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Najwazniejsze w numerze

= Wiosenne prognozy gospodarcze

Zgodnie z najnowszymi prognozami gospodarczymi Komisji Europejskiej (KE) tempo wzrostu
PKB w 2024 r. wyniesie 1% w Unii Europejskiej (UE) i 0,8% w strefie euro. KE ocenia, ze za-
koniczyt sie okres stagnacji gospodarczej zapoczatkowany w ostatnim kwartale 2022 r. Czynni-
kiem napedzajacym wzrost gospodarczy bedzie konsumpcja prywatna. Zdaniem KE inflacja
bedzie si¢ nadal obnizac¢ i w 2024 r. spadnie do 2,7% w UE i 2,5% w strefie euro. W zwiazku
z napigciami geopolitycznymi wzrosto ryzyko pogorszenia si¢ perspektyw gospodarczych.
wiecej w pkt 1.2

* Raporty o konwergencji Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego

W raportach o konwergengji KE i Europejskiego Banku Centralnego (EBC) zbadano stopien
trwatej zbieznosci gospodarczej ze strefa euro szesciu panstw cztonkowskich UE nienaleza-
cych do obszaru wspodlnej waluty. Dokonano takze oceny zgodnosci ustawodawstwa w tych
panistwach z traktatami oraz ze statutem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC)
i EBC. Na podstawie przeprowadzonej analizy KE i EBC uznaly, Ze Zadne z panistw nie spelnia
wszystkich kryteriow warunkujacych przyjecie wspolnej waluty. Niemniej Bulgaria nie spet-
nita jedynie kryterium stabilnosci cen, a ustawodawstwo tego panistwa mozna uznac za zgodne
z przepisami unii gospodarczej i walutowej.

wiecej w pkt 1.8

*  Wybory do Parlamentu Europejskiego
W 27 krajach UE odbyly sie¢ wybory do Parlamentu Europejskiego (PE) dziesiatej kadencji.
Wzielo w nich udzial ponad 50% obywateli UE uprawnionych do glosowania. W nowym PE
najliczniej beda reprezentowane partie: chadecka i centrolewicowa. Trzecia pod wzgledem li-

czebnosci bedzie eurosceptyczna grupa Patrioci za Europa.

wiecej w pkt 5.1

= Raport o stabilnosci finansowej w strefie euro
EBC opublikowat kolejng edycje raportu na temat stabilnosci finansowej w strefie euro. Stwier-
dzit w nim, Ze zmniejszanie sie¢ inflacji oraz spadek ryzyka wystgpienia glebokiej recesji miaty
pozytywny wplyw na stabilno$¢ systemu finansowego strefy euro. Istotnym zagrozeniem po-
zostaje jednak mozliwa eskalacja napiec geopolitycznych.

wiece] w pkt 6.1

= Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
Podczas czerwcowego posiedzenia Rada Generalna Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (European Systemic Risk Board, ESRB) omowita czynniki ryzyka dla stabilnosci
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finansowej w UE. Przedmiotem dyskusji byt takze projekt raportu w sprawie ram monitoro-
wania ryzyka plynnosci w systemie finansowym (ma zosta¢ opublikowany na jesieni br.).
Przedstawiono réwniez propozycje stosowania instrumentéw zarzadzania ryzykiem w nie-
ktorych rodzajach funduszy inwestycyjnych. Rada Generalna zapowiedziata takze przekaza-
nie swojego stanowiska w sprawie trwajacego procesu legislacyjnego dotyczacego projektu
zmian wybranych rozporzadzen w odniesieniu do niektérych wymogéw sprawozdawczych

odnoszacych sie do ustug finansowych i wsparcia inwestycyjnego.
wiecej w pkt 8.2
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1. Komisja Europejska

1.1. Piata i szosta emisja obligacji UE w 2024 r.

Dnia 14 maja 2024 r. KE dokonata emisji nowych obligacji 30-letnich o wartosci 6 mld euro z ter-
minem zapadalnosci w pazdzierniku 2054 r. Miesigc pdzniej, 11 czerwca br. KE wyemitowata ob-
ligacje 15-letnie o wartosci 6 mld euro z terminem zapadalnosci w pazdzierniku 2039 r. Pozyskane
w ten sposdb srodki zostana wykorzystane do sfinansowania programu odbudowy gospodarczej
i transformacji ekologiczno-cyfrowej Next Generation EU (NGEU) oraz czesci pozyczkowej Instru-

mentu na rzecz Ukrainy (Ukraine Facility, UAF), ustanowionego na lata 2024-2027.

W pierwszej polowie 2024 r. KE zgromadzila tacznie 73,8 mld euro z emisji obligacji UE dzieki
przeprowadzeniu szesciu transakcji konsorcjalnych na faczng kwote 42 mld euro oraz siedmiu au-
kgji obligadji, z ktorych pozyskata 31,8 mld euro.

1.2. Wiosenne prognozy gospodarcze

W opublikowanych 15 maja br. wiosennych prognozach gospodarczych KE nieznacznie podniosta

perspektywy tempa wzrostu gospodarczego na 2024 r. dla UE z 0,9% do 1% w porédwnaniu z zi-
mowymi prognozami z lutego br., przy czym szacunki dla strefy euro pozostaly niezmienne, czyli
0,8%. Jednoczesnie prognozy wzrostu gospodarczego dla UE i strefy euro na 2025 r. zostaty obni-
zone o 0,1 pkt proc. — do 1,6% w UE (z 1,7%) i 1,4% w strefie euro (z 1,5%). Wedtug wstepnych
szacunkow Eurostatu w pierwszym kwartale 2024 r. PKB wzrdst o 0,3% w UE i w strefie euro.
Oczekuje sig, ze w 2024 r. prawie wszystkie panstwa cztonkowskie zanotuja wzrost gospodarczy,
co moze oznaczac¢ koniec przedtuzajacego sie okresu stagnacji gospodarczej, ktory rozpoczat sie
w ostatnim kwartale 2022 r. Poprawa aktywnosci gospodarczej w latach 2024-2025 bedzie w duzej
mierze napedzana przez rosnaca konsumpcje, poniewaz dalsze zwigkszanie ptac realnych i za-
trudnienia przeklada si¢ na wzrost realnych dochodéw do dyspozycji. Czynnikiem czesciowo ha-
mujacym konsumpcje prywatna jest nadal silna sktonnos¢ do oszczedzania. Ponadto widoczne jest
spowolnienie wzrostu inwestycji zwigzane z negatywnym cyklem w budownictwie mieszkanio-

wym.

Zgodnie z najnowszymi prognozami gospodarczymi KE tempo wzrostu PKB
w 2024 r. wyniesie 1% w UE i 0,8% w strefie euro. KE przewiduje, ze za-
konczyt sie okres stagnacji gospodarczej zapoczatkowany w ostatnim kwar-

tale 2022 r. Czynnikiem napedzajgcym wzrost gospodarczy bedzie konsump-

cja prywatna. Zdaniem KE inflacja bedzie sie nadal obnizac i w 2024 r. spad-
nie do 2,7% w EU oraz 2,5% w strefie euro. W zwigzku z napieciami geopo-

litycznymi wzrosto ryzyko pogorszenia si¢ perspektyw gospodarczych.
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W odniesieniu do inflacji przewiduje sig, ze spadnie ona bardziej, niz szacowano w zimowych
prognozach, i wyniesie 2,7% w UE i 2,5% w strefie euro w 2024 r., a w 2025 r. bedzie si¢ dalej
obniza¢ do poziomu 2,2% w UE i 2,1% w strefie euro. Do spadku inflacji przyczynia si¢ zmiany
cen przede wszystkim towardéw nieenergetycznych i zywnosci. Inflacja cen energii nieznacznie

wzrosnie, a inflacja cen ustug bedzie si¢ stopniowo zmniejsza¢ wraz z ostabianiem presji ptacowe;.

Rynek pracy pozostaje stabilny, co wynika zaréwno z duzej podazy pracownikdéw (wspieranej
m.in. przez migracje), jak i z popytu na prace. Oczekuje sig, ze stopa bezrobocia w UE utrzyma sie
na stabilnym poziomie zbliZonym do najnizszego w historii. Szacuje sie, ze w 2024 r. bezrobocie

wyniesie 6,1% w UE i 6,6% w strefie euro, a w 2025 r. 6,0% w UE i 6,5% w strefie euro.

Stopniowe wycofywanie srodkéw wsparcia w dziedzinie energii przyczyni si¢ do dalszego spadku
deficytu sektora finanséw publicznych. KE szacuje, ze w 2024 r. wyniesie on 3,0% w UE i w strefie
euro, natomiast w kolejnym roku spadnie do 2,9% w UE i 2,8% w strefie euro. Prognozuje si¢ roéw-
niez, ze relacja zadtuzenia publicznego do PKB utrzyma si¢ w 2024 r. na podobnym poziomie
co w roku poprzednim (82,9% PKB w UE i 90% PKB w strefie euro), a w 2025 r. nieznacznie wzro-
$nie — do 83,4% PKB w UE i 90,4% PKB w strefie euro, m.in. ze wzgledu na wyzsze koszty obstugi

zadluzenia i nizszy wzrost nominalnego PKB.

W dokumencie zwrdécono uwage na zwigkszenie niepewnosci w ostatnich miesiacach oraz ryzyko
zwiazane z napieciami geopolitycznymi. Wzrosto ryzyko pogorszenia si¢ perspektyw gospodar-
czych, gléwnie w zwiazku z przedluzajaca sie rosyjska wojna w Ukrainie i konfliktem na Bliskim
Wschodzie.

Prognozy gospodarcze dla Polski na lata 2024-2025:
= wzrost PKB: 2,8% w 2024 r., 3,4% w 2025 r.;

* inflagja (HICP): 4,3% w 2024 1., 4,2% w 2025 r.;

= stopa bezrobocia: 3,0% w 2024 r., 2,9% w 2025 r.

1.3. Drugie spotkanie Wspolnego Forum ds. Regulacji Finansowych
UE-Zjednoczone Krdlestwo

W dniu 22 maja br. odbyto si¢ drugie spotkanie Wspdlnego Forum ds. Regulacji Finansowych,

w ktorego sktad wchodza przedstawiciele UE oraz Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i Ir-
landii Pétnocnej. Forum zostato powotane na mocy porozumienia w sprawie wspotpracy regula-
cyjnej w zakresie ustug finansowych miedzy UE a Zjednoczonym Krolestwem, zawartego
w czerwcu 2023 r., ajego inauguracyjne posiedzenie odbylo si¢ w pazdzierniku 2023 r.! Forum

stuzy wymianie opinii i analiz miedzy ekspertami, dotyczacych m.in. zmian przepiséw w zakresie

! Wiecej na temat Porozumienia ustanawiajacego ramy ustrukturyzowanej wspotpracy regulacyjnej w zakresie ustug finanso-
wych ze Zjednoczonym Krdlestwem w , Przegladzie Spraw Europejskich” z maja—czerwca 2023 r.
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ustug finansowych w UE i Zjednoczonym Krolestwie, w tym oceny ryzyka i potencjalnych skut-

kéw proponowanych zmian.

Podczas spotkania strony przedstawity biezaca sytuacje i planowane zmiany legislacyjne w sekto-
rze finansowym oraz perspektywy stabilnosci systemu finansowego. Omoéwiono ponadto obecne
prace w zakresie regulacji bankowych, zrownowazonego finansowania, rynkéw kapitatowych, za-
rzadzania aktywami, a takze finanséw cyfrowych, sztucznej inteligencji oraz zapobiegania dziata-

niom przestepczym zwigzanym z praniem pieniedzy.
Kolejne spotkanie Forum zaplanowano na jesier: 2024 r.

1.4. Nowa gwarancja kredytowa na rzecz Ukrainy

W dniach 11-12 czerwca br. w Berlinie odbyta si¢ konferencja poswigcona powojennej odbudowie
Ukrainy. Podczas spotkania przewodniczaca KE oglosita podpisanie przez KE umowy gwarancji
kredytowej na kwote 1 mld euro oraz umoéw w sprawie grantéw w ramach tzw. finansowania
mieszanego (blended finance), majacych na celu wspieranie odbudowy Ukrainy ze zniszczen wojen-

nych.

Zawarcie powyzszych uméw z miedzynarodowymi instytucjami finansowymi stanowi poczatek
wdrazania UAF, czyli kompleksowego programu wsparcia finansowego UE dla Ukrainy na lata
2024-2027.

Dziatania, ktérych finansowanie zostato zabezpieczone ww. umowami, beda si¢ koncentrowac na
naprawie i rozwoju ukrainskiej infrastruktury energetycznej — obiektu rosyjskich atakow w ostat-
nich miesigcach. Ich celem bedzie takze wzmocnienie sektora transportowego i komunalnego oraz
zapewnienie ptynnosci finansowej firmom prywatnym, w tym malym i srednim przedsiebior-
stwom, w szczegdlnosci dotknietym wojna w regionach okupowanych przez Rosje i w poblizu linii
frontu. Zapewnienie niezbednego finansowania dla ukrainskich przedsiebiorstw ma zapobiec cat-

kowitej zapasci sektora prywatnego.

Poza bezposrednia pomoca finansowa, ktéra w latach 2024-2027 bedzie swiadczona w ramach in-
strumentu UAF, UE podejmuje rowniez inne dziatania ukierunkowane na pomoc Ukrainie. Naleza
do nich m.in. programy pomocy technicznej oraz umorzenie czesci ukrainskich naleznosci z tytutu
uczestnictwa Ukrainy w unijnych programach rozwojowych. Od wybuchu wojny fgczna pomoc
dla Ukrainy, naptywajaca zaréwno bezposrednio z UE i jej instytucji finansowych, jak i z panstw

z cztonkowskich, wyniosta okoto 100 mld euro.
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1.5. Zalecenia dla panstw czlonkowskich w ramach semestru europejskiego

KE zaprezentowata 19 czerwca br. dokumenty w ramach tzw. semestru europejskiego, tj. cyklu
zarzadzania gospodarczego w UE. Pakiet wiosenny 2024 obejmuje m.in.:

=  komunikat w sprawie gtownych elementow wiosennego pakietu semestru europejskiego;

= zalecenia (country specific recommendations) dla 27 panstw cztonkowskich;

=  sprawozdania krajowe 27 panstw cztonkowskich;

= szczegolowe przeglady sytuacji gospodarczej w 12 panstwach czlonkowskich, tzw. in-depth

reviews;

= sprawozdanie na podstawie art. 126 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE) dotyczace przestrzegania przez panstwa czlonkowskie kryteriow diugu i deficytu;

= wniosek w sprawie decyzji Rady UE dotyczacej wytycznych dla polityki zatrudnienia w pan-

stwach czlonkowskich.

W tym roku KE po raz pierwszy opublikowata wiosenny pakiet dokumentow, uwzgledniajac
zmienione przepisy regulujace zarzadzanie gospodarcze w UE, ktore weszly w zZycie
30 kwietnia 2024 r. Zgodnie z zatozeniami reformy ulepszony semestr europejski bedzie prostszy
i zwiekszy odpowiedzialnos¢ poszczegoélnych krajow w procesie zarzadzania gospodarczego,
a tym samym da im wieksza swobode w planowaniu korekt wydatkow budzetowych. Gléwnymi
dokumentami pakietu sa zalecenia dla poszczegdlnych krajow UE, w tym roku skoncentrowane
na tematyce konkurencyjnosci. Zgodnie z zatozeniami KE unijne dziatania w najblizszych latach
powinny sie skupiac¢ na czterech wymiarach zrownowazonej konkurencyjnosci: (1) stabilnosci ma-
kroekonomicznej, (2) wydajnosci, (3) zrownowazeniu srodowiskowym, (4) sprawiedliwosci eko-

nomiczne;j.

