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Najwazniejsze w numerze

Najwazniejsze w numerze

= Oredzie o stanie Unii
Przewodniczaca Komisji Europejskiej (KE) Ursula von der Leyen w swoim przemdwieniu
w Parlamencie Europejskim (PE) zaprezentowata gtéwne wyzwania, przed ktérymi stanie
Unia Europejska w najblizszych miesigcach. Zapowiedziata, ze UE skoncentruje swoje dziata-
nia na bezpieczenistwie, zwigkszeniu potencjatu obronnego oraz wspieraniu konkurencyjnosci
i jednolitego rynku. Odniosta si¢ do wojen w Ukrainie i w Strefie Gazy, a takze potepita naru-

szenie polskiej przestrzeni powietrznej przez rosyjskie drony.

wiecej w pkt 1.5

= Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
W trakcie wrzesniowego posiedzenia Rada Generalna Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (European Systemic Risk Board, ESRB) omdéwita czynniki ryzyka dla systemu finanso-
wego w UE. Stwierdzita w szczegdlnosci, ze ryzyko dla stabilnosci finansowej w UE pozostaje
wysokie w zwiazku z utrzymujaca sie niepewnoscia geopolityczna. Wyrazila ponadto zgode
na publikacje dwoch raportow: w sprawie rynku kryptoaktywow oraz sztucznej inteligencji i
jej zwigzku z ryzykiem systemowym.

wiece] w pkt 5.2

*  Wyniki ogdlnoeuropejskich testow warunkow skrajnych sektora bankowego
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat wy-
niki tegorocznych testow warunkow skrajnych sektora bankowego w UE. Badaniu poddano
64 banki, w tym dwie instytucje z Polski: Bank Pekao SA oraz PKO BP SA. Wyniki testéw EBA
wskazuja na odpornos¢ bankow w UE na niekorzystne szoki makroekonomiczne oraz potwier-
dzaja posiadanie przez nie wystarczajacych zasobow kapitatu do kontynuowania wspierania

gospodarki UE rowniez w przypadku wystgpienia istotnych szokdw.
wiece] w pkt 6.1
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Komisja Europejska

1. Komisja Europejska

1.1. Wspolne oswiadczenie UE i USA w sprawie transatlantyckiego handlu

i inwestycji

Dnia 21 sierpnia 2025 r. UE i Stany Zjednoczone wydaty wspodlne oswiadczenie ustanawiajace
ramy sprawiedliwego, zrdwnowazonego i wzajemnie korzystnego transatlantyckiego handlu
i inwestycji. Oswiadczenie opublikowano w nawigzaniu do porozumienia' politycznego UE-USA
w sprawie cet i handlu, ogloszonego 27 lipca br. Tres¢ oswiadczenia zostata uzgodniona w wyniku
negocjacji prowadzonych przez komisarza UE do spraw handlu Maro$a Seféovi¢a z amerykariskim
sekretarzem handlu Howardem Lutnickiem i przedstawicielem USA do spraw handlu

Jamiesonem Greerem.

W opublikowanym oswiadczeniu potwierdzono i uszczegdtowiono lipcowe ustalenia przewodni-
czacej KE Ursuli von der Leyen i prezydenta Donalda Trumpa, dotyczace m.in. jednolitej maksy-
malnej stawki celnej w wysokosci 15% dla wigkszosci towardw z UE eksportowanych do USA oraz

zniesienia unijnych cel na amerykanskie towary przemystowe.

W ramach dziatani ukierunkowanych na wdrozenie wspdlnego oswiadczenia 28 sierpnia br. KE
opublikowala dwa wnioski legislacyjne?, w ktérych przedstawita projekty rozporzadzen dotycza-
cych: (i) propozycdji zniesienia cel na towary przemystowe importowane z USA i zapewnienia pre-
ferencyjnego dostepu do unijnego rynku dla niektérych amerykanskich owocow morza i wybra-
nych towaréw rolnych; (ii) niestosowania cet przywozowych na homary oraz langusty i pozostate
raki morskie pochodzace z USA.

Oba wnioski legislacyjne zostaly przekazane PE i Radzie UE.

1.2. Pakiet wnioskow legislacyjnych uzupelniajacych ramy dlugoterminowego
budzetu UE na lata 2028-2034

Dnia 3 wrzesnia 2025 r. KE przyjeta i opublikowata pakiet wnioskow legislacyjnych uzupetniaja-
cych propozycje® KE w sprawie ustanowienia wieloletnich ram finansowych (WRF) na lata 2028-
2034, zaprezentowana 16 lipca br. Wnioski te obejmuja nastepujace obszary:

1 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z lipca 2025 r.

2 Wniosek COM(2025) 471 dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady UE w sprawie dostosowania cet przywo-
zowych na niektdre towary pochodzace ze Stanéw Zjednoczonych Ameryki oraz otwarcia kontyngentéw taryfowych na przy-
woz niektdrych towardw pochodzacych ze Stanéw Zjednoczonych Ameryki oraz wniosek COM(2025) 472 w sprawie rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady UE o niestosowaniu cet przywozowych na niektére towary.

3 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z lipca 2025 r.
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= program dotyczacy jednolitego rynku i cet (z proponowanym budzetem wynoszacym 6,2 mld
euro), ktédry ma sie przyczyni¢ do dokoniczenia budowy jednolitego rynku, wzmocnienia
ochrony konsumentow i zmniejszenia obcigzen administracyjnych w obszarach takich jak po-
datki, cla i zwalczanie naduzy¢ finansowych;

= program ,Sprawiedliwo$¢” o wartosci prawie 0,8 mld euro, majacy na celu wspieranie wspot-
pracy sadowej w sprawach cywilnych i karnych, wzmacnianie kompetencji kadr wymiaru
sprawiedliwosci oraz zapewnienie réwnego dostepu do wymiaru sprawiedliwosci wszystkim
obywatelom i przedsigbiorstwom w UE;

= program badawczo-szkoleniowy Euratomu, na ktéry KE zamierza przeznaczy¢ 9,8 mld euro z
przyszltych WRF i ktéry ma sie przyczyni¢ do poprawy bezpieczenstwa jadrowego w UE,
wzmocnienia ochrony radiologicznej oraz rozwoju energii termojadrowej jako ekonomicznie
optacalnego zrédla energii;

= Instrument Wspdtpracy w dziedzinie Bezpieczenistwa Jadrowego i Likwidacji Obiektow Jadro-
wych z budzetem w wysokosci blisko 1 mld euro;

= kontynuacja programu ,Ignalina”, wspierajacego likwidacje Ignalinskiej Elektrowni Jadrowej
na Litwie (w projekcie WRF 2028-2034 na ten cel przewidziano prawie 0,7 mld euro);

= wsparcie dla 13 krajow i terytoriow zamorskich (w tym Grenlandii) w tacznej kwocie prawie
1 mld euro;

= program ,Perykles V” o wartosci 7 mln euro, bedacy kontynuacja realizowanego w latach
2021-2027 programu ,,Perykles IV” i majacy na celu zwalczanie falszowania euro oraz ochrone

integralnosci banknotow i monet euro.

Przedstawione propozycje legislacyjne beda przedmiotem negocjacji z PE i paristwami cztonkow-
skimi w Radzie UE.

1.3. Wstepna alokacja srodkéw w ramach instrumentu SAFE

KE zatwierdzita 9 wrzesnia 2025 r. wstepna alokacje srodkéw w ramach Instrumentu na Rzecz
Zwigkszenia Bezpieczenstwa Europy (SAFE)*, opiewajacego na taczng kwote 150 mld euro i maja-

cego na celu wzmocnienie zdolnosci obronnych UE.

