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* Program prac Komisji Europejskiej na 2026 r.

Komisja Europejska (KE) przedstawita program prac na 2026 r., w ktérym zaplanowata 70 no-
wych inicjatyw legislacyjnych i pozalegislacyjnych. W obszarze ustug finansowych KE skon-
centruje si¢ na zaprezentowaniu propozycji majacych na celu dokonczenie budowy unii osz-
czednosci i inwestycji, w tym dotyczacych wzmocnienia praw akcjonariuszy oraz komplekso-
wej analizy konkurencyjnosci w sektorze bankowym. Priorytetem KE ma by¢ dalsze ograni-
czanie obcigzent administracyjnych o 25% ogdtem i o 35% w przypadku matych i $rednich
przedsigbiorstw (MSP).

wiecej w pkt 1.6

* Raport w sprawie ryzyka systemowego zwiazanego z rynkiem kryptoaktywow oraz zalece-
nia w sprawie modelu multi-issuance
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk Board, ESRB) opubliko-
wata raport w sprawie ryzyka systemowego zwigzanego z rynkiem kryptoaktywow. W doku-
mencie przeanalizowano trzy obszary tego rynku istotne z punktu widzenia stabilnosci finan-
sowej. Szczegdlng uwage poswiecono zagrozeniom stwarzanym przez stablecoiny emitowane
w tzw. modelu multi-issuance. Biorac pod uwage zwiazane z tym ryzyko, ESRB wydata zalece-
nia dotyczace emisji kryptoaktywow wedlug tego modelu. Rekomenduje w nich, by model
multi-issuance zostal uznany przez KE za niedozwolony wedtug obecnych ram prawnych UE.
Gdyby KE nie wydala takiego stanowiska, ESRB zaleca odpowiednim organom podjecie dzia-

fart w celu ograniczenia ryzyka wynikajacego z tego modelu dla stabilnosci finansowe;j.

wiecej w pkt 6.1

= Ostrzezenie Europejskich Urzedéw Nadzoru w sprawie kryptoaktywow
Europejskie Urzedy Nadzoru wydaly ostrzezenie dotyczace kryptoaktywdéw skierowane do
konsumentéw w UE. Podkreslaja, Ze inwestowanie w nie jest obarczone potencjalnym ryzy-
kiem, a konsument moze podlega¢ mocno ograniczonej ochronie lub — w niektdérych przypad-
kach — nie miec jej wcale. Urzedy publikuja réwniez wskazéwki, ktére majg umozliwi¢ konsu-
mentom podejmowanie swiadomych decyzji dotyczacych inwestycji w kryptoaktywa.

wiecej w pkt 7.1
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1. Komisja Europejska

1.1. Czwarte spotkanie Wspdlnego Forum ds. Regulacji Finansowych
UE-Zjednoczone Kroélestwo

W dniu 1 pazdziernika 2025 r. odbyto sie¢ czwarte spotkanie Forum ds. Regulacji Finansowych
miedzy UE i Zjednoczonym Krolestwem. Uczestniczyli w nim przedstawiciele brytyjskiego De-
partamentu Skarbu, Dyrekgji Generalnej KE ds. Ustug Finansowych i Unii Rynkow Kapitatowych,
Banku Anglii, brytyjskiego urzedu nadzoru finansowego Financial Conduct Authority, Europej-
skiego Banku Centralnego (EBC), Europejskich Urzeddw Nadzoru (European Supervisory Autho-
rities, ESAs') oraz Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidagji.

Podczas spotkania oméwiono obecny stan prac z zakresu regulacji sektora finansowego w Unii
Europejskiej (UE) i Zjednoczonym Krdlestwie. Zaprezentowano biezaca oceng ryzyka dla stabil-
nosci gospodarczej i finansowej oraz priorytetowe dziatania w celu wspierania wzrostu gospodar-
czego i zwiekszenia konkurencyjnosci (m.in. unijng strategie unii oszczednosci i inwestycji oraz
brytyjska strategie wzrostu i konkurencyjnosci ustug finansowych). Dyskutowano na temat wdra-
zania porozumienia Bazylea III, sekurytyzacji oraz restrukturyzagji i uporzadkowanej likwidagji,
a takze postepu reform rynkéw kapitatowych, m.in. systemu publikagji informagji na temat akgji i
obligacji, wskaznikdw referencyjnych lub brytyjskiego systemu PISCES?. Poruszono kwestie koor-
dynadji skrocenia cyklu rozrachunku papierow wartosciowych do T+1, a takze omoéwiono regula-
¢je dotyczace sektora funduszy rynku pienieznego i funduszy inwestycyjnych, standardéw ujaw-
niania informacji zwiazanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych oraz
brytyjskiego systemu obrotu zagranicznymi funduszami inwestycyjnymi. Oméwiono ponadto za-
gadnienia z zakresu finansow cyfrowych i innowagji technologicznych, m.in. w kontekscie poten-

gjalnych zagrozen oraz ryzyka dla systemu finansowanego.

Na marginesie spotkania strony podkreslity znaczenie statej wspotpracy takze w innych dziedzi-

nach, np. w kwestii sankgji czy przeciwdziatania praniu pieniedzy.

1.2. Dziewiata emisja obligacji UE w 2025 r.

Dnia 7 pazdziernika br. KE dokonata emisji nowych obligacji 15-letnich o wartosci 6 mld euro

z terminem zapadalnosci w grudniu 2040 r. oraz wyemitowata w ramach emisji ciaglej (tap

! Do Europejskich Urzedéw Nadzoru zaliczaja sie: Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papieréw Wartosciowych oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych.

2 Private Intermittent Securities and Capital Exchange System, system ograniczonego obrotu akcjami prywatnych przedsie-
biorstw, majacy zwiekszy¢ dostep tych firm do rynkéw kapitalowych bez notowania w publicznej ofercie na gietdzie papieréw
wartosciowych.
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issuance) obligacje 7-letnie o wartosci 5 mld euro z terminem zapadalnosci w grudniu 2032 r. Po-
zyskane w ten sposob srodki zostana wykorzystane do sfinansowania programu odbudowy go-
spodarczej i transformacji ekologiczno-cyfrowej NextGenerationEU (NGEU) oraz wsparcia UE dla

Ukrainy.

Przeprowadzona emisja obligacji byta trzecia transakcja w ramach planu finansowania na drugie
potrocze 2025 r. Przewidziano w nim emisje obligacji UE o tacznej wartosci 70 mld euro. Od po-
czatku 2025 r. KE zgromadzita tacznie 137,3 mld euro z emisji obligacji UE dzigki przeprowadzeniu
dziewieciu transakcji konsorcjalnych na taczng kwote 82 mld euro oraz jedenastu aukgji obligagji,

z ktérych pozyskata 55,3 mld euro.

1.3. Prezentacja dwdch strategii ukierunkowanych na przyspieszenie wdrazania
sztucznej inteligencji w UE

Dnia 8 pazdziernika br. KE przedstawila dwie strategie, ktorych celem jest promowanie imple-
mentacji sztucznej inteligencji (artificial intelligence, AI) w kluczowych sektorach przemystu oraz
uczynienie UE liderem w nauce opartej na Al. Strategie te maja stuzy¢ realizacji Planu dziatania

UE na rzecz sztucznej inteligencji®, opublikowanego przez KE w kwietniu br.

Strategia w sprawie zastosowania Al wyznacza dziatania ukierunkowane na przyspieszenie wy-
korzystania sztucznej inteligencji w sektorze publicznym (w tym w opiece zdrowotnej) i strate-
gicznych galeziach przemystu europejskiego, takich jak sektor produkcyjny, farmaceutyczny,
energetyczny, transportowy, budowlany, rolno-spozywczy, obronny, telekomunikacyjny i krea-
tywny. Dziatania te obejmuja m.in. utworzenie zaawansowanych o$rodkéw badan przesiewo-
wych wspieranych przez Al oraz wspieranie rozwoju pionierskich rozwigzan w zakresie autono-
micznej Al, dostosowanej do potrzeb sektora produkcji przemystowej, ochrony srodowiska lub
produktéw farmaceutycznych. W strategii przewidziano réwniez wspieranie MSP w stosowaniu
Al oraz promowanie rozwoju zaawansowanych kompetengji w tej dziedzinie. Na realizacje dzia-
fan ujetych w strategii KE zarezerwowata okoto 1 mld euro, gléwnie w ramach programéw Hory-
zont Europa, Cyfrowa Europa, EU4Health oraz Kreatywna Europa.

