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Ulatwienie finansowania inwestycji i reform majacych na
celu poprawe konkurencyjnosci Europy i stworzenie unii
rynkow kapitalowych (sprawozdanie Draghiego)

Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 10 wrzesnia 2025 r. w
sprawie ulatwienia finansowania inwestycji i reform majacych na
celu poprawe konkurencyjnosci Europy i stworzenie unii rynkow
kapitalowych (sprawozdanie Draghiego) (2024/2116(INI))

Parlament Europejski,

uwzgledniajac publikacje z dnia 18 lipca 2024 r. przewodniczacej
Komisji Ursuli von der Leyen zatytutowana , Wybor Europy: wytyczne
polityczne na nastepna kadencje Komisji Europejskiej 2024—-2029”,

uwzgledniajac sprawozdanie Maria Draghiego z dnia 9 wrzesnia
2024 r. na temat przysztosci europejskiej konkurencyjnosci
(sprawozdanie Draghiego),

uwzgledniajac sprawozdanie Enrica Letty z dnia 17 kwietnia 2024 r.
zatytulowane ,,Much more than a market” [Znacznie wiecej niz
rynek] (sprawozdanie Letty),

uwzgledniajac sprawozdanie Christiana Noyera (sprawozdanie
Noyera) z dnia 25 kwietnia 2024 r. zatytulowane ,Developing
European capital markets to finance the future” [Rozwaj
europejskich rynkow kapitalowych w celu finansowania przysztoscil,

uwzgledniajac komunikaty Komisji z dnia 29 stycznia 2025 r. pt.
»~Kompas konkurencyjnosci dla UE” (COM(2025)0030) i z 26 lutego
2025 r. pt. ,Pakt dla czystego przemystu - wspolny plan dziatania na
rzecz konkurencyjnosci i dekarbonizacji” (COM(2025)0085),

uwzgledniajac pismo przewodniczacej Ursuli von der Leyen w
sprawie obronnosci skierowane do Rady Europejskiej przed jej
posiedzeniem w dniu 6 marca 2025 r.,

uwzgledniajac konkluzje Rady Europejskiej z dnia 6 marca 2025 r. w
sprawie europejskiej obronnosci,



uwzgledniajac komunikat Komisji z dnia 19 marca 2025 r. pt. ,Unia
oszczednosci i inwestycji - Strategia na rzecz zwiekszenia
zamoznosci obywateli i konkurencyjnosci gospodarczej w UE”
(COM(2025)0124),

uwzgledniajac oswiadczenie Eurogrupy w rozszerzonym sktadzie w
sprawie przysztosci unii rynkéw kapitalowych z dnia 11 marca 2024
r.,

uwzgledniajac plan dziatania wysokiego szczebla z maja 2024 r.
dotyczacy dziatan nastepczych w zwiazku z oswiadczeniem
Eurogrupy w rozszerzonym sktadzie w sprawie przysztosci unii
rynkéw kapitatowych,

uwzgledniajac konkluzje Rady Europejskiej z dnia 17 i 18 kwietnia
2024 r.,

uwzgledniajac opinie rozpoznawcza Europejskiego Komitetu
Ekonomiczno-Spotecznego pt. ,Inwestycje i reformy na rzecz
konkurencyjnosci i unii rynkéw kapitalowych” (ECO/665) przyjeta 30
kwietnia 2025 r.;

uwzgledniajac oswiadczenie Europejskiego Urzedu Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) z
dnia 25 kwietnia 2024 r. pt.: ,How European insurers and pension
funds can contribute to further strengthen the Capital Markets
Union” [Jak europejscy ubezpieczyciele i europejskie fundusze
emerytalne moga przyczyni¢ sie do dalszego wzmocnienia unii
rynkéw kapitatowych], jego dokument roboczy z dnia 11 wrzesnia
2024 r. pt.: ,, A simple and long-term European savings product: the
future Pan-European Pension Product” [Prosty i dlugoterminowy
europejski produkt oszczednosciowy: Przyszly ogélnoeuropejski
produkt emerytalny] ], jego sprawozdanie nt. kosztow i
wczesniejszych wynikéw z dnia 15 kwietnia 2025 r. oraz
sprawozdanie z dnia 7 listopada 2024 r. pt.: ,Prudential Treatment of
Sustainability Risks” [Ostroznosciowe traktowanie przez
ubezpieczycieli ryzyka dla zrOwnowazonego rozwojul,

uwzgledniajac stanowisko Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i
Papieréw Wartosciowych (ESMA) z dnia 22 maja 2024 r. pt.:
»,Building more effective and attractive capital markets in the EU”
[Budowanie bardziej efektywnych i atrakcyjnych rynkow
kapitatowych w UE], sprawozdanie ESMA dotyczace rynku z dnia 18
grudnia 2023 r. pt. , Costs and Performance of EU Retail Investment
Products 2023” [Koszty i wyniki detalicznych produktow
inwestycyjnych w UE w 2023 r.] i opinie ESMA z dnia 24 lipca 2024
r. pt.: ,Sustainable investments: Facilitating the investor journey - A
holistic vision for the long term” [Zréwnowazone inwestycje:
ulatwianie udzialu inwestoréw - holistyczna wizja dtugoterminowal,



uwzgledniajac sprawozdanie ESMA z dnia 21 wrzesnia 2023 r. pt.
»The EU securitisation market - an overview” [Rynek sekurytyzacji w
UE - przeglad],

uwzgledniajac oswiadczenie Rady Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego z 7 marca 2024 r. w sprawie rozwoju unii rynkéw
kapitalowych,

uwzgledniajac wniosek Komisji z dnia 12 lutego 2025 r. dotyczacy
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego
rozporzadzenie (UE) nr 909/2014 w odniesieniu do kroétszego cyklu
rozrachunku w Unii (COM(2025)0038),

uwzgledniajac europejska inicjatywe na rzecz liderow technologii
uruchomionag w lutym 2023 r.,

uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej z dnia 17 czerwca
2025 r. w sprawie dziatalnosci finansowej Europejskiego Banku
Inwestycyjnego - sprawozdanie roczne za 2024 r.,

uwzgledniajac swoja rezolucje z dnia 8 pazdziernika 2020 r. w
sprawie dalszego rozwoju unii rynkéw kapitalowych: poprawa
dostepu do finansowania z rynkow kapitatowych, w szczegolnosci dla
MSP, oraz zwiekszenie mozliwosci udzialu inwestoréow detalicznychl,

uwzgledniajac swoja rezolucje z dnia 9 lipca 2015 r. w sprawie
tworzenia unii rynkéw kapitatowych?,

uwzgledniajac art. 55 Regulaminu,
uwzgledniajac opinie przedstawiona przez Komisje Budzetowa,

uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej i Monetarnej
(A10-0124/2025),

majac na uwadze, ze w sprawozdaniu Draghiego wskazano powazne
niedociagniecia, jesli chodzi o ogdlna konkurencyjnos¢ gospodarki
europejskiej i brak wzrostu wydajnosci, oraz zasugerowano
rozwiazanie, ktérym jest przyciaganie inwestycji, w tym poprzez
uwolnienie kapitalu prywatnego, i jednoczesnie utworzenie unii
oszczednosci i inwestycji; majac na uwadze, ze w sprawozdaniu
Draghiego oszacowano, ze do ozywienia zrOwnowazonego wzrostu,
przywrocenia produktywnosci UE, wspierania konkurencyjnosci,
sprzyjania innowacjom, wspierania transformacji energetycznej UE,
wzmocnienia jej pozycji lidera w technologii cyfrowej, osiagniecia
celow srodowiskowych i spotecznych UE, zwiekszenia obronnosci i
bezpieczenstwa oraz ograniczenia zaleznosci niezbedne sa

Dz.U. C 395 z 29.9.2021, s. 89.
Dz.U. C 265z 11.8.2017, s. 76.



dodatkowe inwestycje w wysokosci 750-800 mld EUR rocznie; majac
na uwadze, ze w 2023 r.! kwota ta odpowiadata 4,4-4,7 % PKB UE;

majac na uwadze, ze w sprawozdaniu zauwazono, iz w ciagu
ostatnich 50 lat w Unii nie powstalta zadna spétka o kapitalizacji
rynkowej przekraczajacej 100 mld EUR, cho¢ w tym samym okresie
w Stanach Zjednoczonych powstalo szes¢ spotek o wartosci ponad 1
bln USD;

majac na uwadze, ze plan ReArm Europe sklada sie z pieciu filarow
majacych na celu finansowanie bezpieczenstwa i obrony Europy,
obejmujacych zaréwno inwestycje publiczne, jak i unie oszczednosci i
inwestycji;

majac na uwadze, ze trwajace wojny handlowe i spory taryfowe
powoduja znaczng niepewnos¢ na rynkach swiatowych, negatywnie
wplywaja na prognozy wzrostu, inflacji i zatrudnienia, a w
szczegolnosci odbijaja sie na inwestycjach transgranicznych i
zaklocaja utrwalone lanncuchy dostaw; majac na uwadze, ze natozenie
cel i barier handlowych ostabia korzysci ptynace z handlu i
konkurencyjnych rynkéw; majac na uwadze, zZe takie napiecia
geopolityczne stwarzaja dodatkowe ryzyko dla inwestorow,
zmniejszaja zaufanie i utrudniaja przeptyw prywatnego kapitatu
ponad granicami, co ma kluczowe znaczenie dla finansowania
innowacji, przedsiebiorstwo typu start-up i rozwijajacych sie firm;
majac na uwadze, ze niestabilno$¢ wywotana tymi konfliktami
handlowymi grozi spowolnieniem rozwoju URK przez zniechecanie
do inwestycji na rynku europejskim, zwtaszcza w sektorach
wysokiego ryzyka, ktore w duzym stopniu opieraja sie na globalnych
sieciach handlowych;

majac na uwadze, ze utrzymujaca sie niepewnos¢ geopolityczna
wplywa na wskazniki makroekonomiczne, zwieksza zmiennos¢ na
rynkach finansowych i prowadzi do ostabienia dolara
amerykanskiego; majac na uwadze, ze moze to sprawic¢, ze euro
zyska na znaczeniu jako waluta swiatowa, co pozwoli wzmocni¢
suwerennos¢ gospodarcza i odpornos¢ Europy;

majac na uwadze, ze historycznie w Europie sektor prywatny
odpowiadat za okoto cztery piate inwestycji produkcyjnych, a sektor
publiczny za pozostala czescé?;

majac na uwadze, ze w ostatnich dwudziestu latach ogoélny poziom
inwestycji produkcyjnych w UE byt znacznie nizszy niz w Stanach
Zjednoczonych;

