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* Trzecie sprawozdanie roczne na temat Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania
Odpornosci
Dnia 10 pazdziernika 2024 r. Komisja Europejska (KE) przyjeta i opublikowata trzecie spra-
wozdanie roczne dotyczace Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (Re-
covery and Resilience Facility, RRF), ktéry wspiera odbudowe gospodarek panistw cztonkow-
skich po kryzysie COVID-19. Dotychczas instrument ten przyczynit si¢ do pobudzenia inwe-
stycji w UE o wartosci ponad 82 mld euro. Do daty publikacji sprawozdania KE wyptacita

panstwom czlonkowskim z RRF prawie 269 mld euro w formie dotacji i pozyczek.

wiece] w pkt 1.4

= Publikacja dokumentow dotyczacych zarzadzania gospodarczego w UE
KE 26 listopada 2024 r. opublikowata pakiet dokumentéw dotyczacych tzw. semestru europej-
skiego i tym samym rozpoczeta cykl koordynacji polityki gospodarczej w UE zaplanowany na
2025 r. W dokumentach m.in. zaprezentowano wyniki oceny $redniookresowych planéw bu-
dzetowo-strukturalnych sporzadzonych przez 21 panstw cztonkowskich, oceniono projekty
planéw budzetowych 17 panstw strefy euro na 2025 r. oraz zalecono dziatania naprawcze

w celu zmniejszeniu deficytu w o$miu panstwach objetych procedura nadmiernego deficytu.

wiecej w pkt 1.8

* KE pod przewodnictwem Ursuli von der Leyen zatwierdzona przez Parlament Europejski
W glosowaniu 27 listopada 2024 r. Parlament Europejski (PE) zatwierdzit ostateczny sktad no-
wej KE pod przewodnictwem Ursuli von der Leyen. W kolegium komisarzy znalazlo si¢ sze-
$cioro wiceprzewodniczacych oraz dwadziescioro komisarzy. Piecioletnia kadencja KE rozpo-

czyna si¢ 1 grudnia 2024 r.
wiecej w pkt 5.1

= Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

Podczas wrzesniowego posiedzenia Rada Generalna Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (European Systemic Risk Board, ESRB) omdéwita czynniki ryzyka dla systemu finanso-
wego w UE, w tym mozliwo$¢ wystgpienia korekt na rynkach finansowych, ryzyko ptynnosci
systemowej i ryzyko cybernetyczne. Przedmiotem dyskusji byt takze projekt scenariusza szo-
kowego testow warunkéw skrajnych, ktore maja by¢ przeprowadzone w sektorze bankowym
w 2025 r. Rada Generalna zaakceptowata réwniez dwa raporty, ktére zostang opublikowane
na stronie internetowej ESRB: w sprawie doswiadczen z wprowadzaniem dodatniego neutral-
nego poziomu bufora antycyklicznego oraz w sprawie przegladu rozporzadzenia ustanawia-
jacego ESRB.

wiece] w pkt 8.1
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1. Komisja Europejska

1.1. Zatwierdzenie polskiego programu pomocy publicznej na rzecz rozwoju
magazynow energii elektrycznej

KE zatwierdzila 3 pazdziernika 2024 r. zgloszony przez Polske program pomocy publicznej o war-
tosci 1,2 mld euro, majacy na celu wspomaganie przechodzenia na gospodarke zeroemisyjna przez
zmniejszenie zaleznosci polskiego systemu elektroenergetycznego od paliw kopalnych oraz uta-
twienie plynnej integracji odnawialnych zrodet energii z krajowym systemem elektroenergetycz-
nym. W ramach tego programu Polska zamierza wspiera¢ — za pomoca dotacji bezposrednich i po-
zyczek przyznawanych do 31 grudnia 2025 r. - nowo powstajace magazyny energii elektrycznej
0 pojemnosci co najmniej 5,4 GWh. Laczna kwota dotagji i pozyczek nie bedzie mogta przekroczy¢
45% kosztow inwestycji w ramach wspieranego projektu, ale w przypadku pomocy dla matych

i srednich przedsigbiorstw limit ten moze zosta¢ zwigkszony odpowiednio do 65% i 55%.

KE uznata, ze opisany program pomocy publicznej jest zgodny z unijnymi zasadami pomocy pan-
stwa. W ocenie KE program ten jest niezbedny, odpowiedni i proporcjonalny do celu, ktérym jest
przyspieszenie transformacji ekologicznej oraz ulatwienie rozwoju niektorych rodzajow dziatal-
nosci gospodarczej waznych dla realizacji planu REPowerEU, czyli uniezalezniania UE od rosyj-

skich paliw kopalnych.

1.2. Dziewiata i dziesiata emisja obligacji UE w 2024 r.

Dnia 8 pazdziernika 2024 r. KE wyemitowala — w ramach emisji ciagtej (tap issuance) obligacje 3-
letnie o warto$ci 5 mld euro z terminem zapadalnosci w grudniu 2027 r. oraz obligacje 15-letnie
o wartosci 6 mld euro z terminem zapadalnosci w pazdzierniku 2039 r. Z kolei 19 listopada 2024 r.
KE wyemitowala obligacje 7-letnie o wartosci 4 mld euro z terminem zapadalnosci w grudniu 2031
r. oraz zielone obligacje 18-letnie o wartosci 3 mld euro z terminem zapadalnosci w lutym 2043 r.
Pozyskane w ten sposob srodki zostana wykorzystane do sfinansowania programu odbudowy go-
spodarczej i transformacji ekologiczno-cyfrowej Next Generation EU oraz czesci pozyczkowej In-

strumentu na rzecz Ukrainy, ustanowionego na lata 2024-2027.

Przeprowadzone emisje obligacji byly kolejnymi transakcjami w ramach planu finansowania na

drugie potrocze 2024 r. Przewidziano w nim emisje obligacji UE o tacznej wartosci 65 mld euro.
Od poczatku 2024 r. KE zgromadzita tacznie 138 mld euro z emisji obligacji UE, dzigki przeprowa-
dzeniu dziewieciu transakgji konsorcjalnych na taczna kwote 79 mld euro oraz 13 aukgji obligacji,
z ktorych pozyskata 59 mld euro.
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1.3. Konsultacje w sprawie unijnych ram prawnych sekurytyzacji

KE rozpoczeta 9 pazdziernika 2024 r. ukierunkowane konsultacje publiczne w sprawie funkcjono-

wania unijnych ram prawnych dotyczacych sekurytyzacji, ktore zostaly wprowadzone w 2019 r.

Ozywienie rynku sekurytyzacji zalecono w raportach Christiana Noyera, Enrica Letty i Maria

Draghiego jako sposéb na wzmocnienie zdolnosci europejskich bankéw do udzielania pozyczek,
poglebienie rynkow kapitatowych, budowe europejskiej unii oszczednosci i inwestycji oraz zwiek-
szenie konkurencyjnosci UE. Potrzebe tego ozywienia podkreslono réwniez w oswiadczeniu
Eurogrupy w sprawie unii rynkéw kapitalowych z marca 2024 r. i w konkluzjach Rady Europej-

skiej z kwietnia 2024 r.

Celem konsultagji jest uzyskanie od zainteresowanych stron informacji na temat obecnych unij-
nych ram prawnych sekurytyzacji i zidentyfikowanie obszaréw wymagajacych poprawy. Sa one
skierowane w szczegdlnosci do podmiotéw majacych doswiadczenie i specjalistyczna wiedze na
temat europejskiego rynku sekurytyzacji, m.in. emitentdw i inwestoréw, a takze do innych uczest-
nikdw rynku sekurytyzagji, takich jak repozytoria danych, agencje ratingowe, stowarzyszenia
branzowe, wtasciwe organy oraz instytucje badawcze. Konsultacje beda trwaty osiem tygodni, do
4 grudnia 2024 r.

1.4. Trzecie sprawozdanie roczne na temat Instrumentu na rzecz Odbudowy
i Zwiekszania Odpornosci

KE przyjela 10 pazdziernika 2024 r. trzecie sprawozdanie roczne dotyczace RRF. W ramach tego
instrumentu, utworzonego na poczatku 2021 r. w celu wspierania odbudowy gospodarek panstw
cztonkowskich po kryzysie COVID-19, KE udostepnia panstwom cztonkowskim srodki finansowe

w formie dotacji i pozyczek o facznej wartosci prawie 650 mld euro.

W sprawozdaniu zaznaczono, ze od chwili uruchomienia RRF pobudzit inwestycje o wartosci po-
nad 82 mld euro. Wskazano réwniez, ze obecnie w panstwach UE realizowanych jest ponad
900 reform ukierunkowanych na przyspieszenie zielonej i cyfrowej transformacji, ograniczenie
biurokracji oraz zwigkszenie konkurencyjnosci przemystu UE. Ponadto zwrécono uwage na ko-
niecznos$¢ petnej oraz terminowej realizacji reform i inwestycji ujetych w krajowych planach odbu-
dowy (KPO) panstw cztonkowskich. Zgodnie z rozporzadzeniem ustanawiajacym RRF dziatania

te powinny zosta¢ zakonczone do 31 sierpnia 2026 .

W okresie od 19 lutego 2021 r.! do 10 pazdziernika 2024 r. KE otrzymata 69 wnioskow o wyptacenie

srodkow z RRF (zlozonych przez 25 panstw czlonkowskich) i przekazata prawie 269 mld euro, tj.

1 Data wejscia w zycie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajacego
Instrument na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci.
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ponad 41% catego budzetu tego instrumentu. KE przewiduje, ze do korica 2024 r. kwota ta wzro-

$nie do ponad 300 mld euro.

1.5. Rozporzadzenie w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy
inwestycyjnych

W dniu 25 pazdziernika w Dzienniku Urzedowym UE opublikowano rozporzadzenie delegowane

KE uzupelniajace rozporzadzenie w sprawie europejskich dlugoterminowych funduszy inwesty-
cyjnych (European long-term investment funds, ELTIF). Dotyczy ono: standardéw technicznych okre-
$lajacych, kiedy instrumenty pochodne sa wykorzystywane jedynie do zabezpieczenia przed ry-
zykiem zwigzanym z innymi inwestycjami ELTIF; warunkéw umarzania; narzedzi zarzadzania
plynnoscia; okolicznosci zestawiania wnioskow o przeniesienie jednostek uczestnictwa lub udzia-
16w, a takze niektorych kryteriow zbycia aktywdw oraz niektdrych elementéw ujawniania kosz-
tow. Zgodnie z informacja na stronie KE opublikowanie nowych przepiséw konczy reforme unij-
nych regulacji w odniesieniu do ELTIF, majaca na celu pobudzenie dtugoterminowych inwestycji
w UE. Oczekuje sie, ze nowe przepisy poprawia atrakcyjnos¢ funduszy ELTIF dla inwestoréw
i zwieksza role tych funduszy jako dodatkowego Zrédta finansowania przedsigbiorstw w UE. Tym
samym powinny sie przyczyni¢ do mobilizacji kapitatu prywatnego i wzmocnienia rynkéw kapi-

tatowych w UE, a takze wspiera¢ projekty kluczowe dla dlugoterminowej konkurencyjnosci UE.

1.6. Wstepna ocena wniosku o platnos¢ drugiej i trzeciej transzy srodkow
z Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci dla Polski

KE zatwierdzita 12 listopada 2024 r. wstepna pozytywna ocene wniosku o wyptate drugiej i trzeciej
transzy srodkow z RRF, zlozonego przez Polske 13 wrzesnia 2024 r. Wniosek ten opiewa na taczna
kwote 9,4 mld euro, w tym 4,1 mld euro dotagji i 5,3 mld euro pozyczek.

KE uznata, ze Polska osiagneta 38 kamieni milowych i trzy wartosci docelowe, co stanowito waru-
nek uruchomienia drugiej i trzeciej transzy ptatnosci z RRF. Dotycza one 20 reform i o$miu inwe-
styqji z takich obszarow, jak opieka zdrowotna, cyfryzacja, planowanie przestrzenne, rynek pracy,
efektywnosc energetyczna, czyste powietrze i zielona mobilnos¢. Do najwazniejszych dziatan, kto-
rych realizacja byta wymagana do uruchomienia drugiej i trzeciej transzy srodkéw z RRF naleza:
wprowadzenie zmian w prawie energetycznym i ustawie o odnawialnych zrédtach energii, umoz-
liwiajacych funkcjonowanie obywatelskich spotecznosci energetycznych, spotdzielni i klastrow
energetycznych, a takze przyjecie ustawy o Krajowej Sieci Onkologicznej, zapewniajacej wszyst-
kim pacjentom w Polsce jednakowe standardy diagnostyczne i terapeutyczne opieki onkologicz-

nej.

Wstepna ocena KE dotyczaca ztozonego przez Polske wniosku o ptatnos¢ z RRF zostata przeka-

zana Komitetowi Ekonomiczno-Finansowemu (Economic and Financial Committee, EFC) Rady
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Unii Europejskiej, ktéry wydat pozytywna opinie w tej sprawie. Wyptata srodkow,

o ktére wnioskowata Polska, nastgpita 17 grudnia 2024 r.

Do konca 2024 r. KE wyptacita Polsce tacznie 20,8 mld euro z RRF, w tym 7,3 mld euro dotacjii 13,5
mld euro pozyczek. Stanowi to prawie 35% przyznanych Polsce srodkéw z RRF.

1.7. Jesienne prognozy gospodarcze

W opublikowanych 15 listopada 2024 r. jesiennych prognozach gospodarczych KE przewiduje, ze

w 2024 r. realny PKB wzrosnie o 0,9% w UE oraz o 0,8% w strefie euro. Szacuje sie, ze w 2025 r.
wzrost gospodarczy przyspieszy do 1,5% w UE oraz 1,3% w strefie euro, a w 2026 r. do 1,8% w UE
i 1,6% w strefie euro. Oczekuje sig, ze proces dezinflacji ktory rozpoczat sie pod koniec 2022 r.,
bedzie trwal. Mimo nieznacznego wzrostu inflacji w pazdzierniku, spowodowanego gldwnie
przez ceny energii, inflacja ogétem w UE spadnie w 2024 r. do 2,6% (z 6,4% w 2023 r.) i bedzie si¢
dalej zmniejszac¢ — do 2,4% w 2025 1.1 2,0% w 2026 r. W strefie euro inflacja obnizy si¢ w 2024 r. do
2,4% (z 5,4% w 2023 r.), po czym bedzie stopniowo spada¢: do 2,1% w 2025r.11,9% w 2026 r.

