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Najwazniejsze w numerze

Najwazniejsze w numerze

= Kompas konkurencyjnosci UE
Komisja Europejska (KE) opublikowata komunikat pt. Kompas konkurencyjnosci dla Unii Euro-
pejskiej (UE) (A Competitiveness Compass for the EU). Dokument przewiduje koncentracje prac
KE w nastepujacych obszarach, zidentyfikowanych w opublikowanym we wrzesniu 2024 r.
raporcie M. Draghiego nt. przysztosci konkurencyjnosci gospodarki europejskiej: wyelimino-
wanie luki innowacyjnej, opracowanie wspdlnego planu dzialania na rzecz dekarbonizacji
i konkurencyjnosci, a takze zmniejszenie nadmiernych zaleznosci handlowych UE i zwigksze-

nie bezpieczenstwa.

wiecej w pkt 1.3

= Polska prezydencja w Radzie Unii Europejskiej
Polska przejela szeSciomiesieczne rotacyjne przewodnictwo w Radzie UE 1 stycznia 2025 r.
Polska prezydencja zamierza wspiera¢ dzialania wzmacniajgce europejskie bezpieczenstwo
w jego wielu wymiarach: zewnetrznym, wewnetrznym, informacyjnym, ekonomicznym, ener-
getycznym, zywnosciowym i zdrowotnym.

wiecej w pkt 3.1

= Raport w sprawie dodatniego neutralnego poziomu bufora antycyklicznego
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) wraz z Eu-
ropejskim Bankiem Centralnym (EBC) opublikowaty raport na temat wykorzystywania coraz
bardziej popularnego dodatniego neutralnego poziomu bufora antycyklicznego (positive neu-
tral countercyclical capital buffer, PN CCyB). W raporcie oceniono sposéb stosowania PN CCyB
w praktyce, zwiagzane z tym korzysci i najczesciej wystepujace problemy.
wiecej w pkt 5.1
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Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Pierwsza emisja obligacji UE w 2025 r.

KE dokonata 14 stycznia 2025 r. emisji nowych obligacji 3-letnich o wartosci 6 mld euro z terminem
zapadalnosci w lipcu 2028 r., a takze wyemitowata w ramach emisji ciagtej (tap issuance) obligacje
30-letnie o wartosci 5 mld euro z terminem zapadalnosci w pazdzierniku 2054 r. Pozyskane w ten
sposob srodki zostang wykorzystane do sfinansowania programu odbudowy gospodarczej i trans-
formaciji ekologiczno-cyfrowej Next Generation EU oraz czesci pozyczkowej Instrumentu na rzecz
Ukrainy, ustanowionego na lata 2024-2027. KE przeznaczy je rowniez na sfinansowanie wyjatko-
wej pomocy makrofinansowej UE dla Ukrainy w formie pozyczki (w catkowitej kwocie réwnej
18,1 mld euro), ktdrej koszty obstugi i sptata maja zosta¢ pokryte z nadzwyczajnych zyskow po-

chodzacych z unieruchomionych rosyjskich aktywow panstwowych.

Przeprowadzona emisja obligacji byta pierwsza transakcja w ramach planu finansowania na
pierwsze potrocze 2025 r. Przewidziano w nim emisje obligacji UE o facznej wartosci 90 mld euro.
Do konca stycznia 2025 r. KE zgromadzita tacznie 15,5 mld euro z emisji obligacji UE dzieki prze-
prowadzeniu jednej transakcji konsorcjalnej na kwote 11 mld euro oraz jednej aukgji obligadji,

z ktdrej pozyskata 4,5 mld euro.

1.2. Pomoc humanitarna UE w 2025 r.

KE opublikowata 16 stycznia br. informacje na temat wstepnej wielkosci budzetu UE na wsparcie
humanitarne w 2025 r. Srodki na tegoroczng pomoc humanitarng UE, wstepnie opiewajace na
1,9 mld euro, zostang przeznaczone gltéwnie dla krajow Sahelu i Afryki Subsaharyjskiej (510 mln
euro), Bliskiego Wschodu (375 mln euro) oraz wybranych krajéw azjatyckich (182 mln euro), takich
jak Afganistan, Bangladesz i Mjanma. Na wsparcie humanitarne UE dla Ukrainy w 2025 r. KE za-

mierza przeznaczy¢ 140 mln euro.