W ramach semestru europejskiego KE zalecita Polsce m.in.:
1. W zakresie finanséw publicznych:

= terminowe przedstawienie sredniookresowego planu fiskalno-strukturalnego?;

* ograniczenie, zgodnie z wymogami zreformowanego paktu stabilnosci i wzrostu,
wzrostu wydatkow netto w 2025 r. tak, by doprowadzi¢ do obnizenia deficytu sektora
instytugji rzadowych i samorzadowych do poziomu 3% PKB oraz utrzymania dtugu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na ostroznym poziomie w srednim
okresie;

= poprawe efektywnosci wydatkéw budzetowych przez lepsze dostosowanie i ukie-
runkowanie wydatkéw socjalnych, zapewnienie adekwatnosci przysztych swiadczen

emerytalnych i zrownowazenie systemu emerytalnego.

2 Zgodnie z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady UE w sprawie skutecznej koordynagji polityk gospodarczych i
wielostronnego nadzoru budzetowego oraz uchylajacym rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97 kazde panstwo cztonkowskie
powinno przedstawi¢ plan $redniookresowy okreslajacy jego Sciezke wydatkéw netto, a takze zobowiazania dotyczace inwe-
styqji publicznych i reform o priorytetowym znaczeniu.
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2. Poprawe zdolnosci administracyjnej do zarzadzania krajowym planem odbudowy
(KPO), przyspieszenie inwestydji i utrzymanie tempa wdrazania reform. KE zalecila wye-
liminowanie powstajacych opodznien, tak aby Polska mogta bez przeszkod kontynuowac
wdrazanie KPO, w tym rozdziatu poswieconego REPowerEU, oraz zapewni¢ dokonczenie
inwestycji i reform do sierpnia 2026 r. W odniesieniu do $rédokresowego przegladu poli-
tyki spdjnosci Polska powinna si¢ nadal koncentrowac na uzgodnionych priorytetach oraz
podejmowac dziatania w celu lepszego wspierania i integracji obywateli panistw trzecich.

3. Dzialania na rzecz zwiekszenia uczestnictwa w rynku pracy grup marginalizowanych.
Zdaniem KE nalezy poprawic jakos¢ zinstytucjonalizowanej opieki domowej i sSrodowi-
skowej oraz dostep do niej. Ponadto Polska powinna wzmocni¢ konkurencyjnos¢ w proce-
sie zamowien publicznych oraz wspierac¢ inwestycje prywatne przez propagowanie cyfry-
zacji przedsiebiorstw.

4. Przyspieszenie odejscia od paliw kopalnych w sektorze cieplowniczym przez przejscie
na energie ze zrodet odnawialnych. KE zarekomendowata takze poprawe polityki ochrony

i wykorzystania zasobéw wodnych.

KE opublikowala takze sprawozdanie na podstawie art. 126 ust. 3 TFUE. Jego celem jest ocena
przestrzegania przez panstwa cztonkowskie kryteriow deficytu i dtugu publicznego okreslonych
w traktacie. Dotyczy ono 12 panstw cztonkowskich: Belgii, Czech, Estonii, Finlandii, Francji, Hisz-
panii, Malty, Polski, Stowacji, Stowenii, Wegier i Wtoch. Z analizy wynika, ze kryterium deficytu
nie spetnito zadne z nich. W przypadku Belgii, Francji, Malty, Polski, Stowacji, Wegier i Wioch
przekroczenie wartosci referencyjnej wynoszacej 3% PKB dotyczy zaréwno faktycznego deficytu
za 2023 r., jak i planowanego deficytu w 2024 r. W ocenie KE nie wynika ono z wyjatkowych oko-
licznosci makroekonomicznych i dlatego uznata za zasadne zarekomendowanie uruchomienia
przez Rade UE procedury nadmiernego deficytu wobec tych panistw. Czechy, Estonia i Hiszpania
nie spelnity kryterium deficytu jedynie w odniesieniu do deficytu za 2023 r., a Stowenia i Finlandia

w odniesieniu do deficytu planowanego w 2024 r.

Kryterium dlugu nie zostato spelnione przez siedem panistw poddanych ocenie: Belgie, Finlandie,
Francje, Hiszpanig, Stowenie, Wegry i Wiochy. KE zaznaczyla jednak, Ze na obecnym etapie spet-
nienie tego kryterium nie moze by¢ w pelni ocenione, gdyz reforma zarzadzania gospodarczego®
w UE, ktéra weszta w zycie 30 kwietnia br., istotnie zmodyfikowata sposob oceny przestrzegania

kryterium diugu.

KE przeprowadzita takze poglebione analizy sytuacji gospodarczej w 12 panstwach UE, w ktorych
wczesniej stwierdzono wystepowanie nierownowagi makroekonomicznej. We Francji, Hiszpanii
i Portugalii nie obserwuje sie juz zakldcen rownowagi makroekonomicznej. Z kolei w Gregji, Ho-

landii, Niemczech, Stowacji, Szwecji, we Wloszech oraz na Cyprze i Wegrzech rownowaga jest

3 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z grudnia 2023 r.

Przeglad Spraw Europejskich maj-czerwiec 2024 r. 10


https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/1d91e302-b9cc-4b54-988a-9e6787230152_en?filename=COM_2024_598_1_EN_ACT_part1_v3.pdf

Komisja Europejska

zakldcona, podczas gdy w Rumunii wystepuja nadmierne zaktdcenia rownowagi makroekono-

micznej.

Ponadto KE opublikowata sprawozdania z nadzoru po zakonczeniu programu dostosowan go-
spodarczych (post-programme surveillance, PPS) na Cyprze, w Gregji, Hiszpanii, Irlandii i Portugalii*.
Ze sprawozdan wynika, ze zdolnos¢ do sptaty zadtuzenia kazdego z tych panstw cztonkowskich

pozostaje stabilna.

1.6. Ocena gospodarek panstw objetych PPS

W ramach nadzoru po zakonczeniu programu dostosowan gospodarczych KE opublikowata

19 czerweca br. raporty o stanie gospodarek Cypru, Gregji, Hiszpanii, Irlandii i Portugalii.

1.6.1. Ocena gospodarki Cypru

W raporcie o stanie gospodarki cypryjskiej przedstawiono wyniki spotkania urzednikéw KE i EBC
z przedstawicielami Cypru w dniach 19-22 marca br. W rozmowach uczestniczyli rowniez pra-

cownicy Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (European Stability Mechanism, ESM).

Zgodnie z letnimi prognozami gospodarczymi KE wzrost gospodarczy na Cyprze w 2024 r. przy-
spieszy do 2,8% (z 2,5%w 2023 r.), a w 2025 . do 2,9%. Jednoczesnie oczekuje si¢, ze w nadchodza-
cych latach inflacja obnizy sie z 3,9% w 2023 r. do 2,4% w 2024 r. i 2,1% w 2025 r., m.in. w zwigzku
ze spadkiem cen energii i surowcow energetycznych. W dokumencie zaznaczono réwniez, ze sy-
tuacja na rynku pracy jest dobra, a stopa bezrobocia powinna si¢ dalej zmniejszac: z 6,1% w 2023 r.
do 5,6% w 2024 r. oraz 5,4% w 2025 r. Przewiduje sig, ze wzrost gospodarczy bedzie napedzany
gléwnie przez popyt krajowy, a spadek inflacji i czesciowa indeksacja ptac pozytywnie wplyna na
konsumpcje prywatna. Popyt zewnetrzny na ustugi powinien nadal rosna¢, cho¢ w wolniejszym

tempie.

W raporcie podkreslono bardzo dobra sytuacje finanséw publicznych Cypru. Nadwyzka sektora
instytudji rzadowych i samorzadowych w 2023 r. wyniosta 3,1% PKB ze wzgledu na silny wzrost
dochodow pomimo zwigkszenia wydatkéw na wynagrodzenia w sektorze publicznym, na emery-
tury i system opieki zdrowotnej. W nadchodzacych latach rowniez powinny wystapi¢ nadwyzki
budzetowe (na poziomie 2,9%), m.in. w wyniku utrzymujacego sie wzrostu gospodarczego oraz

wycofywania pozostatych srodkow zwigzanych z kryzysem energetycznym.

Zyski bankow cypryjskich osiagnety w 2023 r. rekordowy poziom, do czego przyczynily sie ro-
snace stopy procentowe i coraz wyzsze marze kredytowe. W raporcie zwrdcono uwage, ze banki

sa dobrze dokapitalizowane, majq duza ptynnos¢ dzieki stabilnej bazie depozytowej, a ich akcja

+ Wiecej na temat oceny gospodarek objetych PPS w pkt 1.6.
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kredytowa jest podobna jak w 2022 r. pomimo wyzszych stop procentowych. Po raz kolejny po-
prawit sie takze wskaznik ekspozycji zagrozonych. Sytuacja na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych na Cyprze jest dobra, a ceny domoéw nadal rosng, napedzane przez popyt zagraniczny

i krajowy.

Zdaniem autoréw dokumentu Cypr zachowuje zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia. W ostatnich latach
stosunek zadluzenia do PKB znacznie si¢ zmniejszyt, a gléwnymi czynnikami, ktdére przyczynity
sie do spadku, byly: rozwazna polityka fiskalna i wzrost gospodarczy. Zgodnie z prognozami KE
wskaznik dtugu publicznego do PKB obnizy si¢ w 2024 r. do poziomu 70,6% PKB, a w kolejnym
roku do 65,4% PKB.

1.6.2. Ocena gospodarki Grecji

Czwarty raport o stanie gospodarki greckiej zostal przygotowany na podstawie spotkan urzedni-
kéw KE i EBC z przedstawicielami Grecji w dniach 8-15 kwietnia br. W rozmowach uczestniczyli

takze pracownicy ESM oraz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW).

W 2023 r. realny PKB w Grecji wzrdst o 2% i zgodnie z letnimi prognozami KE w 2024 r. zwiekszy
sie¢ 0 2,2% r., a w 2025 r. 0 2,3%, czemu bedzie sprzyja¢ przyspieszenie inwestycji i wzrost kon-
sumpcji prywatnej. Oczekuje sig, ze inflacja, ktéra w 2023 r. spadia do 4,2%, bedzie sie dalej zmniej-
sza¢ i w 2024 r. wyniesie 2,8%, a w 2025 r. 2,1%. Presja cenowa bedzie stopniowo stabna¢ ze
wzgledu na utrzymujaca sie wysoka inflacje cen zywnosci i wzrost ptac zwiazany z napieta sytu-
acja na rynku pracy i niedawna podwyzka ptacy minimalnej. Przewiduje si, Ze bezrobocie bedzie
nadal spada¢: z 11,1% w 2023 r. do 10,3% w 2024 1.1 9,7% w 2025 1.

W dokumencie podkreslono, ze deficyt budzetowy w 2023 r. obnizyt si¢ (do poziomu 1,6%) i zgod-
nie z przewidywaniami nadal bedzie malat — do 1,2% w 2024 r. i 0,8% w 2025 r. Poprawa w 2023 r.
wynikata gléwnie z wycofywania srodkéw wprowadzonych w odpowiedzi na kryzys energe-
tyczny, natomiast w 2024 r. wdrozono wiele dziatan fiskalnych (w tym reforme opodatkowania

0s0b samozatrudnionych), ktére beda mialy pozytywny wptyw na ogdlne saldo budzetowe.

W drugiej potowie 2023 r. rentownos¢ sektora bankowego byta wysoka na skutek wzrostu wyniku
odsetkowego netto. W 2023 r. wskaznik kredytéw zagrozonych w bankach po raz kolejny sie ob-

nizyl, do czego przyczynila si¢ przede wszystkim sprzedaz kredytow zagrozonych.

Zdaniem autorow raportu Grecja zachowuje zdolnos¢ do obstugi swojego zadtuzenia. Zgodnie
z analiza ryzyko w perspektywie krotkoterminowej jest niskie, w perspektywie srednioterminowej
wysokie, a w perspektywie dlugoterminowej — niskie. Szacuje sie, ze wskaznik dlugu publicznego
do PKB obnizy sie w 2024 r. do 153,9% PKB, a w 2025 r. do 149,3% PKB.
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1.6.3. Ocena gospodarki Hiszpanii

Dnia 19 czerwca br. opublikowano raport prezentujacy ocene biezacej sytuacji gospodarczej
w Hiszpanii. Dokument powstal na podstawie wynikdéw 21. misji oceny gospodarki w ramach pro-
gramu PPS w dniach 18-19 marca 2024 r.

Autorzy raportu przewiduja, ze hiszpaniska gospodarka bedzie nadal rosna¢, jednak wolniej niz
w ostatnich latach. KE w swoich wiosennych prognozach oszacowala, ze wzrost realnego PKB
w Hiszpanii nieco zwolni w 2024 r. (do 2,1% z 2,5% w 2023 r.), co bedzie konsekwencja gorszej
sytuagji gospodarczej gtownych partnerow handlowych Hiszpanii oraz wplywu zesztorocznych
podwyzek stop procentowych na zagregowany popyt. Eksperci spodziewaja sie, Ze inflacja catko-
wita spadnie w 2024 r. do 3,1%.

W odniesieniu do sytuacji fiskalnej stwierdzono, Zze w 2023 r. stan finansow publicznych Hiszpanii
poprawial sig, gtownie dzieki wysokiemu wzrostowi nominalnego PKB. Deficyt sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych zmniejszyl si¢ o ponad 10 mld euro (do 3,6 % PKB w 2023 r. z 4,7%
w 2022 r.), co miato zwigzek ze wzrostem dochodow z podatkéw. Mimo pozytywnej tendencji
prognozowane wskazniki deficytu i dtugu pozostaja wysokie. W 2024 r. deficyt sektora instytucji
publicznych w Hiszpanii ma wynies¢ 3% PKB, a w 2025 r. 2,8% PKB. Z kolei wedtug prognoz KE
dtug publiczny brutto w relacji do PKB wyniesie 105,5%, a w 2025 r. 104,8%, co wymaga wprowa-
dzania przez rzad dalszych srodkéw w celu konsolidagji fiskalne;.

Mimo utrzymujacej si¢ niepewnosci geopolitycznej oraz zaostrzajacych sie warunkéw finanso-
wych dla kredytobiorcéw sektor bankowy w Hiszpanii zostat oceniony jako odporny. W drugiej
polowie 2023 r. jako$¢ aktywow bankéw hiszpanskich pozostawata na stabilnym poziomie. Nie-
znacznie pogorszyla si¢ jakos¢ kredytow hipotecznych oraz pozyczek w sektorze budowlanym.
W dokumencie zauwazono takze, ze spadek akgji kredytowej bankéw hiszpanskich stabilizuje sie:
wskaznik kredytéw dla sektora prywatnego ogdtem (z wytaczeniem kredytow miedzybanko-
wych) zmniejszyt sie o 3,3% 1/r na koniec 2023 r. oraz o 2,8% r/r w lutym 2024 r.

Wedtug przewidywan autoréw raportu aktywnosc¢ gospodarcza w Hiszpanii bedzie si¢ umacniac,
a sytuacja budzetowa sie poprawi. Jednoczesnie utrzymuje si¢ stabilna sytuacja finansowa, mimo
ze w krétkim okresie inflacja pozostanie wysoka.

