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1. Dlaczego powinna powstac unia oszczednosci i inwestycji?

Unia Europejska dysponuje odpowiednimi Srodkami, aby zabezpieczy¢ swojq przyszlos¢
gospodarczg, atakze ogromnym potencjalem, aby lepiej sluzy¢ swoim obywatelom
i przedsiebiorstwom. Atutem UE jest utalentowana sila robocza, wiele innowacyjnych
1 odnoszacych sukcesy przedsigbiorstw, duza pula oszczgdnosci oraz przewidywalne 1 solidne
otoczenie prawne oparte na wspolnych zasadach i praworzadnosci. Na gietdach papierow
wartosciowych w Europie notowane sg spotki o tacznej kapitalizacji rynkowej liczonej
w bilionach euro, Europa stworzyta tez UCITS, najbardziej znang mark¢ funduszy
inwestycyjnych na $wiecie, i stala si¢ §wiatowym liderem w dziedzinie emisji instrumentow
z zakresu zrownowazonego finansowania, aliczba emisji przewyzsza obie Ameryki oraz
regiony Azji iPacyfiku razem wzig¢te. Europa ma zatem wiele do zaoferowania —
w przedstawionym przez Komisje Kompasie konkurencyjnosci! okreslono obszary, ktére maja
zasadnicze znaczenie dla wzrostu gospodarczego i konkurencyjnosci, przy czym dokonano
tego poprzez sformutowanie sztandarowych $rodkéw w ramach trzech wymogow
transformacyjnych, ktore obejmuja: eliminowanie luki innowacyjnej, wspolny plan dziatania
na rzecz dekarbonizacji ikonkurencyjnosci oraz zmniejszenie nadmiernych zaleznoS$ci
1 zwigkszenie bezpieczenstwa. Rynki finansowe maja swdj udzial w zapewnieniu dobrze
prosperujacej gospodarki, ktéra sprzyja tworzeniu lepszych miejsc pracy z wyzszymi
wynagrodzeniami dla dzisiejszych pracownikéw 1 przyszlych pokolen oraz oferuje
odpowiednie dochody emerytalne w $wietle zmian demograficznych. Odporny i dobrze
uregulowany system finansowy UE ma znaczny niewykorzystany potencjal, jezeli chodzi
o mozliwo$¢ przekierowania oszczgdnosci w wigkszym stopniu na realizacj¢ inwestycji
produkcyjnych. Obywatele UE moga czerpac korzysci z dobrze rozwinigtych, zintegrowanych
i efektywnych rynkéw finansowych UE, ktére moga im zaoferowaé dostgp do wickszych
mozliwos$ci tworzenia dobrobytu.

Rozwdj unii oszcz¢dnosci i inwestycji stanowi wazny priorytet, poniewaz ma na celu
usprawnienie tego, w jaki sposob system finansowy UE ukierunkowuje oszczednosci na
inwestycje produkcyjne, tworzac coraz wigcej zroznicowanych mozliwosci
inwestycyjnych dla obywateli i przedsi¢biorstw, zwlaszcza zréwnowazonych
przedsi¢biorstw. Unia oferuje interesujace mozliwosci inwestycyjne, w tym dla inwestorow
z panstw trzecich, ale wazne jest, aby jeszcze bardziej podnies¢ jej atrakcyjnos¢ w tym
wzgledzie poprzez zwigkszanie jej ogdlnego potencjalu wzrostu gospodarczego. Te¢
atrakcyjnos¢ nalezy zabezpieczy¢ poprzez zapewnienie silnego popytu globalnego, wspieranie
inwestycji prywatnych, zapewnienie dostgpu do czystszej ibardziej przystepnej cenowo
energii oraz takich surowcoOw i zaawansowanych technologii, a takze poprzez uproszczenie
otoczenia biznesowego na jednolitym rynku z mniejszg liczbg barier.

Szybko zmieniajacy si¢ krajobraz geopolityczny, wyzwania zwigzane ze zmiang klimatu
oraz rozwoj technologiczny majga powazne konsekwencje dla przyszlosci UE, przy czym
kluczowym elementem reakcji UE musi by¢ ozywienie gospodarki. Przed nami stoja
znaczne wyzwania polityczne w dziedzinie bezpieczenstwa iobrony, trwatego dobrobytu
1 konkurencyjnosci gospodarczej, a takze demokracji i sprawiedliwosci spolecznej, poniewaz

! Komisja Europejska, ,,Kompas konkurencyjnosci dla UE”, COM(2025) 30 final, 29 stycznia 2025 r.



UE musi pilnie przygotowa¢ si¢ do odgrywania catkiem odmiennej roli na arenie
migdzynarodowej. Gospodarka UE bedzie odgrywa¢ w tym wzgledzie zasadnicza roleg, przy
czym juz teraz trzeba przyja¢ bardziej ambitne podejscie do koordynacji polityki migdzy
panstwami cztonkowskimi, odzwierciedlajace konieczno$¢ podejmowania wspolnych dziatan,
aby uwolni¢ znaczny niewykorzystany potencjat w zakresie wzrostu gospodarczego,
zatrudnienia i1 tworzenia dobrobytu.

Jednoczes$nie utrzymujaca si¢ fragmentacja ogranicza korzySci, jakie mozna czerpac
z jednolitego rynku UE. W odniesieniu do samych ustug finansowych MFW szacuje, ze
wewnetrzne bariery na jednolitym rynku sg rownowazne natozeniu cta w wysokosci ponad
100 %?2, co pociaga za sobg ogromne koszty dla gospodarki UE. Aby wyeliminowaé te bariery
i zapewni¢ dobrobyt oraz sile gospodarcza i geopolityczng UE, konieczne sg pilne dziatania.
Oczywistym jest, ze unijne rynki finansowe i szerzej pojeta gospodarka UE moga by¢ znacznie
silniejsze niz suma jej czesci krajowych, a jak stwierdzono w raporcie Draghiego?, dynamiczna
1 odporna gospodarka jest niezbedna, aby UE mogla kierowa¢ wlasnym losem. Partnerzy
migdzynarodowi UE juz teraz dostosowuja si¢ do nowej rzeczywistosci geoekonomicznej,
w zwigzku z czym rowniez UE musi podja¢ zdecydowang reakcje.

Ponadto gospodarka UE od wielu lat osiaga nieadekwatne wyniki w ujeciu
strukturalnym, czeSciowo zpowodu probleméw z posrednictwem finansowym.
Gospodarka UE nie moze si¢ wyrwac z cyklu niskiego wzrostu, co wynika z utrzymujacej si¢
niskiej wydajno$ci w pordwnaniu z innymi cze$ciami §wiata. Miedzy innymi, stosunkowo
niski wzrost wydajnosci przy stosunkowo wysokich wskaznikach oszczgdno$ci wskazuje na
problemy ze skutecznym posrednictwem w wykorzystaniu tych oszczedno$ci na potrzeby
realizacji inwestycji produkcyjnych. Takie ograniczenia dotyczace procesu posrednictwa
finansowego utrudniaja UE wykorzystanie mozliwosci i stawienie czota wyzwaniom
gospodarki XXI wieku, np. zwigzanym z transformacja ekologiczng i cyfrowa®.

UE ma duze potrzeby inwestycyjne — w raporcie Draghiego oszacowano je na dodatkowe
750-800 mld EUR rocznie do 2030 r. Na szacunki te dodatkowo wplywaja zwigkszone
inwestycje w obronno$¢, ktore nalezy przeprowadzi¢ w tych samych ramach czasowych.
Znaczna cze$¢ tych dodatkowych potrzeb inwestycyjnych dotyczy matych 1 $rednich
przedsigbiorstw (MSP) i innowacyjnych przedsiebiorstw, przy czym w szczegolnosci tym
ostatnim banki niezbyt chetnie zapewniaja finansowanie. Z tego powodu prezny rozwoj
rynkoéw kapitatowych UE musi by¢ zasadniczym elementem unii oszczgdnos$ci 1 inwestycji,
tak aby UE mogla zaradzi¢ coraz wigkszym rozbieznoSciom miedzy rosngcymi

2 MFW, Regional Economic Outlook, Europe’s Declining Productivity Growth: Diagnoses and Remedies
[Malejacy wzrost produktywnosci Europy: diagnoza i §rodki zaradcze], s. 19.

3 Mario Draghi, ,,Przyszto$¢ europejskiej konkurencyjnosci”, 2025 r., https://commission.europa.eu/topics/eu-
competitiveness/draghi-report_pl.

4 Na przyklad, jak podkreslono w Pakcie dla czystego przemystu, czysta transformacja gospodarki UE wymaga,
aby UE zwigkszyla swoje roczne inwestycje w energig, innowacje przemyslowe i rozwoj systemu transportu
o okoto 480 mld EUR w poréwnaniu z poprzednim dziesigcioleciem. Zob. COM(2025) 85 final i SWD(2023) 68
final — w latach 2021-2030. W tym kontek$cie uruchomienie i wykorzystywanie kapitatu prywatnego,
w tym poprzez zréwnowazone finansowanie ma kluczowe znaczenie dla transformacji ekologiczne;j
i zwigkszania odporno$ci na zmiang¢ klimatu.
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oszczedno$ciami a niezaspokojonymi potrzebami inwestycyjnymi, a tym samym przyczynic
si¢ do inwestowania zgromadzonych w Europie oszczgdnosci w europejska gospodarke.

Unia oszczednosci i inwestycji bedzie miala kluczowe znaczenie dla poprawy sposobu,
w jaki system finansowy UE ukierunkowuje oszczednosci na inwestycje produkcyjne,
zapewniajac obywatelom i przedsi¢biorstwom szerszy zakres efektywnych mozliwosci
w zakresie inwestycji i finansowania. Obecnie okoto 10 bln EUR oszczednos$ci detalicznych
w UE utrzymywanych jest obecnie jako depozyty bankowe’. Chociaz depozyty bankowe sa
bezpieczne 1itatwo dostepne, przynosza one stosunkowo niski zwrot w porownaniu
z inwestycjami w instrumenty rynku kapitatowego. Zgodnie z analiza EBC®, gdyby stosunek
depozytéw do aktywow finansowych gospodarstw domowych w UE osiggnat ten sam poziom
co w przypadku gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych, uwolnitoby to nawet 8
bln EUR na inwestycje rynkowe — czyli okoto 350 mld EUR rocznie.

