 21-22 marca

W dniach 21-22 marca br. odbyto si¢ posiedzenie Rady Europejskiej poswiecone Ukrainie, bezpie-
czenstwu i obronie, kwestiom zwiazanym z sytuacja na Bliskim Wschodzie, rozszerzeniu UE oraz
reformom, stosunkom zewnetrznym, migracji, rolnictwu, reagowaniu kryzysowemu i semestrowi

europejskiemu.

W swoich konkluzjach Rada Europejska odnotowata przyjecie decyzji Rady UE w sprawie Fundu-
szu Pomocy Ukrainie. Dokument zapewnia kontynuacje wsparcia wojskowego dla Ukrainy w ra-
mach Europejskiego Instrumentu na rzecz Pokoju. Dokonano przegladu dziatan majacych na celu
przekazanie Ukrainie nadzwyczajnych dochodéw pochodzacych z unieruchomionych aktywow
banku centralnego Rosji, tacznie z mozliwoscia finansowania wsparcia wojskowego dla Ukrainy.
Rada Europejska zwrdcita sie do Rady UE, aby ta kontynuowata prace nad wnioskami legislacyj-

nymi przygotowanymi w tej sprawie przez KE.

W zwiazku z postepami poczynionymi przez Bosnie i Hercegowing unijni przywddcy wyrazili
zgode na rozpoczecie negocjacji akcesyjnych. Zwrdcili sie do KE o przygotowanie ram negocjacyj-
nych, gdy tylko zostana podjete wszystkie odpowiednie kroki okre$lone w zaleceniu KE z 12 paz-
dziernika 2022 r.

W ramach semestru europejskiego 2024 szefowie panstw i rzadéw UE zatwierdzili: priorytety po-
lityki okreslone w rocznej analizie zréwnowazonego wzrostu gospodarczego i projekt zalecenia

Rady w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro.
Podczas lunchu z sekretarzem generalnym ONZ Antoniem Guterresem omdwiono sytuacje geo-

polityczna i gtéwne wyzwania globalne. Uczczono réwniez — wraz z premierami Islandii, Liech-

tensteinu i Norwegii — 30. rocznice porozumienia o Europejskim Obszarze Gospodarczym (EOG).
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Eurogrupa

3. Eurogrupa

3.1. Posiedzenie Eurogrupy 11 marca

Podczas posiedzenia przyjeto oswiadczenie Eurogrupy w sprawie prowadzenia polityki fiskalnej
w roku 2025. Zwrdocono w nim uwage, ze prognozy KE na 2025 r. przewiduja wzrost aktywnosci
gospodarczej w strefie euro i powrdt inflacji do poziomu zblizonego do celu inflacyjnego EBC.
Jednoczesnie podkreslono, ze perspektywy makroekonomiczne sa obarczone wysoka niepewno-
Scig, a takze wskazano na koniecznos¢ dalszego zwigkszania buforéw fiskalnych, wzmocnienia
zdolnosci obstugi zadluzenia oraz promowania zrownowazonego i inkluzywnego wzrostu gospo-

darczego.

Eurogrupa uznata, ze w obliczu powyzszych uwarunkowan w 2025 r. ogdlny kurs polityki fiskal-
nej w strefie euro powinien by¢ nieznacznie restrykcyjny. W przyjetym o$wiadczeniu ministrowie
wyrazili gotowos¢ do kontynuowania zlozonych reform strukturalnych i utrzymywania odpo-
wiednio wysokiego poziomu inwestycji, szczegdlnie w obszarach priorytetowych, takich jak
obronno$¢ oraz zielona i cyfrowa transformacja. Ponadto zobowiazali si¢ do wzmocnienia wysil-
kow na rzecz poprawy efektywnosci, jakosci i struktury wydatkéw publicznych w panstwach
strefy euro, a takze do dalszego stopniowego wycofywania srodkow fiskalnych wprowadzonych
w odpowiedzi na gwattowny wzrost cen energii w 2022 r. i wykorzystania zwigzanych z tym osz-

czednosci do zmniejszenia deficytow budzetowych.

