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Najwazniejsze w numerze

Najwazniejsze w numerze

= Sklad nowego kolegium komisarzy
Przewodniczaca-elekt Komisji Europejskiej (KE) Ursula von der Leyen 17 wrzesnia 2024 r.
przedstawita Parlamentowi Europejskiemu (PE) liste 26 kandydatéw do kolegium komisarzy
na nadchodzaca pigcioletnia kadencje. Obecna kadencja konczy sie 31 pazdziernika br.

wiecej w pkt 1.3.

= Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
Podczas wrzesniowego posiedzenia Rada Generalna Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (European Systemic Risk Board, ESRB) omoéwila czynniki ryzyka dla stabilnosci finanso-
wej w Unii Europejskiej (UE), w szczegolnosci dotyczace podwyzszonego ryzyka geopolitycz-
nego i cybernetycznego oraz zwigzane z sektorem nieruchomosci komercyjnych. Przedmiotem
dyskusji byt takze wplyw obserwowanych niedawno wahan na rynkach finansowych na sta-
bilnos¢ finansowa w UE. Omoéwiono réwniez projekt odpowiedzi ESRB na konsultacje KE w
sprawie przegladu ram polityki makroostrozno$ciowej wobec niebankowych instytucji finan-

sowych. Odpowiedz ma zosta¢ przekazana KE do konca pazdziernika br.
wiece] w pkt 6.2

Przeglad Spraw Europejskich sierpien-wrzesier 2024 r. 4



Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Sprawozdanie na temat przyszlosci konkurencyjnosci gospodarki UE

Dnia 9 wrzesnia 2024 r. na stronie internetowej KE opublikowala sprawozdanie pt. The future of
European competitiveness, przygotowane przez Maria Draghiego!. Dokument skiada si¢ z czesci A
pt. A competitiveness strategy for Europe oraz czeéci B pt. In-depth analysis and recommendations. Wnio-
ski zawarte w sprawozdaniu maja by¢ wsparciem prac KE nad nowym planem na rzecz zréwno-
wazonego rozwoju i konkurencyjnosci Europy. W szczegélnosci pomoga w opracowaniu Clean
Industrial Deal na rzecz zwigkszenia konkurencyjnosci poszczegélnych branz oraz poprawy jako-
$ci warunkow pracy. Jego zatozenia maja by¢ przedstawione w ciagu pierwszych 100 dni KE nowej

kadengji.

W dokumencie zidentyfikowano trzy gtéwne obszary dziatan potrzebnych, aby pobudzi¢ wzrost

gospodarczy:

= zniwelowanie luki innowacyjnej w Europie w stosunku do USA i Chin, zwlaszcza w zakresie
zaawansowanych technologii (najwazniejsze);

= stworzenie wspdlnego planu na rzecz obnizenia emisyjnosci (decarbonisation) i poprawy kon-
kurencyjnosci;

= zwiekszenie bezpieczenistwa w UE i zmniejszenie zewnetrznych zaleznosci.

Wskazano rowniez trzy bariery:

= W Europie formutowane sq wspolne cele, ale nie s3 one wspierane przez okreslanie jasnych
priorytetéow lub podejmowanie wspolnych dziatan politycznych.

* Europa marnuje swoje wspdlne zasoby: ma duza site nabywcza (spending power), ale jest ona
ostabiana przez dzielenie jej na wiele réznych instrumentéw krajowych i unijnych.

* Europa nie koordynuje swoich dziatanii tam, gdzie ma to znaczenie.

W sprawozdaniu przedstawiono propozycje nowej strategii przemystowej dla Europy, majacej na
celu przezwyciezenie barier i wspieranie transformacji w trzech ww. obszarach. Podkreslono réw-
niez, Ze aby zrealizowac przedstawione w sprawozdaniu cele, sformutowane w strategicznych do-
kumentach UE dotyczacych gospodarki europejskiej, potrzebne sa dodatkowe naklady inwesty-
cyjne. Zgodnie z najnowszymi szacunkami KE powinny one wynosi¢ co najmniej 750-800 mld euro
rocznie. Jest to rownowartos$¢ od 4,4% do 4,7% PKB Unii w 2023 r. To z kolei wymaga wzrostu
udziatu inwestycji UE z ponad 22% obecnego PKB do prawie 27%. UE moze zaspokoi¢ wskazane
potrzeby inwestycyjne bez nadmiernego obcigzania zasobéw gospodarki europejskiej, ale sektor

prywatny bedzie potrzebowal wsparcia publicznego, aby sfinansowac¢ ten plan. W raporcie

! Przewodniczaca KE Ursula von der Leyen w oredziu o stanie Unii wygloszonym we wrzesniu 2023 r. poprosita Maria Draghiego
o przygotowanie sprawozdania przedstawiajacego jego osobistg wizje konkurencyjnosci UE.
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Komisja Europejska

zwrdcono uwage, ze potrzebne sg zachety podatkowe majace na celu odblokowanie inwestycji
prywatnych, a takze dziatania ukierunkowane na pogtebienie unii rynkéw kapitatowych i zwiek-
szenie zdolnosci sektora bankowego do finansowania inwestycji. Ponadto w opinii Draghiego UE
powinna kontynuowac emisje wspdlnych instrumentow dtuznych, bazujac na modelu finansowa-
nia programu odbudowy gospodarczej i transformacji ekologiczno-cyfrowej Next Generation EU
(NGEU). Bytyby one wykorzystywane do finansowania wspdlnych projektéw inwestycyjnych
zwigkszajacych konkurencyjnosc i bezpieczenstwo UE.

W czesci B pt. In-depth analysis and recommendations zidentyfikowano podstawowe przyczyny osta-
bienia pozycji UE w kluczowych sektorach i przedstawiono propozycje majace na celu przywro-
cenie konkurencyjnosci UE. Analizie poddano 10 sektoréw: (1) sektor energetyczny, (2) sektor su-
rowcodw krytycznych, (3) cyfryzacje i zaawansowane technologie, (4) sektor energochtonny,
(5) ,,czyste” technologie, (6) sektor motoryzacyjny, (7) sektor obronny, (8) sektor przestrzeni ko-
smicznej, (9) sektor farmaceutyczny oraz (10) sektor transportu. Dla kazdego z tych sektorow za-
proponowano priorytetowe dziatania w perspektywie krotko- i srednioterminowej. Ponadto za-
proponowano dziatania horyzontalne majace na celu: (1) przyspieszenie innowacji, (2) zmniejsze-
nie luk w umiejetnosciach pracownikéw (skills gap), (3) wspieranie inwestycji, (4) poprawe regut

polityki konkurengji (revamping competition) oraz (5) wzmocnienie zarzadzania (governance).