Strategia dotyczaca Al w nauce ma na celu zapewnienie UE wiodacej pozycji w badaniach i inno-
wacjach naukowych bazujacych na sztucznej inteligengji. Jej gldéwnym elementem jest Zasob dla
nauki o AI w Europie (Resource for Al Science in Europe, RAISE) — wirtualny instytut, ktorego
zadaniem bedzie gromadzenie i koordynowanie zasobow Al na potrzeby jej rozwoju i zastosowa-
nia w nauce. W ramach tej strategii zaplanowano m.in. przeznaczenie 58 mln euro na szkolenie,
przyciagniecie i zatrzymanie w UE najwigkszych talentow w dziedzinie Al, zwiekszenie mocy ob-
liczeniowej na potrzeby badan naukowych, podwojenie rocznych inwestycji w AI w ramach pro-

gramu Horyzont Europa do ponad 3 mld euro, a takze wspieranie naukowcéw w identyfikowaniu

3 Wiecej na temat tego planu w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z kwietnia 2025 r.

Przeglad Spraw Europejskich pazdziernik 2025 r. 6


https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/pl/ip_25_2299
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0723&qid=1760950114041
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52025DC0724&qid=1760952208948
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2025/05/Przeglad-Spraw-Europejskich-kwiecien-2025-r.pdf

Komisja Europejska

strategicznych luk w danych oraz gromadzeniu i integrowaniu zbioréw danych niezbednych do

celow wykorzystania AI w nauce.

1.4. Czwarte sprawozdanie roczne na temat instrumentu na rzecz odbudowy
i zwiekszania odpornosci

KE przyijela 8 pazdziernika br. czwarte sprawozdanie roczne dotyczace instrumentu na rzecz od-
budowy i zwigkszania odpornosci (Recovery and Resilience Facility, RRF). W ramach tego instru-
mentu, utworzonego na poczatku 2021 r. w celu wspierania odbudowy krajéw UE po kryzysie
zwigzanym z pandemia COVID-19, KE udostepnia panstwom cztonkowskim $rodki finansowe
w formie dotacji i pozyczek o facznej wartosci okoto 650 mld euro.

W sprawozdaniu zaznaczono, ze RRF przyczynia si¢ do zwigkszania inwestycji publicznych w UE.
Wedlug szacunkéw KE w 2025 r. ich wartos¢ wzrosnie do poziomu 3,8% unijnego PKB. Ponadto
RRF wspiera implementacje reform strukturalnych, majacych na celu pobudzenie dlugotermino-
wego wzrostu gospodarczego oraz wzmocnienie odpornosci gospodarczej i spotecznej w krajach
UE. W ocenie KE RRF pozytywnie wplywa na produkgcje i zatrudnienie w kazdym panstwie czton-

kowskim, a takze wywoluje silne efekty mnoznikowe o charakterze transgranicznym.

W okresie od 19 lutego 2021 r.# do 31 sierpnia 2025 r.5 KE otrzymata 98 wnioskow o ptatnos¢ srod-
kow z RRF (ztozonych przez 26 panstw cztonkowskich) i wyptacita 362 mld euro, tj. ponad 55%
calego budzetu tego instrumentu. W sprawozdaniu zwrdécono uwage na zroéznicowane tempo
wdrazania RRF w poszczegdlnych krajach UE. We wskazanym wyzej okresie 10 panstw (Dania,
Estonia, Francja, Grecja, Lotwa, Malta, Niemcy, Portugalia, Stowacja i Wtochy) otrzymato ptatnosci
odpowiadajace ponad potowie przydzielonych im srodkéw. Jednoczes$nie w przypadku Bulgarii
i Wegier zrealizowane wyptaty z RRF stanowia mniej niz 30% srodkéw zapisanych w krajowych
planach odbudowy (KPO) tych panistw. Pozostate kraje UE osiagnely poziom wyptat wynoszacy
od 30 do 50% srodkéw z RRF alokowanych na realizacje ich KPO. W zwigzku z tym KE wezwata
panistwa cztonkowskie do przyspieszenia implementacji reform i inwestycji ujetych w ich KPO.
Zgodnie z rozporzadzeniem ustanawiajgcym RRF dzialania te powinny zosta¢ zakonczone do
31 sierpnia 2026 r.

1.5. Nowy plan dzialania na rzecz wzmocnienia europejskich zdolnosci obronnych

KE opublikowata 16 pazdziernika br. kompleksowy plan wzmocnienia europejskich zdolnosci
obronnych , Utrzymanie pokoju — plan dzialania na rzecz gotowosci obronnej do 2030 r.”, przygo-

towany przez KE we wspolpracy z wysoka przedstawiciel UE ds. zagranicznych i polityki

4 Data wejscia w zycie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajacego
instrument na rzecz odbudowy i zwiekszania odpornosci.
5 Termin graniczny dla wigkszosci danych i informacji zawartych w sprawozdaniu.
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bezpieczenstwa Kajq Kallas. Okreslono w nim dziatania majace przyczyni¢ sie¢ do likwidacji luk

w zdolnosciach obronnych i przyspieszenia inwestycji w obronnos¢ we wszystkich panistwach UE.

W opublikowanym dokumencie zaproponowano cztery europejskie inicjatywy przewodnie na
rzecz zwigkszenia gotowosci obronnej UE: i) europejska inicjatywe na rzecz obrony z wykorzysta-
niem dronow, ii) straz wschodniej flanki, iii) europejska tarcze powietrzna oraz iv) europejska tar-
cze kosmiczna. Ich celem ma by¢ wzmocnienie zdolnosci UE do odstraszania i obrony na ladzie,
w powietrzu, na morzu, w cyberprzestrzeni i przestrzeni kosmicznej. Ponadto wezwano panstwa
cztonkowskie do wspdtpracy ukierunkowanej na wyeliminowanie luk w dziewigciu kluczowych
obszarach zwigzanych z obronnoscia, takich jak: obrona przeciwlotnicza i przeciwrakietowa; czyn-
niki warunkujace potencjat sil; mobilno$¢ wojskowa; systemy artyleryjskie; cyberbezpieczenstwo,
sztuczna inteligencja, wojna radioelektroniczna; pociski rakietowe i amunicja; drony i systemy an-

tydronowe; walka w terenie oraz na morzu.

W planie dziatania zwrdcono rowniez uwage na konieczno$¢ wzmocnienia europejskiego przemy-
stu obronnego przez wykorzystanie pelnego potencjatu innowacji w dziedzinie obronnosci oraz
zmniejszenie zewnetrznych zaleznosci w zakresie surowcow i innych materiatow krytycznych wy-
korzystywanych w tym sektorze. Jednoczesnie zaproponowano utworzenie ogdlnounijnego ob-
szaru mobilnosci wojskowej z siecig szlakow ladowych, powietrznych i morskich w celu szybkiego
przemieszczania wojsk i sprzetu w calej UE, a takze dazenie do stworzenia ogolnounijnego rynku
sprzetu obronnego ze zharmonizowanymi i uproszczonymi przepisami, ktore umozliwia szybka

realizacje zamowien oraz zapewnia odpowiednig wielkos¢ produkgji.
1.6. Program prac KE na 2026 r.

Wzorem lat ubieglych 21 pazdziernika br. KE opublikowata program prac na 2026 r. Dokument

,Decydujacy moment niezaleznosci Europy” ma stanowi¢ kolejny krok w kierunku silniejszej

i bardziej suwerennej Europy.

KE przedstawita program prac na 2026 r., w ktérym zaplanowata 70 no-
wych inicjatyw legislacyjnych i pozalegislacyjnych. W obszarze ustug
finansowych KE skoncentruje sie na zaprezentowaniu propozycji majq-
cych na celu dokoriczenie budowy unii oszczednosci i inwestycji, w tym

dotyczqcych wzmocnienia praw akcjonariuszy oraz kompleksowej analizy
konkurencyjnosci w sektorze bankowym. Priorytetem KE ma byc dalsze

ograniczanie obcigzen administracyjnych o 25% ogotem i 0 35% w przy-

padku MSP.