Eurogrupa w sktadzie rozszerzonym, po prawie roku prac, przyjeta
11 marca br. oswiadczenie w sprawie przysztosci CMU. W dokumencie okre-
Slono trzy obszary priorytetowe (architektura rynku, przedsiebiorstwa i oby-
watele), w zakresie ktorych wskazano trzynascie dziatarni majgcych poprawic
funkcjonowanie europejskich rynkow kapitatowych oraz dalszy rozwdj
CMU. Jednoczesnie zwrocono sie do KE o jak najszybsze przedstawienie od-

powiednich inicjatyw ustawodawczych w nowym cyklu instytucjonalnym.

Eurogrupa w skladzie rozszerzonym przyjeta oswiadczenie w sprawie przysztosci CMU, bedace

wynikiem trwajacych prawie rok dyskusji ministrow z wszystkich panstw czlonkowskich UE.

W os$wiadczeniu wymieniono trzy obszary priorytetowe, w ktérych konieczne jest podjecie dzia-

fan stuzacych poprawie funkcjonowania europejskich rynkéw kapitatowych. Sa to:

= architektura — wskazano na opracowanie konkurencyjnego, uproszczonego i dobrze przemy-
Slanego (smart) systemu regulacyjnego umozliwiajacego lepsze kierowanie srodkéw finanso-
wych do innowacyjnych przedsigebiorstw w UE, zwigkszenie ptynnosci oraz bardziej efek-
tywna dywersyfikacje ryzyka, a takze wzmocnienie odpornosci i stabilnosci finansowej;
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Eurogrupa

przedsiebiorstwa — podkreslono potrzebe zapewnienia unijnym przedsiebiorstwom lepszego
dostepu do prywatnego finansowania, ktére mogtoby zosta¢ przeznaczone na inwestycje,
wprowadzanie innowagji i rozwdj;

obywatele — sformutowano zadanie stworzenia obywatelom UE lepszych mozliwosci groma-
dzenia majatku i poprawy bezpieczenstwa finansowego poprzez zwiekszenie bezposredniego

i posredniego dostepu inwestoréw detalicznych do rentownych ofert inwestycyjnych.

Ponadto we wskazanych obszarach okreslono trzynascie dziatan, ktére powinny zosta¢ podjete

podczas nadchodzacej kadencji Parlamentu Europejskiego w latach 2024-2029, z pelnym poszano-

waniem prawa inicjatywy ustawodawczej KE. Dziatania te obejmuja:

1.

10.
11.

12.

13.

rozwdj unijnego rynku sekurytyzacji, aby umozliwic¢ skuteczne i przejrzyste przenoszenie ry-
zyka na podmioty najlepiej przygotowane do jego ponoszenia;

dalsza konwergencje praktyk nadzorczych w odniesieniu do rynkéw kapitatowych w catej
UE;

ponowna ocene ram prawnych w celu zmniejszenia obcigzen regulacyjnych i kosztow trans-
akcyjnych dla uczestnikéw rynku;

konwergencje niektorych obszaréw krajowych ram prawnych dotyczacych niewyptacalnosci
przedsiebiorstw;

dalsza harmonizacje standardéw rachunkowosci w celu zwigkszenia transgranicznej poréw-
nywalnosci dostepnych informacji o spotkach;

zwiekszenie zachet do pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym
poprzez bardziej zintegrowana infrastrukture rynkowa w UE oraz dalsza konwergencje i har-
monizacje wymogow dotyczacych notowan na gietdach europejskich;

wspieranie finansowania kapitatowego (equity financing) poprzez dobrze zaprojektowane kra-
jowe systemy opodatkowania 0os6b prawnych, aby zapewni¢ przedsigbiorstwom z UE dostep
do zréznicowanych zZrédet finansowania;

poprawe warunkow dla instytucjonalnych, detalicznych i transgranicznych inwestycji kapi-
tatowych (investment in equity), w szczegolnosci na rzecz rozwoju kapitatu wysokiego ryzyka
(venture capital);

wzmocnienie przewagi UE w zakresie zréwnowazonego finansowania oraz wspieranie
uczestnikow rynku we wdrazaniu narzedzi zrdwnowazonego finansowania;