Whnioski w sprawie pozyskania srodkéw pozyczkowych z SAFE zostaty ztozone przez 19 panstw
czlonkowskich: Belgie, Bulgarig, Chorwacje, Cypr, Czechy, Danig, Estonig, Finlandie, Francje, Gre-
gje, Hiszpanie, Litwe, Lotwe, Polske, Portugalie, Rumunie, Stowacje, Wegry i Wlochy. Najwiek-
szym beneficjentem SAFE bedzie Polska, ktdra moze otrzymac ponad 43,7 mld euro w formie po-
zyczek, co stanowi prawie 30% catkowitego budzetu tego instrumentu®.

¢ Wiecej na temat instrumentu SAFE w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z maja 2025 r.
5 Szczegdlowe informacje dotyczace wstepnej alokacji srodkéw w ramach SAFE sa dostepne na stronie internetowej KE.
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Do konca listopada 2025 r. wyzej wymienione panstwa sa zobowiazane do przygotowania i prze-
kazania do oceny KE krajowych planéw inwestycji w europejskim przemysle obronnym, przed-
stawiajacych wykorzystanie ewentualnej pomocy finansowej z SAFE. Pierwsze wyptaty srodkow

z SAFE powinny nastapi¢ na poczatku 2026 r.

1.4. Osma emisja obligacji UE w 2025 r.

Dnia 9 wrzesnia br. KE dokonata emisji nowych obligacji 5-letnich o wartosci 5 mld euro z termi-
nem zapadalno$ci w pazdzierniku 2030 r. oraz nowych obligacji 30-letnich o wartosci 6 mld euro
z terminem zapadalno$ci w pazdzierniku 2055 r. Pozyskane w ten sposéb srodki zostana wyko-
rzystane do sfinansowania programu odbudowy gospodarczej i transformacji ekologiczno-cyfro-
wej NextGenerationEU (NGEU) oraz wsparcia UE dla Ukrainy.

Przeprowadzona emisja obligacji byta druga transakcjg w ramach planu finansowania na drugie
poltrocze 2025 r. Przewidziano w nim emisje obligacji UE o tacznej wartosci 70 mld euro. Od po-
czatku 2025 r. KE zgromadzita tacznie 120,9 mld euro z emisji obligacji UE dzigki przeprowadzeniu
osmiu transakcji konsorcjalnych na taczng kwote 71 mld euro oraz dziesieciu aukdji obligacji, z kto-

rych pozyskata 49,9 mld euro.

1.5. Oredzie o stanie Unii

Przewodniczaca KE Ursula von der Leyen wygtlosita 10 wrzesénia 2025 r. w PE przemdwienie, tzw.
oredzie o stanie Unii. Omdwita w nim najwieksze wyzwania, przed ktorymi stoi Wspdlnota, i za-
apelowata o jedno$¢ Europy. Wystapienie oficjalnie rozpoczyna kolejny rok dziatalnosci instytucji

unijnych.

Podczas wystapienia Ursula von der Leyen zapowiedziala, ze UE bedzie nadal wspiera¢ Ukraine.
Wyrazita tez solidarno$¢ z Polska w zwiazku z naruszeniem jej przestrzeni powietrznej przez ro-
syjskie drony. Ogtosita, ze KE opracowuje 19. pakiet sankcji UE naktadanych na Rosje i Biatorus
w zwiazku z inwazjg Rosji na Ukraing. Ponadto zaprezentowata rozwiazanie, ktére ma postuzy¢
finansowaniu dziatan wojennych Ukrainy z unieruchomionych przez panstwa UE w wyniku sank-
qji rosyjskich aktywéw. UE miataby udzieli¢ pozyczki Ukrainie na poczet przysztych reparacji wo-
jennych. Kraj uregulowatby dtug dopiero wtedy, gdy Rosja wyptaci nalezne Ukrainie reparacje.

Przewodniczaca von der Leyen odniosta sie¢ tez do sytuacji w Strefie Gazy. Zapowiedziata, ze UE
wstrzyma dwustronne wsparcie dla Izraela, co —jej zdaniem — nie bedzie miato wptywu na wspdt-
prace z izraelskim spoteczenstwem obywatelskim. KE zaproponuje réwniez czesciowe zawiesze-
nie uktadu o stowarzyszeniu w kwestiach zwigzanych z handlem oraz zamierza powota¢ grupe

darczyncow dla Palestyny, w tym specjalny instrument na rzecz odbudowy Strefy Gazy.
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Przewodniczqca KE Ursula von der Leyen w swoim przemowieniu w PE za-
prezentowata gtéwne wyzwania, przed ktorymi stanie UE w najblizszych
miesigcach. Zapowiedziata, Ze UE skoncentruje swoje dziatania na bezpie-

czenstwie, zwiekszeniu potencjatu obronnego oraz wspieraniu konkurencyj-

nosci i jednolitego rynku. Odniosta sie do wojen w Ukrainie i w Strefie Gazy,
a takze potepita naruszenie polskiej przestrzeni powietrznej przez rosyjskie

drony.

W kwestiach gospodarczo-finansowych przewodniczaca KE m.in.:

podkreslita che¢ dalszego zwigkszania konkurencyjnosci unijnej gospodarki m.in. przez wdro-

zenie pakietow deregulacyjnych;

bedzie dazy¢, aby UE:

prowadzita dziatania na rzecz rozwoju obronnosci, w tym przez inicjatywe , Gotowos¢
20307

kontynuowata polityke srodowiskowg i dazenie do gospodarki neutralnej dla klimatu do
2050 r.;

przeznaczyta 1,8 mld euro na wsparcie produkgji baterii w UE w ramach pakietu ,, Booster
branzy baterii”;

wprowadzita kryterium ,, wyprodukowano w UE” w procedurze zamdéwien publicznych;

zaanonsowata, ze KE:

przygotowuje dzialania w ramach tzw. 28. systemu prawnego (28th regime) —tj. inicjatywy,
ktora ma doprowadzi¢ do utworzenia jednolitego zestawu zasad dla przedsigbiorstw,
w szczegolnosci firm innowacyjnych dziatajacych na wspdlnym rynku; KE zapowiedziata,
Ze gldwnym elementem 28. systemu prawnego beda przepisy prawa korporacyjnego, obej-
mujace kluczowe dla firm kwestie, w tym dotyczace procedur online i narzedzi cyfrowych
w prawie spotek UE;

zamierza wspotpracowac z branzg motoryzacyjng nad nowq inicjatywa na rzecz matych,
przystepnych cenowo, produkowanych w Europie samochodow;

przedstawi europejski plan na rzecz przystepnych cenowo mieszkan; zdaniem przewod-
niczacej KE, aby umozliwi¢ zastosowanie srodkéw wpierajacych mieszkalnictwo, ko-
nieczna jest zmiana zasad pomocy panstwa;

zaprezentuje plan dziatania w sprawie rozwoju jednolitego rynku do 2028 r. (w zakresie
kapitatu, ustug, energii, telekomunikacji, systemu prawnego i tzw. piatej swobody doty-
czacej przeplywu wiedzy i innowacji);

pracuje nad aktem w sprawie wysokiej jakosci miejsc pracy, ktéry ma za zadanie dostoso-

wanie nowoczesnych form zatrudnienia do zmieniajacej si¢ gospodarki.

¢ ,,Gotowos¢ 2030”to strategiczna inicjatywa obronna UE, zaktadajaca zwiekszenie inwestycji w obronnosc¢ i wzmocnienie zdol-

nosci wojskowych do 2030 r. Kluczowe obszary inwestycji to drony, obrona rakietowa i cyberbezpieczenstwo, a celem jest
zwiekszenie samodzielnosci obronnej Europy.
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1.6. Konferencja ,Rok po Raporcie Draghiego: co osiagnieto i co si¢ zmienilo”

W dniu 16 wrzesnia br. w Brukseli odbyta sie¢ konferencja wysokiego szczebla poswiecona ocenie
postepéw KE we wdrazaniu zalecent zawartych w opublikowanym rok wczesniej sprawozdaniu
na temat przysztosci konkurencyjnosci gospodarki UE pt. The future of European competitiveness’.

Przemowienia inaugurujace konferencje zostaly wygloszone przez przewodniczacq KE Ursule von

der Leyen i autora sprawozdania Mario Draghiego.

