NARODOWY
BANK POLSKI

Luty 2025 r.

Przeglad Spraw Europejskich




Luty 2025 r.

Przeglad Spraw Europejskich

Wydzial Integracji Europejskiej Departamentu Zagranicznego
we wspolpracy z Departamentem Stabilnosci Finansowej
Warszawa, 2025 r.



Materiat opracowat:
Departament Zagraniczny
we wspotpracy z Departamentem Stabilnosci Finansowej

Autorzy:

Agnieszka Brewka
Magdalena Gasior
Matgorzata Kloc-Konkotowicz
Martyna Migata

Adrian Przerywacz

Joanna Surata

Malgorzata Szcze$

Redakgja:
Magdalena Gasior, Matgorzata Kloc-Konkotowicz

Przeglad opracowano na podstawie informacji dostepnych na stronach interne-
towych: Komisji Europejskiej, Rady Unii Europejskiej, Rady Europejskiej, Parla-
mentu Europejskiego, Europejskiego Banku Centralnego, Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego, Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego oraz
serwisu internetowego www.euractiv.com

Narodowy Bank Polski
00-919 Warszawa

ul. gwietokrzyska 11/21
nbp.pl

© Copyright Narodowy Bank Polski, 2025


http://www.euractiv.com/

Spis tresci

Najwazniejsze w numerze
1. Komisja Europejska
1.1. Publiczne konsultacje dotyczace unii oszczednosci i inwestycji

1.2. Publiczne konsultacje dotyczace zmiany rozporzadzenia w sprawie wymogow

kapitalowych 5
1.3. Powotanie przewodniczacego Rady Audytowej Instrumentu na rzecz Ukrainy 6
1.4. Program prac KE na 2025 r. 6
1.5. Druga emisja obligacji UE w 2025 r. 7
1.6. Poczatek prac nad kolejnym dtugoterminowym budzetem UE 7
1.7. Trzecie spotkanie Wspdlnego Forum ds. Regulacji Finansowych UE-Zjednoczone
Krolestwo 8
1.8. Clean Industrial Deal — plan zwigkszenia konkurencyjnosci i dekarbonizacji
europejskiego przemystu 9
1.9. Omnibus I i Omnibus II — wnioski legislacyjne w sprawie uproszczenia przepiséw
UE, zwigkszenia konkurencyjnosci i zdolnosci inwestycyjnych 10
1.10. Ukierunkowane konsultacje dotyczace rynkéw towarowych instrumentéw
pochodnych oraz rynkéw energii 12
1.11. Wniosek KE dotyczacy skrdcenia cyklu rozrachunku dla unijnych transakcji na
zbywalnych papierach wartosciowych z dwdch dni do jednego 12
2. Rada Europejska 14
2.1. Nieformalne spotkanie unijnych przywodcow 3 lutego 14
3. Eurogrupa 15
3.1. Posiedzenie Eurogrupy 17 lutego 15
4. Rada Unii Europejskiej 16
4.1. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 18 lutego 16
5. Europejski Bank Centralny 18
5.1. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych 18
5.2. Rozszerzenie inicjatywy na rzecz rozliczania transakcji opartych na DLT
w pieniadzu banku centralnego 18

5.3. Opinie EBC na temat projektow krajowych i unijnych regulacji w zakresie
bankowosci centralnej i rynkéw finansowych 18



6. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
6.1. Raport w sprawie monitorowania systemowego ryzyka ptynnosci

Spis skrotow

20
20
21



Najwazniejsze w numerze

Najwazniejsze w numerze

* Program prac KE
Komisja Europejska (KE) przedstawita program prac na 2025 r., w ktérym zaplanowata 51 no-
wych inicjatyw, w tym 18 legislacyjnych, w siedmiu priorytetowych obszarach. Ponad potowa
przewidywanych inicjatyw legislacyjnych bedzie miata na celu uproszczenie prawa. W doku-
mencie zawarto rowniez roczny program oceny i kontroli sprawnosci w celu redukgcji kosztéw

i wdrozenia uproszczen.

wiecej w pkt 1.4

= Clean Industrial Deal - plan zwigekszenia konkurencyjnosci i dekarbonizacji europejskiego
przemystu
KE przedstawita nowy plan zwigkszenia konkurencyjnosci europejskiego przemystu i jego de-
karbonizacji, odpowiadajacy na wyzwania energochtonnych galezi gospodarki i sektora czys-
tych technologii.
wiecej w pkt 1.8

= Raport w sprawie monitorowania systemowego ryzyka ptynnosci
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opubliko-
wata raport dotyczacy ram monitorowania systemowego ryzyka ptynnosci. W raporcie prze-
stawiono definicje tego ryzyka oraz wskazano podmioty i rynki, ktére powinny by¢ w zwigzku
z nim monitorowane. Podkreslono, ze nadzér nad ptynnoscia powinien zosta¢ uzupetniony

o wskazniki wczesnego ostrzegania.

wiecej w pkt 6.1
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Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Publiczne konsultacje dotyczace unii oszczednosci i inwestycji

Dnia 3 lutego KE rozpoczeta publiczne konsultacje w zwigzku z zaplanowang na I kw. 2025 r.
publikacja komunikatu w sprawie unii oszczednosci i inwestycji (savings and investments union,
SIU). SIU ma obejmowac rynki kapitatowe oraz sektor bankowy i bazowac na dotychczasowych
postepach i doswiadczeniach z wdrazania unii rynkow kapitatowych (capital markets union, CMU)
oraz unii bankowej. Celem SIU ma by¢ przekierowanie oszczednosci zgromadzonych przez euro-
pejskie gospodarstwa domowe na cele bardziej produktywne z perspektywy gospodarki, co ma
pozwoli¢ na zwiekszenie konkurencyjnosci gospodarek UE i dynamiki wzrostu gospodarczego
oraz wspieranie realizacji strategicznych celéw UE dotyczacych innowacji, dekarbonizacji, techno-

logii cyfrowych i obronnosci.

W ramach konsultacji KE chciataby uzyskac informacje zwrotne od zainteresowanych stron na te-
mat dotychczasowych postepéw w tworzeniu CMU oraz wyzwan, na ktérych SIU powinna sie¢

skupi¢. Termin zakoniczenia konsultacji wyznaczono na 7 marca.