1.2. Osma emisja obligacji UE w 2024 r.

KE dokonata 10 wrzesnia 2024 r. emisji nowych obligacji 7-letnich o wartosci 5 mld euro z termi-
nem zapadalnosci w grudniu 2031 r., a takze wyemitowala w ramach emisji ciaglej (tap issuance)
obligacje 25-letnie o wartosci 5 mld euro z terminem zapadalnosci w lutym 2050 r. Pozyskane w ten
sposob srodki zostang wykorzystane do sfinansowania programu odbudowy gospodarczeji trans-
formacji ekologiczno-cyfrowej NGEU oraz czesci pozyczkowej Instrumentu na rzecz Ukrainy,

ustanowionego na lata 2024-2027.

Przeprowadzona emisja obligacji byta druga transakcjg w ramach planu finansowania na drugie

potrocze 2024 r. W planie przewidziano emisje obligacji UE o tacznej wartosci 65 mld euro. Od po-
czatku 2024 r. KE zgromadzita tacznie 106,5 mld euro z emisji obligacji UE, dzieki przeprowadze-
niu o$miu transakcji konsorcjalnych na taczna kwote 61 mld euro oraz 10 aukgji obligacji, z ktorych
pozyskata 45,5 mld euro.

1.3. Sklad nowego kolegium komisarzy

Przewodniczaca-elekt KE Ursula von der Leyen 17 wrzesnia 2024 r. przedstawila PE liste 26 kan-
dydatéw do kolegium komisarzy na nowa piecioletnia kadencje w latach 2024-2029. W skiad no-
wego kolegium ma wejs¢ szescioro wiceprzewodniczacych, ktdrzy beda odpowiedzialni za reali-

zacje priorytetow KE okreslonych w wytycznych politycznych.
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Lista kandydatow na komisarzy jest nastepujaca:

Teresa Ribera Rodriguez (Hiszpania) — wiceprzewodniczaca ds. czystej, sprawiedliwej
i konkurencyjnej transformacji,

Henna Virkkunen (Finlandia) — wiceprzewodniczaca ds. suwerennosci technologicznej, bez-
pieczenstwa i demokragji,

Stéphane Séjourné (Francja) — wiceprzewodniczacy ds. dobrobytu i strategii przemystowej,
Kaja Kallas (Estonia) — wysoka przedstawiciel ds. zagranicznych i polityki bezpieczenstwa, wi-
ceprzewodniczaca Komisji Europejskiej,

Roxana Minzatu (Rumunia) — wiceprzewodniczaca ds. ludzi, umiejetnosci i gotowosci spotecz-
nej do zmian na rynku pracy?,

Raffaele Fitto (Wtochy) — wiceprzewodniczacy ds. spdjnosci i reform,

Maro$ Seféovic (Stowacja) — komisarz ds. handlu i bezpieczeristwa gospodarczego oraz ds. sto-
sunkéw miedzyinstytucjonalnych i przejrzystosci,

Valdis Dombrovskis (Lotwa) — komisarz ds. gospodarki i wydajnosci oraz ds. wdrazania
i uproszczenia,

Dubravka Suica (Chorwacja) — komisarz ds. regionu $rédziemnomorskiego,

Olivér Varhelyi (Wegry) — komisarz ds. zdrowia i dobrostanu zwierzat,

Wopke Hoekstra (Holandia) — komisarz ds. klimatu, neutralnosci emisyjnej i czystego wzrostu,
Andrius Kubilius (Litwa) — komisarz ds. obrony i przestrzeni kosmicznej,

Marta Kos (Stowenia) — komisarz ds. rozszerzenia,

Jozef Sikela (Czechy) — komisarz ds. partnerstw miedzynarodowych,

Costas Kadis (Cypr) — komisarz ds. rybotowstwa i oceanow,

Maria Luis Albuquerque (Portugalia) — komisarz ds. ustug finansowych oraz unii oszczednosci
i inwestydji,

Hadja Lahbib (Belgia) — komisarz ds. gotowosci (rozumianej jako odpornos¢ cywilna na wiele
zagrozen, od klimatycznych po wojskowe), zarzadzania kryzysowego oraz ds. rownosci,
Magnus Brunner (Austria) — komisarz ds. spraw wewnetrznych i migracji,

Jessika Roswall (Szwecja) — komisarz ds. srodowiska, odpornosci zasobéw wodnych i konku-
rencyjnej gospodarki o obiegu zamknietym,

Piotr Serafin (Polska) — komisarz ds. budzetu, zwalczania naduzy¢ finansowych i administracji
publicznej,

Dan Jorgensen (Dania) — komisarz ds. energii i mieszkalnictwa,

Ekaterina Zaharieva (Bulgaria) — komisarz ds. start-upow, badan i innowacji,

Michael McGrath (Irlandia) — komisarz ds. demokracji, sprawiedliwosci i praworzadnosci,
Apostolos Tzitzikostas (Grecja) — komisarz ds. zréwnowazonego transportu i turystyki,
Christophe Hansen (Luksemburg) — komisarz ds. rolnictwa i Zywnosci,

Glenn Micallef (Malta) — komisarz ds. sprawiedliwosci miedzypokoleniowej, mlodziezy, kul-

tury i sportu.

2 Zakres odpowiedzialnosci bedzie obejmowac obszary zwigzane z polityka spoleczna i polityka zatrudnienia.
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Przewodniczqca-elekt KE Ursula von der Leyen
17 wrzesnia 2024 r. przedstawita PE liste 26 kandydatéw do kolegium
komisarzy na nadchodzqcq pigcioletniq kadencje. Obecna kadencija koriczy sie

31 pazdziernika br.

Przedstawiony sklad kolegium komisarzy (w tym kandydatura wysokiej przedstawiciel Unii do
spraw zagranicznych i bezpieczenstwa, a jednoczesnie wiceprzewodniczacej KE) musi zostac za-
twierdzony przez PE. Zatwierdzenie poprzedzaja przestuchania kandydatéw przed wtasciwymi
komisjami parlamentarnymi (odbedq si¢ w pazdzierniku br.). Formalnie kolegium KE mianuje

Rada Europejska (zgodnie z art. 17 ust. 7 Traktatu o Unii Europejskiej).

1.4. Zatwierdzenie polskiego programu pomocy publicznej na rzecz rozwoju
gospodarki zeroemisyjnej

Dnia 17 wrzesnia br. KE zatwierdzita zgtoszony przez Polske program pomocy publicznej o war-
tosci ok. 1,2 mld euro (5 mld zl, ktérego celem jest wspieranie rozwoju gospodarki zeroemisyjnej.
Pomoc przewidziana w programie bedzie udzielana do korca 2025 r. w formie dotacji bezposred-
nich dla przedsigbiorstw produkujacych urzadzenia (lub ich kluczowe komponenty) takie jak ba-
terie, panele stoneczne, turbiny wiatrowe, pompy ciepta, elektrolizery oraz urzadzenia do wy-

chwytywania, wykorzystywania i sktadowania dwutlenku wegla.

