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= Publikacja strategii na rzecz jednolitego rynku
Komisja Europejska (KE) przedstawita 21 maja 2025 . strategie na rzecz uproszczenia i wzmoc-
nienia jednolitego rynku europejskiego. Strategia te obejmuje dzialania ukierunkowane na
ograniczenie istniejacych barier dla handlu i inwestycji wewnatrz Unii Europejskiej (UE),
uproszczenie przepisow regulujacych funkcjonowanie jednolitego rynku oraz wspieranie roz-

woju matych i srednich przedsiebiorstw.

wiecej w pkt 1.5

= Raport o stabilnosci finansowej w strefie euro
Europejski Bank Centralny (EBC) opublikowat kolejna edycje raportu na temat stabilnosci fi-
nansowej w strefie euro. Stwierdzil w nim, ze gléwne zagrozenia dla systemu finansowego
strefy euro wynikaja z niestabilnosci otoczenia geopolitycznego, w tym nieprzewidywalnosci
polityki celnej USA, ktéra wywolala gwaltowne reakcje rynkow finansowych, a w dtuzszej
perspektywie moze przyczynic si¢ do spowolnienia gospodarczego.
wiecej w pkt 4.2
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1. Komisja Europejska

1.1. REPowerEU Roadmap - plan calkowitego zaprzestania importu rosyjskich
surowcow energetycznych

KE przedstawifa 6 maja br. plan catkowitego zaprzestania importu rosyjskich surowcéw energe-

tycznych — REPowerEU Roadmap!. Plan przewiduje dziewig¢ dziatan, ktdre obejmuja m.in. stop-

niowe zakonczenie importu gazu (zarowno sprowadzanego rurociagiem, jak i w postaci LNG)
oraz ropy naftowej przez panstwa czlonkowskie UE do konca 2027 r., dziatania majace na celu
dalsze ograniczenie nielegalnych transportow morskich rosyjskiej ropy oraz wygaszenie importu

materialéw i ustug jadrowych.

Zgodnie z planem REPowerEU Roadmap panstwa czlonkowskie UE beda zobowigzane do do-
ktadnego monitoringu ilosci gazu importowanego z Rosji, a takze przygotowania do korca bieza-
cego roku narodowych plandéw zawierajacych terminy wycofywania si¢ z importu rosyjskich su-
rowcow energetycznych oraz propozycje dziatan wspierajacych unijny cel catkowitego zaprzesta-

nia importu z Rosji gazu, ropy, uranu i ustug zwigzanych z paliwem jagdrowym.

W czerwcu 2025 r. KE przedstawi propozycje konkretnych aktéw legislacyjnych stuzacych realiza-
¢ji REPowerEU Roadmap.

1.2. Piata emisja obligacji UE w 2025 r.

Dnia 13 maja 2025 r. KE wyemitowata nowe obligacje 20-letnie o wartosci 7 mld euro z terminem
zapadalno$ci w pazdzierniku 2045 r. Pozyskane w ten sposob $rodki zostang wykorzystane do
sfinansowania programu odbudowy gospodarczej i transformacji ekologiczno-cyfrowej Next Ge-
neration EU (NGEU) oraz wsparcia UE dla Ukrainy.

Przeprowadzona emisja obligacji byta piata transakcja w ramach planu finansowania na pierwsze
potrocze 2025 r. Przewidziano w nim emisje obligacji UE o tacznej wartosci 90 mld euro. Do konca
maja 2025 r. KE zgromadzita tacznie 70,1 mld euro z emisji obligacji UE dzigki przeprowadzeniu
pieciu transakcji konsorcjalnych, z ktérych pozyskano 46 mld euro, oraz pieciu aukgji obligacji na

kwote 24,1 mld euro.

! Poprzednikiem REPowerEU Roadmap jest plan zmniejszenia zaleznosci od rosyjskich surowcédw REPowerEU Plan, ogtoszony
w maju 2022 r. (por. PSE z marca 2022 r. oraz PSE z kwietnia—czerwca 2022 r.). Zgodnie z informacja KE udziat importu gazu z
Rosji do UE zmniejszy? sie z 45% w 2021 r. do 19% w 2024 r., za$ importu ropy — z 27% w 2022 r. do 3% obecnie.
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1.3. Wiosenne prognozy gospodarcze

W opublikowanych 19 maja br. wiosennych prognozach gospodarczych KE nieznacznie obnizyta

dynamike wzrostu PKB w UE i w strefie euro na lata 2025-2026 w poréwnaniu z jesiennymi pro-
gnozami z listopada 2024 r. Jest to wynikiem przede wszystkim ostabienia globalnych perspektyw
handlowych i zwiekszenia niepewnosci w zakresie polityki handlowej. Oczekuje sig, ze w 2025 1.
realny PKB wzrosnie o 1,1% w UE oraz o 0,9% w strefie euro, natomiast w 2026 r. wzrost gospo-
darczy przyspieszy do 1,5% w UE oraz 1,4% w strefie euro w zwiazku z dalszym wzrostem kon-
sumpgji i ozywieniem inwestycji. W odniesieniu do inflacji przewiduje si¢ dalszy jej spadek w ko-
lejnych latach. W UE inflacja obnizy si¢ z 2,6% w 2024 r. do 2,3% w 2025 r. oraz 1,9% w 2026 r.,

natomiast w strefie euro zmniejszy sie z 2,4% w 2024 r. do 2,1% w 2025 r. oraz 1,7% w 2026 r.

