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Najwazniejsze w numerze

Najwazniejsze w numerze

= Raporty o konwergencji sporzadzone na wniosek Bulgarii
W raportach o konwergencji Komisji Europejskiej (KE) i Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) zbadano stopien trwatej zbieznosci gospodarczej Bulgarii ze strefg euro oraz dokonano
oceny zgodnosci ustawodawstwa bulgarskiego z traktatami UE i ze statutem Europejskiego
Systemu Bankow Centralnych (ESBC) oraz EBC. Na podstawie przeprowadzonej analizy KE
i EBC uznaly, ze Bulgaria spetnita wszystkie kryteria konwergengiji i jest gotowa do przysta-

pienia do strefy euro 1 stycznia 2026 r.

wiecej w pkt 1.1

* Propozycje zmian majace na celu ulatwienie sekurytyzacji w UE
KE przyjeta 17 czerwca br. pakiet legislacyjny majacy na celu uproszczenie sekurytyzacji w UE,
co powinno zwigkszy¢ akcje kredytowa dla przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych.
Obejmuje on nowelizacje: rozporzadzenia w sprawie ustanowienia ogdélnych ram dla sekury-
tyzacji oraz utworzenia szczegdlnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych seku-
rytyzacji, rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitalowych (Capital Requirements Regula-
tion, CRR) oraz rozporzadzenia delegowanego w sprawie wskaznika pokrycia wyptywow
netto. Jest to pierwsza inicjatywa legislacyjna KE w ramach opublikowanej w marcu 2025 r.

strategii na rzecz unii oszczednosci i inwestycji.

wiecej w pkt 1.6

= Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
Podczas czerwcowego posiedzenia Rada Generalna Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowe-
go (European Systemic Risk Board, ESRB) stwierdzita, Zze ryzyko dla stabilnosci finansowej
w UE pozostaje wysokie w zwiazku z niepewnosciq w zakresie polityki handlowej oraz napie-
ciami geopolitycznymi. Zwrdcono ponadto uwage, ze zamiennosc stablecoins emitowanych za-
rowno w UE, jak i w panstwach trzecich moze stwarza¢ ryzyko dla stabilnosci finansowej w
UE. Rada Generalna wyrazila takze zgode na publikacje dwdch raportéw — dotyczacego ry-
zyka zwigzanego z niebankowymi instytucjami posrednictwa finansowego oraz w sprawie

rynku swapow ryzyka kredytowego.
wiece] w pkt 6.1
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1. Komisja Europejska

1.1. Raporty o konwergencji sporzadzone na wniosek Bulgarii

Dnia 4 czerwca 2025 r. opublikowano przygotowane przez KE i EBC raporty o konwergengji spo-
rzadzone na wniosek Bulgarii. Przygotowano je na podstawie art. 140 Traktatu o funkcjonowaniu
UE (TFUE)'. Oceniono w nich postepy Bulgarii na drodze do przyjecia wspolnej waluty: stopien
trwatej zbieznosci gospodarczej oraz zgodnosci prawa krajowego z TFUE i ze statutem ESBC oraz
EBC. KE zweryfikowata réwniez czynniki istotne dla integracji i konwergencji gospodarczej, takie
jak zmiany w bilansie ptatniczym oraz integracje rynkow produktowych, pracy i finansowych.
Oceny wydane przez KE i EBC sa zbiezne. Z raportow wynika, ze Bulgaria od 2024 r. poczynita
duze postepy w procesie konwergencji gospodarczej ze strefg euro i spelnia wszystkie cztery kry-
teria konwergencji, ktorych celem jest zapewnienie gotowosci danego kraju do przyjecia euro.
Zaréwno KE, jak i EBC podkredlily istotne znaczenie udzialu Bulgarii w unii bankowej? dla

procesu konwergengji.

W raportach o konwergencji KE i Europejskiego Banku Centralnego zbadano

stopien trwatej zbieznosci gospodarczej Butgarii ze strefq euro oraz dokonano
oceny zgodnosci ustawodawstwa bulgarskiego z traktatami UE i ze statutem
ESBC oraz EBC. Na podstawie przeprowadzonej analizy KE i EBC uznaty,
ze Bulgaria spetnita wszystkie kryteria konwergencji i jest gotowa do przy-

stapienia do strefy euro 1 stycznia 2026 r.

Ponizej przedstawiono ocene KE i EBC wypelnienia poszczegdlnych kryteriow go-
spodarczych:

= Kryterium stabilnosci cen: w kwietniu 2025 r. 12-miesieczna srednia stopa inflacji HICP w But-

garii wyniosta 2,7% przy wartosci referencyjnej réwnej 2,8%3% W ciagu ostatniej dekady 12-
miesieczna stopa inflacji podlegata bardzo duzym wahaniom, od -1,4% do 14,1%. Oczekuje sig,
ze inflacja wzros$nie w nadchodzacych miesigcach z powodu podwyzek podatkow posrednich
i cen administrowanych oraz utrzymujacej si¢ wewnetrznej presji cenowej, wynikajacej m.in.
z silnego, cho¢ malejacego wzrostu ptac. Proces konwergencji moze przetozy¢ sie na wyzsza
inflacje w Bulgarii w poréwnaniu z catg strefa euro, gdyz PKB per capita i ceny w Bulgarii sa

nadal istotnie niZsze niz w strefie euro. Ponadto Bulgaria jest matq otwarta gospodarka, silnie

1 Zgodnie z art. 140 TFUE raporty sa przygotowywane przynajmniej raz na dwa lata oraz kazdorazowo na wniosek panstwa
cztonkowskiego UE zamierzajacego przyjac euro. EBC i KE przedkladaja je Radzie Unii Europejskiej.

20d 10 lipca 2020 r. Bulgaria uczestniczy w unii bankowej i mechanizmie ERM IL

3 Warto$¢ referencyjna odpowiada $redniej stopie inflacji w trzech panstwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach
w ostatnich 12 miesiacach, tj. Irlandii (1,2%), Finlandii (1,3%) i Wtoszech (1,4%), powiekszonej o 1,5 pkt proc.
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powiazang z globalnymi tancuchami dostaw, przez co jest szczegdlnie narazona na zawirowa-
nia miedzynarodowe, w tym wynikajace z napie¢ geopolitycznych i handlowych. Pomimo
zmniejszenia uzaleznienia od importu rosyjskich surowcow energetycznych gospodarka But-
garii jest narazona na zmiany cen surowcow z powodu wysokiej energochtonnosci i istotnego
udziatu energii i Zywnosci w koszyku dobr i ustug konsumpcyjnych. Zgodnie z wiosennymi
prognozami gospodarczymi KE z 2025 r. inflacja HICP wzrosnie do 3,6% w 2025 r., a nastepnie
spadnie do 1,8% w 2026 r.

= Kryterium sytuacji finanséw publicznych: Bulgaria nie jest objeta procedura nadmiernego de-

ficytu. Deficyt budzetowy sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2024 r. wynidst
3,0% PKB, czyli byl rowny wartosci referencyjnej. Wskaznik zadtuzenia brutto sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych do PKB wyniost 24,1%, czyli ksztattowat sie wyraznie po-
nizej wartosci referencyjnej wynoszacej 60%. W swietle wiosennych prognoz gospodarczych
KE z 2025 r. przewiduje si¢ niewielki spadek deficytu budzetowego do 2,8% PKB w latach
2025-2026 oraz przyrost zadtuzenia publicznego do 25,1% PKB w 2025 r. i 27,1% PKB w 2026 .
= Kryterium kursu walutowego: w dwuletnim okresie referencyjnym od 20 maja 2023 r. do 19

maja 2025 r. lew bulgarski uczestniczyl w mechanizmie kurséw walutowych (Exchange Rate
Mechanism, ERM II). W tym czasie kurs lewa nie wykazywat zadnych odchylen od kursu cen-
tralnego?, poniewaz Bulgaria przystapita do ERM II przy zachowaniu systemu kursu sztyw-
nego — izby walutowej. Przystepujac do mechanizmu ERM II, Bulgaria podjela sie spetnienia
kilku zobowiazan majacych na celu osiagniecie wysokiego stopnia trwatej konwergencji go-
spodarczej do czasu przyjecia euro. Zobowigzania te odnosily si¢ do nastepujacych obszarow:
nadzoru nad pozabankowym sektorem finansowym, zarzadzania przedsiebiorstwami pan-
stwowymi, regulacyjnych ram upadlosciowych i restrukturyzacyjnych oraz przeciwdziatania
praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Bulgaria wypelnita prawie wszystkie zobowia-
zania przewidziane po przystapieniu do mechanizmu ERM II.

= Kryterium diugoterminowych stép procentowych: od maja 2024 r. do kwietnia 2025 r. dtugo-

terminowa stopa procentowa w Bulgarii wynosita 3,9%, tj. byla nizsza od wartosci referencyj-

nej réwnej 5,1%.