KE uznata, ze przedstawiony program pomocy publicznej jest zgodny z unijnymi zasadami po-
mocy panstwa, zgodnie z ktdrymi kraje cztonkowskie moga wspiera¢ inwestycje w sektorach klu-
czowych dla przejscia na gospodarke zeroemisyjng. W ocenie KE program ten jest niezbedny, od-
powiedni i proporcjonalny do celu, jakim jest przyspieszenie transformacji ekologicznej i obnizenie
emisyjnosci procesow przemystowych.

1.5. Propozycja pomocy finansowej dla Ukrainy

W dniu 20 wrzesnia 2024 r. KE opublikowata wniosek w sprawie ustanowienia mechanizmu
wspotpracy pozyczkowej na rzecz Ukrainy w wysokosci do 45 mld euro. Bedzie on pomoca dla
partneréw z grupy G7 i UE w udzielaniu i sptacie pozyczek na rzecz Ukrainy. W ramach wktadu
UE w ww. pozyczki KE zaproponowata rowniez wyjatkowa pomoc makrofinansowa (macro-finan-

cial assistance) o wartosci do 35 mld euro.

Mechanizm wspolpracy pozyczkowej dla Ukrainy bedzie finansowany z nadzwyczajnych przy-
chodow zgromadzonych w wyniku unieruchomienia aktywdéw banku centralnego Rosji objetych
sankcjami, a takze z ewentualnych wktadow panstw cztonkowskich i panistw trzecich lub z innych

zrddet.
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Rosyjskie aktywa posiadane przez instytucje finansowe w panstwach cztonkowskich UE, o warto-
$ci okoto 210 mld euro, stanowiag wiekszos¢ takich aktywow unieruchomionych na calym $wiecie.
W zaleznosci od poziomu stop procentowych te nadzwyczajne przychody szacuje sie obecnie na-

wet na 4-5 mld euro rocznie.

Dzigki powyzszemu mechanizmowi Ukraina bedzie mogta splaci¢ kwalifikujace sie pozyczki od
UE i innych pozyczkodawcoéw uczestniczacych w inicjatywie G7 pn. Nadzwyczajne pozyczki
przyspieszajace przychody dla Ukrainy (G7’s Extraordinary Revenue Acceleration Loans for Ukraine)
W ramach tej inicjatywy KE udzieli Ukrainie pomocy makrofinansowej na zaspokojenie pilnych i
rosnacych potrzeb budzetowych, utrzymanie stabilnosci makroekonomicznej oraz wsparcie jej sta-

ran o integracje z UE.
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2. Eurogrupa

2.1. Posiedzenie Eurogrupy 13 wrzesnia

Podczas posiedzenia Eurogrupy 13 wrzesnia 2024 r. KE i Europejski Bank Centralny (EBC) przed-
stawily swoja ocene perspektyw rozwoju sytuacji makroekonomicznej oraz polityki fiskalnej. Prze-
wodniczacy Eurogrupy Paschal Donohoe w wystapieniu po spotkaniu podkreslil, ze uczestnicy
odnotowali spadek inflacji oraz rekordowo wysoki poziom zatrudnienia w strefie euro.

Ponadto reprezentant Wloch, panstwa sprawujacego prezydencje w grupie G7, przedstawit infor-

macje na temat dyskusji prowadzonych obecnie w G7.
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3. Rada Unii Europejskiej

3.1. Nieformalne spotkanie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych
13-14 wrzesnia

Podczas nieformalnego posiedzenia Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych w dniach 13-

14 wrzesnia br. w Budapeszcie ministrowie finanséw wraz z prezesami bankow centralnych pan-
stw cztonkowskich UE dyskutowali na temat finasowania ekologicznej transformacji gospodarki
europejskiej. Omowiono m.in. mozliwos¢ podjecia dodatkowych dziatan zaréwno na poziomie
unijnym, jak i krajowym w celu zwigkszenia finansowania w sposéb niepogtebiajacy zadtuzenia

publicznego.

Na sesji poswigconej wplywowi zmian demograficznych na zadluzenie publiczne omdéwiono za-
grozenia zwiazane ze starzeniem sie spoleczenstw europejskich. Podczas posiedzenia ministrowie
gospodarki i finanséw dyskutowali rowniez nad kwestia wsparcia krajow o niskich dochodach

w finansowaniu potrzeb zwigzanych z globalnymi wyzwaniami gospodarczymi.

3.2. Przyjecie nowelizacji rozporzadzenia finansowego

Dnia 19 wrzesnia br. Rada przyjeta nowelizacje rozporzadzenia finansowego® dotyczacego bu-
dzetu UE. Nowelizacja ma na celu dostosowanie rozporzadzenia do biezacego dtugofalowego bu-
dzetu UE, czyli wieloletnich ram finansowych (WRF) 2021-2027, a takze wzmocnienie ochrony
intereséw finansowych UE i zwiekszenie skutecznosci procedur zarzadzania kryzysowego. Na
mocy znowelizowanych przepiséw instytucje i organy UE beda mogly dokonywa¢ zamdwien pu-
blicznych na towary i ustugi w imieniu panstw cztonkowskich lub — w niektdérych przypadkach i
po upowaznieniu przez co najmniej dwa panstwa cztonkowskie — pelnic¢ funkcje tzw. centralnej
jednostki zakupujacej, uprawnionej do przekazywania lub odsprzedazy paristwom UE zamdwio-

nych przez nia towardéw i ustug.

Ponadto celem przyjetej nowelizagji jest uproszczenie niektérych zasad i procedur przewidzianych
w rozporzadzeniu finansowym oraz wprowadzenie wystandaryzowanych srodkow stuzacych
zbieraniu, poréwnywaniu i agregowaniu informacji na temat odbiorcow finansowania unijnego.
W ramach nowelizacji w rozporzadzeniu finansowym wprowadzono réwniez — jako rozwiazanie
tymczasowe stosowane do korica obecnych WRF — pojecie dochodow ujemnych. Umozliwia to od-
liczanie od dochodéw budzetu ogdlnego Unii odsetek lub innych optat naleznych z tytutu anulo-

wanych lub zmniejszonych grzywien natozonych za naruszenie unijnych zasad konkurencji.