Unijni decydenci polityczni powszechnie podzielaja poczucie pilnej potrzeby rozwoju unii
oszczednosci i inwestycji, ale nadszedl czas, by za slowami poszly czyny. W Kompasie
konkurencyjnosci Komisja podkreslita, ze unia oszczednosci iinwestycji jest kluczowym
czynnikiem, ktory umozliwi podjecie wickszych wysitkbw na rzecz zwigkszenia
konkurencyjnosci gospodarczej UE, a takze stanowi katalizator Paktu dla czystego przemystu.
Komisja zwrdcita réwniez uwage na uni¢ oszczednosci iinwestycji  w kontekscie
uruchomienia kapitatu prywatnego na potrzeby obronnosci w ramach planu ReArm Europe’.
Jak podkreslita przewodniczaca Ursula von der Leyen®, jedynie skuteczny, gleboki i ptynny
rynek finansowy UE pozwoli zmobilizowa¢ oszczgdnos$ci na sfinansowanie tak potrzebnych
inwestycji. Postgp w tym obszarze nie jest juz tylko czyms$ pozadanym. Stal si¢ koniecznos$cia.
W dzisiejszych czasach utrzymanie pozycji Europy jako potegi gospodarczej jest rowniez
kwestia bezpieczenstwa zbiorowego, wzmocnionej gotowosci i odpornosci oraz ma istotne
znaczenie dla zwickszenia otwartej strategicznej autonomii Europy®.

Znaczacy wklad w zdecydowane dzialania na rzecz zaradzenia niedociagni¢ciom
w zakresie posrednictwa finansowego wniosty Parlament Europejski, Rada Europejska
1 Eurogrupa oraz Europejski Bank Centralny, powotujac si¢ przy tym na sprawozdania Enrica
Letty!® i Mario Draghiego. Jezeli jednak unia oszczednosci i inwestycji ma odnie$é¢ sukces,
wszystkie zainteresowane strony bedg musiaty zmierzy¢ si¢ z trudnymi wyborami. Wybory te
beda wymagaly odwaznych decyzji, uznania, ze wspolna sita UE zalezy od dziatan

5 Eurostat, https://doi.org/10.2908/NASA 10 F BS — Bilans finansowy — dane roczne, 10 marca 2025 r.
®Europejski Bank Centralny, ,,Follow the money: channelling savings into investment and innovation in Europe”
[Podazanie sladem pieniedzy: ukierunkowanie oszczednos$ci na inwestycje i innowacje w Europie], przemowienie
Christine Lagarde, prezes Europejskiego Banku Centralnego, 22 listopada 2024 r.

7 Komisja Europejska, ,,O$wiadczenie prasowe przewodniczacej Ursuli von der Leyen w sprawie pakietu
obronnego”, 4 marca 2025 r.

8 Komisja Europejska, ,,O$wiadczenie prasowe przewodniczacej Ursuli von der Leyen na temat pierwszych 100
dni kadencji Komisji 2024-2029”, 9 marca 2025 r.

9 Sektor finansowy moze rozwijaé sie tylko w $rodowisku, ktore jest bezpieczne i odporne na cyberzagrozenia
oraz zapewnia wysoki poziom zaufania oszczedzajacych i inwestorow.

10 Enrico Letta, ,,Much more than a market — Speed, Security, Solidarity — Empowering the Single Market to
deliver a sustainable future and prosperity for all EU Citizens” [Znacznie wigcej niz rynek. Szybkos¢,
bezpieczenstwo, solidarno$¢ — wzmocnienie jednolitego rynku w celu zapewnienia zrownowazonej przysztosci
i dobrobytu wszystkim obywatelom UE], 2025 r., Sprawozdanie Enrica Letty w sprawie przysztosci jednolitego
rynku — Komisja Europejska.
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zbiorowych, oraz wykazania gotowosci do przezwyciezenia konfliktow interesoOw 1 odejs$cia
od ugruntowanych praktyk.

Sektor prywatny, spoleczenstwo obywatelskie irdzne organy krajowe rowniez
przedstawily wiele pomystow na to, jak sprawi¢, by unia oszczednosci iinwestycji
odniosta sukces. Stuzby Komisji przeprowadzilty wizyty we wszystkich panstwach
cztonkowskich w celu omowienia dalszych dziatan i zapoznania si¢ z najlepszymi praktykami.
Powszechnie wskazywano na potrzebe przyjecia podejscia ukierunkowanego na wzrost,
usunigcia barier dla dziatalno$ci transgranicznej, uczynienia regulacji prostszymi i bardziej
proporcjonalnymi, wyrazniejszego skoncentrowania si¢ na wiedzy finansowej, zapewnienia
przedsigbiorstwom szerszej oferty mozliwosci finansowania oraz stworzenia bardziej
bezposredniego zwigzku miedzy dzialaniami UE a lokalnymi gospodarkami i tworzeniem
miejsc pracy. Chociaz unia oszcz¢dnosci 1 inwestycji przyniesie znaczne korzysci gospodarce
UE, korzysci te beda rowniez wymagaé¢ znacznych zmian w funkcjonowaniu systemu
finansowego zaréwno na szczeblu unijnym, jak ikrajowym. Istotne bedzie, aby podmioty
z sektora prywatnego, partnerzy spoteczni i spoleczenstwo obywatelskie, atakze organy
krajowe uznali potrzebe takiej zmiany i1 wykorzystali mozliwos$ci, jakie stwarza lepiej
rozwinigty i zintegrowany system finansowy UE.

Jak potwierdzaja informacje zwrotne od wszystkich zainteresowanych stron!!, ktére
Komisja wziela pod uwage, realizacja unii oszczednosci i inwestycji bedzie wymagala
polaczenia Srodkéw na szczeblu unijnym i krajowym. Opierajac si¢ na tych informacjach
zwrotnych 1podazajac zgodnie ze strategicznym kierunkiem okre§lonym w Kompasie
konkurencyjno$ci, w niniejszym komunikacie przedstawiono, w jaki sposob UE moze
rozwija¢ uni¢ oszczednosSci 1 inwestycji. Dziatania dotyczace unii oszczednosci i inwestycji
zostang wdrozone w pierwszej potowie kadencji. Pakiety S$rodkéw zostang przyjete
w ograniczonej liczbie obszaréw 1beda mialy wyrazny zwigzek =z pobudzaniem
konkurencyjnos$ci w gospodarce UE, przy czym w 2025 r. priorytetowo potraktowane zostang
dziatania o najwigkszym  wplywie. Proponowane S$rodki beda dopracowywane
w nadchodzacym okresie, w ramach statego dialogu z zainteresowanymi stronami.

2. O jaka unie¢ oszczednosci i inwestycji chodzi?

Unia oszcze¢dnoSci i inwestycji powinna obejmowac caly system finansowy UE i powinna
byé rozwijana zaréwno na szczeblu unijnym, jak ikrajowym. Unia oszczednosci
1 inwestycji powinna opiera¢ si¢ na postgpach poczynionych juz w ramach dwoéch plandéw
dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych!? oraz réwnoleglych dziataniach na
rzecz rozwoju unii bankowej. Powinno si¢ ja dalej rozwija¢ z wykorzystaniem
najskuteczniejszych srodkoéw, zaré6wno ustawodawczych, jak 1nieustawodawczych,
uwzgledniajacych podwdjne cele, jakimi s3a stabilno§¢ finansowa 1 zréwnowazona
konkurencyjno$¢ w UE, jednocze$nie bioragc pod uwage strategiczne cele UE.

'''W tym za posrednictwem zaproszenia do zglaszania uwag. Zob. rowniez https://ec.ceuropa.eu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives/14488-Savings-and-Investments-Union_pl.

12 Komisja Europejska, ,,Plan dziatania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych”, COM(2015) 468 final, 30
wrzesnia 2015 r., oraz ,,Unia rynkéw kapitatlowych dla obywateli i przedsigbiorstw — nowy plan dziatania”,
COM(2020) 590 final, 24 wrze$nia 2020 r.
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Za budowe unii oszczednosci iinwestycji wspolnie odpowiedzialne sa panstwa
czlonkowskie i instytucje UE. Nalezy zauwazy¢, ze system finansowy ijego nadzoér nie
funkcjonuja w odosobnieniu, a utworzenie efektywnego jednolitego rynku ustug finansowych
wymagatoby od panstw cztonkowskich eliminowania rozbiezno$ci w obowigzujacych
przepisach, wtym w przepisach dotyczacych papierow wartoSciowych, prawa spotek
i niewyplacalnos$ci, a takze w zakresie skutecznosci procedur administracyjnych i sagdowych,
w tym procedur majacych zastosowanie do egzekwowania decyzji. Mozliwe, ze niektérymi
z tych barier bedzie nalezalo si¢ zaja¢ w ramach przysztej strategii jednolitego rynku.

SrodKi na szczeblu UE maja wyrazne uzasadnienie w kluczowych obszarach, w ktérych
wszystkie panstwa czlonkowskie mogg i powinny dziala¢ w spéjny sposob, aby zaradzié¢
niedociagnieciom na poziomie calej UE. Inne S$rodki beda rowniez wymagaé
skoordynowanego podejscia, ale w wigkszym stopniu beda opierac si¢ na indywidualnych
dzialaniach panstw czlonkowskich. Komisja moze pomaga¢ panstwom cztonkowskim
w identyfikowaniu, opracowywaniu i wdrazaniu srodkow krajowych oraz oferowaé wsparcie
w koordynowaniu ich dziatan tam, gdzie wnosi to warto§¢ dodang. Takie $rodki krajowe
zostaly uznane przez Eurogrupe za niezbedne uzupehlienie dziatan UE, a zainteresowane
strony z branzy i spoleczefistwa obywatelskiego wielokrotnie podkreslaly ich znaczenie's.
Ponadto Komisja moze wspiera¢ skoordynowane inicjatywy grup panstw cztonkowskich,
w przypadku gdy takie inicjatywy pozwalajg lepiej i szybciej osiagnaé cele unii oszczednosci
1 inwestycji. Takie skoordynowane inicjatywy musza by¢ otwarte na udzial wszystkich
zainteresowanych panstw cztonkowskich, musza by¢ zgodne z podziatem kompetencji miedzy
szczeblem UE aszczeblem krajowym, musza respektowaé przystugujace Komisji prawo
inicjatywy oraz wpisywac si¢ w priorytety i ramy UE. Unia oszczgdno$ci 1 inwestycji powinna
by¢ rowniez lepiej zintegrowana z procesem europejskiego semestru, w ramach ktorego
postepy we wdrazaniu reform strukturalnych przez panstwa cztonkowskie, indywidualnie
1 zbiorowo, beda regularnie oceniane. Dziatania, ktore majg zasadnicze znaczenie dla realizacji
unii  oszczedno$ci 1inwestycji, znajda dalsze odzwierciedlenie w zaleceniach dla
poszczeg6lnych krajow, co zacheci panstwa cztonkowskie do realizacji 1 wdrazania reform.
Ponadto unia oszczednos$ci 1 inwestycji bedzie dazy¢ do wiekszej efektywnosci 1 bedzie sig
kierowa¢ wzglgdami uproszczenia, zmniejszenia obcigzen i cyfryzacji, jak okreslono
w dokumencie ,,Prostsza i szybsza Europa: komunikat dotyczacy wdrazania i upraszczania”!*.

Wdrozenie unii oszczednosci iinwestycji wymaga szeregu Srodkow z zakresu polityki
majacych wplyw na rézne wymiary systemu finansowego UE. Srodki z zakresu polityki
mozna podzieli¢ na cztery odrgbne, ale powigzane ze soba kategorie: a) obywatele
i oszczednosci, b) inwestycje i finansowanie, c) integracja i skala oraz d) efektywny nadzor na
Jjednolitym rynku, z ktorych kazda omowiono w ponizszych sekcjach.