Wsrdd najwazniejszych celéw programu prac KE znalazty sie dziatania dotyczace trwatego dobro-

bytu i konkurencyjnosci, obronnosci i bezpieczenstwa, jakosci miejsc pracy, demokracji i
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praworzadnosci oraz wsparcia dla Ukrainy. W dokumencie KE zaproponowata 70 nowych inicja-
tyw legislacyjnych i pozalegislacyjnych w 38 obszarach. W obszarze ustug finansowych skoncen-
trowano sie na przedstawieniu propozycji majacych na celu dokonczenie budowy unii oszczedno-
$ci i inwestycji, w tym dotyczacych wzmocnienia praw akcjonariuszy oraz kompleksowej analizy
konkurencyjnosci w sektorze bankowym. KE zamierza przedstawi¢ ponadto aktualizacje rozpo-
rzadzenia o europejskich funduszach venture capital, a takze wnioski ustawodawcze dotyczace roz-

woju chmury i Al oraz w sprawie czipow.

W 2026 r. priorytetem KE ma by¢ dalsze ograniczanie obcigzen administracyjnych (o 25% ogdtem
i 0 35% w przypadku MSP) m.in. przez przedstawienie inicjatyw majacych na celu uproszczenie
przepiséw unijnych, w tym w obszarze motoryzacyjnym, ochrony srodowiska, podatkéw, bezpie-
czenstwa zywnosci i pasz, wyrobdw medycznych oraz produktéw energetycznych. Wraz z ww.

programem prac KE opublikowata pierwsze sprawozdanie zbiorcze na temat upraszczania, wdra-

zania i egzekwowania przepisow, bedace nastepstwem przedstawionego w lutym 2025 r. (wraz

z programem prac KE na 2025 r.) komunikatu KE , Prostsza i szybsza Europa: komunikat doty-

czacy wdrazania i upraszczania”. W sprawozdaniu wskazano na propozycje sSrodkow upraszcza-

jacych, ktore maja przynies¢ europejskim przedsigbiorstwom oszczednosci kosztéw w wysokosci

ponad 8,6 mld euro rocznie.

1.7. Sprawozdania komisarzy z postepdw w upraszczaniu, wdrazaniu
i egzekwowaniu przepiséw UE

Dnia 21 pazdziernika br. opublikowano sprawozdanie Valdisa Dombrovskisa, komisarza ds. go-
spodarki i produktywnosci, dotyczace postepow w zakresie upraszczania, wdrazania i egzekwo-
wania przepiséw UE w obszarze gospodarczo-finansowym. Sprawozdanie obejmuje nastepujace
dziatania podjete przez KE od stycznia do lipca 2025 r.:

= dazenie do praktycznego uproszczenia zalecen dla poszczegolnych krajow (country-specific re-
commendations, CSRs) wydawanych w ramach europejskiego semestru koordynacji polityki
gospodarczej;

= zachecanie panstw cztonkowskich do przegladu i usprawnienia ich KPO w zwiazku z termi-
nem wygasniecia instrumentu RRF w 2026 r.;

* wspieranie skutecznego i spojnego wdrazania zreformowanych ram zarzadzania gospodar-
czego oraz ocena postepdw panstw cztonkowskich w implementacji krajowych sredniookre-
sowych planéw fiskalno-strukturalnych;

= przyjecie pakietu Omnibus II, ktdry zawiera m.in. zestaw wnioskéw legislacyjnych majacych
na celu ograniczenie biurokracji i uproszczenie istniejacych przepisow w ramach programu
InvestEU, a takze wzmocnienie jego efektywnosci finansowej w latach 2025-2027 i zmniejsze-
nie obcigzen administracyjnych dla jego interesariuszy;

= promowanie inwestycji przez koordynacje dziatan z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym

(EBI) i innymi miedzynarodowymi instytucjami finansowymi.
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W ramach dziataii KE na rzecz upraszczania przepiséw Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych
i Finansowych (Directorate General for Eonomic and Financial Affairs, DG ECFIN) zostata zobo-
wigzana do dokonania przegladu dorobku prawnego UE w dziedzinie spraw gospodarczych i fi-
nansowych oraz przeanalizowania, w jaki sposdb istniejaca legislacja przyczynia sie do zwigksze-
nia konkurencyjnosci gospodarki UE i zmniejszenia obciazenn administracyjnych dla przedsie-
biorstw unijnych. Celem tej analizy miata by¢ identyfikacja korzysci, jakie przyniostoby uprosz-
czenie kazdego aktu prawnego przedsiebiorstwom, organom krajowym i obywatelom UE. Na jej
podstawie DG ECFIN wytypowata osiem aktéw prawnych z obszaru gospodarki i finansow, ktore

zostana poddane kontroli adekwatnosci w 2025 i 2026 r.

W sprawozdaniu komisarza Dombrovskisa uwzgledniono rowniez prace Eurostatu ukierunko-
wane na dalsze poszerzanie zakresu dostepnych danych statystycznych oraz wsparcie procesu
wzmacniania wspdtpracy miedzynarodowej w zakresie statystyki. W maju 2025 r. Eurostat rozpo-
czat wieloletni przeglad unijnych przepiséw statystycznych. Kluczowym elementem jest trwajaca
ocena rozporzadzenia w sprawie europejskiej statystyki gospodarczej, ktore obejmuje wigkszos¢
obowigzkéw sprawozdawczych w zakresie statystyki natozonych na przedsiebiorstwa europej-

skie.

W najblizszych miesigcach Valdis Dombrovskis przedstawi dalsze dziatania wspierajace proces
upraszczania przepisow UE w dziedzinie spraw gospodarczych i finansowych oraz statystyk eu-
ropejskich. Jak wskazano w sprawozdaniu, konieczna jest m.in. analiza legislacji UE zwigzanej ze
zreformowanymi unijnymi ramami zarzadzania gospodarczego, majaca na celu wyeliminowanie

potencjalnych niespdjnosci w tych przepisach.

W opublikowanym 21 pazdziernika br. rocznym sprawozdaniu Maria Luis Albuquerque, komi-

sarz ds. ustug finansowych oraz unii oszczednosci i inwestycji, podsumowata gtéwne wyniki prac
w zakresie upraszczania, wdrazania i egzekwowania unijnych przepiséw w ramach swojego port-
folio. W dokumencie zaznaczono, ze od stycznia do lipca 2025 r. podjeto liczne dziatania majace
na celu upraszczanie przepisow:
= przyjety w lutym 2025 r. pakiet Omnibus I zawiera propozycje legislacyjne w celu uproszcze-
nia sprawozdawczosci w zakresie zrOwnowazonego rozwoju;
= pakiet sekurytyzacyjny z czerwca 2025 r. oraz wkiad do pakietu Omnibus IV dotyczacego
MSP oraz matych spétek o éredniej kapitalizacji przewiduja uproszczenie wymogéw dotycza-
cych ujawniania informagji;
= podjeto prace nad pakietem emerytalnym, ktory bedzie obejmowat m.in. przeglad unijnych
ram dotyczacych pracowniczych programdéw emerytalnych oraz propozycje uproszczenia
ogolnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego;
* w zwiazku ze stale rosnaca liczba uprawnien do przyjmowania aktow delegowanych i wyko-
nawczych w zakresie ustug finansowych przeprowadzono kompleksowgq analize w celu zi-

dentyfikowania tych, ktdre nie sa niezbedne.
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Ponadto prace w 2025 r. majace na celu uproszczenie regulacji objety rowniez wczesniejsze inicja-
tywy, takie jak racjonalizacja sprawozdawczosci przyjeta w ramach programu prac KE na 2024 r.
oraz strategia w zakresie danych nadzorczych w ustugach finansowych UE, zainicjowana podczas
poprzedniej kadengji KE. Podjeto rowniez znaczne wysitki w celu uproszczenia projektéw legisla-
cyjnych bedacych obecnie w trakcie negocjacji miedzyinstytucjonalnych, takich jak pakiet legisla-
cyjny dotyczacy inwestycji klientéw detalicznych oraz projekt legislacyjny w sprawie ram dostepu

do danych finansowych.

W zakresie egzekwowania przepisow komisarz Albuquerque zintensyfikowata prace na rzecz
okreslenia i usunigcia barier na jednolitym rynku ustug finansowych. Uruchomiono specjalny ka-
nat gromadzenia informacji zwrotnych od zainteresowanych stron z sektora publicznego i prywat-
nego, ktére zostana uwzglednione w pracach nad unig oszczednosci i inwestycji w celu usunigcia
istniejacych przeszkod utrudniajacych integracje rynku finansowego i swobodny przeptyw kapi-

tatu.