W ocenie ekspertow Hiszpania zachowata zdolno$¢ obstugi swojego zadtuzenia.

1.6.4. Ocena gospodarki Irlandii

Dwudziesta misja poswigcona ocenie gospodarki irlandzkiej w ramach PPS odbyta si¢ w dniach
11-14 marca 2024 r. w Dublinie.
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W raporcie opracowanym przez KE na podstawie informacji zgromadzonych podczas misji wska-
zano, ze w 2023 r. irlandzki PKB skurczy? sie o 3,2%, gléwnie z powodu stabszych wynikow nie-
ktérych korporacji miedzynarodowych majacych siedziby w Irlandii. Ponadto globalne czynniki
zewnetrzne doprowadzily do spadku eksportu, szczegdlnie w sektorze farmaceutycznym i che-
micznym. Rosnace zatrudnienie sprzyjalo natomiast wzrostowi konsumpgji prywatnej, ale tempo
tego wzrostu bylo wolniejsze niz w 2022 r., gtéwnie za sprawa rosnacych cen, wyzszych stop pro-
centowych i malejacych ptac realnych. Wedtug najnowszych prognoz KE realny PKB Irlandii
w 2024 r. wzrosnie o 1,2%, a w kolejnym roku dynamika wzrostu przyspieszy do 3,6%. Wsréd
czynnikéw mogacych hamowac wzrost irlandzkiego PKB wymieniono przede wszystkim ryzyko
geopolityczne oraz niepewne perspektywy rozwoju sektora informacyjno-telekomunikacyjnego,

bedacego jednym z gtéwnych motorow irlandzkiej gospodarki.

W dokumencie pozytywnie oceniono wyniki finanséw publicznych Irlandii w 2023 r., zwracajac
uwage na solidne (chociaz nizsze niz w latach 2021-2022) tempo wzrostu dochodow sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych (6,7%), a takze na osiagnietq nadwyzke tego sektora wynoszaca
1,7% PKB. Rosnacym dochodom towarzyszy?t jednak wzrost wydatkow zwiazany z podwyzkami
ptac w sektorze publicznym oraz wsparciem fiskalnym gospodarstw domowych, wprowadzonym
w obliczu rosnacych kosztow utrzymania. Prognozy KE przewiduja, ze nadwyzka finanséw pu-
blicznych Irlandii obnizy sie¢ do 1,3% PKB w 2024 i 1,2% PKB w 2025 r., a dfug publiczny spadnie
z poziomu 43,7% PKB, osiagnietego na koniec 2023 r., do 42,5% PKB w 2024 i 41,3% PKB w 2025 1.
Sredniookresowe perspektywy irlandzkich finanséw publicznych pozostajg zatem korzystne, ale
w diugim okresie stabilnosci fiskalnej moze zagraza¢ starzenie sie irlandzkiego spoteczenstwa,

majace negatywny wplyw na koszty funkcjonowania systemu emerytalnego.

W odniesieniu do kondydji sektora finansowego wskazano na dobre wyniki irlandzkich bankow
detalicznych w 2023 r., osiggniete dzieki wyzszym marzom odsetkowym i ograniczonym odpisom
z tytulu utraty wartosci aktywow. Zwrocono rowniez uwage na wysoki poziom ptynnosci w sek-
torze bankowym, stabilng baze depozytowa, dobra jakos¢ aktywow w bilansach bankéw oraz spa-
dek wskaznika kredytdw zagrozonych do najnizszego poziomu od czasu globalnego kryzysu fi-
nansowego. Jednoczesnie odnotowano wzrost ryzyka kredytowego w sektorze przedsigbiorstw
niefinansowych, a takze utrzymywanie sie sttumionego popytu w sektorze nieruchomosci komer-

cyjnych.
W ocenie KE Irlandia zachowuje zdolnos¢ do obstugi instrumentéw pomocowych w ramach ESM.

1.6.5. Ocena gospodarki Portugalii

Opublikowany 19 czerwca br. raport przedstawia wyniki 19. misji oceny sytuacji ekonomicznej
Portugalii w ramach PPS, w dniach 28 lutego — 1 marca 2024 r. W dokumencie stwierdzono,
ze wzrost gospodarczy w Portugalii spowolnit (z 6,8% przyrostu PKB w 2022 r. do 2,3% w 2023 1.).
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W 2024 r. przewiduje si¢ dalsze spowolnienie, natomiast w 2025 r. gospodarka portugalska ma
wzrastac szybciej niz Srednio w panstwach strefy euro. W ostatnich latach inflacja stopniowo ma-
leje —jej wskaznik rok do roku wynioést 8,1% w 2022 r., 5,3% w 2023 r.12,5% w pierwszym kwartale
2024 r. W prognozach gospodarczych KE zaktada si¢ jej dalszy spadek w najblizszych latach.

W 2023 r. Portugalia odnotowata nadwyzke na rachunku sektora instytucji rzadowych i pozarza-
dowych w wysokosci 1,2% PKB, co stanowi znaczna poprawe w pordwnaniu z deficytem 0,3%
PKB z 2022 r. Wedtug przewidywan w 2024 r. nadwyzka zmniejszy sie¢ do 0,4% PKB i pozostanie
na podobnym poziomie w 2025 r., na co wptywaja: srodki polityki fiskalnej wprowadzone w bu-
dzecie kraju na 2024 r., spodziewane spowolnienie gospodarcze i umiarkowana inflacja. Zaklada
sig, ze stosunek dtugu do PKB rowniez bedzie male¢ w najblizszych latach, ale nieco wolniej (wy-
niesie 95,6% w 2024 r. oraz 91,5% w 2025 1.).

Sektor bankowy kraju zostal oceniony jako silny i stabilny. Autorzy raportu stwierdzili, Ze istnieje
jednak ryzyko dla stabilnosci sektora finansowego zwiazane z niepewnoscig otoczenia zewnetrz-
nego. Moze ono prowadzi¢ do wzrostu premii za ryzyko na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych i dodatkowej presji na kredytobiorcow. Ponadto zauwazono wzrost cen na portugalskim

rynku nieruchomosci mieszkaniowych.

Zdaniem autorow raportu Portugalia wykazuje zdolnos¢ do obstugi instrumentéw pomocowych
ESM, a obecna sytuacja gospodarcza i fiskalna kraju jest zdrowa, mimo stojacych przed wtadzami

wyzwan w zakresie wprowadzania reform gospodarczych.

1.7. Propozycja budzetu UE na 2025 r.

KE przedstawila 19 czerwca br. propozycje rocznego budzetu UE na 2025 r. w wysokosci 199,7 mld

euro. Uzupelnieniem tej kwoty bedq szacowane na 72 mld euro wydatki w ramach programu od-

budowy gospodarczej NGEU, finansowane ze srodkdw pozyskanych przez KE na rynkach kapi-

tatowych. Srodki z budzetu maja stuzy¢ zwigkszaniu odpornosci gospodarki unijnej i dostosowa-

niu jej do wyzwan przysztosci, tworzeniu miejsc pracy, wspieraniu rozwoju technologii krytycz-

nych oraz wzmacnianiu strategicznej autonomii UE. W szczegolnosci KE planuje przeznaczy¢

m.in.:

= 53,8 mld euro na wspdlna polityke rolna i 0,9 mld euro na Europejski Fundusz Morski, Ry-
backi i Akwakultury,

* 49,2 mld euro na rozw¢j regionalny i spdjnos¢ regionalna,

= 16,3 mld euro na wsparcie partneréw i intereséw UE na arenie miedzynarodowej,

* 13,5 mld euro na badania naukowe i innowacje (w tym 12,7 mld euro na program Horyzont

Europa, bedacy sztandarowym przedsiewzieciem badawczym UE),
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= 11,8 mld euro na odpornos¢ i wartosci® (w tym m.in. 5,2 mld euro na rosnace koszty finanso-
wania zewnetrznego zwigzane z NGEU, 4 mld euro na program Erasmus+ oraz 0,235 mld
euro na promowanie sprawiedliwosci, praw i wartosci UE),

* 4,6 mld euro na europejskie inwestycje strategiczne (z czego 2,8 mld euro na instrument £a-
czac Europe i 1,1 mld euro na program Cyfrowa Europa),

*  4,3mld euro na dotacje w ramach Instrumentu na rzecz Ukrainy (uzupetnione o 10,9 mld euro
wsparcia w formie pozyczek),

= 2,7 mld euro na ochrone granic UE oraz 2,1 mld euro na wydatki zwigzane z migracja,

= 24 mld euro na dzialania na rzecz srodowiska i klimatu,

* 1,8 mld euro na dziatania zwigzane z obronnoscia (w tym 1,4 mld euro na Europejski Fundusz

Obronny).

Projekt budzetu na 2025 r. uwzglednia zmiany uzgodnione® w lutym br. przez szeféw panstw

i rzadow w ramach $rédokresowej rewizji dtugoterminowego budzetu UE na lata 2021-2027.

1.8. Raporty o konwergencji KE i EBC

Dnia 26 czerwca br. opublikowano przygotowane przez KE i EBC raporty o konwergengji (na pod-
stawie art. 140 TFUE)”. W raportach oceniono postepy szesciu panistw czlonkowskich spoza strefy
euro, tj. Bulgarii, Czech, Polski, Rumunii, Szwecji i Wegier, na drodze do przyjecia wspdlnej wa-
luty. Obie instytucje zbadaty stopien trwalej zbieznosci gospodarczej oraz zgodnosci prawa krajo-
wego z traktatami i ze statutem ESBC i EBC.

Z opublikowanych dokumentéw wynika, ze panstwa cztonkowskie spoza strefy euro od 2022 r.
poczynily niewielkie postepy w zakresie konwergencji gospodarczej gtownie ze wzgledu na
trudne warunki gospodarcze w ciagu ostatnich dwoch lat. Na sytuacje gospodarcza w badanych
krajach negatywny wplyw mialy skutki wojny w Ukrainie, ktore przetozyly sie na znaczne osta-
bienie aktywnosci gospodarczej i gwattowny wzrost inflacji, w szczegdlnosci cen energii. Jedno-
czes$nie zaznaczono, ze dalsze wdrazanie Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpor-
nosci (Recovery and Resilience Facility, RRF) oraz programéw polityki spdjnosci bedzie sprzyjac
realizacji reform i inwestycji. Ponadto nowe ramy zarzadzania gospodarczego beda wspieraty dtu-

gookresowq zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia i wzrost gospodarczy.

W raportach o konwergencji KE i EBC zbadano stopien trwatej zbiezno-

sci gospodarczej ze strefq euro w szesciu panstwach cztonkowskich UE

5,,0dpornos¢ i wartosci” to nazwa dziatu 2b dtugoterminowego budzetu UE na lata 2021-2027.

¢ Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” ze stycznia-lutego 2024 r.

7 Zgodnie z art. 140 TFUE raporty sa przygotowywane przynajmniej raz na dwa lata oraz kazdorazowo na wniosek panstwa
cztonkowskiego UE zamierzajacego przyjac¢ euro. EBC i KE przedktadaja je Radzie Unii Europejskiej. W tym roku badanie
zbieznosci gospodarczej i prawnej przeprowadzono w ramach regularnej oceny (cykl dwuletni).
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nienalezqcych do obszaru wspdlnej waluty. Dokonano takze oceny zgod-
nosci ustawodawstwa obowiqzujgcego w tych panstwach z traktatami
oraz ze statutem ESBC i EBC. Na podstawie przeprowadzonej analizy
KE i EBC uznaty, Ze Zadne z panstw nie spetnia wszystkich kryteridw
warunkujgcych przyjecie wspolnej waluty. Niemniej Butgaria nie spel-
nita jedynie kryterium stabilnosci cen, a ustawodawstwo tego panstwa

mozna uznac za zgodne z przepisami unii gospodarczej 1 walutowej.

Ogolnie oceny KE i EBC s zbiezne, ale r6znia si¢ w przypadku wypelnienia kryterium stabilnosci

cen. Rozbieznosci wynikaja z wylaczenia innych panstw z grupy referencyjnej i w konsekwencji

wyliczenia réznych wartosci referencyjnych na potrzeby kryterium stabilnosci cen. Z grupy pan-

stw z najbardziej stabilnymi cenami (Dania — 1,1%, Belgia — 1,9% i Finlandia — 1,9%) EBC wylaczyt

tylko Finlandie, a KE — wszystkie trzy panstwa. Na potrzeby wyliczenn EBC uwzglednil zatem Da-

nie (1,1%), Belgie (1,9%) i Holandie (2,5%), co po dodaniu 1,5 pkt proc. dato wartos¢ referencyjna
3,3%. Z kolei KE uwzglednita Holandie (2,5%), Wlochy (2,6%) oraz Lotwe (2,7%), co dato wartos¢
referencyjna 4,1%. Na podstawie przeprowadzonej analizy zaréwno KE, jak i EBC uznaty, ze jedy-

nie Bulgaria spelnia wszystkie kryteria poza kryterium stabilnosci cen. Ponizej przedstawiono

ocene KE i EBC wypelnienia poszczegodlnych kryteriow gospodarczych.

Kryterium stabilnosci cen w okresie od czerwca 2023 r. do maja 2024 r. nie spelnito wedlug
EBC Zadne panstwo czlonkowskie objete badaniem, a w ocenie KE zostato spelnione jedynie
przez Szwedje (3,6%). W Bulgarii (5,1%), Czechach (6,3%), Polsce (6,1%), Rumunii (7,6%) i na
Wegrzech (8,4) stopa inflacji znacznie przekroczyta wartosc¢ referencyjna.

Kryterium dotyczace sytuacji finanséw publicznych w 2023 r. spetily Bulgaria i Szwegja.
Czechy, Polska, Rumunia i Wegry przekroczyly wartosc referencyjna deficytu wynoszaca 3%
PKB (odpowiednio: 3,7%, 5,1%, 6,6% i 6,7%). Wegry jako jedyne nie spetnily wymaganego po-
ziomu (60%) wskaznika dtugu publicznego do PKB (73,5%). Przewiduje sig, ze saldo budze-
towe w latach 2024-2025 nadal bedzie przekracza¢ wartos¢ referencyjng w Polsce i Rumunii

oraz na Wegrzech. Rumunia jest objeta procedura nadmiernego deficytu, ktéra uruchomiono

w 2020 r. Zgodnie ze sprawozdaniem KE z 19 czerwca br., sporzadzonym na podstawie art.
126 ust. 3 TFUE, Rumunia nie podjeta skutecznych dziatan, aby zlikwidowac nadmierny defi-
cyt. Ponadto KE stwierdzila, Ze kryterium paktu stabilnosci i wzrostu dotyczace deficytu fi-
nansow publicznych nie zostato spetnione w Polsce i na Wegrzech.

Kryterium stabilnosci kursu walutowego zostalo spetnione tylko przez Bulgarie. Lew butgar-
ski uczestniczyl w okresie referencyjnym, trwajacym od 20 czerwca 2022 r. do 19 czerwca
2024 r., w mechanizmie kurséw walutowych ERM II i utrzymywat si¢ na poziomie parytetu
centralnego. Obecnie Bulgaria pracuje nad wypelnieniem zobowigzan podjetych po przysta-
pieniu do mechanizmu ERM II. Realizuje takze plan dziatan przyjety przez grupe specjalng ds.
przeciwdziatania praniu pieniedzy (Financial Action Task Force, FATF) po umieszczeniu jej
w pazdzierniku 2023 r. na liscie krajow objetych wzmocnionym nadzorem FATF. Kursy walut
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pozostatych panstw objetych badaniem, z wyjatkiem kursu leja rumunskiego, wykazywaly
duzg zmienno$¢ wobec kursu euro.