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady 2018/1046 z dnia 18 lipca 2018 r. w sprawie zasad finansowych majacych
zastosowanie do budzetu ogdlnego Unii.
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Rada Unii Europejskiej

PE przyjat powyzsza nowelizacje 17 wrzesnia br. Znowelizowana wersja rozporzadzenia finanso-
wego zostata opublikowana* w Dzienniku Urzedowym UE 26 wrzesnia br. i weszta w zycie 29

wrzesnia br.

¢ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2024/2509 z dnia 23 wrzesnia 2024 r. w sprawie zasad finan-
sowych majacych zastosowanie do budzetu ogélnego Unii (wersja przeksztatcona).
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4. Europejski Bank Centralny

4.1. Posiedzenie Rady Prezesow 11-12 wrzesnia

Rada Prezeséw EBC na posiedzeniu 11-12 wrzesnia 2024 r. obnizyta stope depozytu w banku cen-
tralnym na koniec dnia o 25 pkt bazowych i tym samym zmniejszyta restrykcyjnosc¢ polityki pie-
nieznej. Poprzedniej obnizki stép dokonano w czerwcu br. Jednoczes$nie Rada Prezeséw podkre-
Slita, ze dotozy wszelkich staran, aby inflacja szybko osiagneta sredniookresowy docelowy poziom
(2%). Rada nie zadeklarowata dalszej $ciezki stop procentowych. Utrzymata takze dotychczasowe,
oparte na danych, podejscie do ustalania poziomu stop procentowych z posiedzenia na posiedze-
nie. Uwzglednia ono oceng: perspektyw inflacji w kontekscie naptywajacych danych gospodar-
czych i finansowych, dynamiki inflacji bazowej oraz sily transmisji polityki pienieznej. Ponadto
Rada Prezeséw wyrazita gotowos¢ do dalszego dostosowywania instrumentow polityki pienieznej
w celu obniZenia inflacji do docelowego poziomu i zagwarantowania ptynnej transmisji polityki
pienieznej. Dodatkowym wsparciem w tym zakresie pozostaje instrument ochrony transmisji

(transmission protection instrument).

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

acji gospodarczej. Wedlug danych Eurostatu w sierpniu 2024 r. inflacja w strefie euro obnizyla sie
z 2,6% odnotowanych w lipcu do 2,2%. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem inflacja cen Zyw-
nosci pozostata na tym samym poziomie (2,3%), inflacja cen ustug nieznacznie wzrosta (4,1% versus
4,0%), a inflacja cen energii oraz inflacja cen towaréw spadty (odpowiednio -3,0% versus 1,2% i 0,4%
versus 0,7%). Cho¢ wiekszo$¢ miar inflacji bazowej w lipcu zasadniczo si¢ nie zmienita, to we-
wnetrzna presja cenowa pozostata wysoka. Gtéwna przyczyna byt dalszy przyspieszony wzrost
ptac. Niemniej ogdlny wzrost kosztéw pracy stabnie, spada dynamika przecietnego wynagrodze-
nia oraz wyhamowuje wzrost jednostkowych kosztow pracy, a zyski przedsigbiorstw czesciowo
kompensuja proinflacyjne oddzialywanie wyzszych kosztéw pracy. Najnowsze projekcije inflacji
ekspertow EBC sg zbiezne z projekcjami czerwcowymi. Zgodnie z nimi inflacja ogélem wyniesie
$rednio 2,5% w 2024 r., 2,2% w 2025 r. i 1,9% w 2026 r. Przewiduje sie, ze pod koniec roku inflacja
odbije, a nastepnie w drugiej polowie 2025 r. obnizy sie do poziomu docelowego. Warunki finan-
sowania sg nadal zaostrzone w wyniku wczesniejszych podwyzek podstawowych stop procento-
wych. W drugim kwartale 2024 r. wzrost gospodarczy strefy euro nieznacznie wyhamowat — do
0,2% wobec 0,3% w pierwszym kwartale. Sttumiona aktywnos¢ gospodarcza wynika z niskich wy-
datkéw konsumpcyjnych i inwestycji. Zgodnie z prognozami gospodarka strefy euro bedzie dalej
rosna¢, ale wolniej, niz oczekiwano w projekcjach ekspertow Eurosystemu z czerwca 2024 r. Czyn-
nikiem podtrzymujacym ozywienie gospodarcze bedzie konsumpcja napedzana zwigkszajacymi
sie realnymi dochodami do dyspozycji oraz stopniowym wzrostem zaufania. Wedtug oczekiwan
$rednioroczna dynamika realnego PKB wyniesie 0,8% w 2024 r., 1,3% w 2025 r. i 1,5% w 2026 r.

W lipcu br. stopa bezrobocia nie zmienita si¢ i wyniosta 6,4%, a sytuacja na rynku pracy jest
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stabilna. Polityka fiskalna oraz polityka strukturalna powinny stuzy¢ podniesieniu produktywno-
$ci i konkurencyjnosci gospodarki strefy euro. Wprowadzenie zreformowanych unijnych ram za-

rzadzania gospodarczego ma na celu obnizenie deficytow budzetowych i wskaznikéw zadtuzenia.

Podstawowe stopy procentowe EBC
Rada Prezesow obnizyta stope depozytu w banku centralnym o 25 pkt bazowych. Ponadto zgodnie

z oswiadczeniem Rady Prezesow EBC z 13 marca br. w sprawie zmian w systemie operacyjnym

realizacji polityki pienieznej réznica miedzy stopa procentowa podstawowych operacji refinansu-
jacych a stopa depozytu w banku centralnym od 18 wrzesnia 2024 r. wynosi 15 pkt bazowych.
Z kolei réznica migedzy stopa kredytu w banku centralnym a stopa podstawowych operaciji refi-
nansujacych nadal wynosi 25 pkt bazowych. Od 18 wrzesnia br. trzy podstawowe stopy procen-
towe EBC ksztattuja sie zatem nastepujaco:

= 3,50% — stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia,

= 3,65% — stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych,

= 3,90% — stopa kredytu w banku centralnym.

Program skupu aktywow

Portfel papierow wartosciowych nabytych w ramach programu skupu aktywow jest nadal zmniej-
szany, gdyz od lipca 2023 r., zgodnie z zapowiedzig z posiedzenia z maja 2023 r., Eurosystem nie
reinwestuje juz splat kapitalu z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych.

Nadzwyczajny program zakupdw w czasie pandemii

Od lipca 2024 r. portfel nadzwyczajnego programu zakupdw w czasie pandemii (pandemic emer-
gency purchase programme, PEPP) jest zmniejszany srednio o 7,5 mld euro miesigecznie. Reinwestycje
w ramach PEPP maja by¢ dokonywane do konca 2024 r. Zgodnie z decyzja Rady Prezesow z 15
czerwca 2022 r. kapitat z tytulu zapadajacych papieréw wartosciowych z portfela PEPP bedzie na-
dal reinwestowany elastycznie, tak aby zapewni¢ nalezyte funkcjonowanie mechanizmu transmi-

sji polityki pienigznej.