majac na uwadze, ze tylko 18 % obywateli Unii posiada wysoki
poziom wiedzy finansowej, jak podkreslono w monitorze wiedzy
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finansowej przygotowanym przez Komisje; majac na uwadze, ze
wiekszos$¢ obywateli, tj. 64 %, ma Sredni poziom wiedzy finansowej, a
18 % ma niski poziom wiedzy finansowej, co tworzy znaczna luke w
zdolnosci finansowej obywateli UE; majac na uwadze, ze tylko cztery
panstwa cztonkowskie maja wysoki poziom wiedzy finansowej, a
mianowicie Niderlandy, Dania, Szwecja i Stowenia; majac na uwadze,
ze zwiekszanie wiedzy finansowej mogloby umozliwi¢ ludziom
podejmowania swiadomych decyzji dotyczacych oszczednosci,
inwestycji i planowania emerytalnego, a tym samym poprawi¢ ich
dtugoterminowy dobrobyt finansowy; majac na uwadze, ze aby
wyposazy¢ obywateli w umiejetnosci potrzebne do poruszania sie po
coraz bardziej ztozonych rynkach finansowych i peltnego
wykorzystania mozliwosci inwestycyjnych, co przyczyni sie do
wzrostu gospodarczego, konieczna jest poprawa edukacji finansowej
w catej UE,

majac na uwadze, ze jak wynika ze sprawozdania Draghiego,
oszczednosci gospodarstw domowych w UE w 2022 r. wyniosty 1 390
mld EUR w poréwnaniu z 840 mld EUR w Stanach Zjednoczonych;

majac na uwadze, ze finansowe papiery wartosciowe (akcje notowane
na gieldzie, obligacje, fundusze inwestycyjne i instrumenty
pochodne) posiadane bezposrednio przez gospodarstwa domowe
stanowia obecnie 43 % majatku gospodarstw domowych w USA, ale
tylko 17 % majatku gospodarstw domowych w UEL;

majac na uwadze, ze gospodarstwa domowe w UE oszczedzaty 14,79
% swojego dochodu do dyspozycji (ponad trzykrotnie wiecej w
poréwnaniu z 4,7 % w USA2), a obywatele UE utrzymywali 31,01 %
swoich oszczednosci (11,63 bln EUR) w walucie i depozytach (w
poréwnaniu z 12,1 % w Stanach Zjednoczonych), ktére oferuja
jedynie ograniczone zwroty; majac na uwadze, ze gospodarstwa
domowe i obywatele UE utrzymywali 36 % (13,42 bln EUR)
oszczednosci w akcjach i udziatach w funduszach inwestycyjnych
(49,1 % w Stanach Zjednoczonych) oraz 27 % (10,06 bln EUR) - w
ubezpieczeniach, emeryturach i standardowych gwarancjach3 (27,5
% w Stanach Zjednoczonych);

majac na uwadze, ze gdyby gospodarstwa domowe w UE dostosowaty
strukture swojego portfela, przenoszac srodki z depozytow na aktywa
finansowe w sposéb zblizony do modelu obserwowanego wsrod
gospodarstw domowych w Stanach Zjednoczonych, az 8 bln EUR

Sprawozdanie Draghiego.

Amerykanskie Biuro Analiz Ekonomicznych, ,Personal Income and

Its Disposition, Monthly” [Dochdd osobisty i jego rozdysponowanie,

miesiecznie], 2025 r.
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mogloby zosta¢ przesuniete na rynkowe instrumenty inwestycyjne -
co oznacza przeplyw rzedu okoto 350 mld EUR roczniel;

majac na uwadze, ze europejskie gospodarstwa domowe inwestuja
okoto 300 mld EUR? rocznie poza UE - gléwnie w Stanach
Zjednoczonych; majac na uwadze, ze kwota ta jest poréwnywalna z
dodatkowym kapitatem, ktéry mozna by zmobilizowa¢ w UE w
warunkach bardziej zorientowanych na rynek;

majac na uwadze, ze okoto 70 % finansowania przedsiebiorstw w UE
ma forme pozyczek od bankéw, w kontrascie do Stanéw
Zjednoczonych, gdzie okoto 77 % finansowania przedsiebiorstw
odbywa sie za posrednictwem rynkow kapitatowych;

majac na uwadze, ze wedlug sprawozdania Draghiego w latach
2008-2021 zatozono 147 europejskich ,jednorozcéw” - czyli
przedsiebiorstw typu start-up, ktérych wartos¢ przekroczyta 1 mld
USD - z czego 40 przeniosto swoje siedziby za granice, gtdwnie do
Standw Zjednoczonych; majac na uwadze, ze obcigzenie
administracyjne Unii szacuje sie na okoto 150 mld EUR (1,3 %
rocznego PKB), a wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(MFW) wewnetrzne bariery na rynku wewnetrznym odpowiadaja
efektowi cta na poziomie 100 %, a tylko 4 z 50 najwiekszych firm
technologicznych na swiecie to firmy europejskie;

majac na uwadze, ze w 2023 r. wydatki na badania i rozw6j w UE
stanowity 2,2 % PKB, natomiast w Stanach Zjednoczonych i Chinach
- odpowiednio 3,4 % i 2,6 %, cho¢ w strategii lizbonskiej z 2000 r.
okreslono cel wydatkow na badania i rozwdj na poziomie 3 %; majac
na uwadze, ze ze wszystkich wydatkéw na badania i rozwdj w UE,
sektor prywatny stanowit 66 %, w porownaniu z 78 % w Stanach
Zjednoczonych i 77,7 % w Chinach;

majac na uwadze, ze wedlug MFW pozostale bariery pozataryfowe
ograniczajace handel wewnatrzunijny szacuje sie na poziomie okoto
45 % dla przecietnego przemystu wytwoérczego (trzykrotnie wiecej
niz poziom szacowany dla stanéw USA) i 110 % dla przecietnego
sektora ustug3; majac na uwadze, ze wsréd zgtaszanych barier na

Europejski Bank Centralny, ,Follow the money: channelling savings
into investment and innovation in Europe” [Podazanie sladem
pieniedzy: ukierunkowanie oszczednosci na inwestycje i innowacje w
Europie], przeméwienie Christine Lagarde, prezes Europejskiego
Banku Centralnego, 22 listopada 2024 r.

Raport E. Letty

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, , Europe’s Declining
Productivity Growth: Diagnoses and Remedies” [Malejacy wzrost
produktywnosci Europy: diagnoza i srodki zaradcze], Regional
Economic Outlook Notes - Europe, listopad 2024 r.,
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jednolitym rynku mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) wskazaly
podatek VAT (17 % odpowiedzi), dostep do rynku (12 % odpowiedzi),
finansowanie (10 % odpowiedzi) i wymogi rynkowe (6 %
odpowiedzi)!;

majac na uwadze, ze europejskie rynki kapitalowe sa bardzo
rozdrobnione, z duza liczba systemow obrotu dziatajacych na caltym
kontynencie - w marcu 2023 r. w UE istniato 295 systemow obrotu,
14 kontrahentéw centralnych (CCP) i 32 centralne depozyty
papieréw wartosciowych (CDPW); majac na uwadze, ze w 2023 r. 56-
68 % obrotéw w systemie miato miejsce na krajowej gietdzie dla
pieciu gtéwnych zachodnioeuropejskich indekséw akcyjnych (AEX 25,
CAC 40, DAX 40, IBEX 35 i MIB 40)?;

majac na uwadze, ze integracja rynkow kapitalowych - cho¢
konieczna - sama w sobie nie wystarczy do osiagniecia docelowego
wzrostu inwestycji; majac na uwadze, ze systemy podatkowe i
upadtosciowe w panstwach cztonkowskich pozostaja zasadniczo
niespdjne;

majac na uwadze, ze zgodnie ze sprawozdaniem Letty fragmentacja
w dziedzinie opodatkowania pozostaje powazng przeszkoda dla
przedsiebiorstw UE, a w szczegolnosci dla MSP, oraz ze lepsze
dostosowanie dzieki bardziej skoordynowanym ramom podatkowym
UE ma kluczowe znaczenie dla utatwienia swobodnego przeptywu
pracownikéw, towaréw i ustug oraz dla wspierania wzrostu
gospodarczego i inwestycji prywatnychs3;

majac na uwadze, ze glownym powodem niedostatecznego rozwoju
funduszy venture capital i kapitatu wzrostu w UE jest fakt, ze
inwestorzy nie maja odpowiednich mozliwosci wyjscia z inwestycji;
majac na uwadze, ze UE w nadmiernym stopniu polega na kredytach
bankowych?;

majac na uwadze, ze budzet UE powinien traktowac¢ konkurencyjnos¢
jako jeden z obszaréw priorytetowych, promowaé wspodlnie
uzgodnione priorytety strategiczne i finansowac europejskie dobra
publiczne, przyczyniajac sie w ten sposob do zwiekszenia wydajnosci
przy jednoczesnym zapewnieniu spéjnosci gospodarczej, spotecznej i
terytorialnej; majac na uwadze, ze konieczna jest Scislejsza
koordynacja miedzy budzetami UE i panstw cztonkowskich, aby

w

komunikat Komisji z dnia 29 stycznia 2025 r. pt. ,Roczne
sprawozdanie dotyczace jednolitego rynku i konkurencyjnosci”
(COM(2025)0026).

EBC, seria ,,Occasional Paper” nr 369.

Sprawozdanie Letty, s. 911 111.

Kredyty bankowe stanowity 50,43 % finansowania przedsiebiorstw
niefinansowych (ESTAT, EBC, obliczenia DG FISMA 2023); zob.
zaproszenie Komisji do zglaszania uwag w zwiazku z komunikatem w
sprawie europejskiej unii oszczednosci i inwestycji.



uniknac¢ fragmentacji jednolitego rynku i zwiekszy¢ ogélny wptyw
inwestycji publicznych;

majac na uwadze, ze na poziomie UE bezpieczne aktywa sa
emitowane przez europejskich emitentéw takich jak Europejski Bank
Inwestycyjny, Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej i
Europejski Mechanizm Stabilnosci, a od 1976 r. przez Europejska
Wspodlnote Gospodarcza, a nastepnie sama UEL;

majgc na uwadze znaczny niewykorzystany potencjat finansowania
kapitatlowego we wspieraniu wzrostu i innowacji przedsiebiorstw w
UE;

majac na uwadze, ze obecnie najwiekszym instrumentem podziatu
ryzyka w Unii jest program InvestEU; majac na uwadze, ze wiekszos¢
partneréw wykonawczych koncentruje sie gtdwnie na mniej
ryzykownym zakresie inwestycji;

majac na uwadze, ze opor polityczny i rozbiezne interesy narodowe
uniemozliwity osiagniecie konsensusu w sprawie utworzenia unii
rynkow kapitatowych;

Budowanie wspolnej wizji produktywnosci Europy i potrzeba
zrownowazonego wzrostu

1.

apeluje o powszechna mobilizacje wszystkich dostepnych zasobéw
finansowych i instrumentéw w celu wzmocnienia bezpieczenstwa
oraz suwerennosci przemystowej i technologicznej UE, w tym
zwiekszenia odpornosci i ochrony infrastruktury krytycznej - takiej
jak systemy elektroenergetyczne, wodne i komunikacyjne - w celu
ochrony obywateli i przedsiebiorstw UE oraz tagodzenia skutkow
przerw w dostawie pradu i innych powaznych zaklécen,
przyspieszenia transformacji i inwestowania w nig, zwiekszenia
konkurencyjnosci, generowania trwatego wzrostu gospodarczego,
tworzenia wysokiej jakosci miejsc pracy, wspierania MSP i wsparcia
konwergencji spotecznej i spojnosci w kontekscie niestabilnosci
geopolitycznej i napie¢ miedzynarodowych; podkresla, ze Europa
pozostaje w tyle, a brak dalszych dziatan grozi utrata jej znaczenia na
arenie miedzynarodowej;

z zadowoleniem przyjmuje wznowienie debaty na temat potrzeby
przywrécenia konkurencyjnosci i produktywnosci oraz wzrostu
gospodarczego w UE, do czego przyczynily sie sprawozdania
Draghiego i Letty; przypomina, ze wzrost produktywnosci mozna
osiagnac gtéwnie poprzez inwestycje w innowacyjne dziatania, w tym

