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Najwazniejsze w numerze

* Propozycja wieloletnich ram finansowych na lata 2028-2034
Komisja Europejska (KE) zaprezentowata 16 lipca 2025 r. propozycje wieloletnich ram finan-
sowych (WRF) na lata 2028-2034 o tacznej wartosci 2 bln euro (lub 1,26% catkowitego dochodu
narodowego Unii Europejskiej srednio miedzy 2028 a 2034 r.). Propozycja KE bedzie przed-
miotem negocjacji z Parlamentem Europejskim (PE) i panistwami cztonkowskimi w Radzie
Unii Europejskiej (UE).
wiecej w pkt 1.4

= Raport roczny w sprawie dziatalnosci w 2024 r.
W raporcie rocznym Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Bo-
ard, ESRB) stwierdzila, ze najpowazniejsze ryzyka dla stabilnosci finansowej w UE wynikaty
przede wszystkim z zagrozen zewnetrznych i ryzyka geopolitycznego. Pomimo tych wyzwan
banki w UE pozostaty odporne i odnotowaty w 2024 r. rekordowe zyski, gtéwnie dzieki wyso-
kim przychodom odsetkowym. ESRB kontynuowata tez prace w zakresie identyfikacji i po-
miaru ryzyka systemowego w sektorze bankowym i niebankowych instytucji finansowych.

wiecej w pkt 5.1
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Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Projekt rozporzadzenia w sprawie europejskiego celu klimatycznego na 2040 r.

KE przedstawita 2 lipca br. propozycje zmian w europejskim prawie o klimacie, majaca na celu

okreslenie poziomu redukcji emisji gazow cieplarnianych netto! w 2040 r., ktéry bedzie wiazacy
na poziomie ogolnounijnym. Zgodnie z zapowiedzia w komunikacie opublikowanym w lutym
br.2 KE zaproponowala zmniejszenie emisji gazow cieplarnianych netto o 90% w stosunku do ich
poziomu w 1990 r. Jest to drugi posredni cel w realizacji neutralnosci emisyjnej Europy do 2050 r.
Pierwszy etap zaklada redukcje wskazanych emisji o0 55% do 2030 r., czemu stuzy pakiet ,, Gotowi
na 55”. Zgodnie z szacunkami KE Unia Europejska znajduje si¢ na dobrej drodze do realizacji

pierwszego celu posredniego?.

Projekt rozporzadzenia zostal przekazany do PE oraz Rady UE i bedzie podlega¢ zwyktej proce-
durze legislacyjnej. Po przyjeciu rozporzadzenia KE dokona przegladu uregulowan prawnych,
analogicznego do , Gotowi na 55”, i zaproponuje stosowne zmiany, umozliwiajace realizacje no-

wego celu redukcyjnego do 2040 r.

1.2. Przyjecie przez KE aktu delegowanego do unijnej taksonomii w ramach pakietu
Omnibus I

KE przyjeta 4 lipca br. akt delegowany upraszczajacy stosowanie unijnej taksonomii (systematyki

dziatalnosci gospodarczych zréwnowazonych srodowiskowo?) i zmniejszajacy zwigzane z nig
uciazliwosci zaréwno dla przedsigbiorstw finansowych, jak i niefinansowych. Akt zmienia nie-

ktore zapisy tzw. ujawnieniowego aktu delegowanego®, klimatycznego aktu delegowanego®

! Emisje netto to wielko$¢ catkowitych emisji CO2 po odjeciu wielkosci usunietych lub pochlonietych zanieczyszczen.

2 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” za styczen-luty 2024 r.

3 Wedle informacji KE z 28 maja 2025 r. przygotowanej na podstawie analizy krajowych planéw w dziedzinie energii i klimatu
UE powinna osiggna¢ w 2030 r. redukcje emisji o mniej wiecej 54% wzgledem ich poziomu z 1990 r.

¢ Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 z dnia 18 czerwca 2020 r. w sprawie ustanowienia ram uta-
twiajacych zréownowazone inwestycje, zmieniajace rozporzadzenie (UE) 2019/2088.

5 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/2178 z dnia 6 lipca 2021 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2020/852 przez sprecyzowanie tresci i prezentacji informacji dotyczacych zréwnowazonej srodowiskowo
dziatalnosci gospodarczej, ktére maja by¢ ujawniane przez przedsiebiorstwa podlegajace art.19a lub 29a dyrektywy
2013/34/UE, oraz okreélenie metody speinienia tego obowigzku ujawniania informacji.

6 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2021/2139 z dnia 4 czerwca 2021 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryterioéw kwalifikacji stuzacych okresleniu warunkéw, na
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i sSrodowiskowego aktu delegowanego’. Zostal on przygotowany przez KE w ramach pierwszego
pakietu uproszczen przepisow UE dla firm w zakresie zrownowazonego rozwoju, tzw. Omni-

busa I8.

Akt delegowany zostat formalnie przekazany do Rady UE i PE na 4-miesieczny okres analizy
z mozliwoscia przedtuzenia o kolejne 2 miesiace. Jesli zostanie przyjety przez wspdtustawodaw-
codw, wejdzie w zycie od 1 stycznia 2026 r.

1.3. Siddma emisja obligacji UE w 2025 r.

Dnia 8 lipca br. KE dokonata emisji nowych obligacji 7-letnich o wartosci 5 mld euro z terminem
zapadalno$ci w grudniu 2032 r. oraz wyemitowata w ramach emisji ciaglej (tap issuance) obligacje
20-letnie o wartos$ci 4 mld euro z terminem zapadalno$ci w pazdzierniku 2045 r. Pozyskane w ten
sposob srodki zostang wykorzystane do sfinansowania programu odbudowy gospodarczeji trans-

formagji ekologiczno-cyfrowej NextGenerationEU (NGEU) oraz wsparcia UE dla Ukrainy.