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

wienie polityki pienieznej.
4.2. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych

EBC opublikowat 8 sierpnia br. skonsolidowane dane dotyczace sektora bankowego w UE (conso-
lidated banking data, CBD) za okres do konica marca 2024 r. Najnowsze dane obejmujq 385 grup
bankowych oraz 2299 instytucji kredytowych (w tym oddziatow i filii podmiotéw zagranicznych),

co odpowiada niemal 100% aktywdéw sektora bankowego UE. Dane odnosza si¢ do wielu rodzajéw
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wskaznikow opisujacych rentownosc i efektywnos¢, strukture bilansu, ptynnosc i zrédta finanso-
wania, jako$¢ aktywdw, obciazenie aktywoéw oraz adekwatnosé¢ kapitalowa. W komunikacie za-
znaczono, ze catkowita wartos¢ aktywow instytucji kredytowych majacych siedziby na terytorium
UE wzrosta od marca 2023 r. do marca 2024 r. 0 4,09% — z 31,34 bln euro do 32,62 bln euro, nato-
miast wskaznik kredytéw zagrozonych zwiekszy? sie w ujeciu rocznym o 0,10 pkt proc., do 1,93%.
W marcu 2024 r. sredni poziom wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego w bankach w UE wy-
niost 2,49%, a wskaznika kapitatu podstawowego Tier 1 (common equity Tier 1 capital, CET 1)
16,07%.

4.3. Ujednolicenie zasad zarzadzania zabezpieczeniami w ramach Eurosystemu

EBC opublikowal 14 sierpnia br. ujednolicone zasady zarzadzania zabezpieczeniami w operacjach
kredytowych Eurosystemu. Jest to krok w kierunku dalszej integracji finansowej w strefie euro
oraz budowania unii rynkéw kapitalowych. Nowe zasady zostaly szczegétowo opisane w wytycz-
nych EBC/2024/22. Zaczna one obowigzywac 18 listopada 2024 r., rownoczesnie z uruchomieniem
systemu centralnego zarzadzania zabezpieczeniami Eurosystemu (Eurosystem Collateral Manage-
ment System, ECMS). Zastapi on dotychczasowe krajowe systemy zarzadzania zabezpieczeniami
nalezace do bankow centralnych strefy euro. Dodatkowo EBC udostepnit dokument zawierajacy
uzupelniajace informacje na temat zarzadzania zabezpieczeniami w operacjach kredytowych Eu-

rosystemu, skierowany do kontrahentéw Eurosystemu.

Zmiany wytycznych uwzgledniaja wiele osiagnie¢, w tym: wdrozenie polityki Eurosystemu doty-
czacej zabezpieczen przechowywanych na rachunkach w systemie TARGET2-Securities, wprowa-
dzenie zharmonizowanego podejscia do odzyskiwania optat pobieranych od kontrahentow przez
centralne depozyty papierow wartosciowych i agentow trojstronnych oraz przyjecie standardow
rynkowych, takich jak jednolity zbior zasad zarzadzania zabezpieczeniami dla Europy.

4.4. 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 sierpniu i we wrzesniu br. nastepujace opinie:

= do projektu holenderskich przepisow dotyczacych sankci miedzynarodowych
(CON/2024/27),

= do projektu zmian w dunskich ustawach, m.in. ustawie o rachunkach ptatniczych, ustawie
o ustugach finansowych, ustawie o rynkach kapitalowych i ustawie o banku centralnym Danii,
w sprawie kadencji cztonkéw Rady Gubernatoréw banku centralnego Danii, kompetencji nad-
zorczych i operacyjnych w odniesieniu do systemow ptatniczych oraz prawa do depozytéw na
podstawowych rachunkach firmowych (CON/2024/28),
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* z inigatywy wlasnej EBC do projektu rozporzadzenia w sprawie ram dostepu do danych fi-
nansowych (CON/2024/29),

= do projektu regulacji rumunskiej w sprawie zwigkszenia kwoty cztonkowskiej Rumunii
w Miedzynarodowym Funduszu Walutowym (CON/2024/30),

= do projektu regulacji portugalskiej dotyczacego wyznaczenia banku centralnego Portugalii
jako organu ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do kontrahentéw
centralnych (CON/2024/31),

* do projektu zmian w ustawie o banku centralnym Szwecji w sprawie finansowania tego banku
(CON/2024/32),

= do projektu kodeksu dotyczacego przekazywania bankowi centralnemu Szwecji danych staty-
stycznych dotyczacych ptatnosci (CON/2024/33).

Przeglad Spraw Europejskich sierpienn-wrzesien 2024 r. 16



Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

5. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

5.1. Raport w sprawie oszustw platniczych

W dniu 1 sierpnia 2024 r. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority,
EBA) opublikowat przygotowany we wspdtpracy z EBC raport na temat danych dotyczacych
oszustw platniczych. Dokument zostal przygotowany na podstawie danych przekazywanych
przez dostawcow ustug platniczych z panistw cztonkowskich UE i Europejskiego Obszaru Gospo-
darczego (EOG). Obejmuje caty rok 2022 i pierwsza potowe 2023 r.

W raporcie przeanalizowano taczng liczbe transakcji ptatniczych oraz udziat transakcji oszukan-
czych zarowno pod wzgledem wartosci, jak i wolumenu. Dane wykazaly w szczegdlnosci, ze
w 2022 r. zgloszono oszustwa ptatnicze o lacznej wartosci 4,3 mld euro, natomiast w pierwszej
potowie 2023 r. — 2 mld euro. Raport przedstawia takze dane w podziale na rodzaje instrumentéw
platniczych: polecenia przelewu, polecenia zaptaty, ptatnosci kartg, wyptaty gotéwki i transakcje
z uzyciem pieniadza elektronicznego. Pod wzgledem wartosci najbardziej dotkliwe byty oszustwa
dotyczace polecen przelewow i ptatnosci kartami — w pierwszej potowie 2023 r. wynosily one od-

powiednio 1,13 mld oraz 633 mIn euro.

W raporcie podkreslono takze pozytywny wplyw stosowania tzw. silnego uwierzytelnienia
klienta (strong customer authentication, SCA). Transakcje uwierzytelniane za pomocg SCA charakte-
ryzowaly si¢ nizszymi wskaznikami oszustw — zaréwno pod wzgledem wartosci, jak i wolumenu
— niz transakcje bez SCA, szczegolnie w przypadku platnosci karta. Ponadto udzial oszustw
w platnosciach kartami byt 10 razy wyzszy w przypadku kontrahentéw spoza EOG, w ktérym

stosowanie SCA jest prawnie wymagane.