stworzenie otoczenia inwestycyjnego zorientowanego na potrzeby konsumenta;
zapewnianie uzupetniajacych zrodel dochodéw dla starzejacego sie spoteczenstwa poprzez
zwigkszenie czestotliwosci korzystania z dtugoterminowych produktéw oszczednosciowych
i inwestycyjnych, w tym pracowniczych i indywidualnych programéw emerytalnych;
poprawa wiedzy w zakresie finanséw i wzmacnianie kultury inwestowania wsrdd obywateli
UE w celu zwigkszenia udziatu inwestoréw indywidualnych;

opracowanie atrakcyjnych, optacalnych i prostych transgranicznych produktéw inwestycyj-

nych/oszczednosciowych dla inwestoréw detalicznych.

Przeglad Spraw Europejskich marzec 2024 r. 9



Eurogrupa

Jednoczesnie Eurogrupa w rozszerzonym sktadzie zwroécila sie¢ do KE o jak najszybsze przedsta-
wienie odpowiednich inicjatyw podczas nowej kadengji, zaznaczajac, ze prace ustawodawcze po-
winny zostac zakonczone do 2029 r. Ponadto w o$wiadczeniu podkreslono, ze Eurogrupa w skta-
dzie rozszerzonym bedzie regularnie monitorowac i ocenia¢ postepy we wdrazaniu wskazanych

dziatan zaréwno na szczeblu unijnym, jak i krajowym.
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Rada Unii Europejskiej

4. Rada Unii Europejskiej

4.1. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 12 marca

Podczas posiedzenia ministrowie gospodarki i finanséw wspolnie z ministrami pracy i spraw spo-
lecznych dyskutowali na temat inwestygji i reform spotecznych ukierunkowanych na wzmocnie-
nie odpornosci makroekonomicznej panstw UE. Podczas dyskusji zwrocono uwage, ze inwestycje
i reformy spoteczne wspomagaja wzrost gospodarczy, stabilnos¢ fiskalng i spojnosc¢ spoteczna,
a takze istotnie przyczyniajq sie¢ do zwiekszenia wydajnosci gospodarek panstw UE. W zwiazku
z tym wskazano, ze konieczne jest zintensyfikowanie inwestycji i reform spotecznych w obszarach
takich jak innowacje, badania i rozw¢j, rynek pracy oraz edukacja i podnoszenie kwalifikagji za-

wodowych.

Ponadto Rada zapoznata si¢ ze srédokresowa ocena! KE Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiek-
szania Odpornosci (Recovery and Resilience Facility, RRF) oraz z biezacymi informacjami na temat
gospodarczo-finansowych skutkow agresji Rosji na Ukraine. Rada upowaznita réwniez KE do roz-
poczecia w imieniu UE negocjacji ze Szwajcarig, majacych na celu poglebienie stosunkéw bilate-
ralnych, zapewnienie uczciwej konkurencji miedzy unijnymi i szwajcarskimi firmami dziatajacymi

na rynku UE oraz zagwarantowanie odpowiedniej ochrony praw obywateli UE w Szwajcarii.

W trakcie posiedzenia zatwierdzono takze wytyczne Rady dotyczace unijnego budzetu na rok
2025. W wytycznych potwierdzono gotowos¢ UE do dalszego udzielania Ukrainie niezbednej po-
mocy finansowej i wspierania jej wysitkow na rzecz odbudowy. W ocenie Rady budzet UE na
2025 r. powinien by¢ realistyczny i zgodny z rzeczywistymi potrzebami oraz dysponowac odpo-

wiednio wysokimi rezerwami.