Ponad 295 mln euro zarezerwowano na dziatania o charakterze globalnym oraz reagowanie na
nagle sytuacje i nieprzewidziane kryzysy humanitarne, ktére moga wystapi¢ w 2025 r. Jednocze-
$nie ponad 110 mln euro ma zosta¢ przeznaczone na dziatania horyzontalne, obejmujace innowa-
cyjne projekty i inicjatywy, takie jak wieloletnie partnerstwa na rzecz programowania pomocy hu-

manitarne;j.

1.3. Prezentacja Kompasu konkurencyjnosci

KE przedstawila 29 stycznia br. unijny kompas na rzecz odzyskania konkurencyjnosci i zapewnie-
nia trwalego dobrobytu, czyli strategiczne kierunki prac KE w najblizszych 5 latach. Prace te maja

przyczynic sie¢ do wzmocnienia konkurencyjnosci unijnej gospodarki.

Przeglad Spraw Europejskich styczen 2025 r. 4


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_253
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_265
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_25_339

Komisja Europejska

Kompas konkurencyjnosci przewiduje koncentracje prac KE w nastepujacych obszarach zidenty-
fikowanych w opublikowanym we wrzesniu 2024 r. raporcie' Maria Draghiego na temat przyszto-
$ci konkurencyjnosci gospodarki europejskiej:

* wyeliminowanie luki innowacyjnej, m.in. przez nowe inicjatywy pobudzajace rozwdj sztucz-
nej inteligencji w kluczowych sektorach gospodarki UE, opracowanie specjalnej unijnej strate-
gii na rzecz przedsiebiorstw typu start-up i scale-up oraz przygotowanie wniosku legislacyj-
nego dotyczacego ustanowienia 28. systemu prawnego, czyli ujednoliconego i uproszczonego
zbioru przepisdéw w obszarze prawa spotek, niewyptacalnosci, prawa pracy i prawa podatko-
wego dla innowacyjnych przedsiebiorstw dziatajacych na jednolitym rynku europejskim;

= opracowanie wspdlnego planu dzialania na rzecz dekarbonizacji i konkurencyjnosci, obej-
mujacego utatwienie dostepu do czystej i przystepnej cenowo energii, przyjecie podejscia do
dekarbonizacji opartego na konkurencyjnosci (w celu uczynienia z UE atrakcyjnego miejsca
dla produkcji przemystowej, w tym rowniez dla sektorow energochtonnych), promowanie
czystych technologii i nowych modeli biznesowych o obiegu zamknietym oraz przygotowanie
specjalnych planow dziatania dla sektorow energochtonnych, ktére stanowia podstawe sys-
temu produkgji w UE, ale jednoczesnie sa najbardziej podatne na ryzyka zwigzane z transfor-
macja ekologiczna;

= zmniejszenie nadmiernych zaleznosci handlowych UE i zwigkszenie bezpieczenstwa, m.in.
za sprawa poprawy zdolnosci UE do dywersyfikacji tancuchow dostaw, stworzenie nowych
partnerstw handlowo-inwestycyjnych, ktérych celem bedzie zabezpieczenie dostaw surow-
cow, czystej energii, zrdwnowazonych paliw transportowych i czystych technologii do UE,
a takze dokonanie przegladu przepisow w obszarze zamdéwien publicznych, ukierunkowa-
nego na wprowadzenie tzw. preferencji europejskiej w odniesieniu do zamoéwien publicznych

dotyczacych sektorow i technologii krytycznych.

KE opublikowata komunikat pt. Kompas konkurencyjnosci dla UE

(A Competitiveness Compass for the EU). Dokument przewiduje

koncentracje prac KE w nastepujqcych obszarach, zidentyfikowanych
w opublikowanym we wrzesniu 2024 r. raporcie M. Draghiego nt. przy-
sztosci konkurencyjnosci gospodarki europejskiej: wyeliminowanie luki
innowacyjnej, opracowanie wspolnego planu dziatania na rzecz dekarbo-
nizacji i konkurencyjnosci, a takze zmniejszenie nadmiernych zaleznosci

handlowych UE i zwiekszenie bezpieczenstwa.