Dodatkowo KE i EBC zalecity Bulgarii kontynuacje dzialan w obszarze przeciwdziatania praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Bulgaria w szczegdlnosci powinna przyspieszy¢ realizacje
planu dziatan przyjetego przez Grupe Specjalna ds. Przeciwdziatania Praniu Pieniedzy (Financial
Action Task Force, FATF) w $lad za umieszczeniem w pazdzierniku 2023 r. Bulgarii na , szarej
liscie” panstw objetych wzmocnionym nadzorem FATF. Obie instytucje wskazaly takze na klu-
czowe znaczenie reform strukturalnych, majacych na celu poprawe otoczenia biznesowego i insty-
tucjonalnego, potrzebe modernizacji infrastruktury krajowej oraz zwiekszenie konkurencyjnosci

gospodarki, a takze wspieranie zielonej i cyfrowej transformacji.

4 Kurs centralny: 1,95583 lewa bulgarskiego za 1 euro.
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W odniesieniu do konwergencji prawnej zaréwno KE, jak i EBC ocenily, ze prawo bulgarskie jest
zgodne z TFUE oraz Statutem ESBC i EBC.

Podumowujac, EBC i KE uznaly, ze Bulgaria spelnia wszystkie cztery gospodarcze kryteria
konwergengdji, a jej ustawodawstwo jest zgodne z wymogami TFUE i Statutu ESBC i EBC. Zatem
w ocenie EBC i KE Bulgaria jest gotowa do przyjecia euro od 1 stycznia 2026 r.

1.2. Zalecenia dla panstw czlonkowskich w ramach semestru europejskiego

KE zaprezentowala 4 czerwca br. dokumenty dotyczace zarzadzania gospodarczego w UE w ra-

mach tzw. semestru europejskiego. Pakiet wiosenny 2025 obejmuje m.in.:
= komunikat w sprawie gléwnych elementéw wiosennego pakietu semestru europejskiego;
= zalecenia (country specific recommendations) dla 27 panstw cztonkowskich;

= sprawozdania krajowe 27 panstw cztonkowskich;

= szczegolowe przeglady sytuacji gospodarczej w 10 panstwach cztonkowskich, tzw. in-depth
reviews;

= sprawozdanie na podstawie art. 126 ust. 3 TFUE dotyczace przestrzegania przez panstwa
czlonkowskie kryteriéow ditugu i deficytu;

= wniosek w sprawie decyzji Rady UE dotyczacej wytycznych dla polityki zatrudnienia w pan-

stwach cztonkowskich.

KE sformutowata zalecenia dla panistw czlonkowskich na temat polityki gospodarczej, fiskalnej
i spotecznej na najblizsze lata. W rekomendacjach potozono najwiekszy nacisk na zwigekszenie kon-

kurencyjnosci.

KE skierowala do Polski pie¢ szczegdtowych zaleceni na lata 2025-2026:

1. W zakresie finansow publicznych:

= zwiekszenie wydatkow na obrone i wzmocnienie ogélnej gotowosci bojowej;

= respektowanie maksymalnych stop wzrostu wydatkdw netto zgodnie z zaleceniami Rady UE
(1. 6,3% w 2025 1.1 4,4% w 2026 1.) przy jednoczesnym wykorzystaniu mozliwosci zwigkszenia
wydatkéw na obronnosé (w ramach krajowej klauzuli wyjscia);

= poprawa efektywnosci wydatkow budzetowych przez lepsze dostosowanie i ukierunkowanie
swiadczen spotecznych oraz wigksza przejrzystos¢ planowania inwestycji i powszechniejsze
stosowanie znormalizowanych procedur oceny i wyboru projektow; zapewnienie adekwatno-
sci przysztych swiadczen emerytalnych i stabilnosci systemu emerytalnego.

2. Przyspieszenie realizacji krajowego planu odbudowy (KPO), w tym rozdzialu REPowerEU.
KE zalecita Polsce przyspieszenie wdrazania programdéw polityki spdjnosci.

3. Usprawnienie regulacji i okreslenie jasnych i stabilnych zasad dla sektora biznesu. Ponadto
polskie wladze powinny wspiera¢ konkurencyjnos¢ w procedurach udzielania zamdéwien pu-

blicznych, m.in. przez zmniejszenie ich uciazliwosci, zwlaszcza dla matych i $rednich
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przedsigbiorstw (MSP). Konieczne jest takze wzmocnienie relacji nauki i biznesu. Zdaniem KE
inwestycyjna polityka gospodarcza kraju powinna si¢ koncentrowac na innowacjach.

4. Ograniczenie zaleznosci od paliw kopalnych, m.in. przez przyspieszenie stopniowego wyco-
fywania paliw kopalnych w sektorze cieptowniczym dzigki przejsciu na energie ze zZrodet od-
nawialnych. KE zachecita polskie wladze do dostosowywania podatkéw i optat za energie
elektryczna dla gospodarstw domowych i przemystu przez przesuniecie obcigzenia podatko-
wego z energii elektrycznej na paliwa kopalne. KE zwrécila réwniez uwage na koniecznos¢
poprawy zarzadzania w zakresie przystosowania si¢ do zmiany klimatu, w szczegdlnosci stra-
tegii dotyczacych gospodarki wodnej oraz ochrony i zréwnowazonego uzytkowania zasoboéw
wodnych.

5. Wspieranie wysokiej jakosci inkluzywnej edukacji oraz poprawa efektywnosci ksztalcenia
i szkolenia zawodowego. Zdaniem KE nalezy podja¢ dziatania na rzecz zwigkszenia uczest-
nictwa grup defaworyzowanych w rynku pracy, w tym przez skuteczng edukacje umozliwia-

jaca przekwalifikowanie zawodowe.

KE opublikowata takze sprawozdanie na podstawie art. 126 ust. 3 TFUE, ktdrego celem jest ocena
przestrzegania przez panstwa cztonkowskie kryteriow deficytu i dtugu publicznego okreslonych
w traktacie. Dotyczy ono czterech panstw cztonkowskich: Austrii, Finlandii, Hiszpanii i Lotwy.
Z analizy wynika, ze kryterium deficytu nie zostalo spelnione przez zadne z wyzej wymienionych
krajow. W przypadku Austrii i Finlandii zaréwno faktyczne deficyty za 2024 r., jak i planowane
deficyty w 2025 i 2026 r. znacznie przekraczaja warto$¢ referencyjna wynoszaca 3% PKB. W
zwiazku z tym KE ocenita, ze deficyt w tych panstwach nie ma charakteru tymczasowego. Z kolei
Hiszpania nie spelnita kryterium deficytu jedynie w odniesieniu do deficytu za 2024 r. (3,2% PKB).
Obecne prognozy KE przewiduja, ze w 2025 i 2026 r. deficyt w Hiszpanii bedzie si¢ utrzymywac
ponizej 3% PKB. KE uznata zatem, Ze w przypadku Hiszpanii nadmierny deficyt ma charakter
tymczasowy. Prognozy dla Lotwy wskazuja natomiast na wzrost deficytu do poziomu 3,1% PKB

w 2025 2026 1., dlatego w ocenie KE nie mozna uznac tego deficytu za zjawisko tymczasowe.

Analizujac poziom i charakter deficytu w Austrii, Finlandii, Hiszpanii i Lotwie, KE brata zatem
pod uwage réwniez to, czy dane panstwo ztozyto wniosek o uruchomienie krajowej klauzuli wyj-
Scia (national escape clause), ktora pozwala na tymczasowe przekroczenie wartosci referencyjnej de-
ficytu, wynikajace ze zwigkszonych wydatkdw na obronnos¢. Do 4 czerwca br. o uruchomienie
krajowej klauzuli wyjscia zawnioskowaty nastepujace panstwa cztonkowskie: Belgia, Bulgaria,
Chorwacja, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Gregja, Litwa, Lotwa, Polska, Portugalia, Stowacja,
Stowenia i Wegry. KE przyjeta zalecenia dla Rady UE dotyczace aktywagji krajowej klauzuli wyj-

$cia w odniesieniu do tych panstw.
Po uwzglednieniu wskazanych okolicznosci KE uznata za zasadne rekomendowanie uruchomie-

nia przez Rade UE procedury nadmiernego deficytu wobec Austrii. KE podkreslila, ze poziom

rzeczywistego i prognozowanego deficytu w Austrii znacznie przekracza wartos$¢ referencyjna
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(4,7% PKB w 2024 r. oraz odpowiednio 4,4% i 4,2% PKB w 2025 i 2026 r.), a przekroczenie to nie
wynika ze zwigkszonych wydatkow na obronno$¢, ktore w przypadku Austrii utrzymuja sie na

stalym i relatywnie niskim poziomie (0,6% PKB w 2023 r.).

Kryterium diugu nie zostalo spelnione przez trzy panstwa poddane ocenie: Austrie, Finlandie
i Hiszpanie. Na koniec 2024 r. dtug publiczny w tych panstwach przekraczat referencyjny poziom
60% PKB. Prognozy KE na 2025 i 2026 r. przewiduja wzrost poziomu zadluzenia publicznego w
Austrii i Finlandii oraz spadek dlugu w Hiszpanii. KE podkresdlita jednak, ze w Swietle zreformo-
wanych ram zarzadzania gospodarczego w UE pelna ocena przestrzegania przez panistwa czton-
kowskie kryterium dltugu bedzie mozliwa dopiero wiosng 2026 r. na podstawie danych dotycza-
cych wynikow makroekonomicznych za 2025 r., ktory jest pierwszym rokiem obowigzywania kra-
jowych sciezek wydatkéw netto, zapisanych w $redniookresowych planach budzetowo-struktu-
ralnych panstw UE i zatwierdzonych przez Rade UE.