1.2. Publiczne konsultacje dotyczace zmiany rozporzadzenia w sprawie wymogow
kapitalowych

KE rozpoczetfa 10 lutego zbieranie uwag od zainteresowanych podmiotéow w zwigzku z planowa-
nym opublikowaniem projektu zmiany rozporzadzenia w sprawie wymogdw kapitalowych (Ca-
pital Requirement Regulation, CRR). Projekt nowego rozporzadzenia odnosi si¢ do ostroznoscio-
wego traktowania transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych (securities finan-
cing transaction, SFT) przy obliczaniu wskaznika stabilnego finansowania netto (net stable funding
ratio, NSFR). Wskaznik NSFR zostat zdefiniowany w standardach bazylejskich jako stosunek do-
stepnego stabilnego finansowania (available stable funding, ASF) do wymaganego stabilnego finan-
sowania (required stable funding, RSF) w perspektywie jednego roku. Zgodnie z obecnymi zapisami
rozporzadzenia CRR banki w UE moga do 28 czerwca 2025 r. stosowac nizsze wspotczynniki RSF
dla SFT niz okreslono w standardach bazylejskich, natomiast po tym terminie beda mialy zastoso-
wanie wspodtczynniki okreslone w standardach bazylejskich. Wzrost wspotczynnikéw RSF dla SFT
spowoduje, ze transakcje te stang si¢ bardziej kosztowne w UE, co moze zmniejszy¢ ich atrakcyj-
nosc¢ i tym samym negatywnie wplynac na europejski rynek obligacji skarbowych. Pojawiajq sie
rowniez obawy dotyczace utraty konkurencyjnosci przez banki w UE, poniewaz Stany Zjedno-
czone i Wielka Brytania zdecydowaty o wprowadzeniu na state nizszych wspotczynnikow RSF dla

SFT niz te okreslone w standardach bazylejskich.

KE chce zaproponowac nowelizacje rozporzadzenia CRR, ktora na state wprowadzitaby obecny

przejsciowy sposob traktowania transakgji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych
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przy obliczaniu wskaznika NSFR. Zmiana ta pozwolitaby unikng¢ nadmiernego wzrostu kosztow
finansowania bankow, a takze pomogtaby zapewni¢ unijnym bankom réwne warunki dziatania
na arenie miedzynarodowej. Zainteresowane podmioty maja czas na przestanie swojego stanowi-
ska do KE do 10 marca 2025 r.

1.3. Powolanie przewodniczacego Rady Audytowej Instrumentu na rzecz Ukrainy

KE powotfata 11 lutego 2025 r. prof. Marka Belke na przewodniczacego Rady Audytowej Instru-
mentu na rzecz Ukrainy (Ukraine Facility, UAF), utworzonej w czerwcu 2024 r. w celu zapewnie-
nia przejrzystego i skutecznego wykorzystania 50 mld euro pomocy finansowej UE dla Ukrainy w
ramach UAF. Ponadto w sklad Rady Audytowej powolani zostali: Gijs De Vries, ekspert w dzie-
dzinie audytu i kontroli, ktéremu powierzono funkcje zastepcy przewodniczacego Rady, a takze
Gunnar Walzholz, specjalista w zakresie zarzadzania finansami. Dzieki temu Rada zostata w pelni

ukonstytuowana i rozpoczeta swojq dziatalnosc.

W najblizszych tygodniach Rada Audytowa rozpocznie ocene proceséw zarzadzania przez Ukra-
ing wydatkowaniem funduszy pochodzacych z UAF. Celem oceny bedzie przedstawienie reko-
mendacji dotyczacych wzmocnienia przez ukrainskie wiadze nadzoru finansowego i struktur za-

rzadzania stosowanych w odniesieniu do funduszy UE.

W ramach swojej dziatalnosci Rada bedzie regularnie spotykac sie w Brukseli oraz odbywac czeste
wizyty w Ukrainie, a takze wspdtpracowac z kluczowymi interesariuszami. Prace Rady bedzie

wspierac sekretariat z siedziba w Kijowie.

1.4. Program prac KE na 2025 r.

KE przedstawila 11 lutego 2025 r. program prac na 2025 r. W dokumencie, opublikowanym w for-

mie komunikatu skierowanego do Parlamentu Europejskiego (PE), Rady, Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regiondw, zaplanowano 51 nowych inicjatyw, w tym 18
legislacyjnych, w siedmiu priorytetowych obszarach': (i) nowy plan na rzecz trwatego dobrobytu
w Europie i konkurencyjnosci Europy, (ii) nowa epoka dla obrony i bezpieczenstwa, (iii) wsparcie
dla obywateli, silne spoleczenistwo i europejski model spoteczny, (iv) troska o jakos¢ zycia: bezpie-
czenstwo zywnosciowe, wode i przyrode, (v) ochrona demokracji i wartosci europejskich, (vi) glo-
balny wymiar Europy: silna pozycja, silne partnerstwa, (vii) wspdlna realizacja celow i przygoto-

wanie Unii na przysztosc.

KE przedstawita program prac na 2025 r., w ktorym zaplanowata 51 no-
wych inicjatyw, w tym 18 legislacyjnych, w siedmiu priorytetowych ob-

szarach. Ponad potowa przewidywanych inicjatyw legislacyjnych bedzie

! Wigcej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z grudnia 2024 r.
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miata na celu uproszczenie prawa. W dokumencie zawarto réwniez
roczny program oceny i kontroli sprawnosci w celu redukcji kosztow

i wdrozenia uproszczen.

Ponad potowa zaplanowanych inicjatyw legislacyjnych bedzie miata na celu uproszczenie prawa.
Dodatkowo KE przedstawita roczny program oceny i kontroli sprawnosci (evaluations and fitness
checks) dotyczacy 37 tematdw, z zamiarem zidentyfikowania mozliwosci redukgji kosztéw i wdro-
zenia uproszczen. W procesie legislacyjnym nadal znajduja sie 123 propozycje aktow prawnych
przedstawione przez KE w poprzednich latach. Dotycza one m.in.: reformy zasad zarzadzania
kryzysowego bankow i gwarantowania depozytdéw, ustug ptatniczych na rynku wewnetrznym,
dostepu do danych finansowych, cyfrowego euro, pakietu w sprawie inwestycji detalicznych oraz
kwestii podatkowych. Dokument zawiera rowniez wykaz projektéw przewidzianych przez KE do

wycofania i uchylenia.