Powyzsze filary maja by¢ uzupelnione piecioma czynnikami o charakterze horyzontalnym, ma-
jacymi kluczowe znaczenie dla wzmocnienia konkurencyjnosci we wszystkich sektorach gospo-
darki europejskiej. Te czynniki to: i) uproszczenie przepiséw oraz radykalne zmniejszenie obciazen

regulacyjnych i administracyjnych; ii) zmniejszanie barier na jednolitym rynku; iii)

! Wigcej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z sierpnia—wrzesnia 2024 r.
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Komisja Europejska

zagwarantowanie odpowiedniego finansowania dziatan wzmacniajacych konkurencyjnos¢, m.in.
przez reorientacje dtugofalowego budzetu UE oraz utworzenie europejskiej unii oszczednosci i
inwestydji, stuzacej stworzeniu nowych produktéow oszczednosciowych i inwestycyjnych, zachet
do tworzenia kapitalu wysokiego ryzyka oraz zapewnieniu ptynnego przeptywu inwestycji w catej
UE; iv) promowanie wysokiej jakosci miejsc pracy; v) poprawa koordynacji polityk na szczeblu
unijnym i krajowym, czemu ma stuzy¢ ustanowienie w nowym dlugofalowym budzecie UE fun-
duszu na rzecz konkurencyjnosci, a takze stworzenie nowego narzedzia koordynacji konkurencyj-
nosci, w ramach ktérego bedzie miata miejsce wspodtpraca z panstwami cztonkowskimi ukierun-
kowana na zapewnienie realizacji na szczeblu unijnym i krajowym wspoélnych celéw polityki UE

w obszarze konkurencyjnosci.
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Eurogrupa

2. Eurogrupa

2.1. Posiedzenie Eurogrupy, 20 stycznia

Podczas posiedzenia dyskutowano na temat kluczowych priorytetow strefy euro w obszarze poli-
tyk gospodarczych oraz roli Eurogrupy w ich realizacji, koncentrujac si¢ przede wszystkim na ko-
niecznosci stworzenia warunkow dla silniejszego wzrostu PKB i wzmocnienia odpornosci gospo-
darczej strefy euro. Punktem wyijscia do dyskusji byty zaprezentowane przez przedstawicieli KE
informacje o najistotniejszych priorytetach gospodarczych nowego kolegium komisarzy dotycza-

cych strefy euro.

Ponadto ministrowie zapoznali si¢ z informacjami KE i EBC na temat postepdéw prac nad projek-
tem cyfrowego euro. Omowili rowniez mozliwosci wykorzystania innowacyjnych technologii, ta-
kich jak tokenizacja lub technologia rozproszonego rejestru, w hurtowym rozliczaniu transakgj.
W dyskusji na ten temat uczestniczyl przedstawiciel Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych
oraz eksperci EBC, ktorzy przedstawili stan prac badawczych EBC dotyczacych nowych technolo-

gii w obszarze hurtowego rozliczania transakgji.

W trakcie posiedzenia cztonkowie Eurogrupy wystuchali takze informacji Erica Lombarda, fran-
cuskiego ministra finansow i gospodarki, oraz Rimantasa SadZiusa, litewskiego ministra finansow,
na temat priorytetoéw gospodarczych nowych rzadéw we Frangji i na Litwie (jest to zwyczajowa
praktyka w Eurogrupie i odbywa sie zawsze wtedy, gdy wladze w panstwie strefy euro przejmuje

nowy rzad).

Przeglad Spraw Europejskich styczen 2025 r. 7


https://www.consilium.europa.eu/pl/meetings/eurogroup/2025/01/20/

Rada Unii Europejskiej

3. Rada Unii Europejskiej

3.1. Polska prezydencja w Radzie UE

Dnia 1 stycznia 2025 r. rozpoczeta si¢ szesciomiesieczna prezydencja Polski w Radzie UE. Gtow-

nym priorytetem polskiego przewodnictwa sg dziatania na rzecz zapewnienia Europie szeroko

rozumianego bezpieczenstwa — przede wszystkim militarnego, wewnetrznego, ekonomicznego,

energetycznego, informacyjnego, zywnosciowego i zdrowotnego.