Dyrektor ds. finansowych Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci,
»,Developing European safe assets” [Rozwdj europejskich
bezpiecznych aktywoéw], Intereconomics, grudzien 2023 r.,

https://www.esm.europa.eu/articles-and-op-eds/developing-european-
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w transformacje; zwraca uwage, ze konkurencja moze stymulowac
produktywnosé, inwestycje i innowacje;

uznaje sprawozdania Draghiego i Letty za jeden z wielu sygnatow
ostrzegawczych dla europejskich i krajowych decydentéw, a takze
punkt wyjscia do dziatan wspierajacych inwestycje zaréwno
prywatne, jak i publiczne, w szczegdlnosci na potrzeby sektorow
technologii w procesie transformacji, transformacji sektora
motoryzacyjnego i przemystu ciezkiego, w tym przemystu stalowego i
chemicznego; z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze Komisja uznaje role
finanséw publicznych w mobilizacji finanséw prywatnych i
wspieraniu innowacji w UE; zwraca uwage, ze brak postepow w
integracji rynkow finansowych UE czesto wynikat z zastrzezen
panstw cztonkowskich; wzywa panstwa cztonkowskie do
wykorzystania obecnej dynamiki i wspoétpracy z Parlamentem w celu
rzeczywistego przyspieszenia integracji rynkéw finansowych UE;
przypomina, ze dziatania Unii Europejskiej w kierunku osiggniecia
URK nie przyniosty ostatecznego rezultatu od 2015 r.; zacheca
wszystkie strony do podjecia staran w celu jak najszybszego
osiggniecia unii oszczednosci i inwestycji;

z zaniepokojeniem odnotowuje ryzyko negatywnych wstrzasow dla
wzrostu gospodarczego! oraz trwajace zawirowania na rynkach
finansowych i niepewnos¢ geopolityczna, co moze zagrozi¢ przede
wszystkim dobrobytowi europejskich obywateli, pracownikow i
przedsiebiorstw; zauwaza, ze niepewnos¢ geopolityczna juz znacznie
zwiekszyla zmiennos¢ rynkow finansowych i doprowadzita do
ostabienia dolara amerykanskiego oraz ze bezpieczenstwo jest
warunkiem wstepnym trwatego wzrostu;

uznaje, ze solidne ramy regulacyjne UE przyczynity sie do jej
stabilnosci finansowej; uwaza, ze ta stabilnosc i przewidywalnos¢
legislacyjna mogtaby sta¢ sie prawdziwa przewaga komparatywna i
konkurencyjna, poniewaz czynniki te majg kluczowe znaczenie dla
zaufania inwestoréw miedzynarodowych; przypomina o
nierozerwalnym zwiazku miedzy praworzadnoscia a zrOwnowazonym
i konkurencyjnym wzrostem gospodarczym; podkresla, ze solidnos¢
sektora finansowego jest kluczowym elementem jego
konkurencyjnosci;

uznaje dotychczasowe prace nad budowa unii rynkéw kapitatowych,
poczawszy od ,Planu dzialania na rzecz tworzenia unii rynkow
kapitatowych” we wrzesniu 2015 r.; ubolewa, ze od tego czasu
postep w integracji rynkéw kapitatowych UE jest ograniczony i
wzywa do jego przyspieszenia; z zadowoleniem przyjmuje w zwigzku
z tym przyjecie komunikatu Komisji zatytutowanego ,, Unia
oszczednosci i inwestycji. Strategia na rzecz zwiekszenia zamoznosci

MFW, ,World Economic Outlook” [Swiatowa prognoza gospodarczal,
kwiecien 2025 r.
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11.

obywateli i konkurencyjnosci gospodarczej w UE”, w ktorym
przedstawiono rézne inicjatywy polityczne i ktory ma na celu
integracje rynkéw finansowych UE oraz skuteczne kierowanie
oszczednosci na inwestycje;

podkresla, ze wazne jest zwiekszenie zaufania do systemu
bankowego oraz ze zapewnienie stabilnosci finansowej i promowanie
skutecznego jednolitego rynku to podstawowe cele UE; uznaje, ze
osiggniecie unii bankowej musi by¢ strategicznym priorytetem w
pogtebianiu unii gospodarczej i walutowej; apeluje do Rady o
przyspieszenie przyjecia pozostatych przepisow w celu
zabezpieczenia ram stabilnosci finansowej i sfinalizowania unii
bankowej;

nalega, aby pilnie podja¢ dzialania, przyspieszy¢ proces decyzyjny,
zmniejszy¢ opdznienia we wdrazaniu oraz przyspieszy¢ decyzje w
sprawie instrumentéw UE i mechanizméw wsparcia;

uwaza, ze Unia musi poczynic¢ postepy w zakresie unii rynkéw
kapitatlowych, aby zwiekszy¢ inwestycje sektora prywatnego;
podkresla, ze osiagniecie minimalnego rocznego poziomu
dodatkowych inwestycji niezbednych do odbudowy zréwnowazonego
i innowacyjnego sektora przemystowego oraz zapewnienia dobrobytu
Unii bedzie réwniez wymagato wsparcia ze strony sektora
publicznego; podkresla, ze wzrost wydajnosci stworzytby réwniez
wiekszg przestrzen fiskalna;

podkresla, ze zbyt duzo kapitatu nie jest produktywnie
wykorzystywane w UE; zaznacza, ze przedsiebiorstwa, zwtaszcza
MSP, nie sa w stanie w pelni wykorzystac istniejacych rynkow
kapitalowych w Europie do finansowania i inwestycji;

ubolewa nad faktem, ze wielu przedsiebiorcéw majacych siedzibe w
UE odczuwa potrzebe relokacji, aby uzyskac tatwiejszy dostep do
finansowania i zasobéw; zauwaza z zaniepokojeniem, ze ze wzgledu
na brak duzych funduszy kapitatu wysokiego ryzyka i rentownych
mozliwosci wyjscia w UE decyduja sie na zwiekszenie skali
dziatalnosci z wykorzystaniem inwestycji zagranicznych i na rynkach
zagranicznych; zauwaza, ze wynika to z braku zintegrowanej unii
rynkéw kapitatowych w UE oraz z faktu, ze rynki UE nie sa jeszcze w
stanie zaspokoi¢ swoich potrzeb; przypomina, ze w UE rocznie
powstaje wiecej przedsiebiorstw typu start-up niz w Stanach
Zjednoczonych, a zwrot z inwestycji kapitatu wysokiego ryzyka w
Unii jest o okoto 6 % wyzszy niz w USA!, co wskazuje, ze instytucje

Centrum Studiow nad Polityka Europejska, , It’s finally time to
leverage pension funds to foster EU productivity and benefit
pensioners” [Nadszed! czas, by wykorzysta¢ fundusze emerytalne do
zwiekszenia produktywnosci w UE, z korzyscig dla emerytow],

10 lutego 2025 r., https://www.ceps.eu/its-finally-time-to-leverage-
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Unii musza wspiera¢ tworzenie bardziej atrakcyjnego i
wspierajacego otoczenia dla innowacji i wzrostu; zgadza sie ze
sprawozdaniem Draghiego i Letty, ze UE powinna dalej rozwijac
swoje rynki kapitatu wysokiego ryzyka, i w zwiazku z tym podkresla
znaczenie rozwoju silnego ekosystemu dla kapitatu wysokiego ryzyka
i inwestycji w UE oraz wzywa do tworzenia kapitatu wysokiego
ryzyka dla przedsiebiorstw w celu uzyskania inwestycji na naszych
rynkach, takich jak wystarczajaco duze europejskie fundusze wzrostu
i wykupu; podkresla, ze wsparcie publiczne dla rynkéw kapitatu
wysokiego ryzyka powinno priorytetowo traktowaé projekty zgodne z
priorytetami UE;

podkresla, ze europejskie rynki finansowe musza by¢ atrakcyjne i
latwo dostepne zarowno dla emitentéw, jak i inwestorow; wskazuje,
ze dotyczy to zaréwno rynku pierwotnego, jak i wtérnego; podkresla,
ze decyzja o notowaniu na rynku regulowanym czesto wiaze sie z
dodatkowymi wymogami dla przedsiebiorstw, rowniez w celu
ochrony inwestoréw; zauwaza, ze takie wymogi moga zniechecac do
pierwszej oferty publicznej; wzywa Komisje do statego
monitorowania i zmniejszania kosztéw administracyjnych i kosztéw
przestrzegania przepisOw ponoszonych przez spétki notowane na
rynku regulowanym, w szczegdlnosci w przypadku matych i sSrednich
przedsiebiorstw; z zadowoleniem odnotowuje, jako pierwszy krok w
tym kierunku, niedawno przyjety akt w sprawie dopuszczania do
obrotu gietdowego, ktory utatwi przedsiebiorstwom o réznej
wielkosci, w tym MSP, wejscie na europejskie gietdy papierow
wartosciowych; apeluje o pragmatyczne wdrozenie aktu w sprawie
dopuszczania do obrotu gietdowego i wzywa Komisje do dalszego
rozwijania tej inicjatywy, w szczegdlnosci w odniesieniu do badan
kapitatlowych dla MSP oraz dzigki wzmocnieniu rynkéw rozwoju
MSP, ktére pomogly mniejszym przedsiebiorstwom przedstawic
pierwsza oferte publicznag;

podkresla, ze inwestycje publiczne odgrywaja kluczowa role w
uzupelnianiu inwestycji prywatnych; wzywa Komisje do
przedstawienia wnioskow, ktére beda miaty na celu zmobilizowanie
dodatkowego kapitatu, réwniez w celu wsparcia celow okreslonych w
art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej (TUE); uwaza, ze instrumenty
finansowe i gwarancje budzetowe stanowia skuteczny sposob
wykorzystania zasobow stuzacy osiggnieciu kluczowych celow
polityki UE; przypomina, ze dobrze zaprojektowane gwarancje
budzetowe i instrumenty finansowe oparte na potrzebach rynkowych
stanowia wysoce efektywne wykorzystanie ograniczonych zasobéw
budzetowych UE w celu zmniejszenia ryzyka inwestycyjnego i
przyciagania kapitatu prywatnego;

podkresla, ze zasoby publiczne powinny by¢ ukierunkowane na
zapewnianie jakosci, skutecznosci, zréwnowazonego charakteru i
dostepnosci ustug publicznych i infrastruktury, zwtaszcza ustug i
infrastruktury zwiazanych z ustugami swiadczonymi w interesie



ogoélnym, przy jednoczesnym stymulowaniu prywatnych inwestycji w
innowacyjne i czyste technologie i gatezie przemystu na sScisle
okreslonych warunkach;