KE przeprowadzita takze poglebione analizy sytuacji gospodarczej w 10 panstwach UE, w ktorych
stwierdzono wczesniej wystepowanie nieréwnowagi makroekonomicznej. Cypr, Estonia i Niemcy
nie doswiadczajq juz zakldcen rownowagi makroekonomicznej. Z kolei w Grecji, Holandii, Stowa-
i, Szwecji, Wloszech i na Wegrzech réwnowaga jest zaklécona, podczas gdy w Rumunii wyste-

puja nadmierne zakldcenia rownowagi makroekonomicznej.

1.3. Propozycja budzetu UE na 2026 r.

KE przedstawita 4 czerwca br. propozycje rocznego budzetu UE na 2026 r. w wysokosci 193,26 mld
euro. Uzupelnieniem tej kwoty beda szacowane na 105,32 mld euro wydatki w ramach programu
odbudowy gospodarczej i transformacji ekologiczno-cyfrowej (NextGenerationEU, NGEU), finan-
sowane ze $rodkéw pozyskanych przez KE na rynkach kapitatowych. Srodki z budzetu maja stu-
zy¢ zwigkszaniu odpornosci i konkurencyjnosci unijnej gospodarki, a takze wspieraniu strategicz-
nych priorytetow UE w obszarze obronnosci, inwestycji, zarzadzania migracjami oraz zielonej i
cyfrowej transformacji. W szczegodlnosci KE zamierza przeznaczy¢:

= 22,05 mld euro na jednolity rynek, innowacje i gospodarke cyfrowa;

= 71,73 mld euro na spdjnos¢, odpornos¢ i wartosci;

= 56,97 mld euro na zasoby naturalne i sSrodowisko;

= 5,01 mld euro na migracje i zarzadzanie granicami;

* 2,80 mld euro na bezpieczenistwo i obrong;

* 15,51 mld euro na polityke sasiedztwa i relacje zewnetrzne;

* 13,48 mld euro na europejska administracje publiczna;

= 5,72 mld euro na tematyczne instrumenty szczegolne.
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1.4. Wytyczne dotyczace terminowego wdrozenia dzialan finansowanych
w ramach instrumentu na rzecz odbudowy i zwiekszania odpornosci

Dnia 4 czerwca br. KE opublikowata komunikat podsumowujacy dotychczasowe wdrazanie in-
strumentu na rzecz odbudowy i zwigkszania odpornosci (Recovery and Resilience Facility, RRF).
Zawiera on wytyczne dla panstw UE dotyczace wygasniecia tego instrumentu wraz z koricem
2026 r. W komunikacie przypomniano, ze zgodnie z zapisami rozporzadzenia ustanawiajacego
RRF panstwa cztonkowskie powinny osiagnac¢ wszystkie kamienie milowe i wartosci docelowe
przypisane reformom i inwestycjom ujetym w KPO w terminie do 31 sierpnia 2026 r. Ostatnie plat-
nosci z RRF powinny natomiast zosta¢ dokonane do 31 grudnia 2026 r. W zwiazku ze zblizaniem
si¢ tych terminéw KE uznala, Ze konieczne jest przyspieszenie wdrozenia RRF i realizacji dziatan

zawartych w KPO panstw UE.

W komunikacie przedstawiono rowniez wytyczne dla panstw cztonkowskich dotyczace uspraw-
nienia ich KPO oraz przygotowania ostatnich wnioskéw o ptatnos¢ w 2026 r. Zgodnie z tymi wy-
tycznymi panstwa UE powinny jak najszybciej (najpozniej do konica 2025 r.) dokona¢ przegladu
swoich KPO i skupi¢ si¢ na tych dziataniach, ktorych pelna realizacja jest mozliwa do 31 sierpnia
2026 r. Dzialania, w przypadku ktérych nie mozna tego zagwarantowac¢, powinny zostac usuniete
z KPO. Wedtug KE priorytetem powinno by¢ wdrozenie reform i inwestycji finansowanych z cze-
$ci dotacyjnej RRF. Zalecane jest takze rozwazenie wdrozenia rozwigzan alternatywnych wobec

dziatan, ktorych realizacja jest niewykonalna w ww. terminie.

Do konca maja 2025 r. KE wyplacita paiistwom cztonkowskim fgcznie 315 mld euro z RRF. Do

wyplacenia pozostato jeszcze okoto 335 mld euro.

1.5. Przesuniecie o rok wymogow ostroznosciowych dotyczacych ryzyka rynkowego
w ramach Bazylei III

KE przyjeta 12 czerwca br. rozporzadzenie delegowane zmieniajace rozporzadzenie w sprawie

wymogow kapitatowych (CRR) w odniesieniu do daty rozpoczecia stosowania wymogow w za-
kresie funduszy wilasnych z tytutu ryzyka rynkowego. Ze wzgledu na dalsze opdznienia we wdra-
zaniu miedzynarodowych standardow Bazylea III przez niektdre gtdwne jurysdykcje $wiatowe KE
zaproponowala przesuniecie daty rozpoczecia stosowania fundamentalnego przegladu ksiegi
handlowej (Fundamental Review of the Trading Book, FRTB) okreslonego w standardach Bazylea
III o kolejny rok, do dnia 1 stycznia 2027 r. FRTB obejmuje bardziej zaawansowane techniki po-
miaru ryzyka majace na celu lepsze dostosowanie narzutéow kapitatlowych do rzeczywistego ry-
zyka, na jakie narazone sg banki w swojej dziatalnosci na rynkach kapitatowych. Pierwszy akt de-
legowany odraczajacy o jeden rok, do dnia 1 stycznia 2026 r., date rozpoczecia stosowania FRTB
w UE Komisja przyjeta w czerwcu 2024 r. Dziatanie to miato na celu dostosowanie daty wdrozenia
FRTB w UE do innych gtéwnych jurysdykcji Swiatowych i zapewnienie europejskim bankom row-

nych warunkéw dziatania.
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1.6. Propozycje zmian majace na celu utatwienie sekurytyzacji w UE

KE opublikowata 17 czerwca pakiet legislacyjny dotyczacy uproszczenia i wzmocnienia unijnych

ram sekurytyzacji w celu utatwienia dziatalnosci sekurytyzacyjnej w UE przy jednoczesnym utrzy-
maniu stabilnosci finansowej. Przeglad ten jest pierwsza inicjatywa ustawodawczg zapropono-

wang w ramach strategii na rzecz unii oszczednosci i inwestycji®.

Pakiet legislacyjny wprowadza zmiany w trzech unijnych aktach prawnych:

= rozporzadzeniu w sprawie ustanowienia ogoélnych ram dla sekurytyzacji oraz utworzenia
szczegdlnych ram dla prostych, przejrzystych i standardowych sekurytyzacji w celu zmniej-
szenia wysokich kosztéw operacyjnych ponoszonych przez emitentéw i inwestoréw przy se-
kurytyzacji w UE oraz uproszczenia niektérych wymogdéw w zakresie nalezytej starannosci
(due diligence) i sprawozdawczosci;

*  rozporzadzeniu w sprawie wymogdw kapitatowych (CRR) w celu wprowadzenia wigkszej
wrazliwosci na ryzyko do ram ostroznosciowych dla bankéw dokonujacych sekurytyzacji ak-
tywow oraz inwestujacych w aktywa bedace rezultatem sekurytyzacji;

*  rozporzadzeniu delegowanym w sprawie wskaznika pokrycia wyplywow netto®, w celu wy-
eliminowania niespojnosci w obowiazujacych wymogach, ktore sekurytyzacja musi spetniac,

aby kwalifikowac sig jako element zabezpieczenia przed utrata ptynnosci danej instytucji.

KE przyjeta 17 czerwca br. pakiet legislacyjny majgcy na celu uproszczenie
sekurytyzacji w UE, co powinno zwigkszyc akcje kredytowaq dla przedsie-
biorstw oraz gospodarstw domowych. Obejmuje on nowelizacje:
rozporzqdzenia w sprawie ustanowienia 0gélnych ram dla sekurytyzacji
oraz utworzenia szczegolnych ram dla prostych, przejrzystych i standardo-
wych sekurytyzacji, CRR oraz rozporzqdzenia delegowanego
w sprawie wskaznika pokrycia wyptywow netto. Jest to pierwsza inicjatywa
legislacyjna KE w ramach opublikowanej w marcu 2025 r.

strategii na rzecz unii 0szczednosci i inwestycji.

W najblizszych tygodniach KE zamierza opublikowad rowniez propozycje zmian w rozporzadze-
niu delegowanym uzupelniajacym dyrektywe Wyplacalnos¢ II. Zmiany beda mialy na celu
wzmocnienie ubezpieczeniowych ram ostroznosciowych, aby lepiej uwzgledniaty one rzeczywiste
ryzyko zwiazane z sekurytyzacja, a takze wyeliminowanie zbednych kosztow ostroznosciowych
ponoszonych przez ubezpieczycieli przy inwestowaniu w aktywa bedace rezultatem sekurytyza-

qji.