W dokumencie zwrdcono uwage na dobrg sytuacje na rynku pracy. Szacuje sie, ze w 2026 r. stopa
bezrobocia spadnie do rekordowo niskiego poziomu 5,7% w UE oraz 6,1% w strefie euro. W latach
2025-2026 bedzie obserwowany dalszy wzrost ptac, cho¢ mniejszy niz w 2024 r. KE prognozuje
takze nieznaczny wzrost deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zaré6wno w UE,
jak i w strefie euro. Wskaznik ten wzrosnie w UE z 3,2% PKB w 2024 r. do 3,3% PKB w 2025 r.
i 3,4% PKB w 2026 r. W strefie euro deficyt zwiekszy sie z 3,1% PKB w 2024 r. do 3,2% PKB w 2025 r.
i 3,3% PKB w 2026 1. Jednoczesnie szacuje sie, ze relacja zadtuzenia do PKB bedzie rowniez wzra-
sta¢: w UE z 83,2% PKB w 2025 r. do 84,5% PKB w 2026 r., a w strefie euro z 89,9% PKB w 2025 r.
do 91% PKB w 2026 r.

KE podkredlita podwyzszona niepewno$¢ zwiazang z napieciami w handlu $wiatowym i ryzyko
pogorszenia si¢ perspektyw gospodarczych. Dalsza fragmentacja swiatowego handlu moze spo-
wolni¢ wzrost PKB i ozywi¢ presje inflacyjna. Ponadto na pogorszenie si¢ wzrostu gospodarczego
stale maja wplyw wystepujace coraz czesciej kleski Zywiotowe zwigzane z klimatem. Pozytywnie
na perspektywy wzrostu PKB moglyby natomiast oddzialywac: dalsze zmniejszanie napie¢ han-
dlowych UE-USA, szybsza ekspansja handlu UE z innymi krajami, w tym w efekcie nowych
umow o wolnym handlu, oraz wzrost wydatkow na obrone. Odpornos¢ gospodarki UE wzmocni-
loby przyspieszenie reform majacych na celu poprawe konkurencyjnosci, takich jak poglebienie

jednolitego rynku i rozwdj unii oszczednosci i inwestycji, a takze uproszczenie przepisow.

Prognozy gospodarcze dla Polski na lata 2025-2026:
= wzrost PKB: 3,3% w 2025 r., 3,0% w 2026 r.;

= inflagja (HICP): 3,6% w 2025 r., 2,8% w 2026 r.;

= stopa bezrobocia: 2,8% w 2025 r., 2,8% w 2026 1.
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1.4. Nowe porozumienia o wspélpracy miedzy UE a Wielka Brytania

W dniu 19 maja br. w Londynie odbyt sie szczyt przywodcow Zjednoczonego Krélestwa i Unii
Europejskiej. Jego celem bylo ustalenie planu dalszej wspotpracy miedzy UE a ZK. O wyniku spo-

tkania strony poinformowaly we wspdlnym oswiadczeniu.

Podczas szczytu zawarto porozumienie o wspdtpracy (Common Understanding) dotyczace m.in.

handlu, rybotéwstwa, energii, bezpieczenstwa i migracji. W ramach uzgodnien strony zagwaran-
towaly pelny wzajemny dostep do terenéw polowowych przez kolejne 12 lat, tj. do czerwca 2038 r.
(dotychczasowe ustalenia, zawarte w Porozumieniu o handlu i wspotpracy, umozliwiaty dostep
do wdd jedynie do 30 czerwca 2026 r.). Uzgodniono takze, ze bedzie kontynuowany bezclowy
handel produktami stalowymi. Common Understanding obejmowat rowniez decyzje o powolaniu
w przyszlosci wspolnego obszaru sanitarnego i fitosanitarnego, ktéry umozliwi zaréwno Wielkiej
Brytanii, jak i Unii Europejskiej przewo6z zwierzat, roslin oraz produktéw rolno-spozywczych bez
kontroli sanitarnych i znaczaco zmniejszy obcigzenia administracyjne dla eksporteréw. Warun-
kiem jest tzw. dynamiczna zbieznos¢ norm, czyli state dostosowywanie norm brytyjskich do unij-
nych standardow jakosci i bezpieczenstwa zywnosci oraz ochrony konsumentéw. Decyzja ta uta-
twi tez przeplyw towardw rolnych miedzy Irlandia Péinocng a pozostatym terytorium Wielkiej
Brytanii.

W ramach porozumienia przedtuzono takze na czas nieokreslony dotychczasowa wspdtprace w
zakresie energii. Strony opracuja ponadto warunki udziatu ZK w unijnym rynku energii elektrycz-
nej oraz beda dazy¢ do powiazania obydwu systemdéw handlu emisjami (Emission Trading Sys-
tems, EU ETS i UK ETS), co umozliwi réwniez wzajemne wyjatki i zwolnienia w ramach mechani-
zmow dostosowania cen na granicach z uwzglednieniem emisji CO2 (carbon border adjustment me-
chanisms: EU CBAM i UK CBAM).

Strony zawarty tez partnerstwo w dziedzinie bezpieczenistwa i obrony (Security and Defence Part-

nership), dzieki czemu wspdtpraca miedzy UE i ZK zostanie zacie$Sniona m.in. w zakresie pomocy
Ukrainie, przemystu zbrojeniowego, europejskich i swiatowych inicjatyw obronnych, przeciw-
dziatania terroryzmowi i rozpowszechnianiu broni masowego razenia, a takze w zakresie zarza-
dzania kryzysowego, cyberbezpieczenstwa i ochrony infrastruktury krytycznej. Zjednoczone Kro-
lestwo uzyska dostep do udziatu w zamowieniach zbrojeniowych w ramach Instrumentu na rzecz

Zwigkszenia Bezpieczenstwa Europy (Security Action for Europe, SAFE).

Uczestnicy szczytu porozumieli si¢ takze w sprawie utatwien dla wymiany ludzi miodych. ZK
bedzie dazy¢ do przylaczenia sie do unijnego programu Erasmus+. Opracuje takze wspolnie z UE
szczegoty nowego programu YES (Youth Experience Scheme), ktory umozliwi — pod pewnymi

warunkami — pobyt, prace oraz studiowanie mtodych oséb na terytorium partnera.
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Szczyty przywddcow UE i ZK bedaq sie odbywac co rok, a przedstawiciele dyplomatyczni co pot
roku beda sie spotykac w celu omdéwienia biezacych spraw zwiazanych z bezpieczenstwem i poli-
tyka zagraniczna. Bedq réwniez organizowane regularne spotkania na wysokim szczeblu poswie-
cone kwestiom strategicznym, w szczegdlnosci dotyczacym gospodarki i handlu, a takze spraw

wewnetrznych i wymiaru sprawiedliwosci.