= Kryterium dlugoterminowych stop procentowych (wartos¢ referencyjna wyniosta 4,8%) nie
zostato spelnione przez Polske, Rumunie i Wegry. W tych panstwach srednia 12-miesieczna
diugoterminowa stopa procentowa w okresie referencyjnym od czerwca 2023 do maja 2024 r.
wyniosta odpowiednio 5,6%, 6,4% i 6,8%.

W odniesieniu do konwergencji prawnej zaréwno KE, jak i EBC ocenily, Ze Bulgaria jest jedynym

sposrod badanych panstw, w ktérym prawo krajowe jest zgodne z TFUE oraz Statutem EBC i ESBC

z zastrzezeniem warunkow i interpretacji przedstawionych w ocenie tego kraju.

W przypadku Polski $rednia stopa inflacji od czerwca 2023 r. do maja 2024 r. wyraznie przekro-
czylta warto$¢ referencyjng i wyniosta 6,1%, przy czym oczekiwany jest stopniowy spadek inflagji
w nastepnych miesigcach na skutek wczesniejszego zaciesniania polityki pienieznej oraz ustepo-
wania zakldocenn w tancuchach dostaw i zatorow podazowych. Proinflacyjnie dziala natomiast
chtonny rynek pracy i wycofywanie rzadowych srodkéw antyinflacyjnych. Zgodnie z wiosenna
prognoza gospodarcza KE8 z 2024 r. inflacja ma si¢ obnizy¢ z 10,9% w 2023 r. do 4,3% w 2024 r.
oraz 4,2% w 2025 r. Realizacja prognozy zalezy jednak od rozwoju sytuacji geopolitycznej i na
rynku cen energii. Jesli chodzi o kryterium fiskalne, to saldo budzetowe Polski istotnie pogorszyto
sie w okresie od 2021 do 2023 r. W Swietle wiosennej prognozy KE deficyt budzetowy w 2024
i 2025 r. istotnie przekroczy dopuszczalng wartos¢ 3% i wyniesie odpowiednio 5,4% i 4,6% PKB.
Zgodnie z konkluzjami z czerwcowego sprawozdania KE sporzadzonego na podstawie art. 126
ust. 3 TFUE zalecono uruchomienie procedury nadmiernego deficytu wobec Polski, poniewaz
w 2023 r. deficyt budzetowy przekroczyt wartos¢ referencyjnag i nie byt do niej zblizony, a dodat-
kowo odchylenie nie jest tymczasowe i nie wynika z nadzwyczajnych uwarunkowan. Jednoczesnie
KE prognozuje wzrost wskaznika dtugu publicznego do 53,7% i 57,7% PKB odpowiednio w 2024
i 2025 r. W analizowanym okresie srednia dfugoterminowa stopa procentowa wyniosta w Polsce
5,6%.

8 Wiecej na temat prognoz gospodarczych w pkt 1.2.
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2. Rada Europejska

2.1. Nieformalne posiedzenie szeféw panstw i rzadow UE 17 czerwca

Szefowie panstw i rzadow krajow UE spotkali sie 17 czerwca 2024 r., aby podsumowac wybory do
PE i rozpocza¢ dyskusje o nominacjach na najwyzsze stanowiska w UE w zwiazku z nowym cy-
klem instytucjonalnym, ktéry rozpoczely wybory do PE°. Zgodnie z Traktatem o UE Rada Euro-
pejska odgrywa istotng role w procedurach obsadzania najwyzszych unijnych stanowisk, w tym
wybiera przewodniczacego (przewodniczaca) Rady Europejskiej, przedstawia kandydata (kandy-
datke) na przewodniczacego (przewodniczaca) KE, mianuje wysokiego przedstawiciela (wysoka
przedstawicielke) Unii do spraw zagranicznych i polityki bezpieczenstwa oraz oficjalnie mianuje

kolegium komisarzy.

Uczestnicy spotkania zapowiedzieli, Ze ostateczne decyzje zapadna na kolejnym posiedzeniu Rady

Europejskiej w dniach 27-28 czerwcal®.

2.2. Posiedzenie Rady Europejskiej 27-28 czerwca

Na posiedzeniu Rady Europejskiej 27 czerwca 2024 r. przyjeto program strategiczny na okres 2024—

2029. W dokumencie opisano priorytety UE na najblizsze lata. Tworza one trzy filary:

* Wolnai demokratyczna Europa. UE zamierza chroni¢ i promowac europejskie wartosci, takie
jak godnos¢ czltowieka, wolnos$¢, demokracja, rownos¢, praworzadnos¢ oraz poszanowanie
praw cztowieka; ponadto bedzie wspiera¢ miedzynarodowy tad prawny.

= Silnaibezpieczna Europa. Jednym z celéw Unii w najblizszej przyszlosci bedzie zapewnienie
silnej pozycji UE na arenie miedzynarodowej, prowadzenie spojnych dziatan przez stuzbe
dziatan zewnetrznych!! oraz wzmocnienie bezpieczenistwa obywateli. W programie podkre-
$lono takze znaczenie polityki rozszerzenia UE, postrzeganego jako inwestycja w pokoj, bez-
pieczenstwo i stabilno$¢ geopolityczng. Zadeklarowano, ze Unia skupi sie na wspotpracy
z partnerami zewnetrznymi w kwestii migracji oraz na zarzadzaniu granicami zewnetrznymi.

* Dobrze prosperujaca i konkurencyjna Europa. Rada Europejska jako priorytet wskazala
wzmocnienie konkurencyjnosci UE w dluzszym okresie oraz podniesienie gospodarczego
i spotecznego poziomu zycia obywateli. Zapowiedziata, ze UE bedzie kontynuowac sprawie-
dliwg transformacje w kierunku zielonej i cyfrowej gospodarki, dbajac przy tym o promocje

innowacyjnosci i rozwdj galezi gospodarki opartych na wiedzy. Zwrécono takze uwage na

° Wiecej na temat wyboréw do PE w pkt 5.1.

10 Wiecej na temat w pkt 2.2.

1 Europejska stuzba dziatan zewnetrznych (European External Action Service) — stuzba dyplomatyczna UE. Odpowiada za sto-
sunki dyplomatyczne UE z paniistwami spoza UE oraz prowadzi wspdlna polityke zagraniczna i bezpieczenstwa UE.
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spoleczne aspekty rozwoju, w tym wspodtczesne wyzwania demograficzne, przed ktdrymi stoja

panstwa cztonkowskie.

Ponadto Rada Europejska zadecydowata o nominacjach na wysokie stanowiska w unijnej admini-
stracji. Na przewodniczacego Rady Europejskiej wybrano Anténia Coste, jako kandydatke na prze-
wodniczacg KE zaproponowano Ursule von der Leyen oraz uznano Kaje Kallas za odpowiednig

kandydatke na wysoka przedstawicielke Unii do spraw zagranicznych i polityki bezpieczenistwa.

W konkluzjach sformutowanych po posiedzeniu Rada Europejska zaapelowata do Rady UE i KE
o przyspieszenie prac nad $rodkami wspomagajacymi powstanie zintegrowanych rynkow. Po-
nownie zwrocono uwage na znaczenie unii rynkéw kapitalowych w mobilizowaniu inwestycji

prywatnych.

W dokumencie odniesiono si¢ rowniez do sytuacji w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie. Poruszono
tematyke bezpieczenstwa i obrony, migracji, sytuacji w basenie Morza Czarnego, w Motdawii
i Gruzji, zagrozen hybrydowych, walki z antysemityzmem, rasizmem i ksenofobiag. Omoéwiono

rowniez plan dziatania dotyczacego reform wewnetrznych.
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3. Eurogrupa

3.1. Posiedzenie Eurogrupy 13 maja

Podczas posiedzenia Eurogrupy oméwiono ostatnie wydarzenia makroekonomiczne i najnowsze
prognozy gospodarcze. W czesci poswieconej unii bankowej ministrowie wystuchali potrocznych
sprawozdan przewodniczacych Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (Single Supervisory Me-
chanism) i Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidagji (Single Resolution
Board). Wymieniono poglady na temat obecnej i przysztej sytuacji systemu bankowego strefy euro,
stojacych przed nim wyzwan oraz mozliwosci wzmocnienia jego odpornosci. Ministrowie podkre-
$lili znaczenie, jakie dla sektora finansowego maja: cyberbezpieczenistwo i dziatania w dziedzinie

klimatu.

Eurogrupa w skladzie rozszerzonym dyskutowata o konkurencyjnosci strefy euro, w tym m.in.
o luce innowacyjnej, wydatkach na badania i rozwdj oraz kapitale ludzkim. Omoéwiono dziatania,
jakie nalezy podja¢ w sferze opodatkowania, zmniejszenia obcigzent administracyjnych i regulo-
wania jednolitego rynku, aby stworzy¢ w UE lepsze warunki do wprowadzania innowacji. Pod-
czas posiedzenia ministrowie wymienili rowniez poglady na temat mozliwosci dalszego rozwoju
unii rynkow kapitalowych oraz przyjeli oswiadczenie w tym zakresie. Podkreslono, Ze sa dwa ro-
dzaje dalszych dziatann w zwiazku z o$wiadczeniem Eurogrupy z marca br.!?: inicjatywy, ktore KE
ma przedstawi¢ w nowym cyklu legislacyjnym, oraz inicjatywy krajowe podejmowane przez po-

szczegolne panstwa cztonkowskie.

3.2. Posiedzenie Eurogupy 20 czerwca

W trakcie posiedzenia przedstawiciele MFW zaprezentowali czlonkom Eurogrupy gléwne wnio-
ski z tegorocznego przegladu polityki gospodarczej panstw strefy euro. Ponadto ministrowie dys-

kutowali o miedzynarodowej roli euro, odnoszac si¢ do corocznego raportu EBC na ten temat.

Podczas spotkania w sktadzie rozszerzonym o ministrow z panistw UE spoza strefy euro wymie-
niono poglady na temat konkurencyjnosci strefy euro, ze szczegdlnym uwzglednieniem polityki
przemystowej. Bazujac na analizach KE i MFW, ministrowie oméwili warunki skutecznej polityki

przemystowej w kontekscie europejskim.

12 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z marca 2024 r.
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4. Rada Unii Europejskiej

4.1. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 14 maja

W trakcie posiedzenia wypracowano porozumienie!® dotyczace zaproponowanej przez KE dyrek-
tywy Rady w sprawie szybszego i bezpieczniejszego mechanizmu ulg w nadmiernym podatku
u zrodla'®. Rada wymienita takze poglady na temat pakietu trzech wnioskow!®> ustawodawczych
KE dotyczacych podatku VAT w epoce cyfrowej, opublikowanych przez KE w grudniu 2022 r.
Celem tego pakietu jest przeciwdzialanie oszustwom zwigzanym z VAT, wspieranie przedsie-

biorstw i promowanie cyfryzacji w obszarze sprawozdawczosci podatkowe;.

Ponadto ministrowie zapoznali si¢ z informacja prezydencji belgijskiej o stanie prac nad projektami
aktow ustawodawczych w dziedzinie ustug finansowych, a takze dyskutowali na temat stanu
wdrozenia Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci. Przyjeto decyzje wyko-
nawcze Rady zatwierdzajace zmienione KPO Wtoch i Hiszpanii. Zatwierdzone zmiany wynikaly
z okolicznosci uniemozliwiajacych Wiochom i Hiszpanii petna realizacje ich KPO w dotychczaso-

wym ksztatcie'e.

13 Wiecej na ten temat w pkt 4.4.

14 Zgodnie z definicja przyjeta w projektowanej dyrektywie ,nadmierny podatek u zrédta” oznacza réznice miedzy kwota po-
datku u zrédta, ktéra panstwo cztonkowskie pobiera od wyptat dywidend lub odsetek od papieréw wartoSciowych na rzecz
wtascicieli niebedacych rezydentami przy zastosowaniu ogoélnej stawki krajowej, a nizsza kwota podatku u Zrédla stosowana
przez to panistwo cztonkowskie od tych samych dywidend lub odsetek zgodnie z umowa o unikaniu podwdjnego opodatko-
wania lub szczegélnymi przepisami krajowymi, stosownie do przypadku.

15 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z listopada—-grudnia 2022 r.

16 Przyczyna rewizji wloskiego KPO bylo m.in. dokonanie przez wltadze Wioch zmian w 23 dziataniach ujetych w tym KPO.
Zmiany te maja na celu wdrozenie rozwigzan alternatywnych, ktdre lepiej przyczynia sie do osiagniecia pierwotnego celu tych
dziatan. Wlochy wskazaty takze na catkowity brak mozliwosci realizacji inwestycji dotyczacej partnerstw w dziedzinie badan
naukowych i innowacji ze wzgledu na niewystarczajacy popyt na te inwestycje. Rewizja KPO Hiszpanii wynikata natomiast
m.in. z braku mozliwosci udowodnienia osiagniecia 15 kamieni milowych i wartosci docelowych dotyczacych siedmiu dziatan
ujetych w tym KPO. W hiszpaniskich procedurach wewnetrznych nie przewidziano bowiem jednoznacznych danych pierwot-
nych, ktére umozliwityby ostateczng weryfikacje osiggniecia tych kamieni milowych i wartosci docelowych. Wiadze Hiszpanii
uznaly réwniez, Ze w odniesieniu do dziewieciu dziatan zawartych w jej KPO istnieja lepsze rozwiazania, ktére przyczynia sie
do osiagniecia ich pierwotnego celu. Ponadto Hiszpania wskazata na brak mozliwosci realizacji jednego z dziatan sktadajacych
sie na ujeta w KPO reforme przepiséw dotyczacych promocji wytwarzania energii odnawialnej, wynikajacy z ostatnich zmian
na rynku energii elektrycznej.
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Ministrowie omowili rowniez gospodarczo-finansowe skutki agresji Rosji na Ukraine oraz stan
implementagji instrumentu UAF. Rada przyjela decyzje wykonawcza!” zawierajaca pozytywna
ocene przygotowanego przez ukrainski rzad Planu dla Ukrainy, bedacego gtownym elementem
UAF.

Podczas posiedzenia przyjeto konkluzje Rady UE o wyzwaniach dla stabilnosci fiskalnej zwiaza-
nych ze starzeniem si¢ spoteczenstw. W konkluzjach zwrécono uwage na zmniejszanie sie liczby
0s0b w wieku produkcyjnym i wzrost liczby osob starszych w UE. Jednoczesnie wskazano, Ze sta-
rzenie si¢ spoleczenstwa stanowi powazne wyzwanie dla dtugoterminowej stabilnosci finansow
publicznych, spotegowane wysokimi wskaznikami zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i sa-
morzadowych w niektdrych panstwach cztonkowskich, spowolnieniem potencjalnego wzrostu
PKB i globalng niepewnoscia gospodarcza. W tym kontekscie podkreslono, ze panstwa UE po-
winny podja¢ dziatania wzmacniajace stabilno$¢ krajowych systemoéow emerytalnych, takie jak
podniesienie rzeczywistego wieku przejscia na emeryture czy powigzanie wieku emerytalnego ze

$rednia dtugoscig trwania Zycia.

Rada przyjela takze 10 aktow ustawodawczych, ktdre majg wprowadzi¢ reforme europejskiego

systemu azylu i migracji.