W najblizszej przysztosci zaplanowano podjecie kilku inicjatyw majacych na celu dalsze uprosz-
czenie i zmniejszenie obcigzen:
= dokonca 2025 r. powinien zostac zakoniczony przeglad rozporzadzenia w sprawie ujawniania
informadji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych;
= trwajg prace nad przegladem technicznych kryteriéw kwalifikacji unijnej systematyki doty-
czacej zrdwnowazonego rozwoju w odniesieniu do istniejacych rodzajow dziatalnosci w ak-
tach delegowanych w dziedzinie klimatu i sSrodowiska;

= w2026r.jest planowany przeglad unijnych ram prawnych w sprawie funduszy venture capital.
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2. Rada Europejska

2.1. Nieformalne posiedzenie szefow panstw i rzadow w Kopenhadze
1 pazdziernika

Dnia 1 pazdziernika 2025 r. w Kopenhadze odbyt si¢ nieformalny szczyt Rady Europejskiej (RE),
podczas ktérego przywodcy panstw UE dyskutowali na temat wzmocnienia bezpieczenstwa
i zdolnosci obronnych Europy. Przewodniczacy RE wyrazit pelne poparcie UE dla dziatan podje-
tych przez Danig, Estonie i Polske w odpowiedzi na wtargniecie dronéw w przestrzen powietrzna
tych krajow. Jednoczesnie podkreslil, Ze zapewnienie bezpieczenstwa na zewnetrznych granicach
UE jest jednym z gléwnych priorytetéw dziatart UE w obszarze obronnosci.

Ponadto w trakcie posiedzenia debatowano o 19. pakiecie unijnych sankcji na Rosje, ukierunkowa-
nym na dochody z ropy naftowej, banki, kryptowaluty i flote cieni. Wymieniono réwniez poglady

na temat mozliwosci uruchomienia dodatkowego wsparcia finansowego UE dla Ukrainy.

2.2. Posiedzenie Rady Europejskiej 23 pazdziernika

Przywdédcy panstw i rzadow panstw cztonkowskich UE spotkali sie 23 pazdziernika w Brukseli,
aby przedyskutowac dalsze wsparcie dla Ukrainy, sposob zwigkszenia gotowosci obronnej Eu-
ropy do 2030 r., wydarzenia na Bliskim Wschodzie, zwigkszenie konkurencyjnosci, dalsza trans-
formacje cyfrowa i ekologiczna, problemy w mieszkalnictwie w krajach cztonkowskich oraz kwe-

stie migracji.

Rada Europejska zapowiedziata dalsza $cista wspotprace z Motdawia i potwierdzita niezmienne

poparcie UE dla $ciezki akcesyjnej tego kraju.

W trakcie posiedzenia przyjeto konkluzje w sprawie europejskiej obronnosci i bezpieczenstwa,
w ktorych RE wezwata panstwa czlonkowskie, by ukierunkowywaly inwestycje w obronnos¢
na wspolne rozwdj, produkcje i zamowienia. Podkreslita takze znaczenie wlasciwego funkcjono-
wania i dalszej integracji europejskiego rynku obronnego, w tym przez transgraniczny dostep do
taricuchéw dostaw w sektorze obronnosci dla MSP i spétek o $redniej kapitalizacji. RE zachecita
rowniez grupe EBI do dalszej analizy sposobdéw finansowania sektoréw i spdtek oraz mozliwosci
wspomagania przedsiebiorstw typu start-up w rozszerzaniu dziatalnosci w sektorze bezpieczen-

stwa i obrony w Europie.

W konkluzjach w sprawie konkurencyjnosci i podwdjnej transformacji RE potwierdzita pilna po-
trzebe uproszczenia przepisdéw i zmniejszenia obcigzent administracyjnych dla przedsiebiorstw
oraz zaapelowata do KE i wspotustawodawcow o przyspieszenie dziatan legislacyjnych w tym

obszarze, w szczegdlnosci o pilne ukonczenie prac nad uproszczeniami dotyczacymi
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sprawozdawczosci w zakresie zréwnowazonego rozwoju (do konca 2025 r.) oraz nalezytej staran-
nosci w zakresie zrownowazonego rozwoju, rolnictwa, matych spoétek o sredniej kapitalizadji, cy-
fryzacji, gotowosci obronnej i produktéw chemicznych (na poczatku 2026 r.). RE zaapelowata do
KE o jak najszybsze przedstawienie wniosku umozliwiajacego innowacyjnym spdtkom rozszerza-
nie dziatalnosci oraz o propozycje kolejnych pakietéw uproszczen w zakresie przemystu motory-
zacyjnego, mobilnosci wojskowej, cyfryzacji, ustug finansowych, transportu, srodowiska, energii

i bezpieczenstwa zywnosci, a takze sektora chemicznego.

RE zwrdcita si¢ takze do KE o wskazanie dodatkowych mozliwosci upraszczania przepiséw
i zwiekszania konkurencyjnosci, m.in. w ramach przewidzianego w 2026 r. sprawozdania w spra-

wie sytuacji systemu bankowego na jednolitym rynku.

Ponadto RE postulowata wzmozenie wysitkdw w celu redukgji cen energii, wspierania produkcji
czystej energii i przyspieszenia dekarbonizacji przemystu oraz stworzenia unii energetycznej do
2030 r. RE wezwata rowniez KE do przedstawienia propozycji zmian dotyczacych planowanego
w 2027 r. rozszerzenia unijnego systemu handlu uprawnieniami do emisji na sektory transportu i

budownictwa.
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3. Eurogrupa

3.1. Posiedzenie Eurogrupy 9 pazdziernika

Podczas posiedzenia dyskutowano o sytuacji gospodarczej, perspektywach makroekonomicznych
i polityce fiskalnej w panstwach strefy euro. W ramach przygotowan do Dorocznych Spotkan
Grupy Banku Swiatowego i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, ktére odbyty sie
w dniach 13-18 pazdziernika br. w Waszyngtonie, ministrowie wymienili poglady na temat zmian
kurséw walutowych, bazujac na informacjach przekazanych przez KE i EBC.

Eurogrupa w sktadzie rozszerzonym (obejmujacym przedstawicieli wszystkich 27 panstw UE) roz-
mawiata o postepach w pracach nad unig rynkéw kapitatowych. Ministrowie przedstawili infor-
magje o krajowych i regionalnych inicjatywach wspierajacych ich rozwoj. W trakcie dyskusji pod-
kreslono, ze unia rynkéw kapitatowych pozostaje jednym z gléwnych priorytetéw prac Euro-
grupy. Ponadto wymieniono poglady na temat rosnacej roli stabilnych kryptowalut (stablecoins®)

na rynkach finansowych.

6 Stablecoin to token platniczy, ktérego wartos¢ jest trwale powiazana z wartoscia dobra pozostajacego w obrocie, np. zlota lub
oficjalnej waluty.
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4. Rada Unii Europejskiej

4.1. Stanowisko Rady UE w sprawie projektu rozporzadzenia stymulujacego
inwestycje zwiazane z obronnoscia w ramach budzetu UE

Dnia 8 pazdziernika 2025 r. uzgodniono stanowisko Rady UE w odniesieniu do opublikowanego
w kwietniu br. wniosku legislacyjnego KE dotyczacego projektu rozporzadzenia wprowadzaja-
cego ukierunkowane zmiany w istniejacych programach UE finansowanych z budzetu unijnego’.
Celem zaproponowanego rozporzadzenia jest zwigkszenie zdolnosci UE i panistw cztonkowskich
do rozwijania inwestycji i wprowadzania innowacji w obszarze kluczowych zdolnosci obronnych,
a takze utatwienie dostepu do funduszy UE na projekty zwigzane z obronnoscia oraz rozwdj eu-

ropejskiej bazy technologiczno-przemystowej sektora obronnego.