A) Obywatele i oszczednosci

13 O$wiadczenie Eurogrupy w rozszerzonym skladzie na temat przysztosci unii rynkow kapitatowych, marzec
2024 r., https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/03/11/statement-of-the-eurogroup-in-
inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/pdf/.

14 K omisja Europejska, ,,Prostsza i szybsza Europa: komunikat dotyczacy wdrazania i upraszczania”, COM(2025)
47,12 lutego 2025 1.
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Oszczedzajacy detaliczni odgrywaja juz kluczowq role w finansowaniu gospodarki UE za
posrednictwem depozytow bankowych, ale nalezy naklania¢ i zacheca¢ ich do tego, by
jeszcze wieksza cze$¢ swoich oszczednosci lokowali w instrumentach rynku kapitalowego.
Obywatele UE moga odnie$¢ znaczne korzysci z inwestowania na rynkach kapitatowych, na
ktorych moga uzyskac¢ wyzszy zwrot ze swoich oszczednosci, a takze bezposrednio przyczyni¢
si¢ do tworzenia miejsc pracy iwzrostu gospodarczego. Aktywny iznaczacy udziat
inwestorow detalicznych ma réwniez zasadnicze znaczenie dla osiggnigcia przez rynek
kapitalowy UE wystarczajacej skali iglebi, aby zapewni¢ odpowiednio szeroka oferte
finansowania wszystkim przedsigbiorstwom w UE, wtym bardziej innowacyjnym
przedsigbiorstwom, przy wyzszym ryzyku i wyzszym zwrocie. Waznym warunkiem wstgpnym
uczestnictwa obywateli w rynkach kapitalowych jest wieksze zaufanie do produktow
finansowych, co oznacza potrzebe zapewnienia latwego, prostego itaniego dostepu do
mozliwosci inwestycyjnych. W tym konteks$cie konieczne jest podnoszenie poziomu wiedzy
finansowej (co podkreslono rowniez w przyjetym 5 marca komunikacie w sprawie unii
umiejetnosci) wsrdd potencjalnych inwestorow detalicznych i oferowanie im mozliwosci
inwestycyjnych, ktore zaspokoja ich potrzeby na réznych etapach zycia, zwlaszcza w ramach
przygotowan do przejscia na emerytur¢. Na szczeblu krajowym konieczne beda $rodki
z zakresu polityki w celu przyciagnigcia inwestorow detalicznych na rynki kapitalowe za
pomoca odpowiednich rozwigzan z zakresu oszczedzania 1 w drodze zachet, w tym zachet
podatkowych. Na szczeblu UE konieczne beda $rodki wspierajace konkurencje, a ostatecznie
oferujace inwestorom detalicznym szerszy wybor produktow, ktére odpowiadaja ich
preferencjom w zakresie oszcz¢dno$ci gromadzonych zmysla o emeryturze, inwestycji
1 ubezpieczen.

Zachecanie inwestorow detalicznych do udziatu w rynkach kapitalowych

Doswiadczenia niektorych panstw czlonkowskich pokazaly juz, Ze rachunki
oszczednoSciowo-inwestycyjne moga zwiekszy¢ udzial inwestoréw detalicznych
w rynkach kapitalowych, zwlaszcza gdy takim rachunkom towarzysza odpowiednie
zachety. Poprawa dostepu do rachunkéw oszczednosciowo-inwestycyjnych moze przynie$é
inwestorom detalicznym znaczne korzysci, oferujac im bardziej atrakcyjne zyski, wywotujac
efekty skali 1 zwigkszajac ptynnos¢ rynku. Takie rachunki istniejg juz w niektorych panstwach
cztonkowskich, ale ich popularno$¢ jest bardzo zréznicowana w zaleznosci od ich cech. Tam,
gdzie rozwigzanie to jest stosowane z wigkszym powodzeniem, te rachunki oszczg¢dno$ciowo-
inwestycyjne s3 fatwe w uzyciu i zaprojektowane tak, aby mozna z nich korzysta¢ za pomoca
interfejsoOw cyfrowych, ktére umozliwiajg dostep do szerokiej gamy odpowiednich produktéw,
oferuja preferencyjne stawki podatkowe lub uproszczone procesy podatkowe oraz umozliwiaja
zmian¢ dostawcy bezptatnie lub za niewielka optata. W niektérych przypadkach rachunki
izachety podatkowe maja wspiera¢ inwestycje w europejskie przedsigbiorstwa
1 w strategiczne priorytety, takie jak obronnos$¢ iprzestrzen kosmiczna, badania naukowe
1 innowacje oraz transformacja ekologiczna. Aby dalej zachgca¢ do uczestnictwa w rynkach
kapitatowych i mobilizowac¢ inwestycje w gospodarke europejska, nalezy rozszerzy¢ dostep do
rachunkéw oszczgdno$ciowo-inwestycyjnych w catej UE.

Nalezy bezwzglednie zadba¢ o to, aby przy dostepie do produktow inwestycyjnych
inwestorzy detaliczni byli traktowani sprawiedliwie i aby oferowano im odpowiednio
szeroki wybor. W tym wzgledzie Komisja zaproponowata w 2023 r. strategi¢ dotyczaca
inwestycji detalicznych, ktéra koncentrowata si¢ przede wszystkim na zapewnieniu, aby



inwestorzy detaliczni byli odpowiednio chronieni 1 mogli optymalnie wykorzystywacé swoje
srodki, inwestujac w instrumenty rynku kapitalowego. Wniosek jest obecnie przedmiotem
negocjacji na forum Parlamentu Europejskiego 1 Rady. Komisja bedzie zwraca¢ baczng uwage
na to, by ostateczne ustalenia byty ambitne i chronity inwestorow, minimalizujac jednoczesnie
wszelkie zwigzane z tym obcigzenia regulacyjne. W szczegdlnosci nalezy unikaé dalszej
fragmentacji rynkow kapitalowych UE ze szkoda dla inwestorow detalicznych, wprowadzi¢
przepisy dotyczace ujawniania informacji, dzigki ktorym begda one podawane w prosty
i zrozumialy sposob, i ostatecznie przyczyni¢ si¢ wymiernie do zachgcania inwestoréw
detalicznych do wigkszego udziatu w rynkach kapitatowych UE.

Zasadnicze znaczenie dla rozwoju kultury inwestycji detalicznych w UE bedzie mial
wyzszy poziom wiedzy finansowej. Niestety wiedza finansowa w UE jest niska, a badanie
Eurobarometr z lipca 2023 r. wykazalo, ze tylko 18 % obywateli UE posiada taka wiedz¢ na
wysokim poziomie!®. Sytuacja ta r6Zni sie réwniez znacznie w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich i w roznych grupach demograficznych w panstwach cztonkowskich, przy czym
kobiety, mlodziez i starsze osoby doroste dysponuja nizszym S$rednim poziomem wiedzy
finansowej. Niektore panstwa cztonkowskie podjety juz dziatania wtym =zakresie, ale
konieczne beda bardziej skoordynowane wysitki, zarowno na szczeblu unijnym, jak
i krajowym, w celu podniesienia S$redniego poziomu wiedzy finansowej w calej Unii,

w oparciu o zdobyte do§wiadczenia i inicjatywy, ktore sg juz wdrazane!'®.

Inwestorom detalicznym nalezy da¢ mozliwo$¢ wspierania projektow strategicznych,
ktorych powodzenie jest szczegolnie istotne dla realizacji priorytetow UE i dla przyszlosci
naszych spoleczenstw, poprzez wspolinwestowanie wraz z podmiotami publicznymi.
Nalezy doktadniej zbada¢ mozliwos$ci zapewnienia inwestorom detalicznym szerszego dostepu
do takich inwestycji.

Proponowane srodki z zakresu polityki:

o Do III kwartatu 2025 r. Komisja przyjmie srodki (o charakterze ustawodawczym lub
nieustawodawczym), aby stworzyé europejski model rachunkow lub produktow
oszczednosciowo-inwestycyjnych w oparciu o istniejgce najlepsze praktyki. Srodkom
tym towarzyszy¢ bedzie skierowane do panstw cilonkowskich zalecenie w sprawie
traktowania podatkowego rachunkow oszczednosciowo-inwestycyjnych. Komisja
bedzie Scisle monitorowacé skale wykorzystania tych rachunkow i regularnie sktadaé
sprawozdania 7 postgpow.

o Komisja ulatwi osiggnigcie porozumienia miedzy Parlamentem a Radg w sprawie
strategii dotyczgcej inwestycji detalicznych. Komisja nie zawaha sie jednak przed
wycofaniem wniosku, jeZeli negocjacje nie spetniq zamierzonych celow strategii.

o Do III kwartatu 2025 r. Komisja przyjmie strategie na rzecz wiedzy finansowej, aby
wesprzec obywateli w tym zakresie, zwigkszyé ich swiadomosé oraz udzial w rynkach
kapitatlowych, tworzgc tym samym kulture umiejetnosci inwestowania. Celem

15 Komisja Europejska, ,,Flash Eurobarometer 525 — Monitoring the level of financial literacy in the EU” [Badanie
Eurobarometr Flash 525 — Monitorowanie poziomu wiedzy finansowej w UE], lipiec 2023 r.
16 Takie jak wspdlne ramy kompetencji finansowych UE i OECD dotyczace dzieci i miodziezy oraz dorostych.



strategii bedzie rownie? zwiekszenie wymiany najlepszych praktyk miedzy panstwami
czlonkowskimi oraz zapewnienie dalszych wytycznych dotyczgcych wdrazania
istniejgcych ram kompetencji finansowych.

o Komisja wraz m.in. 7 Grupq Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI),
Europejskim  Mechanizmem  Stabilnosci (EMS) i krajowymi  bankami
prorozwojowymi zbada, w jaki sposob zwiekszyé moZliwosci dostepu inwestorow
detalicznych do odpowiednich produktow finansowych, ktére umozliwiq im udzial
w finansowaniu priorytetow UE.

Rozwoj sektora emerytur dodatkowych

Bardziej rozwiniety unijny sektor emerytur dodatkowych ma kluczowe znaczenie dla
zapewnienia obywatelom bezpieczenstwa finansowego, zwlaszcza w kontekscie tendencji
demograficznych, i pomoze w rozwoju rynkéw kapitalowych oraz realizacji inwestycji
w celu finansowania wzrostu gospodarczego iinnowacji w UE. Zarowno na szczeblu
unijnym, jak i krajowym konieczne bedg $rodki z zakresu polityki w celu wsparcia dalszego
upowszechniania programow emerytur dodatkowych, bez ograniczania mozliwos$ci dalszego
rozwoju tych programoéw, w ramach silnych systemow opartych na wielu filarach, w dialogu
z partnerami spotecznymi, przy jednoczesnym stworzeniu warunkéw umozliwiajacych temu
sektorowi  osiggniecie lepszych wynikow dla  oszczedzajacych  w perspektywie
dlugoterminowe;.