Jednoczesnie z posiedzeniem Rady UE 14 maja 2024 r. zorganizowano dialog spoteczno-finansowy
z udzialem ministrow finanséw i prezeséw bankéw centralnych Albanii, Bosni i Hercegowiny,
Gruzji, Kosowa, Motdawii, Czarnogory, Macedonii Péinocnej, Serbii, Turcji i Ukrainy oraz przed-
stawicieli KE i EBC. Tematem spotkania byta koordynacja polityki gospodarczej panstw cztonkow-

skich UE w ramach semestru europejskiego.

4.2. Konkluzje w sprawie wiedzy finansowej

Rada UE przyjeta 14 maja br. konkluzje w sprawie wiedzy finansowej w spoteczenstwie. Ich celem
jest udzielenie KE i panstwom cztonkowskim wskazowek dotyczacych mozliwo$ci poprawy zro-
zumienia przez obywateli tematyki finanséw. Ponadto wigeksza wiedza o finansach osobistych
wsrdd obywateli UE moze wptynaé na zwigkszenie udziatu inwestoréw indywidualnych w euro-
pejskich rynkach kapitatowych, co jest jednym z celéw planu dziatania KE na rzecz unii rynkow

kapitatowych z 2020 r.

Rada UE wyrazita zadowolenie, ze kilka panstw cztonkowskich opracowato i wdrozyto krajowe
strategie w zakresie wiedzy finansowej, oraz zachecita pozostate paristwa cztonkowskie do podje-
cia podobnych dziatan. W konkluzjach podkreslono koniecznos¢ zwrdcenia szczegolnej uwagi na
grupy bardziej podatne na zagrozenia finansowe, w tym: mtodziez, osoby o nizszych dochodach

i osoby o nizszym poziomie ogdlnego wyksztalcenia. Zdaniem Rady UE przy opracowywaniu

17 Wiecej na ten temat w pkt 4.3.
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krajowych strategii w zakresie wiedzy finansowej nalezy takze uwzglednic¢ roznice w traktowaniu
kobiet i mezczyzn oraz potrzeby migrantow i 0oséb z niepetnosprawnosciami. Zwrdcono réwniez
uwage, jak wazne jest, aby potencjalni przedsigbiorcy oraz wilasciciele i zarzadzajacy matymi

i srednim przedsiebiorstwami mieli odpowiedni poziom wiedzy finansowe;j.

W konkluzjach zacheca si¢ panstwa czlonkowskie, by rozwazyty wlaczenie edukagcji finansowej
do szkolnych programow nauczania oraz wspieraly edukacje finansowa oséb dorostych za posred-
nictwem seminaridw, warsztatow i kampanii informacyjnych. Ponadto Rada zwrdcita sie do KE,
panstw czlonkowskich i zainteresowanych podmiotow, aby rozwazyly finansowanie badan nau-
kowych i réznych form wspdtpracy majacych na celu zwigkszenie poziomu wiedzy finansowej
w UE.

4.3. Decyzja Rady UE w sprawie przyjecia Planu dla Ukrainy

Dnia 14 maja br. Rada UE przyjela decyzje wykonawcza (implementing decision), w ktérej pozytyw-

nie ocenita Plan dla Ukrainy (Ukraine Plan) przedtozony 20 marca 2024 r. W Planie okreslono za-
miary rzadu Ukrainy dotyczace odbudowy i modernizagji kraju oraz reform, ktore kraj ten planuje
przeprowadzi¢ w ciagu najblizszych czterech lat w ramach procesu przystepowania do UE. Rada
uznata w szczegdlnosci, ze dzigki przyjeciu Planu Ukraina spetnia warunek wstepny uzyskania
wsparcia w ramach instrumentu UAF. Instrument ten wszed! w zycie 1 marca 2024 r. i przewiduje
do 50 mld euro finansowania w formie dotacji i pozyczek na wsparcie odbudowy i modernizacji
Ukrainy w latach 2024-2027.

Decyzja Rady UE zawiera szczegdtowy harmonogram platnosci do konca 2027 r. Ponadto umoz-
liwi KE wyptate do 1,89 mld euro w ramach prefinansowania do czasu rozpoczecia regularnych
wyplat zwigzanych z wdrazaniem reform i inwestycji w ramach Planu dla Ukrainy. Wsparcie fi-
nansowe w ramach Planu zostanie udostepnione pod warunkiem, ze Ukraina nadal bedzie utrzy-
mywac skuteczne mechanizmy demokratyczne, takie jak wielopartyjny system parlamentarny
i praworzadno$¢, a takze zagwarantuje poszanowanie praw czlowieka. Wsparcie finansowe jest
rowniez uzaleznione od wzmocnienia rzadow prawa, utrzymania niezaleznosci sadownictwa,
wzmocnienia reformy administracji publicznej oraz walki z korupcja, w szczegdlnosci na wysokim

szczeblu, i z praniem pieniedzy.
4.4. Porozumienie Rady UE w sprawie projektu dyrektywy FASTER

Dnia 14 maja br. ministrowie gospodarki i finanséw wypracowali stanowisko Rady UE (tzw. po-
dejscie ogodlne) odnosnie do przedstawionego przez KE w czerwcu 2023 r. wniosku ustawodaw-
czego'® zawierajacego projekt dyrektywy Rady UE w sprawie szybszego i bezpieczniejszego me-

chanizmu ulg w nadmiernym podatku u zrdédla (dyrektywa FASTER). Celem projektowanej

18 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z maja—czerwca 2023 r.
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dyrektywy jest zwiekszenie skutecznosci, wydajnosci i bezpieczenstwa procedur dotyczacych po-
datku u zrodia (withholding tax, WHT) w UE, a tym samym obnizenie kosztéw ponoszonych przez
inwestoréw transgranicznych oraz wzmocnienie zdolnosci krajowej administracji podatkowej do

zapobiegania oszustwom podatkowym.

Dyrektywa FASTER wprowadzi obowiazek stosowania przez panstwa UE co najmniej jednej

z dwoéch procedur przyspieszonych, uzupeiniajacych obecng standardowa procedure zwrotu

WHT: ,ulgiuzrédia” i, systemu szybkiego zwrotu”. W ramach wypracowanego stanowiska Rada

UE uzgodnita, ze panstwa czlonkowskie beda musiaty stosowac procedury przyspieszone, jesli

przewiduja ulge w nadmiernym WHT od dywidend wyptacanych z tytutu akgji w obrocie publicz-

nym. Panistwa UE beda jednak mogly utrzymac swoje dotychczasowe procedury i nie stosowac

procedur przyspieszonych, jezeli:

= zapewniaja kompleksowy system ulgi w nadmiernym WHT od dywidend wyptacanych z ty-
tutu akcji w obrocie publicznym wyemitowanych przez podmiot bedacy rezydentem w ich
jurysdykgji, a ich wspdtczynnik kapitalizacji rynkowej jest mniejszy niz 1,5%;

* zapewniaja ulge w nadmiernym WHT od odsetek wyptacanych z tytulu obligacji w obrocie

publicznym.

Ponadto Rada UE uwzglednila w projektowanej dyrektywie dodatkowe okolicznosci, w ktorych
panstwa cztonkowskie bedq mogtly catkowicie lub cze$ciowo wykluczy¢ z przyspieszonych proce-
dur wnioski o ulge w nadmiernym WHT, aby przeprowadzi¢ dalsze kontrole w celu zapobiezenia
oszustwom podatkowym. Dodano réwniez zapisy zapewniajace dostep do przyspieszonych pro-

cedur dla niektorych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania.

Dyrektywa FASTER podlega procedurze konsultagji, czyli procedurze ustawodawczej, w ktorej
Rada UE jest jedynym prawodawca po uzyskaniu od PE niewigzacej opinii w sprawie procedowa-
nego wniosku ustawodawczego. Opinia PE dotyczaca zaproponowanej przez KE dyrektywy FA-
STER zostata wydana 28 lutego br., ale w zwiazku z opisanymi wyzej zmianami, ktére Rada wpro-
wadzita w ramach wypracowanego podejscia ogdlnego, PE zostanie ponownie poproszony o opi-
nie — tym razem do tekstu dyrektywy uzgodnionego przez Rade UE. Podobnie jak w przypadku
innych aktow prawa UE dotyczacych podatkow do formalnego przyjecia dyrektywy
FASTER wymagana jest jednomyslnos¢ w Radzie UE. Po wejsciu dyrektywy w zycie panistwa
cztonkowskie beda zobowiazane dokonac jej transpozycji do prawa krajowego do 31 grudnia
2028 1.

4.5. Przyjecie aktu w sprawie sztucznej inteligencji

Dnia 21 maja br. Rada UE przyjeta akt w sprawie sztucznej inteligencji (artificial intelligence, Al),
tj. rozporzadzenie PE i Rady UE ustanawiajace zharmonizowane przepisy dotyczace Al. Celem

tego rozporzadzenia, ktdrego projekt zostal przedstawiony przez KE w kwietniu 2021 r., jest
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wspieranie rozwoju i implementacji bezpiecznych, godnych zaufania systemdéw Al na jednolitym
rynku UE, przy jednoczesnym zapewnieniu poszanowania podstawowych praw obywateli pan-
stw UE. Przepisy rozporzadzenia, bedacego pierwszym na $wiecie aktem prawnym regulujacym
funkcjonowanie Al, maja by¢ stosowane jedynie w obszarach objetych prawem UE. Przewidziano
rowniez wytaczenia, m.in. dla systemow Al wykorzystywanych wytacznie do celéw wojskowych
i obronnych.

W rozporzadzeniu zastosowano podejscie oparte na analizie ryzyka, wprowadzajac rozréznienie
miedzy zastosowaniami Al, ktdre stwarzaja: (1) niedopuszczalne, (2) wysokie oraz (3) niskie lub
minimalne ryzyko. Przewidziano w nim zakaz stosowania niektérych szczegolnie szkodliwych
sposobow wykorzystania Al (takich jak manipulacja poznawczo-behawioralna), ktore sa
sprzeczne z wartosciami unijnymi. Okreslono réwniez metodyke szacowania ryzyka na potrzeby
zdefiniowania systeméw Al wysokiego ryzyka, stanowigcych znaczne zagrozenie dla zdrowia
i bezpieczenstwa lub podstawowych praw cztowieka. Korzystanie w UE z takich systeméw Al
bedzie musialo zosta¢ poprzedzone spetnieniem wielu wymogow dotyczacych wiarygodnosci Al
oraz poddane ocenie zgodnosci z przepisami rozporzadzenia. W odniesieniu do niektorych szcze-
golnych systemoéw Al niskiego ryzyka (np. chatbotow lub zmanipulowanych cyfrowo obra-
zow/nagran wideo) rozporzadzenie przewiduje natomiast minimalne obowiazki dotyczace przej-

rzystosci.

W celu zapewnienia wtasciwego egzekwowania przepiséw rozporzadzenia w calej UE w KE zo-
stanie utworzony specjalny Urzad ds. Al, wspierany przez dwa organy doradcze: naukowy panel

niezaleznych ekspertow oraz Rade ds. Al ztozong z przedstawicieli paristw czlonkowskich.

Przyjecie przez PE aktu w sprawie Al nastapito 13 marca br. Rozporzadzenie zostato opubliko-
wane w Dzienniku Urzedowym UE 12 lipca br. i zacznie obowigzywac (z pewnymi wyjatkami

dotyczacymi konkretnych przepisow) dwa lata po wejsciu w zycie, ktore nastapito 1 sierpnia br.

4.6. Uzgodnienie mandatu negocjacyjnego w sprawie pakietu legislacyjnego
dotyczacego inwestycji klientow detalicznych

Rada UE osiagnela 12 czerwca br. porozumienie dotyczace mandatu negocjacyjnego w odniesieniu

do pakietu legislacyjnego w sprawie inwestycji klientow detalicznych. W sklad pakietu przedsta-

wionego przez KE 24 maja 2023 r. wchodza dwa wnioski legislacyjne obejmujace nowelizacje:

= rozporzadzenia w sprawie dokumentoéw zawierajacych kluczowe informacje na temat deta-
licznych produktow zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéow inwestycyj-
nych (packaged retail investment and insurance-based products, PRIIPs),

= pieciu dyrektyw w odniesieniu do przepiséw dotyczacych ochrony inwestoréw detalicznych:
dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentdéw finansowych (Markets in Financial Instruments

Directive, MiFID II), dyrektywy w sprawie dystrybucji ubezpieczen (Insurance Distribution
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Directive, IDD), dyrektywy w sprawie przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities Direc-
tive, UCITS), dyrektywy w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyj-
nymi (Alternative Investment Fund Managers Directive, AIFMD) oraz dyrektywy w sprawie

podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Solvency II).

Zaproponowane zmiany maja umozliwi¢ inwestorom detalicznym podejmowanie decyzji inwe-
stycyjnych dostosowanych do ich potrzeb i preferencji, przy jednoczesnym zapewnieniu im spra-

wiedliwego traktowania i wlasciwego poziomu ochrony.

Mandat negocjacyjny PE zostal uzgodniony w kwietniu 2024 r. Porozumienie osiagniete przez
Rade umozliwia rozpoczecie negogjacji trojstronnych pomiedzy KE, PE i Rada UE w celu wypra-

cowania ostatecznego ksztattu nowych przepisow.

4.7. Uzgodnienie mandatu negocjacyjnego w sprawie przepisow dotyczacych
zarzadzania kryzysowego bankow i gwarantowania depozytow

Rada UE uzgodnifa 19 czerwca br. mandat negocjacyjny w sprawie reformy unijnych ram zarza-

dzania kryzysowego bankow i gwarantowania depozytow (bank crisis management and deposit

insurance framework, CMDI). Nowe przepisy, przedstawione przez KE 18 kwietnia 2023 r., zawie-

raja propozycje nowelizacji czterech aktéw prawnych:

= dyrektywy w sprawie naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw
(Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD),

= dyrektywy w sprawie systemoéw gwarancji depozytéw (Deposit Guarantee Schemes Directive,
DGSD),

= rozporzadzenia w sprawie jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji (Single Resolution Mechanism Regulation, SRMR),

= BRRD i SRMR w odniesieniu do wymogow w zakresie funduszy wtasnych i zobowigzan kwa-
lifikowalnych (tzw. Daisy Chain Act)®.

Celem zaproponowanych zmian jest wzmocnienie obecnych ram zarzadzania kryzysowego,
a w szczegolnosci usprawnienie procesu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji matych

i srednich bankow.

PE przyjat stanowisko 24 kwietnia 2024 r. Uzgodnienie mandatu negocjacyjnego przez Rade UE
pozwala na rozpoczecie trilogow miedzy KE, PE i Radq UE.

19 Akt prawny zostat podpisany przez PE i Rade 19 pazdziernika 2022 r., a nastepnie opublikowany w Dzienniku Urzedowym
UE 25 pazdziernika 2022 r.
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4.8. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 21 czerwca

Podczas posiedzenia ministrowie dyskutowali na temat gospodarczych i finansowych skutkow
agresji Rosji na Ukraing, a takze wystuchali informacji o sytuacji makroekonomicznej i budzetowej
w Ukrainie oraz o postepach we wdrazaniu UAF. Oméwili réwniez decyzje grupy G-7 dotyczaca
udostepnienia Ukrainie 50 mld dolarow w formie pozyczki, ktoéra bedzie sptacana z nadzwyczaj-

nych dochodéw pochodzacych z unieruchomionych aktywdéw rosyjskich.