W programie prezydengji polski rzad okreslit m.in. gtéwne kierunki dziatan Rady do Spraw Go-

spodarczych i Finansowych (Ecofin). W obszarze gospodarki i finanséw polska prezydencja za-

mierza skupic si¢ na:

dyskusji nt. finansowania obronnosci i bezpieczenstwa w UE, w tym z udziatem Europejskiego
Banku Inwestycyjnego;
zapewnieniu Ukrainie dlugoterminowego wsparcia w ramach wdrazania Instrumentu na
rzecz Ukrainy (Ukraine Facility), pomocy makrofinansowej oraz innych instrumentow, a takze
na przygotowaniach do jej odbudowy - prezydencja bedzie aktywnie wspierac¢ dziatania zwig-
zane z wykorzystywaniem nadzwyczajnych zyskow z unieruchomionych rosyjskich aktywow
oraz monitorowaniem wdrazania sankcji wobec Rosji i Biatorusi;
dalszych pracach legislacyjnych w zakresie ustug finansowych, w tym na zmianach dyrektywy
i rozporzadzenia w sprawie ustug ptatniczych;
dziataniach na rzecz obnizenia cen energii;
pracach nad reforma unii celnej, w tym nad utworzeniem Urzedu Celnego UE - prezydencja
bedzie dazy¢ do uzgodnienia stanowiska Rady w sprawie wniosku ustawodawczego i przyj-
mie mandat do negocjacji z Parlamentem Europejskim;
zapewnieniu zréwnowazonych dochodéw budzetu UE - polska prezydencja bedzie dazy¢ do
nadania ksztattu nowemu projektowi decyzji o systemie zasobow wtasnych, spodziewanemu
w ramach pakietu wieloletnich ram finansowych po 2027 r.;
poprawie konkurencyjnosci gospodarki europejskiej przez:

o nadanie priorytetu pracom nad projektami ustawodawczymi prowadzacymi do

wzmocnienia unii rynkow kapitatowych;
o zwalczanie szkodliwej konkurencji podatkowej;
o prace nad dziewiata nowelizacja dyrektywy w sprawie wspotpracy administracyj-
nej w dziedzinie opodatkowania (tzw. dyrektywa DAC 9);

o podejmowanie wysitkéw na rzecz niwelowania luki w podatku VAT.
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Polska przejeta szesciomiesigczne rotacyjne przewodnictwo w Radzie UE
1 stycznia 2025 r. Polska prezydencja zamierza wspierac dziatania
wzmacniajgce europejskie bezpieczenistwo w jego wielu wymiarach:

zewnetrznym, wewnetrznym, informacyjnym, ekonomicznym,

energetycznym, Zywnosciowym i zdrowotnym.

3.2. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych, 21 stycznia

W trakcie posiedzenia Andrzej Domanski, minister finanséw Polski, przedstawit program polskiej
prezydencji w Radzie UE w obszarze gospodarczym i finansowym?, obejmujacy m.in. optymaliza-
gje jednolitego rynku w celu wzmocnienia konkurencyjnoséci unijnej gospodarki, prace nad finan-
sowymi aspektami zwigkszania zdolnosci obronnych UE oraz kontynuowanie wsparcia dla Ukra-
iny. Przedstawiciele polskiej prezydengji zaprezentowali takze informacje o aktualnym stanie prac
nad wnioskami legislacyjnymi w dziedzinie ustug finansowych. Ponadto ministrowie przeprowa-
dzili dyskusje na temat zapewnienia otoczenia biznesowego w UE, zwigkszajacego globalng kon-
kurencyjnos¢ europejskiej gospodarki. W ramach dyskusji opowiedziano si¢ za zmniejszeniem
i uproszczeniem obowigzkéw sprawozdawczych przedsigbiorstw oraz podjeciem konstruktyw-

nych dziatan ukierunkowanych na uproszczenie unijnych regulacji dla biznesu.

Rada omdéwita rowniez aktualng sytuacje gospodarczo-finansowa w Ukrainie oraz wystuchata in-
formacji KE na temat implementacji Instrumentu na rzecz Ukrainy i realizacji porozumienia
panstw grupy G7 w sprawie pozyczki dla Ukrainy w kwocie 45 mld euro (50 mld dolaréw). Koszty
obstugi i sptata pozyczki maja zosta¢ pokryte z nadzwyczajnych zyskow pochodzacych z unieru-

chomionych rosyjskich aktywéw panstwowych.