Na szczeblu krajowym panstwa cztonkowskie musiatyby wprowadzi¢ rozwigzania niezbedne
do rozwoju wilasnych sektoréw emerytur dodatkowych. Niektore panstwa czlonkowskie
dysponuja juz stosunkowo rozwinigtymi programami emerytur dodatkowych —
nieprzypadkowo kraje te majg rowniez bardziej rozwini¢te rynki kapitalowe. Wskazuje to, ze
panstwa czlonkowskie mogg si¢ jeszcze wiele od siebie nauczy¢ w tej dziedzinie.

Waznym elementem rozwoju programéw emerytur dodatkowych, ktore przynosza
korzysci obywatelom, moze by¢ automatyczny zapis do programu, jako katalizator
odblokowania wig¢kszej skali i glebi rynkow pracowniczych programow emerytalnych.
Automatyczny zapis do programu jest latwym i skutecznym sposobem udzialu obywateli
w tych programach i1 moze zwigkszy¢ wskazniki uczestnictwa pracownikow i zagwarantowac
emerytom wigkszy zwrot, zapewniajac korzysci dzigki wigkszej skali 1 mozliwosciom
dywersyfikacji. Opierajac si¢ na dotychczasowych pozytywnych do$wiadczeniach panstw
cztonkowskich zwigzanych z automatycznym zapisem do programu!’ praktyka ta powinna by¢
szerzej promowana w catej Unii. Rownocze$nie dalszy rozwdj systemoéw monitorowania
uprawnien emerytalnych itablic wskaznikow emerytalnych zwickszy $wiadomos¢
obywateli na temat dochodow emerytalnych, jakich moga si¢ spodziewa¢, a tym samym
przyczyni si¢ do lepszego planowania finansowego.

Na szczeblu UE obecne ramy prawne dotyczace zapewniania emerytur dodatkowych za
posrednictwem instytucji  pracowniczych programow emerytalnych (IORP) oraz

17Zob. ,Best practices and performance of auto-enrolment mechanisms for pension savings” [Najlepsze praktyki
i wyniki funkcjonowania mechanizmu automatycznego zapisu do programu w kontekscie oszczgdzania na
emeryturg], sprawozdanie koncowe, dokument dostepny pod adresem:https://op.europa.eu/pl/publication-detail/-
/publication/6f40c27b-5193-11ec-91ac-01aa75ed71al.
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ogolnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego (OIPE) nie byly zbyt skuteczne,
a wysitki na rzecz zwigkszenia oszcze¢dzania w ramach programow emerytur pracowniczych
1 indywidualnych w wymiarze transgranicznym okazaty si¢ jak dotad w duzej mierze
nieudane. Utrudnit to szereg przeszkod: podmioty oferujace produkty emerytalne sa czgsto
zbyt mate, rynki sg zbyt rozdrobnione, przepisy moga by¢ restrykcyjne, optaty i koszty sa
wysokie z powodu niewystarczajacej skali, a wielu pracownikow i pracodawcodw nie zna tych
dostawcow ani produktéow emerytalnych. W rezultacie IORP maja trudnosci z pelnym
wykorzystaniem mozliwos$ci inwestycyjnych w calej UE i generowaniem atrakcyjnych
zyskoéw dla swoich cztonkow. Ponadto rynek indywidualnych produktow emerytalnych jest
nadal stabo rozwiniety.

Proponowane $rodki z zakresu polityki:

o Do IV kwartatu 2025r. Komisja wyda zalecenia w sprawie stosowania
automatycznego zapisu do programu, systemow monitorowania uprawnien
emerytalnych itablic wskainikow emerytalnych oraz najlepszych praktyk w tym
zakresie, w ktorych to zaleceniach przedstawione zostanq najlepsze praktyki
z poszczegolnych panstw cztonkowskich oraz zdobyte przez nie cenne doswiadczenia,
oraz zaleci opracowanie odnosnych narzedzi.

e Do IV kwartatu 2025r. Komisja dokona przeglgdu istniejgcych unijnych ram
dotyczgcych instytucji pracowniczych programow emerytalnych (IORP) oraz
ogolnoeuropejskiego indywidualnego produktu emerytalnego (OIPE) w celu
zwigkszenia uczestnictwa obywateli w programach dodatkowych emerytur, aby
zapewni¢ im odpowiednie dochody na emeryturze, a takie w celu poprawy zdolnosci
funduszy emerytalnych do przekierowywania oszczednosci gospodarstw domowych
na produktywne i innowacyjne inwestycje.

B) Inwestycje i finansowanie

Jak podkreslono w Kompasie konkurencyjnosci, UE potrzebuje wi¢kszej puli kapitatu,
aby wspiera¢ inwestycje w gospodarke europejska iobnizy¢ koszty finansowania dla
europejskich przedsiebiorstw. Potrzebne sg zdecydowane dzialania, aby znacznie zwigkszy¢
mozliwo$ci pozyskiwania finansowania przez wszystkie przedsigbiorstwa w UE — od
przedsigbiorstw w poczatkowej fazie dzialalnosci po bardziej dojrzate przedsigbiorstwa —
w tym te przedsigbiorstwa, ktore musza przeprowadzi¢ transformacje ekologiczng i cyfrowa,
lub przedsigbiorstwa dzialajagce w sektorze obronnym 1 sektorze kosmicznym — niezaleznie od
tego, w jakim kraju UE majg swoja siedzibe. Potrzebne beda srodki z zakresu polityki zarowno
na szczeblu unijnym, jak ikrajowym, aby promowaé inwestycje w kapitat wtasny ogotem,
a w szczegolnosci kapitat wysokiego ryzyka/kapitat wzrostu. Srodki takie musza obejmowaé
wysitki na rzecz ulatwienia wychodzenia zinwestycji, usuni¢cia barier podatkowych
i dalszego pobudzenia rynkéw sekurytyzacji. W uruchamianiu funduszy prywatnych moze
rowniez pomoc skuteczne wykorzystanie inicjatyw publicznych wspierajacych inwestycje
strategiczne. Musza temu towarzyszy¢ wysitki branzy iinnych zainteresowanych stron na
rzecz budowania dynamicznych ekosystemow lokalnych, w tym w obrgbie regiondéw, oraz
wspOlpraca z aniotami biznesu, sieciami 1 inkubatorami, atakze partnerstva z branza
1 Srodowiskiem akademickim.



Promowanie inwestycji w akcje 1 niektore klasy aktywow alternatywnych

Inwestorzy instytucjonalni, tacy jak ubezpieczyciele i fundusze emerytalne, odgrywaja
zasadnicza rol¢ w systemie finansowym UE, ale zazwyczaj sa mniej aktywni na rynkach
akcji i niektorych aktywow alternatywnych, a mianowicie kapitalu wysokiego ryzyka,
inwestycji na niepublicznym rynku kapitalowym i infrastruktury. Inwestycje w akcje
1 klasy aktywow alternatywnych, o ile sg starannie zarzadzane, moga stanowi¢ cenny element
portfela inwestorow instytucjonalnych, oferujac dywersyfikacje, wyzsze zwroty i ochrong
przed inflacjg. Jednoczesnie zapewniajg one kluczowe finansowanie dla gospodarki. Wazne
jest zapewnienie, aby inwestorzy instytucjonalni nie napotykali zb¢dnych barier regulacyjnych
w dostepie do tych klas aktywow poprzez doprecyzowanie ostrozno$ciowego traktowania
ekspozycji z tytutu finansowania dlugoterminowego, w tym kapitalu wysokiego ryzyka
1 kapitatu wzrostu. Zwigkszone finansowanie kapitatowe, dzigki wigkszemu zaangazowaniu
inwestorow instytucjonalnych, przyniostoby korzysci wszystkim unijnym przedsigbiorstwom,
w szczegolnosci MSP i matym spotkom o éredniej kapitalizacji, ktore stanowig podstawe
gospodarki UE i nadal napotykaja powazne bariery w dostepie do finansowania.

Konkurencyjno$¢ gospodarcza i bezpieczenstwo gospodarcze UE w duzym stopniu zaleza
od mozliwosci uzyskania dostepu do kapitalu przez innowacyjne przedsiebiorstwa typu
start-up iscale-up, w tym przedsi¢biorstwa dzialajace w obszarach kluczowych dla
konkurencyjnosci Europy, takich jak sztuczna inteligencja, technologie kwantowe i inne
dziedziny najbardziej zaawansowanych technologii, biotechnologia i czyste technologie
lub w sektorze obronnym. Nowe przedsiebiorstwa o niepewnych przysztych dochodach
i braku zabezpieczen w duzym stopniu opieraja si¢ na finansowaniu kapitatowym i zazwyczaj
zwracaja si¢ w stron¢ funduszy venture capital 1 kapitatu wzrostu. To zrédio finansowania jest
jednak zbyt ograniczone 1rozdrobnione w UE, zwlaszcza w pordwnaniu z analogicznymi
rynkami w innych jurysdykcjach. Chociaz w UE powstaje poréwnywalna liczba start-upow,
dostepnoéé finansowania dla tych przedsigbiorstw jest siedem razy nizsza'® niz w Stanach
Zjednoczonych. Zbyt wiele unijnych start-upow stara si¢ pozyskac kapitat na péznym etapie
rozwoju z funduszy venture capital spoza UE lub zostaje przejetych przez podmioty
zagraniczne, jeszcze zanim osiggnie dojrzato$é!®. Obecnie w UE siedzibe ma zaledwie 263
jednorozcow (13 % catkowitej ich liczby na §wiecie). Pomimo ostatnich postgpow (wzrost
liczby jednorozcow o 5,6 % w 2023 r.) w Europie nie ma srodowiska, ktdre umozliwiatoby
innowacyjnym przedsigbiorstwom wysokiego wzrostu osiggni¢cie pelnego potencjatu.
Wymaga to podjecia zdecydowanych dziatah wcelu zapewnienia innowacyjnym
przedsigbiorstwom w UE mozliwos$ci finansowania i rozwoju, w uzupetieniu celow przysziej
strategii na rzecz przedsigbiorstw typu start-up iscale-up. Przyniesie to rowniez znaczne
korzys$ci w zakresie finansowania sektora obronnego ikosmicznego zgodnie z dziataniami
wskazanymi w biatej ksigdze w sprawie obronnosci.

18 Obliczenia MFW na podstawie danych Pitchbook (rys. 17): faczna kwota funduszy venture capital pozyskanych
w latach 2013-2023 w UE wyniosta 130 mld USD w poréwnaniu z 924 mld USD w Stanach Zjednoczonych.
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/07/10/Stepping-Up-Venture-Capital-to-Finance-
Innovation-in-Europe-551411.