W pierwszej polowie 2024 r. dochody do dyspozycji gospodarstw domowych nadal rosty
w zwiazku ze wzrostem zatrudnienia i powrotem dodatniej dynamiki ptac realnych. Gospodar-
stwa domowe niechetne jednak konsumowaty swoje dodatkowe dochody i byty bardziej sktonne
do oszczedzania. Przewiduje sig, Ze wraz ze stopniowym zwiekszaniem sie sity nabywczej i spad-
kiem stop procentowych bedzie rosta konsumpgja. Spodziewane jest rowniez odbicie inwestycji
prywatnych i publicznych. Oczekuje sig, Ze popyt krajowy bedzie czynnikiem pobudzajgcym
wzrost gospodarczy w przyszlosci, natomiast oddzialywanie handlu netto na wzrost gospodarczy
bedzie neutralne. W dokumencie podkreslono, Ze silna presja inflacyjna w sektorze ustug utrzyma
si¢ na wysokim poziomie do poczatku 2025 r., a nastepnie zacznie stabna¢ w wyniku spowolnienia
wzrostu plac i prognozowanego wzrostu wydajnosci, a takze negatywnych efektow bazy.

KE przewiduje, ze sytuacja na rynku pracy pozostanie dobra. W pazdzierniku stopa bezrobocia
w UE osiagneta nowy rekordowo niski poziom 5,9%. Zgodnie z prognozami stopa bezrobocia
w 2024 r. wyniesie 6,1% w UE i 6,5% w strefie euro, a nastepnie bedzie si¢ obniza¢ do 5,9% w UE
i6,3% w strefie euro w 2025 i w 2026 r. Nadal obserwowany bedzie wzrost zatrudnienia, cho¢ jego
tempo zmniejszy sie z 0,8% w 2024 r. (0,9% w strefie euro) do 0,5% w 2026 r. (0,6% w strefie euro).

Prognozuje sie¢ dalszy spadek deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zaréwno
w UE, jak i w strefie euro w zwiazku z podejmowaniem przez panstwa czlonkowskie dziatan na
rzecz konsolidagdji fiskalnej. Wskaznik ten obnizy si¢ w UE z 3,5% PKB w 2023 r. do 3,1% PKB
w 2024 r.12,9% PKB w 2026 r. W strefie euro deficyt zmniejszy sie z 3,6% PKB w 2023 r. do 3,0%
PKB w 2024 r. i 2,8% PKB w 2026 r. Jednoczesnie szacuje sie, ze relacja zadtuzenia do PKB, po
spadku w latach 2020-2023 o okoto 10 pkt proc., zacznie stopniowo wzrasta¢: w UE z 82,1% PKB

Przeglad Spraw Europejskich pazdziernik-listopad 2024 r. 8


https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/7173e7c9-3841-4660-8d6a-a80712932f81_en?filename=ip296_en.pdf

Komisja Europejska

w 2023 r. do 83,4% PKB w 2026 r., a w strefie euro z 88,9% PKB w 2023 r. do 90% PKB w 2026 r.
Zmiana ta odzwierciedla wptyw wciaz wysokich deficytéw pierwotnych i rosnacych wydatkéw
z tytutu odsetek, nierownowazonych juz przez wysoki wzrost nominalnego PKB w miare zmniej-
szania si¢ inflacji. W dokumencie wskazano na rosnaca niepewnosc¢ i ryzyko pogorszenia sie per-
spektyw gospodarczych. Przedluzajaca sie inwazja Rosji na Ukraine oraz konflikt na Bliskim

Wschodzie zwigkszaja ryzyko geopolityczne oraz zagrozenia dla bezpieczenistwa energetycznego.

Prognozy gospodarcze dla Polski na lata 2024-2026:

= wzrost PKB: 3,0% w 2024 r., 3,6% w 2025 ., 3,1% w 2026 r.;

* inflagja (HICP): 3,8% w 2024 r., 4,7% w 2025 r., 3,0% w 2026 r.;
= stopa bezrobocia: 2,9% w 2024 r., 2,8% w 2025 ., 2,7% w 2026 1.

1.8. Publikacja dokumentéw dotyczacych zarzadzania gospodarczego w UE

KE opublikowata 26 listopada 2024 r. nastepujace dokumenty dotyczace zarzadzania gospodar-

czego w UE, stanowiace czes$¢ tzw. semestru europejskiego:

= komunikat KE skierowany do PE, Rady UE i Europejskiego Banku Centralnego (EBC) pt. 2025
European Semester: bringing the new economic governance framework to life,

= oceny sredniookresowych planéw budzetowo-strukturalnych 21 panstw cztonkowskich,

* opinie na temat projektéw planow budzetowych 17 panstw strefy euro,

* sprawozdanie na podstawie art. 126 ust. 3 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej doty-
czace przestrzegania kryteriow dtugu i deficytu przez Austrie i Finlandie,

= projekty zaleceri Rady UE dla oémiu panstw cztonkowskich objetych procedurg nadmiernego

deficytu.
KE opublikowata 26 listopada 2024 r. pakiet dokumentdéw dotyczacych
tzw. semestru europejskiego i tym samym rozpoczeta cykl koordynacji
polityki gospodarczej w UE zaplanowany na 2025 r. W dokumentach
m.in. zaprezentowano wyniki oceny sredniookresowych planéw
budzetowo-strukturalnych sporzqdzonych przez 21 panstw cztonkow-
skich, oceniono projekty planow budzetowych 17 panstw strefy euro na
2025 r. oraz zalecono dziatania naprawcze stuzqce zmniejszeniu deficytu

w osmiu panstwach objetych procedurq nadmiernego deficytu.

W opublikowanych dokumentach uwzgledniono nowe, obowiazujace od 30 kwietnia 2024 r. ramy
unijnego zarzadzania gospodarczego, ktdre w zatozeniu maja wprowadzac prostsze i bardziej
przejrzyste reguty fiskalne oraz nadzor gospodarczy oparty na analizie ryzyka, dostosowany do
sytuacji budzetowej danego panstwa UE. W ramach tego nadzoru panstwa cztonkowskie sa zobo-
wigzane do przygotowania i przedlozenia do oceny KE $redniookresowych planéw budzetowo-
strukturalnych, w ktérych wyznacza maksymalne tempo wzrostu wydatkow fiskalnych w ciagu

czterech-siedmiu lat, zapewniajace bezpieczenstwo finanséow publicznych, czyli ograniczenie
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deficytu i dlugu publicznego lub utrzymywanie ich ponizej wartosci referencyjnych (3% PKB dla
deficytu i 60% PKB dla dtugu). Plany te powinny réwniez uwzgledniac reformy i inwestycje przy-
czyniajace sie do realizacji wspolnych priorytetéw UE oraz pozwalajace wdrozy¢ zalecenia kra-

jowe wydawane w ramach semestru europejskiego.

Do dnia publikacji jesiennego pakietu dokumentow semestru europejskiego na 2025 r. KE ocenita
21 z 22 przedtozonych jej planéw sredniookresowych (w trakcie oceny pozostawat plan przygoto-
wany przez Wegry). W przypadku 20 ocenionych planéw (sporzadzonych przez: Chorwacje,
Cypr, Czechy, Danig, Estonig, Finlandie, Francje, Grecje, Hiszpanig, Irlandie, Luksemburg, Lotwe,
Malte, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Stowenig, Szwecje i Wiochy) KE zalecita Radzie UE
zatwierdzenie okreslonych w nich Sciezek wydatkéw netto. KE ocenita, Ze Sciezki te pozwola za-
pewnic trwata redukcje dtugu publicznego w wyzej wymienionych panstwach cztonkowskich lub
utrzymanie go na bezpiecznym poziomie. W odniesieniu do planu przedstawionego przez Holan-
die KE zarekomendowata, by Rada zalecita temu panstwu Sciezke wydatkow netto zgodna z in-
formacjami technicznymi, ktére Rada otrzymata od KE w czerwcu 2024 r. Finlandia, Francja, Hisz-
pania, Rumunia i Wlochy zawarty w swoich planach sredniookresowych sciezki wydatkéw netto
bazujace na przedluzonym, siedmioletnim okresie dostosowawczym. W ocenie KE wydtuzenie
okresu dostosowawczego przez te panistwa jest uzasadnione zobowigzaniami wynikajacymi z re-

form i inwestycji uwzglednionych w ich planach budzetowo-strukturalnych.

KE ocenita réwniez projekty planéw budzetowych na 2025 r. przedstawione przez 17 panstw
strefy euro, koncentrujac sie¢ na wzroscie wydatkow netto w latach 2024-2025. KE przeanalizowata,
czy wydatki netto danego panstwa nie przekraczaja putapow okreslonych w jego planie srednio-
okresowym (o ile taki plan zostat przekazany KE i uznany za zgodny z nowymi ramami zarzadza-
nia gospodarczego w UE). W ocenie KE osiem panstw strefy euro (Chorwagja, Cypr, Francja, Gre-
gja, Lotwa, Stowacja, Stowenia i Wtochy) wypelnia zalecenia dotyczace utrzymywania wydatkow
netto i wydatkéw skumulowanych ponizej pulapéw wskazanych w krajowych planach budze-
towo-strukturalnych. W przypadku Estonii, Finlandii, Irlandii i Niemiec zalecenia te sa wypel-
nione jedynie czesciowo. Podobna oceng KE wydata w odniesieniu do Luksemburga, Malty i Por-
tugalii, poniewaz przed zima 2024/2025 panstwa te nie zamierzaja zrealizowac zalecenia Rady, by
wycofaly nadzwyczajne fiskalne srodki wsparcia w obszarze energii. W odniesieniu do projektu
planu budzetowego przedtozonego przez Holandie KE wskazata, ze zapisane w nim wydatki netto
przekraczaja putapy odpowiednie dla tego kraju. W zwigzku z tym KE ocenita, ze Holandia nie
wypelnia zalecen w sprawie poziomu wydatkow. Ponadto KE przewiduje, ze wydatki netto zapi-
sane w projekcie planu budzetowego Litwy na 2025 r. okaza si¢ wyzsze, niz wynikatoby to z nie-
ustalonej jeszcze sciezki wydatkow tego panstwa.

W ramach jesiennego pakietu semestru europejskiego opublikowano takze zalecenia KE dotyczace

Sciezek wydatkéw netto stuzacych skorygowaniu nadmiernego deficytu w osmiu panstwach UE

objetych procedura nadmiernego deficytu, to jest w Belgii, Frangji, Polsce, Rumunii, Stowacji, we

Przeglad Spraw Europejskich pazdziernik-listopad 2024 r. 10



Komisja Europejska

Wrtoszech oraz na Malcie i Wegrzech. W przypadku wigkszosci tych panstw Sciezki korygujace
bazuja na sciezkach wydatkéw netto okreslonych w krajowych planach budzetowo-struktural-
nych. W odniesieniu do Belgii i Wegier KE zarekomendowata natomiast $ciezki naprawcze okre-

$lone na podstawie czteroletniej trajektorii referencyjnej KE zaktualizowanej o najnowsze dane.

W opracowanym przez KE sprawozdaniu na temat przestrzegania kryteriow dlugu i deficytu
przez Austrie oraz Finlandie wskazano, ze w obu tych panstwach deficyt w 2024 r. przekroczy
wartosc¢ referencyjng wynoszaca 3% PKB. W Finlandii przekroczenie to bedzie miec¢ jednak cha-
rakter tymczasowy, podczas gdy prognozy dla Austrii przewidujg utrzymywanie si¢ podwyzszo-
nego deficytu rowniez w 2025 i 2026 r. W zwiazku z tym KE rozwaza zaproponowanie Radzie UE,
by wydata decyzje stwierdzajaca istnienie nadmiernego deficytu w Austrii. Jednoczesnie KE wy-
razita gotowos¢ do przeprowadzenia oceny dziatant majacych na celu obnizenie deficytu ponizej

3% PKB w 2025 r., zapowiedzianych przez wtadze austriackie.

1.9. Ocena gospodarek panstw objetych nadzorem po zakonczeniu programu
dostosowan gospodarczych

W ramach nadzoru po zakonczeniu programu dostosowan gospodarczych KE opublikowata 26 li-
stopada 2024 r. raporty o stanie gospodarek Cypru, Grecji, Hiszpanii, Irlandii i Portugalii.

1.9.1. Ocena gospodarki Cypru

W raporcie o stanie gospodarki Cypru przedstawiono wyniki spotkania urzednikow KE i EBC
z przedstawicielami Cypru, ktére odbyto si¢ w dniach 30 wrzesnia — 7 pazdziernika 2024 r. W roz-
mowach uczestniczyli réwniez pracownicy Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (European Sta-
bility Mechanism, ESM).

W dokumencie podkreslono, ze perspektywy makroekonomiczne kraju pozostaja dobre, nato-
miast ryzyko wiaze sie z rozwojem sytuacji geopolitycznej. Zgodnie z jesiennymi prognozami KE
wzrost realnego PKB na Cyprze przyspieszy do 3,6% w 2024 r. (z 2,6% w 2023 r.), a w kolejnych
dwoch latach wyniesie odpowiednio 2,8% oraz 2,5%. Oczekuje sie, Ze bedzie on napedzany przez
wieksze wydatki inwestycyjne oraz ponowny wzrost eksportu netto. Zwiekszenie sity nabywczej
gospodarstw domowych bedzie wspierato konsumpcje prywatng i oszczednosci. Przewiduje sie,
ze inflacja bedzie dalej spadac i wyniesie 2,2% w 2024 r., 2,1% w 2025 r. oraz 2,0% w 2026 r. Bezro-
bocie zbliza si¢ do poziomu najnizszego od ponad dekady i wedtug obliczenn KE wyniesie 4,9%
w 2024 1., 4,7% w 2025 r. oraz 4,5% w 2026 r.