Przewodniczaca KE wskazata, ze zawarte w sprawozdaniu zalecenia daly podstawe do opracowa-
nia kompasu konkurencyjnosci®, wyznaczajacego plan dziatania na rzecz przywrocenia dynamiki
i wzrostu gospodarczego w Europie®. Nastepnie odniosta si¢ do trzech gtéwnych obszaréw dzia-
fant zidentyfikowanych w sprawozdaniu, tj. (i) zniwelowania luki innowacyjnej w stosunku do
USA i Chin, (ii) stworzenia wspdlnego planu na rzecz dekarbonizacji i konkurencyjnosci, (iii)
zwigkszenia bezpieczenstwa UE i zmniejszenia zewnetrznych zaleznosci. W kazdym ze wskaza-
nych obszaréw omowila juz podjete prace i osiagniete rezultaty, a takze dalsze wyzwania. Jako
kluczowe przedsiewziecia UE, ktore zostaly rozpoczete i sq planowane w celu realizagji zalecen ze
sprawozdania, wskazata m.in. inwestycje w superkomputery i sztuczng inteligencje!®, pakt dla
czystego przemystu (Clean Industrial Deal)!!, pakiet dotyczacy sieci energetycznych, inicjatywe na
rzecz autostrad energetycznych, umowy handlowe z Mercosur'?, Meksykiem i Szwajcaria, akt w
sprawie gospodarki o obiegu zamknigtym, instrument SAFE™. Odniosla si¢ rowniez do pakietow
uproszczen Omnibus', unii oszczednosci i inwestycji'® oraz planu dziatania na rzecz rozwoju jed-
nolitego rynku do 2028 r. Konkludujac, podkreslita dazenie KE do szybkiej realizacji agendy wy-

znaczonej przez sprawozdanie Draghiego.

W swoim przemdwieniu Draghi stwierdzil, ze po roku od publikacji sprawozdania opisane w nim
problemy gospodarki europejskiej, czyli spowolniony wzrost gospodarczy oraz nadmierne zalez-
nosci zewnetrzne, staly sie jeszcze bardziej dotkliwe. UE nie jest w stanie adekwatnie

7 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z sierpnia—wrzesnia 2024 r.
8 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” ze stycznia 2025 r.

9 Jak wynika z zestawienia informacji pt. ,,Rok po Raporcie Draghiego”, ponad potowa inicjatyw w ramach kompasu konkuren-
cyjnosci zostata juz przyjeta przez KE, a do konca roku jest realne osiggniecie poziomu 75%.

10 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z kwietnia 2025 r.

11 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z lutego 2025 r.

12 Mercosur (hiszp. Mercado Comun del Sur) - miedzynarodowa organizacja gospodarcza majaca na celu integracje gospodarcza
panstw Ameryki Potudniowej.

13 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z maja 2025 r.

4 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z lutego i maja 2025 r.

15 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z marca 2025 r.
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odpowiedzie¢ na rosnaca konkurencje ze strony Chin'® oraz presje handlowa ze strony USA
przede wszystkim ze wzgledu na jej zaleznos¢ od chinskich materialéw krytycznych i amerykan-
skiego sektora obronnego. Zgodnie z nowymi szacunkami opublikowanymi przez Europejski
Bank Centralny (EBC)'” naklady inwestycyjne UE do realizacji celow strategicznych z zakresu zie-
lonej transformacji, transformacji cyfrowej oraz obronnosci na lata 2025-2031 powinny wynies¢
okoto 1,2 bln euro rocznie (wobec 800 mld euro szacowanych w ubieglym roku). Tymczasem UE

nadal nie ma jasnego rozwigzania, jak sfinansowac potrzebne inwestygje.

Wobec powyzszego Draghi wezwat do zintensyfikowania dziatari m.in. w zakresie wsparcia roz-
woju technologicznego (przez usunigcie barier wzrostu dla innowacyjnych przedsigbiorstw,
zmniejszenie obcigzen regulacyjnych gléwnie w zakresie ochrony danych, intensywniejsze wdro-
Zenie sztucznej inteligencji w przemysle) oraz obnizenia cen energii (przez zwigkszenie wspdlnych
zakupow gazu, zmniejszenie zaleznosci cen pradu od cen paliw kopalnych, rozwdj sieci energe-
tycznych). Jego zdaniem aktywna polityka przemystowa, uwzgledniajaca skoordynowana pomoc
panistwowa (m.in. z wykorzystaniem mechanizmu prawnego IPCEI'®) oraz ukierunkowane na
produkty europejskie zamowienia publiczne, doprowadzi do zmniejszenia nadmiernych zalezno-
$ci handlowych Wspdlnoty i zapewni ochrone przemystu UE przed protekcjonistycznymi dziata-

niami globalnych konkurentéw.

Draghi podkreslit, ze szybsze postepy w obszarach priorytetowych moga by¢ osiagniete dzieki
Scislejszej wspolpracy podobnie zorientowanych grup panstw cztonkowskich (w ramach tzw. ko-
alicji chetnych), oraz ponownie zaapelowat o rozwazanie finansowania wspodlnych projektow
przez emisje wspdlnego dtugu. Doceniajac dotychczasowe inicjatywy KE majace na celu realizacje
zalecen ze sprawozdania, stwierdzit, ze obywatele UE sa rozczarowani zbyt powolnymi dziata-

niami UE, a bezczynno$¢ zagraza nie tylko konkurencyjnosci, lecz takze suwerennosci UE.

1.7. Publikacja strategii w zakresie wiedzy finansowej oraz zalecen w sprawie
rachunku oszczednosciowo-inwestycyjnego

KE opublikowata 30 wrzesnia br. komunikat przedstawiajacy strategie w zakresie wiedzy finan-
sowej oraz zalecenie dla panstw cztonkowskich w sprawie zwiekszenia dostepnosci rachunkow
oszczednosciowo-inwestycyjnych dzieki uproszczonemu i korzystnemu traktowaniu podatko-

wemu. Inicjatywy te zostaly zaproponowane w ramach realizacji strategii na rzecz unii

16 Od grudnia 2024 r. nadwyzka handlowa Chin z Unig Europejska wzrosta o prawie 20%.

17 Time to be strategic: how public money could power Europe’s green, digital and defence transitions, blog EBC, 25 lipca 2025 r.

18 Important Projects of Common European Interest — mechanizm prawny zapisany w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej, dajacy mozliwo$¢ udzielania pomocy publicznej w celu wspierania realizacji waznych transgranicznych projektéw stano-
wiacych przedmiot wspdlnego europejskiego zainteresowania.
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oszczednosci i inwestycji opublikowanej w marcu 2025 r. przez KE. Ich celem jest zwigkszenie

udziatu inwestoréw detalicznych w rynkach kapitatlowych.

W komunikacie podkreslono, ze poziom wiedzy finansowej w UE jest niski. Wedlug badania Eu-
robarometru z 2023 r. tylko 18% obywateli UE ma wysoki poziom wiedzy finansowej, przy czym
wystepuja duze réznice miedzy panstwami cztonkowskimi. Przestawiona przez KE strategia w za-
kresie wiedzy finansowej ma pomdc obywatelom w podejmowaniu rozsadnych decyzji finanso-
wych, co ostatecznie powinno przyczynic si¢ do poprawy ich dobrobytu, bezpieczenstwa finanso-
wego i niezaleznosci. KE zaznaczyta, ze wieksza wiedza i umiejetnosci finansowe oznaczajq lepsze
zarzadzanie budzetem, ochrone przed oszustwami i dezinformacjg, zapobieganie nadmiernemu
zadtuzeniu, lepsze nawyki zwigzane z oszczedzaniem, posiadanie planéw emerytalnych oraz po-

dejmowanie swiadomych decyzji inwestycyjnych.