19 The scale-up gap: Financial markets constraints holding back innovative firms in the European Union” [Luka
w zwigkszaniu skali: ograniczenia na rynkach finansowych hamujace innowacyjne przedsigbiorstwa w Unii
Europejskiej] | EBI.
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Aby fundusze venture capital i kapitalu wzrostu mogly dobrze prosperowaé, wazne jest,
aby przepisy majace zastosowanie do tych funduszy zaréwno na szczeblu unijnym, jak
i krajowym byly elastyczne i proporcjonalne. Znak EuVECA zostal stworzony z mysla
o tych celach, ale wykorzystanie tego znaku przez fundusze venture capital i fundusze kapitatu
wzrostu jest nierownomierne w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich ze wzgledu na
ograniczenia regulacyjne, ktére wptywaja na jego atrakcyjnos¢ i pozytywne oddzialywanie na
lokalne rynki kapitatu wysokiego ryzyka.

Panstwa czlonkowskie moga rowniez odegra¢ kluczowa rol¢ we tworzeniu bardziej
dynamicznego otoczenia inwestycyjnego dla finansowania za pomoca kapitalu wysokiego
ryzyka i kapitalu wzrostu. Do odblokowania inwestycji prywatnych przyczyni¢ si¢ moga
reformy krajowe, w szczeg6élnosci w drodze zmniejszenia obcigzen administracyjnych dla
przedsigbiorstw. Aby zwigkszy¢ atrakcyjno$¢ inwestowania przez fundusze venture capital
w zdywersyfikowane portfele oparte na projektach, ktére nie zawsze odniosg sukces,
konieczne bedzie réwniez usprawnienie postepowan restrukturyzacyjnych i upadtosciowych
z korzys$cig dla przedsigbiorcéw 1 inwestorow. Réwnie wazne jest zapewnienie, aby ramy
podatkowe — zwlaszcza traktowanie strat — nie zniechecaty do podejmowania ryzyka.

Same dzialania ustawodawcze nie wystarcza do osiaggni¢cia pozadanych rezultatow w zakresie
promowania inwestycji w akcje i klasy aktywow alternatywnych. Konieczne bedzie szersze
podejscie obejmujace wykorzystanie wszystkich dostepnych instrumentéw do wspierania
i rozwijania ekosystemu finansowania, z korzyscia dla inwestycji stuzacych realizacji celow
strategicznych UE. Komisja wykorzysta wszystkie dostepne $rodki w celu wspierania
efektywnego ekosystemu finansowania, np. poprzez podejmowanie dziatan z zakresu
egzekwowania przepiséw 1innych dzialan, aby usuwac bariery, wtym te na szczeblu
krajowym.

Dostosowanie instrumentéw finansowania publicznego do celow  unii  oszczednosci
1 inwestycji

Komisja poszuka sposobow lepszego dostosowania unijnych instrumentow finansowania
publicznego do celow unii oszczednosci i inwestycji. Nastepny dtugoterminowy budzet UE
stanowi dla UE kolejna okazj¢ do lepszego wykorzystania zapisanych w nim $rodkow do
zmniejszenia ryzyka 1pozyskania dodatkowego finansowania krajowego, prywatnego
i instytucjonalnego®®, w szczegdlnoéci dzieki nowemu funduszowi konkurencyjnosci,
z korzyscig dla wszystkich panstw cztonkowskich. Nowe wieloletnie ramy finansowe oraz unia
oszczednos$ci 1 inwestycji moga si¢ wzajemnie wspiera¢. Szeroko ujeta struktura finansowa
unijnych programéw wydatkéw obejmuje kredyty i pozyczki, gwarancje 1 instrumenty
finansowe wspierane z budzetu UE, a takze przewiduje uruchamianie wspotinansowania ze
strony panstw czlonkowskich i beneficjentow. Dzigki InvestEU i Europejskiej Radzie ds.
Innowacji budzet UE moze postuzy¢ do zmniejszenia ryzykownos$ci innowacyjnych projektow
1 przyciagnigcia inwestycji sektora prywatnego. Odblokowanie inwestycji prywatnych nadal
jednak stanowi wyzwanie. Budzet UE moze dodatkowo uzupetiaé 1 uruchamia¢ inwestycje
prywatne w celu finansowania szybko rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw imoze sprzyjaé

20 COM(2025) 46 — Komunikat pt. ,,Droga ku nastepnym wieloletnim ramom finansowym”.
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usuwaniu barier, ktore ograniczajg pule kapitatu europejskiego dostepnego na finansowanie
innowacji

Nalezy rowniez dalej rozwija¢ skuteczne programy unijne i krajowe wspierajace rozwaj
kapitalu wysokiego ryzyka i kapitalu wzrostu?!. W ramach niektorych z tych programow
wykorzystuje si¢ fundusze publiczne do zmobilizowania kapitatu wysokiego ryzyka i kapitatu
wzrostu poprzez przezwyci¢zanie niechgci inwestorow do inwestowania w t¢ klase aktywow,
pomoc w podnoszeniu poziomu wiedzy specjalistycznej inwestoréw na temat ekosystemu
przedsigbiorstw typu start-up i scale-up oraz budowanie zaufania i dlugoterminowych relacji
w ramach ekosystemu finansowania, w tym na szczeblu regionalnym. Komisja be¢dzie zatem
wspotpracowac z grupg EBI, krajowymi bankami prorozwojowymi i inwestorami prywatnymi
w celu uruchomienia na wigkszg skalg inwestycji prywatnych, zwlaszcza ze strony inwestorow
instytucjonalnych, w segment kapitalu wysokiego ryzyka i kapitatu wzrostu.

Mozliwosci wyj$cia z inwestycii

Jako glowny powod niedostatecznego rozwoju funduszy venture capital ikapitalu
wzrostu w UE czesto wymienia si¢ fakt, ze inwestorzy nie maja odpowiednich mozliwosci
wyjscia z inwestycji. Potencjalng mozliwo$cia wyjsScia z inwestycji jest dopuszczenie do
obrotu gietdowego na rynkach publicznych. Aby zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ publicznych rynkow
kapitatowych, UE przyjeta niedawno $rodki majace na celu zmniejszenie obcigzen
regulacyjnych ikosztow dla przedsigbiorstw, zwlaszcza MSP imatych spotek o $redniej
kapitalizacji, zwigzanych z procesem dopuszczania do obrotu gietldowego (akt w sprawie
dopuszczania do obrotu gieldowego). Wazne jest, aby $rodki te w pelni wdrozono w catej Unii.
Ponadto mozna by rozwazy¢ dalsze $rodki wspierajace przedsigbiorstwa na drodze do
pierwszej oferty publicznej, aby zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ opcji wyjscia z inwestycji za
posrednictwem publicznych rynkow kapitalowych. Dopuszczenie do obrotu gietdowego na
rynku publicznym moze jednak nie by¢ wlasciwg opcja we wszystkich przypadkach.
W zwigzku z tym konieczne moze by¢ podjecie dalszych dziatan w celu pobudzenia wtornych
rynkéw kapitatu prywatnego, w tym drodze wspierania wychodzenia inwestoréw z inwestycji
w przedsigbiorstwach prywatnych. Potrzebne sa dodatkowe innowacyjne podejs$cia, aby
zapewni¢ mniejszym przedsigbiorstwom lepszy dostep do kapitatu, oferujac jednoczesnie
inwestorom prywatnym wigksze mozliwosci wspolpracy z przedsigbiorstwami wysokiego
wzrostu, ktére nie sg jeszcze gotowe do wejscia na gietde.

Opodatkowanie

Uprzywilejowanie finansowania dluznego, ktore charakteryzuje systemy podatkowe
w wielu panstwach czlonkowskich, stwarza nieuzasadnione zachety podatkowe do
finansowania dluznego kosztem finansowania kapitalowego. Komisja starata si¢ rozwigzac
ten problem za pomoca swojego wniosku w sprawie ulgi stluzacej przeciwdzialaniu zjawisku
uprzywilejowania finansowania dluznego w stosunku do kapitalowego (DEBRA). Jednak
w Radzie nie poczyniono postepoéw w kwestii tej inicjatywy, podobnie panstwa cztonkowskie
nie podjety si¢ realizacji porownywalnych inicjatyw na szczeblu krajowym, co utrzymuje
uprzywilejowanie finansowania dluznego w stosunku do finansowania kapitatlowego

2l Na przyklad Europejska Rada ds. Innowacji, francuska inicjatywa Tibi, grecki Equifund wspierany z EFRR
i niemiecka inicjatywa WIN.
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w sytuacji, gdy unia oszczednos$ci 1 inwestycji ma na celu zachecanie do wiekszych inwestycji
kapitatowych.

Roznice w krajowych procedurach podatkowych moga stwarza¢ obcigzenia
administracyjne ibariery dla inwestycji transgranicznych. Dyrektywa w sprawie
szybszego 1 bezpieczniejszego mechanizmu ulg w nadmiernym podatku u zrodta sprawia, ze
procedury zwigzane z podatkiem u zrodla w UE sg skuteczniejsze i bezpieczniejsze dla
inwestorow, posrednikow finansowych i krajowych organéw podatkowych. Pomimo tych
postepoOw nadal istniejg inne bariery, ktore powoduja, ze rynki kapitatowe nie sa w stanie
osiggnacé niezbe¢dnej skali, iograniczajg mozliwo$ci inwestycyjne. Na przyktad zbadanie,
w jaki sposéb UE moze przyjac¢ bardziej zharmonizowane podej$cie do wlasnosci inwestycji
i struktur funduszy, mogloby zwiekszy¢ poziom pewnosci podatkowej oraz umozliwic¢
funduszom 1 inwestorom lepsze zarzadzanie swoimi zyskami i ich trafniejsze szacowanie, gdy
inwestuja w kontekscie transgranicznym.

Sekurytyzacja

Sekurytyzacja moze pobudzi¢ inwestycje, umozliwiajac bankom przenoszenie ryzyka na
podmioty, ktore sa w stanie je ponies¢, a tym samym uwalniajgc ich kapital na dodatkowe
kredyty dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, wtym MSP. Unijne ramy
sekurytyzacji, obejmujace zarowno proste, przejrzyste i standardowe (STS) sekurytyzacje, jak
i sekurytyzacje inne niz STS, zwigkszyly przejrzystos¢, bezpieczenstwo i standaryzacje rynku.
Jednocze$nie dalsze uproszczenie tych ram mogloby pomodc w pelnym wykorzystaniu
korzysci, jakie moze przynie$¢ sekurytyzacja. Chociaz $rodki regulacyjne beda miaty
zasadnicze znaczenie dla wykorzystania potencjalu sekurytyzacji jako narzedzia do
zapewnienia ptynnosci, zarzadzania kapitatem i transferu ryzyka, kluczowe znaczenie maja
rowniez dzialania prowadzone przez branzg. Inicjatywy sektora prywatnego lub panstw
cztonkowskich, w tym tworzenie platform, mogg zwiekszy¢ poziom standaryzacji 1 wzmocni¢
ekosystem sekurytyzacji. Do rozwoju unijnego rynku sekurytyzacji moglaby rowniez
w dalszym ciggu przyczynia¢ si¢ grupa EBIL.