1.5. Druga emisja obligacji UE w 2025 r.

Dnia 12 lutego 2025 r. KE wyemitowala w ramach emisji ciaglej (tap issuance) obligacje 7-letnie
o wartosci 6 mld euro z terminem zapadalnosci w grudniu 2031 r. oraz zielone obligacje 25-letnie
o wartosci 5 mld euro z terminem zapadalnosci w lutym 2050 r. Pozyskane w ten sposob srodki
zostang wykorzystane do sfinansowania programu odbudowy gospodarczej i transformacji eko-
logiczno-cyfrowej Next Generation EU (NGEU) oraz czesci pozyczkowej UAF, ustanowionego na
lata 2024-2027. KE przeznaczy je rowniez na sfinansowanie wyjatkowej pomocy makrofinansowej
UE dla Ukrainy w formie pozyczki docelowo na 18,1 mld euro, ktorej koszty obstugi i sptata maja
zostac pokryte z nadzwyczajnych zyskow pochodzacych z unieruchomionych rosyjskich aktywéw

panstwowych.

Przeprowadzona emisja obligacji byta drugg transakcja w ramach planu finansowania na pierwsze
potrocze 2025 r. Przewidziano w nim emisje obligacji UE o tacznej wartosci 90 mld euro. Do konca
lutego 2025 r. KE zgromadzita facznie 31,2 mld euro z emisji obligacji UE, dzigki przeprowadzeniu
dwoch transakcji konsorcjalnych na kwote 22 mld euro oraz dwoch aukcji obligacji, z ktoérych po-
zyskata 9,2 mld euro.

1.6. Poczatek prac nad kolejnym dlugoterminowym budzetem UE

KE opublikowata 12 lutego 2025 r. komunikat pt. ,Droga ku nastepnym wieloletnim ramom finan-
sowym”. Przedstawiono w nim najistotniejsze wyzwania w obszarze polityki gospodarczej i bu-
dzetowej, ktére wplyna na ksztalt kolejnego dlugookresowego budzetu UE. Komunikat ma by¢
punktem wyjscia do dyskusji o tym, w jaki sposob dostosowac¢ nowe wieloletnie ramy finansowe

(WRF) do zmieniajacych sie warunkéw gospodarczych i priorytetéw UE.
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W dokumencie podkreslono, ze dtugoterminowy budzet UE na okres od 2028 r. powinien bazowac
na stabilnych wktadach finansowych panstw cztonkowskich, a jednoczesnie zapewniac srodki na
splate pozyczek zaciagnietych przez KE na rynkach kapitalowych w celu sfinansowania programu
odbudowy gospodarczej NGEU. W ocenie KE zapewnienie odpowiedniego finansowania priory-
tetéw UE w nowej perspektywie finansowej (j. po 2027 r.) wymaga modernizacji unijnych docho-
dow, wprowadzenia nowych zasobéw wiasnych oraz zmaksymalizowania efektywnosci wydat-
kowanych srodkéw budzetowych. Ponadto KE uznata, ze UE potrzebuje zreformowanego bu-

dzetu, ktéry bedzie prostszy, skuteczniejszy i bardziej elastyczny.

KE zaproponowata nowe podejscie do diugookresowego budzetu UE. W ramach tego podejscia
przewiduje si¢ opracowanie i wdroZenie przez kazde panistwo czlonkowskie (we wspotpracy z KE
oraz wladzami regionalnymi i lokalnymi) planu zawierajacego kluczowe reformy i inwestygje,
ktore miatyby by¢ finansowane z udziatem srodkéw budzetowych UE. Ponadto w strukturze no-
wego budzetu istotne miejsce zajmie Europejski Fundusz Konkurencyjnosci, majacy zapewnic od-
powiednie zdolnosci inwestycyjne potrzebne do wspierania rozwoju sektoréw strategicznych i
technologii krytycznych w UE. Wedtug KE w nowej perspektywie finansowej nalezy réwniez
zmieni¢ zasady finansowania dziataii zewnetrznych UE w taki sposdb, by byly one bardziej sku-
teczne i lepiej dostosowane do unijnych intereséw strategicznych, a takze zapewni¢ dodatkowe

zabezpieczenia ukierunkowane na ochrone praworzadnosci w panstwach cztonkowskich.

Rownolegle z publikacja komunikatu KE rozpoczeta konsultacje publiczne, w ramach ktérych za-
interesowane podmioty moga wyrazi¢ swoja opinie na temat przyszlego dlugookresowego bu-
dzetu UE i obszaréw, ktdre powinien wspiera¢. Konsultacje te maja potrwac co najmniej 12 tygo-
dni. Formalny wniosek legislacyjny dotyczacy WRF po 2027 r. zostanie przedstawiony przez KE
w lipcu 2025 1.

1.7. Trzecie spotkanie Wspdlnego Forum ds. Regulacji Finansowych
UE-Zjednoczone Krodlestwo

Trzecie spotkanie Wspolnego Forum ds. Regulacji Finansowych, powotanego zgodnie z Umowga o
handlu i wspdtpracy miedzy UE i Zjednoczonym Krolestwem, odbylo sie 12 lutego w Londynie?.
Uczestniczyli w nim przedstawiciele brytyjskiego Departamentu Skarbu, Banku Anglii, brytyj-
skiego urzedu nadzoru finansowego Financial Conduct Authority, KE, Europejskiego Banku Cen-
tralnego (EBC), Europejskich Urzedéw Nadzoru oraz Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Upo-
rzadkowanej Likwidagji.