Rada co do zasady podtrzymata ogdlne zatozenia wniosku KE, ktéry przewiduje dokonanie zmian
w nastepujacych programach UE: Horyzont Europa, Cyfrowa Europa, Europejski Fundusz
Obronny, instrument ,, £.aczac Europe” oraz Platforma na rzecz Technologii Strategicznych dla Eu-
ropy. W celu zapewnienia spdjnosci z innymi instrumentami unijnymi dla sektora obronnego
w stanowisku Rady dostosowano jednak zasady kwalifikowalnosci dziatari w ramach programu

Horyzont Europa dotyczacych innowacji o podwdjnym zastosowaniu.

Zaproponowany przez KE projekt rozporzadzenia bedzie przedmiotem negocjagji przedstawicieli
Rady UE i Parlamentu Europejskiego (PE). Oczekuje sig, ze porozumienie Rady i PE w tej sprawie

zostanie wypracowane do korica 2025 r.

4.2. Posiedzenie Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych 10 pazdziernika

W trakcie posiedzenia przeprowadzono dyskusje na temat propozycji KE dotyczacej tzw. pozyczki
reparacyjnej dla Ukrainy w wysokosci 140 mld euro, ktéra miataby zosta¢ sfinansowana z wyko-
rzystaniem unieruchomionych rosyjskich aktywéw panstwowych, przechowywanych przez izbe
rozliczeniowa Euroclear w Belgii, i sptacona przez Ukraine po otrzymaniu reparacji wojennych od
Rosji. Propozycja KE zaklada przekierowanie tych aktywow z Euroclear do UE na warunkach nie-
oprocentowanej pozyczki, bez naruszania roszczen Rosji wobec Euroclear. Ministrowie wyrazili

szerokie poparcie dla kontynuowania prac nad powyzszym rozwigzaniem.

Ponadto cztonkowie Rady zapoznali si¢ z propozycja KE w sprawie aktualizacji unijnych przepi-
sow dotyczacych struktury i minimalnych stawek akcyzy stosowanych do tytoniu i wyrobdéw ty-

toniowych w UE, a takze wystuchali informacji na temat mozliwych nowych zZrédet zasobow

7 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z kwietnia 2025 r.
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wlasnych UES8, zaproponowanych przez KE w lipcu br. przy okazji prezentacji projektu wielolet-
nich ram finansowych na lata 2028-2034. Rada przyjeta rowniez decyzje zatwierdzajaca zmiany
w KPO Hiszpanii oraz zalecenie w sprawie zatwierdzenia krajowego $redniookresowego planu
budzetowo-strukturalnego Niemiec i uruchomienia wzgledem tego panstwa krajowej klauzuli

wyijscia zwigzanej ze zwiekszonymi wydatkami na obronnosc.

Podczas posiedzenia przyjeto takze konkluzje Rady o stosowaniu zachet podatkowych do wspie-
rania czystych technologii i przemystu. Zwrécono w nich uwage m.in. na konieczno$¢ uproszcze-
nia tych zachet i zapewnienia odpowiedniej elastycznosci w ich stosowaniu. Ministrowie zatwier-
dzili tez — bez wprowadzania zmian — unijny wykaz jurysdykcji niechetnych wspoétpracy podatko-
wej. Znajduje sie w nim 11 jurysdykgji: Anguilla, Fidzi, Guam, Palau, Panama, Rosja, Samoa, Sa-
moa Amerykanskie, Trinidad i Tobago, Vanuatu oraz Wyspy Dziewicze Stanéw Zjednoczonych.
Ponadto Rada przyjeta decyzje w sprawie podpisania protokotéw zmieniajacych umowy podat-
kowe UE z panstwami trzecimi, takimi jak Szwajcaria, Liechtenstein, Andora, Monako i San Ma-
rino, dotyczace automatycznej wymiany informacji finansowych. Zaktualizowane protokoty maja
zapewni¢ dostosowanie wymiany informacji miedzy krajami UE a wyzej wymienionymi pan-
stwami trzecimi do niedawno uaktualnionych wspolnych standardéw sprawozdawczosci opraco-

wanych przez Organizacje Wspolpracy Gospodarczej i Rozwoju.

Na posiedzeniu KE przestawita opublikowane 30 wrzesnia zalecenie® dla panstw cztonkowskich
w sprawie zwiekszenia dostepnosci rachunkow oszczednosciowo-inwestycyjnych dzieki uprosz-
czonemu i korzystnemu traktowaniu podatkowemu. Inicjatywa ta wraz z komunikatem przedsta-
wiajacym strategie w zakresie wiedzy finansowej zostata przyjeta w ramach realizacji strategii na
rzecz unii oszczednosci i inwestycji. Ministrowie z zadowoleniem przyijeli inicjatywy KE i potwier-

dzili swoje zaangaZzowanie na rzecz rozwoju strategii.

W konkluzjach w sprawie finansowania dziatan klimatycznych Rada wyrazita glebokie zaniepo-
kojenie postepujacym ociepleniem klimatu oraz rosnacymi kosztami zwigzanymi z brakiem glo-
balnych dziatan na rzecz klimatu. Wezwata wszystkie strony Ramowej Konwencji Narodoéw Zjed-
noczonych do przedstawienia ambitnych celéw redukgji bezwzglednych wielkosci emisji przed
zblizajaca sie konferencja COP30. Wezwata ponadto wszelkie podmioty — prywatne i publiczne —
do wzmozenia wysitkdw na rzecz zwiekszenia finansowania dziatan w zwiazku ze zmiana kli-

matu.

8 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z lipca 2025 r.
9 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z sierpnia—wrzesnia 2025 r.
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4.3. Wstepne porozumienie Rady UE i PE w sprawie Programu na rzecz
europejskiego przemystu obronnego

Dnia 16 pazdziernika br. negocjatorzy Rady UE i PE osiagneli wstepne porozumienie dotyczace
projektu rozporzadzenia ustanawiajacego Program na rzecz europejskiego przemystu obronnego
(European Defence Industry Programme, EDIP), przedstawionego przez KE w marcu 2024 r.1° Ce-
lem tego rozporzadzenia jest zwiekszenie gotowosci obronnej UE przez wzmocnienie konkuren-
cyjnosci europejskiej bazy technologiczno-przemystowej sektora obronnego (European Defence
Technological and Industrial Base). Program EDIP ma takze wspiera¢ — za pomoca specjalnego
Instrumentu Wsparcia Ukrainy — wspodtprace przemystu obronnego UE z Ukraing i ukrainskimi
przedsigbiorstwami z tego sektora. Ponadto w ramach EDIP przewidziano ustanowienie mecha-
nizmu majacego zapewnic¢ bezpieczenstwo dostaw produktéw zwigzanych z obronnoscia w catej
UE oraz rozwiazan prawnych wspierajacych diugoterminowa wspoétprace miedzy panstwami UE

w zakresie uzbrojenia.

W porozumieniu potwierdzono, ze do konca 2027 r. KE przeznaczy na EDIP $rodki finansowe
w wysokosci 1,2 mld euro, ktore beda wyptacane w formie dotagji. Instrument Wsparcia Ukrainy
zostanie natomiast wyposazony w srodki wynoszace 0,3 mld euro. Jednoczesnie Rada i PE we-
zwaly KE do zbadania mozliwos$ci zwiekszenia catkowitego budzetu EDIP w przysztosci. Ponadto
przedstawiciele Rady i PE uzgodnili, Zze w przypadku zaméwien obronnych finansowanych w ra-
mach EDIP koszt komponentéw pochodzacych spoza panstw Europejskiego Obszaru Gospodar-
czego nie powinien przekracza¢ 35% szacowanego kosztu komponentéw produktu koncowego.
Reguta ta ma zapewni¢ rownowage miedzy zasada preferencji unijnych a wspotpracg z krajami

partnerskimi w dziedzinie obronnosci.

Po potwierdzeniu wypracowanego porozumienia przez Rade i PE rozporzadzenie ustanawiajace
EDIP zostanie formalnie przyjete przez obie te instytucje, a nastepnie opublikowane w Dzienniku

Urzedowym UE.