Proponowane srodki z zakresu polityki:

o Do IV kwartatu 2025r. Komisja przyjmie srodki w celu pobudzenia inwestycji
kapitatowych ze strony inwestorow instytucjonalnych. Aby ulatwi¢ ubezpieczycielom
inwestowanie w akcje, Komisja okresli w akcie delegowanym do dyrektywy
Wyplacalnosé 11 kryteria kwalifikowalnosci dotyczgce korzystnego traktowania
ostroinosciowego dlugoterminowych inwestycji w akcje. Jeieli chodzi o banki,
Komisja przedstawi wytyczne dotyczqce korzystnego traktowania ostroinosciowego,
w ramach programow ustawodawczych, w odniesieniu do inwestycji. Komisja
rozwazy zastosowanie takiego samego traktowania réwnie; w odniesieniu do
ubezpieczycieli w drodze aktu delegowanego do dyrektywy Wyplacalnosé I1.
W przypadku funduszy emerytalnych Komisja wyjasni, w jaki sposob takie inwestycje
mogq by¢ zgodne 7 zasadq ,ostroinego inwestora” zapisang w obowiqzujgcych
przepisach. Jednoczesnie Komisja zajmie si¢ wszelkimi dalszymi nieuzasadnionymi
barierami dla inwestycji kapitalowych realizowanych przez inwestorow
instytucjonalnych.
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® Do III kwartatu 2026 r. Komisja dokona przeglgdu i aktualizacji rozporzqdzenia
w sprawie EuVECA, aby uczyni¢ ten znak bardziej atrakcyjnym, w tym przez
rozszerzenie zakresu aktywow i strategii, w ktore moZna inwestowac.

o Komisja bedzie wspolpracowaé z grupq EBI iinwestorami prywatnymi w celu
wdrozenia prorozwojowego programu inwestycyjnego TechEU?’. Komisja
przeanalizuje rownie; mozliwosci wsparcia europejskiej inicjatywy na rzecz liderow
technologii 2.0, ktorq Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI) zainicjuje
do 2026 r., przy czym waing role wtym wigledzie odegrajg inne potencjalne
inicjatywy majgce na celu przyciggnigcie inwestycji prywatnych w kapital wysokiego
ryzyka i kapital wzrostu, wspierajgce innowacje o podwyiszonym ryzyku
i przycgyniajqce sie do integracji ogolnoeuropejskiego rynku kapitatowego. Komisja
zacheca rowniez grupe EBI do zbadania odpowiednich mechanizmow utatwiajqcych
europejskim przedsigbiorstwom wychodzenie 7 inwestycji.

e Komisja podejmie dzialania w celu usunigcia roZnic w krajowych procedurach
podatkowych stwarzajgcych obcigienia administracyjne i bariery dla inwestycji
transgranicznych, a takZe bedzie wspieraé dziatania podejmowane w tym celu przez
panstwa czlonkowskie, np. poprzez wymiang najlepszych praktyk, egzekwowanie
swobodnego przeplywu kapitatu iinnych swobod jednolitego rynku oraz poprzez
wydawanie zalecen.

o Widrazajgc akt w sprawie dopuszczania do obrotu gieldowego, Komisja zapewni, aby
unijne przepisy dotyczqce dopuszczania do obrotu gieldowego ustanowione w aktach
delegowanych i wykonawczych byly proste, a obcigienia jak najmniejsze, w celu
zwigkszenia plynnosci ipodaiy kapitatu dla spolek gietdowych, co zwigkszy
atrakcyjnos¢ rynkow publicznych UE.

o Do IIl kwartatu 2026 r. Komisja przedstawi srodki majgce na celu wsparcie
wychodzenia inwestorow zinwestycji w przedsigbiorstwa prywatne, w miare
moZzliwosci poprzez wielostronny obrot akcjami przedsigbiorstw prywatnych w trybie
notowan niecigglych.

22 Program inwestycyjny TechEU wspiera innowacje radykalne, rozwija potencjat przemyslowy Europy
i zwicksza skale dziatalnosci przedsicbiorstw, przyczyniajac si¢ do zmniejszania luki w finansowaniu catego
fancucha wartoéci innowacji itechnologii oraz oferujac dluzne, kapitalowe i quasi-kapitalowe produkty
finansowe w ramach bezposredniej wspolpracy z przedsigbiorstwami, ale réwniez za posrednictwem sieci
posrednikow finansowych. Program TechEU koncentruje si¢ m.in. na wspieraniu ,,wyj$cia” inwestorow
poczatkowych iinwestorow reprezentujacych kapitat wysokiego ryzyka oraz wspieraniu innowacyjnych
przedsigbiorstw w pozniejszej fazie wzrostu.

programu inwestycyjnego TechEU, grupa EBI uruchomi ETCI 2.0 — bardziej zasobny i jeszcze ambitniejszy
instrument finansowania w formie funduszu funduszy, ktory bedzie taczy¢ kapital zaré6wno inwestorow
prywatnych, jak 1ipublicznych. Dzieki wykorzystaniu zaangazowania dlugoterminowych inwestorow
instytucjonalnych, w tym funduszy emerytalnych i zaktadow ubezpieczen, inicjatywa ta pomoze zlikwidowaé
luke w finansowaniu europejskich przedsigbiorstw typu scale-up.
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o Jezeli chodzi o sekurytyzacje, w II kwartale 2025 r. Komisja przedstawi wnioski
koncentrujqce si¢ na uproszczeniu zasad naleiytej starannosci i przejrzystosci oraz
na dostosowaniu wymogow ostroinosciowych dla bankow i ubezpieczycieli.

C) Integracja i skala

Nalezy usung¢ zrodla fragmentacji unijnych rynkow kapitalowych, zaréwno regulacyjne,
nadzorcze, jak ipolityczne, aby umozliwi¢ konsolidacj¢ oparta na mechanizmach
rynkowych. Posrednictwo na rynkach kapitalowych UE jest nadal bardzo rozdrobnione,
a fragmentacja przebiega wzdluz granic krajowych, co ogranicza efektywno$¢ i utrudnia
operatorom rynku wykorzystanie efektu skali, jaki zapewnia bardziej zintegrowany rynek.
Chociaz integracja rynkoéw kapitatowych UE powinna ostatecznie by¢ procesem, ktory
przebiega w oparciu o zasady rynkowe, oczywiste jest, ze istnienie barier krajowych moze ten
proces uniemozliwi¢. W tym kontekscie Komisja zlecita podmiotom zewne¢trznym
przeprowadzenie analiz wcelu zidentyfikowania barier utrudniajagcych konsolidacje
infrastruktury transakcyjnej i posttransakcyjnej oraz zwigkszanie skali funduszy
inwestycyjnych w UE, w tym barier gospodarczych, prawnych (na szczeblu krajowym 1 UE),
nadzorczych, technologicznych, behawioralnych i operacyjnych. Komisja otworzy réwniez
specjalny kanat komunikacji dostepny dla wszystkich uczestnikéw rynku, aby sygnalizowaé
napotykane przez nich bariery. Ogoélnie rzecz biorac, Komisja wykorzysta swoje uprawnienia
do proponowania przepiséw 1 wszczynania postepowan w sprawie uchybienia zobowigzaniom
panstwa czlonkowskiego w celu usunigcia takich barier, a jednoczesnie bedzie skuteczniej
wspiera¢ panstwa czlonkowskie we wdrazaniu przepisow UE zgodnie zniedawnym
komunikatem dotyczacym wdrazania i upraszczania. Ponadto Europejskie Urzedy Nadzoru
powinny podja¢ wysitki na rzecz uproszczenia. Komisja bedzie rowniez $ci§le wspotpracowaé
z Europejskimi  Urzedami Nadzoru i panstwami cztonkowskimi przy identyfikowaniu
iusuwaniu barier. W szczegdlno$ci priorytetowo traktowane bedzie wykrywanie
1 eliminowanie nadmiernie rygorystycznego wdrazania wspolnie uzgodnionych przepiséw UE
oraz ograniczenie krajowych wariantow i uprawnien dyskrecjonalnych, ktdre przyczyniaja si¢
do fragmentacji.

Uproszczenie ram UE bedzie stanowi¢ podstawe wysitkéw w tym obszarze, polegajacych
m.in. na zmniejszeniu obcigzen zwigzanych z transpozycja 1ograniczeniu mozliwosci
nadmiernie rygorystycznego wdrazania, w szczegdlnosci poprzez preferowanie rozporzadzen,
anie dyrektyw. Srodki takie jak wniosek Komisji dotyczacy 28. systemu prawnego oraz
europejski akt o innowacjach — jak wskazano w Kompasie konkurencyjnosci — moga odegrac
wazng role w zaradzeniu fragmentacji rynkow finansowych UE dzigki zapewnieniu
jednolitego zbioru przepisow, w tym dotyczacych odpowiednich aspektow prawa spoétek,
prawa upadlosciowego, prawa pracy iprawa podatkowego. Ponadto ewentualny przeglad
dyrektywy o prawach akcjonariuszy moglby przyczynic¢ si¢ do utatwienia i obnizenia kosztow
dziatalnosci inwestorow, posrednikow 1 emitentow we wszystkich panstwach cztonkowskich.

Konsolidacja infrastruktury transakcyjnej i posttransakcyjnej

Pomimo postepow poczynionych w ostatnich latach utrzymujace si¢ Dbariery
uniemozliwiajag unijnym infrastrukturom transakcyjnym i posttransakcyjnym
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wykorzystanie korzysci wynikajacych z prawdziwie plynnego jednolitego rynku. Bariery
te mogg rowniez ograniczy¢ korzys$ci, jakie mozna osiagna¢ w ramach grup obejmujacych
wiele infrastruktur transakcyjnych 1 posttransakcyjnych. W tym kontek$cie wazne jest
zwigkszenie interoperacyjnosci, wzajemnych potaczen i efektywnosci unijnych infrastruktur
transakcyjnych 1 posttransakcyjnych. Bedzie to wymaga¢ jak najskuteczniejszego
wykorzystania i wdrozenia technologii iinnowacji najnowszej generacji w infrastrukturze
rynku finansowego, takich jak technologia rozproszonego rejestru, tokenizacja aktywow
finansowych i sztuczna inteligencja (Al). Obejmie to rowniez analize tego, czy obecne ramy
regulacyjne sg dostosowane do struktury rynku, ktéora w ostatnich latach ulegta zmianom,
zwlaszcza w obszarze obrotu. Wazne jest rowniez, aby obecne ramy regulacyjne i nadzorcze
odpowiednio uwzglednialy synergie wramach grup skupiajacych wiele infrastruktur
transakcyjnych i posttransakcyjnych.