Podczas spotkania strony zaprezentowaly priorytety w zakresie ustug finansowych w Wielkiej

Brytanii i Unii Europejskiej, omoéwily biezace czynniki ryzyka dla stabilnosci gospodarczej

2 Wiecej na temat brytyjsko-unijnego forum wspotpracy regulacyjnej w zakresie ustug finansowych w ,,Przegladzie Spraw Euro-
pejskich” z maja—czerwca 2024 r.
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i finansowej, a takze podkreslily potrzebe wzmacniania odpornosci, budowania dtugofalowego
wzrostu, postepu technologicznego i zrownowazonego rozwoju. Rozmawiano takze na temat
obecnych prac w zakresie regulacji bankowych (w tym wdrazania standardow bazylejskich, seku-
rytyzadji oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji) , finanséw cyfrowych i innowacji tech-
nologicznych (m.in. na temat zastosowania sztucznej inteligencji w ustugach finansowych oraz re-
gulacji rynku kryptoaktywoéw), koordynagji skrocenia cyklu rozrachunku papieréw wartoscio-
wych, zmian na rynkach kapitalowych (m.in. wskaznikdéw referencyjnych, systemu publikowania
informacji skonsolidowanych, reformy funduszy rynku pienieznego), a takze na temat zréownowa-

zonego finansowania.

1.8. Clean Industrial Deal — plan zwiekszenia konkurencyjnosci i dekarbonizacji
europejskiego przemystu

KE przedstawifa 26 lutego nowy plan zwiekszenia konkurencyjnosci europejskiego przemystu

i jego dekarbonizagcji — Clean Industrial Deal. Przewiduje on dziatania na rzecz dwoch sektoréow:

energochtonnego przemystu, borykajacego si¢ z wysokimi cenami energii, globalng konkurencja
i skomplikowanymi przepisami, oraz sektora proekologicznych innowagji technologicznych, nie-
zbednych do transformacji przemystu. W planie zidentyfikowano szes¢ czynnikow, majacych de-
cydujacy wplyw na dalszy rozwoj europejskiej produkgji: obnizenie cen energii, wzrost popytu na
produkty ekologiczne, dostep do finansowania, dostepnos¢ surowcow krytycznych, polityka han-

dlowa UE oraz wykwalifikowany personel.

KE przedstawita Clean Industrial Deal — nowy plan zwiekszenia konku-
rencyjnosci europejskiego przemystu i jego dekarbonizacji, odpowiadajgcy
na wyzwania energochtonnych gatezi gospodarki i sektora czystych tech-

nologii.

W celu obnizenia cen energii KE przedstawita 26 lutego ’lan w sprawie przystepnej cenowo ener-

gii, ktory ma zdynamizowac¢ przechodzenie na energie elektryczna i stosowanie czystych zrodet
energii, wspiera¢ rozwdj infrastruktury przesytowej i efektywnosci energetycznej, a takze pomoc
w uniezaleznieniu si¢ od importu paliw kopalnych. Zwigkszeniu popytu na europejskie czyste
technologie i produkty stuzy¢ ma Industrial Decarbonisation Accelerator Act, ktéry zostanie opra-
cowany przed konicem 2025 r. Bedzie miat na celu utatwienie i przyspieszenie procesu uzyskiwania
zezwolen na projekty stuzace dekarbonizacji przemystu, a takze wprowadzi kryteria w zamdwie-
niach publicznych i prywatnych dotyczace europejskiego pochodzenia produktéow, wpltywu na
srodowisko i bezpieczenstwa dostaw. Wprowadzone ma takze zosta¢ dobrowolne oznaczenie po-
ziomu emisji dwutlenku wegla dla wyrobdw przemystowych, np. w wyprodukowanym cemencie
lub stali. Aby utatwic finansowanie projektéw, KE planuje przyjac¢ do potowy 2025 r. nowe zasady
pomocy publicznej (Clean Industrial Deal State Aid Framework), ktore uproszcza i przyspiesza

przyznawanie pomocy panstwa na rozwdj odnawialnej energii, dekarbonizacje przemystu
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i produkcje czystych technologii. Powotany ma zosta¢ Bank Dekarbonizacji Przemystu (Industrial
Decarbonisation Bank) dysponujacy docelowo kwotg 100 mld euro z Funduszu Innowacyjnego,
unijnego system handlu uprawnieniami do emisji (European Union Emissions Trading System, EU
ETS) i instrumentu inwestycyjnego InvestEU, a Europejski Bank Inwestycyjny udostepni nowe in-
strumenty finansowe w celu wsparcia programu Clean Industrial Deal, gtéwnie w postaci pore-
czen i gwarangji. KE planuje powotanie Europejskiego Centrum Surowcow Krytycznych w celu
agregacji popytu i dokonywania wspdlnych zakupéw dla zainteresowanych przedsigbiorstw,
a takze przyjecie w 2026 r. Aktu w sprawie gospodarki o obiegu zamknietym. Na arenie miedzy-
narodowej KE bedzie z jednej strony zawiera¢ partnerstwa na rzecz czystego handlu i inwestydji,
ktore umozliwia dywersyfikacje dostawcow, z drugiej zas podejmowac dziatania chronigce euro-
pejski przemyt przed swiatowa konkurencja. Planuje m.in. uproszczenie i wzmocnienie mechani-
zmu dostosowywania cen na granicach z uwzglednieniem emisji CO2. W celu przygotowania wy-
kwalifikowanej kadry dla strategicznych gatezi przemystu KE planuje utworzy¢ Unie Umiejetno-

$ci, finansowana z programu Erasmus+.

1.9. Omnibus I i Omnibus II - wnioski legislacyjne w sprawie uproszczenia
przepisow UE, zwiekszenia konkurencyjnosci i zdolnosci inwestycyjnych

KE przedstawifa 26 lutego 2025 r. propozycje zmian legislacyjnych, majacych na celu uproszenie
przepiséw dla przedsiebiorstw i zwigkszenie ich konkurencyjnosci. Celem Komisji jest przygoto-
wanie do konca 2025 r. szeregu inicjatyw, poprawiajacych warunki prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej w UE, m.in. poprzez zmniejszenie obcigzen administracyjnych i obowiazkow sprawoz-
dawczych dla firm. Stuzy¢ temu beda tzw. omnibusy, tj. pakiety kompleksowych zmian w kilku
wyodrebnionych obszarach: zrownowazonego finansowania, inwestycji, gospodarki cyfrowej i cy-
berbezpieczenstwa, wspolnej polityki rolnej, a takze w zakresie specjalnych uproszczen dla firm

o $redniej kapitalizagji®.