! Wigcej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” styczen-luty 2024 r.
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5. Europejski Bank Centralny

5.1. Posiedzenie Rady Prezesow 7 marca

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego (EBC) na posiedzeniu 7 marca 2024 r. po raz
czwarty z rzedu pozostawita podstawowe stopy procentowe bez zmian oraz zapewnila, ze dotozy
wszelkich staran, aby szybko przywrdcié inflacje do docelowego poziomu (2%) w srednim okresie.
W ocenie Rady utrzymanie obecnego poziomu podstawowych stép procentowych przez dosta-
tecznie dtugi czas istotnie przyczyni sie do osiagniecia celu inflacyjnego. Rada zobowiazata si¢ do
utrzymania w przysztosci odpowiednio restrykcyjnego poziomu stép procentowych. Ponadto
utrzymata dotychczasowe, oparte na danych, podejscie do ustalania poziomu stop procentowych,
w szczegolnosci uwzgledniajace ocene perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych danych
gospodarczych i finansowych, dynamike inflacji bazowej oraz site transmisji polityki pienieznej.
Rada Prezesow wyrazila takze gotowos¢ dalszego dostosowywania instrumentow polityki pie-
nieznej 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. W styczniu 2024 r. inflacja w strefie euro obnizyta sie do 2,8%, a w lutym — wedlug
wstepnych danych Eurostatu — do 2,6%. Na poczatku roku wraz z dalszym wygasaniem wplywu
wczesniejszych szokow podazowych i hamowaniem popytu wskutek zacie$nienia polityki pie-
nieznej nastapit spadek prawie wszystkich sktadowych inflacji. W styczniu i lutym inflacja cen
zywnosci spadta do odpowiednio 5,6% i4%, inflacja cen towaréw do 2% i 1,6%, a inflacja cen ustug,
ktora przez trzy miesigce pozostata na niezmienionym poziomie 4,0%, w lutym spadta do 3,9%.
Przewiduje sig, ze inflacja bedzie si¢ dalej obniza¢ w konsekwengji stabnacej dynamiki kosztow
pracy oraz ustepujacych efektow szokéw energetycznych, zatoréow podazowych i ponownego
otwarcia gospodarki po pandemii. Aktywnosc¢ gospodarcza strefy euro pozostata sttumiona. Nie-
mniej w dalszej perspektywie wraz ze spadkiem inflacji i wzrostem ptac, a takze zanikaniem ne-
gatywnego wplywu podwyzek stop procentowych, ma nastgpic¢ stopniowe ozywienie gospodar-
cze. Stopa bezrobocia spadia do najnizszego poziomu od czasu wprowadzenia euro. Rzady po-
winny kontynuowac¢ wycofywanie srodkéw wsparcia w obszarze energii, aby zapobiec umacnia-
niu sie pres;ji inflacyjnej. Polityka fiskalna i strukturalna powinna wspiera¢ produktywnos¢ i kon-
kurencyjnosc¢ gospodarki oraz proces obnizania dtugu publicznego. Ponadto przyspieszenie wdra-
zania instrumentu odbudowy gospodarczej Next Generation EU powinno sprzyja¢ zwigkszeniu in-

westycji na rzecz zielonej i cyfrowej transformacji.

Wedtug marcowych projekcji makroekonomicznych ekspertéw EBC dla strefy euro $rednia stopa

inflacji spadnie do 2,3% w 2024 r., 2,0% w 2025 1.1 1,9% w 2026 r., gtéwnie w zwiazku z nizszym

Przeglad Spraw Europejskich marzec 2024 r. 12


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp240307~a5fa52b82b.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-statement/2024/html/ecb.is240307~314650bd5c.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202403_ecbstaff~f2f2d34d5a.pl.html

Europejski Bank Centralny

udzialem cen energii. Szacunki wzgledem projekcji grudniowych obnizono odpowiednio o 0,4,
0,110,1 pkt proc. Pomimo dalszego ostabienia sie wiekszosci sktadowych inflacji wewnetrzna pre-
sja cenowa pozostaje wysoka, czesciowo na skutek silnego wzrostu plac. Do spadku inflacji wcigz

przyczyniajq si¢ niedawne podwyzki stép procentowych hamujace popyt.