Ponadto KE przedstawila Radzie UE dokumenty opublikowane w ramach wiosennego pakietu
semestru europejskiego oraz wskazata panstwa cztonkowskie, ktore w jej ocenie w 2023 r. odnoto-
waly nadmierny deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych?. Rada wymienita takze
poglady na temat stanu wdrozenia RRF oraz przyjeta decyzje wykonawcza zatwierdzajaca zmo-
dyfikowany KPO Irlandii. Modyfikacja irlandzkiego KPO polegata na dodaniu do niego rozdziatu
dotyczacego REPowerEU, czyli programu uniezaleznienia UE od rosyjskich paliw kopalnych.

W trakcie posiedzenia ministrowie dyskutowali réwniez o zaproponowanym przez KE w grudniu
2022 r. pakiecie legislacyjnym?! dotyczacym podatku VAT w erze cyfrowej. Rada zatwierdzita
sprawozdanie na temat kwestii podatkowych, przedstawiajace postepy osiagniete w tym obszarze
w okresie prezydengji belgijskiej, tj. od stycznia do czerwca 2024 r. Zatwierdzone zostaly takze
konkluzje Rady w sprawie postepdw prac Grupy ds. Kodeksu Postepowania podczas prezydencji
belgijskiej, dotyczacych opodatkowania dziatalnosci gospodarczej. Ministrowie wystuchali infor-
magji prezydengji na temat prac komitetu ad hoc ds. opracowania zakresu ramowej konwengji
ONZ o miedzynarodowej wspotpracy podatkowej, a takze zapoznali sie z nota informacyjng pre-
zydencji w sprawie dyskusji na temat reformy unii celnej UE. Ponadto prezydencja przedstawita

informacje o stanie prac nad projektami aktoéw ustawodawczych w dziedzinie ustug finansowych.

Rada zatwierdzita rowniez ogolne stanowiska UE (w tym ramy negocjacyjne) dotyczace negocjacji
akcesyjnych z Ukraing i Motdawia. W dokumentach tych przedstawiono m.in. zmieniona meto-
dyke rozszerzenia, ktora ktadzie wigkszy niz dotychczas nacisk na kwestie zwigzane z wartosciami
UE. Ukraina i Moldawia beda musialy kontynuowac¢ wdrazanie reform w zakresie praworzadno-
$ci i praw podstawowych, wzmocnienia instytucji demokratycznych i reformy administracji pu-
blicznej. W tym kontekscie szczegdlna uwage zwrdcono na reforme sadownictwa, walke z korup-
gja, a takze ochrone i niedyskryminacyjne traktowanie osob nalezacych do mniejszosci narodo-

wych.

20 Wiecej na temat dokumentéw w pkt 1.5.
21 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z listopada—grudnia 2022 r.
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5. Parlament Europejski

5.1. Wybory do Parlamentu Europejskiego

W dniach 6-9 czerwca 2024 r. w panstwach cztonkowskich UE odbyty sie¢ wybory do PE dziesiatej
kadengji (2024-2029). Srednia frekwencja w UE wyniosta 51,08%. W wyniku wyboréw w nowo

ukonstytuowanym PE liczacym 720 miejsc najliczniej beda reprezentowani eurodeputowani cha-
deckiej Europejskiej Partii Ludowej (European People’s Party, EPP) — ok. 26% miejsc, tj. 188 man-
datow — oraz centrolewicowego Postepowego Sojuszu Socjalistow i Demokratow (Progressive Al-
liance of Socialists and Democrats, S&D) — ok. 19% miejsc, tj. 136 mandatéw. Trzecia pod wzgledem
liczebnosci w nowym PE (ok. 12% miejsc, 84 mandaty) bedzie nowo powstata eurosceptyczna
grupa Patrioci za Europa (Patriots for Europe, PfE). Europejscy Konserwatysci i Reformatorzy (Eu-
ropean Conservatives and Reformists, ECR) zdobyli 78 mandatéw (ok. 11%), grupa Renew Europe
— 77 mandatéw (ok. 11%), Zieloni/Wolne Przymierze Europejskie (The Greens/EFA) — 53 mandaty
(ok. 7%), a Lewica w Parlamencie Europejskim (The Left in the European Parliament, GUE/NGL)
— 46 mandatéw (ok. 6%). Ponadto do PE wejda eurodeputowani niezrzeszeni (ok. 5%, tj. 33 man-
daty) oraz utworzona 10 lipca 2024 r. grupa Europa Suwerennych Narodow (Europe of Sovereign
Nations, ESN), ktéra zdobyta 25 mandatow (ok. 3%).

W 27 krajach UE odbyty sie wybory do PE dziesigtej kadencji. Wzigto
w nich udziat ponad 50% obywateli UE uprawnionych do glosowania.
W nowym PE najliczniej bedq reprezentowane partie: chadecka
i centrolewicowa. Trzecia pod wzgledem liczebnosci bedzie euroscep-

tyczna grupa Patrioci za Europq.

W nowej kadengji PE partie EPP i S&D pozostaja najliczniej reprezentowane. Wzmocniona zostata
reprezentacja ECR, ktora jest czwartq najliczniejsza grupa w PE (w poprzedniej kadencji zajmo-
wala piate miejsce). Spadek mandatéw odnotowalo ugrupowanie Renew Europe (z trzeciej na

piata pozycje) oraz Zieloni (z czwartej pozycji na szdstq).
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6. Europejski Bank Centralny

6.1. Raport o stabilnosci finansowej w strefie euro

EBC opublikowat 16 maja 2024 r. pétroczny raport o stabilnosci finansowej w strefie euro. W ra-

porcie stwierdzono, ze na stabilno$¢ systemu finansowego strefy euro pozytywnie wplynety:
zmniejszanie si¢ inflacji oraz spadek ryzyka wystapienia glebokiej recesji, jednak istotnym zagro-
Zeniem pozostaje potencjalna eskalacja napie¢ geopolitycznych. Pogorszenie si¢ sytuacji w tych
obszarach mogloby doprowadzi¢ do znacznych spadkéw wycen na rynkach finansowych, pote-

gowanych przez niski obecnie poziom premii za ryzyko i niewielka zmiennosc¢ rynkow.

EBC opublikowat kolejnq edycje raportu na temat stabilnosci finansowej
w strefie euro. Stwierdzil w nim, ze zmniejszanie si¢ inflacji oraz spadek ry-
zyka wystapienia glebokiej recesji miaty pozytywny wplyw na stabilnosé sys-
temu finansowego strefy euro. Istotnym zagrozeniem pozostaje jednak moz-

liwa eskalacja napie¢ geopolitycznych.

W dokumencie zauwazono, ze perspektywy stabilnosci finansowej ksztaltowane sa przez trzy
czynniki. Po pierwsze, przy stosunkowo niskich wycenach ryzyka na rynkach finansowych i struk-
turalnych niedopasowaniach pltynnosci w sektorze pozabankowym wystgpienie szokéw? moze
prowadzi¢ do naglych negatywnych zmian nastrojéw rynkowych. Po drugie, rosnace koszty ob-
stugi zadluzenia oraz pogorszenie si¢ koniunktury na rynkach nieruchomosci moga stanowic¢ wy-
zwanie dla gospodarstw domowych, przedsiebiorstw i niektérych panstw strefy euro. Po trzecie,
rentownos¢ bankow strefy euro w najblizszych latach moze si¢ zmniejszy¢ na skutek nizszej dy-

namiki przychoddéw odsetkowych oraz wzrostu kosztéw finansowania i ryzyka kredytowego.

Raport zawiera takze trzy artykuly dotyczace: (1) kanatow wplywu ryzyka geopolitycznego na
gospodarke oraz stabilnos¢ finansowa; (2) korzysci i zagrozen dla stabilnosci finansowej zwigza-
nych z rozwojem sztucznej inteligengji; (3) wplywu alternatywnych Zrédet finansowania (innych
niz finansowanie kredytem bankowym lub za posrednictwem rynku finansowego) na stabilnos¢

finansowa.

6.2. Posiedzenie Rady Prezesow 6 czerwca

Rada Prezesow EBC na posiedzeniu 6 czerwca br. obnizyta podstawowe stopy procentowe po
dziewieciu miesigcach utrzymywania ich na statym poziomie. Decyzja ta wynikala przede wszyst-
kim z istotnego zmniejszenia si¢ inflacji (z 4,3% we wrzesniu 2023 r. do 2,6% w maju 2024 r.) oraz

poprawy perspektyw inflacji. Jednoczesnie Rada zapewnita, ze dotozy wszelkich staran, aby

2 Wywotanych np. niekorzystnym przebiegiem proceséw makrofinansowych lub zwiekszonymi napieciami geopolitycznymi.
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szybko obnizy¢ inflacje do sredniookresowego docelowego poziomu (2%). Ponadto utrzymata do-
tychczasowe, oparte na danych, podejscie do ustalania poziomu stop procentowych z posiedzenia
na posiedzenie, uwzgledniajace ocene perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych danych go-
spodarczych i finansowych, dynamike inflacji bazowej oraz sile transmisji polityki pienigeznej. Za-
znaczyla takze, ze nie deklaruje z géry okreslonej Sciezki zmiany stop. Rada Prezesow wyrazita
takze gotowos¢ do dalszego dostosowywania instrumentow polityki pienieznej w celu obnizenia
inflacji do docelowego poziomu i zagwarantowania ptynnej transmisji polityki pienieznej. Dodat-

kowym wsparciem w tym zakresie pozostaje instrument ochrony transmisji (transmission protection

instrument).

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

aqji gospodarczej. Wedtug wstepnych szacunkow Eurostatu inflacja w ujeciu rocznym w strefie
euro wzrosta z 2,4% w kwietniu do 2,6% w maju 2024 r., przy czym inflacja cen energii zwiekszyta
sie z -0,6% do 0,3%. Ponadto wyraznie wzrosta inflacja cen ustug: z 3,7% do 4,1%. Wiekszo$¢ miar
inflacji bazowej w kwietniu dalej si¢ obnizala, co odzwierciedla stabnaca presje cenowa. Przewi-
duje sig, ze do konca roku inflacja bedzie ksztattowac si¢ na obecnym poziomie, a nastepnie w dru-
giej potowie 2025 r. obnizy sie do poziomu docelowego w konsekwencji nizszego wzrostu kosztow
pracy, oddzialywania restrykcyjnej polityki pienieznej oraz ustapienia skutkow kryzysu energe-
tycznego i pandemiiCOVID-19. Wedtug najnowszych projekcji Eurosystemu inflacja ogétem wy-
niesie érednio 2,5% w 2024 r., 2,2% w 2025 1. oraz 1,9% w 2026 r. W $wietle najnowszych danych
w pierwszym kwartale 2024 r. gospodarka strefy euro wzrosta o 0,3% po pieciu kwartatach stagna-
gji. Oczekiwana jest dalsza poprawa sytuacji gospodarczej w miare wzrostu dochodéw realnych
na skutek wyzszych plac, lepszych warunkow wymiany handlowej, wzmocnienia eksportu oraz
ustepujacych efektow wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej. W kwietniu br. stopa bez-
robocia spadta do 6,4% i znajduje si¢ na najnizszym poziomie od czasu wprowadzenia euro. Sku-
teczne i pelne wdrozenie instrumentu odbudowy gospodarczej NGEU oraz dalsze dziatania na
rzecz stworzenia unii rynkéw kapitatowych, ukoniczenia budowy unii bankowej i wzmocnienia
jednolitego rynku powinny sprzyja¢ zwigkszeniu inwestycji na rzecz zielonej i cyfrowej transfor-
macji. Wprowadzenie zreformowanych unijnych ram zarzadzania gospodarczego przyczyni si¢

do trwatego obnizenia deficytoéw budzetowych i wskaznikéw zadluzenia.

Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezesow obnizyla trzy podstawowe stopy procentowe EBC o 25 punktéw bazowych ze
skutkiem od 12 czerwca 2024 r. Obecnie wynosza one:

= 4,25% - stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych,

*  4,50% - stopa kredytu w banku centralnym,

= 3,75% - stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.
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Program skupu aktywow

Portfel papierow wartosciowych nabytych w ramach programu skupu aktywoéw jest nadal zmniej-
szany, gdyz od lipca 2023 r., zgodnie z zapowiedzig z majowego posiedzenia, Eurosystem nie in-
westuje juz splat kapitatu z tytulu zapadajacych papierow wartosciowych.

Nadzwyczajny program zakupdw w czasie pandemii

Do konca czerwca 2024 r. kapitat z tytutu zapadajacych papierow warto$ciowych nabytych w ra-
mach nadzwyczajnego programu zakupdéw w czasie pandemii (pandemic emergency purchase pro-
gramme, PEPP) byl reinwestowany w catosci. Zgodnie z decyzja Rady Prezeséw z 15 czerwca
2022 r. kapitat ten nadal bedzie reinwestowany elastycznie, tak aby zapewnic¢ nalezyte funkcjono-
wanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Od drugiego potrocza 2024 r. portfel PEPP be-
dzie zmniejszany $rednio o 7,5 mld euro miesiecznie na zasadach podobnych do przyjetych w
przypadku programu skupu aktywow. Reinwestycje w ramach programu PEPP sa planowane do
konica 2024 r.

Operacje refinansujace
W miare sptacania przez banki srodkéw pozyczonych w ramach ukierunkowanych dtuzszych ope-
racji refinansujacych Rada Prezeséw bedzie regularnie ocenia¢, jak operacje te wptywaja na nasta-

wienie polityki pieniezne;.

6.3. Raport poswiecony integracji finansowej i strukturze systemu finansowego
w strefie euro

EBC opublikowat 18 czerwca br. raport pt. Financial Integration and Structure in the Euro Area. Jest
to trzecia edycja dokumentu publikowanego co dwa lata. Raport koncentruje si¢ na integradji fi-
nansowej, zmianach w strukturze systemu finansowego w strefie euro oraz wybranych zagadnie-
niach dotyczacych dalszych kierunkéw polityki, w szczegolnosci w odniesieniu do unii bankowej

i unii rynkow kapitatowych.

W raporcie zaznaczono, ze w ciagu ostatnich dwoch lat strefa euro mierzyta sie z powaznymi glo-
balnymi wstrzasami geopolitycznymi i gospodarczymi, co wywarlo gleboki wptyw na otoczenie,
w ktérym podejmowano decyzje inwestycyjne i finansowe. Autorzy raportu uznali, Ze pomimo
odpornosci, jaka strefa euro wykazata sie¢ podczas kryzysow, postepy w integracji finansowej
w strefie euro rozczarowuja. Wskazniki integracji finansowej znacznie spadty przez ostatnie dwa
lata, przy czym od czasu powstania unii gospodarczej i walutowej nie odnotowano znaczacego
wzrostu. Transgraniczna dziatalnos¢ na rynkach finansowych i podziat ryzyka nie zwigkszyty sie

pomimo znacznych wysitkéw legislacyjnych podjetych w ciagu ostatniej dekady.

W szczegodlnosci od czasu powstania unii bankowej obserwuje sie ograniczone postepy w integra-

¢ji sektora bankowego. Potrzebne sa bardziej przejrzyste regulacje w zakresie zarzadzania
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ryzykiem w ramach transgranicznych grup bankowych, aby utatwi¢ i wspiera¢ swobodny prze-
pltyw kapitatu. W dokumencie podkreslono, ze integracja rynku wewnetrznego w obszarze ustug
finansowych w strefie euro nadal ma kluczowe znaczenie, zwlaszcza w obliczu rosngcych wyzwan
zwiazanych z bezpieczenstwem, starzeniem sie spoleczenstw oraz finansowaniem transformacji

ekologicznej i cyfrowe;.