Dalsze rozwijanie sektora zarzadzania aktywami

UE korzysta z solidnego pod wzgledem ostroznosciowym i silnego sektora funduszy
inwestycyjnych, ale pomimo imponujacych postepéw w ostatnim dziesiecioleciu wiele
pozostaje jeszcze do zrobienia. Glownym problemem jest fragmentacja i niepotrzebne
obcigzenia regulacyjne. Obecnie podmioty zarzadzajace aktywami dziatajace jako struktura
grupowa w wielu panstwach cztonkowskich napotykaja na niepotrzebne bariery i ponosza
zbedne koszty, ktore wynikaja z obowigzku alokowania podobnych zasobow dla kazdego ze
swoich podmiotow. Podlegaja one réwniez zrdéznicowanym przepisom, co prowadzi do
niepotrzebnego powielania obcigzen oraz do ograniczenia konkurencyjnosci i sprawnosci tych
grup. Chociaz obecne ramy regulacyjne umozliwiaja funduszom, ktére uzyskaty zezwolenie
na prowadzenie dziatalno$ci w jednym z panstw cztonkowskich UE, korzystanie z paszportu
i prowadzenie swobodnej dystrybucji w catej UE, pod warunkiem przestrzegania prostej
procedury powiadamiania, w praktyce takie fundusze nie zawsze s3 w stanie w pelni
skorzysta¢ z tych mozliwosci. Bariery krajowe, rozbiezne praktyki i nadmiernie rygorystyczne
wdrazanie unijnych przepisow przez poszczegolne panstwa czlonkowskie zwigkszaja koszty
dla unijnego rynku funduszy i1 wydtuzaja czas wprowadzania ich na rynek w poréwnaniu
zinnymi jurysdykcjami. Dla obywateli UE wigze si¢ to zkolei zograniczonymi
mozliwo$ciami inwestycyjnymi 1 wyzszymi oplatami.

Proponowane $rodki z zakresu polityki:

o W II kwartale 2025 r. Komisja utworzy specjalny kanal, za ktorego posrednictwem
wszyscy uczestnicy rynku bedq mogli zglaszaé bariery napotykane na jednolitym
rynku, i zintensyfikuje dzialania w zakresie egzekwowania prawa, aby przyspieszyé
usuwanie tych barier.

e Aby usunqgé bariery utrudniajgce scislejszq integracje infrastruktur transakcyjnych
i posttransakcyjnych, w 1V kwartale 2025 r. Komisja przedstawi ambitny pakiet
wnioskow ustawodawczych, w tym przepisy dotyczgce centralnych depozytow
papierow wartosciowych, zabezpieczen finansowych irozrachunku oraz struktury
rynku obrotu, w celu dalszego usuwania barier dla dzialalnosci transgranicznej,
modernizacji ram prawnych, aby uwzglednié nowe technologie i zmiany na rynkach
finansowych, a takie w celu zapewnienia lepszej jakosci procesu realizacji zlecen
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i ksztaltowania si¢ cen w systemach obrotu w UE, przy jednoczesnym zmniejszeniu
obcigien administracyjnych i rozwaZeniu zastgpienia dyrektyw rozporzqdzeniami.

o W IV kwartale 2025 r. Komisja zaproponuje przepisy majgce na celu usunigcie
pozostalych barier — na szczeblu krajowym lub unijnym — utrudniajgcych dystrybucje
w catej UE funduszy, ktore uzyskaly zezwolenie w jednym z panstw czlonkowskich.
Komisja przedstawi rownie? srodki, ktore zmniejszajq bariery operacyjne majgce
wplyw na grupy transgraniczne, w celu uproszczenia dziatalnosci podmiotow
zarzgdzajgcych aktywami, zarowno duiych, jak i bardziej wyspecjalizowanych, oraz
zapewnienia klientom bardziej efektywnego dostepu i skuteczniejszej obstugi.

o Do 1V kwartalu 2026 r. Komisja oceni potrzebe irozwaziy ewentualny przeglgd
dyrektywy o prawach akcjonariuszy, aby ulatwié¢ inwestorom, posrednikom
i emitentom prowadzenie dzialalnosci we wszystkich panstwach cztonkowskich.

D) Efektywny nadzor na jednolitym rynku

Jednym z celow unii oszczednosci i inwestycji jest zharmonizowany nadzoér. Gwarantuje
on stosowanie takiego samego podejScia nadzorczego wobec wszystkich podmiotéow
dzialajacych na rynku finansowym niezaleznie od ich lokalizacji w Unii. W ten sposob
zharmonizowany nadzor moze przyczynic si¢ do integracji rynkéw poprzez wyeliminowanie
barier dla dziatalno$ci transgranicznej, stworzenie rownych warunkéw dzialania dla
uczestnikodw rynku i zwigkszenie zaufania inwestorow.

Zharmonizowany nadzér prowadzony za posrednictwem jednego organu nadzoru ma juz
zastosowanie do duzej cze$ci unijnego sektora bankowego, ale w innych sektorach,
a zwlaszcza na rynkach kapitatlowych, uczestnikow nadzoruja gltoéwnie wiasciwe organy
krajowe. Zharmonizowany nadzdér niekoniecznie wymaga ustanowienia jednego organu
nadzoru we wszystkich przypadkach — zasadniczo cel ten mozna takze osiggnac poprzez
konwergencj¢ krajowych praktyk nadzorczych. Pomimo znacznych postepéw na tym polu
dzigki koordynacji prowadzonej w ramach Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego
nadal utrzymuja si¢ jednak znaczne réznice. Chociaz obowigzuje jednolity zbior przepisow,
organy krajowe czesto stosujg te przepisy w roézny sposob. Takie rozbiezno$ci, ktére moga
niekiedy wynika¢ z zachowan protekcjonistycznych, zniechgcaja do prowadzenia dziatalnos$ci
transgranicznej poprzez zwigkszanie kosztOw przestrzegania przepisOw ponoszonych przez
przedsigbiorstwa, a tym samym ograniczaja wybor obywatelom i przedsigbiorstwom. Zbyt
czegsto krajowe praktyki nadzorcze skutkuja dodatkowymi wymogami prowadzacymi do
fragmentacji 1 niepotrzebnych obcigzen administracyjnych oraz stanowig bariery dla
dziatalnos$ci gospodarczej na jednolitym rynku. Z drugiej strony takie rozbiezno$ci moga
réwniez stwarza¢ warunki sprzyjajace arbitrazowi regulacyjnemu, co moze podwazy¢ zaufanie
uczestnikow rynku 1 ostabi¢ zaufanie migdzy krajowymi organami nadzoru.

Zmniejszenie rozbieznosci w praktykach nadzorczych na rynkach kapitalowych UE
bedzie wymagalo wypracowania nowej rownowagi mi¢dzy zakresami zadan nadzorczych
na szczeblu unijnym i krajowym. Europejskie Urzedy Nadzoru muszg lepiej wykorzystywac
istniejace narzedzia stluzace konwergencji praktyk nadzorczych w celu osiggniecia bardziej
zintegrowanego 1 zharmonizowanego nadzoru. W szczegdlnosci  beda  musiaty
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zintensyfikowaé prace nad identyfikacjg i eliminowaniem rozbieznych praktyk krajowych
w przypadkach, gdy utrudniaja one rozwo6j prawdziwie zintegrowanych rynkéw i ich spdjny
nadzér. Na Europejskich Urzedach Nadzoru spoczywa szczegdlna odpowiedzialnos¢ za
zapewnienie, aby ich narze¢dzi shuzgce konwergencji przyczyniaty si¢ do eliminowania barier,
przy czym w swoich pracach powinny one uwzglednia¢ zalozenia realizowanego przez
Komisje programu uproszczen oraz cele Komisji w zakresie zmniejszania obcigzen.
W obszarach, w ktorych wiasciwe organy krajowe borykaja si¢ z ograniczeniami w zakresie
zdolno$ci, wlasciwe organy krajowe powinny mie¢ mozliwo$¢ dostgpu do puli wiedzy
fachowej, a zatem powinny moéc korzysta¢ z bardziej systematycznego i szerszego wsparcia
Europejskich Urzedow Nadzoru, na przyklad poprzez uzyskiwanie od tych urzgdow porad
technicznych lub przekazywanie im konkretnych zadan lub obowigzkéw, badz poprzez
regularne korzystanie z potencjalu Europejskich Urzedéw Nadzoru wystepujacych w roli
centrum danych i technologii oraz dostawcy narzedzi SupTech?.

W stosowaniu narzedzi stuzacych konwergencji istnieja jednak ograniczenia i juz teraz
istnieja sytuacje, w ktorych przekazanie bezposredniego nadzoru na szczebel UE jest
uzasadnione. W przypadkach, w ktérych uczestnicy rynku prowadza znaczaca dziatalno$¢
W wymiarze transgranicznym, perspektywa nadzorcza wykraczajaca poza poziom krajowy
moze przynies¢ pozyteczne synergie. Takie wzgledy sa szczeg6lnie istotne dla operatoréw
rynku prowadzacych znaczacg dzialalno$¢ transgraniczng, takich jak operatorzy niektorych
duzych infrastruktur transakcyjnych i posttransakcyjnych, a takze dla duzych transgranicznych
grup zajmujacych sie zarzadzaniem aktywami. W przypadku nowych lub powstajacych
sektoréw (np. dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow) bardziej skuteczne moze by¢
rozwijanie zdolnos$ci nadzorczych na szczeblu UE. W przypadku wszystkich nowych zadan
Europejskie Urzedy Nadzoru powinny otrzyma¢ odpowiednie finansowanie, aich
odpowiedzialno$¢ i rozliczalno$¢ powinny by¢ jasno okreslone. Po przekazaniu obowigzkow
nalezy rozwazy¢ scentralizowanie zasobow nadzorczych, ktére dotychczas byly skupione we
wlasciwych organach krajowych, w odpowiednich Europejskich Urzedach Nadzoru, aby
unikng¢ powielania zdolno$ci 1 zwigzanych z tym kosztow.

Proponowane srodki z zakresu polityki:

o Komisja wzywa Europejskie Urzedy Nadzoru i wlasciwe organy krajowe do petnego
wykorzystania obecnie dostepnych narzedzi i wdroZenia programu uproszczen, jak
okreslono w komunikacie w sprawie uproszczen.

o W IV kwartale 2025 r. Komisja zaproponuje srodki majgce na celu wzmocnienie
narzedzi stuZgcych konwergencji praktyk nadzorczych i zwigkszenie ich skutecznosci.

o W IV kwartale 2025 r. Komisja przedstawi rownie; wnioski ustawodawcze w celu
osiggniecia bardziej jednolitego nadzoru nad rynkami kapitalowymi, jak wskazano
w Kompasie konkurencyjnosci, w tym poprzez przeniesienie niektorych zadan na
szczebel UE.

3. Konkurencyjnos¢ i integracja sektora bankowego

24 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/supervisory-
newsletters/newsletter/2023/html/ssm.n1231115_2.en.html.
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Zintegrowany unijny sektor bankowy, oparty na jednolitym zbiorze przepisow, oraz unia
bankowa majg kluczowe znaczenie dla powodzenia unii oszczednosci i inwestycji.