Przeprowadzona emisja obligacji byta pierwsza transakcjg w ramach planu finansowania na dru-

gie potrocze 2025 r. Przewidziano w nim emisje obligacji UE o tacznej wartosci 70 mld euro. Od
poczatku 2025 r. KE zgromadzita Iacznie 99,3 mld euro z emisji obligacji UE dzigki przeprowadze-
niu siedmiu transakcji konsorcjalnych na faczng kwote 60 mld euro oraz o$miu aukgji obligacji, z
ktorych pozyskata 39,3 mld euro.

1.4. Propozycja wieloletnich ram finansowych na lata 2028-2034

KE zaprezentowata 16 lipca 2025 br. propozycje wieloletnich ram finansowych na lata 2028-2034,

ktora obejmuje kilka projektow legislacyjnych:

= rozporzadzenie ustanawiajace wieloletnie ramy finansowe,

jakich dana dziatalnos¢ gospodarcza kwalifikuje sie jako wnoszaca istotny wktad w tagodzenie zmian klimatu lub w adaptacje
do zmian klimatu, a takze okre$leniu, czy ta dziatalnos¢ gospodarcza nie wyrzadza powaznych szkéd wzgledem zadnego z po-
zostatych celéw srodowiskowych.

7 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2023/2486 z dnia 27 czerwca 2023 r. uzupetniajace rozporzadzenie Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2020/852 poprzez ustanowienie technicznych kryteriéw kwalifikacji stuzacych okresleniu warunkéw, na
jakich dana dziatalnos¢ gospodarcza kwalifikuje sie jako wnoszaca istotny wklad w zréwnowazone wykorzystywanie i ochrone
zasobdw wodnych i morskich, w przejécie na gospodarke o obiegu zamknietym, w zapobieganie zanieczyszczeniu i jego kon-
trole lub w ochrone i odbudowe bioréznorodnosci i ekosystemdw, a takze okresleniu, czy ta dziatalnos¢ gospodarcza nie wy-
rzadza powaznych szkdd wzgledem ktéregokolwiek z innych celéw srodowiskowych, i zmieniajace rozporzadzenie delego-
wane Komisji (UE) 2021/2178 w odniesieniu do publicznego ujawniania szczegoélnych informacji w odniesieniu do tych rodza-
jow dziatalnosci gospodarczej.

8 Wiecej w sprawie pakietu Omnibus I w , Przegladzie Spraw Europejskich” z lutego 2025 r.
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* porozumienie miedzyinstytucjonalne w sprawach budzetowych,

= decyzje w sprawie systemu zasobéw wtasnych UE,

= rozporzadzenie dotyczace wykonania, monitorowania i oceny budzetu Unii.

KE zaprezentowata 16 lipca 2025 r. propozycje WRF 2028-2034 o tgcznej warto-
$ci prawie 2 bln euro (lub 1,26% catkowitego dochodu narodowego UE $rednio
miedzy 2028 a 2034 r.). Propozycja KE bedzie przedmiotem negocjacji z PE i pan-

stwami cztonkowskimi w Radzie UE.

WRF proponowane na lata 2028-2034 obejmuja cztery kategorie, tzw. dzialy, odpowiadajace gtow-

nym sektorom dziatalnosci UE wspieranym z budzetu Unii, w ktdérych ustalono tzw. putapy wy-
datkéw. Sa to:

1.

spdjnos¢ gospodarcza, spoteczna i terytorialna; rolnictwo, obszary wiejskie i sektor morski
oraz bezpieczenstwo — kategoria obejmuje w szczegdlnosci krajowe i regionalne plany
partnerstwa, tj. krajowe i regionalne strategie wykorzystania funduszy UE, w tym w ra-
mach polityki spojnosci i polityki rolnej, a takze dziatalno$¢ Europejskiej Agencji Strazy
Granicznej i Przybrzeznej (Frontex), Agencji UE ds. Wspdtpracy Organéw Scigania (Euro-
pol) i innych agengji zdecentralizowanych UE; putap $rodkéw w ramach tego dziatu wy-
nosi okoto 1 bln euro;

konkurencyjnos¢, dobrobyt i bezpieczenistwo — w tym segmencie zaplanowano wydatki
zwigzane m.in. z nowym Europejskim Funduszem Konkurencyjnosci, ktéry ma pobudzi¢
inwestycje w technologie strategiczne dla jednolitego rynku, programem Horyzont Eu-
ropa’, Erasmus+!%, nowym programem AgoraEU, utworzonym, aby wspierac¢ kulture, me-
dia i organizacje spoteczenstwa obywatelskiego; putap srodkdw oszacowano na 589,6 mld
euro;

globalny wymiar Europy — przewiduje wzmocnienie dziatan zewnetrznych UE, w tym
przez wydatki w ramach wspdlnej polityki zagranicznej i bezpieczenstwa oraz programu
Globalna Europa obejmujacego wsparcie przedakcesyjne; zaklada sie putap s$rodkéw
w wysokosci 215,2 mld euro;

wydatki na europejska administracje publiczng — maja osiagnac¢ putap 117,8 mld euro.

Ponadto w projekcie rozporzadzenia ustanawiajacego wieloletnie ramy finansowe znalazt si¢ za-

pis o ,,instrumencie elastyczno$ci” (w wysokosci 2 mld euro rocznie), ktéry méglby by¢ wykorzy-

stywany na finansowanie nieprzewidzianych wydatkéw w danym roku budzetowym. Zaplano-

wano takze tzw. rezerwe na rzecz Ukrainy, tj. nowy instrument tematyczny w wysokosci 100 mld
euro w latach 2028-2034.