Zgodnie z najnowsza projekcja wzrost gospodarczy w krotkim okresie pozostanie sttumiony z po-
wodu zaostrzonych warunkow finansowania i obnizonego zaufania, a nastepnie wraz ze spad-
kiem inflacji, odbiciem dochodéw gospodarstw domowych i umocnieniem sie popytu zewnetrz-
nego realny PKB wzrosnie o0 0,6% w 2024 r., 0 1,5% w 2025 r. i 0 1,6% w 2026 r. Oznacza to, ze
grudniowe szacunki na 2024 r. nieznacznie obnizono — o 0,2 pkt proc., a na 2026 r. nieznacznie

podwyzszono - o 0,1 pkt proc.

Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezesow 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 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 poétroczu 2024 r. Rada Prezeséw zamierza nadal w catosci reinwestowac kapitat z ty-
tutu zapadajacych papierow wartosciowych nabytych w ramach nadzwyczajnego programu za-
kupow w czasie pandemii (pandemic emergency purchase programme, PEPP). Zgodnie z decyzja Rady
Prezeséw z 15 czerwca 2022 r. kapital z tytulu zapadajacych papieréw wartosciowych z portfela
PEPP bedzie nadal reinwestowany elastycznie, tak aby zapewni¢ nalezyte funkcjonowanie mecha-
nizmu transmisji polityki pienieznej. W drugim poétroczu Rada Prezesow zamierza zmniejszac¢
portfel PEPP érednio o 7,5 mld euro miesiecznie. Reinwestycje w ramach programu PEPP beda
wygaszane z konicem 2024 r.

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

kowe wplywajg na nastawienie polityki pienigznej.
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5.2. Nowy system operacyjny realizacji polityki pienieznej

Dnia 13 marca 2024 r. Rada Prezeséw EBC zadecydowala o wprowadzeniu zmian do systemu ope-
racyjnego polityki pienieznej, aby utrzymac jego skuteczno$¢ w warunkach normalizagji bilansu
Eurosystemu. Zmiany s wynikiem przegladu operacyjnych mechanizmoéw sterowania poziomem
krétkoterminowych stop procentowych, ktéry rozpoczal sie w grudniu 2022 r., a zakonczyt

w marcu 2024 r. Zgodnie z oswiadczeniem Rady okreslono podstawowe zasady i parametry reali-

zacji polityki pienieznej oraz dostarczania ptynnosci przez bank centralny w warunkach stop-

niowo zmniejszajacej si¢ — cho¢ w najblizszych latach wciaz duzej — nadptynnosci sektora banko-

wego. W przysztosci polityka pieniezna bedzie realizowana na nastepujacych zasadach:

= skutecznos¢: sterowanie krotkoterminowymi stopami rynku pienieznego w zgodzie z decy-
zjami Rady Prezeséw dotyczacymi polityki pienieznej, przy czym dopuszcza si¢ pewna zmien-
nos¢ stop na rynku pienieznym, o ile nie bedzie to zakldca¢ informacji o zamierzonym nasta-
wieniu polityki pienigznej;

* niezawodnos$¢: dobre funkcjonowanie w réznych konfiguracjach polityki pienieznej oraz wa-
runkach finansowych i ptynnosciowych, w spdjnosci z wykorzystywanymi instrumentami po-
lityki pienieznej;

= elastycznos¢: podaz rezerw banku centralnego w odpowiedzi na potrzeby ptynnosciowe ban-
kow;

= efektywno$¢: realizacja zamierzonego nastawienia polityki pienieznej w poszanowaniu zasady
proporcjonalnosci i z uwzglednieniem ewentualnych efektow ubocznych, w tym ryzyka dla
stabilnosci finansowej;

= otwarta gospodarka rynkowa: spdjnosc¢ ze sprawnym i uporzadkowanym dziataniem rynkéw

—w tym rynkow pienieznych;

= cel wtdrny: wspieranie ogodlnej polityki gospodarczej w UE — zwlaszcza przejscia na zielong
gospodarke — bez uszczerbku dla pierwotnego celu EBC. Dlatego w strukturalnych operacjach
polityki pienigeznej zostanie uwzgledniona problematyka zmiany klimatu.