5 Wiecej na temat strategii KE na rzecz unii oszczednosci i inwestycji w ,Przegladzie Spraw Europejskich” z marca 2025 r.
¢ Wskaznik pokrycia wyplywoéw netto okredla kwote aktywdw ptynnych, ktére bank musi posiada¢, aby zaspokoi¢ swoje krot-
koterminowe zapotrzebowanie na ptynnos¢.
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Oczekuje sie, ze dzigki usunieciu nadmiernych barier dla emisji i inwestygji instytucje finansowe
zaangazuja sie w wigkszym stopniu w dziatalno$¢ sekurytyzacyjng i wykorzystaja uwolniony w
ten sposob kapitat na udzielanie dodatkowych kredytéw dla gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw w UE.

1.7. Propozycja uproszczen przepisow UE dotyczacych obronnosci

KE opublikowata 17 czerwca br. propozycje pakietu uproszczen przepisow UE dotyczacych goto-
wosci obronnej. Pakiet ten ma na celu wzmocnienie zdolnosci obronnych panstw cztonkowskich

oraz ograniczenie biurokracji i ulatwienie inwestycji w dziedzinie obronnosci.

W ramach przedstawionego pakietu KE zaproponowata m.in.:

=  skrdcenie terminu wydawania pozwolen na projekty obronne w UE do 60 dni (obecnie proces
ten moze trwac nawet kilka lat);

=  ustanowienie punktéw kontaktowych ds. przemystu obronnego w kazdym panstwie UE;

=  zmniejszenie obciazen administracyjnych w ramach Europejskiego Funduszu Obronnego;

* ulatwienie dostepu do finansowania projektéw obronnych przez usprawnienie kryteriow
kwalifikowalnosci programu InvestEU, a takze zapewnienie wytycznych dotyczacych zréw-
nowazonych inwestycji w obronnos¢ i doprecyzowanie pojecia ,bron zakazana” w ramach

zrownowazonego finansowania.

Proponowane zmiany maja si¢ przyczyni¢ do zwiekszenia zdolnosci UE do szybkiego i skutecz-
nego reagowania na obecne wyzwania w dziedzinie bezpieczenstwa zgodnie z opracowang przez

KE bialq ksiega w sprawie obronnosci europejskiej ,, Gotowosc¢ 2030”7, opublikowana 19 marca br.

1.8. Szosta emisja obligacji UE w 2025 r.

Dnia 17 czerwca br. KE wyemitowala w ramach emisji ciaglej (tap issuance) obligacje 15-letnie
o wartosci 5 mld euro z terminem zapadalnosci w pazdzierniku 2039 r. Pozyskane w ten sposob
$rodki zostana wykorzystane do sfinansowania programu odbudowy gospodarczej NGEU oraz
wsparcia UE dla Ukrainy.

W pierwszym potroczu 2025 r. KE zgromadzita tacznie 85,8 mld euro dzigki przeprowadzeniu
szesciu transakcji konsorcjalnych na kwote 51 mld euro oraz siedmiu aukcji obligacji, z ktorych
pozyskata 34,8 mld euro. W drugiej potowie 2025 r. KE planuje emisje obligacji o tacznej wartosci

70 mld euro.

7 Wiecej na ten temat w ,Przegladzie Spraw Europejskich” z marca 2025 r.
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1.9. Wnioski legislacyjne w sprawie zaprzestania importu rosyjskiego gazu i ropy
naftowej do 2027 r.

KE przedstawila 17 czerwca projekt rozporzadzenia w sprawie wycofania si¢ UE z importu gazu

ziemnego i ropy naftowej z Rosji. Rozporzadzenie bedzie stuzy¢ realizacji planu catkowitego za-
przestania importu rosyjskich surowcoéw energetycznych REPowerEU Roadmap, ogloszonego
przez KE w maju 2025 r.8 Zalaczona do projektu analiza wskazuje, ze proponowane $rodki nie
stanowia zagrozenia bezpieczenstwa dostaw energii do UE, a ich wptyw na rynek oraz ceny po-

zostanie ograniczony.

Projekt przewiduje stopniowe zaprzestanie bezposredniego i posredniego importu gazu pocho-
dzacego z Rosji zarowno transportowanego rurociagiem, jak i w postaci skroplonej. Zakaz importu
gazu w ramach nowych kontraktow ma obowigzywac od 1 stycznia 2026 r. Import w ramach ist-
niejacych umow krétkoterminowych ma zostaé zakonczony najpoézniej do 17 czerwcea 2026 r.°, za$
na podstawie uméw dtugoterminowych — do konca 2027 r. Zakazowi bedq takze podlegac zawie-
rane dtugoterminowe umowy na ustugi terminali LNG dla kontrahentow Federacji Rosyjskiej lub
kontrolowanych przez przedsiebiorstwa rosyjskie. W przypadku powaznego zagrozenia bezpie-
czenstwa dostaw do ktorego$ z panstw cztonkowskich KE bedzie mogta podja¢ decyzje o czaso-
wym zawieszeniu zakazu importu rosyjskiego gazu przez ten kraj. Panstwa cztonkowskie beda
zobowigzane do przygotowania do 1 marca 2026 r. narodowych planoéw szczegdétowo okreslaja-

cych proces stopniowego wycofywania si¢ z importu rosyjskiego gazu i ropy.

Projekt bedzie podlegat uzgodnieniom z Parlamentem Europejskim i Rada UE. Przyjecie rozpo-

rzadzenia w Radzie bedzie wymagac wiekszosci kwalifikowanej.

1.10. Komunikat w sprawie pomocy panstwa w zwiazku z Paktem dla czystego
przemysiu

KE przyjeta 25 czerwca br. komunikat w sprawie pomocy publicznej w zwigzku z realizacja Paktu

dla czystego przemystu, tzw. Clean Industrial Deal State Aid Framework (CISAF)!. Zastepuje on

tymczasowe ramy pomocy panstwa w sytuacjach kryzysowych i w okresie transformacji, ktore
obowiazywaty od 2022 r.

CISAF okresla zasady, zgodnie z ktérymi panstwa cztonkowskie UE moga udziela¢ paristwowej
pomocy na inwestycje w rozwdj czystych technologii i dekarbonizacje przemystu. Nowe zasady
majg m.in. przyspieszy¢ rozwoj energii odnawialnej oraz technologii wychwytywania i sktadowa-
nia COz (m.in. przez uproszczenie procedur, wsparcie finansowe, ulgi podatkowe, czy srodki ogra-

niczania ryzyka inwestycji prywatnych) oraz zacheci¢ do wtaczania nieciagtych zrdédet energii

8 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z maja 2025 r.
® Wyjatek stanowi tu import gazu rurociaggowego do panistw srédladowych, ktéry bedzie mozliwy do korica 2027 r.
10 Wiecej o Pakcie dla czystego przemystu w ,Przegladzie Spraw Europejskich” z lutego 2025 r.
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(wiatrowa, stoneczna) do dostaw energii (w postaci doptat do utrzymania zdolnosci rezerwo-
wych). CISAF umozliwia pomoc publiczng rowniez w zakresie produkdji i przetwarzania surow-
cow krytycznych niezbednych do zastosowan czystej technologii. Wsparciem beda mogty by¢ ob-
jete wszystkie projekty z wykorzystaniem technologii wymienionych w akcie w sprawie przemy-
stu neutralnego emisyjnie, a takze inne przedsiewzigcia zwiazane z neutralng emisyjnie produkcja
w celu zatrzymania jej w Europie. Panistwa cztonkowskie beda mogly takze udziela¢ pomocy
przedsiebiorcom prowadzacym energochtonng produkcje oparta na energii elektrycznej, aby
zmniejszy¢ koszty tej energii, zwlaszcza w obliczu konkurencji zagranicznej o nizszych standar-

dach ekologicznych. CISAF bedzie obowiazywac¢ do 31 grudnia 2030 r.
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2. Rada Europejska

2.1. Posiedzenie Rady Europejskiej 26 czerwca

Unijni przywddcy spotkali sie w Brukseli 26 czerwca 2025 r., aby omdéwic stojace przed UE wy-

zwania geoekonomiczne oraz rozwdj sytuacji w Ukrainie i na Bliskim Wschodzie.

Podczas dyskusji na tematy gospodarcze podkreslono potrzebe zwigekszania wydatkéw na obron-
nos¢ i bezpieczenstwo Europy. W tym kontekscie przywodcy odnotowali przyjecie rozporzadze-
nia ustanawiajacego instrument na rzecz zwigkszenia bezpieczenstwa Europy oraz rychte urucho-
mienie krajowych klauzul wyjscia™ w ramach paktu stabilnosci i wzrostu. Rada Europejska zaa-
pelowata o wzmocnienie konkurencyjnosci UE i usuniecie pozostatych barier w funkcjonowaniu
jednolitego rynku. W swoich konkluzjach Rada Europejska zwrocita si¢ do Rady UE, KE i EBC, by
pracowaty nad wzmocnieniem miedzynarodowej roli euro, w tym jako waluty rezerwowej i trans-

akcyjnej.