Podczas posiedzenia przyjeto decyzje wykonawcze Rady UE zatwierdzajace ukierunkowane
zmiany w krajowych planach odbudowy (KPO) Cypru, Gregji i Hiszpanii. Z uwagi na obiektywne
okolicznosci, uniemozliwiajace realizacje tych KPO we wczesniej zatwierdzonej formie,
w IV kwartale 2024 r. wladze Cypru, Grecji i Hiszpanii przedstawily KE uzasadnione wnioski
o zmiany decyzji zatwierdzajacych ich KPO, wydanych przez Rade UE w lipcu 2021 r. Zatwier-
dzone zmiany w KPO Cypru dotycza dwoch dziatan, podczas gdy modyfikacje KPO Grecji objely
24 dziatania, a KPO Hiszpanii — 33 dziatania.

Rada zapoznata si¢ réwniez z przedstawionymi przez KE dokumentami przygotowanymi w ra-
mach europejskiego semestru koordynacji polityk gospodarczych: sprawozdaniem przedktada-
nym w ramach mechanizmu ostrzegania na 2025 r. oraz projektem zalecenia Rady UE w sprawie
polityki gospodarczej w strefie euro®. Ponadto Rada przyjeta zalecenia w sprawie $redniookreso-

wych planéw budzetowo-strukturalnych, odnoszace si¢ do planéw 21 panstw UE: Chorwagji,

2 Wiecej na ten temat w punkcie 3.1.
3 Wiecej na temat tych dokumentéw w , Przegladzie Spraw Europejskich” z grudnia 2024 r.
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Cypru, Czech, Danii, Estonii, Finlandii, Francji, Grecji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburga,
Lotwy, Malty, Polski, Portugalii, Rumunii, Stowacji, Stowenii, Szwecji i Wtoch. W trakcie posie-
dzenia przyjeto takze zalecenia Rady dla siedmiu panstw cztonkowskich, w ktorych Rada stwier-
dzita wystepowanie nadmiernego deficytu: Belgii, Francji, Malty, Polski, Rumunii, Stowacji
i Wloch. W zaleceniach tych okreslono korekcyjna $ciezke budzetowq wraz z odno$nymi warto-
$ciami i terminem dla kazdego z panstw objetych procedura nadmiernego deficytu. Zgodnie
z przyjetymi zaleceniami nadmierny deficyt ma zosta¢ najszybciej zlikwidowany we Wloszech (do
2026 r.). Belgia, Malta i Stowacja powinny zlikwidowa¢ nadmierne deficyty do 2027 r., a Polska
i Francja — odpowiednio do 2028 i 2029 r. W przypadku Rumunii termin likwidacji nadmiernego

deficytu wyznaczono na 2030 r.
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4. Europejski Bank Centralny

4.1. Posiedzenie Rady Prezesow, 29-30 stycznia

Rada Prezesow EBC na posiedzeniu 29-30 stycznia 2025 r. ponownie obnizyla trzy stopy procen-
towe o 25 pkt bazowych w odpowiedzi na wyraznie postepujacy proces dezinflacji. Jednoczesnie
Rada Prezeséw podkredlita, ze dotozy wszelkich staran, aby inflacja trwale ustabilizowata sie na
docelowym poziomie (2%) w srednim okresie. Rada nie zadeklarowata dalszej Sciezki stop procen-
towych i utrzymata dotychczasowe, oparte na danych, podejscie do ustalania poziomu stop pro-
centowych z posiedzenia na posiedzenie. Uwzglednia ono w szczego6lnosci ocene: perspektyw in-
flacji w kontekscie naptywajacych danych gospodarczych i finansowych, dynamiki inflacji bazo-
wej oraz sily transmisji polityki pieni¢znej. Ponadto Rada Prezeséw wyrazita gotowos¢ do dosto-
sowywania instrumentow polityki pienieznej w celu zapewnienia trwalego ustabilizowania infla-
¢ji na docelowym poziomie i zagwarantowania ptynnej transmisji polityki pienieznej. Dodatko-
wym wsparciem w tym zakresie pozostaje instrument ochrony transmisji (transmission protection

instrument).