W raporcie zwrocono uwage, ze obecnie potrzebne sa dziatania polityczne majace na celu stwo-
rzenie warunkéw do mobilizagji oszczednosci i finansowania. Wskazano trzy kierunki dziatan, za
pomoca ktérych mozna stworzy¢ zachety do zwigkszania mozliwosci pozyskiwania finansowania:
(1) ,odmrozenie” czesci nieproduktywnych depozytow gospodarstw domowych w strefie euro;
(2) rozw¢j rynkéw obligacji i akcji w celu zwigkszenia ich atrakcyjnosci dla emitentéw i inwesto-
row; (3) zwiekszenie atrakcyjnosci rynkéw finansowych strefy euro dla inwestoréw zagranicz-

nych.

Jednoczesnie podkreslono, ze zasadnicze znaczenie dla wzmocnienia integracji europejskich ryn-

kéw finansowych i pelnego wykorzystania ich potencjatu ma postep w nastepujacych szesciu ob-

szarach:

* usuwanie barier w transgranicznym zarzadzaniu kryzysowym i utatwianie bankowosci trans-
granicznej,

* harmonizacja definicji kluczowych poje¢,

* integracja regulacyjnej i nadzorczej architektury unijnego rynku kapitatlowego,

= rozw¢j rynku sekurytyzacji w ramach unii rynkéw kapitatowych,

= zwiekszenie standaryzagji i przejrzystosci w odniesieniu do produktow strukturyzowanych,

= promowanie unijnych rynkéw kapitatu podwyzszonego ryzyka i rynkow akgji.
6.4. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych

EBC opublikowal 13 czerwca br. skonsolidowane dane dotyczace sektora bankowego w UE (con-
solidated banking data, CBD) za okres do konca grudnia 2023 r. Najnowsze dane obejmuja 385 grup
bankowych oraz 2306 instytugji kredytowych (w tym oddziatow i filii podmiotéw zagranicznych),
co odpowiada niemal 100% aktywow sektora bankowego UE. Dane odnosza si¢ do wielu rodzajow
wskaznikow opisujacych rentownosc i efektywnos¢, strukture bilansu, ptynnosc i zrédta finanso-
wania, jakos¢ aktywow, obciazenie aktywow, adekwatnos¢ kapitalowq oraz wyplacalnos¢. W ko-
munikacie zaznaczono, ze catkowita wartos¢ aktywow instytucji kredytowych majacych siedziby
na terytorium UE wzrosta od grudnia 2022 r. do grudnia 2023 r. o 3,45% - z 30,85 bln euro do
31,92 bln euro, natomiast poziom kredytow zagrozonych zwiekszyl sie w ujeciu rocznym
0 0,05 pkt proc., do 1,91%. W grudniu 2023 r. $redni poziom wskaznika rentownosci kapitatu wta-
snego w UE wyniost 9,29%, a wskaznika kapitatu podstawowego Tier 1 (common equity Tier 1
capital, CET 1) 16,07%.
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6.5. Raport z postepoéw prac nad projektem cyfrowego euro

Dnia 24 czerwca br. EBC opublikowat pierwszy raport z postepéw prac w fazie przygotowawczej
projektu cyfrowego euro, rozpoczetej 1 listopada 2023 r. W dokumencie przedstawiono postepy
prac dotyczacych funkgji w trybie offline, prywatnosci oraz limitéw posiadania, a takze opisano

przewidywane dalsze kroki w ramach tego projektu.

Dzieki funkgji offline mozliwe byloby dokonywanie ptatnosci cyfrowym euro bez potaczenia z in-
ternetem. Platnosci takie odbywalyby sie bezposrednio miedzy urzadzeniami koricowymi (telefo-
nami komoérkowymi lub kartami ptatniczymi) nalezacymi do stron transakcji, bez koniecznosci
angazowania podmiotow trzecich. EBC przeanalizowat dostepne na rynku narzedzia techniczne,
ktore moglyby umozliwi¢ rozliczanie transakcji offline, a takze ocenit takie aspekty platnosci
w trybie offline, jak sposoby zasilania portfeli cyfrowego euro oraz sposoby przeprowadzania kon-

troli w zakresie przeciwdziatania praniu pieniedzy.

Ponadto w ostatnich miesigcach EBC uzgodnil wymagane parametry techniczne, ktére majq za-
gwarantowag, ze transakcje cyfrowym euro w trybie online, czyli z wykorzystaniem potaczenia
internetowego, beda zapewnia¢ wyzsze standardy prywatnosci niz obecne rozwigzania w obsza-
rze platnosci cyfrowych, a jednoczesnie pozwolg skutecznie chroni¢ uzytkownikéw cyfrowego

euro przed oszustwami.

W ocenie EBC cyfrowe euro powinno by¢ zaprojektowane w taki sposob, by mogto by¢ powszech-
nie wykorzystywane jako srodek ptatniczy, a jednoczesnie nie mialo negatywnych skutkéw dla
stabilnosci finansowej i transmisji polityki pienieznej. W zwiazku z tym w fazie przygotowawczej
EBC rozpoczat rowniez prace nad metodyka okreslania limitow posiadania cyfrowego euro. Po-
nadto podobnie jak na koncowym etapie fazy badawczej EBC udzielal wsparcia eksperckiego in-
stytucjom UE zaangazowanym w prace legislacyjne nad projektem rozporzadzenia PE i Rady UE

w sprawie ustanowienia cyfrowego euro, zaproponowanego® przez KE w czerwcu 2023 r.

6.6. Ujawnianie przez EBC informacji zwiazanych z klimatem

EBC opublikowat 25 czerwca br. drugie sprawozdanie w sprawie zwigzanych z klimatem infor-
magji finansowych dotyczacych aktywoéw Eurosystemu utrzymywanych na potrzeby polityki pie-
nieznej i rezerw dewizowych EBC. Dokument zawiera informacje o sladzie weglowym portfeli
Eurosystemu i ich ekspozycji na ryzyko klimatyczne, a takze o strategii EBC dotyczacej zarzadza-
nia ryzykiem zwigzanym z klimatem. Ponadto w sprawozdaniu przedstawiono informacje na te-
mat nominowanych w euro portfeli aktywéw EBC niezwigzanych z polityka pieniezng, w tym

portfela funduszy wtasnych i pracowniczego funduszu emerytalnego.

23 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z maja—czerwca 2023 r.
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Opublikowane dane wskazuja na dalszy spadek emisji dwutlenku wegla zwigzanych z aktywami
sektora przedsigbiorstw utrzymywanymi w bilansach bankéw centralnych Eurosystemu. Wynikat
on gléwnie z tego, ze emitenci papieréw wartosciowych bardziej efektywnie ograniczaja emisje
CO¢z. Nie bez znaczenia byly rowniez wysitki Eurosystemu, by ukierunkowac reinwestycje na emi-
tentow osiagajacych lepsze wyniki w ochronie klimatu.

W porownaniu z analogicznymi danymi opublikowanymi w 2023 r. tegoroczny zakres ujawnio-
nych informacji o aktywach utrzymywanych przez EBC i krajowe banki centralne strefy euro
na potrzeby polityki pienigeznej zostat znacznie rozszerzony. Obecnie obejmuje nie tylko dane na
temat obligagji sektora przedsigbiorstw, lecz takze informacje o aktywach finansowych w portfe-
lach utrzymywanych przez banki centralne z Eurosystemu na potrzeby rezerw walutowych i po-
lityki pienieznej EBC, w tym dane o obligacjach zabezpieczonych utrzymywanych w ramach pro-
gramu skupu aktywow (APP) i pandemicznego awaryjnego programu skupu aktywoéw (PEPP).
Ujawniane informacje obejmuja obecnie 99,7% wszystkich aktywow posiadanych przez EBC w ra-
mach APP i PEPP.

Ujawnione informacje o portfelach aktywoéw EBC niezwigzanych z polityka pieniezna dotycza in-
westycji w fundusz emerytalny pracownikéw EBC i fundusze wtasne EBC. Aktywa zgromadzone
w pracowniczym funduszu emerytalnym EBC spelniajg zalozenia porozumienia paryskiego i sa
zgodne z referencyjnymi wskaznikami niskoemisyjnosci. Udzial zielonych obligacji w portfelu
funduszy wtasnych EBC wzrost z 13% w 2022 r. do 20% w 2023 r. W 2024 r. EBC planuje zwiekszy¢
ten udziat do 25%.

Publikujac informacje na temat $ladu weglowego i ryzyka klimatycznego aktywow w portfelach
Eurosystemu, EBC wspiera wysitki organow regulacyjnych i innych interesariuszy zmierzajace do
poprawy przejrzystosci i wyeliminowania luk w sprawozdawczosci finansowej dotyczacej

klimatu.

6.7. 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 maju i czerwcu br. nastepujace opinie:

= do projektu ustawy bulgarskiej o wprowadzeniu euro w Bulgarii (CON/2024/12),

* 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 do projektu rozporzadzenia PE i
Rady w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego i zmieniajgcego rozporza-
dzenie (UE) nr 1093/2010 (CON/2024/13),

= do projektu regulacji fotewskich dotyczacych cyberbezpieczenstwa (CON/2024/14),
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= do projektu zmian w regulacjach rumunskich dotyczacych systemu rezerw obowiazkowych
(CON/2024/15),

= do projektu zalecenia dotyczacego decyzji Rady w sprawie zmiany ukladu monetarnego
z Ksiestwem Andory oraz ukltadu monetarnego z Republika San Marino (CON/2024/16),

= do projektu regulacji lotewskich dotyczacych wustug w zakresie kryptoaktywow
(CON/2024/17),

= do projektowanych zmian w regulacjach irlandzkich dotyczacych lobbingu w sprawie rozsze-
rzenia zakresu podmiotow objetych rejestrem lobbingu (CON/2024/18),

= do projektu regulagji fotewskich dotyczacych obowigzku zapewnienia przez instytucje kredy-
towe minimalnej infrastruktury gotowkowej (CON/2024/19),

* do projektu ustawy litewskiej w sprawie zwigkszenia kwoty cztonkowskiej Litwy w Miedzy-
narodowym Funduszu Walutowym (CON/2024/20),

= do projektu rozporzadzenia zmieniajacego rozporzadzenia ustanawiajace ESRB, Europejskie
Urzedy Nadzoru Bankowego (European Supervision Authorities, ESAs) oraz Program
InvestEU w odniesieniu do wymogoéw sprawozdawczych w obszarze ustug finansowych
i wsparcia inwestycyjnego (CON/2024/21),

* do projektu irlandzkiej ustawy o ustugach finansowych w sprawie dostepu do gotowki
(CON/2024/22).
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7. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

7.1. Publikacja danych dotyczacych systeméw gwarantowania depozytow

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat 28 maja
2024 r. uaktualnione dane dotyczace europejskich systemow gwarantowania depozytow (deposit

guarantee schemes, DGS), tj. informacje o dostepnych srodkach finansowych i wartosci depozytéw
gwarantowanych przez poszczegolne DGS w UE oraz w Europejskim Obszarze Gospodarczym
(EOG) wedtug stanu na koniec 2023 r. Zgodnie z dyrektywa w sprawie systemow gwarancji depo-
zytow (Deposit Guarantee Scheme Directive, DGSD) gwarancja sa objete srodki do wysokosci

100 tys. euro lub rownowartosci tej kwoty w innych walutach.

W porédwnaniu ze stanem na koniec 2022 r. warto$¢ depozytdw gwarantowanych zwigkszyla sie
01,7%, do 8,5 bln euro. Obserwowany jest zatem spadek tempa wzrostu wartosci tych depozytow:
w 2020 r. wynosit on 8,2%, w 2021 r. — 5,4%, a w 2022 r. — 2,6%. Z kolei warto$¢ srodkow finanso-
wych zebranych w DGS wzrosta w 2023 r. 0 14,9%, do 73 mld euro. Dane EBA wskazuja ponadto,
ze na koniec 2023 r. 21 z 36 DGS z panstw EOG osiagneto okreslony w DGSD poziom $rodkow
wynoszacy 0,8% kwoty gwarantowanych depozytow, ktory zacznie obowigzywac od 3 lipca
2024 r. Kolejnym szesciu systemom brakowato nie wigcej niz 0,05 pkt proc. do osiagnigcia mini-

malnego poziomu docelowego.

7.2. Raport w sprawie zjawiska tzw. greenwashingu

EBA opublikowat 4 czerwca 2024 r. raport w sprawie tzw. greenwashingu?. Raport zostat przygo-
towany w odpowiedzi na zapytanie KE o informacje na temat tego zjawiska, w tym o jego najwaz-
niejsze przejawy i odnotowywane przypadki, stosowane praktyki nadzorcze, luki w przepisach
prawnych, zwigzane z nim ryzyko oraz mozliwe do podjecia dziatania mogace to ryzyko ograni-
czad. Raport EBA koncentruje si¢ na zjawisku greenwashingu w sektorze bankowym i jego wpty-

wie na banki, firmy inwestycyjne i dostawcoéw ustug ptatniczych.

W raporcie stwierdzono, ze w ciagu ostatniej dekady we wszystkich sektorach, w tym w sektorze
bankowym, obserwowany byl wyrazny wzrost liczby potencjalnych przypadkow greenwashingu.
Uwaza sig, ze najsilniej zjawisko to wptywa na ryzyko zwiazane z reputacja i ryzyko operacyjne
(w tym ryzyko prawne). Potwierdza to obserwacja, ze ryzyko sporéw sadowych wynikajacych

z greenwashingu wykazuje w ostatnich latach tendencje wzrostowa.

2 Greenwashing jest to przekaz marketingowy przedsiebiorstw oparty na wprowadzajacych w btad deklaracjach dotyczacych
zgodnosci produktu lub jego elementdw z zasadami ochrony $rodowiska.
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EBA zauwaza, ze wlasciwa reakcja na greenwashing ma kluczowe znaczenie dla utrzymania zau-
fania inwestoréw i konsumentéw w sytuacji, gdy instytucje poszerzaja swoja oferte produktow
finansowych zgodnych z zasadami ochrony srodowiska oraz zmieniajgq swoje modele biznesowe,
aby sprosta¢ wyzwaniom zwigzanym z przej$ciem na bardziej zrdwnowazona gospodarke. Zda-
niem EBA obecne rozwiazania prawne umozliwiajg rozwigzanie niektérych probleméw z green-
washingiem w sektorze bankowym. W perspektywie krotkoterminowej priorytetem powinno by¢
zatem pelne wdrozenie istniejacych i planowanych inicjatyw legislacyjnych. Z kolei instytugje fi-
nansowe powinny podja¢ wszystkie niezbedne kroki, aby zapewnic, ze przedstawiane przez nie
informacje dotyczace zréwnowazonego finansowania sg rzetelne, jasne i nie wprowadzajg w blad.
Organy nadzoru powinny natomiast kontynuowac identyfikacje i monitorowanie greenwashingu

zgodnie ze swoim mandantem.