1.5. Publikacja strategii na rzecz jednolitego rynku

KE opublikowata 21 maja br. strategie na rzecz prostszego, efektywniejszego i silniejszego jedno-
litego rynku. W dokumencie okreslono dziatania majace na celu wspieranie rozwoju matych i sred-
nich przedsigbiorstw (MSP) dziatajacych na jednolitym rynku europejskim, a takze ograniczenie

istniejacych barier utrudniajacych handel i inwestycje wewnatrz UE.

Opublikowana strategia koncentruje si¢ na nastepujacych priorytetach:

* usuniecie dziesieciu najbardziej szkodliwych barier, ograniczajacych swobodny przeptyw to-
wardéw i ustug oraz utrudniajacych przedsiebiorstwom i obywatelom pelne wykorzystanie jed-
nolitego rynku europejskiego; bariery te zostaly zidentyfikowane na podstawie konsultacji
z zainteresowanymi stronami i obejmuja m.in. skomplikowane zakladanie i prowadzenie dzia-
talnosci gospodarczej, skomplikowane przepisy UE, ograniczone uznawanie kwalifikacji za-
wodowych, restrykcyjne i rozbiezne krajowe przepisy dotyczace ustug oraz ucigzliwe przepisy
dotyczace delegowania pracownikéw;

* nadanie nowej dynamiki europejskiemu sektorowi ustug m.in. przez unowoczesnienie przepi-
sow dotyczacych ustug budowlanych i pocztowych, utatwienie Swiadczenia ustug zwiazanych
z przemystem oraz wspieranie dziatan panstw cztonkowskich na rzecz deregulagji ustug biz-
nesowych;

= wspieranie rozwoju sektora MSP m.in. za pomocg sieci petnomocnikéw do spraw MSP, ktéra
bedzie promowaé $rodki utatwiajace dziatalnoé¢ MSP w handlu transgranicznym, a takze
przez wprowadzenie ,identyfikatora MSP”, tj. internetowego narzedzia weryfikacji statusu
MSP;

= uproszczenie istniejacych przepisow oraz promowanie cyfryzacji w celu obnizenia kosztéw
administracyjnych ponoszonych przez przedsigbiorstwa;

= zwigkszenie politycznej wspdtodpowiedzialnosci wszystkich panstw cztonkowskich za jedno-
lity rynek europejski — w tym celu kazdy kraj UE wyznaczy przedstawiciela wysokiego szcze-
bla ds. jednolitego rynku nadzorujacego stosowanie unijnych przepisow dotyczacych jednoli-
tego rynku.

1.6. Publikacja czwartego pakietu uproszczen w przepisach — Omnibus IV

Dnia 21 maja br. KE zaproponowata czwarty pakiet uproszczen (tzw. Omnibus IV) majacych na

celu zmniejszenie obciazen regulacyjnych dla przedsigbiorstw. Gléwnym elementem tego pakietu
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jest propozycja utworzenia nowej kategorii przedsigbiorstw, obejmujacej mate spétki o Sredniej
kapitalizacji (small mid-caps, SMC), czyli podmioty zatrudniajace od 250 do 750 oséb i majace do
150 mIn euro obrotu lub do 129 mIn euro aktywow ogdtem. KE szacuje, ze w catej UE dziata prawie
38 tys. takich spotek.

Zgodnie z obecnymi regulacjami zwigkszenie przez przedsiebiorstwo zatrudnienia powyzej 250
pracownikow skutkuje zaliczeniem firmy do kategorii duzych przedsigbiorstw, co wiaze si¢ ze
znacznym wzrostem obowiazkow sprawozdawczych w zakresie zgodnosci z przepisami UE. W
ocenie KE taka sytuacja moze zniechecac firmy do wzrostu i ogranicza¢ konkurencyjnos¢ gospo-
darki europejskiej. Wprowadzenie kategorii matych spolek o sredniej kapitalizacji ma na celu zli-
kwidowanie , klifu regulacyjnego” przez przyznanie takim spotkom dostepu do niektdrych korzy-
$ci przewidzianych dla matych i srednich przedsiebiorstw. Korzysci te obejmowatyby m.in. moz-
liwos¢ zastosowania szczegolnych odstepstw na mocy ogolnego rozporzadzenia o ochronie da-
nych osobowych lub uproszczonych przepisoéw dotyczacych prospektu emisyjnego, dzieki czemu
notowanie SMC na gieldzie statoby sie prostsze i mniej kosztowne.

Pozostate kwestie zawarte w pakiecie Omnibus IV dotycza m.in. zwolnienia z rejestracji fluorowa-
nych gazow cieplarnianych, uproszczenia obowiazkéw w obszarze prowadzenia rejestréw okre-
Slonych w RODO dla podmiotéw zatrudniajacych mniej niz 750 pracownikéw, a takze wyelimi-
nowania wymogu dostarczania dokumentéw papierowych (deklaracji zgodnosci z przepisami UE,

instrukgji uzytkowania itp.) w unijnym prawodawstwie dotyczacym produktow.
1.7. Unijna strategia na rzecz przedsiebiorstw typu start-up i scale-up

Dnia 28 maja br. KE zainicjowata unijna strategie na rzecz przedsigbiorstw typu start-up i scale-up

.Choose Europe to start and scale”, ktorej celem jest stworzenie dogodnych warunkéw do zakla-

dania i rozwijania globalnych firm opartych na technologiach.

W strategii okreslono kluczowe potrzeby start-updéw i scale-upéw oraz przedstawiono zestaw

dziatan w pieciu gléwnych obszarach:

= Wspieranie srodowiska sprzyjajacego innowacjom. Zgodnie ze strategia jednolitego rynku
przedsiebiorstwa typu start-up i scale-up potrzebuja zmniejszenia fragmentacji regulacyjnej
oraz ograniczenia obcigzen administracyjnych. KE przedstawi wniosek dotyczacy 28. rezimu
prawnego, ktéry zapewni jednolity zestaw przepiséw dla przedsiebiorstw, w tym w obszarze
prawa upadlo$ciowego, prawa pracy i prawa podatkowego.