15. podkresla, ze zlikwidowanie luki inwestycyjnej nie jest wyltacznie
kwestia mobilizacji duzych kwot finansowych, ale takze zapewnienia,
aby UE byla przygotowana do kierowania funduszy na inwestycje
produkcyjne; podkresla, ze potencjatl instytucjonalny, jasnos¢
przepisow i jakos¢ projektéw maja kluczowe znaczenie dla
efektywnego wykorzystania kapitatu publicznego i prywatnego;
zauwaza zatem, ze ze wzgledu na szereg czynnikow, w tym
ograniczony dostep do szerszego portfela rynkowego, jakosé
produktow i optaty, wiele produktow UE nie zapewnia
wystarczajacych zyskow;

16. przypomina, ze wzrost produktywnosci mozna osiggna¢ gtéwnie
poprzez inwestycje w innowacyjne dziatania; przypomina, ze nadal
jest daleko do osiagniecia celu zaktadajacy przeznaczenie 3 % PKB
na badania i innowacje; apeluje do Komisji i panstw cztonkowskich o
zapewnienie wystarczajacego finansowania i narzedzi do osiagniecia
tego celu;

17. ubolewa, ze niski poziom edukacji finansowej w wielu panstwach
czlonkowskich stanowi powazne wyzwanie dla ekonomicznej
autonomii obywateli oraz rozwoju silnej i konkurencyjnej gospodarki;
przypomina, ze staba edukacja finansowa utrudnia spoteczenstwu
podejmowanie swiadomych decyzji dotyczacych oszczedzania,
inwestowania i planowania emerytalnego; potwierdza, ze ta luka w
edukacji finansowej utrudnia rozwaoj kultury inwestycyjnej, ktora ma
kluczowe znaczenie dla wzrostu gospodarczego; podkresla znaczenie
ambitnej, wymiernej i zdecydowanej strategii UE na rzecz
promowania wiedzy finansowej w Europie, dzieki czemu obywatele
beda mogli skuteczniej chronic i wykorzystywac¢ swoje oszczednosci
oraz nastapi rozwdj atrakcyjniejszego rynku kapitalowego;

Mobilizacja inwestycji prywatnych i utatwienie dostepu do
finansowania dzieki rozwojowi unii oszczednosci i inwestycji

18. z zadowoleniem przyjmuje cel, jaki wyznaczyta sobie Komisja, by stac
sie ,Komisja inwestycji” i odblokowac¢ finansowanie niezbedne do
realizacji transformacji ekologicznej, cyfrowej i spotecznej,
zmaksymalizowa¢ synergie miedzy inwestycjami publicznymi i
prywatnymi oraz pozyskac kapital prywatny i ograniczy¢ ryzyko z
nim zwigzane;

19. uwaza, ze atrakcyjnosc¢ rynkow kapitalowych UE wzrosnie dzieki
dalszej integracji jej rynku wewnetrznego w sposob pobudzajacy
konkurencje miedzy przedsiebiorstwami UE, stworzeniu mozliwosci
gospodarczych dla inwestycji prywatnych i uproszczenia, a to
przetozy sie na wyzsze zyski dla obywateli i przedsiebiorstw;
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podkresla, ze zyski sa jednak ostabiane przez wysokie koszty
zwigzane z inwestycjami na europejskich rynkach finansowych;
wzywa Komisje i panstwa cztonkowskie do opracowania rozwiazan,
zarowno legislacyjnych, jak i innych, wspierajacych utworzenie
zintegrowanego ogoélnounijnego rynku kapitatowego o wystarczajacej
wielkosci, ptynnosci, gltebokosci i przejrzystosci, aby przyciagnac
zarowno inwestorow z UE, jak i inwestorow miedzynarodowych, a
jednoczesnie zapewni¢ ochrone konsumentéw i stabilno$¢ finansowg;
przypomina, ze perspektywa wyzszych zwrotow z inwestycji jest
kluczowa zacheta do udziatu inwestorow detalicznych w rynkach
kapitatlowych; podkresla w tym kontekscie, ze unia rynkow
kapitatowych nie bedzie mozliwa bez dokonczenia budowy unii
bankowej;

zauwaza, ze europejskie rynki kapitatlowe pozostaja obecnie bardzo
rozdrobnione, a europejskie fundusze inwestycyjne nadal sa niemal
siedem razy mniejsze w porownaniu z funduszami amerykanskimi!?;
uwaza, ze szkodzi to konkurencyjnosci unijnego sektora funduszy
inwestycyjnych w stosunku do globalnych konkurentéw, poniewaz
wielko$¢ funduszu jest kluczowym czynnikiem wplywajacym na
koszty naliczane inwestorom koncowym; uwaza, ze bardziej
zintegrowany transgraniczny rynek funduszy w UE moze z czasem
doprowadzi¢ do powiekszenia funduszy i wzrostu wydajnosci, co -
jesli zostanie przeniesione na inwestoréw detalicznych - moze pomaéc
obnizy¢ koszty i zapewnié lepszy stosunek wartosci do ceny dla
inwestorow koncowych;

uwaza, ze CMU przyniesie korzysci konsumentom i MSP, oferujac
mozliwosci inwestycji o wysokiej rentownosci w gospodarke realna, a
w ostatecznym rozrachunku przyczyni sie do pobudzenia rynku
kapitalu wysokiego ryzyka dzieki poprawie dostepu do
zroznicowanych zrédet finansowania; uwaza, ze finansowanie
europejskich scale-upow za pomoca europejskiego kapitatu powinno
by¢ priorytetem, czego przykladem jest europejska inicjatywa na
rzecz lideréw technologii uruchomiona w lutym 2023 r. w celu
finansowania obiecujacych europejskich przedsiebiorstw
technologicznych;

uwaza, ze kapital wysokiego ryzyka powinien sta¢ sie bardziej
dostepny dla przedsiebiorstw jako alternatywa dla tradycyjnych
kredytow bankowych w celu dywersyfikacji Zzrédet finansowania;
wzywa Komisje do zaproponowania srodkéw majacych zwiekszyc¢
tego rodzaju finansowanie dla przedsiebiorstw z UE;

zwraca uwage, ze wielkos¢, glebokosc¢ i ptynnosé rynkow
kapitatlowych réznia sie bardzo w zaleznosci od panstwa
cztonkowskiego, przy czym niektdore panstwa czlonkowskie odniosty
znacznie wiekszy sukces w zapewnianiu atrakcyjnych rynkow

Sprawozdanie Noyera, s. 62.
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pierwotnych i wtédrnych dla przedsiebiorstw oraz zachecaniu
obywateli do inwestowania na tych rynkach; wzywa Komisje do
zidentyfikowania najlepszych praktyk i uwzglednienia ich w pracach
nad unia oszczednosci i inwestycji;

uwaza, ze kapitat prywatny bedzie miat kluczowe znaczenie dla
wypelienia w najbardziej efektywny sposéb luki inwestycyjnej
zidentyfikowanej w sprawozdaniu Draghiego;

wspiera integracje ram instytucjonalnych i struktur rynkowych;
ponownie apeluje o wsparcie procesu konwergencji praktyk
nadzorczych prowadzonego przez ESMA, w tym w drodze przyznania
ESMA bezposrednich uprawnien do nadzoru, jesli przyniesie to
europejska wartos¢ dodana - na przyktad nad ogdélnoeuropejskimi
infrastrukturami rynkowymi, aby wzmocni¢ konkurencyjnosé
europejskich rynkow obrotu gietdowego i poprawic¢ efektywnosc¢
otoczenia nadzorczego oraz wspotprace z wlasciwymi organami
krajowymi; przypomina, ze ESMA ma juz bezposrednie uprawnienia
nadzorcze nad kilkoma podmiotami finansowymi, takimi jak agencje
ratingowe, repozytoria transakcji czy kontrahenci centralni poziomu
2 zlokalizowani poza UE;

przyznaje rowniez, ze zharmonizowany nadzor nie zawsze wymaga
jednego organu nadzoru, ale mozna go rowniez osiagnac poprzez
konwergencje krajowych praktyk nadzorczych, tam gdzie jest to
bardziej odpowiednie; w zwigzku z tym popiera zamiar Komisji
dotyczacy zaproponowania sSrodkdw majacych na celu wzmocnienie
narzedzi konwergencji praktyk nadzorczych i zwiekszenie ich
skutecznosci oraz osiagniecia bardziej jednolitego bezposredniego
nadzoru nad rynkami kapitalowymi poprzez przeniesienie niektorych
zadan na szczebel UE;

zZwraca uwage, ze kazde zwiekszenie uprawnien Europejskich
Urzedéw Nadzoru (EUN) powinno iS¢ w parze z proporcjonalnym
zwiekszeniem poziomu ich odpowiedzialnosci; uwaza, Ze nalezy
zmienic¢ zarzadzanie ESMA, tak aby zagwarantowa¢ skutecznos¢ i
niezaleznos¢ decyzji ESMA; popiera propozycje zawarta w
sprawozdaniu Draghiego, aby nada¢ ESMA bardziej europejska
strukture zarzadzania oraz nawigzania Scistej wspéipracy z
krajowymi organami nadzoru w oparciu o model jednolitego
mechanizmu nadzorczego lub Urzedu ds. Przeciwdziatania Praniu
Pieniedzy i Finansowaniu Terroryzmu (AMLA);

uwaza, ze EUN powinny by¢ odpowiednio finansowane, aby mogty
nalezycie wykonywac swoje obowiazki, w tym przez mozliwosé
pobierania optat, w tym z zaangazowaniem instytucji finansowych i
uczestnikow rynku finansowego objetych nadzorem;

podkresla, ze istotna jest silna rola Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) w nadzorowaniu infrastruktur rynkowych o znaczeniu
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systemowym, zgodnie z jego obowigzkami wynikajacymi z Traktatu o
Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE) i rozporzadzenia SIPS?;
uwaza, ze EBC powinien aktywnie przyczyniac sie do zwiekszania
interoperacyjnosci, odpornosci i integracji ogélnounijnych systemow
transakcyjnych i systemow rozliczen posttransakcyjnych, w
szczegoOlnosci przez nadzoér nad platformami takimi jak TARGET2-
Securities;

podkresla, ze obciazenie administracyjne i koszty przestrzegania
przepisow, ktére wystepuja w kontekscie transgranicznym, mozna
juz rozwiazaé przez lepsza koordynacje i wspoéiprace krajowych
organow nadzoru, np. w obszarze udostepniania danych; wzywa
Komisje i EUN do przejscia na system ,tylko jednego zgtoszenia”;
uwaza, ze europejski pojedynczy punkt dostepu jest wazna inicjatywa
w tym zakresie i apeluje o jego terminowe wdrozenie; sugeruje, ze
ESMA mogtaby réwniez stac sie centralnym osrodkiem
przetwarzania danych, co scentralizowatoby sprawozdawczosé
podmiotéw podlegajacych wymogom sprawozdawczym zgodnie z
MiFiR?2 i EMIRS;

wzywa Komisje do opracowania wnioskow dotyczacych wspierania
przenoszenia dzialalnosci rozliczeniowej do UE; ubolewa nad obecna
sytuacja, w ktorej wiekszos¢ dziatalnosci rozliczeniowej UE jest
prowadzona poza UE; oczekuje ambitnego aktu delegowanego w
sprawie aktywnych rachunkéw w ramach EMIR 3.0; zacheca Komisje
Europejska do dalszej oceny rozwoju dziatalnosci rozliczeniowej i
wplywu rozporzadzenia oraz do przedstawienia dalszych wnioskow
ustawodawczych w celu wzmocnienia ekosystemu rozliczeniowego
UE;

z zadowoleniem przyjmuje ogtoszenie przez Komisje ambitnego
pakietu wnioskow ustawodawczych majacych na celu wzmocnienie
ekosystemu transakcji i rozliczen posttransakcyjnych w Unii
Europejskiej, usuniecie barier dla dziatalnosci transgranicznej i
dostosowanie ram do nowych technologii; oczekuje, ze taka