W komunikacie zaproponowano dzialania majace na celu zwigkszenie swiadomosci finansowej

wszystkich obywateli UE oraz wsparcie wysitkow panstw cztonkowskich na rzecz poprawy wie-

dzy finansowej. Dziatania te zostaty przypisane do czterech filaréw:

= koordynagja i najlepsze praktyki — KE bedzie organizowac spotkania zainteresowanych stron,
aby ulatwi¢ wymiane informacji w zakresie skutecznych krajowych i miedzynarodowych ini-
cjatyw dotyczacych wiedzy finansowej, oraz zacheca¢ panstwa cztonkowskie do wdrazania
najlepszych praktyk, w tym dziatani ukierunkowanych na potrzeby konkretnych grup;

= komunikagja i podnoszenie swiadomosci — KE rozpocznie ogoélnounijng kampani¢ na rzecz
zwigkszenia wiedzy finansowej, ktora bedzie uzupetia¢ i wzmacniac¢ krajowe dziatania ma-
jace na celu podnoszenie swiadomosci finansowej obywateli;

= finansowanie inicjatyw w zakresie wiedzy finansowej, w tym badan naukowych - KE bedzie
zachecad panstwa cztonkowskie do korzystania z istniejacych unijnych instrumentéw finanso-
wania w celu wspierania inicjatyw i badan w zakresie wiedzy finansowej;

= monitorowanie postepdw i ocena skutkéw — KE bedzie przeprowadzac¢ regularne badania Eu-
robarometru i zachecac¢ panstwa cztonkowskie do opracowania narzedzi umozliwiajacych $le-

dzenie postepow w zakresie poziomu wiedzy finansowej.

KE podkreslita, ze oprocz wiedzy finansowej obywatele UE potrzebuja rowniez prostych i dostep-
nych mozliwosci inwestycyjnych. W zwiazku z tym KE przyjeta zalecenie dla paristw cztonkow-
skich, w ktérym okreslono niezbedne cechy rachunkéw oszczednos$ciowo-inwestycyjnych (savings
and investment accounts, SIAs) w UE. Powinny one umozliwia¢ osobom fizycznym inwestowanie
w instrumenty finansowe, takie jak akcje, obligacje oraz jednostki uczestnictwa lub udziaty w fun-
duszach inwestycyjnych. Beda oferowane przez autoryzowanych dostawcow ustug finansowych,
rowniez online, i powinny wiazac sie z ulgami podatkowymi i uproszczonymi procedurami po-
datkowymi, co ma zwiekszy¢ ich atrakcyjnos¢. Rachunki te umozliwig obywatelom osigganie wyz-

szych stop zwrotu z oszczednosci w poréwnaniu z depozytami bankowymi, przy jednoczesnym
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zachowaniu petnej kontroli nad produktami finansowymi, w ktore klienci zdecyduja si¢ inwesto-

wad.

W niektdrych panistwach cztonkowskich funkcjonuja juz tego typu rachunki, chociaz ich specyfika

moze znacznie si¢ rézni¢ miedzy krajami. KE zaleca ich wprowadzenie wszystkim panstwom

cztonkowskim. Kraje, w ktorych takie rachunki juz wdrozono, zacheca si¢ do dokonania przegladu

istniejacych programéw pod katem posiadania cech przedstawionych w zaleceniu KE. KE wska-

zuje, ze rachunki typu SIAs powinny charakteryzowac sie w szczegdlnosci:

szeroka gama dostawcow: rachunki typu SIA powinny by¢ oferowane przez duza liczbe auto-
ryzowanych dostawcéw ustug finansowych (takich jak banki, firmy inwestycyjne), w tym do-
stawcow transgranicznych, co pozwoli zwiekszy¢ konkurencje i innowacyjnos¢;

prostota: dostawcy powinni oferowac inwestorom detalicznym proste, niezawodne i tatwo do-
stepne dla uzytkownika interfejsy, zardwno online, jak i offline, ktore zapewnia fatwe i szybkie
kupno lub sprzedaz aktywow w ramach rachunku;

elastycznoscia: klienci detaliczni powinni mie¢ mozliwo$¢ otwierania wielu rachunkéw, w
tym u réznych dostawcéw, oraz nie powinni by¢ narazeni na nadmierne optaty lub ucigzliwe
procedury w przypadku przenoszenia indywidualnych instrumentéw finansowych lub catego
ich portfela do innego dostawcy;

szerokimi mozliwo$ciami inwestycyjnymi: tego typu rachunki powinny oferowa¢ mozliwos¢
inwestowania w rozne produkty, takie jak akcje, obligacje oraz jednostki uczestnictwa lub
udziaty w funduszach inwestycyjnych, i pozwala¢ klientom na dywersyfikacje ich portfeli pod
katem réznych klas aktywow, rodzajow emitentow, regionéw geograficznych, podmiotow za-
rzadzajacych aktywami i profili ryzyka, przy jednoczesnym wykluczeniu produktéw ztozo-
nych lub wigzacych sie z wysokim ryzykiem;

zachetami podatkowymi: sa kluczowe do zwigkszenia udzialu inwestoréw indywidualnych,
dlatego tez powinny by¢ dobrze ukierunkowane oraz tatwe do zrozumienia i stosowania przez
inwestoréw detalicznych, dostawcoéw rachunkow i administracje podatkowe;

uproszczonymi procedurami podatkowymi, w tym poleganie na dostawcach rachunkow SIA
w zakresie skladania deklaracji podatkowych: powinny utatwi¢ posiadaczom rachunkéw

przestrzeganie przepiséw podatkowych.
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2. Eurogrupa

2.1. Posiedzenie Eurogrupy 19 wrzesnia

W trakcie posiedzenia dyskutowano na temat sytuacji gospodarczej i perspektyw makroekono-
micznych w strefie euro oraz zatwierdzono program prac Eurogrupy na ostatnie miesiace 2025 r.
i pierwsza potowe 2026 r. Ponadto przewodniczacy Eurogrupy Paschal Donohoe przedstawit in-
formacje o wynikach spotkan ministerialnych grupy G7.

Eurogrupa w sktadzie rozszerzonym (obejmujacym przedstawicieli wszystkich 27 panstw UE) de-
batowata o stanie prac nad projektem cyfrowego euro. Ministrowie uzgodnili wytyczne polityczne
Eurogrupy dotyczace ram instytucjonalnych, ktére beda wykorzystywane w przysztej emisji cy-

frowego euro oraz procesie ustalania putapu limitow posiadania cyfrowego euro.
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3. Rada Unii Europejskiej

3.1. Decyzja Rady UE upowazniajaca KE do rozpoczecia negocjacji w sprawie
udzialu Wielkiej Brytanii i Kanady w instrumencie SAFE

Dnia 18 wrzesnia 2025 r. Rada UE w formacie ministréw ds. sSrodowiska przyijeta decyzje upowaz-
niajaca KE do rozpoczecia negocjacji z Wielka Brytanig i Kanada w sprawie udziatu tych panstw

w instrumencie SAFE?,

Zgodnie z zapisami rozporzadzenia?’ ustanawiajacego SAFE, ktore weszlo w zycie 29 maja br.,
w instrumencie tym moga uczestniczy¢ nie tylko panfistwa unijne, lecz takze panstwa przystepujace
i kandydujace do UE, panstwa posiadajace status potencjalnego kandydata do UE oraz parnstwa,
ktore zawarty z UE umowy o partnerstwie w dziedzinie bezpieczenistwa i obrony, takie jak Wielka

Brytania i Kanada.