* Lepsze finansowanie. Start-upy i scale-upy potrzebuja lepszego finansowania, wigkszego i bar-
dziej zintegrowanego unijnego rynku kapitatu wysokiego ryzyka oraz zwigkszenia zaangazo-
wania europejskich inwestoréw instytucjonalnych. Inicjatywa na rzecz unii oszczednosci i in-
westydji bedzie miata kluczowe znaczenie dla odblokowania wigekszych mozliwosci finanso-

wania i inwestowania w UE. Jako uzupelnienie tej inicatywy strategia przewiduje m.in.

Przeglad Spraw Europejskich maj 2025 r. 9


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_25_1350
https://research-and-innovation.ec.europa.eu/document/download/2f76a0df-b09b-47c2-949c-800c30e4c530_en

Komisja Europejska

rozszerzenie i uproszczenie dziatan Europejskiej Rady ds. Innowacji oraz uruchomienie euro-
pejskiego funduszu na rzecz przedsigbiorstw scale-up.

= Wspieranie ekspansji rynkowej. W strategii przewidziano inicjatywe ,,Od laboratorium do jed-
norozca”, ktdra obejmuje europejskie centra start-upow i scale-upéw, w celu faczeniu osrod-
kéw uniwersyteckich w UE, a takze dzialania w zakresie licencjonowania, podziatu dochodow
oraz udziatu kapitatowego odnosnie do instytucji akademickich i wynalazcow przy komercja-
lizacji wlasnosci intelektualnej i tworzeniu firm typu spin-off wraz z wytycznymi dotyczacymi
zasad pomocy panstwa zwiazanych z wtasnoscia intelektualna.

= Przyciaganie i zatrzymywanie talentow. Strategia wprowadza inicjatywe ,Niebieski dywan”
skoncentrowang w szczego6lnosci na edukacji w zakresie przedsigebiorczosci oraz na kwestiach
zatrudnienia transgranicznego.

= Ulatwianie dostepu do infrastruktury, sieci i ustug. W celu skrocenia czasu wprowadzania
produktu na rynek i szybszej komercjalizacji proponuje si¢ uproszczenie i harmonizacje roz-
bieznych warunkéw dostepu do infrastruktury technologicznej i badawczej oraz warunkéw

umownych dla start-upéw i scale-upéw.
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2. Eurogrupa

2.1. Posiedzenie Eurogrupy 12 maja

Podczas posiedzenia ministrowie panstw uczestniczacych w unii bankowej wystuchali — przedsta-
wianych dwa razy w roku — sprawozdan Claudii Buch, przewodniczacej Rady ds. Nadzoru EBC,
oraz Dominique’a Laboureixa, przewodniczacego Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzad-
kowanej Likwidacji. Zwrocono uwage na kluczowq role stabilnosci finansowej w budowaniu od-
pornej i konkurencyjnej gospodarki. Wskazano na dobra kondycje sektora bankowego w Euro-
pie, o czym swiadczy silna pozycja kapitalowa i ptynnosciowa bankow. Wsréd wyzwan wy-
mieniono transformacje cyfrowsa, zagrozenia cybernetyczne, zmiany klimatu oraz koniecznos$¢ mo-
nitorowania wplywu napie¢ w handlu $wiatowym na sektor. Podkreslono takze potrzebe dokon-

czenia reformy ram zarzadzania kryzysowego.

Eurogrupa w skladzie rozszerzonym (obejmujacym przedstawicieli wszystkich 27 panstw UE)
dyskutowata o sytuacji gospodarczej na Swiecie i perspektywach makroekonomicznych. W trakcie
dyskusji podkreslono, ze dzieki odpornosci i stabilnosci gospodarczej strefa euro coraz czesciej jest
postrzegana jako bezpieczna przystan dla inwestoréw i innowatoréw. Bazujac na informacjach
przedstawionych przez KE, EBC i prezydencje Rady UE, ministrowie podsumowali réwniez do-
tychczasowe prace nad cyfrowym euro oraz wymienili poglady na temat mozliwosci przyspiesze-
nia postepéw w tym obszarze. Ponadto uczestnicy posiedzenia wystuchali informacji Larsa
Klingbeila, niemieckiego ministra finanséw, dotyczacej priorytetéw gospodarczych nowego rzadu
w Niemczech (jest to zwyczajowa praktyka w Eurogrupie i odbywa si¢ zawsze wtedy, gdy wladze

w panstwie strefy euro przejmuje nowy rzad).
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3. Rada Unii Europejskiej

3.1. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 13 maja

Podczas posiedzenia przeprowadzono debate na temat zaproponowanego przez KE Instrumentu
na rzecz Zwigkszenia Bezpieczenstwa Europy (SAFE). Ministrowie zgodzili sig, Ze nalezy udzieli¢
pilnego wsparcia europejskiemu przemystowi obronnemu, a takze przedyskutowali budzetowe i
gospodarcze aspekty pomocy pozyczkowej dla panistw cztonkowskich, przewidzianej w ramach
SAFE.

Ponadto rozmawiano o konkurencyjnosci unijnej gospodarki, upraszczaniu przepiséw oraz spo-
sobach poprawy otoczenia biznesowego. Ministrowie wymienili takze poglady na temat strategii
w sprawie unii oszczednosci i inwestycji2, opublikowanej przez KE w marcu 2025 r. W trakcie dys-
kusji zwrdcono uwage, ze w celu siegniecia po zrddta finansowania prywatnego i ukierunkowania
prywatnego kapitatu na produktywne inwestycje w UE konieczne jest dokonczenie budowy jed-
nolitego rynku kapitatowego.