Perspektywy fiskalne Cypru pozostaja pozytywne w zwiazku ze znacznymi nadwyzkami budze-
towymi i malejaca relacja dtugu do PKB. Oczekuje sig, ze nadwyzka budzetowa sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych zwigkszy sie do 3,5% PKB w 2024 r., do czego przyczyni si¢ znaczny
wzrost dochodéw, a w kolejnych dwéch latach wyniesie 2,7%. Relacja dtugu publicznego do PKB
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szybko spadai zgodnie z prognozami KE w 2024 r. wyniesie 66,4% PKB, a na koniec 2026 r. spadnie
do 56,7% PKB.

Autorzy dokumentu zaznaczyli, ze cypryjski sektor bankowy wykazat si¢ odpornoscia w obliczu
biezacych wyzwan gospodarczych i geopolitycznych. Od poczatku roku sektor utrzymat wysoki
poziom rentownosci przede wszystkim dzieki dobrym wynikom z tytutu odsetek. Depozyty nadal
rosna, a akcja kredytowa utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, pomimo niepewnosci wynikajacej
z napiec geopolitycznych. Ekspozycje zagrozone zmniejszajq sie, a wszystkie kluczowe wskazniki

jakosci aktywow wykazuja poprawe.

W raporcie oceniono, ze Cypr zachowuje zdolnos¢ do obstugi swojego zadtuzenia. Rozwazna po-
lityka fiskalna i silny wzrost gospodarczy byly gtéwnymi czynnikami powodujacymi spadek rela-
¢ji dtugu publicznego do PKB. Cypr nadal jest dobrze postrzegany przez rynek, co potwierdzaja
pozytywne perspektywy wszystkich gtownych agengji ratingowych i ciggle podnoszenie ratingu

inwestycyjnego.
1.9.2. Ocena gospodarki Grecji

Piate spotkanie urzednikéw KE i EBC z przedstawicielami Grecji w ramach nadzoru po zakoncze-
niu programu dostosowan gospodarczych (post-programme surveillance, PPS) odbyto sie w dniach
8-11 pazdziernika 2024 r. W rozmowach uczestniczyli réwniez pracownicy ESM oraz Miedzyna-

rodowego Funduszu Walutowego.

W raporcie podsumowujacym wyniki spotkania podkreslono, ze grecka gospodarka bedzie si¢ na-
dal dynamicznie rozwijaé, ale utrzymuje si¢ niepewno$¢ zwiazana gtdwnie z czynnikami ze-
wnetrznymi. Wedtug jesiennych prognoz KE wzrost realnego PKB wyniesie 2,1% w 2024 1., 2,3%
w 2025 1. oraz 2,2% w 2026 r. Oczekuje sig, ze gtéwnymi czynnikami wzrostu w latach 2024-2026
beda wydatki inwestycyjne napedzane przez fundusze UE oraz spadek kosztéw finansowania,
a takze wysoka konsumpcja prywatna. Eksport netto bedzie natomiast czynnikiem hamujacym
wzrost gospodarczy. Na perspektywy gospodarcze negatywnie wptywaja rowniez: stabsza sytua-
gja gospodarcza kluczowych partneréw handlowych oraz napigcia geopolityczne. Przewiduje si¢
dalszy spadek inflacji, jednak jego tempo bedzie umiarkowane ze wzgledu na presje ptacowa zwia-
zang z zaostrzeniem warunkow na rynku pracy i podwyzkami ptacy minimalnej. KE prognozuje,
ze w 2024 r. inflacja obnizy si¢ do 3,0% (z 4,2% w 2023 r.), a nastepnie spadnie do 2,4% w 2025 r.
11,9% w 2026 r. W dokumencie zwrdcono réwniez uwage, ze po 2024 r. sytuacja na rynku pracy
bedzie si¢ poprawia¢ wolniej, poniewaz wyzwania strukturalne — takie jak niedopasowanie kom-
petengji i niski wskaznik aktywnosci zawodowej — ostabiajq wzrost zatrudnienia w obliczu nara-
stajacych niedoborow sity roboczej. Stopa bezrobocia w 2024 r. ma wynies$¢ 10,4%, w kolejnym
roku spadnie do 9,8%, a w 2026 r. do 9,2%.
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Autorzy dokumentu oceniaja, ze poprawi si¢ sytuacja finansow publicznych. W jesiennej progno-
zie gospodarczej przewiduje sig¢, ze saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w 2024 r. wyniesie -0,6%, w 2025 1. -0,1%, a w 2026 r. pojawi sie nadwyzka w wysokosci 0,2%.
Przewiduje si¢ réwniez, ze nadwyzka pierwotna ustabilizuje si¢ na poziomie 2,9% PKB w 2024
12025 r. a nastepnie wzrosnie do 3,2% PKB w 2026 r. Poprawa finanséw publicznych Grecji wynika
przede wszystkim z niskiego wzrostu biezacych wydatkéw, wycofania w 2024 r. pozostatych $rod-
kéw podjetych w odpowiedzi na kryzys energetyczny, a takze wprowadzenia w 2025 r. wielu no-
wych dziatan, obejmujacych m.in.: dalsze obniZenie sktadek na ubezpieczenie spoteczne, podwyz-
szenie wynagrodzen w sektorze publicznym (co jest powiazane z planowanym wzrostem ptacy

minimalnej), a takze zwiekszenie podatku od noclegéw w hotelach.

Rentownos¢ sektora bankowego utrzymata si¢ na wysokim poziomie w pierwszym potroczu
2024 r. dzieki dobrym wynikom z tytulu odsetek. Przyczynito si¢ to do poprawy wspdtczynnikéw
kapitalowych i umozliwito przywrdcenie wyptat dywidend. Eksperci podkreslili réwniez, Ze kon-

tynuowana jest restrukturyzacja zadtuzenia.

W raporcie oceniono, ze Grecja zachowuje zdolno$¢ do obstugi swojego zadtuzenia. Pomimo wy-
zwan zewnetrznych sytuacja gospodarcza, fiskalna i finansowa kraju jest dobra. Zadtuzenie sek-
tora instytucji rzadowych i samorzadowych utrzymuje si¢ na wysokim poziomie (163,9% PKB na
koniec 2023 r.), ale oczekuje sig, ze bedzie nadal spadac i osiagnie 146,8% PKB w 2025 r. i 142,7%
PKB w 2006 r. W 2024 r. trzy duze agencje ratingowe pozytywnie ocenily perspektywy kraju.

1.9.3. Ocena gospodarki Hiszpanii

Dwudziesta druga misja oceny gospodarki Hiszpanii w ramach PPS odbyta si¢ w dniach 2—4 listo-
pada 2024 r., a jej wyniki staty si¢ podstawa raportu opublikowanego przez KE.

W dokumencie stwierdzono, ze hiszpanska gospodarka odnotuje w 2024 r. stabilny wzrost, mimo
napiec¢ na arenie miedzynarodowej. Eksperci spodziewajq sig, ze realny PBK tego kraju w 2024 r.
zwigkszy sie do 3% z 2,7% odnotowanych w poprzednim roku, a w 2025 r. ustabilizuje si¢ na po-
ziomie 2,3%, co stanowi wynik zdecydowanie powyzej Sredniej panistw strefy euro. Oczekuje sig,
ze gtownym czynnikiem wzrostu gospodarczego bedzie popyt wewnetrzny, podtrzymywany
przez wzrost konsumpgji i prognozowany powszechny wzrost inwestycji. Roczna inflacja HICP
w 2024 r. ma si¢ obnizy¢ do 2,8%, do czego przyczyni si¢ dalsze spowolnienie inflacji cen energii

i zywnosci.

W pierwszej potowie 2024 r. relacja zadtuzenia sektora prywatnego do PKB nadal malata, podob-
nie jak zadluzenie netto za granica. Wskaznik zadluzenia niefinansowego sektora prywatnego ob-
nizyt sie do 110,4% PKB w drugim kwartale 2024 r., co oznacza spadek o 7,3 pkt proc. w poréwna-

niu z tym samym okresem w 2023 r. Rezygnacja ze stosowania srodkéw stuzacych do walki
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z inflacjq cen energii poprawita finanse publiczne Hiszpanii, chociaz fiskalne mozliwosci absorbo-
wania nowych wstrzaséw pozostaja ograniczone. W 2023 r. deficyt sektora instytucji rzadowych i

samorzadowych wynidst 3,5% PKB, a dtug publiczny 105,1% PKB.

Autorzy raportu opisali hiszpanski sektor bankowy jako stabilny, ptynny i rentowny. Obawy do-
tyczace ryzyka pogorszenia si¢ zdolnosci obstugi zadluzenia przez kredytobiorcow nie sprawdzity
sie w pierwszych trzech kwartatach 2024 r. Poziom kredytéw zagrozonych pozostat stabilny. Za-
ktada sie, ze zyskownos¢ sektora bankowego wzrosnie w 2024 r. za sprawa korzystnego wplywu

wysokich stop procentowych na wynik odsetkowy netto.
Hiszpania zachowuje zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia w ramach ESM.

1.9.4. Ocena gospodarki Irlandii

Dwudziesta pierwsza misja poswiecona ocenie gospodarki irlandzkiej w ramach PPS odbyta sie
w dniach 1820 wrzeénia 2024 r. w Dublinie.

W raporcie opracowanym przez KE zwrdcono uwage na utrzymujace si¢ spowolnienie aktywnosci
gospodarczej w Irlandii, wynikajace gltéwnie z wysokiej wrazliwosci i zmiennosci w sektorze
przedsigbiorstw miedzynarodowych majacych siedziby w Irlandii. Podkreslono, ze w pierwszej
polowie 2024 r. w Irlandii odnotowano gwattowny spadek inwestycji spowodowany znacznym
eksportem wlasnosci intelektualnej przez dziatajace tam korporacje miedzynarodowe. Jednocze-
$nie zaznaczono, ze w tym samym okresie zatrudnienie wzrosto do rekordowo wysokich pozio-
mow, co sprzyja wzrostowi konsumpgji prywatnej. Wedtug najnowszych prognoz KE w 2024 r.
irlandzka gospodarka skurczy sie o 0,5%, ale w latach 2025-2026 powrdci na Sciezke wzrostu na
poziomie 3,6-4% rocznie. Ozywienie gospodarcze bedzie wspierane przez solidny wzrost zatrud-
nienia, niska inflacje (nieprzekraczajaca 2%), rosnace ptace realne, fagodne warunki finansowe

oraz czynniki zewnetrzne sprzyjajace rozwojowi irlandzkiego eksportu.

W dokumencie pozytywnie oceniono sredniookresowe perspektywy finansow publicznych Irlan-
dii, wskazujac na prognozowana nadwyzke sektora instytucji rzadowych i samorzadowych réwna
4,4% PKB w 2024 r. oraz 1,3-1,4% PKB w latach 2025-2026. Zaznaczono, ze wzrost wydatkow rza-
dowych napedzany jest gtéwnie przez transfery socjalne i rosnace ptace w sektorze publicznym
oraz ze w horyzoncie prognozy utrzyma si¢ spadkowa tendencja relacji dlugu publicznego do
PKB.

W odniesieniu do kondycji sektora finansowego zwrocono uwage na: dobre wyniki irlandzkich
bankow detalicznych odnotowane w pierwszym potroczu 2024 r., spadek kredytdw zagrozonych
do poziomu najnizszego od czasu globalnego kryzysu finansowego, stabilizacje wspolczynnikow

kapitalowych bankéw oraz nieznaczna poprawe jakosci aktywédw bankowych. Mimo to nalezy
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oczekiwac spadku rentownosci bankow do bardziej umiarkowanego poziomu oraz utrzymywania
sie ryzyka w niektorych obszarach rynku finansowego, w szczego6lnosci w sektorze nieruchomosci

komercyjnych.
W ocenie KE Irlandia zachowuje zdolno$¢ do obstugi instrumentéw pomocowych w ramach ESM.

1.9.5. Ocena gospodarki Portugalii

Raport przedstawiajacy stan gospodarki Portugalii opracowano na podstawie wynikow 20. misji
oceny gospodarki kraju w ramach PPS. Odbyta si¢ ona w dniach 30 wrzesnia — 1 pazdziernika 2024

T.

W raporcie stwierdzono, ze po czasowym spowolnieniu w najblizszych latach spodziewane jest
ozywienie gospodarcze (wedtug prognoz PKB kraju wzros$nie w 2024 r. 0 1,7%, aw 2025 r. 0 1,9%).
Pomimo wahan cen w sektorze turystycznym inflacja powoli spada. Przewiduje sie, ze w 2024 r.

inflacja w ujeciu rok do roku wyniesie 2,6%, a w 2025 r. 2,1%.

Zaktada si¢, ze nadwyzka budzetowa zmaleje z powodu rosnacej presji na wydatki publiczne.
Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2024 r. ma wynies¢ 0,6% PKB. Eksperci
przewiduja spadek tego wskaznika w kolejnych latach (04% PKB w 2025 r., 0,3% PKB
w 2026 r.), spowodowany biezacymi wydatkami publicznymi oraz wzrostem inwestycji publicz-
nych finansowanych z pozyczek w famach RRF. Wedtug prognoz stosunek dtugu publicznego do
PKB Portugalii w2024 r. wyniesie 95,7%, co oznacza spadek o 2,2 pkt proc. w poréwnaniu
722023 1.

W 2024 r. portugalski sektor bankowy pozostawat odporny na szoki. Banki odnotowaty wysokie
poziomy rentownosci dzigki duzym marzom odsetkowym netto. Ponadto zdaniem ekspertéw
w ostatnich latach pozycje kapitalowe bankow zostaly wzmocnione, a sektor cechuje si¢ znaczna
pltynnoscia. Duzym ryzykiem dla sektora finansowego pozostaje niepewnos¢ geopolityczna, ktéra

odbija sie¢ na miedzynarodowym systemie finansowym.