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

aqji gospodarczej w strefie euro. Wedtug danych Eurostatu w grudniu 2024 r. inflacja w strefie euro
(W ujeciu rocznym) wzrosta do 2,4% z 2,2% odnotowanych w listopadzie, co ponownie wynikato
gldwnie z efektu bazy zwiazanego z cenami energii. W pordwnaniu z poprzednim miesigcem
roczna inflacja cen zywnosci i inflacja cen towaréw nieznacznie si¢ obnizyty (odpowiednio 2,6 ver-
sus 2,7% 1 0,5% versus 0,6%), a inflacja cen ustug i inflacja cen energii wzrosty (odpowiednio 4,0%
versus 3,9% i 0,1% versus -2,0%). Wewnetrzna presja cenowa w strefie euro pozostata wysoka ze
wzgledu na sp6zniong reakgje ptac i cen niektérych ustug na wezesniejszy gwaltowny wzrost in-
flacji. Przewiduje sie, Ze w najblizszym czasie inflacja bedzie oscylowac wokdt obecnego poziomu,
a nastepnie ustabilizuje si¢ na poziomie docelowym —2%. Proces dezinflacji beda wspieraly: stab-
naca presja placowa i stopniowy wplyw wczesniejszego zaciesnienia polityki pienieznej na ceny
konsumpcyjne. Zgodnie ze wstepnymi szacunkami Eurostatu w czwartym kwartale 2024 r. gospo-
darka strefy euro byta w stanie stagnagji i najprawdopodobniej w najblizszym okresie pozostanie
staba, m.in. z powodu dalszego zmniejszenia produkcji w sektorze przetworstwa przemystowego
i niestabilnego zaufania konsumentéw. Niemniej utrzymuja si¢ warunki sprzyjajace ozywieniu
gospodarczemu: dobra sytuacja na rynku pracy z niska stopa bezrobocia, rosnace dochody realne
gospodarstw domowych, przystepne cenowo kredyty oraz zwigkszajacy sie eksport wraz z po-
prawa popytu $wiatowego. Ponadto polityka fiskalna oraz strukturalna powinny stuzy¢ podnie-
sieniu produktywnosci i konkurencyjnosci gospodarki strefy euro, a wypelnienie zobowigzan wy-
nikajacych z unijnych ram zarzadzania gospodarczego zapewni priorytetowa realizacje prowzro-

stowych reform i inwestycji oraz pomoze obnizy¢ deficyty budzetowe i wskazniki zadtuzenia.

Przeglad Spraw Europejskich styczen 2025 r. 11


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2025/html/ecb.mp250130~530b29e622.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/press/press_conference/monetary-policy-statement/2025/html/ecb.is250130~1f418aa0f4.pl.html
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-17012025-ap
https://ec.europa.eu/eurostat/en/web/products-euro-indicators/w/2-30012025-ap

Europejski Bank Centralny

Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezeséw od 5 lutego 2025 r. obnizyla trzy podstawowe stopy procentowe o 25 pkt bazo-
wych. Jest to piata obnizka od czerwca 2024 r. Obecnie wynosza one:

= 2,75% - stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia;

= 2,90% — stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych;

= 3,15% - stopa kredytu w banku centralnym.

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

reinwestuje splat kapitatu z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych.

Nadzwyczajny program zakupdw w czasie pandemii

Od lipca 2024 r. portfel nadzwyczajnego programu zakupow w czasie pandemii (pandemic emer-
gency purchase programme, PEPP) jest zmniejszany $rednio o 7,5 mld euro miesigcznie. Zgodnie z in-
formacja z ostatniego posiedzenia Rady Prezeséow reinwestycje w ramach PEPP zakonczono
w2024 r.

Operacje refinansujace
Dnia 18 grudnia 2024 r. banki sptacity pozostate srodki pozyczone w ramach ukierunkowanych
dtuzszych operadji refinansujacych, co oznacza zakonczenie obecnej czesci procesu normalizacji

bilansu.

4.2. Wyniki styczniowego badania akcji kredytowej bankow strefy euro

EBC opublikowat 28 stycznia 2025 r. wyniki badania akcji kredytowej bankéw strefy euro
z uwzglednieniem zmian zaobserwowanych w ich polityce kredytowej w czwartym kwartale
2024 r. oraz zmian oczekiwanych w pierwszym kwartale 2025 r. W badaniu przeprowadzonym

miedzy 10 grudnia 2024 r. a 7 stycznia 2025 r. wzieto udzial 155 bankow.