9 Program ramowy UE na rzecz badan i innowagji.
10 Program UE na rzecz edukagiji, szkolen, mtodziezy i sportu.
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KE przedstawita rowniez projekt decyzji w sprawie zasobow wiasnych UE, w ktérym rozszerzyta

katalog zasobow wiasnych, czyli sSrodkéw stuzacych finansowaniu budzetu UE. Obejmuje on pigc¢

nowych zrédet dochodu:

= zasoby wlasne oparte na obecnym europejskim systemie handlu uprawnieniami do emisji ga-
zOw cieplarnianych (Emissions Trading System, ETS);

= zasoby wlasne oparte na mechanizmie dostosowywania cen na granicach z uwzglednieniem
emisji COz (Carbon Border Adjustment Mechanism, CBAM)'%;

= zasoby wlasne oparte na zuzytym sprzecie elektrycznym i elektronicznym (,,e-odpady”);

= zasoby wlasne oparte na podatku akcyzowym od wyrobow tytoniowych (Tobacco Excise Duty
Own Resource, TEDOR);

= zasoby wlasne oparte na wkladzie przedsiebiorstw (Corporate Resource for Europe, CORE)
ustanowione jako roczny wkiad ryczalttowy duzych przedsigbiorstw prowadzacych dziatal-
nosc i sprzedajacych produkty i ustugi w UE o rocznych przychodach netto ze sprzedazy wy-
noszacych ponad 100 mln euro.

Propozycja KE bedzie przedmiotem negocjacji z PE i panstwami czlonkowskimi w Radzie UE.

1.5. Umowa handlowa miedzy UE a USA

Dnia 27 lipca 2025 r. przewodniczgca KE Ursula von der Leyen i prezydent Standw Zjednoczonych
Donald Trump uzgodnili porozumienie polityczne w sprawie cel i handlu, zgodnie z ktérym USA
ustanowity od 1 sierpnia br. jednolity, kompleksowy putap taryfowy w wysokosci 15% dla towa-
row z UE eksportowanych do USA. Jednoczesnie w ramach porozumienia zapewniono specjalne
traktowanie produktéw strategicznych, takich jak unijne statki powietrzne i ich czesci, niektore
chemikalia, wybrane leki generyczne i zasoby naturalne — amerykanskie cta na te produkty zostaty
przywrocone do poziomow z konca 2024 .

Ponadto UE i USA ustalily wspolne ustanowienie kontyngentéw taryfowych na wywoz z UE pro-
duktéw przemystu stalowego, aluminiowego i miedziowego w celu ochrony tych sektoréw przed
nieuczciwa konkurencja. Zawarte porozumienie obejmuje réwniez liberalizacje handlu miedzy
Stanami Zjednoczonymi a UE w odniesieniu do niektérych rodzajow produktow, bedacych przed-
miotem wspolnego zainteresowania, w tym m.in. zniesienie unijnych cet na amerykanskie towary

przemystowe.

Pozostate elementy porozumienia dotycza zmniejszenia barier pozataryfowych, wzmocnienia
wspotpracy w zakresie bezpieczenstwa gospodarczego, zapewnienia dostaw amerykanskiego

skroplonego gazu ziemnego, ropy naftowej i produktow energii jadrowej do UE oraz promowania

11 CBAM jest narzedziem UE do ustalania ceny za wegiel emitowany podczas produkcji débr intensywnie weglowych, ktore sa
importowane do UE, oraz do zachecania do czystszej produkgji przemystowej w krajach spoza UE.
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i ulatwiania wzajemnych inwestycji. Osiagniete porozumienie nie jest prawnie wigzace. UE i USA

beda kontynuowac dziatania majace na celu pelne wdrozenie tego porozumienia.
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Eurogrupa

2. Eurogrupa

2.1. Posiedzenie Eurogrupy 7 lipca

W trakcie posiedzenia ministrowie wymienili poglady na temat miedzynarodowej roli euro oraz
przyjeli oswiadczenie Eurogrupy w sprawie kursu polityki fiskalnej strefy euro w 2026 r.
W oswiadczeniu tym zwrdcono uwage na prognozowane przyspieszenie tempa wzrostu gospo-
darczego w strefie euro w 2026 r. oraz oceniono, ze przysztoroczny kurs polityki fiskalnej w strefie

euro co do zasady bedzie neutralny.

Ponadto minister finanséw Irlandii Paschal Donohoe zostat ponownie wybrany na przewodnicza-

cego Eurogrupy. Jego nowa 2,5-letnia kadencja na tym stanowisku rozpoczeta sie 13 lipca br.

Eurogrupa w skladzie rozszerzonym (obejmujacym przedstawicieli wszystkich 27 panstw UE)
dyskutowata na temat pakietu legislacyjnego dotyczacego cyfrowego euro oraz wystuchata infor-
magcji dotyczacych biezacych prac i inicjatyw Europejskiego Banku Inwestycyjnego zwiazanych z
unig rynkow kapitalowych oraz unia oszczednosci i inwestyiji.
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3. Rada Unii Europejskiej

3.1. Dunska prezydencja w Radzie Unii Europejskiej

Z dniem 1 lipca 2025 r. rozpoczeta sie szesciomiesieczna prezydencja Danii'? w Radzie UE pod

hastem ,,Silna Europa w zmieniajacym sie $wiecie”. Zgodnie z programem dunska prezydencja

skoncentruje swoje dziatania wokdt dwdch priorytetow: (i) bezpiecznej Europy oraz (ii) konkuren-

cyjnej i zielonej Europy.