EBA i EBC zobowiazaly si¢ do dalszego monitorowania i corocznego publikowania danych doty-
czacych oszustw platniczych. Kolejne raporty beda zawierac bardziej szczegdtowe analizy i wyja-

$nienia danych oraz obserwowanych trendow.

5.2. Wyniki badania praktyk oceny zdolnosci kredytowej stosowanych przez
pozyczkodawcow niebedacych bankami

EBA opublikowat 7 sierpnia 2024 r. raport z badania dotyczacego praktyk oceny zdolnosci kredy-
towej stosowanych przez pozyczkodawcoéw niebedacych bankami (non-bank lenders, NBLs). Bada-
nie przeprowadzono w zwiazku ze wzrostem nadmiernego zadtuzenia gospodarstw domowych

stwierdzonym w ostatnim raporcie EBA w sprawie trendéw w bankowosci detalicznej®. Jako

5 Raport w sprawie trendéw w bankowosci detalicznej jest przygotowywany przez EBA co dwa lata. Ostatni opublikowano
w kwietniu 2023 r. Wiecej na jego temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z kwietnia 2023 r.
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potencjalny czynnik, ktéry mégt sie przyczynic¢ do wystapienia tego zjawiska, wskazano nieodpo-

wiednie praktyki w zakresie oceny zdolnosci kredytowej stosowane przez NBLs. W badaniu

udzial wziety krajowe organy nadzoru oraz 125 NBLs z UE, a obejmowato ono lata 2020-2023. EBA

dokonat przegladu krajowych regulacji majacych zastosowanie do NBLs w panstwach cztonkow-

skich, zebrat informacje na temat podejscia krajowych organéw nadzoru do nadzorowania NBLs

iich praktyk w zakresie oceny zdolnosci kredytowej oraz przeanalizowat rodzaje pozyczek ofero-

wanych przez NBLs, a takze ich strukture organizacyjna. Badanie EBA wykazato w szczegdlnosci,

ze:

= brak jest zharmonizowanej definicji NBLs i przepisow dotyczacych autoryzacji tego rodzaju
podmiotéw na poziomie UE. Powoduje to, ze w panstwach cztonkowskich rézne rodzaje NBLs
sq nadzorowane w rozny sposob. W zwiazku z tym podmioty prowadzace podobng dziatal-
nos¢ moga by¢ zobowigzane do przestrzegania odmiennych przepiséw i wymogow.

=  Wiele krajowych organéw nadzoru podjeto juz dziatania nadzorcze w odniesieniu do NBLs,
ale wzrost liczby i znaczenia tych podmiotéw zwigksza zapotrzebowanie na specjalistyczne
zasoby niezbedne do monitorowania dziatalnosci NBLs.

= Dziatalno$¢ pozyczkowa NBLs silnie si¢ rozwija, zwlaszcza w segmencie kredytéw konsu-
menckich.

= Znaczna cze$¢ przebadanych NBLs moze stosowa¢ nieodpowiednie praktyki gromadzenia
i weryfikowania informacji w ramach oceny zdolnosci kredytowej. Moze sie to przyczyniac¢ do

wzrostu ryzyka nadmiernego zadluzenia konsumentéw.

EBA podkreslil, ze w ramach opracowywania raportow w sprawie trendéw w bankowosci deta-

licznej nadal bedzie monitorowac¢ dziatalnos¢ NBLs.

5.3. Opinia w sprawie planow przedluzenia przez wladze holenderskie
obowiazywania instrumentu makroostrozno$ciowego wprowadzonego na
podstawie art. 458 rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitalowych

EBA opublikowat 29 sierpnia br. opinie w sprawie planéw Banku Holandii (BH), aby przedtuzy¢
o dwa lata obowigzywanie wymogu dotyczacego minimalnej wagi ryzyka dla kredytow hipotecz-
nych, wprowadzonego w trybie przewidzianym w art. 458 rozporzadzenia w sprawie wymogow
kapitatowych (capital requirement regulation, CRR)®. BH wprowadzil minimalne wagi ryzyka dla
kredytow detalicznych zabezpieczonych hipotecznie nieruchomosciami mieszkaniowymi potozo-
nymi w Holandii, uzaleznione od wysokos$ci wspdtczynnika wartosci kredytu do wartosci zabez-
pieczenia (loan-to-value, LTV). Dla kredytéw z LTV nieprzekraczajacym 55% minimalna waga ry-
zyka wynosi 12%. W przypadku kredytow z wiekszym LTV dla czesci kredytu z LTV do 55% sto-
sowania jest minimalna waga ryzyka wynoszaca 12%, a dla czesci kredytu powyzej tego progu —

¢ Nowy wymog zostal ogltoszony na poczatku 2020 r., jednak z powodu pandemii COVID-19 jego wejscie w zycie przesunieto na
styczen 2022 r. Mial obowigzywac do 30 listopada 2024 r.
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45%. Regulacja objeto banki, ktére do obliczania wymogow kapitalowych stosuja metody we-

wnetrznych ratingow.

Biorac pod uwage informacje przedstawione przez wtadze holenderskie, EBA uznal, Ze obawy BH
dotyczace narastania ryzyka w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych sg uzasadnione i nie zgto-
sit sprzeciwu wobec planowanego przedtuzenia obowigzywania opisanych minimalnych wag

ryzyka.

5.4. Raport Europejskich Urzedéow Nadzoru w sprawie czynnikéw ryzyka dla
systemu finansowego w UE

Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru” opublikowat 10 wrzesnia br. kolejny raport
w sprawie czynnikow ryzyka dla systemu finansowego w UE. Podkreslono w nim, ze w gospo-
darce europejskiej maleje presja inflacyjna, co powoduje stopniowe obnizanie stop procentowych
przez banki centralne i poprawe perspektyw makroekonomicznych. Mimo to wciaz utrzymuje sie
duza niepewnos¢, wynikajaca m.in. z ryzyka geopolitycznego materializujacego sie na skutek
wojny w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie czy wyboréw w UE i USA. Wskazane czynniki moga
wywolad¢ niespodziewany wzrost zmiennosci na rynkach finansowych. Biorac pod uwage powyz-
sze zagrozenia, Wspolny Komitet podkreslil, ze krajowe organy nadzoru, instytucje finansowe
oraz uczestnicy rynku powinni m.in.:

= przygotowac si¢ na utrzymywanie si¢ stop procentowych na podwyzszonym poziomie, czego
skutki beda roztozone w czasie i doprowadza do wyzszych kosztéw finansowania;

* uwaznie monitorowac ryzyko kredytowe i zarzadza¢ nim przez utrzymywanie odpowied-
niego poziomu rezerw i ostrozng wycene zabezpieczen kredytdw, réwniez w instytucjach nie-
bankowych;

* mie¢ plany dzialania na wypadek wystapienia naglych szokéw na rynkach finansowych, ma-
terializujacych si¢ w rézny sposob;

= uwzglednia¢ wplyw inflacji na produkty oferowane przez instytucje finansowe oraz ich opta-
calnos¢ dla klientow (np. w sektorze ubezpieczen oraz w przypadku pracowniczych progra-
moéw emerytalnych);

= przygotowywac sie na ryzyko operacyjne wynikajace z ataku cybernetycznego oraz z rozwoju

sztucznej inteligencji.