W ocenie KE Portugalia zachowuje zdolnos¢ do obstugi swego zadtuzenia w ramach ESM.
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2. Rada Europejska

2.1. Posiedzenie Rady Europejskiej 17 pazdziernika

Podczas posiedzenia Rady Europejskiej 17 pazdziernika 2024 r. przywddcy UE przyijeli m.in. kon-
kluzje w sprawie Ukrainy, Bliskiego Wschodu, zapewnienia miedzynarodowego tadu opartego na
zasadach opisanych w Karcie Narodéw Zjednoczonych, takich jak suwerenno$¢ i integralnosc te-
rytorialna oraz niezalezno$¢ polityczna i samostanowienie, konkurencyjnosci, migracji, Republiki

Motdawii, Gruzji i stosunkéw zewnetrznych.

Odnoszac sie do kwestii gospodarczych, Rada Europejska wezwata wszystkie instytucje UE, pan-
stwa czlonkowskie i zainteresowane strony do przyspieszenia prac w odpowiedzi na wyzwania
wskazane w raportach Enrica Letty Much more than a market (Znacznie wiecej niz rynek) i Maria
Draghiego The future of European competitiveness (Przysztos¢ europejskiej konkurencyjnosci). Rada
zapowiedziala, Ze na nieformalnym posiedzeniu w Budapeszcie 8 listopada 2024 r. szerzej oméwi
dziatania, ktére nalezy podja¢ w celu zwigkszenia dlugoterminowej konkurencyjnosci UE

i wzmocnienia odpornosci gospodarczej.
Ponadto Rada zatwierdzita zalecenia dla poszczegolnych panstw cztonkowskich w ramach seme-

stru europejskiego. Zawieraja one rekomendacje dotyczace polityki gospodarczej, fiskalnej i spo-

fecznej w najblizszych latach.

2.2. Nieformalne posiedzenie szefow panstw i rzadéow w Budapeszcie,7-8 listopada

W trakcie nieformalnego posiedzenia szeféw panstw i rzaddw w Budapeszcie przyjeto deklaracje

budapeszteriska. W dokumencie przywddcy podkreslili pilng potrzebe wdrozenia nowego tadu
na rzecz europejskiej konkurencyjnosci. Jako podstawy przysztych prac wskazano raporty Enrica
Letty i Maria Draghiego. W deklaracji zaznaczono réwniez, ze konieczne jest, aby UE zlikwidowata
luke w zakresie innowagji i wydajnosci, zaréwno w stosunkach ze swiatowymi konkurentami, jak
i wewnatrz wspodlnoty. Rada Europejska wezwata takze KE do podjecia dziatart w najblizszych
miesigcach, w tym do pilnego przedstawienia strategii na rzecz konkurencyjnych gatezi przemystu
i wysokiej jakosci miejsc pracy oraz nowej strategii dotyczacej sposobdw poglebienia jednolitego
rynku.

Podczas posiedzenia rozmawiano takze o sprawach zagranicznych, m.in. o relacjach UE-USA.
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3. Eurogrupa

3.1. Posiedzenie Eurogrupy, 7 pazdziernika

W zwiazku z dorocznymi posiedzeniami Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego (MFW), odbywajacymi si¢ w dniach 21-26 pazdziernika 2024 r. w Waszyngtonie, w trak-
cie posiedzenia Eurogrupy ministrowie dokonali przegladu ostatnich wydarzen gospodarczych
i zmian kurséw walutowych. Ponadto cztonkowie Eurogrupy wystuchali informacji na temat prio-
rytetdéw gospodarczych i finansowych nowego rzadu Francji, przedstawionej przez Antoine’a
Armanda - francuskiego ministra gospodarki, finansow oraz suwerennosci przemystowej i cyfro-
wej (taka prezentacja jest zwyczajowa praktyka w Eurogrupie i odbywa si¢ zawsze wtedy, gdy

wladze w panistwie strefy euro przejmuje nowy rzad).

Eurogrupa w skladzie rozszerzonym (obejmujacym przedstawicieli wszystkich 27 panistw UE)
dyskutowata o cyfrowym euro w kontekscie europejskich systemoéw ptatniczych. Ministrowie wy-
mienili réwniez poglady na temat priorytetéw w obszarze konkurencyjnosci UE w celu wypraco-
wania strategicznej, przekrojowej wizji w odniesieniu do niektérych priorytetéw polityki konku-
rencyjnosci UE. Ponadto omowiono dziatania nastepcze podejmowane przez panstwa UE w na-
wigzaniu do marcowego oswiadczenia? Eurogrupy w sprawie przyszlosci unii rynkéw kapitato-
wych, ze szczegdlnym uwzglednieniem srodkow utatwiajacych matym i srednim przedsigbior-

stwom dostep do rynkow kapitatowych.

3.2. Posiedzenie Eurogrupy, 4 listopada

Podczas posiedzenia Eurogrupy ministrowie panstw uczestniczacych w unii bankowej wystuchali
potrocznych sprawozdan Claudii Buch, przewodniczacej Rady ds. Nadzoru EBC, oraz Domi-
nique’a Laboureixa, przewodniczacego Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Li-
kwidagji. Claudia Buch wskazata na znaczacy postep we wzmacnianiu odpornosci bankow, ktory
nastapit w ostatniej dekadzie, tj. od momentu utworzenia Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego
4 listopada 2014 r. Przedstawila tez stojace przed bankami wyzwania strukturalne. Dominique
Laboureix poinformowat o istotnych postepach duzych bankéw w szeroko pojetej restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji. Obydwoje przewodniczacy podkreslili znaczenie dokonczenia two-
rzenia unii bankowej, w tym ram zarzadzania kryzysowego i gwarantowania depozytow, a takze
europejskiego systemu gwarantowania depozytdw. Na podstawie przedstawionych sprawozdan
uczestnicy posiedzenia omowili obecny stan oraz wyzwania stojace przed systemem bankowym
strefy euro. W dyskusji podkreslono komplementarno$¢ unii rynkéw kapitatowych i unii banko-
wej oraz potrzebe postepow w realizacji obu projektow, aby zapewni¢ konkurencyjnos¢ UE.

2 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, 8 pazdziernika

W trakcie posiedzenia ministrowie zapoznali si¢ z aktualnymi informacjami o sytuacji gospodar-
czej i budzetowej w Ukrainie, a takze wystuchali informacji KE na temat postepdw we wdrazaniu
Instrumentu na rzecz Ukrainy oraz realizacji porozumienia panstw G-7 w sprawie 50 mld dolaréow
pozyczki dla Ukrainy. Koszty obstugi tej pozyczki i jej sptata w przysziosci majq zosta¢ pokryte
z nadzwyczajnych dochodéw pochodzacych z unieruchomionych aktywdéw rosyjskiego banku

centralnego.

Ministrowie zapoznali si¢ réwniez ze stanem implementacji RRF. Do korica wrzesnia 2024 r. KE
wyplacita panstwom cztonkowskim tacznie 267 mld euro z RRF, co stanowi ponad 41% catkowi-
tego budzetu tego instrumentu. Ponadto Rada przyjela decyzje wykonawcze zatwierdzajace zmie-
nione KPO Litwy i Portugalii. W przypadku Litwy ukierunkowane zmiany w KPO dotyczyty in-
westycji wspierajacych zielong transformacje i zwigkszajacych efektywnosc¢ sektora publicznego.
Portugalia dokonata natomiast ukierunkowanych zmian w inwestycjach w celu przyspieszenia

zielonej i cyfrowej transformacji oraz wzmocnienia odpornosci gospodarczej i spoleczne;j.

Podczas posiedzenia Rada dyskutowata takze na temat wnioskow z tegorocznego europejskiego
semestru koordynacji polityki gospodarczej. Podczas dyskusji wskazano m.in. na konieczno$¢
utrzymania rownowagi miedzy kwestiami o charakterze fiskalnym i strukturalnym oraz zapew-

nienie wiekszej przejrzystosci zalecen dla poszczegélnych panistw cztonkowskich.

Rada zatwierdzita réwniez konkluzje dotyczace finansowania dzialan klimatycznych, przygoto-
wane w zwiazku z posiedzeniem stron Ramowej konwencji Narodéw Zjednoczonych w sprawie
zamian klimatu w dniach 11-22 listopada 2024 r. (tzw. COP29). W konkluzjach Rada wyrazita za-

niepokojenie wynikami raportu State of the Global Climate 2023 Swiatowej Organizacji Meteorolo-

gicznej i poparfa wezwanie skierowane przez COP29 do wszystkich stron konwengji, by podjety
dziatania na rzecz potrojenia potencjatu energii odnawialnej i podwojenia rocznego tempa wzrostu
wydajnosci energetycznej do 2030 r. oraz jak najszybciej zaprzestaty subsydiowania paliw kopal-
nych i uzywania ich w energetyce. Potwierdzita takze zaangazowanie UE i panstw cztonkowskich
w miedzynarodowe dziatania na rzecz klimatu, w tym ich wkitad w realizacje przyjetego przez

panistwa rozwiniete celu pozyskania 100 mld dolaréw rocznie na finansowanie inwestygji
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ekologicznych w krajach rozwijajacych sie3. Rada podkresdlita takze konieczno$¢ rozwiniecia no-

wych metod pozyskiwania preferencyjnego finasowania inwestycji klimatycznych.

Ponadto Rada zaktualizowata unijny wykaz jurysdykcji niechetnych wspétpracy podatkowej, usu-
wajac z niego Antigue i Barbude. Zaktualizowany wykaz zawiera 11 panstw (Anguilla, Fidzi,
Guam, Palau, Panama, Rosja, Samoa, Samoa Amerykanskie, Trynidad i Tobago, Wyspy Dziewicze
Stanéw Zjednoczonych oraz Vanuatu). W trakcie posiedzenia zatwierdzono rowniez mandat UE
na doroczne spotkania Banku Swiatowego i MFW oraz towarzyszace im spotkanie ministrow fi-
nansow i prezesow bankéw centralnych panstw grupy G-20, a takze stanowisko UE i jej panstw
cztonkowskich na 79. sesj¢ Zgromadzenia Ogolnego ONZ dotyczace zakresu ramowej konwengji

ONZ o miedzynarodowej wspdtpracy podatkowej.

4.2. Przyjecie przepisOw dotyczacych dopuszczania papieréw wartosciowych do
obrotu publicznego

Rada UE opublikowata 8 pazdziernika 2024 r. komunikat, w ktérym poinformowata o przyjeciu
projektow legislacyjnych regulujacych dopuszczanie papierow wartosciowych spotek do obrotu
publicznego (tzw. listing act package). Nowe przepisy wprowadzaja zmiany w czterech unijnych
aktach prawnych: drugiej dyrektywie w sprawie rynkdw instrumentow finansowych (Markets in
Financial Instruments Directive, MiFID II) oraz w trzech rozporzadzeniach: w sprawie prospektu
emisyjnego, w sprawie naduzy¢ na rynku oraz w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
(Markets in Financial Instruments Regulation, MiFIR). KE przedstawita projekty aktow prawnych
w grudniu 2022 r., natomiast w kwietniu 2024 r. PE przyjat je w pierwszym czytaniu. Po opubliko-
waniu w Dzienniku Urzedowym UE rozporzadzenia beda bezposrednio stosowane we wszystkich
krajach UE, natomiast panstwa cztonkowskie maja 18 miesiecy na wdrozenie przepisow dyrek-

tywy MiFID do ustawodawstwa krajowego.

Przyjety pakiet legislacyjny stanowi czes¢ realizacji planu dzialania majacego na celu wspieranie
budowy unii rynkéw kapitalowych*. Nowe przepisy tagodza wymogi dotyczace dopuszczania
papieréw wartosciowych do obrotu gieldowego oraz wymogi obowiazujace po wejsciu na gietde
przy jednoczesnym zapewnieniu odpowiedniej przejrzystosci, ochrony inwestoréw i integralnosci
rynku. Ich zadaniem jest zwiekszenie atrakcyjnosci rynkéw kapitalowych w UE dla unijnych
przedsigbiorstw oraz utatwienie matym i srednim przedsigbiorstwom dostepu do kapitatu.

3 Cel ten zostat ustanowiony przez panstwa rozwiniete podczas pietnastej konferencji stron (COP15) w 2009 r. w Kopenhadze.
Podczas COP 29 w listopadzie 2024 r. ustalono nowy globalny cel finansowania klimatycznego w wysokosci 300 mld dolarow
rocznie do 2035 1.

¢ Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” sierpien—pazdziernik 2020 r.
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4.3. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych, 5 listopada

Podczas posiedzenia ministrowie porozumieli si¢ w sprawie zaproponowanego przez KE w grud-
niu 2022 r. pakietu przepisow dostosowujacych regulacje UE dotyczace podatku VAT do wyma-
gan epoki cyfrowej®. Wystuchali takze informagji o sytuacji gospodarczo-budzetowej w Ukrainie,
w tym o postepach w implementacji Instrumentu na rzecz Ukrainy i realizacji porozumienia pan-
stw G-7 w sprawie dodatkowej pozyczki dla Ukrainy w kwocie 50 mld dolaréw (45 mld euro).
Koszty obstugi tej pozyczki i jej sptata maja zosta¢ w przysztosci pokryte z nadzwyczajnych do-

chodéw generowanych przez unieruchomione rosyjskie aktywa panstwowe.

Rada zapoznata sie rowniez z informacjami na temat wdrazania RRF, a takze przyjeta decyzje wy-
konawcze zatwierdzajace ukierunkowane modyfikacje KPO Czech i Holandii. Wedlug analiz KE,
bedacych podstawa przyjecia powyzszych decyzji, zmiany zgloszone przez te panstwa cztonkow-

skie nie wptywaja na adekwatnos¢, skutecznosé, efektywnosé i spojnosc ich KPO.