W ramach priorytetu , bezpieczna Europa” w programie prac zwrdécono uwage na nastepujace za-

gadnienia:

rozwdj sytuacji miedzynarodowej wymaga od UE, aby stata sie silniejszym graczem geopoli-
tycznym; istnieje pilna potrzeba przyspieszenia rozwoju europejskiego przemystu obronnego
i produkdji zbrojeniowej;

wspieranie walki Ukrainy o pokdj i wolno$¢ bedzie priorytetem dunskiej prezydencji; UE musi
zapewni¢ Ukrainie wsparcie polityczne, gospodarcze, cywilne i wojskowe, w tym zacie$niac
wspotprace z ukrainskim przemystem obronnym;

naptyw nielegalnych migrantéw do Europy powinien zosta¢ ograniczony, a granice ze-
wnetrzne UE musza by¢ bezpieczne; prezydencja bedzie pracowa¢ nad nowymi rozwigza-
niami majacymi na celu kontrole nielegalnej migracji i ograniczenie naptywu oséb do UE, a
takze nad dalszym wdrazaniem paktu UE w sprawie migracji i azylu oraz wzmocnieniem ze-
wnetrznych granic UE;

prezydencja bedzie dazy¢ do wzmocnienia geopolitycznych wptywdéw UE i relacji globalnych
przez budowanie kompleksowych i réwnoprawnych partnerstw z panstwami trzecimi; podej-
mowane beda rowniez dziatania w celu dalszego rozszerzenia UE — dotyczy to w szczegdlnosci

Ukrainy, ale takze Motdawii i Batkanéw Zachodnich.

W ramach priorytetu , konkurencyjna i zielona Europa” dunska prezydencja bedzie:

dazy¢ do stworzenia ,,odpowiedzialnego finansowo” budzetu UE, ktory zapewni ukierunko-
wang i skuteczna odpowiedz na strategiczne wyzwania UE;

priorytetowo traktowac projekty legislacyjne KE dotyczace uproszczenia legislacji oraz pro-
mowac dziatania majace na celu zapewnienie lepszego stanowienia prawa;

przyczyniac si¢ do wzmocnienia jednolitego rynku, wspierania innowagji i rozwoju unii osz-
czednosci i inwestycji w celu zwigkszenia podazy kapitalu wysokiego ryzyka i mobilizagji in-

westycji prywatnych;

12 W poprzednim pétroczu pracom Rady UE przewodniczyta Polska, natomiast po Danii przewodnictwo obejmie Cypr.
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= wspierac racjonalng polityke gospodarczg i reformy w panstwach cztonkowskich, majace klu-
czowe znaczenie dla konkurencyjnosci UE;

* dziata¢ na rzecz tworzenia w Europie miejsc pracy w przyszlosci;

= dazy¢ do rozszerzenia sieci uméw handlowych UE ze strategicznymi partnerami i ochrony
systemu handlowego opartego na przejrzystych zasadach zgodnych z regutami Swiatowej Or-
ganizacji Handlu;

* dazy¢ do poprawy konkurencyjnosci przedsigbiorstw europejskich i wzmocnienia fundamen-
tow gospodarczych UE przez zapewnienie lepszego dostepu do czystej i niedrogiej energii
w znacznie wigkszych ilosciach niZ obecnie;

= dazy¢ do osiagniecia porozumienia w sprawie celu klimatycznego na 2040 r.

3.2. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 8 lipca

Podczas posiedzenia Rada przyjeta finalne wersje trzech aktow prawnych'®, umozliwiajacych
wprowadzenie euro w Bulgarii 1 stycznia 2026 r. Zdecydowata, ze kurs wymiany bedzie wynosic¢
1,95583 lewa butgarskiego za 1 euro. Kurs wymiany jest zgodny z parytetem w mechanizmie kur-
sow walutowych ERM II (Exchange Rate Mechanism II), do ktorego lew przystapit 10 lipca 2020 r.
Europejski Bank Centralny (EBC) i bank centralny Bulgarii uzgodnity, ze do 1 stycznia 2026 r. beda

monitorowac kurs lewa wobec euro na rynku walutowym.

Rada zatwierdzita rowniez aktywacje krajowej klauzuli wyjscia, zwigzanej ze zwiekszonymi wy-
datkami na obronnos$¢, w odniesieniu do 15 panstw cztonkowskich: Belgii, Bulgarii, Chorwagji,
Czech, Danii, Estonii, Finlandii, Grecji, Litwy, Lotwy, Polski, Portugalii, Stowacji, Stowenii i We-
gier. Uruchomienie tej klauzuli na okres 4 lat oznacza, ze wobec wyzej wymienionych krajow nie
zostanie wszczeta nowa procedura nadmiernego deficytu, nawet jesli ich deficyt budzetowy prze-
kroczy warto$¢ referencyjna rowna 3% PKB, pod warunkiem ze nadwyzka ta nie wyniesie wiecej
niz 1,5% PKB i bedzie wynikac¢ ze wzrostu wydatkdw na obronno$¢. W przypadku Belgii, Polski,
Stowacji i Wegier, ktdre sa objete procedura nadmiernego deficytu od lipca 2024 r., aktywacja klau-
zuli wyj$cia umozliwia odejscie od korekcyjnych $ciezek wydatkéw netto maksymalnie o 1,5%

PKB, o ile w catosci wynika ono ze zwigekszonych wydatkéw na obronnosc.