11 Wiecej na ten temat w pkt 1.2.
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3. Eurogrupa

3.1. Posiedzenie Eurogrupy 19 czerwca

W trakcie posiedzenia ministrowie wymienili poglady na temat rozwoju sytuacji budzetowej
w poszczegolnych panstwach strefy euro. Ponadto Kristalina Georgiewa, dyrektor zarzadzajaca
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), przedstawila prezentacje na temat wstep-
nych wynikow przegladu polityk makroekonomicznych strefy euro, zrealizowanego przez eks-
pertow MFW.

Cztonkowie Eurogrupy wystuchali takze informacji KE i EBC w sprawie ocen konwergengji doty-
czacych Bulgarii. Oméwiono i zatwierdzono rowniez projekt zalecenia panstw strefy euro dla

Rady UE w sprawie przyjecia euro przez Bulgarie.

Eurogrupa w skladzie rozszerzonym (obejmujacym przedstawicieli wszystkich 27 panstw UE)
dyskutowata o barierach wewnetrznych na jednolitym rynku i koordynacji krajowych reform
strukturalnych. Ministrowie zapoznali si¢ tez z informacjami EBC na temat postepéw w pracach

nad projektem cyfrowego euro.
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4. Rada Unii Europejskiej

4.1. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 20 czerwca

W trakcie posiedzenia dyskutowano o postepach w pracach nad reforma celna, zaproponowana
przez KE w maju 2023 r. Celem reformy jest modernizacja unii celnej oraz zapewnienie odpowied-
nich srodkéw, ktore pozwola powstrzymac¢ wprowadzanie do UE towardw niezgodnych z unij-
nymi przepisami. Ponadto ministrowie rozmawiali o wplywie cen energii na wzrost gospodarczy,
inflacje i konkurencyjnos¢ unijnej gospodarki. Wymienili réwniez poglady na temat narzedzi,

ktore pomoglyby obnizy¢ ceny energii i pobudzi¢ inwestycje w sektorze energetycznym.

Rada zatwierdzita Sciezki wydatkéw budzetowych Belgii i Bulgarii, zapisane w sredniookreso-
wych planach budzetowo-strukturalnych tych panstw. Przyjela tez zalecenie dla Belgii dotyczace
zlikwidowania nadmiernego deficytu do 2029 r. oraz decyzje stwierdzajaca, ze Rumunia nie pod-
jeta skutecznych dziatart w celu ograniczenia nadmiernego deficytu. Tempo wzrostu wydatkow
netto w Rumunii jest szybsze od zalecanego przez Rade, co zagraza terminowej korekcie nadmier-
nego deficytu do 2030 r. Przyjeta decyzja otwiera droge do ewentualnych dalszych dziatan Rady'?,
jezeli Rumunia szybko nie podejmie odpowiednich krokéw ukierunkowanych na zmniejszenie

nieréwnowagi budzetowe;j.

Podczas posiedzenia przeprowadzono dyskusje o aktualnych gospodarczo-finansowych skutkach
agresji Rosji na Ukraine oraz wymieniono poglady na temat wiosennego pakietu dokumentow
semestru europejskiego’®, opublikowanego przez KE 4 czerwca br. Ponadto Rada przyjeta decyzje
wykonawcze zatwierdzajace zmiany w KPO Belgii, Chorwagji, Cypru, Litwy, Malty, Polski, Sto-
wenii i Wioch. Zatwierdzone zmiany dotycza wdrozenia lepszych rozwiazan, ograniczenia obcig-

zen administracyjnych oraz modyfikacji dziatan, ktore okazaly si¢ niewykonalne.

Rada przyjeta réwniez zalecenie dotyczace przyjecia euro przez Bulgarie i zatwierdzita pismo do
Rady Europejskiej w sprawie rozszerzenia strefy euro. W lipcu br. Rada ma formalnie zatwierdzi¢

pozostate akty prawne dotyczace przystapienia Bulgarii do strefy euro od stycznia 2026 r.

W trakcie posiedzenia zatwierdzono sprawozdanie na temat kwestii podatkowych, przedstawia-
jace postepy osiagniete w tym obszarze w okresie prezydengji polskiej, tj. od stycznia do czerwca
2025 r. Zatwierdzone zostaly takze konkluzje Rady w sprawie postepdw prac Grupy ds. Kodeksu
Postepowania podczas prezydencji polskiej, dotyczacych opodatkowania dziatalnosci

12 Dnia 23 czerwca 2025 r. KE opublikowata projekt zalecenia Rady majacego na celu likwidacje nadmiernego deficytu w Rumu-
nii. W projekcie tym zapisano, ze Rumunia powinna zlikwidowa¢ nadmierny deficyt do 2030 r., a do 15 pazdziernika 2025 r. —
podjac skuteczne dziatania i przedstawié¢ srodki niezbedne do osiagniecia korekty nadmiernego deficytu.

13 Wiecej na ten temat w pkt 1.2.
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gospodarczej. Rada zapoznatla si¢ tez ze sprawozdaniem z postepu prac nad przegladem dyrek-
tywy w sprawie opodatkowania energii oraz sprawozdaniem z postepu prac w zakresie kolejnej

generacji zasobéw wtasnych UE.

4.2. Porozumienie polityczne Rady i PE w sprawie uproszczen w mechanizmie
dostosowywania cen na granicach z uwzglednieniem emisji CO:

Rada UE i Parlament Europejski (PE) osiagnety 18 czerwca porozumienie polityczne w sprawie
zmian w mechanizmie dostosowywania cen na granicach z uwzglednieniem emisji CO2 (Carbon
Border Adjustment Mechanism, CBAM). Projekt rozporzadzenia stanowi czes¢ pakietu Omnibus

I dotyczacego uproszczen przepiséw dla przedsiebiorcéw w zakresie zrownowazonego rozwoju'4.

Propozycja zaklada wytaczenie ze stosowania mechanizmu CBAM przedsigbiorcéw importuja-
cych towary podlegajace CBAM (cement, zelazo i stal, aluminium, nawozy, wodor i energia elek-
tryczna), ktérych produkcja wiaze sie z faczng emisjg do atmosfery do 50 ton CO2 w ciagu roku.
W praktyce oznacza to wyltaczenie dla 90% firm, gtéwnie matych i srednich przedsigebiorstw, spro-
wadzajacych niewielkie ilosci tych towardw, co odpowiada w sumie mniej wiecej 1% wszystkich

importowanych emisji kalkulowanych w CBAM.

Uzgodniony projekt rozporzadzenia zawiera ponadto uproszczenia dla pozostatych firm, znajdu-
jacych sie powyzej progu 50 ton CO: i odpowiadajacych za 99% importowanych emisji CBAM.
Uproszczenia te dotycza procedury autoryzacji, zbierania danych, wyliczania emisyjnosci towa-

row i zasad weryfikacji emisji oraz uznawania cen emisji w krajach eksportu.

Rozporzadzenie oczekuje na formalne przyjecie przez PE i Rade UE i wejdzie w Zycie trzeciego

dnia po publikacji w Dzienniku Urzedowym UE.

4.3. Porozumienie polityczne Rady i PE w sprawie wzmocnienia unijnych ram
zarzadzania kryzysowego

Rada i PE 25 czerwca osiagnely porozumienie polityczne w sprawie reformy unijnych ram zarza-

dzania kryzysowego bankéw i gwarantowania depozytdéw. Pakiet legislacyjny, opublikowany
przez KE w kwietniu 2023 r., obejmuje nowelizacje: dyrektywy w sprawie dziatan naprawczych
oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow, dyrektywy w sprawie systeméw gwa-
rancji depozytdw, a takze rozporzadzenia w sprawie jednolitego mechanizmu restrukturyzagji i
uporzadkowanej likwidacji. Celem nowelizacji jest zwigkszenie wykorzystania restrukturyzagji i

uporzadkowanej likwidacji wobec matych i srednich bankow.