Przyjecie wyzej wymienionej decyzji umozliwia KE rozpoczecie negocjacji majacych na celu wy-
pracowanie porozumien z Wielka Brytania i Kanada. Podczas rozmdéw zostang okreslone warunki
i tryby udziatu wykonawcow i podwykonawcédw z siedzibg w tych panstwach we wspdlnych za-
mowieniach realizowanych w ramach instrumentu SAFE. Porozumienia osiagniete w wyniku ne-

godjacji beda podlegaty zatwierdzeniu przez PE.
3.2. Nieformalne posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych

W dniach 19-20 wrzes$nia w Kopenhadze odbyto sie nieformalne posiedzenie Rady do Spraw Go-

spodarczych i Finansowych (Economic and Financial Affairs Council, Ecofin), w ktérym oprocz
ministréw finansow i gospodarki uczestniczyli rowniez prezesi bankow centralnych panstw czton-
kowskich UE. Podczas posiedzenia omowiono, jak Europa moze zwiekszy¢ swoja produktywnosc,
konkurencyjnosc i odpornos¢ gospodarcza w obliczu rosnacych napie¢ geopolitycznych oraz na-
silajacej sie globalnej konkurencji gospodarcze;.

Pierwszego dnia spotkania unijni ministrowie rozmawiali o gospodarczych skutkach prawodaw-
stwa UE. Pochylono si¢ m.in. nad tym, w jaki sposob mozna zapewni¢ efektywnos¢ kosztowa no-
wych regulacji UE, a w szczegolnosci umozliwic osiagniecie celow przy jednoczesnym minimali-
zowaniu obcigzen dla przedsiebiorstw i kosztéw dla finanséw publicznych. Sesja z udziatem sze-
fow bankow centralnych byla natomiast poswigecona wyzwaniom zwigzanym ze ztozonos$cia unij-

nych regulacji finansowych. Uczestnicy zastanawiali si¢, w jaki sposob prostsze regulacje moga

19 Wiecej na temat instrumentu SAFE w ,,Przegladzie Spraw Europejskich” z maja 2025 r.
20 Rozporzadzenie Rady (UE) 2025/1106 z dnia 27 maja 2025 r. ustanawiajace Instrument na rzecz Zwigkszenia Bezpieczenstwa
Europy (,,instrument SAFE”) poprzez Wzmocnienie Europejskiego Przemystu Obronnego.
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pomoc w promowaniu konkurencyjnosci i inwestycji prywatnych przy jednoczesnym zapewnie-

niu stabilnosci finansowe;j.

Dyskusja podczas drugiego dnia posiedzenia dotyczyla krajowych reform strukturalnych maja-
cych na celu zwigkszenie produktywnosci i konkurencyjnosci. Ministrowie omoéwili obszary z naj-
wiekszym potencjatem reform oraz mozliwo$¢ usuniecia istniejacych barier w celu zapewnienia
trwatych rezultatow zaréwno na szczeblu krajowym, jak i unijnym. Spotkanie zakonczyta sesja na
temat gospodarczych konsekwencji sytuacji geopolitycznej dla Europy. Uczestnicy dyskutowali,
w jaki sposob wydarzenia geopolityczne wptywaja na UE i kraje o podobnych pogladach. Do
udziatu w tej czesci posiedzenia zaproszono ministrow z Ukrainy, Wielkiej Brytanii, Norwegii

i Kanady.
3.3. Posiedzenie Rady ds. Konkurencyjnosci 29 wrzesnia

Podczas posiedzenia przeprowadzono debate na temat propozycji KE w sprawie utworzenia Eu-
ropejskiego Funduszu Konkurencyjnosci (European Competitiveness Fund, ECF), ktéry ma by¢
jednym z gtéwnych elementow WRF na lata 2028-2034?!. Ministrowie pozytywnie ocenili te pro-
pozydje, uznajac ECF za kluczowy element dziatann UE na rzecz wypelnienia luki inwestycyjnej,
zapewnienia wsparcia finansowego dla przedsigbiorstw, mobilizacji kapitatu prywatnego i ogra-
niczenia ryzyka inwestycyjnego. Jednoczesnie podkreslili koniecznos¢ pelnego zaangazowania
panstw cztonkowskich w zarzadzanie ECF, a takze zwrdcenia szczegdlnej uwagi na potrzeby ma-
lych i srednich przedsigbiorstw, zapewnienia przejrzystych procedur ograniczajacych obcigzenia
administracyjne do niezbednego minimum oraz wdrozenia mechanizméw zapewniajacych row-

nowage geograficzna ECF.

Ponadto dyskutowano o postepach prac UE ukierunkowanych na uproszczenie unijnych przepi-
sow i redukcje obcigzent administracyjnych. Ministrowie zaznaczyli, Ze mimo istotnych wysitkow
poczynionych przez KE w tym obszarze nowe propozycje legislacyjne nadal generuja znaczne
koszty dla przedsigbiorstw. W zwigzku z tym unijni prawodawcy powinni przyktadac szczegolna
wage do rzetelnego stosowania zasad lepszego stanowienia prawa, takich jak systematyczna ocena
skutkéw projektowanych regulagji (przeprowadzana zaroéwno ex ante, jak i ex post) czy szerokie
konsultacje z zainteresowanymi stronami. Niektorzy ministrowie przypomnieli réwniez o potrze-
bie uogodlnienia zasady one-in, one-out, zgodnie z ktora kazda nowa regulacja powinna zastepowac

dotychczas istniejace przepisy.

W trakcie posiedzenia ministrowie rozmawiali takZze na temat strategii jednolitego rynku?,
zaprezentowanej przez KE w maju br. W dyskusji uczestniczyl Enrico Letta, prezes Instytutu

Jacques’a Delorsa i autor opublikowanego w kwietniu 2024 r. raportu pt. Much more than a market,

21 Wiecej na temat propozycji KE dotyczacej WRF na lata 20282034 w ,,Przegladzie Spraw Europejskich” z lipca 2025 r.
22 Wiecej na temat tej strategii w ,,Przegladzie Spraw Europejskich” z maja 2025 r.
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w ktérym  zidentyfikowano najpowazniejsze wyzwania stojace przed jednolitym rynkiem

europejskim oraz przedstawiono propozycje dzialan na rzecz jego wzmocnienia.
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4. Europejski Bank Centralny

4.1. Posiedzenie Rady Prezesow 11 wrzesnia

Rada Prezesow EBC na posiedzeniu 11 wrzesnia 2025 r. podjeta decyzje o utrzymaniu podstawo-
wych stép procentowych na niezmienionym poziomie w odpowiedzi na uplasowanie sie inflacji
na poziomie zblizonym do celu $redniookresowego wynoszacego 2% oraz podtrzymanie wcze-
$niejszej oceny perspektyw inflacji. Jednoczesnie Rada Prezesow podkreslita, ze dotozy wszelkich
staran, aby inflacja ustabilizowata si¢ na docelowym poziomie w $rednim okresie. Rada nie zade-
klarowata dalszej $ciezki stop procentowych i utrzymata dotychczasowe, oparte na danych, podej-
Scie do ustalania poziomu stop procentowych z posiedzenia na posiedzenie. Uwzglednia ono
w szczegolnosci ocene: perspektyw inflacji i powiazanych czynnikow ryzyka w kontekscie napty-
wajacych danych gospodarczych i finansowych, dynamiki inflacji bazowej oraz sity transmisji po-
lityki pienieznej. Ponadto Rada Prezeséw wyrazila gotowos¢ do dostosowywania instrumentow
polityki pienieznej w celu zapewnienia ustabilizowania inflacji na docelowym poziomie w $red-
nim okresie i utrzymania ptynnej transmisji polityki pieni¢znej. Dodatkowym wsparciem w tym

zakresie pozostaje instrument ochrony transmisji (transmission protection instrument).