Ponadto Rada przyjeta decyzje o wszczeciu procedury nadmiernego deficytu wobec Austrii oraz
zrewidowala $ciezke wydatkow netto Rumunii w zwiazku z niepodjeciem przez to panstwo sku-

tecznych dziatart w ramach procedury nadmiernego deficytu uruchomionej w 2020 r. Dokonata

13 Decyzje Rady (UE) 2025/1407 z dnia 8 lipca 2025 r. w sprawie przyjecia przez Bulgarie euro w dniu 1 stycznia 2026 r., rozpo-
rzadzenie Rady (UE) 2025/1408 z dnia 8 lipca 2025 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 974/98 w odniesieniu do wprowa-
dzenia euro w Bulgarii oraz rozporzadzenie Rady (UE) 2025/1409 z dnia 8 lipca 2025 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia
(WE) nr 2866/98 w odniesieniu do kursu wymiany na euro dla Butgarii.
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takze zatwierdzenia Sciezek wydatkow fiskalnych Austrii i Litwy okreslonych w sredniookreso-

wych planach budzetowo-strukturalnych tych krajow.

W trakcie posiedzenia przeprowadzono dyskusje na temat pakietu legislacyjnego dotyczacego cy-
frowego euro. Podczas dyskusji ministrowie poparli plan dunskiej prezydengji, by do korica 2025 r.
osiagnac¢ porozumienie polityczne w sprawie tego pakietu. Dyskutowano roéwniez o przedstawio-

nej w czerwcu br. propozycji KE w sprawie reformy unijnych ram sekurytyzacji'“.

W ramach semestru europejskiego Rada przyjeta zalecenia dla poszczegdlnych krajow UE doty-
czace polityki gospodarczej, fiskalnej i spotecznej. W tym roku zalecenia dla panistw cztonkowskich
koncentruja sie¢ w szczego6lnosci na kwestiach konkurencyjnosci i bezpieczenstwa, w tym na zwiek-
szaniu wydatkéw na obronnosc¢ i gotowos¢ bojowa. Ponadto Rada zatwierdzita konkluzje doty-
czace szczegdtowych przegladdw sytuacji gospodarczej w wybranych panstwach cztonkowskich

w ramach procedury dotyczacej zakidcert rownowagi makroekonomiczne;.

Podczas posiedzenia przyjeto rowniez decyzje Rady zatwierdzajace zmienione krajowe plany od-
budowy Austrii, Belgii, Czech, Danii, Irlandii i Niemiec, a takze dyskutowano o gospodarczych

i finansowych skutkach agresji Rosji na Ukraine.

3.3. Stanowisko Rady w sprawie budzetu UE na 2026 r.

Dnia 9 lipca 2025 r. Rada zaprezentowata swoje stanowisko dotyczace projektu budzetu UE na

2026 r. Przysztoroczny budzet powinien, zdaniem Rady, wyniesc tacznie 186,24 mld euro w zobo-
wiazaniach i 186,49 mld euro w platnosciach, nie wliczajac srodkéw przewidzianych na instru-
menty specjalne nieobjete WRE.

14 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z czerwca 2025 r.
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4. Europejski Bank Centralny

4.1. Raport z postepow prac nad projektem cyfrowego euro

Dnia 16 lipca 2025 r. EBC opublikowal trzeci'® raport z postepéw prac w fazie przygotowawczej
projektu cyfrowego euro, rozpoczetej 1 listopada 2023 r. W dokumencie przedstawiono podsumo-
wanie dziatan EBC realizowanych w ramach fazy przygotowawczej w okresie od listopada 2024 r.
do kwietnia 2025 r.

W omawianym okresie osiggnieto znaczace postepy w opracowywaniu zbioru zasad EBC doty-
czacych funkcjonowania cyfrowego euro (digital euro scheme rulebook). Projekt tego dokumentu zo-
stal przygotowany z udziatem przedstawicieli europejskiego sektora ptatnosci detalicznych w ra-
mach Rulebook Development Group. Prace w tym obszarze koncentrowaty sie¢ m.in. na kwestiach

zwiazanych z bezpieczenistwem i interoperacyjnoscia cyfrowego euro oraz ochrong konsumentow.

Rownolegle byly prowadzone eksperymenty techniczne z udzialem okoto 70 uczestnikow rynku,
w tym bankéw, fintechow i dostawcodw ustug ptatniczych. Testy obejmowaly rézne funkcjonalno-
$ci cyfrowego euro, takie jak ptatnosci warunkowe, transakcje offline czy integracja z istniejaca in-
frastruktura platnosci detalicznych. Istotng czescia raportowanego okresu byty rowniez konsulta-
gje z uzytkownikami koncowymi. EBC zorganizowat badania i warsztaty z udziatem konsumen-
tow, matych przedsiebiorstw oraz grup narazonych na wykluczenie cyfrowe, by lepiej zrozumie¢

potrzeby zwiazane z dostepnoscia, prostota obstugi i bezpieczenistwem cyfrowego euro.

Jednoczesnie EBC kontynuowat dialog z szerokim gronem interesariuszy, w tym przedstawicie-
lami sektora detalicznego, organizacjami konsumenckimi oraz wtadzami krajowymi. Wazna cze-
$cig raportowanych dziatan byla takze wspdtpraca z instytucjami UE w kontekscie prac nad pa-

kietem legislacyjnym dotyczacym cyfrowego euro.