4.4. Przyjecie rozporzadzenia w sprawie niektérych wymogéw sprawozdawczych
w dziedzinach ustug finansowych i wsparcia inwestycyjnego

Dobiegly konca prace legislacyjne nad rozporzadzeniem PE i Rady UE w sprawie niektérych wy-
mogow sprawozdawczych w dziedzinach ustug finansowych i wsparcia inwestycyjnego!!. Osta-

teczny tekst rozporzadzenia zostal przyjety w dniu 8 pazdziernika 2025 r. i opublikowany

w Dzienniku Urzedowym UE w dniu 21 pazdziernika 2025 r. Rozporzadzenie wejdzie w zycie

20 dni pojego publikagji. Celem jest uproszczenie gromadzenia i wymiany informacji przez organy

10 Wniosek legislacyjny COM(2025) 150 dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego Program
na rzecz europejskiego przemystu obronnego oraz ramy srodkéw w celu zapewnienia terminowej dostepnosci i dostaw pro-
duktow zwiazanych z obronnoscia (, EDIP”).

11 Wiecej na ten temat w , Przegladzie Spraw Europejskich” z pazdziernika-listopada 2023 r. oraz grudnia 2024 r.
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nadzorujace sektor finansowy w UE oraz racjonalizacja wymogow sprawozdawczych dotyczacych
Programu InvestEU.

4.5. Konkluzje Rady UE w sprawie finansowania dzialan klimatycznych krajow
rozwijajacych sie

Rada ds. Gospodarczych i Finansowych opublikowata 27 pazdziernika br. dane za 2024 r. doty-
czace pomocy UE dla krajow rozwijajacych sie¢ w finansowaniu dziatan klimatycznych. W skory-

gowanych konkluzjach w sprawie miedzynarodowego finansowania klimatycznego Rada poin-

formowata o facznej kwocie pozyczek i grantéw udzielonych ze srodkow publicznych przez UE,
panstwa cztonkowskie oraz EBI w wysokosci 31,7 mld euro, z czego prawie 50% stanowily dotacje.
Ponadto dzigki interwengji publicznej (gwarancje, linie kredytowe, kredyty konsorcjalne etc.) UE

i kraje cztonkowskie pomogly zmobilizowac¢ dodatkowe 11 mld euro ze zrédet prywatnych.
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5. Europejski Bank Centralny

5.1. Posiedzenie Rady Prezesow EBC 29-30 pazdziernika

Rada Prezeséw EBC na posiedzeniu wyjazdowym we Florengji 29-30 pazdziernika 2025 r. podjeta
decyzje o utrzymaniu podstawowych stop procentowych na niezmienionym poziomie w odpo-
wiedzi na utrzymywanie si¢ inflacji na poziomie zblizonym do celu sredniookresowego wynosza-
cego 2% oraz podtrzymanie wczesniejszej oceny perspektyw ksztalttowania sie inflacji. Jednocze-
$nie Rada Prezeséw podkreslita, ze dotozy wszelkich staran, aby inflacja ustabilizowata si¢ na do-
celowym poziomie w srednim okresie. Rada nie zadeklarowata dalszej Sciezki stop procentowych
i utrzymata dotychczasowe, oparte na danych, podejscie do ustalania poziomu stop procentowych
z posiedzenia na posiedzenie. Uwzglednia ono w szczegdlnosci ocene: perspektyw inflacji i po-
wigzanych czynnikéw ryzyka w kontekscie naptywajacych danych gospodarczych i finansowych,
dynamiki inflacji bazowej oraz sily transmisji polityki pienieznej. Ponadto Rada Prezesow wyrazita
gotowos¢ do dostosowywania instrumentow polityki pienieznej, aby ustabilizowac inflacje na do-
celowym poziomie w srednim okresie i utrzymac ptynna transmisje polityki pienieznej. Dodatko-
wym wsparciem w tym zakresie pozostaje instrument ochrony transmisji (transmission protection

instrument).

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

acji gospodarczej w strefie euro, a takze warunkow finansowych i monetarnych.

Wedtug wstepnych szacunkow Eurostatu w pazdzierniku 2025 r. inflacja w strefie euro (w ujeciu
rocznym) spadnie do 2,1% z 2,2% odnotowanych we wrzesniu, przy czym inflacja cen ustug, kom-
ponent o najwyzszym udziale, wzrosta do 3,4% z 3,2%, inflacja cen zywnosci i inflacja cen towaréow
obnizyly sie do odpowiednio 2,5% z 3,0% oraz 0,6% z 0,8%. Ponadto pogtebila sie¢ ujemna roczna
dynamika cen energii (-1,0% w poréwnaniu z -0,4% we wrzesniu). Wigkszo$¢ miar dlugookreso-
wych oczekiwan inflacyjnych nadal oscyluje wokdt 2%, co sprzyja ustabilizowaniu inflacji na do-
celowym poziomie. Zgodnie ze wstepnymi szacunkami Eurostatu w trzecim kwartale 2025 r. go-
spodarka strefy euro odnotuje wzrost o0 0,2% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem (0,1%). Na
gospodarke powinny korzystnie wptywac zwigkszone wydatki konsumpcyjne, dalszy rozwoj sek-
tora ustug pod wptywem dobrej sytuacji w turystyce i wiekszego wykorzystania ustug cyfrowych,
znaczne wydatki publiczne na infrastrukture i obronnos¢, a takze wczesniejsze obnizki stop pro-
centowych. Z kolei niepewne otoczenie globalne, w tym zawirowania handlowe, nadal beda naj-
prawdopodobniej spowalnia¢ gospodarke, a w szczegolnosci negatywnie wptywac na eksport to-
wardw, m.in. w sektorze przetworstwa przemystowego. W swietle biezacej sytuacji geopolitycznej
szczegdlnego znaczenia nabiera wzmocnienie strefy euro i jej gospodarki, w tym zwiekszenie jej

produktywnosci, konkurencyjnosci i odpornosci. Zdaniem Rady Prezeséw istotna jest dalsza
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integracja rynkéw kapitalowych w wyniku ukonczenia budowy unii oszczednosci i inwestycji oraz

unii bankowej, a takze kontynuacja prac nad cyfrowym euro.

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.
5.2. Wyniki pazdziernikowego badania akcji kredytowej bankow strefy euro

EBC opublikowat 28 pazdziernika br. wyniki badania akcji kredytowej bankéw strefy euro

z uwzglednieniem zmian zaobserwowanych w ich polityce kredytowej w trzecim kwartale 2025 r.
oraz zmian oczekiwanych w czwartym kwartale 2025 r. W badaniu przeprowadzonym miedzy

19 wrze$nia a 7 pazdziernika 2025 r. wziety udziat 154 banki.

W trzecim kwartale 2025 r. banki strefy euro, wbrew przewidywaniom z poprzedniego kwartatu,
nieznacznie zaostrzyly wewnetrzne wytyczne lub kryteria udzielania kredytow i linii kredyto-
wych dla przedsiebiorstw. Byto to uwarunkowane podwyzszonym w ocenie bankow ryzykiem
zwigzanym z perspektywami gospodarczymi, a takze wysoce niepewna sytuacja geopolityczna
i handlowa. Jednoczesnie banki kontynuowaty polityke kredytowa z drugiego kwartatu 2025 r.
w odniesieniu do kredytow mieszkaniowych, a umiarkowanie zaostrzaty warunki udzielania kre-
dytéw konsumenckich. Gléwnym czynnikiem wplywajacym na zaostrzenie warunkow udzielania
kredytow konsumenckich byta podwyzszona ocena ryzyka bankéw. W czwartym kwartale 2025 r.
banki strefy euro przewiduja kontynuacje obecnej polityki kredytowej w odniesieniu do kredytéw
dla przedsigbiorstw, nieznaczne zaostrzenie warunkéw udzielania kredytéw mieszkaniowych

i dalsze zaostrzenie polityki kredytowej w segmencie kredytéw konsumenckich.