W trakcie posiedzenia przyjeto tez decyzje wykonawcze Rady zatwierdzajace zmiany w krajowych
planach odbudowy (KPO) Hiszpanii, Holandii, Portugalii i Stowacji. Zatwierdzone zmiany doty-
czg zmniejszenia obcigzen administracyjnych oraz wdrozenia lepszych rozwigzan alternatywnych

w odniesieniu do niektérych dziatan zapisanych w tych KPO, ktére okazaty si¢ niewykonalne.

Rada przeprowadzila rowniez dyskusje na temat aktualnych gospodarczo-finansowych skutkéw
napasci Rosji na Ukraing oraz faktycznego stanu rosyjskiej gospodarki. Ministrowie wypracowali
takze stanowisko Rady (tzw. podejscie ogdlne) dotyczace projektu dyrektywy w sprawie przepi-
sow VAT odnoszacych si¢ do sprzedazy na odlegltos¢ towardéw importowanych i VAT z tytutu
importu. Ponadto polska prezydencja przedstawita stan prac nad projektami aktow ustawodaw-

czych w dziedzinie ustug finansowych.

3.2. Przyjecie rozporzadzenia ustanawiajacego SAFE

Dnia 27 maja br. Rada przyjela rozporzadzenie ustanawiajace instrument SAFE, ktorego celem jest
zwigkszenie zdolnosci produkcyjnych europejskiego przemystu obronnego oraz promowanie
wspodlnych zamowien panstw cztonkowskich w dziedzinie obronnosci. Instrument ten zostat za-
proponowany przez KE w opublikowanej w marcu br. bialej ksiedze w sprawie obronnosci euro-

pejskiej — Gotowos¢ 20303.

2 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z marca 2025 r.
3 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z marca 2025 r.
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W ramach nowego instrumentu UE zapewni zainteresowanym panstwom cztonkowskim do
150 mld euro w formie pozyczek na korzystnych finansowo warunkach, o dtugim terminie zapa-
dalnosci. Aby uzyska¢ pomoc finansowq z SAFE, panstwa cztonkowskie bedg musiaty opracowac
krajowe plany inwestycji w europejskim przemysle obronnym. Pozyczki z SAFE beda przezna-
czone na sfinansowanie wspolnych zamowien obronnych, realizowanych przez co najmniej dwa
panistwa cztonkowskie lub jedno panstwo UE i jedno z panstw Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego (EOG). We wspdlnych zamdwieniach finansowanych w ramach SAFE bedzie mogta uczest-
niczy¢ Ukraina, inne kraje kandydujace do UE oraz panstwa takie jak Wielka Brytania, ktore za-
warly z UE partnerstwa w dziedzinie bezpieczenstwa i obrony. Jednoczesnie z uwagi na obecna
sytuacje geopolityczng i pilng potrzebe masowych inwestycji w sprzet obronny przez ograniczony
czas bedzie dopuszczalne finansowanie z SAFE zamoéwien obronnych realizowanych przez jedno

panstwo cztonkowskie.

Rozporzadzenie ustanawiajace SAFE zostato opublikowane w Dzienniku Urzedowym UE i weszto

w zycie 29 maja br.
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4. Europejski Bank Centralny

4.1. Aktualizacja Przewodnika dotyczacego zasiegania przez wladze krajowe opinii
EBC w sprawie projektowanych przepiséw prawnych

Dnia 6 maja 2025 r. EBC opublikowal zaktualizowany Przewodnik dotyczacy zasiegania przez
wladze krajowe opinii EBC w sprawie projektowanych przepiséw prawnych. Przewodnik stanowi
praktyczne wsparcie organdw krajowych w wypelnianiu obowiazku konsultowania z EBC zmian
do ustawodawstwa krajowego. Dokument opisuje cele i zakres obowiazku zasiegania opinii EBC
przez wtadze krajowe oraz standardowgq procedure postepowania. Po raz pierwszy przewodnik
zostat wydany w 2005 r., a nastepnie zaktualizowany w 2015 r. Obecna wersja uwzglednia zmiany
wprowadzone podczas ostatniej dekady. Obejmuja one m.in. doprecyzowanie przypadkow odsta-
pienia przez EBC od wydania opinii do zmian w ustawodawstwie krajowym, wyjasnienie niekto-
rych kwestii dotyczacych nadzoru ostroznosciowego na podstawie do$wiadczen zwiazanych
z jednolitym mechanizmem nadzorczym oraz objasnienie przypadkéw nieprzestrzegania obo-

wiazku zasiggania opinii EBC, publikowane w raporcie rocznym EBC.

4.2. Raport o stabilnosci finansowej w strefie euro

W dniu 21 maja br. EBC opublikowat kolejna edycje raportu o stabilnosci finansowej w strefie euro.
W raporcie wskazano gltéwne zagrozenia dla systemu finansowego wynikajace z niestabilnosci
otoczenia geopolitycznego, w tym nagtych zmian cet nakladanych przez USA, skutkujacych sil-
nymi reakcjami rynkéw finansowych na catym swiecie oraz zwigkszeniem ryzyka spowolnienia

gospodarczego.

EBC opublikowat kolejng edycje raportu na temat stabilnodci finansowej
w strefie euro. Stwierdzit w nim, ze gtdwne zagrozenia dla systemu finanso-
wego strefy euro wynikajq z niestabilnosci otoczenia geopolitycznego, w tym
nieprzewidywalnosci polityki celnej USA, ktéra wywotata gwattowne reakcje
rynkéw finansowych, a w dluzszej perspektywie moze przyczynic sie do spo-

wolnienia gospodarczego.