4.2. Posiedzenie Rady Prezesow 23-24 lipca

Rada Prezeséw EBC na posiedzeniu 23-24 lipca 2025 r. podjeta decyzje o utrzymaniu podstawo-
wych stop procentowych na niezmienionym poziomie w zwiazku z ustabilizowaniem si¢ inflacji
na poziomie celu $redniookresowego wynoszacego 2% oraz podtrzymaniem wczesniejszej oceny
perspektyw inflagji. Jednoczesnie Rada Prezesow podkreslita, ze dotozy wszelkich staran, aby in-
flacja ksztattowala sie na docelowym poziomie w srednim okresie. Rada nie zadeklarowata dalszej

Sciezki stop procentowych i utrzymata dotychczasowe, oparte na danych, podejscie do ustalania

15 Pierwszy raport dotyczacy fazy przygotowawczej zostat opublikowany przez EBC 24 czerwca 2024 r., a publikacja drugiego
raportu miata miejsce 2 grudnia 2024 r. Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z maja—czerwca 2024 r. oraz

grudnia 2024 r.
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poziomu stop procentowych z posiedzenia na posiedzenie. Uwzglednia ono w szczegolnosci
oceng: perspektyw inflacji i powiazanych czynnikéw ryzyka w kontekscie naptywajacych danych
gospodarczych i finansowych, dynamiki inflacji bazowej oraz sily transmisji polityki pienieznej.
Ponadto Rada Prezesow wyrazita gotowos¢ do dostosowywania instrumentdw polityki pienieznej
w celu zapewnienia ustabilizowania inflacji na docelowym poziomie w $rednim okresie i utrzy-
mania plynnej transmisji polityki pienieznej. Dodatkowym wsparciem w tym zakresie pozostaje

instrument ochrony transmisji (transmission protection instrument).

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

acji gospodarczej w strefie euro, a takze warunkéw finansowych i monetarnych. Wedtug danych
Eurostatu w czerwcu 2025 r. inflacja w strefie euro (w ujeciu rocznym) nieznacznie wzrosta do
2,0% z 1,9% odnotowanych w maju, przy czym inflacja cen ustug, komponent o najwyzszej kon-
trybucji, wzrosta do 3,3% z 3,2%, a inflacja cen towarow i inflacja cen zywnosci nieznacznie obni-
zyly sie do odpowiednio 0,5% z 0,6% i 3,1% z 3,2%. Ponadto w czerwcu br. utrzymata si¢ ujemna
dynamika roczna cen energii. Wedlug EBC wiekszos¢ miar dtugookresowych oczekiwan inflacyj-
nych oscyluje okoto 2%, co sprzyja ustabilizowaniu si¢ inflacji na poziomie zbliZonym do celu in-

flacyjnego.

Zgodnie z szacunkami Eurostatu w pierwszym kwartale 2025 r. gospodarka strefy euro odnoto-
wata wzrost PKB o 0,6% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Wynikat on przede wszystkim
ze zwigkszonego eksportu w oczekiwaniu na podwyzki cel, rosnacych inwestycji oraz wyzszej
konsumpgji prywatnej. Dodatkowo pozytywnie na aktywnos$¢ gospodarcza wptywaty dobra sytu-
acja na rynku pracy, rosnace dochody realne, solidny bilans sektora prywatnego oraz korzystniej-
sze warunki finansowania. W dtuzszej perspektywie wzrostowi gospodarczemu powinny takze
sprzyjac¢ wieksze inwestycje publiczne w infrastrukture i obronnos¢. Negatywny wptyw na per-
spektywy wzrostu gospodarczego nadal maja nasilajace si¢ zaburzenia handlu migedzynarodo-
wego, napiecia na rynkach finansowych oraz niepewna sytuacja geopolityczna. W $wietle biezacej
sytuagji geopolitycznej szczegdlnego znaczenia nabiera wzmocnienie strefy euro i jej gospodarki,

w tym zwigkszenie jej produktywnosci, konkurencyjnosci i odpornosci.

Podstawowe stopy procentowe EBC

Rada Prezeséw EBC utrzymata trzy podstawowe stopy procentowe na niezmienionym poziomie:
* 2,00% - stopa depozytu w banku centralnym;

= 2,15% - stopa procentowa podstawowych operagji 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 zakupoéw w czasie pandemii (pandemic emer-

gency purchase programme, PEPP) sa nadal zmniejszane, gdyz od lipca 2023 r. w przypadku
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programu APP, a od stycznia 2025 r. w przypadku programu PEPP Eurosystem nie reinwestuje

sptat kapitatu z tytutu zapadajacych papieréw wartosciowych.
4.3. Wyniki lipcowego badania akcji kredytowej bankow strefy euro

EBC opublikowal 22 lipca br. wyniki badania akcji kredytowej bankéw strefy euro z uwzglednie-
niem zmian zaobserwowanych w ich polityce kredytowej w drugim kwartale 2025 r. oraz zmian
oczekiwanych w trzecim kwartale 2025 r. W badaniu przeprowadzonym miedzy 13 czerwca
a1 lipca 2025 r. wzieto udziat 155 bankdéw.

W drugim kwartale 2025 r. banki strefy euro, kontynuujac polityke z pierwszego kwartatu 2025 r.,
zasadniczo nie zmienily wewnetrznych wytycznych lub kryteriéw udzielania kredytow i linii kre-
dytowych dla przedsiebiorstw. W dalszym ciaggu w ocenie bankow ryzyko zwiazane z perspekty-
wami gospodarczymi oraz sytuacja branz i poszczegdlnych przedsiebiorstw byto podwyzszone
i przyczyniato si¢ do zaostrzania warunkow kredytowania, a konkurencja w sektorze bankowym
wplywata naichtagodzenie . Jednoczesnie, zgodnie z przewidywaniami, banki zaostrzyly polityke
kredytowa w odniesieniu do kredytow mieszkaniowych i konsumenckich, przy czym jedynie nie-
znacznie w przypadku tych pierwszych. Gléwnymi czynnikami wplywajacymi na zaostrzenie wa-
runkow udzielania tych kredytéw byly podwyzszona ocena ryzyka oraz nizszy stopien tolerancji
ryzyka przez banki. W trzecim kwartale 2025 r. banki strefy euro przewidujq kontynuacje obecnej
polityki kredytowej w odniesieniu do kredytéw dla przedsiebiorstw, nieznaczne ztagodzenie wa-
runkow udzielania kredytdw mieszkaniowych i dalsze zaostrzenie w segmencie kredytow konsu-

menckich.