14 Wiecej w sprawie pakietu Omnibus I w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z lutego 2025 r.

Przeglad Spraw Europejskich czerwiec 2025 r. 18


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_25_1563
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2025/06/25/bank-resolution-council-and-parliament-strike-deal-to-strengthen-the-eu-crisis-management-framework/
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/04/Przeglad-Spraw-Europejskich-luty-2025.pdf

Rada Unii Europejskiej

Nowe przepisy umozliwia w przypadku mniejszych bankéw, ktére posiadaja niewielkie zasoby
instrumentéw mogacych podlega¢ umorzeniu lub konwersji, wykorzystanie funduszy gwarancji
depozytéow w celu sfinansowania pokrycia strat wymaganego w procesie restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji. Zapobiegnie to koniecznosci zastosowania przez te banki umorzenia lub
konwersji wobec ich deponentéw. Poniewaz procedura restrukturyzacji i uporzadkowanej likwi-
dacji moze zosta¢ wszczeta tylko wtedy, gdy zostanie uznana za lezaca w interesie publicznym,
nowe przepisy precyzuja, w jaki sposob organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidagji
powinny go ocenia¢. Uzgodniono réwniez zharmonizowane podejscie do przeprowadzania tzw.
testu najmniejszego kosztu, ktory okresla, jaka kwote moze wnieé¢ system gwarangji depozytow
na finansowanie innych dziatan niz wyptata srodkéw gwarancyjnych. W zakresie hierarchii rosz-
czen w postepowaniu upadtosciowym legislatorzy utrzymali obecng preferencje dla deponentow

chronionych systemem gwarancji depozytow.
W kolejnym etapie Rada i PE beda wspdtpracowac na szczeblu technicznym w celu dopracowania

szczegotow porozumienia. Po zakoniczeniu prac nad aspektami technicznymi zostanie zatwier-

dzony ostateczny tekst aktow prawnych.
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5. Europejski Bank Centralny

5.1. Posiedzenie Rady Prezesow, 3-5 czerwca

Rada Prezeséw EBC na posiedzeniu 3-5 czerwca 2025 r. ponownie obnizyla trzy stopy procentowe
o 25 pkt bazowych w odpowiedzi na ustabilizowanie si¢ inflacji na poziomie zblizonym do doce-
lowego (2%) oraz prognozy ekspertow Eurosystemu przewidujace utrzymanie si¢ inflacji na tym
poziomie w latach 2025-2027. Jednoczesnie Rada Prezesow podkreslila, ze dotozy wszelkich sta-
ran, aby inflacja trwale ustabilizowata sie¢ na docelowym poziomie w $rednim okresie. W wysoce
niepewnych warunkach ekonomicznych Rada nie zadeklarowata dalszej Sciezki stop procento-
wych i utrzymata dotychczasowe, oparte na danych, podejscie do ustalania poziomu stép procen-
towych z posiedzenia na posiedzenie. Uwzglednia ono w szczegolnosci ocene: perspektyw inflacji
w kontekscie naptywajacych danych gospodarczych i finansowych, dynamiki inflacji bazowej oraz
sity transmisji polityki pienigeznej. Ponadto Rada Prezeséw wyrazita gotowos¢ do dostosowywania
instrumentéw polityki pienieznej w celu zapewnienia trwatego ustabilizowania inflacji na docelo-
wym poziomie i utrzymania pltynnej transmisji polityki pienigeznej. Dodatkowym wsparciem

w tym zakresie pozostaje instrument ochrony transmisji (transmission protection instrument).

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

acji gospodarczej w strefie euro, a takze warunkow finansowych i monetarnych, z uwzglednieniem
projekcji makroekonomicznych ekspertéw EBC. Wedlug danych Eurostatu w maju 2025 r. inflacja
w strefie euro (w ujeciu rocznym) spadta do 1,9% z 2,2% odnotowanych w kwietniu, przy czym
inflacja cen ustug, komponent o najwyzszej kontrybugji, spadta do 3,2% z 4,0%, inflacja cen towa-
réw utrzymata si¢ na poziomie z ubieglego miesigca (0,6%), a inflacja cen Zywnosci wzrosta do
3,2% z 3,0%. Ponadto utrzymata si¢ ujemna dynamika roczna cen energii. Wedtug najnowszych
projekdji inflacji sporzadzonych przez ekspertow Eurosystemu inflacja ogétem wyniesie Srednio
2,09% w2025 r., 1,6% — w 2026 r. i 2,0% — w 2027 r. Projekcje inflacji obnizono wzgledem projekcji
marcowych o 0,3 pkt proc. na 2025 i 2026 r. na skutek przede wszystkim umocnienia si¢ euro
i przyjecia w zatozeniach nizszych cen energii. Zgodnie z danymi Eurostatu w pierwszym kwar-
tale 2025 r. gospodarka strefy euro odnotowata wzrost 0 0,6% w poréwnaniu z poprzednim kwar-
tatem. Eksperci oceniajg, Ze realny PKB wzro$nie $rednio 0 0,9% w 2025 r., 1,1% — w 2026 .1 1,3%
—w 2027 r., co oznacza, ze w porownaniu z projekcjami z marca 2025 r. nie zmieniono prognoz
wzrostu na 2025 i 2027 r., a na 2026 r. nieznacznie obnizono (o 0,1 pkt proc.) z powodu napiec
handlowych i silniejszego kursu walutowego. Czynnikiem wspierajacym aktywnosc¢ gospodarcza
w 2025 r. bedzie przede wszystkim popyt wewnetrzny napedzany przez konsumpcje prywatna,
rosnace inwestycje publiczne w infrastrukture i obrone, dobra sytuacje na rynku pracy oraz ko-
rzystniejsze warunki finansowania. Na perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro nieko-

rzystnie oddziatujq napiecia handlowe i podwyzszona niepewnos¢ na swiecie.
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Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezesow obnizyta trzy podstawowe stopy procentowe o 25 pkt bazowych ze skutkiem od
11 czerwca 2025 r. Jest to dsma obnizka od czerwca 2024 r. Obecnie wynoszg one:

= 2,00% - stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia;

= 2,15% — stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych;

*  2,40% - stopa kredytu w banku centralnym.

Program skupu aktywow i nadzwyczajny program zakupow w czasie pandemii

Portfele papieréw wartosciowych nabytych w ramach programu skupu aktywow (asset purchase
programme, APP) oraz nadzwyczajnego programu zakupow w czasie pandemii (pandemic emer-
gency purchase programme, PEPP) s nadal zmniejszane, gdyz od lipca 2023 r. w przypadku pro-
gramu APP, a od stycznia 2025 r. w przypadku programu PEPP Eurosystem nie reinwestuje sptat

kapitatu z tytutu zapadajacych papierow wartosciowych.

5.2. Raport roczny EBC na temat miedzynarodowej roli euro w 2024 r.

EBC opublikowal 11 czerwca br. raport roczny na temat miedzynarodowej roli euro. Zgodnie z ra-
portem w 2024 r. pozycja euro na rynkach miedzynarodowych zasadniczo nie si¢ zmienita w po-
rownaniu z poprzednim rokiem. Euro bylo druga po dolarze najczesciej uzywang walutg na swie-
cie, a jej udzial w swiatowych rezerwach walutowych pozostawal w ostatnich latach stabilny i
wynosit okoto 20%. Podobnie niezmienny byt udziat euro jako waluty uzywanej na $wiecie, mie-

rzony wskaznikami réznorodnych zastosowan — okoto 19%.

Mimo ze biezace dane w dalszym ciggu nie wskazuja na zmiane swiatowych tendencji w stosowa-
niu euro, EBC zwraca uwage na wyzwania dla pozycji wspolnej waluty europejskiej: rekordowe
tempo gromadzenia rezerw ztota przez banki centralne, rozwdj alternatywnych systemdéw platni-
czych dla ptatnosci transgranicznych, wptyw zaleznosci geopolitycznych na walute rozliczeniowa
w $wiatowym handlu, a takze rozw¢j kryptowalut. Miedzynarodowa pozycje euro bedzie wspie-
rac przyspieszenie prac nad cyfrowym euro oraz wzmocnienie europejskich rynkéw finansowych

dzigki realizacji unii oszczednosci i inwestycij.
5.3. Publikacja przez EBC pakietu informacji finansowych zwiazanych z klimatem

EBC opublikowat 12 czerwca br. trzeci pakiet informagji finansowych zwigzanych z klimatem. Pa-
kiet objat sprawozdanie dotyczace aktywdéw Eurosystemu utrzymywanych na potrzeby polityki
pienieznej i rezerw dewizowych EBC oraz sprawozdanie na temat portfeli EBC niezwigzanych z
polityka pieniezng — portfela funduszy wlasnych i pracowniczego funduszu emerytalnego. Doku-
menty zawierajg informacje o sladzie weglowym portfeli EBC oraz Eurosystemu i ich ekspozydji
na ryzyko klimatyczne, a takze o zarzadzaniu wewnetrznym, strategii i zarzadzaniu ryzykiem

zwiazanym z klimatem.
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Degradacja przyrody (m.in. laséw, terenow podmoklych, obszaréw przybrzeznych) nasila skutki
zmian klimatycznych. Dlatego aby zwigkszy¢ stopien przejrzystosci sprawozdawczosci zwigzanej
z klimatem i pokazac silne powigzania miedzy utrata zasobéw naturalnych a zmianami klimatycz-
nymi, w sprawozdaniu uwzgledniono nowy wskaznik, zgodnie z ktérym mierzona jest ekspozycja
portfeli korporacyjnych EBC i Eurosystemu na sektory charakteryzujace sig istotnym wptywem na
$rodowisko. Wykazano, Zze okoto 30% obligacji sektora przedsigbiorstw znajdujacych sie¢ w port-
felu aktywdw Eurosystemu utrzymywanego na potrzeby polityki pienieznej dotyczy trzech sekto-
row o istotnym wpltywie na srodowisko, tj.: ustug komunalnych, spozywczego i nieruchomosci.
Nowy wskaznik stanowi kolejny krok w kierunku lepszego zrozumienia ryzyka zwigzanego z kli-

matem i potencjalnych skutkéw finansowych utraty zasobéw naturalnych.