7 Wspdlny Komitet odpowiada za koordynacje dziatari Europejskich Urzedéw Nadzoru i zapewnienie miedzysektorowej spdj-
no$ci nadzoru. W sktad Komitetu wchodza: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papie-
réw Wartosciowych oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych.

Przeglad Spraw Europejskich sierpien-wrzesier 2024 r. 19


https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-09/5bd8f9d6-f24d-40d0-a0ca-88020ee2be04/JC%202024%2065%20-%20JC%20Report%20on%20Risks%20and%20Vulnerabilities%20Autumn%202024.pdf

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

6. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

6.1. Stanowisko w sprawie dalszego dostosowywania narzedzi zarzadzania
plynnoscia w funduszach inwestycyjnych

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opublikowata
2 wrzesnia 2024 r. odpowiedz na konsultacje Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw
Wartosciowych (European Securities and Markets Authority, ESMA) w sprawie projektu regula-
cyjnych standardow technicznych oraz wytycznych dotyczacych narzedzi zarzadzania ptynnoscia
w sektorze funduszy inwestycyjnych. ESRB przedstawila propozycje dalszego dostosowywania
istniejacych narzedzi zarzadzania ptynnoscia, tak aby lepiej przyczyniaty sie do stabilnosci sektora
funduszy inwestycyjnych. Dokument bardziej szczegélowo omawia niektére kwestie wspomniane
przez ESRB w nocie z wrzesnia 2023 r.8 Wskazano w niej na potrzebe skoncentrowania si¢ na ry-
zyku generowanym przez fundusze inwestujace w aktywa nieptynne lub takie, ktére moga sie stac
nieplynne w okresie napie¢ na rynkach. W najnowszej nocie skupiono si¢ na trzech obszarach.

Sa to:

* Zmniejszenie niedopasowania ptynnosci w funduszach nieruchomosci dziatajacych w formie
funduszu otwartego przez zmniejszenie czestotliwosci umorzen i wydtuzenie tzw. notice
periods®. Wskazano, ze minimalny notice period dla tych podmiotéw powinien wynosi¢ 12 mie-
siecy. Otwarte fundusze nieruchomosci mogtyby — w zaleznosci od oceny organdw nadzoru —
stosowac krotsze notice periods, o ile utrzymywatyby minimalne poziomy aktywéw ptynnych.
Takie fundusze powinny wdrozy¢ réwniez tzw. bramki umorzeniowe (redemption gates)'® jako
dodatkowe narzedzie zarzadzania ptynnoscia. Zasugerowano, ze w przypadku funduszy in-
westujacych w aktywa wysoce nieptynne prowadzenie dziatalnosci w formule funduszu
otwartego moze w ogole nie by¢ odpowiednie.

= Zwigkszenie wykorzystania przez fundusze inwestujace w dtug korporacyjny tzw. anti-dilution
liquidity management tools'. Wskazuje sig, ze takie narzedzia sa odpowiednie w szczegolnosci
dla funduszy otwartych. W normalnych warunkach rynkowych ich aktywa sa ptynne, jednak
moze sie to zmieni¢ w sytuacji wystgpienia napiec¢. Narzedzia te powoduja, ze koszty wynika-
jace z pogorszenia sytuacji ptynnosciowej funduszu sa przenoszone na tych inwestoréw, kto-
rzy zdecyduja si¢ umorzy¢ posiadane tytuly uczestnictwa, a nie na tych, ktérzy w nim pozo-
stana.

8 Wiecej informacji na temat tej noty w ,,Przegladzie Spraw Europejskich” z sierpnia—wrzesnia 2023 r.

9 Zobowigzanie inwestoréw do informowania funduszu z wyprzedzeniem o zamiarze umorzenia tytuléw uczestnictwa.

10 Bramki umorzeniowe umozliwiaja funduszowi inwestycyjnemu tymczasowe przesuniecie umorzen w czasie. Odroczenie moze
by¢ pelne, kiedy inwestorzy w ogoéle nie moga umarza¢ swoich tytutow, lub czesciowe, gdy mozna umorzy¢ jedynie ich czesé.

1 Narzedzia zarzadzania ptynnoscia, ktére maja na celu ograniczenie premii za pierwszenstwo umorzenia (first-mover advantage),
np. ruchoma wycena, optaty za umorzenie.
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= Mozliwos¢ uwzglednienia ryzyka zwiazanego z depozytami zabezpieczajacymi oraz ryzyka
zwigzanego z zabezpieczeniem w ptynnosciowych testach warunkow skrajnych w sektorze
funduszy inwestycyjnych. Zauwazono, ze wymogi dotyczace zabezpieczen i depozytu zabez-
pieczajacego, wprowadzone po globalnym kryzysie finansowym, moga prowadzi¢ do pogor-
szenia sytuacji ptynnosciowej funduszy, gdy pojawia si¢ zaburzenia na rynkach finansowych
(koniecznos¢ sprzedazy przez fundusze czesci portfela w celu uzupelnienia depozytéw zabez-
pieczajacych). Klasyczne narzedzia zarzadzania ptynnoscia nie pomagaja ograniczac tego ry-
zyka. W zwiazku z tym sugeruje si¢ zmiany w wytycznych ESMA w sprawie przeprowadzania
testow warunkéw skrajnych dla ryzyka plynnosci w przedsigbiorstwach zbiorowego inwesto-
wania w zbywalne papiery wartosciowe i alternatywnych funduszach inwestycyjnych, tak aby

uwzglednialy one wspomniane rodzaje ryzyka.