Ponadto ministrowie zapoznali si¢ z informacjami prezydengji wegierskiej o stanie prac nad pro-
jektami aktow legislacyjnych UE w dziedzinie ustug finansowych i stanie implementacji unijnych
przepisow dotyczacych ustug finansowych. Wystuchali takze informacji o gtéownych wynikach
spotkania ministrow finanséw i prezesdw bankdéw centralnych panstw grupy G-20, ktore odbyto
sie 23 i 24 pazdziernika 2024 r. w Waszyngtonie. Rada wymienita rowniez poglady na temat rocz-
nego sprawozdania Europejskiej Rady Budzetowej, przyjeta rozporzadzenie stuzace dalszej po-
prawie opracowywania, tworzenia i rozpowszechniania statystyk europejskich, a takze zatwier-

dzita konkluzje w sprawie postepodw w realizacji priorytetow statystycznych UE®.

Ponadto Rada opublikowata dane za 2023 r. dotyczace pomocy dla krajow rozwijajacych sie w fi-
nansowaniu dziataii klimatycznych. Laczna kwota pozyczek i grantow udzielonych przez UE
i panstwa cztonkowskie ze srodkéw publicznych na dziatalnos¢ ekologiczng w panstwach rozwi-
jajacych si¢ wyniosta w 2023 r. 28,6 mld euro, z czego prawie 50% stanowity dotacje. Dzigki inter-
wengji publicznej (gwarangje, linie kredytowe etc.) UE i panstwa czlonkowskie pomogly zmobili-

zowac dodatkowe 7,2 mld euro ze zrédel prywatnych.

4.4. Porozumienie w sprawie pakietu VAT w epoce cyfrowe;j

Dnia 5 listopada 2024 r. Rada UE w skladzie poszerzonym o ministréw gospodarki i finanséw
osiagnela porozumienie w sprawie pakietu nowych przepisow UE dostosowujacych unijne regu-

lacje dotyczace podatku VAT do wymagan epoki cyfrowej. Pakiet ten, opublikowany przez KE

5 Wiecej na ten temat w pkt 4.4.
¢ Wiecej na ten temat w pkt 4.5.
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w grudniu 2022 r., sklada sie z trzech projektow aktow prawnych” — dyrektywy, rozporzadzenia
i rozporzadzenia wykonawczego — majacych na celu zwalczanie oszustw zwigzanych z VAT,
wspieranie przedsiebiorstw i promowanie cyfryzacji. Projektowane przepisy przewiduja: (i) wpro-
wadzenie cyfrowej sprawozdawczosci VAT w czasie rzeczywistym w odniesieniu do transakcji
transgranicznych, (ii) aktualizacje regulacji VAT w odniesieniu do ustug przewozu oséb i platform
internetowych umozliwiajgcych krotkoterminowy najem lokali mieszkalnych, a takze (iii) wpro-
wadzenie jednolitej rejestracji do celow VAT dla catej UE oraz poprawe i rozszerzenie dziatania
internetowych punktéw kompleksowej obstugi VAT.

W ramach zaakceptowanego przez Rade systemu sprawozdawczosci cyfrowej faktury za trans-
graniczne transakcje miedzy przedsigbiorstwami beda wystawiane elektronicznie, a dane z tych
faktur automatycznie przekazywane administracji podatkowej. System ma bazowac na istniejacej
europejskiej normie fakturowania elektronicznego w obszarze zamdwien publicznych. Rada
uzgodnila, ze unijny system sprawozdawczosci cyfrowej powinien zacza¢ dziata¢ w 2030 r.,
a wszystkie istniejace systemy krajowe powinny stac si¢ interoperacyjne z systemem unijnym do
2035 1.

Zgodnie z projektowanymi przepisami podmioty gospodarcze prowadzace platformy krotkoter-
minowego najmu mieszkan i platformy oferujace ustugi transportu pasazerskiego beda odpowie-
dzialne za pobieranie i przekazywanie VAT w sytuacji, gdy dostawcy ustug korzystajacy z danej
platformy sami nie ptaca tego podatku. Platforma ma pobiera¢ VAT bezposrednio od nabywcy lub
ustugobiorcy, a nastepnie przekazywac go organom podatkowym. W ramach osiagnietego poro-
zumienia Rada zapewnila panstwom czlonkowskim wigksza elastyczno$¢, rozszerzajac definicje
krotkoterminowego najmu lokali mieszkalnych stosowana do celéw podatkowych oraz umozli-

wiajac zwolnienie malych i srednich przedsiebiorstw z pobierania i przekazywania podatku VAT.

Projektowane przepisy dotyczace punktow kompleksowej obstugi do celéw rejestracji VAT roz-
szerzaja zakres ich dziatania, ktéry ma obejmowac nie tylko dostawy transgraniczne, lecz takze
sprzedaz niektorych produktow (takich jak energia elektryczna lub gaz) miedzy przedsigbiorcami
i konsumentami, prowadzona w panstwie UE innym niz panstwo podmiotu sprzedajacego. W ra-
mach uzgodnionego porozumienia Rada postanowita przenies¢ obowiazek zaptaty VAT w trans-
akcjach miedzy przedsigbiorstwami z dostawcy towaru lub ustugi na nabyweceg, jezeli dostawca nie

ma siedziby w panstwie cztonkowskim, w ktérym VAT jest nalezny.

7 Projekt dyrektywy Rady zmieniajacej dyrektywe 2006/112/WE w odniesieniu do przepiséw dotyczacych VAT w epoce cyfrowej,
projekt rozporzadzenia Rady zmieniajacego rozporzadzenie (UE) nr 904/2010 w odniesieniu do ustalenn dotyczacych wspot-
pracy administracyjnej w dziedzinie VAT niezbednych w epoce cyfrowej oraz projekt rozporzadzenia wykonawczego Rady
zmieniajacego rozporzadzenie wykonawcze (UE) nr 282/2011 w odniesieniu do wymogéw informacyjnych dotyczacych niekto-
rych procedur VAT.
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Dyrektywa i rozporzadzenie dotyczace VAT w epoce cyfrowej podlegaja konsultacjom z PE, nato-
miast w odniesieniu do rozporzadzenia wykonawczego zastosowanie ma procedura o charakterze
nieprawodawczym. Opinia PE o projektowanych przepisach zostata wydana 22 listopada 2023 r.,
ale w zwiazku ze zmianami projektu dyrektywy wprowadzonymi przez Rade konieczne sa po-
nowne konsultacje z PE. Do przyjecia kazdego z trzech aktéw prawnych sktadajacych sie na pakiet
VAT w epoce cyfrowej wymagana jest jednomyslnos¢ w Radzie UE.

4.5. Zmiany w unijnych ramach prawnych dotyczacych statystyk europejskich

Rada przyjefa 5 listopada 2024 r. zmiany w unijnych ramach prawnych dotyczacych opracowywa-
nia, tworzenia i rozpowszechniania statystyk europejskich. Sq one wynikiem przegladu rozporza-
dzenia 223/2009 w sprawie statystyki europejskiej. Celem jest dostosowanie regulacji prawnych do

przysztych wyzwan i znaczna poprawa zdolnosci reagowania Europejskiego Systemu Statystycz-
nego na potrzeby w zakresie danych. Zmienione rozporzadzenie postuzy do przygotowania euro-
pejskich statystyk na przyszlos¢, zapewniajac staly dostep do danych przechowywanych przez
przedsiebiorstwa i administracje publiczne do celéw statystycznych. Pozwoli to Europejskiemu
Systemowi Statystycznemu wykorzystac¢ potencjat cyfrowych zrodet danych i technologii, aby za-
spokoi¢ rosnace zapotrzebowanie na nowe, bardziej szczegotowe i bardziej aktualne statystyki

oraz by¢ bardziej elastycznym, przy jednoczesnym zmniejszeniu obcigzen sprawozdawczych.

Zmienione rozporzadzenie ustanawia rowniez mechanizm reagowania na sytuacje kryzysowe, za-

pewniajac terminowe i skuteczne gromadzenie danych w razie potrzeby.

Rada zatwierdzita réwniez konkluzje w sprawie statystyk UE. Z zadowoleniem ocenita postepy
w prowadzeniu poréwnywalnych i wiarygodnych statystyk stuzacych lepszemu ksztattowaniu
polityki gospodarczej UE oraz przedstawila wytyczne dotyczace dalszych prac w tej dziedzinie.
W konkluzjach Rada podkreslita postepy zwiazane z wymogami informacyjnymi w europejskiej
unii walutowej, statystykami dotyczacymi procedury nadmiernego deficytu, nadzorem nad zakid-
ceniami rownowagi makroekonomicznej i statystykami strukturalnymi, a takze zwrdcita uwage

na obszary wymagajace poprawy.

Ponadto Rada odniosta si¢ do postepdw w gromadzeniu statystyk energetycznych oraz statystyk
demograficznych i spotecznych. Omoéwita tez innowacyjne techniki statystyczne w zakresie da-
nych dotyczacych przedsigebiorstw, monitorowanie realizacji celow zréwnowazonego rozwoju na
szczeblu UE oraz prace Europejskiego Systemu Statystycznego nad tworzeniem i udoskonaleniem

statystyk dotyczacych nieruchomosci komercyjnych.

4.6. Nowe przepisy dla sektora ubezpieczen

Rada UE przyijeta 5 listopada 2024 r. dwa akty prawne dotyczace ubezpieczen, tj. nowelizacje dy-
rektywy Wyptacalnos¢ II (Solvency II), a takze nowe przepisy w sprawie dziatan naprawczych
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oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do ubezpieczen (Insurance Re-

covery and Resolution Directive, IRRD).

Nowelizacja dyrektywy Wyplacalnosc II, gtéwnego unijnego aktu prawnego w sektorze ubezpie-
czen, ma na celu wzmocnienie roli sektora ubezpieczen i reasekuracji w oferowaniu dtugotermi-
nowych prywatnych zrédel inwestycji dla europejskich przedsigbiorstw. Taka rola sektora moze
sie przyczyni¢ do pogtebienia unii rynkow kapitatowych, a takze do zwigkszenia wzrostu gospo-

darczego w Europie.

Nowa dyrektywa IRR ma z kolei na celu lepsze przygotowanie ubezpieczycieli i wiasciwych orga-
now UE na powazne trudnosci finansowe, tak aby w sytuacji kryzysowej mogli wystarczajaco
wczesnie i szybko podejmowac odpowiednie dziatania, takze transgraniczne. Dyrektywa ma sie
przyczyni¢ do ochrony ubezpieczajacych, zminimalizowac skutki odczuwane przez gospodarke

i system finansowy oraz ograniczy¢ ewentualne korzystanie ze srodkdw publicznych.

Rada UE przyjeta pakiet dla sektora ubezpieczen po osiagnigciu porozumienia z PE w ramach
procedury wspotdecyzji. Dyrektywy wejda w zycie 20 dni po opublikowaniu w Dzienniku Urze-

dowym UE, a panstwa cztlonkowskie maja dwa lata na ich transpozycje do prawa krajowego.

4.7. Budzet UE na 2025 r.

Rada UE osiagneta 16 listopada 2024r. porozumienie z PE w sprawie budzetu UE na 2025 r. Srodki
na zobowiazania (takie jak umowy lub dotacje) wyniosg prawie 192,77 mld euro, a srodki na ptat-
nosci 149,62 mld euro, z wylaczeniem srodkéw przewidzianych na instrumenty szczegoélne poza
dtugofalowym budzetem UE, czyli wieloletnimi ramami finansowymi na lata 2021-2027. W ra-
mach wyznaczonych w WRF 2021-2027 putapow wydatkéw pozostawiono rezerwe w wysokosci

0,8 mld euro, aby umozliwi¢ UE reagowanie na nieprzewidziane potrzeby.

Dnia 25 listopada 2024 r. Rada formalnie zatwierdzita budzet UE na 2025 r., a 27 listopada 2024 r.,
budzet UE zostal zatwierdzony przez PE.

Zobowigzania w ramach budzetu UE na 2025 r. wedtug gtéwnych dzialéw wynosza:
21,48 mld euro - jednolity rynek, innowacje i gospodarka cyfrowa,
77,98 mld euro — spdjnos¢, odpornosé i wartosci,
56,73 mld euro — zasoby naturalne i srodowisko,
4,79 mld euro — migracja i zarzadzanie granicami,
2,63 mld euro — bezpieczenistwo i obrona,
16,31 mld euro — sgsiedztwo i $wiat,
12,85 mld euro — europejska administracja publiczna,

6,67 mld euro — instrumenty szczegolne.
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Ogolem wartos¢ ww. zobowigzan wynosi prawie 199,44 mld euro, co stanowi 1,08% dochodu na-

rodowego brutto UE.

4.8. Przyjecie rozporzadzenia w sprawie przejrzystosci i rzetelnosci dzialalnosci
ratingowej z zakresu ESG

Dobiegly konca prace legislacyjne nad rozporzadzeniem w sprawie przejrzystosci i rzetelnosci

dziatalnosci ratingowej z zakresu ESG, tj. ochrony $rodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej
ifadu korporacyjnego8. W dniu 19 listopada 2024 r. rozporzadzenie zostato przyjete przez Rade,
a jego ostateczny tekst podpisano 27 listopada 2024 r. Celem rozporzadzenia jest zwigekszenie wia-
rygodnosci i pordwnywalnosci ratingdw ESG oraz ograniczenie pseudoekologicznego marketingu
(tzw. greenwashing), m.in. przez nadzor Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Warto-
Sciowych oraz wprowadzenie w agencjach ratingowych wewnetrznych procedur zapewniajacych

bezstronnos¢ przygotowywania ocen’.

Rozporzadzenie wejdzie w zycie 20 dni po publikacji w Dzienniku Urzedowym UE i zacznie obo-
wigzywac 18 miesiecy pozniej.

8 Ratingi ESG (environmental, social, and governance) dotycza pozafinansowych ocen przedsiebiorstw badz instrumentéw finanso-
wych dotyczacych trzech aspektow zréwnowazonego rozwoju: srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu korporacyj-
nego.