Rzeczywiste ogolne warunki kredytowania zapisane w umowach zasadniczo pozostawiono bez
zmian w przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw, a ztagodzono dla kredytéw mieszkaniowych
i konsumenckich. Lagodzeniu sprzyjaly stopy procentowe i marze bardziej ryzykownych kredy-
tow, a pozostate marze, wymagania w zakresie zabezpieczen i inne warunki kredytowe mialy

w duzej mierze neutralny wptyw.
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W analizowanym okresie odnotowano dalszy niewielki wzrost popytu na linie kredytowe i kre-
dyty dla przedsigbiorstw, przy czym popyt ogdlnie pozostat staby. Wzrost okazat sie stabszy, niz
przewidywano w poprzednim kwartale. Popyt stymulowaly spadajace stopy procentowe i zwiek-
szone potrzeby finansowe w zakresie refinansowania lub restrukturyzacji zadtuzenia, podczas gdy
wplyw inwestydji trwalych, zapaséw i kapitalu obrotowego byt neutralny. Niektdére banki wska-
zaty, Ze globalna niepewno$¢ oraz zwigzane z nig napiecia handlowe ograniczaty popyt na kre-
dyty, m.in. ze wzgledu na odraczanie przez firmy decyzji inwestycyjnych. Zapotrzebowanie na
kredyty mieszkaniowe nadal silnie rosto przede wszystkim na skutek lepszych perspektyw rynku
nieruchomosci oraz spadajacych stop procentowych. Zainteresowanie kredytami konsumenckimi
oraz innymi formami kredytowania gospodarstw domowych nie zmienito si¢ wzgledem poprzed-
niego kwartatu. Nizsze zaufanie konsumentéw zniwelowato pozytywny wplyw spadajacych stop
procentowych. W czwartym kwartale 2025 r. banki spodziewaja sie, ze popyt na kredyty dla przed-
sigbiorstw pozostanie bez zmian, zapotrzebowanie na kredyty mieszkaniowe i konsumpcyjne

wzrosnie, przy czym w przypadku tych drugich jedynie w niewielkim stopniu.

W trzecim kwartale 2025 r. dostep bankéw strefy euro do finansowania detalicznego i hurtowego
zasadniczo si¢ nie zmienil w poréwnaniu z poprzednim kwartatem. Banki strefy euro odnotowaty
natomiast fatwiejszy dostep do finansowania za posrednictwem instrumentéw rynku pienieznego,
papieréw diuznych i sekurytyzacji. Banki w czwartym kwartale spodziewaja sie¢ poprawy dostepu
do finansowania detalicznego, nieznacznego pogorszenia dostepu do finansowania na rynkach
pienieznych oraz braku wigekszych zmian w przypadku finansowania za posrednictwem papieréw

dtuznych i sekurytyzaciji.
5.3. Rozpoczecie kolejnej fazy projektu cyfrowego euro

Dnia 30 pazdziernika br. Rada Prezeséw EBC zadecydowata o przejsciu do kolejnego etapu pro-
jektu cyfrowego euro. Decyzja ta jest nastepstwem pomyslnego zakonczenia fazy przygotowaw-
czej'?, rozpoczetej w listopadzie 2023 r., w ramach ktérej m.in. opracowano projekt zbioru zasad
EBC dotyczacych funkcjonowania cyfrowego euro (digital euro scheme rulebook), dokonano wyboru
dostawcoéw komponentdw cyfrowego euro i powigzanych ustug, uruchomiono platforme do eks-
perymentéw z udzialem uczestnikéw rynku oraz zbadano dopasowanie cyfrowego euro do eko-

systemu platniczego.

W obecnie rozpoczetej fazie projektu cyfrowego euro dziatania EBC beda sie koncentrowac wokot
trzech gltéwnych obszaréw, takich jak gotowos¢ techniczna (w tym opracowanie podstaw tech-
nicznych cyfrowego euro), wspdtpraca z dostawcami ustug ptatniczych, akceptantami i konsu-

mentami, m.in. w celu przetestowania systemu cyfrowego euro w ramach dziatan pilotazowych,

12 Wiecej na ten temat w ,, Przegladzie Spraw Europejskich” z pazdziernika-listopada 2023 r.
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a takze dalsze wspieranie Rady UE i PE w procesie legislacyjnym dotyczacym projektu rozporza-

dzenia w sprawie ustanowienia cyfrowego euro.

Ostateczna decyzja Rady Prezesow EBC w sprawie emisji cyfrowego euro zostanie podjeta dopiero
po przyjeciu wyzej wymienionego rozporzadzenia przez wspdtprawodawcow UE. Zaktadajac,
ze nastapi to w 2026 r., EBC powinien by¢ gotowy do ewentualnej pierwszej emisji cyfrowego euro
w2029 r.

5.4. Opinie EBC na temat projektéw krajowych i unijnych regulacji w zakresie
bankowosci centralnej i rynkow finansowych

W ramach konsultacji projektow krajowych oraz unijnych aktéw prawnych EBC opublikowat
w pazdzierniku 2025 r. opinie:
= do projektu ustawy o rejestracji sprzedazy w sprawie obowiazkowej akceptacji ptatnosci bez-
gotowkowych przez sprzedawcéw w Stowacji (CON/2025/30),
= do projektu finskiej regulacji w sprawie krajowych srodkéw makroostroznosciowych doty-
czacych kredytéw hipotecznych (CON/2025/31),
= do projektu ustawy zmieniajacej ustawe o bankach i innych regulacji w sprawie niezaleznosci
nadzorczej banku centralnego Stowacji oraz zapobiegania konfliktom intereséw
(CON/2025/32).
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6. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego

6.1. Raport w sprawie ryzyka systemowego zwiazanego z rynkiem kryptoaktywow
oraz zalecenia w sprawie modelu multi-issuance

ESRB opublikowata 20 pazdziernika 2025 r. raport w sprawie ryzyka systemowego zwiazanego z
rynkiem kryptoaktywéw. W dokumencie przeanalizowano trzy obszary tego rynku, ktore zostaty
zidentyfikowane jako istotne z punktu widzenia stabilnosci finansowej: tzw. stabilne kryptowaluty
(stablecoins), produkty inwestycyjne powiazane z kryptoaktywami oraz podmioty lub grupy kapi-
talowe oferujace wielorakie ustugi w zakresie kryptoaktywdw, jak rowniez taczace $wiadczenie
wielu ustug w zakresie kryptoaktywoéw ze swiadczeniem innych ustug finansowych lub z inng

dziatalnoscig gospodarcza (tzw. multi-function groups).

W raporcie stwierdzono, ze globalna kapitalizacja rynku stablecoinéw wzrosta ponaddwukrotnie
od potowy 2023 r., czyli od czasu ostatniego raportu ESRB na temat kryptoaktywoéw i zdecentrali-
zowanych finanséw'3. Wzrost ten jest czesSciowo spowodowany amerykanska polityka promocji
stablecoinéw nominowanych w dolarach amerykanskich. Podkreslono ponadto, ze rynek stable-
coindéw i tradycyjne ustugi finansowe sa coraz bardziej ze soba powigzane, m.in. przez rezerwy
bedace zabezpieczeniem stablecoinéw utrzymywane w bankach komercyjnych. Coraz bardziej do-
stepne, zaréwno dla inwestoréw instytucjonalnych, jak i detalicznych, stajq sie takze produkty in-
westycyjne oparte na kryptoaktywach. W odniesieniu do multi-function groups zwraca si¢ uwage,
ze produkty i ustugi zwigzane z kryptoaktywami sg oferowane przez podmioty nalezace do tych
samych grup kapitalowych, co inne przedsigbiorstwa finansowe i niefinansowe. Struktura takich
grup moze by¢ jednak nieprzejrzysta, a same grupy majg mozliwos¢ wykorzystywania transgra-
nicznego arbitrazu regulacyjnego. To z kolei moze stanowi¢ wyzwanie dla efektywnego nadzoru,

w szczegolnosci gdy grupa ma siedzibe poza UE.

ESRB opublikowata raport w sprawie ryzyka systemowego zwigzanego
z rynkiem kryptoaktywoéw. W dokumencie przeanalizowano trzy obszary
tego rynku istotne z punktu widzenia stabilnosci finansowej. Szczegdlng

uwage poswiecono zagrozeniom stwarzanym przez stablecoiny
emitowane w tzw. modelu multi-issuance. Biorqc pod uwage zwigzane

z tym ryzyko, ESRB wydata zalecenia dotyczqce emisji kryptoaktywow

wedtug tego modelu. Rekomenduje w nich, by model multi-issuance
zostat uznany przez KE za niedozwolony wedtug obecnych ram praw-

nych UE. Gdyby KE nie wydata takiego stanowiska, ESRB zaleca

13 Wiecej na temat tego raportu w , Przegladzie Spraw Europejskich” z maja—czerwca 2023 r.
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odpowiednim organom podjecie dziatan w celu ograniczenia ryzyka wy-

nikajgcego z tego modelu dla stabilnosci finansowej.