Zgodnie z powyzszymi zasadami Rada Prezeséow EBC uzgodnita nastepujace parametry systemu

operacyjnego:

= polityka pieniezna EBC bedzie nadal realizowana poprzez zmiany stopy depozytu w banku
centralnym;

* plynnos¢ bedzie dostarczana za pomoca réznych instrumentéw, w tym krotkoterminowych
operadji kredytowych (czyli podstawowych operagji refinansujacych) i trzymiesiecznych dtuz-
szych operadji refinansujacych (longer term refinancing operations, LTRO), a takze — na pdzniej-
szym etapie — strukturalnych dtuzszych operacji refinansujacych i strukturalnego portfela pa-
pieréw wartosciowych;

* podstawowe oraz trzymiesieczne operacje refinansujace beda nadal prowadzone w trybie
przetargu kwotowego z pelnym przydzialem, przy czym pierwsze beda gtéwnym instrumen-
tem stuzacym zaspokajaniu potrzeb ptynnosciowych bankow;
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= stopa podstawowych operacji refinansujacych zostanie zmodyfikowana tak, by réznica mie-
dzy nig a stopa depozytu w banku centralnym zmniejszyta si¢ z obecnych 50 pkt bazowych do
15 pkt bazowych, co zacheci banki do udziatu w cotygodniowych operacjach i utatwi przybli-
zanie sie poziomu krotkoterminowych stép rynku pienieznego do stopy depozytu w banku
centralnym. Stopa kredytu w banku centralnym zostanie zmodyfikowana tak, by réznica mie-
dzy nia a stopa podstawowych operagji refinansujacych pozostata na niezmienionym poziomie
25 pkt bazowych. Zmiany wejda w zycie od poczatku szostego okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej, tj. 18 wrzesnia 2024 r.;

= stoparezerwy obowiazkowej oraz oprocentowanie rezerw obowigzkowych pozostang na tym

samym poziomie, odpowiednio 1% i 0%.

Rada Prezesow zobowiazala si¢ do monitorowania nadptynnosci sektora bankowego, stop na
rynku pienieznym i popytu bankéw na rezerwy, a takze sytuacji na rynkach pieni¢znych i finan-
sowych wzgledem uzgodnionych parametréw systemu operacyjnego. Na 2026 r. zaplanowano
przeglad systemu operacyjnego, przy czym nie wykluczono — w razie koniecznosci — wprowadze-
nia ewentualnych zmian przed tym terminem. Ponadto zapowiedziano doglebna analize nowych

dtuzszych operacji refinansujacych i nowego portfela strukturalnego.

5.3. Oswiadczenie Rady Prezeséw EBC w sprawie CMU

Rada Prezeséw EBC opublikowata 7 marca br. oswiadczenie w sprawie postepdw w tworzeniu
CMU. W dokumencie podkreslono, ze stworzenie jednolitego rynku kapitalowego jest konieczno-
$cig oraz wskazano piec istotnych powoddw, aby wspiera¢ poglebianie i wigksza integracje ryn-
kow kapitalowych w UE: (i) mozliwo$¢ uruchomienia inwestycji prywatnych, ktére s niezbedne
do przeprowadzenia transformacji ekologicznej i cyfrowej oraz do zwigkszenia wydajnosci i kon-
kurencyjnosci UE; (ii) zapewnienie innowacyjnym przedsigbiorstwom europejskim dostepu do fi-
nansowania kapitatlowego w UE oraz kapitalu podwyzszonego ryzyka, bez koniecznosci szukania
finansowania za granica, (iii) zwigkszenie udziatu sektora prywatnego w podziale ryzyka w catej
strefie euro, co mogtoby pomoc ustabilizowacé wzrost gospodarczy w sytuacji, gdy kraje dotkniete
sa lokalnymi wstrzasami, na ktére polityka pieniezna nie jest w stanie zareagowac; (iv) wzmocnie-
nie miedzynarodowej roli euro, poniewaz glebokie i ptynne rynki finansowe maja fundamentalne
znaczenie dla zdolnosci waluty do osiagniecia statusu waluty miedzynarodowej; (v) wspieranie

integracji unijnego sektora bankowego.