9 Wiecej w ,,Przegladzie Spraw Europejskich”, maj-czerwiec 2023 r.
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5. Parlament Europejski

5.1. KE pod przewodnictwem Ursuli von der Leyen zatwierdzona przez PE

Dnia 27 listopada 2024 r. PE, po zaprezentowaniu przez Ursule von der Leyen kandydatéw na
komisarzy oraz priorytetow KE, zatwierdzil ostateczny sktad nowej KE, ktorej kadencja rozpocz-
nie si¢ 1 grudnia 2024 r.1° Za zatwierdzeniem glosowato 370 eurodeputowanych, przeciw byto 282,
a 36 europostow wstrzymatlo sie od glosu. Z ugrupowan glosujacych ,,za” najwiecej gtoséw oddali
czlonkowie Europejskiej Partii Ludowej (European People’s Party, EPP), Postepowego Sojuszu So-
gjalistow i Demokratow (Progressive Alliance of Socialists and Democrats, S&D) oraz Renew Eu-
rope (Renew). Najwiecej gtosow , przeciw” oddali cztonkowie grup: Patrioci za Europa (Patriots
for Europe, PfE), Lewica w Parlamencie Europejskim (The Left) oraz Europejscy Konserwatysci

i Reformatorzy (European Conservatives and Reformists, ECR).!!

Glosowanie ugrupowan w PE

m wstrzymujgce sie M przeciw Hza

J!l!laaa

&

& S &
o <
&

Q<<

10 Szerzej o dotychczasowej procedurze zatwierdzania kandydatéw do kolegium komisarzy w ,, Przegladzie Spraw Europejskich”
sierpien-wrzesien 2024 r.

11 Pozostate grupy polityczne biorace udziat w gltosowaniu: Grupa Zielonych/Wolne Przymierze Europejskie (Greens/EFA),
Grupa Suwerennych Narodow (ESN) oraz niezrzeszeni (NI).
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W nowym kolegium znalazto si¢ szescioro wiceprzewodniczacych, ktérzy wraz z wybrang na
druga kadencje przewodniczaca bedq realizowac dziatania z priorytetowych obszaréw okreslo-
nych w dokumencie Wybor Europy. Wytyczne polityczne na nastepnq kadencje Komisji Europejskiej
2024-2029. Obszarami priorytetowymi sa:

* nowy plan na rzecz trwatego dobrobytu i konkurencyjnosci Europy,

= nowa epoka europejskiej obronnosci i bezpieczenistwa,

= wspieranie ludzi, wzmacnianie spoleczenstw i modelu spotecznego Unii,

= utrzymanie jakosci zycia: bezpieczenstwo zywnosciowe, woda i przyroda,

= ochrona demokragji i podtrzymywanie wartosci,

= globalny wymiar Europy,

= wspdlne osiaganie celéw i przygotowanie Unii na przysziosc.

Wiceprzewodniczacy beda nadzorowac prace w nastepujacych obszarach:

= czysta, sprawiedliwa i konkurencyjna transformacja (Teresa Ribera Rodriguez, ES),

= suwerenno$¢ technologiczna, bezpieczenstwo i demokracja (Henna Virkkunen, FI),

= dobrobyti strategia przemystowa (Stéphane Séjourné, FR),

* ludzie, umiejetnosci i gotowos¢ spoteczna do zmian na rynku pracy'? (Roxana Minzatu, RO),
= spdjnosc i reformy (Raffaele Fitto, IT),

= sprawy zagraniczne i polityka bezpieczenstwa (Kaja Kallas, EE, jako wysoka przedstawiciel

sprawujaca takze funkcje wiceprzewodniczacej KE).

W gtosowaniu 27 listopada 2024 r. PE zatwierdzit ostateczny sktad no-
wej KE pod przewodnictwem Ursuli von der Leyen. W kolegium komisa-
rzy znalazlo sie szescioro wiceprzewodniczqcych oraz dwadziescioro ko-

misarzy. Piecioletnia kadencja KE trwa od 1 grudnia 2024 r.

Pozostatym cztonkom kolegium komisarzy przydzielono nastepujace obszary zadan:

= handel i bezpieczenistwo gospodarcze oraz stosunki miedzyinstytucjonalne i przejrzystosc
(Maros Seféovié, SK),

= gospodarka i wydajnos¢ oraz wdrazanie i uproszczenie (Valdis Dombrovskis, LV),

= region $rédziemnomorski (Dubravka Suica, HR),

= zdrowie i dobrostan zwierzat (Olivér Varhelyi, HU),

= klimat, neutralno$¢ emisyjna i czysty wzrost (Wopke Hoekstra, NL),

= obrona i przestrzen kosmiczna (Andrius Kubilius, LT),

= rozszerzenie (Marta Kos, SI),

= partnerstwo miedzynarodowe (Jozef Sikela, CZ),

= ryboléwstwo i oceany (Costas Kadis, CY),

= uslugi finansowe oraz unia oszczednosci i inwestycji (Maria Luis Albuquerque, PT),

12 Zakres odpowiedzialnosci bedzie obejmowac obszary zwiazane z polityka spoteczna i polityka zatrudnienia.
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= gotowos¢ (rozumiana jako odpornos¢ w sferze cywilnej na wiele zagrozen, od klimatycznych
po wojenne), zarzadzanie kryzysowe oraz obszar rownosci (Hadja Lahbib, BE),

= sprawy wewnetrzne i migracja (Magnus Brunner, AT),

= $rodowisko, odpornos¢ zasobow wodnych i konkurencyjnej gospodarki o obiegu zamknigtym
(Jessika Roswall, SE),

* budzet, zwalczanie naduzy¢ finansowych i administracja publiczna (Piotr Serafin, PL),

* energia i mieszkalnictwo (Dan Jergensen, DK),

= start-upy, badania i innowacje (Ekaterina Zaharieva, BG),

= demokracja, sprawiedliwosc¢ i praworzadnosc (Michael McGrath, IE),

= zrownowazony transport i turystyka (Apostolos Tzitzikostas, GR),

= rolnictwo i zywno$¢ (Christophe Hansen, LU),

= sprawiedliwo$¢ miedzypokoleniowa, mtodziez, kultura i sport (Glenn Micallef, MT).
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6. Europejski Bank Centralny

6.1. Posiedzenie Rady Prezesow, 16-17 pazdziernika

Rada Prezeséw EBC na posiedzeniu 16-17 pazdziernika 2024 r. obnizyla trzy stopy procentowe
0 25 punktow bazowych, przede wszystkim w odpowiedzi na wyraznie postepujacy proces dez-
inflacji. Poprzednia obnizke stop wprowadzono we wrzesniu 2024 r. Jednoczesnie Rada Prezeséw
podkreslila, ze dotozy wszelkich staran, aby szybko przywrdci¢ inflacje do sredniookresowego do-
celowego poziomu (2%). Rada nie zadeklarowatla dalszej $ciezki stop procentowych i utrzymata
dotychczasowe, oparte na danych, podejscie do ustalania poziomu stop procentowych z posiedze-
nia na posiedzenie. Uwzglednia ono w szczegolnosci oceng: perspektyw inflacji w kontekscie na-
pltywajacych danych gospodarczych i finansowych, dynamiki inflacji bazowej oraz sity transmisji
polityki pienieznej. Ponadto Rada Prezeséw wyrazila gotowos¢ do dalszego dostosowywania in-
strumentow polityki pienieznej w celu obnizenia inflacji do docelowego poziomu i zagwaranto-
wania 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-

aqji gospodarczej. Wedtug danych Eurostatu we wrzesniu 2024 r. roczna inflacja w strefie euro
obnizyta sie z 2,2% odnotowanych w sierpniu do 1,7%. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem
inflacja cen Zywnosci nieznacznie sie zwiekszyta (2,4% versus 2,3%), inflacja cen towardw pozostata
na tym samym poziomie (0,4%), a inflacja cen energii oraz cen ustug spadta (odpowiednio -6,1%
versus -3,0% oraz 3,9% versus 4,1%). Cho¢ wigkszo$¢ miar inflacji bazowej we wrzesniu zasadniczo
sie nie zmienila, to wewnetrzna inflacja pozostata podwyzszona gltéwnie z powodu utrzymujacej
sie silnej presji ptacowej w strefie euro. Przewiduje sie, ze w najblizszych miesiacach inflacja wzro-
$nie, a nastepnie w 2025 r. obnizy si¢ do docelowego poziomu. Proces dezinflacji bedq wspieraty:
stabnaca presja ptacowa i stopniowy wplyw wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej na
ceny konsumpcyjne. Badania ankietowe wskazuja na stabsza, niz oczekiwano, aktywnos¢ gospo-
darcza, zwlaszcza w sektorze przetwdrstwa przemystowego i ustug. Przyczyna wciaz sttumionej
aktywnosci gospodarczej jest niski poziom wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycji oraz malejacy
eksport. Sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna. W sierpniu 2024 r. stopa bezrobocia ponownie
utrzymatla sie¢ na rekordowo niskim poziomie i wyniosta 6,4%. Niemniej zgodnie z badaniami an-
kietowymi wzrost zatrudnienia ma wyhamowa¢, a popyt na prace ulec ostabieniu. Oczekuje sig,
Ze wraz z ustepowaniem oddziatywania restrykcyjnej polityki pienieznej bedzie notowane ozy-
wienie konsumpgji i inwestycji. Czynnikiem sprzyjajacym ozywieniu powinien by¢ eksport wraz
ze wzrostem popytu $wiatowego. Polityka fiskalna oraz strukturalna powinny stuzy¢ podniesie-
niu produktywnosci i konkurencyjnosci gospodarki strefy euro. Wprowadzenie zreformowanych
unijnych ram zarzadzania gospodarczego przyczyni sie do trwatego obnizenia deficytow budze-

towych i wskaznikdw zadluzenia.
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Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezesow obnizyta trzy podstawowe stopy procentowe o 25 punktow bazowych ze skutkiem
od 23 pazdziernika 2024 r. do poziomu:

= 3,25% — stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia,

= 3,40% — stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych,

= 3,65% — stopa kredytu w banku centralnym.

Byta to trzecia obnizka od czerweca br.

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 $rednio o 7,5 mld euro miesiecznie. Zakonczenie
reinwestycji w ramach PEPP ma nastapi¢ z koncem 2024 r. Zgodnie z decyzja Rady Prezesow
z 15 czerwca 2022 r. kapitat z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych z portfela PEPP bedzie
nadal reinwestowany elastycznie, tak aby zapewni¢ nalezyte funkcjonowanie mechanizmu

transmisji polityki pienieznej.

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

wienie polityki pienieznej.

6.2. Wyniki pazdziernikowego badania akcji kredytowej bankow strefy euro

EBC opublikowal 16 pazdziernika 2024 r. wyniki badania akcji kredytowej bankow strefy euro
z uwzglednieniem zmian zaobserwowanych w ich polityce kredytowej w trzecim kwartale 2024 r.
oraz zmian oczekiwanych w czwartym kwartalee. W badaniu przeprowadzonym miedzy

6 a 23 wrzesnia 2024 r. wzielo udziat 156 bankow.

W trzecim kwartale 2024 r. — po ponad dwdch latach stopniowego zaostrzania wewnetrznych wy-
tycznych lub kryteriow udzielania kredytow dla przedsigbiorstw — banki kontynuowaly przyjeta
w drugim kwartale polityke kredytowa w tym sektorze. Niemniej percepcja ryzyka zwiazanego
z perspektywami gospodarczymi i sytuacja kredytobiorcow wciaz nieznacznie oddziatywata w
kierunku zaostrzania warunkéw kredytowania. Jednoczesnie ze wzgledu na konkurencje na
rynku kredytowym, sytuacje bilansowa i koszty finansowania banki nadal tagodzity warunki

udzielania kredytow mieszkaniowych gospodarstwom domowym. W przypadku kredytow
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konsumenckich banki dalej zaostrzaty polityke kredytowa, kierujac sie¢ ocena podwyzszonego ry-
zyka, przede wszystkim zwigzanego z perspektywami gospodarczymi oraz zdolnoscig kredytowa
pozyczkobiorcy. W czwartym kwartale 2024 r. banki strefy euro przewiduja zaostrzenie warun-
kéw udzielania kredytow dla przedsigbiorstw oraz kredytéw konsumenckich, a ztagodzenie poli-
tyki udzielania kredytow mieszkaniowych.

Rzeczywiste ogolne warunki kredytowania zapisane w umowach kredytowych istotnie ztago-
dzono w przypadku kredytow mieszkaniowych i — w niewielkim stopniu — kredytéw dla przed-
sigbiorstw, a nieznacznie zaostrzono warunki udzielania kredytéw konsumenckich. Gléwnymi
czynnikami sprzyjajacymi fagodzeniu warunkow udzielania kredytéw dla przedsigbiorstw oraz
mieszkaniowych byly: nizsze oprocentowanie i marze. Za zaostrzenie polityki bankéw w segmen-

cie kredytéw konsumenckich odpowiadaty marze kredytowe.

W analizowanym okresie odnotowano, po raz pierwszy od trzeciego kwartalu w 2022 r., umiarko-
wany wzrost popytu na kredyty dla przedsiebiorstw oraz na linie kredytowe. Zapotrzebowanie
na kredyty mieszkaniowe gwaltownie wzrosto, a zainteresowanie kredytami konsumenckimi oraz
innymi formami kredytowania gospodarstw domowych zwigkszato si¢ w umiarkowany sposdb.
Nizsze stopy procentowe stymulowaly popyt na kredyty dla przedsigbiorstw oraz mieszkaniowe.
W przypadku kredytéw mieszkaniowych popytowi sprzyjaty takze poprawiajace sie perspektywy
na rynku mieszkaniowym. Z kolei rosnace zaufanie konsumentow oraz wigeksze wydatki na arty-
kuly trwalego uzytku stymulowaly popyt gospodarstw domowych na kredyty konsumenckie.
W czwartym kwartale 2024 r. banki spodziewaja si¢ wzrostu popytu we wszystkich segmentach

kredytow, a zwlaszcza kredytow mieszkaniowych.

W trzecim kwartale 2024 r. w poréwnaniu z drugim kwartalem banki strefy euro mialy troche
fatwiejszy dostep do finansowania detalicznego, finansowania za posrednictwem instrumentéw
rynku pienieznego i papierow diuznych. Dostep do krotkoterminowego finansowania detalicz-
nego poprawit sie, a dostep do finansowania dtugoterminowego zasadniczo si¢ nie zmienit. Banki
przewiduja, ze w czwartym kwartale 2024 r. dostep do finansowania utrzyma si¢ na tym samym

poziomie we wszystkich segmentach rynku.