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

agji gospodarczej w strefie euro, a takze warunkow finansowych i monetarnych, z uwzglednieniem
projekcji makroekonomicznych ekspertow EBC. Wedtug danych Eurostatu w sierpniu 2025 r. in-
flacja w strefie euro (w ujeciu rocznym) pozostata na tym samym poziomie, co w lipcu —2,0%, przy
czym inflacja cen ustug, komponent o najwyzszej kontrybugji, spadta do 3,1% z 3,2%, inflacja cen
zywnosci obnizyla sie do 3,2% z 3,3%, a cen towaréw — utrzymata sie na poziomie z ubieglego
miesigca (0,8%). Ponadto utrzymala si¢ ujemna roczna dynamika cen energii. Wedlug najnow-
szych projekdji inflacji sporzadzonych przez ekspertéow Eurosystemu inflacja ogdtem wyniesie
$rednio 2,1% w 2025 1., 1,7% — w 2026 1. i 1,9% — w 2027 r. Projekdje inflacji podwyzszono w sto-
sunku do projekgji czerwcowych o 0,1 pkt proc. na 2025 i 2026 r. ze wzgledu na przyjecie w zato-
zeniach wyzszych cen surowcéw energetycznych oraz opdznione skutki podwyzszonych miedzy-
narodowych cen surowcédw zywnosciowych. Projekcje na 2027 r. obnizono natomiast o 0,1 pkt
proc. z uwagi opozniony efekt aprecjacji euro. Zgodnie ze wstepnymi szacunkami Eurostatu
w drugim kwartale 2025 r. gospodarka strefy euro odnotowata wzrost o 0,1% w poréwnaniu z po-
przednim kwartatem (0,6%). Eksperci oceniaja, ze realny PKB wzrosnie $rednio o 1,2% w 2025 r.,
1,0% — w 2026 1.1 1,3% — w 2027 1., co oznacza, ze w pordéwnaniu z projekcjami z czerwca 2025 r.
podwyzszono projekcje wzrostu na 2025 r. o 0,3 pkt proc., nieznacznie obnizono na 2026 (0,1 pkt
proc.), ana 2027 r. pozostawiono bez mian. Dynamike realnego PKB w 2025 r. beda wspierac:
wzrost dochodéw do dyspozydji, nizszy stopient niepewnosci w gospodarce, silniejszy popyt ze-

wnetrzny oraz bodzce fiskalne zwigzane z obronnoscia i infrastruktura. Przewidywana obnizka
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w 2026 r. wynika z aprecjacji euro oraz stabszego popytu zagranicznego, czesciowo zwiazanego

z wyzszymi, niz zakladano w czerwcowych projekcjach, taryfami celnymi.

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 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 zakupoéw 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.
4.2. Publikacja skonsolidowanych danych bankowych

EBC opublikowat 24 wrze$nia br. skonsolidowane dane dotyczace sektora bankowego w UE (con-
solidated banking data, CBD) za okres do konca marca 2025 r. Najnowsze dane obejmuja 338 grup
bankowych oraz 2317 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, pltynnosc i zrédta finanso-
wania, jakos¢ aktywow, obciazenie aktywow, adekwatnos¢ kapitalowq oraz wyplacalnos¢. W ko-
munikacie zaznaczono, ze catkowita wartos¢ aktywdéw instytucji kredytowych majacych siedziby
na terytorium UE wzrosta od marca 2024 r. do marca 2025 r. 0 1,54% — z 32,62 bln euro do 33,13 bln
euro, natomiast wskaznik kredytéw zagrozonych zwiekszyt si¢ w ujeciu rocznym o 0,03 pkt proc.,
do 1,96%. W marcu 2025 r. wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego instytucji kredytowych w UE
wyniost 2,47%, a wskaznik kapitatu podstawowego Tier 1 (common equity Tier 1 capital, CET1) —
16,34%.

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

W ramach konsultacji projektow krajowych oraz unijnych aktéw prawnych EBC opublikowat

w sierpniu i wrzesniu 2025 r. opinie:

= do projektu estonskiej ustawy o kryzysie cywilnym i bezpieczenstwie narodowym
(CON/2025/18);

= do finskich propozydji legislacyjnych dotyczacych transpozycji dyrektywy PE i Rady (UE)
2024/1619 w sprawie zmiany dyrektywy 2013/36/UE w odniesieniu do uprawnieni nadzor-
czych, sankgcji, oddziatow z panstw trzecich i ryzyk srodowiskowych, spotecznych i z zakresu
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tadu korporacyjnego, a w szczegolnosci zmian do ustawy o finskim organie nadzoru finanso-
wego i ustawy o pracownikach banku centralnego Finlandii (CON/2025/19);

= do projektu polskiej ustawy o zmianie ustawy o podatku od niektorych instytucji finansowych
(CON/2025/20);

= do projektu zmian do stowackiej ustawy Rady Narodowej o optatach sadowych i optatach za
wyciagi z rejestru karnego oraz innych regulacji zwigzanych z metodami ptatnosci i systemem
ptatniczym (CON/2025/21);

= do projektu dwoch irlandzkich zarzadzen wykonawczych do ustawy o ustugach finansowych
w sprawie dostepu do gotowki (CON/2025/22);

= do projektu zmian do ustawy o banku centralnym Litwy w sprawie niezaleznosci nadzorczej
banku centralnego Litwy oraz zapobiegania konfliktom interesow jego pracownikéw i czton-
kéw organdw zarzadczych (CON/2025/23);

= do projektu belgijskiej ustawy zmieniajacej Kodeks Prawa Gospodarczego w sprawie przeno-
szenia numerdow IBAN (miedzynarodowego numeru rachunku bankowego, international bank
account number) przy zmianie rachunku bankowego (CON/2025/24);

= do projektu rozporzadzenia PE i Rady w sprawie statystyk niefinansowych dotyczacych nie-
ruchomosci komercyjnych (CON/2025/25);

= do projektu zmiany ustawy konstytucyjnej Slowenii wprowadzajacej uprawnienie do korzy-
stania z gotowki jako $rodka ptatniczego (CON/2025/26);

= do projektu zmian do bulgarskiej ustawy o instytucjach kredytowych i innych ustaw w spra-
wie niezaleznosci cztonkdw Rady Zarzadzajacej banku centralnego Bulgarii (CON/2025/27);

= do projektu zmian do totewskiej ustawy o instytucjach kredytowych w sprawie ustanowienia
specjalnych instytucji kredytowych z obnizonym progiem Kkapitalu zatozycielskiego
(CON/2025/28);

= do niemieckich propozycji legislacyjnych dotyczacych transpozycji dyrektywy PE i Rady (UE)
2024/1619 w sprawie zmiany dyrektywy 2013/36/UE w odniesieniu do uprawnien nadzor-
czych, sankgcji, oddziatow z panstw trzecich i ryzyk srodowiskowych, spotecznych i z zakresu
fadu korporacyjnego, a w szczego6lnosci projektu zmian do ustawy o niemieckim organie nad-
zoru finansowego (CON/2025/29);

= do projektu stowackiej ustawy o rejestracji sprzedazy w sprawie obowiazkowej akceptacji ptat-

nosci bezgotéwkowych przez sprzedawcow (CON/2025/30).
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5. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

5.1. Raport w sprawie ryzyka w sektorze niebankowych instytucji finansowych

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego opublikowata 1 wrzesnia 2025 r. kolejna edycje corocz-
nego raportu w sprawie oceny ryzyka zwigzanego z funkcjonowaniem wybranych? niebanko-
wych instytucji posrednictwa finansowego (EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor
2025). W dokumencie przedstawiono takze podejmowane w UE inicjatywy regulacyjne dotyczace
sektora NBFI (non-bank financial intermedation) oraz gtowne ryzyka zwigzane z rynkami kryptoak-

tywow.

W dokumencie stwierdzono, ze w 2024 r. nastapil wzrost wartosci aktywow funduszy inwestycyj-
nych i pozostatych instytucji finansowych do rekordowego poziomu 50,7 bln euro (gtéwnie na
skutek zmian wyceny), co stanowito okoto 42% aktywow europejskiego systemu finansowego.
Wzmocnita sie takze rola NBFI jako zrddta finansowania dla przedsigbiorstw niefinansowych —
udziat instytucji z tego sektora w kredytach dla przedsigbiorstw wyniost 23%.