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 795/2014
z dnia 3 lipca 2014 r. w sprawie wymogéw nadzorczych w
odniesieniu do systemow ptatnosci o znaczeniu systemowym

(Dz.U. L 217 z 23.7.2014, s. 16, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2014/795/0j).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014
z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow instrumentéw finansowych
oraz zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173

z 12.6.2014, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/req/2014/600/0j).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentow
centralnych i repozytoriéw transakcji, Dz.U. L 201 z 27.7.2012, s. 1,

ELI: http://data.europa.eu/eli/req/2012/648/0j).


http://data.europa.eu/eli/reg/2014/795/oj
http://data.europa.eu/eli/reg/2014/600/oj
http://data.europa.eu/eli/reg/2012/648/oj
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propozycja moze pomoc w rozwigzaniu problemu fragmentacji rynku
w UE; podkresla jednak, ze wiekszos$¢ inicjatyw zmierzajacych do
konsolidacji rynku powinna byé napedzana przez rynek;

uznaje potrzebe wydajnych i ptynnych rynkéw kapitatowych w celu
pobudzenia inwestycji, w tym konkurencyjnej infrastruktury
posttransakcyjnej rynku; z zadowoleniem przyjmuje wniosek
ustawodawczy Komisji dotyczacy wprowadzenia ukierunkowanej
zmiany do rozporzadzenia w sprawie rozrachunku papieréw
wartosciowych i centralnych depozytow papieréw wartosciowych! w
celu skrocenia cyklu rozrachunkowego w UE z dwoch dni (,T+2”) do
jednego dnia (,T+1”) w odniesieniu do transakcji na zbywalnych
papierach wartosciowych realizowanych w systemach obrotu; zwraca
uwage, ze inicjatywa ta umozliwia UE nadrobienie zalegtosci w
stosunku do innych jurysdykcji, ktore juz zakonczyly przechodzenie
na cykl T+1, a takze pozwala unikna¢ rozbieznosci; oczekuje, ze
wniosek zwiekszy wydajnosé i odpornos¢ rynkéw kapitatowych UE, w
tym dzieki mniejszemu ryzyku nieprzeprowadzenia rozrachunku,
szybszej dostepnosci papieréw wartosciowych i funduszy oraz
nizszym wymogom dotyczacym depozytu zabezpieczajacego;
zauwaza z zaniepokojeniem, ze inne jurysdykcje, takie jak Stany
Zjednoczone i Indie, badaja lub stosuja w ramach pilotazu cykle
rozrachunkowe T+0; wzywa Komisje do pilnego zainicjowania
technicznej i regulacyjnej oceny wykonalnosci przejscia na cykl
rozrachunkowy T+0, w Scistej koordynacji z infrastrukturami
rynkowymi, bankami centralnymi i uczestnikami rynku; podkresla, ze
dalsze skrocenie cyklu rozrachunkowego zmniejszytoby ryzyko
systemowe, poprawiloby efektywnosé rynku i zwiekszytoby
atrakcyjnos¢ rynkow kapitalowych UE na sSwiecie;

Zwraca uwage, ze usprawnienie procedur administracyjnych moze
zwiekszy¢ atrakcyjnosé UE jako miejsca docelowego inwestycji;
uwaza, Zze ujednolicenie ram prawnych panstw cztonkowskich z
jednoczesnym utrzymaniem krajowych kompetencji i minimalnych
standardow powinno stanowi¢ element programu upraszczania w
celu utatwienia dziatalnosci transgranicznej; przypomina, ze
poleganie na rozporzadzeniach, a nie na dyrektywach, zmniejszytoby
rozbieznosci we wdrazaniu prawodawstwa UE, w tym nadmiernie
rygorystyczne wdrazanie, a tym samym utatwitoby trwajacy proces
upraszczania; wzywa Komisje, aby stosowata zasade ,Lepsze
stanowienie prawa”, co ma prowadzi¢ do harmonizacji w obszarach,
w ktérych oceny skutkéw wskazuja na wyrazna wartosé dodanag, i

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014
z dnia 23 lipca 2014 r. w sprawie usprawnienia rozrachunku
papierow wartosciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych
depozytéw papieréw wartosciowych, zmieniajace dyrektywy
98/26/WE i 2014/65/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 236/2012 (Dz.U.
L 257 7z 28.8.2014, s. 1,

ELI: http://data.europa.eu/eli/req/2014/909/0j).


http://data.europa.eu/eli/reg/2014/909/oj
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rozwiazania problemu fragmentacji; zwraca uwage na mozliwe
korzysci usprawnienia unijnych ram zréwnowazonego finansowania,
jak podkreslono w sprawozdaniu Draghiego, w szczegdélnosci przez
wieksza jasnosé, spdjnos¢ i wytyczne; odnotowuje w zwiazku z tym
pakiet zbiorczy Komisji dotyczacy zréwnowazonego rozwoju;

uwaza, ze pierwszym krokiem do uproszczenia jest skuteczne
prawodawstwo; wzywa Komisje do zapewnienia zaangazowania
Europejskich Urzedoéw Nadzoru (EUN) w proces decyzyjny dotyczacy
mandatéw poziomu 2 i 3 w celu zagwarantowania, aby mandaty te
byly oparte na dowodach, proporcjonalne i dostosowane do potrzeb
sektora finansowego; zacheca Komisje i EUN, by ocenily réwniez, w
jaki sposéb zmniejszy¢ liczbe i zlozonos¢ przysztych aktow
delegowanych, aktéw wykonawczych, zestawéw pytan i odpowiedzi
oraz wytycznych; podkresla koniecznosc¢ Scistego przestrzegania
przez EUN mandatu udzielonego przez europejskiego prawodawce;

z zadowoleniem odnotowuje niedawne przyjecie aktu w sprawie
dopuszczania do obrotu gietdowego, ktory utatwi przedsigbiorstwom
o roznej wielkosci, w tym MSP, wejscie na europejskie gieldy
papierow wartosciowych; podkresla, ze przepisy poziomu 2 aktu w
sprawie dopuszczania do obrotu gietdowego powinny przyczynic sie
do bardziej dostepnego i optacalnego srodowiska notowan w catej
Unii;

wzywa Komisje do zajecia sie kwestia rozdrobnienia krajowych ram
dotyczacych niewyptacalnosci oraz do ustanowienia skutecznych
mechanizmow rozstrzygania sporow transgranicznych; podkresla, ze
wieksza konwergencja prawna i przejrzystosc¢ proceduralna sa
niezbedne do zmniejszenia barier dla inwestycji transgranicznych i
wspierania glebszej integracji rynkéw kapitatowych UE;

podtrzymuje swoje zaangazowanie w realizacje ogolnych celow ram
zrownowazonego finansowania oraz w pobudzanie inwestycji
publicznych i prywatnych w transformacje; przypomina, ze dochody z
systemu handlu uprawnieniami do emisji beda miaty kluczowe
znaczenie dla wspierania inwestycji w cele zwigzane z klimatem i
energia zarowno z budzetéw panstw cztonkowskich, jak i Unii;
przypomina, ze na poczatku obecnej kadencji Komisja ponownie
potwierdzita swoja ambicje, zeby pozosta¢ swiatowym liderem w
dziedzinie zréwnowazonego finansowania; zauwaza, ze Komisja
dokonuje obecnie krytycznej oceny wszystkich elementéw ram
zrownowazonego finansowania i moze przedstawi¢ wnioski dotyczace
uproszczenia;

wzywa Komisje do przyjecia wniosku dotyczacego przegladu
rozporzadzenia w sprawie ujawniania informacji zwiazanych ze
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zrOwnowazonym rozwojem w sektorze ustug finansowych!, w tym
przeciwdziatania ryzyku pseudoekologicznego marketingu;

podkresla, ze wysokie ceny energii negatywnie wptywaja na
konkurencyjnos$¢ UE; z zadowoleniem przyjmuje zatem propozycje
przedstawiona w sprawozdaniu Draghiego; apeluje o stosowanie
zasady ,taka sama dzialalnos¢, takie same przepisy” oraz o przeglad
wylaczenia dotyczacego dziatalnosci dodatkowej, ktore umozliwia
przedsiebiorstwom niefinansowym obroét na rynkach energetycznych
instrumentow pochodnych bez podlegania takiej samej kontroli,
jakiej podlegaja podmioty finansowe;

podkresla, ze przedsiebiorstwa, ktdre maja dostep do rynkéw
kapitalowych, odnotowuja znaczny wzrost, poniewaz moga
finansowac¢ swoja ekspansje, innowacje i projekty rozwojowe;
twierdzi, ze dzieki pozyskiwaniu srodkow od szerszej bazy
inwestorow przedsiebiorstwa te moga zdywersyfikowac¢ swoje zrdodta
finansowania; uwaza, ze stymulowanie pierwszych ofert publicznych
(IPO) ma zasadnicze znaczenie dla wzrostu europejskich
przedsiebiorstw i dalszej integracji rynkow kapitalowych UE; apeluje
o wdrozenie sSrodkow, ktore zmniejsza bariery regulacyjne i poprawia
dostep do kapitatu, zapewniajac MSP tatwy dostep do rynkdw
kapitatlowych bez nadmiernych kosztéw lub ztozonosci;

obawia sie, ze bez jasnej i skoordynowanej strategii liczba
pierwszych ofert publicznych w UE pozostanie ograniczona, co
ograniczy potencjat wzrostu europejskich przedsiebiorstw i zmniejszy
atrakcyjnos¢ rynkéw UE dla inwestorow z calego Swiata;

przypomina, ze przepisy UE, takie jak rozporzadzenie w sprawie
prospektu i MiFID II, przyczynily sie do poprawy przejrzystosci i
efektywnosci rynku, jednak mozna zrobic¢ jeszcze wiecej, aby
usprawnic procesy dla przedsiebiorstw, ktére chca wejs¢ na rynek
publiczny; podkresla potrzebe dalszej harmonizacji praktyk
rynkowych we wszystkich panstwach cztonkowskich w celu
stworzenia prawdziwie jednolitego rynku kapitalowego; broni
stosowania najlepszych praktyk na szczeblu UE;

zauwaza, ze obecne ramy podatkowe w Unii obejmujace 27 réznych
systemow opodatkowania osob prawnych moga stworzy¢ przeszkody
dla przedsiebiorstw i inwestycji transgranicznych na rynku
wewnetrznym?2; uwaza, ze innowacyjne przedsiebiorstwa w

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2019/2088

z dnia 27 listopada 2019 r. w sprawie ujawniania informacji
zwiazanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych (Dz.U. L 317 2 9.12.2019, s. 1,

ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2019/2088/0j).