W czwartym kwartale 2024 r. banki strefy euro ponownie zaostrzyly wewnetrzne wytyczne lub
kryteria udzielania kredytow i linii kredytowych dla przedsiebiorstw, majac na uwadze podwyz-
szone ryzyko zwigzane z perspektywami gospodarczymi, indywidualna sytuacje przedsigbior-
stwa i branzy oraz nizszy poziom tolerancji na ryzyko. Jednoczesnie banki nie zmienity zauwazal-
nie polityki kredytowej w odniesieniu do kredytéw mieszkaniowych, cho¢ zapowiadaly jej ztago-
dzenie, i dalej zaostrzaly warunki udzielania kredytéw konsumenckich, kierujac sie podwyzszona
oceng ryzyka. W pierwszym kwartale 2025 r. banki strefy euro przewiduja dalsze zaostrzenie wa-
runkow udzielania kredytéw dla przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych, przy czym jedy-

nie w niewielkim stopniu w segmencie kredytow mieszkaniowych.
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Rzeczywiste ogolne warunki kredytowania zapisane w umowach zasadniczo si¢ nie zmienily
w przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw i kredytow konsumenckich, a istotnie ztagodzono wa-
runki udzielania kredytéw mieszkaniowych. Gléwnymi czynnikami sprzyjajacymi fagodzeniu

warunkow udzielania kredytéw mieszkaniowych byty: nizsze oprocentowanie i marze.

W analizowanym okresie odnotowano nieznaczny wzrost popytu na kredyty dla przedsiebiorstw
oraz na linie kredytowe, przy czym popyt ten pozostat na niskim poziomie. Zapotrzebowanie na
kredyty mieszkaniowe nadal silnie rosto, a zainteresowanie kredytami konsumenckimi oraz in-
nymi formami kredytowania gospodarstw domowych zwigkszalo si¢ w umiarkowany sposob.
Nizsze stopy procentowe stymulowaly popyt na kredyty dla przedsiebiorstw oraz gospodarstw
domowych. Z kolei mniejsze wydatki na artykuty trwatego uzytku oraz spadajace zaufanie kon-
sumentéw oslabialy popyt gospodarstw domowych na kredyty konsumenckie. W pierwszym
kwartale 2025 r. banki spodziewaja si¢ wzrostu popytu na kredyty dla gospodarstw domowych,
a zwlaszcza na kredyty mieszkaniowe, oraz utrzymania podobnego zapotrzebowania na kredyty

dla przedsigbiorstw jak w czwartym kwartale 2024 r.

W czwartym kwartale 2024 r. banki strefy euro odnotowaty nieco utrudniony dostep do finanso-
wania detalicznego, oraz finansowania za posrednictwem instrumentéw rynku pienieznego i pa-
pierow dtuznych. Banki przewidujg, ze w pierwszym kwartale 2025 r. dostep do finansowania

utrzyma sie zasadniczo na tym samym poziomie we wszystkich segmentach rynku.

W ocenie bankow spadek nadwyzki ptynnosciowej zdeponowanej w Eurosystemie w drugiej po-
towie 2024 r. miat neutralny wplyw na warunki udzielania kredytow. Banki nie przewiduja zmian

w tym zakresie w pierwszej potowie 2025 r.

4.3. Opinie EBC na temat projektow krajowych i unijnych regulacji w zakresie
bankowosci centralnej i rynkow finansowych

W ramach konsultacji projektow krajowych oraz unijnych aktéw prawnych EBC opublikowat

w styczniu 2025 r. opinie do:

= projektu ustawy belgijskiej w sprawie nadzoru nad dostawcami ustug w zakresie komunika-
téw finansowych (CON/2025/1),

= projektu polskiej ustawy o zmianie ustawy o krajowym systemie cyberbezpieczeristwa oraz
niektorych innych ustaw (CON/2025/2).
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5. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

5.1. Raport w sprawie dodatniego neutralnego poziomu bufora antycyklicznego

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego i Europejski Bank Centralny opublikowaty 31 stycz-
nia br. przygotowany wspolnie raport na temat stosowania dodatniego neutralnego poziomu bu-
fora antycyklicznego w krajach Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG). Celem raportu byto
dokonanie przegladu dotychczasowych doswiadczen i praktyk w tym zakresie oraz proba wypra-
cowania wspdlnego podejscia do stosowania PN CCyB. Analize zaprezentowana w raporcie przy-
gotowano m.in. na podstawie odpowiedzi na ankiete przeprowadzong wsrod instytucji cztonkow-
skich ESRB. W dokumencie wskazano w szczegdlnosci korzysci oraz bariery dla wprowadzenia
PN CCyB, mozliwe metody jego kalibracji oraz interakcje z pozostatymi wymogami kapitalowymi.
PN CCyB co do zasady stosuje sie w sytuacji, gdy ryzyko systemowe jest na standardowym pozio-

mie.