1.9.1. Omnibus I - propozycja uproszczenia przepiséw dla firm w zakresie zrownowazonego
rozwoju

Pierwszy pakiet zmian stuzy uproszczeniu przepisow dyrektywy dot. sprawozdawczosci przed-

sigbiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju (CSRD), dyrektywy w sprawie nalezytej staran-
nosci przedsigbiorstw w zakresie zrownowazonego rozwoju (CSDDD) i mechanizmu dostosowy-
wania cen na granicach z uwzglednieniem emisji CO2 (CBAM); pakiet ten zmienia takze wybrane

akty delegowane do taksonomii UE.

KE proponuje miedzy innymi, aby — oprocz uproszczenia raportowania i przesuniecia daty rozpo-
czecia jego stosowania — zmniejszy¢ liczbe firm objetych obowigzkiem sprawozdawczosci z za-

kresu kwestii Srodowiskowych w ramach CSRD, tak aby obowigzek dotyczyt jedynie

3 Por. Program prac Komisji na 2025 r.
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najwiekszych przedsigbiorstw, ktére maja potencjalnie najwiekszy wptyw na srodowisko natu-
ralne. Dyrektywie beda podlega¢ firmy od 1000 zatrudnionych i 50 mIn euro przychodéw netto
lub 25 mln sumy bilansowej (zamiast, jak dotad, przedsigebiorstwa powyzej 250 pracownikow i 50
mln euro przychodow netto lub 25 mln sumy bilansowej). Spowoduje to wylaczenie 80% podmio-
tow spod dziatania CSRD. Aby ochroni¢ mate i $rednie przedsigbiorstwa oraz firmy o sredniej
kapitalizacji (zatrudniajace do 500 pracownikow) przed nieproporcjonalnymi obciazeniami, KE
proponuje ograniczenie zakresu informacji przekazywanych do raportowania w ramach dobro-
wolnej sprawozdawczosci tych podmiotéw. Wymogi nalezytej starannosci maja zosta¢ uprosz-
czone i ograniczone tylko do bezposrednich partneréw handlowych (zamiast, jak dotad, catego
faricucha dziatalnosci), a monitorowanie kontrahentéw ma si¢ odbywac co 5 lat zamiast dorocznie.
Z tekstu CSDDD usunigto ponadto wzmianke o mozliwosci wlaczenia ustug finansowych w za-
kres obowiazywania tej dyrektywy przy jej przyszlej rewizji. Jesli chodzi o raportowanie zgodnosci
z taksonomig, KE przewiduje mozliwo$¢ dobrowolnej sprawozdawczosci dla firm zatrudniajacych
ponad 1000 pracownikdéw, ale osiagajacych obroty ponizej 450 mIn euro. Spod funkcjonowania
mechanizmu dostosowywania cen na granicach zostana wylaczeni mniejsi importerzy, tj. sprowa-
dzajacy towary, ktorych produkcja wiagze sie z emisja do 50 ton CO:2 rocznie. Zastosowanie tego
progu spowoduje zmniejszenie liczby podmiotéw podlegajacych CBAM o 90%, przy czym pozo-
state 10% odpowiada za 99% importowanych emisji.

1.9.2. Omnibus II - propozycja zwiekszenia europejskich zdolnosci inwestycyjnych

We wniosku legislacyjnym Omnibus II KE zaproponowata zmiany majace na celu uproszczenie

i optymalizacje korzystania z kilku programow inwestycyjnych, w tym InvestEU, Europejskiego

Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych i istniejacych instrumentéw finansowych. Noweliza-

gja przepisdéw ma prowadzi¢ do:

= zwiekszenia potencjalu inwestycyjnego UE poprzez wykorzystanie zyskéw z poprzednich in-
westydji, a takze zoptymalizowane wykorzystanie funduszy nadal dostepnych w ramach do-
tychczasowych instrumentow, (m.in. zwigkszone mozliwosci InvestEU zostang wykorzystane
gldwnie do finansowania bardziej innowacyjnych dziatan wspierajacych priorytetowe poli-
tyki, takie jak Competitiveness Compass i Clean Industrial Deal),

= ulatwienia pafistwom cztonkowskim wspierania wtasnej dziatalnosci gospodarczej i mobiliza-
gi prywatnych inwestycji,

* uproszczenia wymogdéw administracyjnych dla partnerow wdrazajacych, posrednikow finan-

sowych i odbiorcéw koncowych, w szczegolnosci matych i srednich przedsigbiorstw.

Propozycje w sprawie Omnibusa I i II zostana przekazane PE oraz Radzie UE do dalszego proce-

dowania.
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1.10. Ukierunkowane konsultacje dotyczace rynkéw towarowych instrumentow
pochodnych oraz rynkéw energii

KE rozpoczeta 26 lutego 2025 r. ukierunkowane konsultacje majace na celu kompleksowa ocene
unijnych przepiséw w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych, rynkéw uprawnien do
emisji, a takze niektérych aspektow dotyczacych kasowych rynkow energii, aby zwigkszy¢ efek-
tywnos¢ i odpornos¢ tych rynkow. Zebrane informacje zostana wykorzystane przez KE do przy-
gotowania sprawozdania dla PE i Rady, zgodnie z wymogami dyrektywy w sprawie rynkow in-
strumentéw finansowych (Markets in Financial Instruments Directive, MiFID). Postuza one réw-
niez jako wytyczne dla potencjalnych przysztych inicjatyw unijnych w tej dziedzinie. Konsultacje
beda trwaly do 23 kwietnia.