Whniosek Komisji z 12 wrzesnia 2023 r. dotyczacy dyrektywy Rady w
sprawie dziatalnosci gospodarczej w Europie: ramy opodatkowania
dochodu (BEFIT)(COM(2023)0532), uzasadnienie, s. 8.


http://data.europa.eu/eli/reg/2019/2088/oj
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stosownych przypadkach mogtyby skorzysta¢ na jednolitym zestawie
przepisdw obowiazujacych w catej UE zgodnie z Traktatami oraz ze
wspdélnych praktyk; odnotowuje w tym wzgledzie wniosek
»,Dzialalno$¢ gospodarcza w Europie: ramy opodatkowania dochodu”
ustanawiajacy jednolity zestaw zasad obliczania podstawy
opodatkowania osob prawnych; przypomina, ze szereg inicjatyw
ustawodawczych w dziedzinie opodatkowania jest nadal
wstrzymanych i ze wazne jest zagwarantowanie pewnosci,
przewidywalnosci i stabilnosci; przyjmuje do wiadomosci wyjasnienie
Komisji, ktore inicjatywy w dziedzinie opodatkowania maja zosta¢
wycofane;

przypomina, ze wiekszos¢ kwestii podatkowych wchodzi w zakres
kompetencji krajowych panstw cztonkowskich; podkresla jednak, ze
bardziej skoordynowane ramy opodatkowania oséb prawnych
moglyby pomdc obnizy¢ koszty przestrzegania przepiséw i
zmniejszy¢ obcigzenia administracyjne, a takze stworzy¢ réwne
warunki dziatania dla przedsiebiorstw dziatajacych na catym rynku
wewnetrznym, zacheci¢ do ekspansji, zwiekszy¢ pewnos¢ prawa oraz
pobudzi¢ inwestycje i wzrost w Unii; wzywa panstwa czlonkowskie
do przyspieszenia w szczegdlnosci negocjacji w sprawie zasad
amortyzacji; zwraca sie do Komisji o zbadanie i ocene korzysci i wad
wariantu 28. systemu prawnego;

wzywa Komisje do wdrozenia Srodkéw zachecajacych inwestorow
zarowno krajowych, jak i zewnetrznych do uczestnictwa w
europejskich rynkach kapitalowych; wzywa Komisje do zapewnienia
panstwom cztonkowskim wsparcia technicznego w opracowywaniu i
wdrazaniu polityki podatkowej zachecajacej do inwestycji;

odnotowuje zawarte w sprawozdaniu Draghiego zalecenie dotyczace
zapewnienia zachet podatkowych wspierajacych rozwoj sektorow
strategicznych; uwaza, ze zachety podatkowe zwigzane z produktami
inwestycyjnymi powinny priorytetowo traktowaé inwestycje
dokonywane w Europie, aby wspierac¢ europejska konkurencyjnosc¢;

z zadowoleniem przyjmuje, jako pierwszy krok i w celu zmniejszenia
zlozonosci i fragmentacji rynku wewnetrznego, wytyczne Komisji
dotyczace opracowywania zachet podatkowych, przy jednoczesnym
poszanowaniu kompetencji krajowych panstw cztonkowskich;

wzywa Komisje do usuniecia istniejgcych barier dla transgranicznych
inwestycji detalicznych, takich jak zbyt skomplikowane procedury
odzyskiwania podatkéw u zrddta oraz brak ogolnounijnych
minimalnych standardéw dotyczacych walnych zgromadzen
akcjonariuszy;

podkresla, ze integracja rynkow kapitatowych jest niezbednym
filarem strategii inwestycyjnej Unii i moze, jesli zwiekszy to
skutecznos¢, zosta¢ uzupetniona starannie zaprojektowanymi
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bodzcami w odniesieniu do produktéw dlugoterminowych, aby
zmaksymalizowac¢ wptyw;

wzywa Komisje do opracowania wnioskOw majacych na celu
utatwienie ukierunkowania oszczednosci za pomoca
dhugoterminowych produktéw oszczednosciowych na inwestycje
produkcyjne, w oparciu o doswiadczenia krajowe, ktore wykazaty
silng absorpcje przez inwestorow detalicznych; zwraca sie do Komisji
o zbadanie rozwigzan i pomystéw badan, takich jak utworzenia
unijnego inwestycyjnego rachunku oszczednosciowego, ktory bytby
dostepny dla wszystkich obywateli Unii, lub oznaczenia na szczeblu
UE produktow inwestycyjnych odpowiednich dla inwestorow
detalicznych w oparciu o wspélne kryteria lub cechy, takie jak:
produkty ,nieztozone”, proporcjonalne koszty, ukierunkowanie na
inwestycje dlugoterminowe, alokacja aktywow i techniki
ograniczania ryzyka; wzywa Komisje do wprowadzenia
uproszczonego i usprawnionego segmentu doradztwa lub segmentu
ukierunkowanej realizacji wylacznie dla produktéw oznaczonych jako
podstawowe i proste; zwraca sie w szczegdlnosci do Komisji o ocene
wartosci dodanej i skutecznosci oznakowania inwestycji, ktore
oferuja mozliwosci nagradzania inwestorow na catym swiecie lub sa
zrownowazone i zlokalizowane gtéwnie w UE (oznakowanie ,Invest”
lub ,,Made in Europe”), oraz ocene gotowosci przedsiebiorstw i
obywateli na takie oznakowanie; podkresla, ze taka inicjatywa
powinna mie¢ na celu wygenerowanie dodatkowych oszczednosci
przy jednoczesnym zabezpieczeniu i, w miare mozliwosci,
zwiekszeniu réznorodnosci produktow, dystrybutoréw i struktur
rynkowych w catej Unii; zauwaza, ze niektore panstwa cztonkowskie
czynia postepy w kierunku ,, Europy chetnych”; wzywa Komisje i
panstwa cztonkowskie do przyjecia jak najambitniejszego podejscia i
do poczynienia postepéw jako blok;

odnotowuje wprowadzenie europejskiego oznakowania oszczednosci
dlugoterminowych , Finance Europe”lprzez siedem panstw
czlonkowskich we wspélpracy z ich krajowymi sektorami
finansowymi; zauwaza, ze kryteria takiego znaku obejmuja alokacje
portfela, w ramach ktérego co najmniej 70 % aktywow jest
inwestowanych w przedsiebiorstwa europejskie, minimalny okres
inwestycji wynoszacy piec¢ lat, znaczna czes$¢ inwestycji w kapitat

Francuskie Ministerstwo Gospodarki, Finanséw oraz Suwerennosci
Przemystowej i Cyfrowej, ,Launch of the ‘Finance Europe’ Label:
creating investment opportunities for financing the European
economy” [Utworzenie oznakowania , Finance Europe”: stworzenie
mozliwosci inwestycyjnych w celu finansowania europejskiej
gospodarki], komunikat prasowy z 6 czerwca 2025

r.,h ://pr nomi v.fr/lancement-du-1 l-eur n-



https://presse.economie.gouv.fr/lancement-du-label-europeen-finance-europe-pour-que-lepargne-des-europeens-contribue-au-financement-de-leconomie-europeenne/
https://presse.economie.gouv.fr/lancement-du-label-europeen-finance-europe-pour-que-lepargne-des-europeens-contribue-au-financement-de-leconomie-europeenne/
https://presse.economie.gouv.fr/lancement-du-label-europeen-finance-europe-pour-que-lepargne-des-europeens-contribue-au-financement-de-leconomie-europeenne/
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wlasny oraz ewentualnie zachety podatkowe opracowane na szczeblu
krajowym;

przypomina, ze istniejace ogolnoeuropejskie produkty, takie jak
europejskie dtugoterminowe fundusze inwestycyjne (ELTIF) i
ogoélnoeuropejskie indywidualne produkty emerytalne (OIPE), miaty
jak dotad trudnosci z uzyskaniem znaczacej popularnosci wsrod
inwestorow detalicznych; przyjmuje do wiadomosci trwajace reformy
majace zwiekszyc¢ ich atrakcyjnosc¢, ale podkresla, ze doswiadczenie
pokazuje, iz sama struktura regulacyjna jest niewystarczajaca, aby
pobudzi¢ absorpcje;

podkresla, ze silna ochrona konsumentoéw ma zasadnicze znaczenie
dla zwiekszenia zaufania i udziatu w europejskich produktach
inwestycyjnych; podkresla potrzebe wyraznego ujawniania
informacji, struktur przejrzystych i niskich optat, dostepu do
podstawowych ustug finansowych w celu promowania wlaczenia
finansowego, solidnej regulacji narzedzi cyfrowych, takich jak
sztuczna inteligencja (AI), stosowanych przez instytucje finansowe do
sprzedazy europejskich produktow finansowych i zapewniania
doradztwa w tym zakresie, a takze solidnych regulacji i standaryzacji
produktéw finansowych, uzupetnionych o ukierunkowane inicjatywy
w zakresie edukacji finansowej;

wzywa Komisje do wsparcia opracowania europejskiej rodziny
indeksow rynku akcji na potrzeby unii rynkéow kapitatowych! w
oparciu o dane, ktére zostana udostepnione w ramach przysztego
ogoélnounijnego systemu publikacji informacji skonsolidowanych, co
zapewniloby wieksza widocznos$¢ mniejszych i mniej ptynnych
rynkow krajowych w UE oraz umozliwitloby obywatelom europejskim
latwe inwestowanie w akcje spétek o sSredniej i matej kapitalizacji we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE; uwaza, ze ta rodzina
indeksow powinna obejmowac wszystkie publicznie notowane akcje
w UE i umozliwia¢ tworzenie podindeksow dla poszczegolnych
krajow, regionow i sektorow, aby zaspokoi¢ zréznicowane potrzeby
inwestoréw, emitentow i ich gietd; podkresla, ze rozwdéj indeksow i
zarzadzanie nimi, a takze ich wykorzystanie przez uczestnikow rynku
powinny by¢ optacalne, aby zminimalizowa¢ obciazenie uczestnikow
rynku i zmaksymalizowaé¢ pozytywne efekty drugiej rundy, takie jak
zwiekszona liczba akcji notowanych na gietdzie i nowe produkty
finansowe;

podkresla znaczenie lepszego dostepu do aktualnych cen i informacji
o produktach dla inwestoréw detalicznych, a takze mozliwosci