Zagadnieniem, na ktdre w raporcie zwrdcono szczegdlng uwage, sa zagrozenia dla stabilnosci fi-
nansowej stwarzane przez stablecoiny emitowane w modelu multi-issuance. Taki model polega na
wspotpracy miedzy podmiotem z UE oraz podmiotem z panistwa trzeciego w celu emisji wymien-
nych stablecoindw, ktore sa technicznie identyczne i prawnie nieodréznialne. Obydwa podmioty
sa zwykle ze soba powiazane kapitalowo — w rzeczywistosci podmiot z UE jest zazwyczaj wtasno-
$ciq podmiotu spoza UE lub jest przez niego kontrolowany. Ten model biznesowy jest jednak zro-
dtem zagrozen dla stabilnosci finansowej w UE. Po pierwsze, obowiazujace w UE przepisy (np.
zakaz pobierania optat za umorzenie) moga skfania¢ inwestoréw do umarzania stablecoinéw
u emitenta w UE, co w przypadku runu moze obciazy¢ jego rezerwy, spowodowac opdznienia
w realizacji umorzen oraz nasila¢ masowe wycofywanie aktywéw w obrebie UE. Po drugie, ewen-
tualne ograniczenia natozone przez organy panstw trzecich na transfer rezerw miedzy jurysdyk-

cjami moga nasilac te zagrozenia w okresach napie¢ na rynkach.

Biorac pod uwage ryzyka zwiazane z modelem multi-issuance, ESRB wydata zalecenia dotyczace
emisji stablecoindéw wedlug tego modelu. Zaktadaja one podejscie dwustopniowe. W pierwszej
kolejnosci ESRB zaleca, aby KE do konca 2025 r. uznata model multi-issuance za niedozwolony we-
dtug obecnych ram prawnych UE. Gdyby KE nie wydata takiego stanowiska, ESRB rekomenduje
odpowiednim organom (takim jak KE, ESAs i krajowe organy nadzoru) podjecie dziatan stuzacych
ograniczaniu ryzyka dla stabilnosci finansowej wynikajacego z modelu multi-issuance. Dziatania te
powinny obejmowac: wzmocnienie nadzoru, zaciesnienie wspodlpracy miedzynarodowej oraz
wprowadzenie niezbednych reform prawnych, w szczegdlnosci w odniesieniu do zapewnienia
sprawnego transgranicznego przeplywu aktywow zabezpieczajacych stablecoiny lub $rodkow
pienieznych z ich sprzedazy. Wigkszo$¢ zalecen ESRB powinna zosta¢ wdrozona do konca 2026 r.,
a pozostate do konca 2027 r.
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7. Europejski Urzad Nadzoru Bankowego

7.1. Ostrzezenie Europejskich Urzedow Nadzoru w sprawie kryptoaktywow

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority, EBA) opublikowat 6 paz-
dziernika 2025 r. wydane przez ESAs ostrzezenie dotyczace kryptoaktywdéw. Urzedy zwracaja
w nim uwagge, ze inwestowanie w kryptoaktywa moze by¢ obarczone ryzykiem. Jako gtéwne za-
grozenia wskazuja m.in.: mozliwe znaczne wahania wycen, ryzyko ptynnosci, informacje wpro-
wadzajace w blad, oszustwa oraz wysoka ztozonos$¢ produktéw. ESAs podkreslaja takze, ze w za-
leznosci od rodzaju kryptoaktywa oraz danego dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow
ochrona konsumenta moze by¢ mocno ograniczona lub wrecz nieistniejaca. W celu ograniczenia
ewentualnych ryzyk Urzedy wskazuja publikuja rowniez wskazowki, ktdre maja umozliwi¢ po-
dejmowanie swiadomych decyzji dotyczacych inwestycji w kryptoaktywa. Konsumentom zaleca
sie¢ w szczegolnosci dokladne zapoznanie si¢ z produktem lub ustuga i ocene ryzyka przed inwe-
stycja, sprawdzenie, czy dostawca ustug kryptoaktywow podlega regulacjom UE, oraz upewnienie
sig, ze wszystkie portfele uzywane do przechowywania kryptoaktywdow sa odpowiednio zabez-

pieczone. Razem z ostrzezeniem zostat takze opublikowany arkusz informacyjny, w ktérym
przedstawiono gtéwne rodzaje kryptoaktywoéw i ich dostawcow, z ktorymi mozna sie spotkac na

rynku.

ESAs wydaty ostrzezenie dotyczqce kryptoaktywow skierowane do konsu-
mentow w UE. Podkreslajqg, Ze inwestowanie w nie jest obarczone poten-
cjalnym ryzykiem, a konsument moze podlegac mocno ograniczonej
ochronie lub — w niektorych przypadkach — nie miec jej wcale.
Urzedy publikujq réwniez wskazowki, ktore majq umozliwic konsumen-
tom podejmowanie swiadomych decyzji dotyczqcych

inwestycji w kryptoaktywa.

7.2. Raport w sprawie zjawiska tzw. white labellingu

W opublikowanym 14 pazdziernika br. raporcie EBA przedstawit analize stosowania przez pod-
mioty w UE praktyki tzw. white labellingu. Jest to model biznesowy, w ktérym instytucja finan-
sowa wspotpracuje z inng spdtka (partnerem) w celu oferowania produktéw i ustug pod marka
partnera. Tradycyjnie partnerzy réwniez byli instytucjami finansowymi, ale coraz czesciej sg to

nieregulowane podmioty komercyjne (np. prowadzace platformy handlu online).
EBA stwierdzit, ze white labelling jest w UE powszechnym modelem biznesowym, stosowanym

przez 35% przebadanych w 2025 r. bankow. Raport przedstawia kluczowe cechy tego modelu,
opisuje przyktady jego stosowania oraz identyfikuje potencjalne korzysci i zagrozenia z nim
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zwigzane. W przypadku konsumentéow ewentualne ryzyko dotyczy niepewnosci odnosnie do
tego, kto jest odpowiedzialny za dany produkt, co moze utrudnia¢ unikanie oszustw lub kontakt
z osobami odpowiedzialnymi w przypadku wystgpienia problemdéw. Z kolei dla organéw nadzoru

wiaze sie to z ograniczong mozliwoscia bezposredniego nadzoru nad niektérymi partnerami.

Biorac powyzsze pod uwage, EBA zamierza podja¢ w 2026 r. dziatania w celu promowania wspol-
nego podejscia do nadzoru nad tego typu modelami oraz poprawy swiadomosci konsumentow,
w tym przez poprawe wymogow dotyczacych informowania konsumentdw o stosowaniu tego
modelu. W szczegolnosci powinno to obejmowac informacje, z jakim doktadnie podmiotem kon-
sument zawiera umowe oraz w jaki sposob konsumenci moga sklada¢ ewentualne skargi lub re-

klamagje.
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artificial intelligence, sztuczna inteligencja

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

Conference of the Parties, Konferencja Stron
Ramowej Konwengji Narodéw Zjednoczo-
nych w sprawie Zmian Klimatu

country-specific recommendations, zalecenia go-
spodarcze dla panstw cztonkowskich UE

w ramach cyklu koordynagji polityki gospo-
darczej

Directorate General for Eonomic and Finan-
cial Affairs, Dyrekcja Generalna ds. Gospo-
darczych i Finansowych

European Banking Authority, Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego

Europejski Bank Centralny
Europejski Bank Inwestycyjny

European Defence Industry Programme, Pro-
gram na rzecz europejskiego przemystu
obronnego

European Supervisory Authorities, Europej-
skie Urzedy Nadzoru

European Systemic Risk Board, Europejska
Rada ds. Ryzyka Systemowego

Komisja Europejska

krajowy plan odbudowy
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MSP male i $rednie przedsigbiorstwa

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

PE Parlament Europejski

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

PISCES Private Intermittent Securities and Capital Ex-

change System, brytyjski system ograniczo-
nego obrotu akcjami prywatnych przedsie-
biorstw majacy zwiekszy¢ dostep tych firm do
rynkow kapitatowych bez notowania w pu-
blicznej ofercie na gieldzie papieréw warto-

$ciowych
PKB produkt krajowy brutto
RAISE Resource for Al Science in Europe, Europejska

Rada ds. Badann Naukowych w dziedzinie Al
RE Rada Europejska

RRF Recovery and Resilience Facility, instrument
na rzecz odbudowy i zwigkszania odpornosci

UE Unia Europejska
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