1.11. Wniosek KE dotyczacy skrocenia cyklu rozrachunku dla unijnych transakcji
na zbywalnych papierach wartosciowych z dwdch dni do jednego

Dnia 12 lutego 2025 r. KE zaproponowata zmiane rozporzadzenia (UE) nr 909/2014 (w sprawie

centralnych depozytéw papieréw wartosciowych) w odniesieniu do skrécenia w UE cyklu
rozrachunku papierdw wartosciowych (tj. akgji lub obligacji realizowanych w systemach ob-
rotu UE) z dwdch dni roboczych (tzw. T+2) do jednego (T+1), po przeprowadzeniu transakgji.
Przejscie na T+1 ma na celu wzmocnienie wydajnosci i konkurencyjnosci posttransakcyjnych
ustug rynku finansowego w UE. Wniosek KE wyznacza 11 pazdziernika
2027 1. jako date przejscia na rozrachunek T+1. Termin ten zapewni uczestnikom rynku wy-
starczajacy czas na opracowanie, przetestowanie i uzgodnienie proceséw i standardow w celu
udanego wprowadzenia T+l na rynkach kapitalowych UE. W ocenie Komisji powyzsza
zmiana bedzie promowac efektywnos¢ rozrachunku i zwiekszy odpornos¢ rynkéw kapitato-
wych UE. Pomoze rowniez w rozwoju glebszych i bardziej ptynnych rynkow kapitatlowych.
Im krocej trwa rozrachunek, tym krocej trwa ryzyko ponoszone przez kupujacych i sprzeda-
jacych oraz tym krocej inwestorzy musza czekac¢ na otrzymanie naleznych im srodkow pie-
nieznych lub papieréw wartosciowych. Poniewaz $rodki pienigzne i papiery wartosciowe
przeznaczone na transakcje, a takze zabezpieczenie gwarantujace transakgje, sa blokowane na
krétszy okres, zwiekszy to mozliwosci uczestnikow rynku do zawierania innych transakcji,
uwalniania kapitatu i zwigkszania wolumendw obrotu. Co wiecej, przejscie na T+1 bedzie wy-
magato zwiekszonej automatyzacji procesdw posttransakcyjnych, co zwigkszy ich wydajnosc¢
w calej UE. Ponadto projektowana zmiana pozwoli unikna¢ fragmentacji rynku i kosztow
zwiazanych z niedostosowaniem miedzy UE a innymi globalnymi rynkami finansowymi,
przyczyniajac sie do konkurencyjnosci rynkéw kapitatowych UE. Wiele jurysdykcji, takich jak
Chiny, Indie, Stany Zjednoczone i Kanada, skrdcito juz swoj cykl rozrachunkowy do T+1. Inne
miedzynarodowe rynki kapitalowe, takie jak Wielka Brytania czy Szwajcaria zobowiazaty sie

juz do przejscie na T+1 lub rozwazaja to jako obowigzkowy cykl rozrachunku. Wniosek

Przeglad Spraw Europejskich luty 2025 r. 12


https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-review-functioning-commodity-derivatives-markets-and-certain-aspects-relating_en
file://///Fs/dz/dane/WIE/WIE_Przegląd%20Spraw%20Europejskich/2025/luty/content/PL/TXT/PDF/%3furi=CELEX:52025PC0038
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52025PC0038

Komisja Europejska

Komisji ma zapobiec sytuacji, w ktdrej uczestnicy rynku UE nadal beda wdraza¢ rozbiezne

rozwiazania, aby poradzi¢ sobie z krotszym rozrachunkiem w innych jurysdykcjach.
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2. Rada Europejska

2.1. Nieformalne spotkanie unijnych przywédcow 3 lutego

Podczas spotkania unijnych przywodcéw w dniu 3 lutego 2025 r. dyskutowano o rozwoju euro-
pejskich zdolnosci obronnych, finansowaniu europejskiej obronnosci oraz wzmacnianiu i pogte-

bianiu partnerstwa z NATO i europejskimi partnerami spoza UE.

Uczestnicy spotkania zastanawiali sie, jak efektywnie zwigkszy¢ finansowanie obronnosci w UE,
zaréwno publiczne jak i prywatne, w tym za posrednictwem Europejskiego Banku Inwestycyjnego
i srodkéw z budzetu UE. Ponadto omowiono dodatkowe wspodlne warianty finansowania. Pod-
kreslono, ze zwigkszone inwestycje w obronnos¢ wzmocnia ogdlna konkurencyjnos¢ gospodarcza

UE oraz przyczynia si¢ do tworzenia nowych miejsc pracy.
Podczas spotkania KE zapowiedziata, ze przeanalizuje kwestie elastycznosci w ramach nowych

przepisow o zarzadzaniu gospodarczym, aby umozliwi¢ zwigkszenie krajowych wydatkow na

obronnos¢.
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3. Eurogrupa

3.1. Posiedzenie Eurogrupy 17 lutego

W trakcie posiedzenia dyskutowano o biezacej sytuacji makroekonomicznej i geopolitycznej na
$wiecie. Czlonkowie Eurogrupy omowili rowniez projekt zalecenia* Rady UE w sprawie polityki
gospodarczej strefy euro w 2025 r., zwracajac uwage na kwestie dotyczace konkurencyjnosci, od-

pornosci gospodarki oraz stabilno$ci makroekonomicznej i finansowej.

Ponadto podczas posiedzenia przyjeto program prac Eurogrupy na pierwsze pdtrocze 2025 r.
W programie tym zapisano dziatania ukierunkowane m.in. na przybliZenie dokoniczenia unii ban-
kowej, podjecie wyzwan w obszarze produktywnosci i innowacyjnosci gospodarki strefy euro oraz
wypracowanie konsensusu politycznego okreslajacego priorytety Eurogrupy w odniesieniu do

priorytetow projektu cyfrowego euro.

Ministrowie wystuchali takze informacji Paschala Donohoe ministra finanséw Irlandii oraz Vin-
centa Van Peteghema, wicepremiera Belgii, na temat priorytetéw gospodarczych nowych rzadow
w Irlandii i Belgii (jest to zwyczajowa praktyka w Eurogrupie i odbywa sie¢ zawsze wtedy, gdy
wladze w panstwie strefy euro obejmuje nowy rzad). W posiedzeniu uczestniczyta rowniez Teme-
nuzka Petkowa, minister finanséw Bulgarii, ktéra przedstawita informacje na temat aktualnego

stanu konwergencji bulgarskiej gospodarki ze strefa euro.