Zmniejszenie aktywow wykorzystywanych w operacjach polityki pienieznej EBC nieznacznie po-
gorszylo warunki finansowania bankow strefy euro w ciggu ostatnich szesciu miesiecy. Wedlug

bankow wplyw redukgji portfela EBC utrzyma si¢ przez kolejne sze$¢ miesiecy.
Wygaszanie trzeciej serii ukierunkowanych diuzszych operadji refinansujacych nadal ostabia po-

zycje plynnosciowe bankéw. Niemniej, majac na uwadze stosunkowo niewielki rozmiar tych ope-

racji, nie wplywa na ogolne warunki finansowania oraz polityke kredytowa bankow.

Przeglad Spraw Europejskich pazdziernik-listopad 2024 r. 30



Europejski Bank Centralny

W ciagu ostatnich szesciu miesigcy banki po raz pierwszy od korica 2022 r. odnotowaty spadek
marzy odsetkowej w wyniku obnizki stop procentowych EBC. W ocenie bankow w ciagu najbliz-
szego polrocza nizsze stopy procentowe przyczynia si¢ z jednej strony do zwiekszenia wolume-

now kredytow, a z drugiej strony do spadku ogolnej rentownosci bankdw.

6.3. Raport o stabilnosci finansowej w strefie euro

W dniu 20 listopada 2024 r. EBC opublikowat kolejna edycje raportu o stabilnosci finansowej w

strefie euro. W raporcie wskazano gtowne zagrozenia dla systemu finansowego wynikajace ze
spadku aktywnosci gospodarczej i duzej zmiennosci na rynkach finansowych. Ryzyko pozostaje

na podwyzszonym poziomie, a zrodlem zagrozen sa:

= Wysoki, w poréwnaniu z warto$ciami fundamentalnymi, poziom wycen akdji i obligacji kor-
poracyjnych, co naraza rynki finansowe na podwyzszona zmiennosc i spadek wartosci akty-
wow. Szoki te moze wzmacnia¢ skoncentrowanie kapitalizacji rynku akcji, zwtaszcza w USA,
w kilku notowanych spoétkach. Moga by¢ takze wzmacniane przez nagle wyprzedaze aktywow
przez niebankowe instytucje finansowe charakteryzujace sie niedopasowaniem ptynnosci oraz
wysokim poziomem dzwigni.

* Rosnace zagrozenie dla stabilnosci dtugu publicznego w sytuacji stabego wzrostu gospodar-
czego, rosnacej niepewnosci co do polityki gospodarczej gtéwnych gospodarek $wiata i nie-
pewnosci geopolitycznej, powodujacej np. zwiekszenie wydatkdéw publicznych na dotowanie
cen energii, a takze wobec stabej sytuacji fiskalnej niektérych panstw strefy euro. Ewentualny
szok na rynku dlugu publicznego, bedacego benchmarkiem rynku finansowego, przeniostby
si¢ na inne sektory systemu finansowego.

= Narastanie ryzyka kredytowego w niektdrych przedsigebiorstwach, zwlaszcza z sektora nieru-
chomosci komercyjnych oraz matych i srednich przedsigbiorstw. W sektorze gospodarstw do-
mowych dotyczy to zwlaszcza kredytobiorcow o nizszych dochodach, ktorzy zaciagneli kre-

dyty o zmiennej stopie procentowej.

W raporcie przedstawiono rowniez przeglad doswiadczen z 20-letniego okresu publikowania tego
dokumentu, a takze rozdzial dotyczacy znaczenia réznych zrédet finansowania przedsiebiorstw

dla ich produktywnosci oraz dla stabilnosci finansowej.

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

W ramach konsultacji projektow krajowych oraz unijnych aktéw prawnych EBC opublikowat

w pazdzierniku i listopadzie 2024 r. opinie do:

= projektu regulacji lotewskich dotyczacych zarzadzania ustugami wyptaty gotéwki
(CON/2024/34),
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= projektu regulacji totewskiej w sprawie nalozenia na instytucje kredytowe tymczasowej
sktadki solidarnosciowej na potrzeby bezpieczenistwa narodowego (CON/2024/35),

= projektu ustawy stowackiej o podatku od transakgcji finansowych (CON/2024/36),

= projektu ustawy austriackiej o sankcjach zmieniajacej inne akty prawne w sprawie nadzoru
nad przestrzeganiem sankcji przez instytucje kredytowe i finansowe w Austrii (CON/2024/37),

= projektu zmian w regulaminie banku centralnego Malty w sprawie ustalenia wysokosci wyna-
grodzenia prezesa i wiceprezesa tego banku (CON/2024/38).
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7. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

7.1. Raport w sprawie oceny wplywu wymogow Bazylei III na sektor bankowy

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat 4 paz-
dziernika 2024 r. kolejna edycje raportu, w ktérym ocenit, jak wprowadzenie wymogoéw Bazylei 111
oddziatywatoby na sektor bankowy!3. Analizy przeprowadzono na podstawie danych obejmuja-
cych 152 banki (60 bankéw z tzw. grupy 1 oraz 92 banki z grupy 2)'4, zgodnie ze stanem na koniec
grudnia 2023 r.

Badanie EBA wykazato, ze w poréwnaniu z obowiazujacymi wymogami kapitalowymi wprowa-
dzenie do 2033 r. standardéw Bazylei III z modyfikacjami uwzgledniajacymi specyfike UE' spo-
wodowatoby wzrost kwoty minimalnego wymogu z tytutu kapitatu Tier 1 $rednio o 7,8%. Wzrost
wymaganego kapitatu bytby rezultatem gtéwnie wprowadzenia wymogdéw dotyczacych minimal-
nego progu kapitatowego — tzw. output floor'® (wzrost o 5,7%) oraz nowych standardéw dotycza-
cych ryzyka operacyjnego (wzrost o 2,8%). Zmiany wplynelyby réwniez na raportowane przez
banki wskazniki adekwatnoéci kapitatowej. Srednie wartosci wskaznikéw kapitatu podstawo-
wego Tier 1 (common equity Tier 1, CET1), kapitatu Tier 1 i kapitatu catkowitego spadlyby odpo-
wiednio o0 1,4, 1,51 1,7 pkt proc. (do 14,5%, 15,7% i 18,0%). Wskaznik dzwigni pozostatby na nie-

zmienionym poziomie 5,8%.

W celu spetnienia nowych wymogdéw banki musiatyby zwiekszy¢ swoje kapitaty tacznie o 5,1 mld
euro, w tym kapitat Tier 1 0 0,8 mld euro, a CET1 o0 0,3 mld euro. Niedobory kapitatu catkowitego
bylyby obserwowane w dziewigciu bankach, kapitatu Tier 1 — w pieciu, a CET1 — w dwdch.

13 W gléwnej czesci raportu przedstawiono analizy uwzgledniajace modyfikacje Bazylei III wprowadzone w UE. W aneksie do
raportu EBA zaprezentowal ocene wpltywu wdrazania wymogdéw Bazylei III bez tych modyfikacji.

4 Do grupy 1 zaliczane sa banki prowadzace dziatalno$¢ transgraniczng, ktérych kapitat Tier 1 przekracza 3 mld euro. Pozostate
banki nalezg do grupy 2.

15> Wymogi wprowadzone do prawodawstwa UE przepisami CRR III i CRD VI. Wymogi te r6zniq si¢ od wymogéw przewidzia-
nych w Bazylei III na przyktad: uwzglednianiem wspétczynnika wsparcia matych i $rednich przedsiebiorstw i wspdtczynnika
wsparcia infrastruktury przy obliczaniu aktywéw wazonych ryzykiem, wprowadzeniem zwolniert z wymogu kapitalowego
z tytulu korekty wyceny kredytowej dla okreslonych transakgji, zastosowaniem okreséw przejsciowych wobec niektérych ro-
dzajow ekspozydji przy obliczaniu output floor.

16 Qutput floor oznacza, ze dla bankéw stosujacych metody ratingéw wewnetrznych wartos¢ aktywow wazonych ryzykiem wy-
znaczona za pomoca metod zaawansowanych nie moze by¢ nizsza niz 72,5% aktywow wazonych ryzykiem obliczonych zgod-
nie z metoda standardowa.
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Niedobory te wystepowalyby w duzych bankach, a za prawie dwie trzecie odpowiadalyby glo-

balne instytucje o znaczeniu systemowym.

7.2. Metodyka testow warunkow skrajnych sektora bankowego w UE w 2025 r.

EBA opublikowat 12 listopada 2024 r. note metodyczna oraz projekt formularzy raportowania da-

nych w testach warunkéw skrajnych sektora bankowego w UE zaplanowanych na 2025 r. Celem
testow jest ocena odpornosci europejskich bankéw na niekorzystne warunki rynkowe. Metodyka
okresla zasady oceny wplywu podstawowych rodzajow ryzyka (kredytowego, rynkowego, kon-
trahenta oraz operacyjnego) na sytuacje poszczegdlnych instytucji. Odpornos¢ bankéw bedzie oce-
niania przy zatozeniu statycznego bilansu na podstawie danych na koniec 2024 r., wedtug wspdl-
nych scenariuszy (bazowego i szokowego) obejmujacych lata 2025-2027. Badaniem ma zostac ob-
jetych 66 bankéw na najwyzszym poziomie konsolidacji, ktorych Iaczne aktywa stanowia 75% ak-
tywow sektora bankowego w strefie euro, w kazdym panstwie cztonkowskim UE spoza strefy euro
oraz w Norwegii. Z polskich bankow bezposredni udziat w testach wezma Bank Pekao SA oraz
PKO BP SA. Badanie rozpocznie si¢ w styczniu 2025 r., a jego wyniki majq zosta¢ opublikowane
na poczatku sierpnia 2025 r.

7.3. Wyniki testu warunkéw skrajnych unijnego systemu finansowego
przeprowadzonego w zwiazku z wdrazaniem pakietu ,Gotowi na 55”

EBA opublikowat 19 listopada 2024 r. wyniki jednorazowego testu warunkéw skrajnych unijnego
systemu finansowego przeprowadzonego w zwigzku z wdrazaniem pakietu , Gotowi na 55”7
W marcu 2023 r. KE zwrdcita si¢ do Europejskich Urzedow Nadzoru', EBC i ESRB o wspdlne
przeprowadzenie takiego testu. Jego celem mialo by¢ zbadanie odpornosci systemu finansowego
UE w okresie osiggania celow klimatycznych przewidzianych w pakiecie oraz zdolnosci systemu
finansowego do finansowania przechodzenia na gospodarke niskoemisyjna, rowniez w warun-

kach szokéw.

Badanie przeprowadzono w horyzoncie o$mioletnim (lata 2023-2030), z wykorzystaniem trzech
scenariuszy: jednego bazowego i dwdch szokowych. Scenariusz bazowy zakltadat, ze wdrazanie
pakietu ,Gotowi na 55” przebiega w otoczeniu makroekonomicznym zgodnym z prognozami go-
spodarczymi KE z czerwca 2023 r. W pierwszym scenariuszu szokowym sciezki zmiennych ma-
krofinansowych byly takie same jak w scenariuszu bazowym, ale dotkliwe skutki miata nagta
zmiana wyceny ryzyka transformacji, prowadzaca do wyprzedazy aktywdéw powigzanych z
przedsigbiorstwami wysokoemisyjnymi. Z kolei drugi scenariusz szokowy taczyt zatozenia pierw-

szego scenariusza szokowego z elementami makroekonomicznego scenariusza szokowego

17 Pakiet ,, Gotowi na 55” (,, Fit for 55”) to zestaw wnioskow legislacyjnych, ktérych celem jest redukcja w UE emisji gazéw cieplar-
nianych do 2030 r. 0 co najmniej 55% wzgledem 1990 r. oraz osiagniecie neutralnosci klimatycznej do 2050 r.

18 Do Europejskich Urzedéw Nadzoru zalicza sie: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Pa-
pierow Warto$ciowych oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych.
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wykorzystywanego w regularnych testach warunkow skrajnych sektora bankowego UE. W bada-
niu najpierw oceniono wptyw wszystkich trzech scenariuszy na poszczegolne sektory systemu fi-
nansowego (bankowy, ubezpieczeniowy, instytucji pracowniczych programow emerytalnych oraz
funduszy inwestycyjnych). Nastepnie przenalizowano potencjalne skutki efektu zarazania w ca-
tym systemie finansowym (tzw. efekty drugiej rundy).

Wyniki badania pokazuja, ze szacowane straty wynikajace z pierwszego scenariusza szokowego
mialyby ograniczony wptyw na system finansowy UE. W ciagu analizowanych osmiu lat catko-
wite straty pierwszej rundy wynosityby od 5,2% do 6,7% ekspozycji poczatkowych w kazdym sek-
torze. Straty drugiej rundy bylyby istotne gtéwnie dla funduszy inwestycyjnych i wynosilyby
11,2%. Zrealizowanie si¢ drugiego scenariusza szokowego mogtoby zakldci¢ przeprowadzang
transformacje energetyczng i znacznie zwigkszy¢ straty instytucji finansowych, ostabiajac ich zdol-
nosc¢ do oferowania finansowania. W scenariuszu tym odnotowane straty pierwszej rundy wyno-
sityby od 10,9% do 21,5% (w zaleznosci od sektora), natomiast straty drugiej rundy — od 11,0% do
25,0%. Straty te sa znaczne, jednak oczekuje sig, ze ich wplyw na kapitat instytucji finansowych
zostatby ztagodzony przez takie czynniki, jak dochdéd bankow, zobowigzania ubezpieczycieli i in-
stytucji pracowniczych programoéw emerytalnych oraz zasoby gotéwkowe funduszy inwestycyj-

nych, ktdre nie zostaly uwzglednione w badaniu.

7.4. Raport w sprawie czynnikow ryzyka w sektorze bankowym UE

EBA opublikowat 29 listopada 2024 r. kolejny raport o czynnikach ryzyka dla sektora bankowego
w UE. Analizy przeprowadzono na podstawie danych nadzorczych dla 162 bankéw z 30 panstw
UE i Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG), ktdrych aktywa stanowia okoto 80% aktywow
sektora bankowego UE i EOG.