Komisja Europejska, Feasibility study for the creation of a CMU
equity market index family [Badanie wykonalnosci dotyczace
utworzenia rodziny indeksow rynku akcji na potrzeby unii rynkow
kapitatowych], 2020 r., h : r 1 lication- il/-
publication O Ca-dd -01aa cd d 1N JuaJge- .
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tworzenia ofert dostosowanych do indywidualnych potrzeb; apeluje o
wdrozenie srodkéw w celu utatwienia dostepu do takich informacji;

przypomina, ze systemy emerytalne i modele ich finansowania w
duzej mierze zaleza od specyfiki krajowej; podkresla, ze systemy
emerytalne pomagaja chroni¢ emerytow, budowac rynki kapitatowe i
mobilizowaé¢ inwestycje oraz musza priorytetowo traktowacé
stabilnosé, solidarnos¢ oraz zapewnienie odpowiednich i
przewidywalnych dochodéw na emeryturze; podkresla, ze silne
gwarancje ochrony oszczedzajacych detalicznych powinny by¢ wziete
pod uwage w rozwoju produktéw emerytalnych w ramach filaru 2 i
filaru 3;

uwaza, ze systemy monitorowania uprawnien emerytalnych moga
da¢ obywatelom europejskim wyrazniejszy obraz uprawnien, ktérych
moga oczekiwac na emeryturze; wzywa Komisje do dopilnowania,
aby wszystkie panstwa cztonkowskie wprowadzity proste i
przejrzyste systemy monitorowania uprawnien emerytalnych, tatwo i
swobodnie dostepne dla obywateli;

zwraca uwage, ze posrednicy tacy jak fundusze emerytalne i zaktady
ubezpieczen odgrywaja kluczowa role w kierowaniu prywatnych
oszczednosci na inwestycje produkcyjne; oczekuje, ze Komisja
przyjmie ambitny akt delegowany w sprawie dlugoterminowych
gwarangcji i dtugoterminowych instrumentéw kapitalowych w ramach
Wyptacalnosci 11, ktéry bedzie w pelni odzwierciedlal porozumienie
osiagniete przez wspotprawodawcow w sprawie dyrektywy
zmieniajacej Wyptacalnosc¢ II i brat pod uwage odpowiednie zalecenia
EIOPA;

oczekuje, ze Komisja opracuje rozwigzania, ktore umozliwia
przedsigbiorstwom, w tym rozwijajacym sie start-upom,
mikroprzedsiebiorstwom i MSP, zwiekszenie skali dziatalnosci i
wejscie na gielde w UE; w zwiazku z tym domaga sie, aby przyszta
unijna strategia na rzecz przedsiebiorstw typu start-up i
przedsiebiorstw scale-up zawierata rozdziat dotyczacy finansowania,
w szczegolnosci dotyczacy kapitalu wysokiego ryzyka, w ktorym
przedstawione zostana odpowiednie zachety dla europejskich
przedsiebiorstw typu start-up i przedsiebiorstw scale-up, aby nie
przenosity sie do panstw trzecich, i ukierunkowany na stworzenie
atrakcyjnego i otwartego srodowiska inwestycyjnego, w ktéorym mile
widziani sa zaréwno inwestorzy z UE, jak i z calego swiata, ktérzy
chca inwestowac¢ w Unii; podkresla, jak wazne jest przycigganie
talentow do UE w celu zapewnienia dlugoterminowego wzrostu
gospodarczego, innowacji i globalnej konkurencyjnosci; podkresla
potrzebe pogtebienia integracji rynkéw pierwotnych UE przez
zwigkszenie konwergencji regulacyjnej i ulatwienie transgranicznego
notowania; uznaje, ze rynki rozwoju MSP sa waznym punktem
wejscia MSP na rynki kapitatowe i powinny by¢ bardziej dostepne
dzieki uproszczonym wymogom;
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apeluje o ukierunkowane wsparcie na szczeblu UE, aby wyniki badan
skuteczniej docieraly do rynku, zwtaszcza w panstwach
cztonkowskich o stabszych ekosystemach innowacji; podkresla wage
laczenia instytucji badawczych ze przedsiebiorstwami typu start-up i
przemystem;

popiera wychodzenie inwestoréw z przedsiebiorstw prywatnych
poprzez promowanie takich mechanizméw jak wielostronny obrét
akcjami przedsiebiorstw prywatnych w trybie notowan nieciagtych,
co poprawia plynnos¢ i przejrzystos¢ oraz umozliwia inwestorom na
etapie poczatkowym osiaganie zyskéw; uwaza, ze takie mechanizmy
powinny by¢ zaprojektowane specjalnie w celu utatwienia handlu
transgranicznego miedzy panstwami cztonkowskimi UE, przy
jednoczesnym zachowaniu praw akcjonariuszy, zwlaszcza
akcjonariuszy mniejszosciowych;

wzywa Komisje do priorytetowego potraktowania ambitnego planu
dzialania na rzecz unii oszczednosci i inwestycji, ktory zacheca do
inwestycji prywatnych, wspiera stabilnos¢ finansowa i ochrone
konsumenta, sprzyja dostepowi do kapitalu wysokiego ryzyka i
inwestycji kapitatlowych, aby umozliwi¢ MSP czerpanie korzysci z
wiekszej integracji rynku, zapewnia inwestorom detalicznym dostep
do rynkow, zwieksza wiedze finansowa oraz zmniejsza nadmierna
zaleznos$c¢ od pozyczek bankowych i uzupehia je, a jednoczesnie
zapewnia zachety do zréwnowazonej dziatalnosci;

uwaza, ze zwiekszenie Swiadomosci finansowej i zaufania jest
niezbedne do stworzenia udanej unii rynkow kapitatowych i
zmobilizowania inwestycji prywatnych; zauwaza z zaniepokojeniem,
ze poziom wiedzy finansowej pozostaje niski w catej Unii, a tylko

18 % obywateli UE wykazuje wysoki poziom wiedzy finansowej;
podkresla, ze poziom wiedzy znacznie sie rézni w poszczegolnych
panstwach cztonkowskich i grupach demograficznych; wzywa do
wyrazniejszego skupienia sie na wiedzy finansowej, poniewaz nalezy
poprawié¢ poziom zrozumienia poszczegolnych produktow
inwestycyjnych przez obywateli UE;

uwaza, ze w UE nalezy wspierac intensywniejsze inicjatywy w
zakresie edukacji finansowej, aby poprawi¢ poziom zrozumienia
przez obywateli korzysci ptynacych z udziatu w rynkach kapitatowych
oraz pomoc inwestorom indywidualnym w podejmowaniu
swiadomych decyzji inwestycyjnych; z zadowoleniem przyjmuje
wniosek Komisji dotyczacy nowej strategii i wskazuje, ze powinna
by¢ ona na tyle ambitna, aby znaczaco poprawic¢ poziom edukacji w
calej Europie i tym samym zapewni¢ trwala zmiane; wskazuje na
pilna potrzeba przyjecia srodkéw promujacych bardziej dostepna i
sprawiedliwa edukacje finansowa w catej UE, z poszanowaniem
kompetencji krajowych; uwaza, ze Komisja i panstwa cztonkowskie
powinny finansowa¢ inicjatywy organizacji konsumenckich,
indywidualnych stowarzyszen inwestoréw lub organizacji



udzialowcow, ktore promuja zrozumienie i sprzyjaja udziatowi
inwestorow detalicznych w rynkach kapitatlowych; wzywa Komisje do
wspierania rozwoju niezaleznych i przyjaznych dla uzytkownika
narzedzi cyfrowych, ktére mogtyby umozliwi¢ obywatelom tatwe
poréwnywanie réznych cech i wtasciwosci produktéw inwestycyjnych
dostepnych na rynku;

66. podkresla, ze inicjatywy w zakresie edukacji finansowej nie moga
zastgpi¢ solidnych ram ochrony inwestoréow; zwraca uwage, ze
inicjatywy w zakresie edukacji finansowej moga mie¢ ograniczony
wplyw ze wzgledu na nieuniknione ograniczenia zachowania i
uprzedzenia poznawcze dotykajace inwestoréw indywidualnych oraz
ze wzgledu na szybkos¢ innowacji i sama ztozonos¢ rynkéw
finansowych; uwaza, ze inicjatywy na szczeblu UE i panstw
cztonkowskich wspierajace standaryzacje i prostote produktéw
finansowych mogtyby zwiekszy¢ zrozumienie produktow
inwestycyjnych przez obywateli UE i poprawi¢ poréwnywalnos¢ tych
produktow;

67. wzywa Komisje i panstwa cztonkowskie do wiekszego
skoncentrowania sie na cyfryzacji w sektorze ustug finansowych, aby
wykorzysta¢ nowe mozliwosci oferowane przez sztuczna inteligencje,
wymiane danych i nowe technologie oraz utrzymaé¢ konkurencyjnosc
na arenie miedzynarodowej;

68. wzywa Komisje, aby utatwita dlugoterminowe inwestycje kapitalowe
inwestorow instytucjonalnych, w tym bankdéw, ubezpieczycieli,
funduszy emerytalnych i funduszy inwestycyjnych;

69. popiera ustanowienie pelnoprawnego europejskiego systemu
gwarantowania depozytow; przyznaje, ze podzial ryzyka i
ograniczanie ryzyka sa ze soba powiazane;

70. odnotowuje przeglad ram sekurytyzacji przedstawiony przez Komisje
17 czerwca 2025 r., ktory mogiby przyczynic sie do integracji
finansowej poprzez taczenie kredytéw bankowych i rynkow
kapitalowych; uwaza, ze dziatania majace na celu ozywienie
sekurytyzacji powinny koncentrowac sie na usprawnieniu wymogow
regulacyjnych dotyczacych ujawniania informacji oraz na prostych,
przejrzystych i standardowych kryteriach, bez ostabiania stabilnosci
finansowej;

Optymalne wykorzystanie zasobow publicznych w celu
wyeliminowania luki produktywnosci