+ Wiecej na ten temat w pkt 4.1.
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4. Rada Unii Europejskiej

4.1. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 18 lutego

Podczas posiedzenia ministrowie kontynuowali dyskusje na temat wzmocnienia konkurencyjno-
$ci gospodarki europejskiej, uproszczenia regulacji i poprawy otoczenia biznesowego w UE,
a takze zapoznali sie z przedstawionymi przez KE informacjami o inicjatywie dotyczacej kompasu
konkurencyjnosci®. Przewodniczacy posiedzeniu Andrzej Domanski, minister finansow Polski,
podkreslit determinacje polskiej prezydencji do wspodtpracy z KE i panstwami cztonkowskimi nad
usuwaniem barier utrudniajacych prowadzenie dziatalnosci gospodarczej i wzmocnieniem poten-
gjatu biznesowego UE. Zwrocil rownieZ uwage na coraz szersze poparcie dla postulowanego przez

Polske zwigkszenia wydatkow na obronnosc i bezpieczenstwo.

Ponadto Rada przyjeta zalecenie w sprawie udzielenia KE przez PE absolutorium z wykonania
budzetu UE za 2023 r. oraz zatwierdzita wytyczne dotyczace budzetu UE na 2026 r. Zaakcento-
wano w nich istotne znaczenie solidarnosci UE z Ukraing i podkreslono gotowos$¢ Unii do udzie-
lania temu panistwu statej pomocy finansowej tak dtugo, jak bedzie to niezbedne. Zaznaczono réow-
niez, Ze przyszloroczny budzet powinien by¢ realistyczny i zgodny z rzeczywistymi potrzebami
oraz pozostawia¢ odpowiednig elastycznos¢ na wypadek wystgpienia nieprzewidzianych okolicz-
nosci i wyzwan o charakterze gospodarczym lub finansowym. Rada zaapelowala tez do KE
o uwzglednienie i odzwierciedlenie w projekcie budzetu na 2026 r. wszystkich priorytetéw uzgod-
nionych przez panstwa cztonkowskie w ramach rewizji dtugookresowego budzetu UE, zakoniczo-

nej w lutym 2024 r.

W trakcie posiedzenia uzgodniono takze zalecenie Rady dotyczace polityki gospodarczej w strefie
euro w 2025 r. W zaleceniu tym Rada wskazata na koniecznos¢ podjecia przez panstwa strefy euro
dziatan ukierunkowanych m.in. na wspieranie wzrostu produktywnosci oraz integracji rynkow
towardw i ustug, zachecanie przedsiebiorstw do wydatkéw na badania i innowacje, promowanie
zielonej i cyfrowej transformacji, uproszczenie przepisdw i usprawnienie otoczenia biznesowego
(poprzez ograniczenie obcigzen administracyjnych) oraz promowanie konkurencyjnego i dobrze
funkcjonujacego sektora finansowego, wspierajacego wzrost gospodarczy i inwestycje. Ponadto
zatwierdzono konkluzje Rady na temat sprawozdania KE przedktadanego w ramach mechanizmu
ostrzegania na 2025 r. Rada wyrazita w tym dokumencie poparcie dla zawartej w sprawozdaniu
oceny KE dotyczacej ewolucji zaburzen rownowagi makroekonomicznej w panstwach cztonkow-
skich, zwracajac przy tym uwage na potrzebe skutecznej implementacji procedury zaktdcen réw-
nowagi i zapewnienie jej spdjnosci ze zreformowanymi ramami zarzadzania gospodarczego w UE,

obowiazujacymi od 30 kwietnia 2024 r.

5 Wiecej na temat tej inicjatywy w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” ze stycznia 2025 r.
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W kontekscie implementacji nowych przepiséw UE w obszarze zarzadzania gospodarczego Rada
zatwierdzita sredniookresowy plan budzetowo-strukturalny Wegier i okreslita sciezke wydatkow
netto dla tego panistwa, a takze przyjeta zalecenie dotyczace zlikwidowania przez Wegry nadmier-
nego deficytu do 2026 r. Podczas posiedzenia przyjeto rdwniez decyzje wykonawcze Rady zatwier-
dzajace zmodyfikowane krajowe plany odbudowy i zwiekszania odpornosci (KPO) Belgii i Lotwy.
Zmiany w tych KPO wynikaty z obiektywnych okolicznosci uniemozliwiajacych ich petna realiza-

cje we wczesniej zatwierdzonym ksztalcie.

Ponadto ministrowie wystuchali informacji KE na temat gospodarczo-finansowych skutkow agre-
sji Rosji na Ukraing i wdrazania unijnych sankgji natlozonych na Rosje oraz informacji prezydengji
o stanie prac nad wnioskami legislacyjnymi w dziedzinie ustug finansowych. Zatwierdzili takze
(bez wprowadzania zmian) unijny wykaz jurysdykcji niechetnych wspdtpracy podatkowej. Wykaz
ten obejmuje 11 jurysdykcji: Anguille, Fidzi, Guam, Palau, Paname, Rosje¢, Samoa, Samoa Amery-

kanskie, Trinidad i Tobago, Wyspy Dziewicze Standw Zjednoczonych oraz Vanuatu.
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5. Europejski Bank Centralny

5.1. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych

EBC opublikowat 7 lutego br. skonsolidowane dane dotyczace sektora bankowego w UE (consoli-
dated banking data, CBD) za okres do konica wrzesnia 2024 r. Najnowsze dane obejmuja 344 grupy
bankowe oraz 2349 instytucji kredytowych (w tym oddziatéw i filii podmiotdw zagranicznych), co
odpowiada niemal 100% aktywow sektora bankowego UE. Dane odnosza si¢ do wielu rodzajow
wskaznikow opisujacych rentownos¢ i efektywnos¢, strukture bilansu, ptynnosc i zrédta finanso-
wania, jakos¢ aktywow, obcigzenie aktywow, adekwatnos¢ kapitalowq oraz wypltacalnos¢. W ko-
munikacie zaznaczono, ze catkowita wartos¢ aktywow instytucji kredytowych majacych siedziby
na terytorium UE wzrosta od wrzeénia 2023 r. do wrzesnia 2024 r. o0 5,01% — z 31,54 bln euro do
33,12 bln euro, natomiast wskaznik kredytow zagrozonych zwigkszyl si¢ w ujeciu rocznym
0 0,07 pkt proc., do 1,96%. We wrzesniu 2024 r. wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego instytucji
kredytowych w UE wynidst 7,65%, a wskaznik kapitalu podstawowego Tier 1 (common equity Tier
1 capital, CET 1) - 16,26%.