7.3. Opinia w sprawie planow wladz Norwegii odnosnie do zmiany
obowiazujacych wag ryzyka dla ekspozycji zabezpieczonych nieruchomoscia
komercyjna

W dniu 7 czerwca br. EBA opublikowat opini¢ dotyczaca planowanej przez norweskie Minister-
stwo Finanséw zmiany obowiazujacych wag ryzyka dla ekspozycji w pelni i catkowicie zabezpie-
czonych hipoteka na nieruchomosci komercyjnej. W 2019 r. w Norwegii wprowadzono wage ry-
zyka na poziomie 100% dla ekspozycji zabezpieczonych nieruchomosciami komercyjnymi oraz
75% dla ekspozycji zabezpieczonych nieruchomosciami komercyjnymi, ktore spetniaja kryteria
kwalifikacji do kategorii ekspozycji detalicznych. W ocenie norweskich wiadz waga ryzyka wyno-
szaca 50%, wynikajaca z regulacji unijnych, nie odzwierciedla rzeczywistego ryzyka tych ekspozy-
qgji. Dlatego proponuja przediuzenie obowigzywania ww. wag ryzyka z jednoczesnym wprowa-
dzeniem wyjatku dla nieruchomosci rolnych. W odniesieniu do ekspozycji zabezpieczonych hipo-
tekq na nieruchomosci rolnej, ktéra nie jest uznana za nieruchomos¢ mieszkalna, beda obowiazy-

wac domyslne wagi ryzyka wynikajace z regulacji unijnych w wysokosci 50%.

EBA uznat za zasadne obawy norweskiego Ministerstwa Finanséw dotyczace ryzyka dla stabilno-
$ci finansowej wynikajacego z ekspozycji na nieruchomosci komercyjne oraz ogdlnej niepewnosci
zwigzanej z otoczeniem makroekonomicznym. Biorac pod uwage przekazane informacje, EBA nie

zglosit sprzeciwu wobec planowanej zmiany wag ryzyka dla ww. ekspozydji.
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7.4. Raport roczny z prac Wspolnego Komitetu Europejskich Urzedow Nadzoru
w 2023 r.

EBA opublikowat 7 czerwca br. raport podsumowujacy prace Wspolnego Komitetu Europejskich
Urzedéw Nadzoru (European Supervisory Authorities, ESAs)» w 2023 r. Wspolny Komitet w dal-
szym ciagu odgrywatl istotng role we wspotpracy i wymianie informacji miedzy ESAs, ESRB i KE.
Za jego posrednictwem Europejskie Urzedy Nadzoru badajq i monitorujq potencjalne zagrozenia
dla uczestnikéw rynkow finansowych i systemu finansowego jako catosci. Kluczowymi obszarami
prac Wspdlnego Komitetu w 2023 r. byly: ocena czynnikéw ryzyka dla sytemu finansowego, zrow-
nowazone finansowanie, cyfryzacja i cyberbezpieczenstwo, ochrona konsumentow, sekurytyzacja,

konglomeraty finansowe oraz centralne rozliczanie transakcji.

25 Wspdlny Komitet odpowiada za koordynacje dziatan ESAs i zapewnienie miedzysektorowej spdjnosci nadzoru. W sktad Ko-
mitetu wchodza: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych oraz
Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych.
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8. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

8.1. Raport w sprawie ryzyka w sektorze niebankowych instytucji finansowych

ESRB opublikowata 13 czerwca 2024 r. kolejng edycje corocznego raportu w sprawie oceny ryzyka
zwiazanego z funkcjonowaniem wybranych? niebankowych instytucji posrednictwa finansowego
(EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2024). Wedlug danych przedstawionych w ra-
porcie aktywa funduszy inwestycyjnych oraz pozostalych instytucji finansowych na koniec 2023 r.
stanowily okoto 41% aktywow europejskiego systemu finansowego, a wzrost ich wartosci nomi-
nalnej do 44,8 bln euro (z 42,7 bln euro w 2022 r.) byt spowodowany gléwnie wzrostem wycen.
Obserwowano rowniez dynamiczny rozwoj rynku kryptoaktywdow — jego szacowana wartos¢ na

koniec 2023 r. osiagneta 1,5 bln euro, w poréwnaniu z 736 mld euro na koniec 2022 r.

Jako gléwne ryzyko cykliczne dla omawianego sektora wskazano, podobnie jak w poprzedniej
edycji raportu, wzrost ryzyka kredytowego na skutek spowolnienia gospodarczego oraz zaciesnia-
nia warunkow finansowania. Ryzyko to jest wzmacniane przez nastepujace czynniki ryzyka struk-
turalnego:

* niedopasowanie struktury ptynnosci miedzy aktywami i pasywami;

* wysoki poziom dzwigni finansowej w alternatywnych funduszach inwestycyjnych oraz przed-
sigbiorstwach zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe stosujacych strate-
gie inwestycyjna podobna do strategii funduszy hedgingowych;

* powiazania wewnatrz sektora funduszy inwestycyjnych wynikajace ze wzajemnych ekspozy-
qi i ekspozydji na te same instrumenty finansowe oraz powiazania z sektorem bankowym,

stwarzajace ryzyko wzmacniania i transmisji szokow.

W dokumencie opisano réwniez podejmowane na poziomie UE inicjatywy regulacyjne dotyczace
tego sektora, a takze luki w danych utrudniajgce ocene ryzyka i jego ograniczanie przez organy

nadzoru.

Ponadto w raporcie omdwiono: strukture wlasnosciowa podmiotéw zarzadzajacych aktywami
w UE, ryzyko dla stabilnosci finansowej zwigzane z finansowaniem pozabankowym i poza ryn-
kiem publicznym (private finance), a takze powiazania miedzynarodowe europejskich funduszy

rynku pienieznego.

2 Byly to: fundusze inwestycyjne, pozostale instytucje finansowe (m.in. spétki specjalnego przeznaczenia, w tym zaangazowane
w transakcje sekurytyzadji, firmy inwestycyjne specjalizujace si¢ w obrocie papierami warto$ciowymi, posrednicy kredytowi,
spotki leasingowe i faktoringowe) oraz podmioty na rynku kryptoaktywow. Analiza nie objeto bankéw, zakladéw ubezpieczen,
funduszy emerytalnych ani kontrahentéw centralnych z licencja bankowa.
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8.2. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

W trakcie posiedzenia, ktére odbyto sie 20 czerwca br., Rada Generalna ESRB zwrdécita uwage na
pozytywny rozwoj sytuacji makroekonomicznej w UE, zwiazany z poprawa perspektyw dotycza-
cych wzrostu gospodarczego i inflacji. Podkreslono jednak, ze w tym samym czasie zwigkszylo sie
ryzyko wystapienia zdarzen skrajnych, gtéwnie w wyniku utrzymujacych sie napie¢ geopolitycz-

nych oraz wzrostu niepewnosci politycznej po wyborach w UE.

Podczas czerwcowego posiedzenia Rada Generalna ESRB omdwita czyn-
niki ryzyka dla stabilnodci finansowej w UE. Przedmiotem dyskusji byt
takze projekt raportu w sprawie ram monitorowania ryzyka ptynnosci
w systemie finansowym (ma zostac opublikowany na jesieni br.). Przed-
stawiono réwniez propozycje stosowania instrumentow do zarzqdzania
ryzykiem w niektorych rodzajach funduszy inwestycyjnych. Rada Gene-
ralna zapowiedziata takze przekazanie swojego stanowiska w sprawie
trwajgcego procesu legislacyjnego dotyczqcego projektu zmian wybra-
nych rozporzqdzan w odniesieniu do niektdrych wymogdéw sprawozdaw-

czych w dziedzinach ustug finansowych i wsparcia inwestycyjnego.

Rada Generalna omoéwita réwniez propozycje opracowania jednolitych ram monitorowania ry-
zyka ptynnosci w systemie finansowym. Analiza tego ryzyka mialaby by¢ przeprowadzana w
dwdch wymiarach: (1) ptynnosci finansowania — zdolnosci instytucji finansowych do pozyskiwa-
nia finansowania — oraz (2) ptynnosci rynkowej — zdolnosci uczestnikow rynku do obrotu duzymi
ilosciami aktywdéw finansowych bez wywotywania znacznych zmian cen. Analizie miatyby tez
podlegac relacje miedzy tymi dwoma wymiarami oraz ryzyko, ze zaburzenia ptynnosci pojedyn-
czych instytucji finansowych lub rynkéw rozprzestrzenia sie¢ w calym systemie finansowym. Mia-
laby ona obejmowac banki, niebankowe instytucje posrednictwa finansowego oraz najbardziej
istotne rynki finansowe. Raport przedstawiajacy zatozenia dotyczace tych ram ma zosta¢ opubli-
kowany na jesieni br., a prace zwiagzane z ich testowaniem i dopracowywaniem beda kontynuo-

wane.

Rada Generalna przyjeta ponadto propozycje okreslajaca, jakie instrumenty zarzadzania ryzykiem
mozna zastosowa¢ w niektorych rodzajach funduszy inwestycyjnych. Propozycja ta przewiduje

w szczegdlnosci:

* zmniejszenie strukturalnego niedopasowania ptynnosci w funduszach nieruchomosci dzieki
lepszemu dopasowaniu warunkdw umorzen stosowanych przez fundusze inwestycyjne do ich
strategii biznesowych, w szczego6lnosci zmniejszenie czestotliwosci umorzen i wydtuzenie tzw.

notice periods?,

27 Zobowigzanie inwestoréw do informowania funduszu z wyprzedzeniem o zamiarze umorzenia tytuléw uczestnictwa.
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= zwiekszenie wykorzystania przez fundusze inwestycyjne narzedzi zarzadzania ptynnoscia,
ktére majq na celu ograniczenie premii za pierwszenstwo umorzenia przez przenoszenie na
inwestoréw czesci kosztow takich transakgji,

= uwzglednianie w ptynnosciowych testach warunkow skrajnych, ktérym sa poddawane fun-
dusze inwestycyjne, ryzyka pltynnosci zwiazanego z wezwaniami do uzupelnienia depozytu

zabezpieczajacego i/lub zabezpieczenia.

ESRB przekaze swoje ustalenia jako odpowiedz na konsultacje Europejskiego Urzedu Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych w sprawie projektow regulacyjnych standardéw technicznych

oraz wytycznych w sprawie narzedzi zarzadzania ptynnoscia dla funduszy inwestycyjnych.

Rada Generalna podkreslita takze, ze usprawnienie wymiany danych miedzy organami i urzedami
UE ma kluczowe znaczenie dla sprawowania przez ESRB mandatu do zapewnienia stabilnosci
finansowej. Zwrdcita uwage na trwajacy proces legislacyjny zapoczatkowany wnioskiem KE w
sprawie projektu zmian wybranych rozporzadzen w odniesieniu do niektérych wymogdéw spra-
wozdawczych w dziedzinach ustug finansowych i wsparcia inwestycyjnego?. Rada Generalna w
najblizszych tygodniach przedstawi swoje stanowisko w tej kwestii w liscie, ktdry zostanie prze-

kazany unijnym organom legislacyjnym.

ESRB opublikowata tez kolejna, 48. edycje risk dashboard, ktora zawiera zestawienie wskaznikéw

ilosciowych i jakosciowych przedstawiajacych ryzyko systemowe w systemie finansowym UE.

28 Wniosek Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010, (UE) nr 1093/2010,
(UE) nr 1094/2010, (UE) nr 1095/2010 i (UE) 2021/523 w odniesieniu do niektérych wymogow sprawozdawczych w dziedzinach
ustug finansowych i wsparcia inwestycyjnego (COM(2023) 593 final).
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artificial intelligence, sztuczna inteligencja

Alternative Investment Fund Managers Direc-
tive, Dyrektywa Parlamentu Europejskiego

i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.

w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrek-
tyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporza-
dzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010

asset purchase programme, program skupu ak-
tywow Europejskiego Banku Centralnego

Bank Recovery and Resolution Directive,
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawia-
jaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan
naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji w odniesieniu do instytu-
i kredytowych i firm inwestycyjnych oraz
zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG

i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2001/24/WE, 2002/47/WE, 2004/25/WE,
2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE,
2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1093/2010 i (UE) nr 648/2012

consolidated banking data, skonsolidowane
dane dotyczace sektora bankowego

common equity Tier 1 capital, wskaznik kapitatu
podstawowego Tier 1

bank crisis management and deposit insurance fra-
mework, ramy zarzadzania kryzysowego ban-
kéw i gwarantowania depozytow

Deposit Guarantee Schemes Directive, dyrek-
tywa Parlamentu Europejskiego i Rady
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DGS

DGSD

EBA

EBC

ECR

EOG

EPP

ESAs

ESRB

ESM

ESBC

FASTER

Przeglad Spraw Europejskich maj-czerwiec 2024 r.

2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w spra-
wie systemOw gwarangji depozytoéw

deposit guarantee schemes, systemy gwaranto-
wania depozytow

Deposit Guarantee Scheme Directive, Dyrek-
tywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w spra-
wie systemOw gwarangji depozytow

European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny

European Conservatives and Reformists, Eu-
ropejscy Konserwatysci i Reformatorz

Europejski Obszar Gospodarczy

European People’s Party, Europejska Partia
Ludowa

European Supervisory Authorities, Europej-
skie Urzedy Nadzoru

European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego

European Stability Mechanism, Europejski
Mechanizm Stabilnosci

Europejski System Bankéw Centralnych

Council Directive on Faster and Safer Relief of
Excess Withholding Taxes, dyrektywa w spra-
wie szybszego i bezpieczniejszego odliczania
nadpltaconego podatku u zrédia od dywidend
oraz odsetek
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FATF

GUE/NGL

Greens/EFA

HICP

ID

IDD

KE

KPO

MFW

MiFID 11

NGEU

PE

Przeglad Spraw Europejskich maj-czerwiec 2024 r.

Financial Action Task Force, grupa specjalna
ds. przeciwdziatania praniu pieniedzy

Confederal Group of the European United
Left — Nordic Green Left, Konfederacyjna
Grupa Zjednoczonej Lewicy Europejskiej —
Nordyckiej Zielonej Lewicy

Greens/European Free Alliance, Zieloni —
Wolny Sojusz Europejski

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

Identity and Democracy Group, Tozsamos¢
i Demokracja

Insurance Distribution Directive, dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/97 z dnia 20 stycznia 2016 r. w sprawie
dystrybugji ubezpieczen

Komisja Europejska
krajowy plan odbudowy
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Markets in Financial Instruments Directive II,
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentow finansowych oraz
zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrek-
tywe 2011/61/UE

Next Generation EU, program odbudowy go-
spodarczej Unii Europejskiej po pandemii
COVID-19

Parlament Europejski
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PEPP pandemic emergency purchase programme, nad-
zZwyczajny program zakupow w czasie pan-
demii

PKB produkt krajowy brutto

PPS post-programme surveillance, nadzor po zakon-

czeniu programu dostosowan gospodarczych

PRIIPs packaged retail investment and insurance-based
products, produkty zbiorowego inwestowania
i ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne

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

S&D Progressive Alliance of Socialists and Demo-
crats, Postepowy Sojusz Socjalistoéw i Demo-
kratow

SRMR Single Resolution Mechanism Regulation, roz-

porzadzenie Parlamentu Europejskiego i
Rady UE nr 806/2014 z dnia 15 lipca 2014 r.
ustanawiajace jednolite zasady i jednolita pro-
cedure restrukturyzacji i uporzadkowanej li-
kwidagji instytucji kredytowych i niektorych
firm inwestycyjnych w ramach jednolitego
mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowa-
nej likwidagji oraz jednolitego funduszu re-
strukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr

1093/2010
TFUE Traktat o funkcjonowaniu UE
UAF Ukraine Facility, Instrument na rzecz Ukrainy
UCITS undertakings for collective investment in transfe-

rable securities, przedsigbiorstwa zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto-
Sciowe

UE Unia Europejska
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WHT withholding tax, podatek u zZrodta

VAT value added tax, podatek od wartosci dodanej

Przeglad Spraw Europejskich maj-czerwiec 2024 r. 48
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