W raporcie jako gléwne czynniki ryzyka dla sektora NBFI wskazano: pogorszenie si¢ sytuacji ma-
kroekonomicznej, nieuporzadkowany spadek cen aktywdw, materializacje ryzyka plynnosci,
a takze ryzyko zwiazane z rosnaca i skoncentrowana ekspozycja na aktywa amerykanskie (zwlasz-
cza akcje przedsiebiorstw z branzy sztucznej inteligencji). Ponadto wsrod zagrozen wymieniano:
wysoki poziom dzwigni, niedopasowanie struktury ptynnosci, ryzyko ptynnosci wynikajace z ko-
rzystania z instrumentéw pochodnych oraz powiazania pomiedzy podmiotami systemu finanso-

wego zwiekszajace mozliwo$¢ przenoszenia szokow.

W ramach podrozdziatéw tematycznych w tej edycji raportu przedstawiono pogtebione analizy
dotyczace: dzwigni w alternatywnych funduszach inwestycyjnych oraz w przedsiebiorstwach

zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosSciowe, strategii carry trade?* stosowanej

2 Fundusze inwestycyjne, pozostate instytucje finansowe (m.in. spo6tki specjalnego przeznaczenia [w tym zaangazowane w trans-
akcje sekurytyzagji], firmy inwestycyjne specjalizujace sie¢ w obrocie papierami wartosciowymi, posrednicy kredytowi, spotki
leasingowe i faktoringowe) oraz podmioty na rynku kryptoaktywow. Analiza nie sa objete banki, zaktady ubezpieczen, fundu-
sze emerytalne ani kontrahenci centralni z licencja bankowa.

24 Strategia inwestycyjna polegajaca na zaciaganiu pozyczek w walucie o niskim oprocentowaniu, a nastepnie inwestowaniu tych
srodkéw w aktywa finansowe o wyzszej stopie zwrotu.
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przez globalne fundusze hedgingowe, ekspozycji bankow na fundusze nieruchomosci oraz powia-

zan instytudji typu captive? (na przykltadzie instytucji dziatajacych w Luksemburgu).
5.2. Posiedzenie Rady Generalnej Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego

W trakcie posiedzenia, ktdre odbyto sie¢ w dniu 25 wrzeénia br., Rada Generalna ESRB stwierdzita,
ze ryzyko dla stabilnosci finansowej w UE pozostaje na podwyzszonym poziomie ze wzgledu na
utrzymujaca si¢ niepewnosc geopolityczna. Osiagniete porozumienie w sprawie ramowej umowy
handlowej UE-USA zmniejszyto niepewnos¢ handlows, ale nie wyeliminowato jej catkowicie.
Rada Generalna podkreslita konieczno$¢ monitorowania wplywu tego porozumienia na dziatania

podejmowane przez przedsiebiorstwa w UE, gospodarstwa domowe i sektor finansowy.

Rada Generalna omoéwita takze rozwdj sytuacji na rynkach finansowych. W ostatnich trzech mie-
sigcach globalny apetyt na ryzyko wzrdst, co doprowadzito do rekordowo wysokich wycen akty-
wow, ktore wydaja sie coraz bardziej odbiegac od prognoz makroekonomicznych. Optymistyczne
podejscie inwestorow moze szybko zmieni¢ si¢ w awersje do ryzyka w przypadku wzrostu nie-
pewnosci ekonomicznej lub politycznej. W tym kontekscie podkreslono wyniki niedawnych ogol-
nounijnych testéw warunkow skrajnych. Pokazaly one, Ze europejskie banki wydaja si¢ dobrze
przygotowane do radzenia sobie z ewentualnymi szokami dzigki ciagle zwiekszajacej sie odpor-

nosci.

W trakcie wrzesniowego posiedzenia Rada Generalna ESRB omdwita czyn-
niki ryzyka dla systemu finansowego w UE. Stwierdzita w szczegdlnosci, Ze
ryzyko dla stabilnosci finansowej w UE pozostaje wysokie w zwiqzku
z utrzymujqcq sie niepewnosciq geopolityczng. Wyrazita ponadto zgode na
publikacje dwdch raportéw: w sprawie rynku kryptoaktywow oraz sztucznej

inteligencji i jej zwiqzku z ryzykiem systemowym.

W odniesieniu do ryzyka dotyczacego finanséw publicznych wskazano, ze wyzwaniem sg pro-
gnozowane stabsze tempo wzrostu gospodarczego oraz pogarszajace si¢ salda budzetowe niekto-
rych panstw, niekiedy zwigzane z niepewnoscia polityczng. Rosnacy poziom zagrozen dla bezpie-
czenstwa moze stwarza¢ wyzwania fiskalne spowodowane koniecznoscia zwigkszania wydatkow

na obronnosc¢.

Nawiazujac do dyskusji z czerwcowego posiedzenia?, Rada Generalna przeanalizowata rowniez
ryzyko systemowe zwiazane z tzw. stabilnymi kryptowalutami (stablecoins). ESRB opublikuje

w ciagu najblizszych tygodni raport w sprawie kryptoaktywow, w ktérym zostana poruszone

% Instytucje dziatajace w strukturach korporacji miedzynarodowych, petnigce rézne funkcje inwestycyjne i zwigzane z finanso-
waniem na rzecz spotki matki i jej spotek zaleznych.
26 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z czerwca 2025 r.

Przeglad Spraw Europejskich sierpien—wrzesien 2025 r. 21


https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2025/html/esrb.pr251002%7Eba9ff5ba39.en.html
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/08/Przeglad-Spraw-Europejskich-czerwiec-2025-r.pdf

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

zagadnienia zwigzane ze stablecoins, produktami inwestycyjnymi powigzanymi z kryptoaktywami
oraz podmiotami i grupami kapitatowymi oferujacymi ustugi w zakresie kryptoaktywoéw. Rada
Generalna podkreslita, Ze stablecoins emitowane w modelu multi-issuance moga by¢ zrédtem zagro-
zen dla stabilnosci finansowej, co wymaga pilnego podjecia odpowiednich dziatan. Taki model
umozliwia emitowanie tej samej kryptowaluty przez powiazane kapitalowo podmioty, z ktoérych
jeden ma siedzibe w UE, a drugi — w krajach trzecich. Zwrdcono takze uwage, ze grupy oferujace
wielorakie ustugi w zakresie kryptoaktywdéw moga dziata¢ wedtug znacznie fagodniejszych ram
prawnych niz te, ktére obowiazuja konglomeraty finansowe, co nasuwa obawy o rozbiezne wy-

mogi ostroznosciowe.

Rada Generalna wyrazita zgode na publikacje w najblizszych tygodniach przygotowanego przez
Doradczy Komitet Naukowy ESRB raportu w sprawie wplywu sztucznej inteligencji na ryzyko
systemowe. W dokumencie zaprezentowano korzysci, jakie sztuczna inteligencja moze przynies¢
spoleczenstwu, a takze przeanalizowano, jak moze ona nasila¢ istniejace Zrodta ryzyka systemo-

wego oraz tworzy¢ nowe zagrozenia.

ESRB opublikowata tez kolejna, 53. edycje risk dashboard, ktéra zawiera zestawienie ilosciowych

i jakosciowych wskaznikow ryzyka systemowego w systemie finansowym UE.
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6. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

6.1. Wyniki ogolnoeuropejskich testow warunkow skrajnych sektora bankowego

EBA opublikowat 1 sierpnia 2025 r. wyniki tegorocznych testow warunkow skrajnych sektora ban-

kowego w UE: raport podsumowujacy oraz indywidualne dane dla poszczegoélnych bankow. Te-

sty sa koordynowane przez EBA i przeprowadzane we wspotpracy z EBC, ESRB oraz krajowymi

organami nadzoru.

Badaniu (na najwyzszym poziomie konsolidacji) poddano 64 banki z 17 panstw UE i Europejskiego
Obszaru Gospodarczego, ktorych aktywa stanowiag okoto 75% aktywow sektora bankowego UE.
Z polskich bankéw bezposredni udziat w testach wziety Bank Pekao SA oraz PKO BP SA. Celem
badania jest ocena odpornosci bankéw w UE na niekorzystne warunki rynkowe w horyzoncie
trzech lat (2025-2027). Stosowana jest w nim spojna metodyka, ktéra zapewnia poréwnywalnos¢
wynikow. Podobnie jak w poprzednich edycjach, testy zostaty przeprowadzone przy zalozeniu

tzw. bilansu statycznego, wedtug stanu na koniec 2024 r.