Banki maja do odegrania wazng rol¢ w gospodarce jako posrednicy finansowi miedzy
oszczedzajacymi  a przedsigbiorstwami, wtym  w sektorach strategicznych, 1 s3
bezkonkurencyjnie najwazniejszymi dostawcami finansowania dla unijnych przedsigbiorstw i
MSP. W dzisiejszym szybko zmieniajacym sie krajobrazie geopolitycznym strategiczne
znaczenie dla UE ma zachowanie zdolnosci bankéw do zapewnienia odpowiednio wysokiej
akcji kredytowej na rzecz gospodarki UE, a w szczegélnosci MSP dostosowujacych sie do
warunkow panujacych na rozdrobnionych rynkach miedzynarodowych. Banki petnig roéwniez
role katalizatora na rynkach kapitalowych, gdyz przyczyniaja si¢ do zwigkszania ich
glebokosci 1 plynnosci, dzialajac w charakterze emitentdéw papierow wartosciowych,
posrednikow  ubezpieczeniowych, posrednikow dla inwestoréw instytucjonalnych,
korporacyjnych i detalicznych, a w niektorych przypadkach same sg inwestorami 1 dostawcami
ptynnosci. Jednolity zbior przepiséw dla unijnych bankéw w duzej mierze wprowadzono
w oparciu o ramy regulacyjne dla sektora bankowego?’. Poczyniono réwniez znaczne postepy
w tworzeniu unii bankowej, zwigkszaniu odpornosci sektora, wspieraniu integracji
1 zwigkszaniu konkurencyjnosci na arenie mi¢dzynarodowej. Unia bankowa jest jednak nadal
niedokonczona, zwlaszcza ze wzgledu na brak adekwatnych mechanizmow zarzadzania
upadtosciag bankow $redniej wielko$ci oraz europejskich ram gwarantowania depozytow.
Dopoki trwa taki stan rzeczy, unijne sieci bezpieczenstwa pozostaja rozdrobnione.

Jednolity zbior przepisow dla unijnych bankéw odzwierciedla normy uzgodnione na
szczeblu miedzynarodowym, ktore maja zasadnicze znaczenie dla globalnej stabilnosci
finansowej i unikniecia globalnego réwnania regulacyjnego w dél. Najnowsze zmiany
w unijnych przepisach bankowych obejmujg ostatnie elementy standardow pakietu Bazylea I1I
1 majg zastosowanie w UE od 1 stycznia 2025 r. Wdrozenie tych standardow przez UE
odzwierciedla wywazony kompromis, ktory zapewnia odpornos¢ wszystkich unijnych bankow,
a jednoczesnie odpowiada specyfice unijnych ram. Jednoczesnie Komisja musi zachowaé
czujnos¢, aby uniknaé stawiania w nieuprzywilejowanej sytuacji unijnych bankow, ktore
prowadza aktywna miedzynarodowq dzialalno$¢ na Swiatowych rynkach finansowych,
a takze zachowac ich konkurencyjnos¢ na rynkach europejskich w stosunku do bankow
z panstw trzecich. Komisja szybko zareagowata na zmiany w innych jurysdykcjach i1 bedzie
nadal broni¢ rownych warunkéw dzialania na szczeblu migdzynarodowym, w tym
w odniesieniu  do przepisow dotyczacych wskaznika stabilnego finansowania netto
1 gruntownego przegladu portfela handlowego, w ktérych to obszarach Komisja podejmie
dziatania w najblizszym czasie. Ponadto, aby osiggna¢ prawdziwy jednolity rynek bankowy,
uruchomi¢ kapitat w catej UE 1 zwigkszy¢ migdzynarodowa konkurencyjno$¢ unijnego sektora
bankowego, wazne jest zidentyfikowanie 1 ograniczenie barier utrudniajacych integracj¢ rynku
i nadmiernych obcigzen administracyjnych.

Proponowane srodki z zakresu polityki:

o Komisja zwraca si¢ do wspolprawodawcow o usunigcie niedociggnie¢é
w mechanizmach zarzgdzania upadloscig bankow Sredniej wielkosci poprzez

25 Rozporzadzenie w sprawie wymogow kapitalowych i dyrektywa w sprawie wymogow kapitalowych.
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wypracowanie ambitnego porozumienia w negocjacjach w sprawie ram zarzqdzania
kryzysowego i gwarantowania depozytow. Komisja jest gotowa udzieli¢ pelnego
wsparcia w tym procesie. Ponadto Komisja podejmie zdecydowane kroki w celu
dalszego rozwijania unii bankowej, wtym poprzez wskazanie sposobu
urzecgywistnienia europejskiego systemu gwarantowania depozytow, biorgc pod
uwage dyskusje prowadzone dotychczas na podstawie wniosku Komisji.

o W 2026 r. Komisja opublikuje sprawozdanie oceniajgce ogolng sytuacje systemu
bankowego na jednolitym rynku, w tym oceng¢ konkurencyjnosci sektora bankowego.

o Komisja stale analizuje rozwdj sytuacji na rynkach bankowych, aby umoZliwié¢ szybkqg
reakcje w przypadku zagroZenia stabilnosci finansowej, rynku wewnetrznego lub
miedzynarodowej konkurencyjnosci unijnego sektora bankowego.

4. Dzialania informacyjne i zaangazowanie

Szybko zmieniajacy si¢ kontekst geopolityczny i geoekonomiczny sprawia, Ze unia
oszczednosci iinwestycji jest waznym projektem, ktéry wymaga pilnych postepow,
zaangazowania iodpowiedzialno$ci politycznej na wielu szczeblach. W niniejszym
komunikacie przedstawiono stanowisko Komisji w kwestii tego, jak poczyni¢ znaczacy krok
W procesie rozwoju unii oszcz¢dnos$ci i inwestycji. Proponowane $rodki stanowig wyzwanie,
ale sg niezbedne do osiggniecia punktu krytycznego, tak aby na unijnych rynkach finansowych
stworzy¢ warunki sprzyjajace skutecznemu przekierowaniu oszczgdnosci na inwestycje,
stwarzajac tym samym wiecej mozliwos$ci dla obywateli 1 przedsigbiorstw oraz zwigkszajac
konkurencyjno$¢ UE. Stale monitorowanie zagwarantuje, ze proponowane $rodki beda
prowadzity do realizacji zakladanych celéw, a wrazie potrzeby umozliwi zwigkszenie
intensywnosci 1 podjecie dodatkowych dziatan.

Za realizacje tego ambitnego celu z korzyscig dla obywateli UE odpowiadajg wspolnie
Komisja, Parlament Europejski i panstwa cztonkowskie. Wymaga to regularnej wspotpracy
z Parlamentem Europejskim 1 panstwami czlonkowskimi, rowniez za posrednictwem Rady
Europejskiej 1 Eurogrupy, w celu utrzymania dynamiki politycznej, podejmowania dziatan
1 monitorowania wdrazania. Wymaga to rowniez wspotpracy z sektorem finansowym, aby
zapewni¢ upowszechnianie proponowanych dziatan izachgci¢ do podejmowania inicjatyw
rynkowych wspierajacych cele unii oszczednosci 1inwestycji. RoOwnie wazne jest
utrzymywanie statego dialogu z organizacjami spoteczenstwa obywatelskiego propagujacymi
rownos$¢ 1 wlaczenie finansowe, a takze z organizacjami mtodziezowymi, aby zapewnié, by
unia oszczgdnosci 1 inwestycji byta zaprojektowana z korzyscia dla wszystkich obywateli UE.
Komisja bedzie rowniez pracowac nad uzyskaniem wsparcia 1 zwigkszaniem $wiadomosci na
temat celow unii oszczgdno$ci 1inwestycji wsrdd podmiotow lokalnych, takich jak
przedsiebiorstwa, grupy inwestorow detalicznych, organizacje praw konsumentow 1 o$rodki
analityczne, w tym poprzez wizyty we wszystkich panstwach cztonkowskich.

Komisja bedzie regularnie ocenia¢ postgpy w realizacji srodkéw przewidzianych w niniejszej
strategii, wtym za pomocg szeregu wskaznikow, iaktywnie dazy¢ do identyfikowania
przeszkdd 1 zacie$niania wspotpracy ze wspolprawodawcami 1 wszystkimi zainteresowanymi
stronami w celu przezwyciezenia tych przeszkod.
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o Do II kwartatu 2027 r. Komisja opublikuje przeglgd srodokresowy unii oszczednosci
i inwestycji. Pozwoli to uzyskaé obraz aktualnej sytuacji w zakresie ogolnych
postepow i przeanalizowaé wklad otrzymany w ramach wspomnianych dziatan
informacyjnych i zaangaiowania.
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Dodatek:

Dzialanie Srodki Data
Przeglad dotyczacy sekurytyzacji Ustawodawcze IT kw. 2025 1.
Kanat do zglaszania przez uczestnikow rynku | Nieustawodawcze IT kw. 2025 1.

barier na jednolitym rynku

Unijne rachunki oszcz¢dnosciowo-

Ustawodawcze lub

I kw. 2025 1.

inwestycyjne nieustawodawcze

Strategia inwestycji detalicznych Ustawodawcze W toku
Strategia na rzecz wiedzy finansowej Komunikat [T kw. 2025 1.
Zwickszenie mozliwos$ci udziatu inwestorow Nieustawodawcze W toku
detalicznych w finansowaniu priorytetow UE

Zalecenia dotyczace automatycznego zapisu do | Nieustawodawcze IV kw. 2025 1.
programu, systemow monitorowania

uprawnien emerytalnych 1 tablic wskaznikow

emerytalnych

Przeglad IORP i OIPE Ustawodawcze IV kw. 2025 1.
Kwalifikowalno$¢ i wyjasnienia dotyczace Ustawodawcze IV kw. 2025 1.
inwestycji kapitalowych dokonywanych przez | i nieustawodawcze

inwestorow instytucjonalnych

Pakiet dotyczacy infrastruktury rynku Ustawodawcze IV kw. 2025 1.
Usprawnienie transgranicznej dystrybucji Ustawodawcze IV kw. 2025 1.
funduszy i1 zmniejszenie barier operacyjnych 1 nieustawodawcze

napotykanych przez podmioty zarzadzajace

aktywami

Bardziej zintegrowany 1 efektywny nadzor Ustawodawcze IV kw. 2025 1.
Przeglad rozporzadzenia w sprawie EUVECA | Ustawodawcze 1T kw. 2026 .
Wdrozenie aktu w sprawie dopuszczania do Ustawodawcze W toku

obrotu gietdowego

Mozliwosci wyjscia z inwestycji

Ustawodawcze lub

1T kw. 2026 .

nieustawodawcze
Przeglad dyrektywy o prawach akcjonariuszy Ustawodawcze IV kw. 2026 1.
Inicjatywa TechEU Nieustawodawcze 2026 1.
oraz ETCI 2.0
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Usunigcie barier podatkowych dla inwestycji Nieustawodawcze W toku
transgranicznych (zalecenia,
egzekwowanie)
EDIS Ustawodawcze W toku
Ramy zarzadzania kryzysowego Ustawodawcze W toku
1 gwarantowania depozytow
Sprawozdanie w sprawie systemu bankowego | Sprawozdanie 2026 .
na jednolitym rynku, w tym ocena
konkurencyjnosci
Srédokresowy przeglad unii oszczednos$ci Komunikat IT kw. 2027 1.

1 inwestycji
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