ESRB wraz z EBC opublikowaty raport na temat wykorzystywania coraz
bardziej popularnego dodatniego neutralnego poziomu bufora antycy-
klicznego. W raporcie oceniono sposéb stosowania PN CCyB w praktyce,

zwiqzane z tym korzysci i najczesciej wystepujgce problemy.

Zgodnie z wnioskami z raportu 16 z 30 krajow EOG (zgodnie ze stanem na moment przygotowy-
wania raportu) wprowadzito juz PN CCyB, gléwnie w celu stopniowego budowania tego bufora
z wyprzedzeniem oraz zwigkszenia odpornosci systemu bankowego na niespodziewane szoki.
Przyjecie PN CCyB powoduje bowiem, ze nadzér makroostroznosciowy zyskuje wiecej prze-
strzeni do ewentualnego tagodzenia polityki makroostroznosciowej w przypadku szoku, a takze
stanowi zabezpieczenie na wypadek bledow w identyfikagji ryzyk cyklicznych. W analizowanych
panistwach bufor ten wynosit najczesciej miedzy 0,5% a 2%. Z kolei wyzwaniem przy wprowadza-
niu PN CCyB sa m.in.: ograniczenie negatywnego wplywu jego implementacji na banki oraz od-

powiednia polityka komunikacyjna.
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6. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

6.1. Rozpoczecie testOw warunkow skrajnych sektora bankowego w UE

W dniu 20 stycznia 2025 r. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority,
EBA) poinformowat o rozpoczeciu testow warunkéw skrajnych sektora bankowego w UE oraz
opublikowal metodyke testéw i scenariusze makroekonomiczne (bazowy i szokowy). Celem ba-
dania jest ocena odpornosci bankéw w UE na niekorzystne warunki rynkowe. Testy beda obejmo-
wac trzyletni horyzont czasowy, tj. lata 2025-2027, i podobnie jak w poprzednich edycjach, beda
przeprowadzone przy zatozeniu tzw. bilansu statycznego*. W tegorocznym badaniu wezma udziat
64 banki, ktorych aktywa stanowia 75% tacznych aktywoéw sektora bankowego w UE i Norwegii.
Z polskich bankow w testach bezposrednio beda uczestniczy¢ tylko Pekao SA i PKO BP SA. Wyniki
badania przeprowadzanego na najwyzszym poziomie konsolidacji maja zosta¢ opublikowane na

poczatku sierpnia br.

Scenariusz bazowy zostat przygotowany na podstawie prognoz makroekonomicznych krajowych
bankow centralnych z grudnia 2024 r. Z kolei scenariusz szokowy, opracowany przez ESRB we
wspodtpracy z EBC, zaklada materializacje zidentyfikowanych czynnikow ryzyka systemowego,
uznawanych obecnie za najbardziej istotne dla stabilnosci sektora bankowego w UE. W scenariu-
szu tym zalozono wystapienie m.in. eskalacji napie¢ geopolitycznych, ktorej bedzie towarzyszy¢
coraz bardziej protekcyjna polityka handlowa na $wiecie. Spowodowaloby to wzrost cen energii
i towardw, zakltdcenia w tancuchu dostaw oraz negatywnie oddziatywaloby na konsumpcje pry-
watna i inwestycje. Zakladane w scenariuszu szokowym pogorszenie prognoz gospodarczych jest
odzwierciedlone w skumulowanym (tacznie w ciggu trzech lat objetych badaniem) spadku real-
nego PKB w UE o 6,3% (w Polsce o 5,7%). Zaktada si¢ tez, ze na koniec badanego okresu stopa
bezrobocia w UE bedzie wyzsza o 6 pkt proc. (w Polsce o 7,1 pkt proc.) wobec poziomu w 2027 r.
przyjetego w scenariuszu bazowym. W scenariuszu szokowym inflacgja w UE wyniesie 5%
w 2026 1., 3,5% w 2026 1.11,9% w 2027 r. (w Polsce 10,7% w 2025 1., 6,3% w 2026 r.i 1,1% w 2027 r.).

¢ Zgodnie z tym podejsciem zaklada sie brak uwzglednienia reakcji bankdéw na symulowane szoki.
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