Niestabilnos¢ polityki celnej USA powoduje wysoka wrazliwos¢ rynkow finansowych, a rosnaca
niepewnos¢ moze sprawic, ze kolejne korekty beda przebiegalty w sposdb coraz bardziej nieprze-
widywalny. Mimo to rynki strefy euro dziataty w sposdb niezaklécony. Rosnaca wrazliwos¢ moga
poglebiac nagle wyprzedaze aktywow przez niektdére niebankowe instytucje finansowe, charakte-
ryzujace si¢ niedopasowaniem ptynnosci oraz wysokim poziomem dzwigni. Utrzymujaca si¢ wy-
soka niepewno$¢ moze doprowadzi¢ do zahamowania obserwowanego ostatnio nieznacznego

ozywienia na rynkach nieruchomosci.
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Narastajace napiecia handlowe przekladaja si¢ na stabsze wyniki finansowe przedsigbiorstw
w branzach szczegélnie wrazliwych na zmiany stawek celnych, co z kolei moze doprowadzi¢ do
pogorszenia si¢ sytuacji finansowej gospodarstw domowych. Spodziewane jest zatem pogorszenie
jakosci aktywow bankéw majacych ekspozycje na sektory gospodarki narazone na zmiany cel, jed-
nak system bankowy powinien zaabsorbowac¢ wzrost ryzyka kredytowego oraz wyzsze koszty
tworzenia rezerw dzieki wysokiej rentownosci, a takze mocnej pozycji kapitatowej i ptynnoscio-

wej.

Perspektywa stabszego wzrostu gospodarczego oraz zwigkszanie wydatkow na obronnos¢ moga
pogorszy¢ sytuacje fiskalna zwlaszcza tych panstw, ktére juz zmagajq sie z wysokim deficytem
finanséw publicznych, niemniej odpowiednio ukierunkowane wydatki mogltyby przyczyni¢ sie do
pobudzenia gospodarki oraz zapoczatkowac dlugotrwaty wzrost. Warunkiem jest jednak rowno-
czesne wdrazanie reform strukturalnych prowadzacych do wigkszej konkurencyjnosci gospoda-
rek europejskich.

W dodatkach analitycznych do tegorocznego raportu skupiono si¢ na ocenie ostatnich wydarzen
na rynkach kryptowalut i ich rosnacych powiazan z tradycyjnym sektorem finansowym oraz na
analizie zagrozen wynikajacych z napie¢ handlowych i wptywu starzenia sie spoteczenistwa na

stabilnos¢ w sektorze finansowym i niefinansowym.

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 maju 2025 r. opinie do:

= projektu rozporzadzenia PE i Rady zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 575/2013 w sprawie
wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych w odniesieniu do wymogdéw doty-
czacych transakcji finansowanych z uzyciem papierdw wartosciowych w ramach wskaznika
stabilnego finansowania netto (CON/2025/9),

= projektu zmian legislacyjnych dotyczacych sprawozdawczosci i nalezytej starannosci przed-
sigbiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju (CON/2025/10),

= projektu przepisow  wegierskich dotyczacych odpornosci podmiotéw  krytycz-
nych (CON/2025/11) - z inicjatywy wtasnej EBC,

= projektu zmian wegierskiej ustawy o finansach publicznych oraz ustawy o Magyar Nemzeti
Bank (MNB) dotyczacych sktadu organow decyzyjnych MNB, rachunkéw skarbowych zarza-
dzanych przez MNB oraz dozwolonej dzialalnosci fundacji ustanowionych przez MNB
(CON/2025/12).
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5. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

5.1. Raport ws. oceny skutkéw rozszerzenia ram dla prostych, przejrzystych
i standardowych sekurytyzacji na sekurytyzacje syntetyczne

W opublikowanym 5 maja 2025 r. raporcie Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European
Systemic Risk Board, ESRB) przedstawita ocene skutkow rozszerzenia ram dla prostych, przejrzy-
stych i standardowych sekurytyzacji (simple, transparent and standardised, STS) na sekurytyzacje
syntetyczne*. Obowiazek przygotowania przez ESRB takiego raportu wynika z rozporzadzenia
w sprawie ustanowienia ogolnych ram dla sekurytyzacji®. ESRB podkresla, ze ozywienie rynku
sekurytyzacji jest elementem istotnym dla rozwoju rynkow kapitatowych w UE oraz utworzenia

unii oszczednosci i inwestydji.

W raporcie stwierdzono, ze UE jest najwiekszym rynkiem sekurytyzacji syntetycznej i odpowiada
mniej wiecej za 50% $wiatowego rynku. Z kolei warto$¢ syntetycznych sekurytyzacji STS zaczeta
gwaltownie rosna¢ od 2021 r., kiedy rozszerzono ramy dla STS. Obecnie 40% sekurytyzacji synte-
tycznej w UE to transakgje spetniajace kryteria dla STS. ESRB zauwaza takze, Ze rynek syntetycz-
nych sekurytyzacji STS jest silnie skoncentrowany w niewielkiej liczbie duzych bankéw (10 w 2021
r., 21 w2022 r.i 17 w 2023 r.), ktérych aktywa stanowig prawie potowe aktywow sektora banko-
wego UE, przy czym w Il kwartale 2024 r. pie¢ najwigkszych podmiotdéw inicjujacych odpowiadato
za 58% wartosci transakdji syntetycznej sekurytyzacji STS w UE. Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze
udziat syntetycznej sekurytyzacji STS w bilansach bankdw jest niewielki — pie¢ najwigkszych pod-
miotow inicjujacych poddato tego rodzaju sekurytyzacji okoto 1% swoich aktywdéw. Dostarczycie-
lami ochrony przy tego typu sekurytyzacji sa najczesciej fundusze inwestycyjne i emerytalne z
siedzibg poza strefa euro (gtéwnie z USA i Wielkiej Brytanii). Ponadto dotychczasowe doswiad-
czenia wskazuja, ze wskazniki niewypltacalnosci kredytéw bazowych dla syntetycznej sekuryty-
zacji STS sa bliskie zeru — najwyzszy jest wskaznik dla kredytéw konsumenckich, ktéry wynosi
0,7%.

Biorac pod uwage przeprowadzone analizy ESRB stwierdzita, Ze rozszerzenie ram STS na sekury-
tyzacje syntetyczne nie wywotato znaczacego ryzyka dla stabilnosci finansowej w UE. Wptyw na

to miaty nastepujace czynniki:

4 Sekurytyzacja syntetyczna oznacza sekurytyzacje, w ramach ktorej przeniesienie ryzyka odbywa sie przy uzyciu kredytowych
instrumentéw pochodnych lub gwarangji, a ekspozycje bedace przedmiotem sekurytyzacji pozostaja ekspozycjami jednostki
inicjujacej.