Opublikowane dane wskazuja, ze emisje CO:2 przez emitentow papierow wartosciowych utrzymy-
wanych przez Eurosystem na potrzeby polityki pienieznej i w ramach rezerw dewizowych EBC
nadal spadaly. W $wietle klimatycznego testu warunkow skrajnych w odniesieniu do bilansu Eu-
rosystemu obligacje przedsiebiorstw pozostaly klasa aktywdw najbardziej narazona na ryzyko kli-
matyczne. Potwierdzono zatem zasadnos¢ wczesniejszej decyzji EBC o ukierunkowaniu reinwe-
stycji na emitentéw osiagajacych lepsze wyniki w obszarze ochrony klimatu. Pomimo spowolnie-
nia reinwestygji od potowy 2023 r., przekierowanie reinwestycji na bardziej zielonych emitentéw
odpowiada za jedna czwartg spadku catkowitych emisji CO2 odnotowanych w przypadku portfeli
korporacyjnych pomiedzy 2021 r. i koncem 2024 r., kiedy zaprzestano reinwestycji.

W nawiazaniu do decyzji z maja 2024 r. Rada Prezesow ustanowila cel redukgji intensywnosci
emisji CO2 odnosnie do portfeli papierow wartosciowych utrzymywanych w ramach programu
APP i PEPP na poziomie 7% $rednio w skali roku. Cel ten bedzie wspierat realizacje zobowiazan
podjetych w ramach paryskiego porozumienia klimatycznego oraz osiggniecie neutralnosci klima-
tycznej przez UE w obszarze operagji polityki pienigznej. W razie odchylen od celu Rada Prezesow

dokona oceny, w granicach swojego mandatu, czy jest uzasadnione podjecie dziatan naprawczych.

W portfelu funduszy wilasnych EBC udzial zielonych obligacji wzrést z 20% w 2023 r. do 28%
w 2024 r., a wartosc tych obligacji wynosi ponad 6,4 mld euro. EBC zamierza zwigkszy¢ ten udziat
do 32% w 2025 r. Ponadto EBC zaczat inwestowac niewielka czes¢ swojego portfela funduszy wia-
snych w fundusze inwestycyjne typu ETF (exchange traded funds, fundusz notowany na gieldzie),
ktore $ledza unijne wskazniki referencyjne dostosowane do porozumienia paryskiego. W odnie-
sieniu do funduszu emerytalnego pracownikow EBC $lad weglowy inwestycji w obligacje przed-

sigbiorstw obnizyt si¢ 0 20% w 2024 r.
EBC i Eurosystem kontynuuja dziatania majace na celu poprawe jakosci informacji finansowych

zwigzanych z klimatem i na biezaco dostosowuja zakres przedmiotowy sprawozdawczosci finan-

sowej dotyczacej klimatu, majac na uwadze dostepnos¢ danych.
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5.4. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych

EBC opublikowat 23 czerwca br. skonsolidowane dane dotyczace sektora bankowego w UE (con-
solidated banking data, CBD) za okres do konca grudnia 2024 r. Najnowsze dane obejmuja 345 grup
bankowych oraz 2329 instytucji kredytowych (w tym oddziatow i filii podmiotéw zagranicznych),
co odpowiada niemal 100% aktywdéw sektora bankowego UE. Dane odnosza si¢ do wielu rodzajéw
wskaznikow opisujacych rentownosc i efektywnos¢, strukture bilansu, ptynnosc i zrédta finanso-
wania, jakos¢ aktywow, obciazenie aktywow, adekwatnos¢ kapitalowq oraz wyplacalnos¢. W ko-
munikacie zaznaczono, ze catkowita wartos¢ aktywow instytucji kredytowych majacych siedziby
na terytorium UE wzrosta od grudnia 2023 r. do grudnia 2024 r. o 3,30% — z 31,92 bln euro do
32,97 bln euro, natomiast wskaznik kredytow zagrozonych zwigkszyl si¢ w ujeciu rocznym
0 0,06 pkt proc., do 1,97%. W grudniu 2024 r. wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego instytucji
kredytowych w UE wynidst 9,34%, a wskaznik kapitatu podstawowego Tier 1 (common equity Tier
1 capital, CET 1) - 16,27%.

5.5. Aktualizacja strategii polityki pienieznej EBC

Wraz z przyjeciem strategii polityki pienieznej'® w lipcu 2021 r. Rada Prezesow EBC zobowiazata
sie¢ do dokonywania jej okresowej oceny. Zgodnie z tym zobowigzaniem 30 czerwca br. Rada po-
informowala o aktualizacji strategii polityki pienieznej EBC w wyniku uprzednio przeprowadzo-
nej oceny. Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde zaznaczyla, Ze ocena sta-

nowita okazje do weryfikacji obowiazujacego instrumentarium i dostrojenia dotychczasowej stra-

tegii polityki pienieznej w kontekscie szybko zmieniajacego si¢ otoczenia zewnetrznego. W swietle

zaktualizowanej strategii przedstawionej w oswiadczeniu EBC Rada Prezesow:

=  potwierdzila, ze zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych HICP pozostaje odpowied-
nia miarg stabilnosci cen, i ponownie przyznata, ze dla lepszego zilustrowania stopy inflacji
doswiadczanej przez gospodarstwa domowe nalezatoby uwzgledni¢ w tym wskazniku
koszty mieszkan wlasnosciowych zajmowanych przez wiascicieli. Dlatego przy ocenie poli-
tyki pienieznej Rada bierze pod uwage miary inflacji obejmujace wstepne szacunki tych kosz-
tow;

* uwaza, ze utrzymaniu stabilnosci cen najbardziej sprzyja obecnie przyjety sredniookresowy
cel inflacyjny na poziomie 2%. Cel jest symetryczny, co oznacza, ze odchylenie inflacji w gore
lub w dot od celu jest rownie niepozadane. Pozwala on na zakotwiczenie oczekiwan inflacyj-
nych, co jest bardzo wazne z perspektywy utrzymania stabilnych cen;

=  utrzymata éredniookresowy horyzont strategii oraz wskazata, ze zestaw podstawowych stop
procentowych EBC pozostaje gtdownym instrumentem polityki pienieznej. Pozostale instru-
menty, takie jak dtuzsze operacje refinansujace, skup aktywow, ujemne stopy procentowe
i zapowiedzi dotyczace polityki pieni¢znej, nadal moga by¢ wykorzystywane do sterowania

nastawieniem polityki pienieznej lub utrzymania ptynnej transmisji polityki pienieznej

15> Wiecej na ten temat w ,,Przegladzie Spraw Europejskich” z lipca 2021 r.
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odpowiednio do okolicznosci. Rada podtrzymata takze dotychczasowe elastyczne podejscie
do instrumentarium i nie wyklucza stosowania nowych instrumentéw, o ile bedzie to ko-
nieczne do zapewnienia stabilnosci cen. Potwierdza to wprowadzenie w 2022 r. instrumentu
ochrony transmisji;

zobowiazata si¢ do podejmowania decyzji w sprawie polityki pieni¢znej na podstawie kom-
pleksowej oceny wszystkich istotnych czynnikéw, w tym sciezki inflagji i sytuacji gospodar-
czej oraz ryzyka i stopnia niepewnosci, opartej na analizie ekonomicznej oraz monetarnej i fi-
nansowej;

bedzie dalej dazyta — w granicach swojego mandatu — do uwzgledniania w polityce pienigznej
konsekwengji zmian klimatu i degradacji przyrody dla polityki pienieznej i bankowosci cen-

tralnej.

Podsumowujac, zgodnie z oceng dotychczasowa strategia polityki pienieznej si¢ sprawdzita. Ko-

lejng okresowa oceng strategii polityki pieni¢znej zaplanowano na 2030 r.

5.6. 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 czerwcu 2025 r. opinie do:

projektu regulacji belgijskiej w sprawie zmian w zakresie swiadczen emerytalnych pracowni-
kéw banku centralnego Belgii, w tym wybranych cztonkéow Zarzadu (CON/2025/13);
projektu regulacji wegierskiej w sprawie dostepu do gotowki i konstytucyjnego prawa do plat-
nosci gotdéwkowych (CON/2025/14).
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6. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

6.1. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

W trakcie posiedzenia, ktore odbylo sie w dniach 24 i 26 czerwca 2025 r., Rada Generalna ESRB
stwierdzita, ze ryzyko dla stabilnosci finansowej w UE utrzymuje si¢ na podwyzszonym poziomie
w zwiazku z niepewnoscia w zakresie globalnej polityki handlowej i istotnymi napigeciami geopo-
litycznymi. Zwrdcono uwage, ze wprowadzanie dalszych ograniczenn w handlu moze doprowa-
dzi¢ do ostabienia wzrostu gospodarczego, a przez to potencjalnie zwigekszy¢ poziom niewypta-
calnosci przedsiebiorstw oraz pogorszy¢ sytuacje finansowa gospodarstw domowych. Rada Gene-
ralna stwierdzila, Ze od ostatniego posiedzenia w marcu br. na globalnych rynkach finansowych
obserwowano znaczny wzrost zmiennosci. Podkreslono, ze o ile w ostatnich tygodniach sytuacja
na rynkach sie poprawita, to jednak nie unormowata si¢ ona catkowicie, przez co nie mozna wy-
kluczy¢ pojawienia sie¢ w przysztosci gwaltownych korekt cen aktywow. Ponadto Rada Generalna
zwrdcita uwage na rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie, ktéry moze doprowadzi¢ do wzrostu
zmiennosci, zwlaszcza na rynkach walutowym i towarowym. W odniesieniu do ryzyka zwiaza-
nego z zadluzeniem publicznym stwierdzono, ze zwigkszanie przez panstwa cztonkowskie UE
wydatkéw na obronnos¢ jest niezbedne dla zapewnienia ich suwerennosci i bezpieczenistwa. Jed-
noczesnie zauwazono, ze wydatki te ogranicza przestrzen fiskalna dostepna dla panstw cztonkow-

skich i moga stanowi¢ wyzwanie dla krajow z wysokim poziomem zadluzenia publicznego.