71. przypomina o znaczeniu buforéw fiskalnych dla wspierania inwestycji
publicznych; zwraca uwage w szczegdélnosci, ze zgodnie z ramami
regut fiskalnych panstwa cztonkowskie powinny przynajmniej
utrzymac poziom inwestycji publicznych finansowanych ze Srodkow
krajowych przez caty okres obowiazywania krajowych
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Srednioterminowych planéw strukturalnych w stosunku do poziomu
srednioterminowego sprzed rozpoczecia realizacji planu;

zauwaza, ze jest mato prawdopodobne, aby sektor prywatny mogt
sfinansowac¢ lwia czes$¢ inwestycji niezbednych do cyfryzacji i
dekarbonizacji gospodarki bez wsparcia ze strony sektora
publicznego; uwaza, ze pilny charakter dziatan w dziedzinie
konkurencyjnosci, obrony, energii i dekarbonizacji wymaga znacznej
mobilizacji inwestycji prywatnych i publicznych, w tym w stosownych
przypadkach partnerstw publiczno-prywatnych;

zwraca jednak uwage, ze poziom dtugu publicznego w catej UE jest
wysoki, a przestrzen fiskalna - ograniczona; podkresla zatem, ze
wszelkie srodki wsparcia publicznego majace mobilizowaé inwestycje
prywatne musza by¢ Scisle ukierunkowane; zwraca uwage, ze
inicjatywy zmniejszajace ryzyko, np. przez gwarancje publiczne,
okazaty sie skuteczne w osigaganiu tego celu;

zwraca uwage, ze wiekszy wpltyw i wieksza czestotliwos¢ klesk
zywiolowych bylyby ogromnym obciazeniem dla finansow
publicznych; zauwaza, ze te przyszie koszty nie sa obecnie
uwzgledniane w analizie stabilnosci dtugu;

oczekuje, ze Komisja i panstwa cztonkowskie podejma ambitne i
konkretne kroki, aby unikna¢ gwattownego spadku inwestycji
publicznych po 2026 r., kiedy to w perspektywie powaznej wojny
handlowej, ktéra moze mie¢ wplyw na przydziat inwestycji, wygasna
rowniez Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci
(RRF) oraz Program InvestEU; zwraca uwage na podstawowe wady
RRF, jak brak zaangazowania wtadz regionalnych i lokalnych od
etapu projektowania do realizacji w ramach terytorialnego podejscia
opartego na wielopoziomowym sprawowaniu rzadéw; podkresla
potrzebe utrzymania poziomu inwestycji publicznych zaréwno na
szczeblu krajowym, jak i europejskim, aby pobudzaé inwestycje
prywatne i finansowac¢ wysokiej jakosci ustugi publiczne i
infrastrukture publiczng; uwaza, ze w stosownych przypadkach ramy
te nalezy wzmocni¢ za pomoca instrumentow i narzedzi
inwestycyjnych na szczeblu UE, majacych minimalizowa¢ koszty dla
podatnikéw UE oraz maksymalizowa¢ skutecznosé dostarczania
europejskich débr publicznych, co mogtoby rowniez stanowic¢ krok w
kierunku wspodlnego bezpiecznego sktadnika aktywow; w zwigzku z
tym z zadowoleniem przyjmuje wniosek w sprawie pakietu
zbiorczego dotyczacego InvestEU, ktéry ma zmobilizowa¢ znaczna
kwote dodatkowych inwestycji na pozostala czes¢ wieloletnich ram
finansowych;

zZwraca uwage, ze istnieje potrzeba skutecznej koordynacji krajowych
polityk fiskalnych w celu utrzymania odpowiedniego poziomu
inwestycji publicznych w UE;
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zauwaza, ze aby zachowaé¢ zgodnos¢ z ramami fiskalnymi UE,
oczekuje sie, ze rzady UE wprowadza restrykcyjny kurs polityki
fiskalnej w 2025 r., ktéry mogtby by¢ sprzeczny z potrzebami
inwestycyjnymi UE; podkresla, ze poniewaz rzady UE zmagaja sie ze
swoimi obcigzeniami fiskalnymi, do zlikwidowania luki inwestycyjnej
potrzebne sa ogdlnounijne instrumenty inwestycyjne;

przypomina, ze fundusz odbudowy NextGenerationEU jest
najwiekszym pakietem stymulacyjnym, jaki UE kiedykolwiek
sfinansowata w celu wsparcia ozywienia gospodarczego oraz
transformacji ekologicznej i cyfrowej; zwraca uwage, ze gtdwne
kwestie zwigzane z refinansowaniem NextGenerationEU nadal
pozostaja nierozwigzane; wzywa Rade, aby w trybie pilnym przyjeta
nowe zasoby wilasne, aby umozliwi¢ trwala sptate pozyczek
zaciggnietych w ramach NextGenerationEU; uwaza, ze nalezy wzig¢
pod uwage wszelkie instrumenty i narzedzia, aby zapewni¢ Unii
niezbedne zasoby;

zauwaza, ze emisja wspdlnego bezpiecznego sktadnika aktywoéw
moglaby stanowi¢ punkt odniesienia, ktéry utatwilby osiggniecie unii
rynkow kapitalowych, poprawil transmisje polityki pienieznej w calej
strefie euro, wzmocnil miedzynarodowa role euro i zaspokoit niektore
potrzeby inwestycyjne wskazane w sprawozdaniu Draghiego;
powtarza w zwiazku z tym, ze wspdlne zaciaganie pozyczek poprzez
emisje obligacji UE stanowi realna opcje zapewnienia Unii
wystarczajacych zasobdéw na reagowanie na powazne ogolnounijne
kryzysy, takie jak trwajacy kryzys w obszarze bezpieczenstwa i
obrony; wzywa Komisje do posuniecia naprzod dyskusji nad
wyeliminowaniem istniejacej w UE duzej luki inwestycyjnej, o ktorej
mowa w sprawozdaniu Draghiego, oraz do przedstawienia
konkretnych propozycji rozwiazan w zakresie finansowania;

z zadowoleniem przyjmuje fakt, ze Komisja zamierza zwiekszy¢
udziat inwestoréw detalicznych w europejskich produktach
finansowych we wspétpracy z Grupa Europejskiego Banku
Inwestycyjnego (EBI), Europejskim Mechanizmem Stabilnosci i
krajowymi bankami prorozwojowymi; zaleca, aby bezpieczne aktywa
emitowane na szczeblu UE byly wlaczane do produktow
oszczednosciowych dla pracownikow;

uwaza, ze zwiekszone potrzeby obronne wynikajace z napiec
geopolitycznych wymagaja natychmiastowej mobilizacji wsparcia
finansowego bez uszczerbku dla szczegolnego charakteru polityki
bezpieczenstwa i obrony niektérych panstw cztonkowskich,
zwlaszcza tych, ktére zachowuja neutralnosé; z zadowoleniem
przyjmuje przyszty wniosek Komisji dotyczacy nowego instrumentu
finansowego SAFE o wartosci do 150 mld EUR na rzecz zwiekszenia
zdolnosci obronnych UE w kontekscie planu ReArm Europe; wyraza
jednak ubolewanie, ze Komisja zdecydowala sie oprzeé¢ swdj wniosek
ustawodawczy na art. 122 TFUE, wykluczajacym konsultacje z
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Parlamentem; przypomina, ze skuteczny rozwoj zdolnosci obronnych
opiera sie na wspolnych inwestycjach na szczeblu UE, ktore
zapewniajg interoperacyjnosc¢ i generuja przyrost wydajnosci, a nie
zalezy przede wszystkim od rozdrobnionych wydatkéw krajowych
przez skoordynowane uruchamianie krajowych klauzul wyjscia w
celu umozliwienia inwestycji zwigzanych z obronnoscia;

z zadowoleniem przyjmuje wspdélna inicjatywe Komisji Europejskiej i
grupy EBI majaca na celu utworzenie funduszu funduszy o nazwie
»,Defence Equity Facility”, ktérego budzet wynosi 175 mln EUR na
lata 2024-2027, aby wspiera¢ prywatne inwestycje w europejskie
MSP opracowujace innowacyjne technologie obronne podwojnego
zastosowania;

z zadowoleniem przyjmuje zobowiazanie grupy EBI, przedstawione w
jego strategicznym planie dziatania na lata 2024-2027, do wspierania
rozwoju unii rynkéw kapitalowych poprzez mobilizacje kapitatu
prywatnego na potrzeby inwestycji produkcyjnych i wspieranie
korzysci ptynacych w kluczowych obszarach polityki UE, innowacji w
catym cyklu zycia przedsiebiorstw, finansowania kapitatu wysokiego
ryzyka i finansowania kapitatowego podwyzszonego ryzyka dla
przedsiebiorstw typu start-up i przedsiebiorstw scale-up;
przypomina, ze obowigzkiem banku publicznego UE jest wspieranie
dtugoterminowych projektow transformacji, w przypadku ktérych
istnieja trudnosci w uzyskaniu finansowania z sektora prywatnego;

podkresla potrzebe uproszczenia, usprawnienia, zoptymalizowania i
skonsolidowania procesow i mandatéw EBI w celu zwiekszenia
synergii, skutecznosci i wydajnosci oraz zmniejszenia obciazen
administracyjnych, kosztéw sprawozdawczosci i ztozonosci dla
przedsiebiorstw i projektow, w przypadku ktérych w przeciwnym
razie niechetnie ubiegano by sie o finansowanie ze wzgledu na
zlozone procedury, wysokie koszty przestrzegania przepisoéw i
niepewnosc¢ regulacyjna;

popiera zwiekszone wykorzystanie przez EBI instrumentow
podwyzszonego ryzyka, takich jak bezposrednie i posrednie
finansowanie kapitalowe i quasi-kapitatowe, w tym za posrednictwem
Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego, w celu wspierania
inwestycji w przedsiebiorstwa i fundusze, w szczegdlnosci za
posrednictwem kapitatu wysokiego ryzyka i produktow dituznych
wysokiego ryzyka, ale podkresla, ze instrumenty podwyzszonego
ryzyka musza by¢ stosowane przy scistym okresleniu ram ryzyka i
wymiernych wskaznikow ryzyka;

uwaza, ze wsparcie publiczne na rzecz inwestycji wykracza poza
dostep do finansowania i powinno obejmowac réwniez pomoc
techniczng, zarzadzanie projektami, budowanie zdolnosci,
komercjalizacje badan naukowych, wsparcie dostepu do
finansowania prywatnego oraz wspieranie wspotpracy miedzy
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uniwersytetami a kapitalem wysokiego ryzyka w celu stymulowania
innowacji i konkurencyjnosci;

wzywa Komisje do zaproponowania narzedzia koordynacji
konkurencyjnosci, ktére bedzie réwniez wspiera¢ identyfikacje
europejskich potrzeb przemystowych, niedoborow i mozliwosci
rynkowych, oraz do opracowania odpowiednich zalecen; podkresla,
ze powinno ono by¢ powigzane z przyszlym Funduszem
Konkurencyjnosci, aby zapewni¢ skuteczne rozwiazania probleméw
przemystowych w catej Unii;

wzywa Komisje do potozenia wiekszego nacisku na priorytety unii
oszczednosci i inwestycji w ramach europejskiego semestru, przy
zapewnieniu konsekwentnego wspierania, monitorowania i oceny
reform strukturalnych i sSrodkéw majacych poglebic¢ i zintegrowac
unijne rynki kapitatowe;

zwraca sie do Komisji o wlaczenie konkretnych srodkéw na rzecz
promowanie kapitatu wysokiego ryzyka do przysztego Funduszu
Konkurencyjnosci, programu TechEU lub wszelkich podobnych
inicjatyw;

uznaje role polityki konkurencji i pomocy panstwa we wspieraniu
rozwoju przemyshu europejskiego; uwaza jednak, ze pomoc panstwa
moze prowadzi¢ do dalszej fragmentacji jednolitego rynku;

zauwaza, ze do drugiego kwartatu 2027 r. Komisja opublikuje
przeglad srédokresowy unii oszczednosci i inwestycji;

podkresla, ze Parlament powinien by¢ odpowiednio zaangazowany
we wdrazanie unii oszczednosci i inwestycji; wzywa Komisje do
zaangazowania sie we wczesne dyskusje w obszarach unii rynkéw
kapitatlowych i ustug finansowych, zanim przedstawi nowe wnioski i
wszelkie dostosowania istniejgcych wnioskéw;

o]

zobowigzuje swoja przewodniczaca do przekazania niniejszej
rezolucji Radzie i Komisji.