5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/2402 z dnia 12 grudnia 2017 r. w sprawie ustanowienia ogolnych
ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia szczegélnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji, a takze
zmieniajace dyrektywy 2009/65/WE, 2009/138/WE i 2011/61/UE oraz rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 648/2012.
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= udziat syntetycznej sekurytyzacji STS w bilansach bankow inicjujacych jest niewielki;

= ochrona kredytowa dostarczana w ramach syntetycznej sekurytyzacji STS przez inwestoréw
prywatnych to ochrona rzeczywista®, ktora ogranicza ryzyko kontrahenta;

= jakosc portfeli kredytow podlegajacych sekurytyzacji wydaje sie¢ wysoka (wskazniki niewypta-
calnosci sa bliskie 0%), przy czym nalezy zauwazy¢, ze dane te pochodza z okresu, w ktérym
nie byto reces;ji;

= wiegkszos¢ ryzyka zwigzanego z syntetyczng sekurytyzacja STS w UE jest transferowana do
funduszy inwestycyjnych i emerytalnych spoza strefy euro, co poprawia dywersyfikacje geo-
graficzna i sektorowa.

ESRB podkresla, ze dalszemu rozwojowi rynku sekurytyzacji musi towarzyszy¢ odpowiedni mo-

nitoring i ocena ryzyka procyklicznosci (wynikajacego np. ze zmiany wag ryzyka lub ryzyka rolo-

wania w przypadku powaznego zalamania gospodarczego) oraz wplywu wzajemnych powiazan

na proces zarazania i przenoszenia si¢ szokéw w ramach systemu finansowego. Zwrdcono row-

niez uwage, ze jakiekolwiek propozycje zmian kryteriéw dla STS powinny zosta¢ uwaznie przea-

nalizowane pod katem ich ewentualnego wptywu na stabilno$¢ finansowa, tak aby nie staly sie

one zrddlem ryzyka systemowego.

¢ Ochrona przed ryzykiem kredytowym w przypadku sekurytyzagji syntetycznej moze by¢: rzeczywista (ochrona jest zabezpie-
czona wysokiej jakosci dtuznymi papierami wartosciowymi lub gotéwka, a ryzyko jest przenoszone z wykorzystaniem gwa-
rancji finansowych, kredytowych instrumentéw pochodnych lub papieréw dtuznych indeksowanych do zdarzen kredytowych)
lub nierzeczywista (ryzyko jest przenoszone z wykorzystaniem swapow ryzyka kredytowego lub gwarangji finansowych bez
ustanowionego zabezpieczenia). Zeby spetnia¢ kryteria STS, ochrona dostarczana przez prywatnych inwestoréw w ramach
sekurytyzacji syntetycznej musi by¢ ochrong rzeczywista.
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6. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

6.1. Raport roczny z dzialalnosSci za 2024 r.

W opublikowanym 20 maja br. raporcie rocznym Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (Euro-
pean Banking Authority, EBA) przedstawit dzialania, ktére podejmowat w 2024 r., oraz prioryte-
towe kierunki prac na 2025 r. W 2024 r. EBA osiagnat znaczne postepy we wdrazaniu reform pa-
kietu Bazylea IIl w UE, wzmacniajac ramy regulacyjne w zakresie bardziej wrazliwego na ryzyko
podejscia do wyznaczania wymogow kapitatowych. Poszerzony zostal takze jednolity zbior prze-
pisow dla sektora bankowego (Single Rulebook) dzieki wydaniu przez EBA wytycznych oraz stan-
dardow technicznych dotyczacych ryzyka kredytowego, rynkowego i operacyjnego. EBA miat
rowniez wkiad w realizacje strategii Europejskiego Zielonego Ladu (European Green Deal) przez
publikacje wytycznych i raportéow dotyczacych czynnikow ryzyka dla sektora bankowego w za-
kresie ochrony srodowiska, odpowiedzialnosci spotecznej i tadu korporacyjnego (environmental,
social and governance, ESG). W dwoch edycjach (wiosennej i jesiennej) raportu z oceny ryzyka (Risk
Assessment Report) urzad przedstawil wplyw zagrozen geopolitycznych, spowolnionego wzrostu
gospodarczego oraz wysokich stép procentowych na sektor bankowy oraz na stabilnos¢ finansowa
w UE. EBA zaktualizowatl takze metodyke testow warunkéw skrajnych, uzupelniajac ja o pro-
gnozy przychoddw z oplat i prowizji oraz podatnos¢ na ryzyko rynkowe. Urzad przeprowadzit
ponadto jednorazowy test warunkow skrajnych w zakresie ryzyka klimatycznego zwigzanego ze
skutkami wejscia w zycie przepiséw pakietu legislacyjnego UE ,Gotowi na 55” (,, Fit-for-55”). EBA
rozwijal rowniez projekt pozyskiwania, przetwarzania oraz udostepniania danych nadzorczych
przez zwigkszanie funkcjonalnosci platformy EUCLID’. EBA we wspotpracy z pozostatymi Euro-
pejskimi Urzedami Nadzoru uczestniczyl w opracowaniu ram regulacyjnych dotyczacych odpor-
nosci operacyjnej podmiotow finansowych oraz weryfikacji zewnetrznych dostawcow krytycz-
nych ustug teleinformatycznych. Dodatkowo, w 2024 r. urzad monitorowal ryzyko zwigzane z
pojawiajacymi sie innowacjami technologicznymi (zdecentralizowane finanse, rozwdj sztucznej in-
teligencji, kryptoaktywa) oraz opublikowat wytyczne w zakresie ochrony konsumentéw i prze-

ciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu.