Rzeczywiste ogdlne warunki kredytowania zapisane w umowach ztagodzono w przypadku kre-
dytow dla przedsigbiorstw, pozostawiono bez zmian w odniesieniu do kredytéw mieszkanio-
wych, a zaostrzono dla kredytéw konsumenckich. Lagodzeniu warunkéw udzielania kredytow
dla przedsigbiorstw i mieszkaniowych sprzyjaly nizsze oprocentowanie i marze, natomiast w seg-
mencie kredytow konsumenckich wyzsze marze i oprocentowanie wraz z surowszymi wymogami

dotyczacymi zabezpieczen przetozyly si¢ na zaostrzenie warunkoéw kredytowania.

W analizowanym okresie odnotowano niewielki wzrost popytu na kredyty dla przedsigbiorstw
oraz na linie kredytowe, przy czym popyt ogolnie pozostat staby. Stymulowaly go spadajace stopy
procentowe, a ograniczaly globalna niepewnos¢ i napiecia handlowe. Wplyw inwestycji trwatych,
zapasow i kapitatu obrotowego byt neutralny. Zapotrzebowanie na kredyty mieszkaniowe nadal
silnie rosto na skutek spadajacych stop procentowych, lepszych perspektyw rynku nieruchomosci
oraz, w mniejszym stopniu, rosnacego zaufania konsumentéw. Zainteresowanie kredytami kon-
sumenckimi oraz innymi formami kredytowania gospodarstw domowych wzrosto jedynie nie-
znacznie. Spadajace stopy procentowe skompensowatly negatywny wplyw nizszego zaufania kon-

sumentow i mniejszych wydatkéw na dobra trwate.
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W drugim kwartale 2025 r. dostep bankdéw strefy euro do finansowania detalicznego i hurtowego
nieznacznie si¢ poprawil, a w obszarze sekurytyzacji pozostal niezmieniony. Banki przewiduja, ze

w trzecim kwartale 2025 r. dostep do finansowania zasadniczo si¢ nie zmieni.

W ciagu ostatnich 12 miesiecy banki nadal braty pod uwage dziatania przedsigbiorstw w odpo-
wiedzi na zmiany klimatu w polityce kredytowej i tagodzily warunki udzielania kredytow dla
»zielonych” przedsiebiorstw i przedsiebiorstw przechodzacych transformacje, a zaostrzaly poli-
tyke kredytowa wobec przedsigbiorstw wysokoemisyjnych, ktorych dziatalno$¢ szkodzi srodowi-
sku. Odnotowano wzrost zapotrzebowania na kredyty wsrdd ,zielonych” przedsiebiorstw i
przedsigbiorstw przechodzacych transformacje. Banki przewiduja kontynuacje aktualnej polityki

kredytowej w tym obszarze przez kolejne 12 miesiecy.

W lipcowej edyqji badania zawarto nowe pytanie dotyczace wplywu zmian klimatu na kredyty
mieszkaniowe. W ciggu ostatnich 12 miesiecy banki stosowaly tagodniejsze kryteria udzielania
kredytow w odniesieniu do budynkoéw o niewielkim zuzyciu energii oraz surowsze w odniesieniu
do budynkéw charakteryzujacych sie jej wysokim zuzyciem. Banki nie przewiduja zmian w tym
obszarze w kolejnych 12 miesigcach. Dodatkowo z powodu zmian klimatycznych banki odnoto-
waly wzrost popytu na kredyty finansujace zakup budynkéw wydajnych energetycznie. Popyt na
tego rodzaju kredyty byl napedzany przede wszystkim przez inwestycje zwiekszajace wydajnos¢
energetyczng nieruchomosci oraz preferencyjne oprocentowanie takich kredytéw. Za czynnik ha-
mujacy zostata natomiast uznana niepewnos¢ co do przysztych regulacji zwigzanych ze zmianami

klimatu.

4.4. 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 lipcu 2025 r. opinie:

= do projektu rozporzadzenia Rady zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 974/98 w odniesieniu
do wprowadzenia euro w Bulgarii oraz projektu rozporzadzenia Rady zmieniajacego rozpo-
rzadzenie (WE) nr 2866/98 w odniesieniu do kursu wymiany na euro dla Bulgarii
(CON/2025/15);

* do projektu dekretu banku centralnego Wegier zmieniajacego dekrety tego banku w sprawie
stopy rezerwy obowigzkowej oraz w sprawie stop procentowych zwigzanych z rezerwa obo-
wiazkowa (CON/2025/16);

=z inicjatywy wtasnej EBC do chorwackiej ustawy o poréwnywalnosci optat zwiazanych z ra-
chunkami ptatniczymi, przenoszeniu rachunkow ptatniczych i dostepie do rachunkow pod-
stawowych w sprawie zniesienia niektorych optat zwigzanych z rachunkami ptatniczymii wy-
ptatami gotowki w Chorwacji (CON/2025/17).
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5. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