Podczas czerwcowego posiedzenia Rada Generalna ESRB stwierdzita, ze ry-
zyko dla stabilnosci finansowej w UE pozostaje wysokie w zwiqzku z niepew-
nosciq w zakresie polityki handlowej oraz napieciami geopolitycznymi.
Zwrdcono ponadto uwage, ze zamienno$¢ stablecoins emitowanych za-
rowno w UE, jak i w panstwach trzecich moze stwarzac ryzyko dla stabilno-
sci finansowej w UE. Rada Generalna wyrazita takze zgode na publikacje
dwdch raportow — dotyczqcego ryzyka zwiqzanego z niebankowymi instytu-
cjami posrednictwa finansowego oraz w sprawie rynku swapow ryzyka kre-

dytowego.

Rada Generalna zwrdcita ponadto uwage na koniecznos¢ Scistego monitorowania rosnacych po-
wigzan miedzy rynkiem kryptoaktywow a sektorem finansowym. Podkreslono, ze UE w pelni
wdrozyta do regulacji UE zalecenia Rady Stabilnosci Finansowej dotyczace globalnych tzw. stabil-
nych kryptowalut (stablecoins). Zauwazono jednak, ze nie wszystkie jurysdykcje w petni wdrozyty
te zalecenia. Budzi to obawy, Zze zamienno$¢ stablecoins emitowanych zarowno w UE, jak i w pan-
stwach trzecich, takich jak Stany Zjednoczone, moze stanowi¢ ryzyko dla stabilnosci finansowej w
UE. Dlatego tez uzgodniono, ze ESRB przyspieszy prace nad oceng ryzyka systemowego zwiaza-

nego ze stablecoins oraz zidentyfikuje mozliwe sposoby jego ograniczania.
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Rada Generalna omoéwita réwniez adekwatnos¢ polityki makroostroznosciowej prowadzonej
przez panstwa cztonkowskie. Zgodzono sie co do potrzeby utrzymania obecnego poziomu odpor-
nosci systemu finansowego w celu zapewnienia jego zdolnosci do absorbgji szokdw. Ponadto za-
sugerowano zwiekszenie liczby przeprowadzanych analiz wptywu na system finansowy niepew-
nosci w zakresie polityki handlowej oraz ogoélnosystemowych testow odpornosci na zagrozenia
cybernetyczne.

Rada Generalna zapoznala si¢ takze z analizami przedstawionymi w dwoch raportach: dziesiatej
edycji corocznego raportu oceniajacego ryzyko zwigzane z niebankowymi instytucjami posrednic-
twa finansowego oraz w sprawie rynku swapow ryzyka kredytowego. Obydwa dokumenty maja

zostac¢ opublikowane w najblizszych miesigcach.

W trakcie posiedzenia omdwiono réwniez dzialania, ktdre Rada Generalna zamierza podjac¢ w od-
powiedzi na raport grupy wysokiego szczebla w sprawie przegladu funkcjonowania ESRB1®.
Szczegdlny nacisk potozono na wdrozenie dwoch kluczowych rekomendacji: rozwiniecia meto-
dyki oceny ryzyka systemowego umozliwiajacej przeprowadzanie oceny w sposob holistyczny

oraz wzmocnienia ogolnosystemowego podejscia do polityki makroostroznosciowej.

ESRB opublikowata tez kolejna, 52. edycje risk dashboard, ktéra zawiera zestawienie ilosciowych

i jakosciowych wskaznikow ryzyka systemowego w systemie finansowym UE.

16 Wiecej na temat raportu w ,Przegladzie Spraw Huropejskich” z grudnia 2024 r.
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7. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

7.1. Raport z oceny czynnikow ryzyka w europejskim sektorze bankowym

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat
27 czerwca 2025 r. raport, w ktérym zidentyfikowano i oceniono najwazniejsze czynniki ryzyka
w sektorze bankowym UE oraz Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) w 2024 r. i na po-
czatku 2025 r.

W raporcie stwierdzono, ze obnizki stop procentowych oraz niski poziom bezrobocia w UE pozy-
tywnie wptynety na wzrost gospodarczy i konsumpcje prywatna. Banki funkcjonuja jednak w wa-
runkach znacznej niepewnosci, wynikajacej gtownie z wysokiego poziomu ryzyka geopolitycz-
nego. Ten czynnik ryzyka skutkuje nie tylko wzrostem zmiennosci na rynkach finansowych, lecz
takze zwiekszonymi rzagdowymi wydatkami na zbrojenia. To z kolei pogorszyltoby kondycje finan-
sow publicznych w krajach EOG, co nastepnie mogtoby negatywnie oddziatywac na banki w okre-
sie napie¢ na rynkach. Ponadto polityka celna Standw Zjednoczonych moze negatywnie wplynac
na otwarte gospodarki UE przez ostabienie kondycji przedsigbiorstw w sektorach szczegdlnie za-
leznych od handlu zagranicznego (np. przetworstwo przemystowe), co z kolei pogorszytoby ja-

ko$¢ ekspozycji bankdw na tego typu przedsigbiorstwa.

Banki w EOG na koniec 2024 r. cechowaty sie nadal wysoka rentownoscia, cho¢ jest ona w coraz
wiekszym stopniu ksztaltowana przez wynik z tytulu optat i prowizji przy stabnacej dynamice
wyniku odsetkowego. Rowniez w pierwszym kwartale 2025 r. wyniki bankéw pozostaja stabilne
pomimo szokéw geopolitycznych. Mimo to obserwuje si¢ nieznaczny wzrost kosztow ryzyka i
rezerw na ryzyko kredytowe. O ile wskaznik kredytéow zagrozonych pozostaje stabilny, o tyle
udziat kredytow w tzw. Fazie 217 zwigkszyt sie do rekordowego poziomu 9,7% na koniec 2024 r.
Banki w EOG sa tez narazone na ryzyko klimatyczne przez ich ekspozycje na przedsigbiorstwa
szczegolnie wrazliwe na zmiany klimatu. Zagrozenia dla bankéw moga rowniez wynikac z ich
powiazan z niebankowymi instytucjami finansowymi. Kolejnym czynnikiem jest rosnace ryzyko
operacyjne, co wynika gtéwnie z zagrozen cybernetycznych oraz rozszerzania oferty produktowej
o kryptoaktywa. Banki sa jednak w duzej mierze odporne na wskazane szoki, o czym swiadcza
wcigz wysokie wspotczynniki ptynnosci, adekwatnosci kapitatowej i rosnaca baza kapitalowa w
2024 .

17 Zgodnie z Miedzynarodowym Standardem Sprawozdawczosci Finansowej 9: ekspozycje, w przypadku ktérych nastapit
znaczny wzrost ryzyka kredytowego od momentu ich poczatkowego ujecia, lecz ktdre nie sa dotkniete utrata wartosci ze
wzgledu na ryzyko kredytowe.
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asset purchase programme, program skupu ak-
tywow Europejskiego Banku Centralnego

Carbon Border Adjustment Mechanism, me-
chanizm dostosowywania cen na granicach
z uwzglednieniem emisji CO2

consolidated banking data, skonsolidowane
dane dotyczace sektora bankowego

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

Clean Industrial Deal State Aid Framework,
Pakt dla czystego przemystu

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-
gji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012

European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny
Europejski Obszar Gospodarczy

Exchange Rate Mechanism II, mechanizm
kursow walutowych

Europejski System Bankow Centralnych

European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego
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ETF exchange traded fund, fundusz notowany na
gieldzie
FATF Financial Action Task Force, Grupa Specjalna

ds. Przeciwdzialania Praniu Pieniedzy

FRTB Fundamental Review of the Trading Book,
fundamentalny przeglad ksiegi handlowej

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

KE Komisja Europejska

KPO krajowy plan odbudowy

MFW Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

MSP mate i $Srednie przedsiebiorstwa

NGEU NextGenerationEU, program odbudowy go-
spodarczej i transformacji ekologiczno-cyfro-
wej

PE Parlament Europejski

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

PKB produkt krajowy brutto

RRF Recovery and Resilience Facility, instrument

na rzecz odbudowy i zwigkszania odpornosci
TFUE Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej

UE Unia Europejska
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