EBA opublikowat wyniki tegorocznych testow warunkow skrajnych sektora
bankowego w UE. Badaniu poddano 64 banki, w tym dwie instytucje
z Polski: Pekao SA oraz PKO BP SA. Wyniki testéw EBA wskazujg na od-
pornosé bankéw w UE na niekorzystne szoki makroekonomiczne oraz po-
twierdzajq posiadanie przez nie wystarczajgcych zasobéw kapitatu do konty-
nuowania wspierania gospodarki UE réwniez w przypadku wystqpienia

istotnych szokow.

W badaniu wykorzystano dwa scenariusze makroekonomiczne: scenariusz bazowy i scenariusz
szokowy. Scenariusz bazowy zostal przygotowany na podstawie prognoz makroekonomicznych
krajowych bankéw centralnych z grudnia 2024 r. Scenariusz szokowy, przygotowany przez ESRB
we wspodtpracy z EBC, zaklada natomiast nagte pogorszenie warunkéw makroekonomicznych
spowodowane wzrostem napie¢ geopolitycznych, postepujaca fragmentacja globalnego handlu
(w tym wzrostem taryf celnych) oraz szokami podazowymi. Skumulowany spadek PKB w UE
w tym scenariuszu wynosi 6,3% w okresie od 2025 do 2027 r., co stanowi najwigekszy zakladany

spadek PKB w poréwnaniu z poprzednimi edycjami testow.

Badanie wykazato, Ze realizacja scenariusza szokowego doprowadzitaby do powstania strat
w bankach w wysokosci 547 mld euro i — w efekcie — spadku ich wskaznika CET1 o 370 punktéw
bazowych, przecietnie do poziomu 12,1% na koniec 2027 r. W ocenie EBA oznacza to, ze banki
maja wystarczajace zasoby kapitalu, aby kontynuowaé¢ wspieranie gospodarki UE rowniez

w przypadku wystapienia istotnych szokéw. Czynnikami ograniczajacymi negatywny wplyw
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szokow na banki byly gléwnie wyzszy wynik odsetkowy oraz wyzsze dochody netto z optat i pro-
wizji, przy czym znaczna ich czes$¢ zostata zniwelowana przez koszty administracyjne. Poziom
adekwatnosci kapitatowej bankéw byl natomiast obnizany przede wszystkim w wyniku ponoszo-
nych strat z tytutu ryzyka kredytowego. Mniej wigcej za potowe tych strat odpowiadaty ekspozycje
na podmioty niefinansowe, w szczegdlnosci kredyty konsumenckie, dla matych i srednich przed-
sigbiorstw oraz zwigzane z nieruchomosciami komercyjnymi. Negatywny wptyw na adekwatnos¢
kapitalowa miaty ponadto straty z tytutu ryzyka rynkowego i operacyjnego. Dwa polskie banki
biorace udzial w badaniu wypadty ponadprzecigtnie. W scenariuszu szokowym na koniec 2027 r.
ich wskaznik CET1 wyniost 17,1% dla Banku Pekao SA i 16,4% dla PKO BP SA, przy sredniej w UE

na poziomie 12,1%.

6.2. Raport Europejskich Urzedow Nadzoru w sprawie czynnikéw ryzyka dla
systemu finansowego w UE

Wspdlny Komitet Europejskich Urzedéw Nadzoru? opublikowat 19 wrzesnia br. kolejny raport

w sprawie czynnikow ryzyka dla systemu finansowego w UE. Podkreslono w nim, Ze napigcia

w handlu miedzynarodowym i globalnej architekturze bezpieczenstwa pogtebity niepewnosc geo-

polityczna oraz doprowadzity do pogorszenia prognoz gospodarczych. Nakladanie nowych cet

przez USA oraz zmiany kurséw walutowych maja wplyw na rynki towarowe i walutowe przez

tworzenie nowych kanatdw rozprzestrzeniania si¢ ryzyka na instytucje finansowe. Niepewnos¢

geopolityczna utrzymuje si¢ na wysokim poziomie, m.in. w zwigzku z trwajaca inwazja Rosji na

Ukraing i wojna na Bliskim Wschodzie. W tym kontekscie kluczowa pozostaje stabilnos¢ infra-

struktury rynkowej. Komitet podkreslil, ze europejski system finansowy pozostaje odporny na

szoki, jednak biorac pod uwage wyzej wymienione zagrozenia, Wspdlny Komitet zaleca krajowym

organom nadzoru, instytucjom finansowym oraz uczestnikom rynku m.in.:

= kontynuowanie uwzgledniania ryzyka geopolitycznego w codziennej dziatalnosci i w proce-
durach oceny ryzyka, w tym w zakresie zaleznosci od rynkow i dostawcow ustug spoza UE;

= przygotowanie si¢ na wyzwania krotko- i srednioterminowe w warunkach duzej niepewnosci,
takich jak nagle korekty rynkowe, przez utrzymywanie odpowiednich rezerw i przeprowa-
dzanie testow warunkéw skrajnych w zakresie ptynnosci;

= zachowanie wzmozonej czujnosci w odniesieniu do cyberzagrozen i ich potencjalnego wptywu
na stabilno$¢ operacyjna i finansowa;

= monitorowanie ryzyka zarazania zwigzanego z kryptoaktywami z uwagi na ciagly rozwdj tego
rynku oraz poglebianie si¢ powigzan miedzy rynkami kryptoaktywow a tradycyjnymi seg-

mentami sektora finansowego;

27 Wspdlny Komitet odpowiada za koordynacje dziatann Europejskich Urzedéw Nadzoru i zapewnienie miedzysektorowej spdj-
no$ci nadzoru. W sktad Komitetu wchodza: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papie-
réw Wartosciowych oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych.
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= wspieranie inicjatywy utworzenia unii oszczednosci i inwestycji przy jednoczesnym zapew-
nieniu nalezytej analizy ptynnosci i profilu ryzyka inwestydji alternatywnych przy ocenie ich

adekwatnosci dla inwestoréw detalicznych.
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Spis skrotow

Spis skrotow

APP
CBD
CET1
EBA

EBC

ECF
Ecofin

ESMA

ESRB
IBAN

IPCEI
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asset purchase programme, program skupu ak-
tywow Europejskiego Banku Centralnego

consolidated banking data, skonsolidowane
dane bankowe

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

European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny

European Competitiveness Fund, Europejski
Fundusz Konkurencyjnosci

Economic and Financial Affairs Council, Rada
do Spraw Gospodarczych i Finansowych

European Securities nad Markets Authorities,
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych

European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego

international bank account number, miedzynaro-
dowy numer rachunku bankowego

Important Projects of Common European In-
terest, mechanizm prawny zapisany w Trak-
tacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, da-
jacy mozliwo$¢ udzielania pomocy publicznej
w celu wspierania realizacji waznych trans-
granicznych projektéw stanowiacych przed-
miot wspodlnego europejskiego zainteresowa-
nia
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KE Komisja Europejska

NBFI non-bank financial intermediation, niebankowe
instytucje posrednictwa finansowego

NGEU NextGenerationEU, program odbudowy go-
spodarczej UE po pandemii COVID-19 i trans-
formagji ekologiczno-cyfrowej

Mercosur Mercado Comun del Sur, migdzynarodowa
organizacja gospodarcza majaca na celu inte-
gracje gospodarcza panstw Ameryki Potu-

dniowej

PE Parlament Europejski

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

PKB produkt krajowy brutto

SAFE Instrument na rzecz Zwigkszenia Bezpieczen-

stwa Europy

SIAs savings and investment accounts, rachunki
oszczednosciowo-inwestycyjne

UE Unia Europejska
USA Stany Zjednoczone Ameryki
WRF wieloletnie ramy finansowe
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