5.1. Raport roczny w sprawie dzialalnosci w 2024 r.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego opublikowata 15 lipca br. raport roczny z dziatalnosci
za okres od 1 kwietnia 2024 r. do 31 marca 2025 r. Stwierdzono w nim, Ze najpowazniejsze ryzyka
dla stabilnosci finansowej w UE wynikaty przede wszystkim z zagrozen zewnetrznych: napie¢ na
Bliskim Wschodzie oraz trwajacej agresji Rosji na Ukraine. Pomimo tych wyzwan banki w UE po-
zostaty odporne i odnotowaty w 2024 r. rekordowe zyski, gléwnie dzieki wysokim przychodom
odsetkowym. Tuz po koricu okresu objetego raportem, na poczatku kwietnia 2025 r., administracja
USA nalozyta wysokie cta na swoich gtéwnych partneréw handlowych, co wywotato zawirowania
na swiatowych rynkach finansowych oraz doprowadzito do znacznych korekt globalnych per-
spektyw gospodarczych.

W raporcie rocznym Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego stwierdzita, Ze najpowazniejsze ryzyka dla
stabilnosci finansowej w UE wynikaty przede wszystkim z zagroZen zewnetrznych i ryzyka geopolitycz-
nego. Pomimo tych wyzwan banki w UE pozostaly odporne i odnotowaly w 2024 r. rekordowe zyski, gtow-
nie dzieki wysokim przychodom odsetkowym. ESRB kontynuowata tez prace w zakresie identyfikacji i po-

miaru ryzyka systemowego w sektorze bankowym i niebankowych instytucji finansowych.

W okresie objetym sprawozdaniem w ramach dziatan z zakresu identyfikacji ryzyka systemowego
ESRB opublikowata raport przedstawiajacy szeroki zestaw wskaznikéw ryzyka ptynnosci finan-
sowania dla bankow, ubezpieczycieli, funduszy emerytalnych oraz funduszy inwestycyjnych,
a takze ryzyka plynnosci rynkowej dla poszczegdlnych klas aktywoéw. ESRB opracowata roéwniez
ramy monitorowania ryzyka dla unijnego rynku sekurytyzacji oraz opublikowata cykliczny raport

na temat ryzyka zwiazanego z niebankowymi instytucjami finansowymi.

ESRB przedstawita takze trzy scenariusze szokowe dla sektorowych testéw warunkéw skrajnych
przeprowadzanych przez Europejskie Urzedy Nadzoru, ktére dotyczyly: (i) funduszy rynku pie-
nieznego, (ii) sektora bankowego oraz (iii) pracowniczych funduszy emerytalnych. Ponadto opra-
cowata ogdlnosystemowy test warunkéw skrajnych majacy na celu lepsze zrozumienie dynamiki
ryzyka plynnosci w calym systemie finansowym UE oraz wzajemnych powigzan miedzy sekto-

rami.

ESRB opublikowata ponadto raport bedacy odpowiedzig na konsultacje KE w sprawie adekwat-
nosci ram polityki makroostroznosciowej dotyczacej sektora niebankowych instytucji finanso-
wych. W dokumencie podkreslita potrzebe ogdlnosystemowego podejscia do oceny i ograniczania
ryzyka z uwagi na rosnace znaczenie instytucji niebankowych w systemie finansowym oraz ich

coraz wigksze powigzania z sektorem bankowym. W raporcie tym przedstawiono takze
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propozycje miedzysektorowej i transgranicznej polityki makroostroznosciowej w odniesieniu do
ryzyka zwigzanego z kryptoaktywami i ich obrotem, depozytami zabezpieczajacymi, cyberata-

kami oraz sytuacjq na rynkach nieruchomosci komercyjnych i mieszkaniowych.
Rada monitorowata réwniez instrumenty makroostrozno$ciowe wprowadzane przez poszcze-

golne panstwa oraz wspdlnie z Europejskim Bankiem Centralnym opublikowata raport dotyczacy
stosowania w panstwach UE dodatniego neutralnego wskaznika bufora antycyklicznego.
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Zapowiedzi wydarzen we wrzesniu

. Data_______ Wydarzenie |

8-11 wrzesnia

10-11 wrzesnia

11 wrzesnia

19-20 wrzesnia

21-25 wrzesnia

25 wrzesnia
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sesja plenarna Parlamentu Europejskiego
posiedzenie Rady Prezeséw EBC z decyzja
w sprawie polityki pienieznej

posiedzenie Rady Organéw Nadzoru Europej-

skiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA)

nieformalne posiedzenie ministrow ds. go-
spodarki i finansow

posiedzenie Rady Prezeséw EBC bez decyzji
w sprawie polityki pienieznej

posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego
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Spis skrotow

Spis skrotow

APP

CBAM

CORE
EBA

EBC

ERM II
ESRB
ETS
KE
NGEU
PE

PEPP

PKB
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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

Corporate Resource for Europe, zasoby wia-
sne oparte na wkladzie przedsigbiorstw

European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny

Exchange Rate Mechanism II, mechanizm
kurséw walutowych

European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego

Emissions Trading System, system handlu
uprawnieniami do emisji gazéw cieplarnia-
nych

Komisja Europejska

NextGenerationEU, unijny program odbu-
dowy gospodarczej

Parlament Europejski

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

produkt krajowy brutto
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Spis skrotow

TEDOR

UE

USA

WRF
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Tobacco Excise Duty Own Resource, zasoby
wilasne oparte na podatku akcyzowym od wy-
robow tytoniowych

Unia Europejska
United States of America, Stany Zjednoczone

wieloletnie ramy finansowe
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