W oswiadczeniu wskazano réwniez kluczowe inicjatywy w planie dziatania na rzecz unii rynkéw
kapitalowych, ktore nalezy osiagna¢ w pierwszej kolejnosci. Dotycza one m.in. unijnego rynku
sekurytyzacji, zintegrowanego nadzoru nad rynkami kapitalowymi UE, harmonizacji przepisow
dotyczacych niewyplacalnosci przedsiebiorstw, standardéw rachunkowosci i obrotu papierami
warto$ciowymi, a takze rozliczania i rozrachunku transakgcji. Ponadto podkreslono, ze Eurosystem

bedzie nadal wnosil znaczacy wkitad w tworzenie unii rynkéw kapitatowych w obszarze
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infrastruktury rynku finansowego. W dokumencie zaznaczono takze, ze priorytetem powinno by¢
promowanie notowan gietdowych w UE, aby zwigkszy¢ wydajnos¢ i ptynnos¢ na rynkach akgj,
a takze podkreslono wage inicjatyw w dziedzinie edukacji finansowej oraz dotyczacych mozliwo-
$ci oszczedzania na emeryture, aby gospodarstwa domowe i obywatele w wiekszym stopniu ko-

rzystali z unii rynkow kapitatowych.

5.4. Przystapienie Danii do sytemu T2 i TIPS

Zgodnie z komunikatem prasowym 21 marca 2024 r. EBC i bank centralny Danii podpisaty umowe
w sprawie przystapienia przez Danie do systemu ptatnosci hurtowych T2 oraz ustugi TARGET
Instant Payment Settlement w kwietniu 2025 r. Umozliwi to rozliczenia wysokokwotowych platno-
$ci w euro i koronie dunskiej w systemie T2. Dodatkowo korona dunska zostanie trzecig waluta

dostepna na potrzeby rozliczenn w ustudze TIPS obok korony szwedzkiej i euro.

5.5. 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 marcu br. nastepujace opinie:

* do projektu zmian do ustawy estonskiej o wprowadzeniu euro i innych aktéw powigzanych
w sprawie zaokraglania platnosci gotéwkowych denominowanych w euro (CON/2024/7),

= do projektu holenderskich przepisow prawnych dotyczacych obowigzku zapewnienia przez
instytucje kredytowe minimalnej infrastruktury gotéwkowej (CON/2024/8),

= do projektu ustawy austriackiej w sprawie zwiekszenia kwoty cztonkowskiej Austrii w Mie-
dzynarodowym Funduszu Walutowym (CON/2024/9).
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6. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

6.1. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

W trakcie posiedzenia, ktére odbyto sie 21 marca 2024 r., Rada Generalna ESRB potwierdzita, ze
system bankowy jest odporny na szoki, ale zwrdcita uwage, ze w zwiazku z wysoka niepewnoscia
geopolityczna ryzyka dla stabilnosci finansowej w UE nadal utrzymuja si¢ na podwyzszonym po-
ziomie. Spadek inflacji w ciagu ostatniego roku spowodowal obniZenie ryzyka dla niefinansowego
sektora prywatnego. Rownoczesnie ryzyko makroekonomiczne pozostato podwyzszone
w zwigzku z silnymi napigciami geopolitycznymi, ktore moga prowadzi¢ do kolejnych zakltdcen
w globalnym handlu i spowolnienia dziatalnosci gospodarczej. Dalsza eskalacja napie¢ geopoli-
tycznych moze doprowadzi¢ takze do wzrostu cen surowcodw, wywotujac negatywne skutki dla
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w UE. Rada Generalna podkreslila, Zze wysoka rentow-
nos¢ systemu bankowego oraz niski poziom kredytéw zagrozonych obserwowane w 2023 r.
zwiekszyly odpornosé¢ systemu bankowego UE na przyszle szoki. Prognozowany wolniejszy
wzrost gospodarczy moze jednak stopniowo obniza¢ rentownos$¢ bankow oraz jakosc¢ ich akty-
wow. Rada Generalna zwrdcita takze uwage na wysoka wycene aktywdéw finansowych w niekto-
rych segmentach rynku i stwierdzita, Ze ryzyko wystapienia niekontrolowanej korekty na rynkach

finansowych jest istotne.