5.2. Rozszerzenie inicjatywy na rzecz rozliczania transakcji opartych na DLT
w pieniadzu banku centralnego

Dnia 20 lutego 2025 r. Rada Prezeséw EBC podjela decyzje o rozszerzeniu inicjatywy EBC na rzecz
rozliczania w pieniagdzu fiducjarnym transakgji rejestrowanych w technologii rozproszonego reje-
stru (distributed ledger technology, DLT). W ramach tej inicjatywy EBC ma opracowac i wdrozy¢ —
tak szybko, jak bedzie to mozliwe — bezpieczna platforme dla takich rozliczen, interoperacyjna
z ustugami systemu TARGET. Ponadto EBC wraz z bankami centralnymi strefy euro przeanalizuje
mozliwosci utworzenia bardziej zintegrowanego, dtugoterminowego rozwigzania do rozliczania

transakcji opartych na DLT w pienigdzu banku centralnego.

Celem powyzszych dziatan jest wspieranie stosowania innowacyjnych rozwigzan w infrastruktu-
rze rynkowej Eurosystemu, przy jednoczesnym zachowaniu bezpieczenstwa i wydajnosci ustug
TARGET, a takze promowanie unii cyfrowych rynkéw kapitatowych poprzez ustanowienie zinte-

growanego europejskiego rynku aktywoéw cyfrowych.

5.3. 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 lutym 2025 r. opinie do:
= projektu irlandzkiej ustawy o ubezpieczeniu na wypadek powodzi (CON/2025/3),
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Europejski Bank Centralny

= projektu dunskiej ustawy zmieniajacej regulacje w sprawie uczestnikow posrednich systemow
platnosci i dostepu do tych systemow oraz nowego wylaczenia od obowigzku przyjmowania
gotowki (CON/2025/4).
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Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

6. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

6.1. Raport w sprawie monitorowania systemowego ryzyka ptynnosci

ESRB opublikowata 3 lutego 2025 r. raport dotyczacy ram monitorowania ryzyka ptynnosci dla
systemowo waznych rynkéw oraz podmiotow systemu finansowego, z uwzglednieniem powia-
zan w ramach systemu finansowego. W raporcie okreslono definicje systemowego ryzyka ptynno-
$ci oraz przeanalizowano, ktore podmioty i rynki powinny by¢ systematycznie monitorowane pod
katem pojawiania sie tego ryzyka. Dla wybranych podmiotow i rynkéw zaproponowano sposob
pomiaru ryzyka z perspektywy plynnosci finansowania i ptynnosci rynkowej oraz zaprezento-

wano miare opisujaca ryzyko transmisji szoku i jego wzmacniania.

ESRB opublikowata raport dotyczqcy monitorowania systemowego ry-
zyka ptynnosci. W raporcie przestawiono definicje tego ryzyka oraz wska-
zano podmioty i rynki, ktére powinny by¢ w zwigzku z nim monitoro-
wane. Podkreslono, Ze nadzor nad ptynnosciq powinien zostac uzupet-

niony o wskazniki wczesnego ostrzegania.

W raporcie wskazano, ze projektowane ramy nadzoru nad ptynnoscia nalezatoby uzupekni¢
o wskazniki wczesnego ostrzegania, zas wyniki przeprowadzanego nadzoru mogtyby by¢ przy-
datne przy opracowywaniu scenariuszy do testow warunkéw skrajnych. Zwrdcono takze uwage,
Ze zaproponowane ramy nadzoru koncentruja si¢ gtownie na aspektach krajowych i regionalnych
ryzyka ptynnosci, jednak mozna je rozszerzy¢ tak, aby obejmowaty globalny wymiar tego ryzyka.
W raporcie przedstawiono rowniez zastosowanie zaproponowanego podejscia dla strefy euro oraz
Holandii i Finlandii, ale zasadniczo mozna je wykorzystac takze dla kazdego z panstw cztonkow-

skich oraz UE jako catosci.

Przeglad Spraw Europejskich luty 2025 r. 20


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report202501_systemicliquidityrisk~90f2044791.en.pdf?6c3085cedfab4a953fb1662eed433bda

Spis skrotow

Spis skrotow

ASF available stable funding, dostepne stabilne fi-
nansowanie
CBAM carbon border adjustment mechanism, mecha-

nizm dostosowywania cen na granicach z
uwzglednieniem emisji CO2

CBD consolidated banking data, skonsolidowane
dane dotyczace sektora bankowego

CET1 ommon equity Tier 1 capital, kapitat podsta-
wowy Tier 1

CMU capital markets union, unia rynkéw kapitato-
wych
CRR Capital Requirements Regulation, rozporza-

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

CSDDD Corporate Sustainability Due Diligence Direc-
tive, dyrektywa w sprawie nalezytej staranno-
$ci przedsiebiorstw w zakresie zrownowazo-
nego rozwoju

CSRD Corporate Sustainability Reporting Directive,
dyrektywa w sprawie sprawozdawczosci
przedsiebiorstw w zakresie zrownowazonego
rozwoju

DLT distributed ledger technology, technologia
rozproszonego rejestru

EBA European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego
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Spis skrotow

EBC

ESRB

EU ETS

KE

MiFID

NATO

NGEU

NSFR

PE

RSF

SFT

SIU

UAF
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European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego

European Union Emissions Trading System,
unijny system handlu uprawnieniami do emi-
sji

Komisja Europejska

Markets in Financial Instruments Directive,
Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 .

w sprawie rynkow instrumentéw finanso-
wych zmieniajaca dyrektywe Rady
85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG

North Atlantic Treaty Organization, Sojusz
PoéInocnoatlantycki

Next Generation EU

Net Stable Funding Ratio, wskaznik stabilnego
finansowania netto

Parlament Europejski

Required Stable Funding, wymagane stabilne
finansowanie

securities financing transaction, transakgja fi-
nansowana z uzyciem papierow wartoscio-
wych

Savings and Investments Union, unia
oszczednosci i inwestycji

Ukraine Facility, Instrument na rzecz Ukrainy
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Spis skrotow

UE Unia Europejska

WRF wieloletnie ramy finansowe
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