6.2. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

W trakcie posiedzenia, ktore odbylo sie 26 wrzesnia br., Rada Generalna ESRB stwierdzita, ze po-
mimo dalszego spadku inflacji w UE ryzyko dla stabilnosci finansowej utrzymuje si¢ na podwyz-
szonym poziomie w zwiazku z wystepujacymi napieciami geopolitycznymi oraz niepewnym ozy-
wieniem gospodarczym w UE. Wskazata takze potencjalne skutki ryzyka geopolitycznego dla sys-
temu finansowego w UE. Stwierdzono, ze wydarzenia geopolityczne moga oddzialywac na stabil-
nos¢ finansowa za posrednictwem gospodarki realnej i przez kanat finansowy, stwarzajac wyzwa-
nia zarowno dla gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw. Wydarzenia te moga takze zaklo-
cac globalny handel i powodowac wzrost cen surowcéw. Ponadto moga prowadzi¢ do zwigksze-
nia zmiennosci na rynkach oraz oddziatywac na przeplywy kapitatowe, kursy walut i spready
kredytowe. Rada Generalna zwrécila réwniez uwage na ryzyko cybernetyczne. Stwierdzita
w szczegolnosci, ze poleganie na niewielkiej liczbie zewnetrznych dostawcow wiaze sie z ryzy-
kiem koncentragji oraz zwigksza ryzyko wystapienia szokow systemowych. Cztonkowie Rady Ge-
neralnej wezwali organy regulacyjne i nadzorcze do poswiecenia wiekszej uwagi ryzyku cyberne-

tycznemu.

Podczas wrzesniowego posiedzenia Rada Generalna ESRB oméwita czynniki
ryzyka dla stabilnosci finansowej w UE, w szczegolnosci dotyczqce podwyz-
szonego ryzyka geopolitycznego i cybernetycznego oraz zwiqzane z sektorem
nieruchomosci komercyjnych. Przedmiotem dyskusji byt takze wptyw obser-
wowanych niedawno wahan na rynkach finansowych na stabilnosc finan-
sowq w UE. Omowiono réwniez projekt odpowiedzi ESRB na konsultacje
KE w sprawie przegladu ram polityki makroostroznosciowej wobec niebanko-
wych instytucji finansowych. Odpowiedz ma zosta¢ przekazana KE do korica

pazdziernika br.
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Rada Generalna omoéwita réwniez ostatnie przypadki wahan na rynkach finansowych. Obserwo-
wane w sierpniu gwattowne, ale krotkotrwate fluktuacje pokazaty, w jaki sposob ekspozycje lewa-
rowane moga wzmacnia¢ reakcje uczestnikow rynku na niekorzystne informacje makroekono-
miczne. Ujawnily tez strukturalne zagrozenia w globalnym systemie finansowym, ktére moga
mie¢ wplyw na stabilnos¢ finansowa UE. Powazne obawy budzi w szczegdlnosci utrzymujaca sie
tendencja do podejmowania nadmiernego ryzyka oraz mozliwos¢ naglego zamykania pozycji
przez inwestoréw. Ponadto zgloszenia checi umorzenia tytuléw uczestnictwa w funduszach in-
westycyjnych lub wezwania do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego moga doprowadzi¢ do

wymuszonej sprzedazy aktywow, a tym samym zwiekszenia napiec¢ na rynku.

Przedmiotem dyskusji Rady Generalnej byty rowniez zagrozenia w sektorze nieruchomosci ko-
mercyjnych. Sytuacja na tym rynku pozostaje niepewna. Obserwowana jest niska aktywnos¢, a po-
ziom kredytéw zagrozonych wzrasta. Sektor ten jest silnie powigzany zaréwno z sektorem banko-
wym, jak i niebankowym. Powoduje to spadek ryzyka koncentragji, ale jednoczesnie tworzy nowe
kanaly zarazania. Ponadto sektor nieruchomosci komercyjnych mierzy sie z wyzwaniami struktu-
ralnymi, takimi jak postpandemiczna zmiana popytu na nieruchomosci komercyjne, wzrost popu-

larnosci pracy zdalnej czy dostosowania wprowadzane w zwigzku ze zmianami klimatu.

Rada Generalna omoéwita rdwniez projekt odpowiedzi ESRB na konsultacje KE w sprawie prze-
gladu ram polityki makroostroznosciowej w stosunku do niebankowych instytucji posrednictwa
finansowego. Podkreslono, ze pracom nad utworzeniem unii rynkow kapitatowych powinno to-
warzyszy¢ zwigkszenie odpornosci tego rodzaju podmiotéw. W ostatnich latach ESRB wskazy-
wala kilka obszarow, w ktérych niezbedne jest podjecie dziatan legislacyjnych. Sa to: fundusze
rynku pienig¢znego, inne otwarte fundusze inwestycyjne, wezwania do uzupehnienia depozytu za-
bezpieczajacego oraz kryptoaktywa. Rada Generalna zwrocita takze uwage, ze konieczne jest przy-
jecie systemowego podejscia do makroostroznosciowego nadzoru nad niebankowymi instytucjami
finansowymi. W srednim okresie nalezaloby zwiekszy¢ spdjnosc przepisdw przez zapewnienie, ze
takie same rodzaje dziatalno$ci prowadzonej przez rézne typy podmiotéw finansowych sg objete
odpowiednimi regulacjami. ESRB prowadzi prace nad okresleniem, w jaki sposob powinno to zo-
sta¢ przeprowadzone w odniesieniu do dziatalnosci pozyczkowej instytucji niebankowych, ustug
zarzadzania aktywami $wiadczonych poza sektorem funduszy inwestycyjnych oraz zachet do cen-
tralnego rozliczania transakcji skarbowymi papierami wartosciowymi. Odpowiedz ESRB zostanie
przekazana KE do konca pazdziernika br., a nastepnie opublikowana na stronie internetowej
ESRB.

ESRB opublikowata tez kolejna, 49. edycje risk dashboard. Zestawiono w niej ilosciowe i jakosciowe

wskazniki ryzyka systemowego w systemie finansowym UE.
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CBD
CET1

CRR

EBA
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EOG
ESMA
ESRB

KE

LTV
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Bank Holandii

consolidated banking data, skonsolidowane
dane dotyczace sektora bankowego

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

Capital Requirements Regulation, rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w spra-
wie wymogow ostroznosciowych dla instytu-
qgji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) nr 648/201

European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny

Eurosystem Collateral Management System,
system zarzadzania zabezpieczeniami Euro-
systemu

Europejski Obszar Gospodarczy

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

European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego

Komisja Europejska

loan-to-value, wspdtczynnik wartosci kredytu
do wartosci zabezpieczenia
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NBLs

NGEU

PE

PEPP

PKB

SCA

UE

USA

WRF
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non-bank lenders, pozyczkodawcy niebedacy
bankami

Next Generation EU, program odbudowy go-
spodarczej i transformacji ekologiczno-cyfro-
wej

Parlament Europejski

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

produkt krajowy brutto

strong customer authentication, silne uwierzy-
telnienie klienta

Unia Europejska
United States of America, Stany Zjednoczone

Wieloletnie Ramy Finansowe
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