EBA wskazal, Zze europejskie banki funkcjonuja w otoczeniu makroekonomicznym charakteryzu-
jacym sie stopniowym, ale powolnym wzrostem gospodarczym, niska stopa bezrobocia i inflacja,
ktora w wielu jurysdykcjach utrzymuje sie powyzej celow bankéw centralnych. Zagrozeniem w
dalszym ciagu jest ryzyko geopolityczne, ktore moze mie¢ negatywny wpltyw zaréwno na gospo-
darke realng, jak i na rynki finansowe. Bezposrednie ekspozycje bankéw w UE na kraje o duzym
ryzyku geopolitycznym sa niewielkie (2,5% calkowitej kwoty ekspozycji), jednak podmioty te
moga by¢ narazone na efekty drugiej rundy ze wzgledu na znaczne ekspozycje na sektory podatne
na ryzyko geopolityczne (Srednio 40% pozyczek dla przedsigbiorstw niefinansowych). Waznym
czynnikiem ryzyka moga by¢ takze istotne powiazania miedzy bankami a sektorem niebankowych

instytugji posrednictwa finansowego, szczegodlnie w okresach zaburzen na rynkach.

Analizy EBA wykazaty, ze aktywa bankéw w UE i EOG wzrosty w ciagu roku o 1,2% i w
czerwcu 2024 r. wynosity 27,9 bln euro. Obserwowany jest ponadto powolny wzrost akcji kredy-
towej dla przedsigbiorstw niefinansowych i gospodarstw domowych. Nieznacznie pogorszyta sie
jednak jakos¢ aktywow — wartos¢ kredytéw zagrozonych wzrosta o 3,4%, do 373 mld euro, co sta-

nowi 1,9% kredytow ogoétem. Banki spodziewaja sie ponadto dalszego spadku jakosci aktywow w

Przeglad Spraw Europejskich pazdziernik-listopad 2024 r. 35


https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-11/f03ee0c1-7258-4391-8bf1-578924956049/EBA%20Risk%20Assessment%20Report%20-%20Autumn%202024.pdf

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

ciggu najblizszych 6-12 miesiecy, w szczegdlnosci w odniesieniu do kredytéw konsumenckich,

kredytow dla matych i Srednich przedsiebiorstw oraz dla sektora nieruchomosci komercyjnych.

Banki utrzymuja silng pozycje kapitatowa i plynnosciowa. Wskaznik kapitalu podstawowego
Tier 1 wzrdst o 12 punktéw bazowych — do 16,1% w czerwcu 2024 r. Jesli chodzi o wskazniki ptyn-
nosci, to wskaznik pokrycia wyptywow netto wynosit 163,2%, a wskaznik stabilnego finansowania
netto —127,6%. Na wysokim poziomie utrzymuje si¢ réwniez rentownos¢ bankéw — zwrot kapitatu

wlasnego w drugim kwartale 2024 r. osiagnat 10,9%.

EBA podkresla, ze konieczne jest analizowanie wplywu ryzyka klimatycznego na instytucje finan-
sowe, zwlaszcza ze wzgledu na rosnaca czestotliwosc i nasilenie ekstremalnych zjawisk pogodo-
wych. W sektorze bankowym obserwowany jest ponadto znaczny wzrost ryzyka operacyjnego,
zwigzanego w szczegdlnosci z zagrozeniami cybernetycznymi. Istotnymi czynnikami ryzyka ope-
racyjnego sa takze: ryzyko naduzy¢ i oszustw finansowych, ryzyko prawne oraz ryzyko niewla-

Sciwego prowadzenia dziatalnosci (conduct risk).

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

koéw, przygotowane w ramach tzw. ¢wiczenia ujawniajacego (transparency exercise). Tabele zawie-
raja szczegolowe informacje na temat aktywow i pasywow, pozydji kapitatowych, ekspozycji na
ryzyko oraz jakosci aktywéw 123 bankéw z 26 panistw UE i EOG. Dane sg przedstawione na naj-
wyzszym poziomie konsolidacji i dotycza stanu na 30 wrzesnia 2023 r., 31 grudnia 2023 r., 31 marca
2024 r. oraz 30 czerwca 2024 r.
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8. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

8.1. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

W trakcie posiedzenia, ktore odbyto sie 28 listopada 2024 r., Rada Generalna ESRB stwierdzila, ze
ryzyko dla stabilnosci finansowej w UE wzrosto w ostatnich trzech miesigcach w zwiazku z duza
niepewnoscig polityczng i rosngcymi napieciami geopolitycznymi. Nowe powazne ograniczenia
w handlu, eskalacja wojny w Ukrainie oraz konflikt na Bliskim Wschodzie moglyby doprowadzi¢
do zrealizowania sie skrajnych scenariuszy szokowych. Ponadto UE jest przedmiotem atakéw cy-
bernetycznych oraz wojny hybrydowej. Wszystkie te czynniki moga nasila¢ ryzyko makroekono-
miczne, kredytowe i rynkowe, a takze zwigksza¢ zmiennosc¢ na rynkach finansowych oraz cen to-
wardw. Mogloby to doprowadzi¢ do pogorszenia sytuacji finansowej przedsiebiorstw, rzadow i,

W mniejszym stopniu, gospodarstw domowych.

Rada Generalna zwrdcita rowniez uwage na mozliwos$¢ wystapienia niekontrolowanych korekt na
globalnych rynkach finansowych. W zwiazku z tym nalezy uwaznie monitorowac zawyzone ceny
niektdrych aktywow, takich jak akcje amerykanskie, kryptoaktywa i instrumenty dtuzne o wyso-
kiej rentownosci. Ponadto potencjalnie mniej restrykcyjne standardy regulacyjne w niektorych ju-
rysdykcjach spoza UE moga doprowadzi¢ do podejmowania przez banki i podmioty niebankowe

wiekszego ryzyka, rowniez w nowych obszarach, takich jak kryptoaktywa.

Rada Generalna podkreslita, ze zmieniajace si¢ otoczenie wymaga od UE ponownego zdefiniowa-
nia wlasnych potrzeb. Obejmuje to wzmacnianie wspodtpracy w ramach UE oraz dalsze zwigksza-
nie odpornosci unijnego systemu finansowego. Sposoby osiagniecia tego przez UE to m.in. utrzy-
manie lub nawet podniesienie wysokich standardéw regulacyjnych i nadzorczych, a takze wzmoc-

nienie regulacji dotyczacych kryptoaktywow.

Podczas wrzesniowego posiedzenia Rada Generalna ESRB omdwita czyn-
niki ryzyka dla systemu finansowego w UE, w tym mozliwos¢ wystqpie-
nia korekt na rynkach finansowych, ryzyko ptynnosci systemowej i ry-
zyko cybernetyczne. Przedmiotem dyskusji byt takze projekt scenariusza
szokowego testéw warunkow skrajnych sektora bankowego w 2025 r.
Rada Generalna zaakceptowata rowniez dwa raporty, ktére zostang opu-
blikowane na stronie internetowej ESRB: w sprawie doswiadczen zwiqza-
nych z wprowadzaniem dodatniego neutralnego poziomu bufora antycy-
klicznego oraz w sprawie przegladu rozporzqdzenia ustanawiajgcego
ESRB.
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Rada Generalna omdwita réwniez ryzyko cybernetyczne. Zwrécono uwage na duze niebezpie-
czenstwo koncentracji ryzyka zwigzane z korzystaniem z ustug dostawcéw zewnetrznych oraz
z zagrozeniami hybrydowymi dla infrastruktury krytycznej. Rada Generalna wezwata, by potozy¢
wiekszy nacisk na gromadzenie odpowiednich danych i koordynacje dziatan organéw regulacyj-

nych w zakresie cyberbezpieczenistwa.

Rada Generalna omowita réwniez projekt scenariusza szokowego przygotowywanego na po-
trzeby zaplanowanych na 2025 r. testow warunkéw skrajnych sektora bankowego. Prace maja sig
zakonczy¢ w polowie stycznia 2025 r., a scenariusz zostanie opublikowany wraz z rozpoczeciem

testow przez EBA.

Rada Generalna wyrazita ponadto zgode na publikacje raportu, przygotowanego przez ESRB we
wspotpracy z EBC, na temat podejscia poszczegolnych panstw do wprowadzania dodatniego neu-
tralnego poziomu bufora antycyklicznego. Od 2017 r. roénie liczba krajow, ktore decyduja sie
wprowadzi¢ bufor antycykliczny na poczatku cyklu finansowego, kiedy ryzyko systemowe nie
jest ani sttumione, ani podwyzszone. Umozliwia to jego odpowiednio wczesna aktywacje i zwigk-

szenie odpornosci sektora bankowego na réznorodne szoki.

Przedmiotem dyskusji Rady Generalnej byly takZe wnioski przedstawione przez grupe wysokiego
szczebla do spraw przegladu rozporzadzenia ustanawiajacego ESRB. Grupa podkreslila, ze prze-
waga ESRB wynika z jej zdolnosci do monitorowania i oceny ryzyka systemowego w calym syste-
mie finansowym. W zwigzku z tym grupa skupita sie na wzmacnianiu uprawnien ESRB do cato-
Sciowej oceny ryzyka systemowego. Szczegdtowe propozycje przedstawiono w raporcie, ktory zo-
stanie przekazany KE, PE i Radzie oraz opublikowany na stronie internetowej ESRB w grudniu
2024 r. Mimo ze Rada Generalna omdéwita wnioski przedstawione w dokumencie, raport przed-

stawia wylacznie stanowisko autoréw.

Rada Generalna oméwita rowniez wyniki przeprowadzonych przez ESRB ptynnosciowych testow
warunkoéw skrajnych obejmujacych caly system finansowy. Wstepne wyniki badania wykazaty, ze
realizacja scenariusza szokowego w zakresie ptynnosci, odzwierciedlajacego napiecia obserwo-
wane w ostatnich latach, mogtaby wywotac presje na spadek cen i jeszcze bardziej poglebic napie-
cia zwigzane z ptynnoscia, a tym samym wzmocni¢ pierwotny szok. Lepsze zrozumienie ekspo-
zycji miedzysektorowych oraz miedzy réznymi klasami aktywow w UE pozwolitoby lepiej okre-
8li¢, jakie warunki moga prowadzi¢ do nagtych niedoboréw ptynnosci na rynkach finansowych,

oraz dokladniej przewidywac ich szersze skutki ekonomiczne.

Rada Generalna powotata prof. Sasche Steffena na nowego cztonka Doradczego Komitetu Nauko-
wego. Zastapi on prof. Christiana Golliera, ktory zrezygnowat w pazdzierniku 2024 r.
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ESRB opublikowata ponadto kolejna, 50. edycje risk dashboard, ktéra zawiera zestawienie iloscio-

wych i jako$ciowych wskaznikdéw ryzyka systemowego w systemie finansowym UE.
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Spis skrotow

Spis skrotow

CET1

cor

CRD VI

CRR III

EBA

EBC

ECR
EFC
ELTIF

EOG

common equity Tier 1, kapital podstawowy Tier 1

conference of the parties, konferencja stron — najwyz-
szy organ konwencji Narodow Zjednoczonych w
sprawie zmian klimatu

Capital Requirements Directive VI, Dyrektywa Par-
lamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1619 z dnia
31 maja 2024 r. w sprawie zmiany dyrektywy
2013/36/UE w odniesieniu do uprawnien nadzor-
czych, sankcji, oddziatow z panstw trzecich i ryzyk
srodowiskowych, spotecznych i z zakresu tadu kor-
poracyjnego

Capital Requirements Regulation III, Rozporzadze-
nie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2024/1623 z dnia 31 maja 2024 r. w sprawie zmiany
rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 w odniesieniu do
wymogow dotyczacych ryzyka kredytowego, ry-
zyka zwigzanego z korektq wyceny kredytowej, ry-
zyka operacyjnego, ryzyka rynkowego oraz mini-
malnego progu kapitatowego

European Banking Authority, Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny

European Conservatives and Reformists, Europejscy
Konserwatysci i Reformatorzy

Economic and Financial Committee, Komitet
Ekonomiczno-Finansowy

European long-term investment funds, europejskie dtu-
goterminowe fundusze inwestycyjne

Europejski Obszar Gospodarczy
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EPP

ESG

HICP

IRRD

KE

KPO

MFW

MiFID I1

MiFIR

ONZ

PE

European People’s Party, Europejska Partia Ludowa

environmental, social, and governance, czynniki pozafi-
nansowych ocen przedsiebiorstw badz instrumen-
tow finansowych uwzgledniajacych trzy aspekty
zrownowazonego rozwoju: srodowisko, odpowie-
dzialnos¢ spoteczng i zarzadzanie korporacyjne

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

Insurance Recovery and Resolution Directive, Dy-
rektywa Parlamentu Europejskiego i Rady ustana-
wiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan na-
prawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji w odniesieniu do zaktadéw ubezpieczen i
zakladdw reasekuracji oraz zmieniajaca dyrektywy
2002/47/WE, 2004/25/WE, 2009/138/WE, (UE)
2017/1132 i rozporzadzenia (UE) nr 1094/2010 i (UE)
nr 648/2012

Komisja Europejska
krajowe plany 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 ryn-
kéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca
dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE

Markets in Financial Instruments Regulation,
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkow instrumentdw finansowych oraz zmienia-
jace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012

Organizacja Narodéw Zjednoczonych

Parlament Europejski
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PEPP

P{E

PKB

PPS

RRF

S&D

UE

WRF

VAT

pandemic emergency purchase programme, nadzwy-
czajny program zakupdw w czasie pandemii

Patriots for Europe, Patrioci za Europa
produkt krajowy brutto

post-programme surveillance, nadzor po zakonczeniu
programu dostosowan gospodarczych

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

Progressive Alliance of Socialists and Democrats,
Postepowy Sojusz Socjalistéw i Demokratéw

Unia Europejska
wieloletnie ramy finansowe

value added tax, podatek od wartosci dodanej
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