Jako priorytety prac na 2025 r. wskazano dalsze wdrazanie pakietu Bazylea III oraz rozszerzenie
jednolitego zbioru przepisow dla sektora bankowego, wzmacnianie stabilnosci finansowej
z uwzglednieniem przechodzenia na gospodarke zréwnowazona, rozwijanie infrastruktury infor-
matycznej, w tym uruchomienie portalu z danymi nadzorczymi, rozpoczecie dziatart nadzorczych

i ochrone konsumenta w ramach rozporzadzen w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora

7 EUCLID (European Centralized Infrastructure for Supervisory Data) — stworzona w 2021 r. i rozwijana przez EBA platforma
stuzaca do gromadzenia, przetwarzania i udostepniania danych nadzorczych z sektora bankowego w UE.
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-05/c0d3817e-da24-42fc-b991-b7d446b2e941/2024%20Annual%20Report_Part%201.pdf
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finansowego (Digital Operational Resilience Act, DORA)® i w sprawie rynkéw kryptoaktywow
(Markets in Crypto-Assets Regulation, MiCA)°.

6.2. Publikacja danych dotyczacych systeméw gwarantowania depozytow

EBA opublikowat 21 maja 2025 r. uaktualnione dane dotyczace europejskich systeméw gwaranto-
wania depozytow (deposit guarantee schemes, DGS), tj. informacje o dostepnych srodkach finanso-
wych i wartosci depozytéw gwarantowanych przez poszczegdlne DGS w UE oraz w EOG wedtug
stanu na koniec 2024 r. Zgodnie z Dyrektywa w sprawie systemdéw gwarancji depozytéw (Deposit
Guarantee Scheme Directive, DGSD)!? gwarancja sa objete srodki do wysokosci 100 000 euro lub

rownowartosci tej kwoty w innych walutach.

W poréwnaniu ze stanem na koniec 2023 r. warto$¢ depozytdw gwarantowanych w bankach w UE
zwigkszyla sie 0 3,2% do 8,6 bln euro. Z kolei wartos¢ srodkow finansowych zebranych w DGS
wzrosta w 2024 r. 0 11,1% do 79 mld euro. Dane EBA wskazuja ponadto, Ze na koniec 2024 r.
wszystkie 33 DGS z panistw UE osiagnelo okreslony w DGSD poziom srodkéw wynoszacy 0,8%
kwoty gwarantowanych depozytéw, ktdry zaczal obowiazywac od 3 lipca 2024 r.

8 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie operacyjnej odpornosci
cyfrowej sektora finansowego i zmieniajace rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr 600/2014, (UE) nr
909/2014 oraz (UE) 2016/1011.

9 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkdw kryptoaktywow
oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937.

10 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systemdw gwarancji depozy-
tow.
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https://www.eba.europa.eu/publications-and-media/press-releases/eba-observes-eu-deposit-guarantee-scheme-funds-protect-depositors-against-bank-failures-have-reached
https://www.eba.europa.eu/activities/single-rulebook/regulatory-activities/depositor-protection/deposit-guarantee-schemes-data

Zapowiedzi wydarzen w czerwcu

Zapowiedzi wydarzen w czerwcu

. Data_______ Wydarzenie |

4-5 czerwca

16-19 czerwca

17 czerwca

20 czerwca

25 czerwca

25-26 czerwca

26 czerwca

26-27 czerwca
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posiedzenie Rady Prezesow EBC z decyzja
w sprawie polityki pienigznej

sesja plenarna Parlamentu Europejskiego

posiedzenie Rady Organdéw Nadzoru Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych (ESMA)

posiedzenie Rady ds. Gospodarczych i Fi-
nansowych

posiedzenie Rady Organéw Nadzoru Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego
(EBA)

posiedzenie Rady Prezesoéw EBC bez decyzji
w sprawie polityki pienieznej

posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB)

posiedzenie Rady Europejskiej
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Spis skrotow

Spis skrotow

CBAM
DGS

DGSD

DORA

EBA

EBC
EOG

ESG
ESMA

ESRB
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carbon border adjustment mechanism, mecha-
nizm dostosowywania cen na granicach z
uwzglednieniem emisji CO2

deposit guarantee schemes, systemy gwaranto-
wania depozytow

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

Digital Operational Resilience Act, Rozporza-
dzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2022/2554 z dnia 14 grudnia 2022 r. w sprawie
operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora fi-
nansowego i zmieniajace rozporzadzenia
(WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012, (UE) nr
600/2014, (UE) nr 909/2014 oraz (UE)
2016/1011

European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny
Europejski Obszar Gospodarczy

environmental, social and governance, czynniki
w zakresie ochrony srodowiska, odpowie-
dzialnosci spolecznej i tadu korporacyjnego

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

European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego
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Spis skrotow

ETS Emission Trading Systems, system handlu
uprawnieniami do emisji gazow

EUCLID European Centralized Infrastructure for Supe-
rvisory Data, stworzona w 2021 r. i rozwijana
przez EBA platforma stuzaca do gromadze-
nia, przetwarzania i udostepniania danych
nadzorczych z sektora bankowego w UE

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

KE Komisja Europejska
KPO krajowe plany odbudowy
MiCA Markets in Crypto-Assets Regulation, Rozpo-

rzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w spra-
wie rynkow kryptoaktywow oraz zmiany roz-
porzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr
1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE)

2019/1937

MSP mate i $rednie przedsiebiorstwa

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

PKB produkt krajowy brutto

SAFE Security Action for Europe, Instrument na

rzecz Zwigkszenia Bezpieczenstwa Europy

SMC small mid-caps, mate spolki o sredniej kapitali-
zadji
STS simple, transparent and standardised, proste,

przejrzyste i standardowe sekurytyzacje

UE Unia Europejska
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UK

USA

VAT

YES

ZK

Przeglad Spraw Europejskich maj 2025 r.

United Kingdom, Zjednoczone Kroélestwo
United States of America, Stany Zjednoczone
value added tax, podatek od wartosci dodanej

Youth Experience Scheme, inicjatywa majaca
na celu ulatwienie migracji tymczasowej mio-
dym

Zjednoczone Krolestwo
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