Podczas marcowego posiedzenia Rada Generalna ESRB omdéwita czyn-
niki ryzyka dla stabilnosci finansowej w UE. Podkreslono takze koniecz-
nos¢ budowania odpowiedniego poziomu buforow kapitatowych, ktore
mozna byloby w razie potrzeby uwolnic. Przedmiotem dyskusji byty réw-
niez: ryzyko dla stabilnosci finansowej wynikajace ze zmian inflacji i stép
procentowych, ryzyko zwiqzane z sektorem niebankowego posrednictwa

finansowego oraz ryzyko cybernetyczne.

Rada Generalna zauwazyla, ze panistwa podejmuja dzialania makroostroznosciowe w celu zwiek-
szenia odpornosci sektora bankowego. Z zadowoleniem przyjeta informacje, ze 27 panstw EOG
wprowadzito lub jest w trakcie wprowadzania buforéw kapitatowych, ktére mozna w razie po-
trzeby uwolni¢ — antycyklicznego bufora kapitatowego i/lub bufora ryzyka systemowego. Nadal
jednak, bez koniecznosci podnoszenia poziomu kapitaldw, moze istnie¢ potencjat do zwigkszania
udziatu buforéw, ktére mozna uwalnia¢. Zbudowanie tego typu buforow na odpowiednim pozio-
mie jest kluczowe dla umozliwienia odpowiedniej reakgji organoéw nadzoru makroostroznoscio-

wego w przypadku materializacji ryzyka.

Rada Generalna omdwita réwniez nastepujace kwestie zwigzane z polityka makroostroznosciowa:
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= ryzyko dla stabilnosci finansowej wynikajace ze zmian inflacji i stop procentowych, w tym rola
polityki makroostroznosciowej oraz jej interakcje z polityka pieniezng przy przeciwdziataniu
tym ryzykom. Zauwazono, ze zwigkszanie odpornosci systemu finansowego, ograniczanie na-
rastania ryzyka systemowego oraz zawiagzywanie buforow kapitatlowych, ktére mozna w razie
potrzeby uwolni¢ moze wspomagac polityke monetarng w osiaganiu celu stabilnosci cen przy
rownoczesnym ograniczaniu mozliwosci wystepowania negatywnych efektéw zewnetrznych;

= ryzyko i zagrozenia zwigzane z sektorem niebankowego posrednictwa finansowego. ESRB
opublikuje w najblizszych miesiacach dziewiata edycje raportu podsumowujacego analizy
w tym obszarze. Oprocz oceny ryzyka i zagrozen raport bedzie rowniez zawierat sekcje tema-
tyczne dotyczace: struktury wlasnosciowej podmiotdw zarzadzajacych aktywami, ryzyka dla
stabilnosci finansowej zwigzanego z finansowaniem pozabankowym oraz miedzynarodowych
powiazan europejskich funduszy rynku pienieznego;

= zagrozenia cybernetyczne oraz potencjalne narzedzia stuzace do utrzymania zdolnosci opera-
cyjnej systemu finansowego w przypadku cyberataku. ESRB zacheca instytucje finansowe oraz
organy nadzoru do ulepszenia procedur zwiazanych z zarzadzaniem i wymiang informagji.
Opowiada si¢ rowniez za wdrozeniem odpowiednich praktyk dotyczacych zarzadzania kry-
zysowego i koordynacji na szczeblu krajowym i unijnym. Poglady ESRB w tym obszarze zo-

stang przedstawione w raporcie, ktory zostanie wkrotce opublikowany.

Rada Generalna wyznaczyta prof. Bo Beckera oraz prof. Hansa Degrysego na cztonkéw Dorad-
czego Komitetu Naukowego ESRB, na czteroletnig kadencje. Ponadto na nowego cztonka Komi-
tetu Sterujacego ESRB wybrano Madisa Miillera (Prezesa Banku Estonii). Funkcje te bedzie on pet-

nit przez trzy lata.

ESRB opublikowata tez kolejna, czterdziesta siddma edycje risk dashboard, ktoéra zawiera zestawie-

nie wskaznikow ilosciowych i jako$ciowych przedstawiajacych ryzyko systemowe w UE.
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