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Odpowiedz na uwagi Parlamentu
Europejskiego przedstawione

w rezolucji w sprawie raportu
rocznego EBC za rok 2021

W niniejszej odpowiedzi, opublikowanej przy okazji przedstawienia Parlamentowi
Europejskiemu raportu rocznego EBC za rok 2022, ustosunkowano sie do kwestii

i postulatow zawartych w rezolucji Parlamentu Europejskiego w sprawie raportu
rocznego za poprzedni rok'. Dokument jest uporzgdkowany wedtug tematéw: kazdy
akapit odnosi sie przynajmniej do jednego punktu rezolucji i ma na celu
doktadniejsze objasnienie polityki EBC i utrzymanie dialogu z Parlamentem
Europejskim i spoteczehstwem w waznych kwestiach wskazanych przez postéw do
Parlamentu Europejskiego. EBC publikuje takie odpowiedzi od 2016, zgodnie ze
wskazaniem Parlamentu Europejskiego?.

Polityka pieniezna

Jesli chodzi o postulat dotyczacy rozwazenia bardziej zréwnowazonego

i stopniowego dostosowywania polityki pienieznej, EBC zwraca uwage, ze
tempo podnoszenia stop procentowych EBC jest powigzane z jego
podstawowym celem, czyli zapewnieniem stabilnosci cen w srednim okresie.
Wedtug projekcji makroekonomicznych ekspertéw EBC dla strefy euro z marca
2023 inflacja zbyt diugo pozostanie za wysoka. Od rozpoczecia normalizaciji
polityki pienieznej w grudniu 2021 EBC podejmuje zdecydowane dziatania, zgodnie
ze swoim dazeniem, zeby inflacja wkrétce powrdcita do docelowego poziomu 2%

w srednim okresie. Wobec podwyzszonej niepewnosci podejmowane przez Rade
Prezesow decyzje dotyczgce nastawienia polityki pienieznej zalezg od danych. Przy
podejmowaniu decyzji w sprawie podstawowych stop procentowych Rada Prezeséw
bedzie uwzglednia¢ ocene perspektyw inflacji w $wietle naptywajgcych danych
gospodarczych i finansowych, dynamike inflacji bazowej oraz site transmisji polityki
pienieznej. Utrzymanie stabilnosci cen to gtowny wktad polityki pienieznej

w zrownowazony wzrost gospodarczy i tworzenie miejsc pracy.

W odniesieniu do zawartego w rezolucji apelu o wierne kierowanie sie
wyznaczonym poziomem inflacji w sredniookresowej perspektywie czasowej,
EBC zauwaza, ze w dzialaniach w zakresie polityki pienieznej EBC stale kieruje
sie perspektywami stabilnosci cen w srednim okresie. Rada Prezeséw dgzy do
zapewnienia, zeby inflacja wkrétce powrdcita do docelowego poziomu 2% w Srednim
okresie, i jest gotowa odpowiednio dostosowywac¢ wszystkie narzedzia w ramach

1 Przyjety tekst rezolucji jest dostepny na stronie internetowej Parlamentu Europejskiego.

2 Odpowiedz nie obejmuje zagadnien poruszonych w rezolucji Parlamentu Europejskiego w sprawie unii
bankowej. Ich oméwienie znajduje sie w raporcie rocznym EBC z dziatalnosci nadzorczej. Odpowiedz
na rezolucje w sprawie unii bankowej zostanie opublikowana w dalszej czgsci biezgcego roku.
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swojego mandatu. Ze wzgledu na wyjgtkowe uwarunkowania obecnej sytuac;ji
gospodarczej, w tym zatory w tancuchach dostaw, wojne Rosji przeciwko Ukrainie
oraz ogolnie wysoki poziom niepewnosci, przy ocenie perspektyw inflacji nalezy
doktadnie analizowa¢ naptywajgce dane. W podejmowaniu decyzji w sprawie polityki
pienieznej istotng role caty czas odgrywajg takze projekcje ekspertow oparte na
modelach.

Jesli chodzi o postulat zainicjowania miedzynarodowego dialogu z innymi
bankami centralnymi, EBC podkresla, ze juz prowadzi — na réznych forach
migedzynarodowych — wymianeg pogladéw z innymi bankami centralnymi na
temat perspektyw stabilnosci cen i dziatan po stronie polityki publicznej.

W sytuacji rownoczesnej presji inflacyjnej na Swiecie wazne jest, zeby organy
odpowiedzialne za polityke pieniezng braty pod uwage potencjalne skutki decyzji
podjetych przez inne banki centralne. Dlatego gtéwne banki centralne utrzymujg
regularne kontakty na roznych forach w celu omawiania istotnych zmian w sytuaciji
gospodarczej i finansowej oraz dziatan po stronie polityki publicznej. EBC prowadzi
tez, m.in. w swoich regularnych projekcjach, obszerng analize dotyczgcg
oddziatywania czynnikow miedzynarodowych i ta analiza jest uwzgledniana

w dyskusjach poswieconych polityce pienieznej.

Jesli chodzi o postulat dotyczacy lepszego uzasadniania przysztych decyz;ji
w sprawie podstawowych stop procentowych, EBC podkresla, ze przekazuje
obszerne informacje uzasadniajgce swoje dziatania przy uzyciu réznych
kanatéw. Uzasadnienie decyzji w sprawie polityki pienieznej mozna znalez¢ przede
wszystkim w oswiadczeniu o polityce pienieznej publikowanym po kazdym
posiedzeniu monetarnym Rady Prezeséw. Oprocz tego cztonkowie Zarzadu EBC
objasniajg swoje opinie i stanowisko w przemowieniach — m.in. wystgpieniach
prezes EBC w Parlamencie Europejskim — oraz wywiadach. Dodatkowo
uzasadnienie decyzji Rady Prezesow w sprawie polityki pienieznej jest
odzwierciedlone w publikacjach EBC, np. raporcie rocznym i biuletynie
ekonomicznym (Economic Bulletin), oraz innych kanatach komunikacji. Szczegétowy
opis dyskusji poprzedzajgcych podjecie decyzji jest zamieszczany w relacjach

z posiedzen poswieconych polityce pienieznej. Ponadto, w nastepstwie przegladu
strategii polityki pienieznej przeprowadzonego w latach 2020-2021, EBC stale tez
dazy do udoskonalenia komunikacji ze spoteczenstwem, zeby objasnia¢ swoje
decyzje w skuteczny, jasny i przystepny sposob. Na przykiad wprowadzit graficzny
skrét oswiadczenia o polityce pienieznej, ktory jest publikowany po kazdej
konferencji prasowej na temat polityki pienieznej. Niedawno EBC uruchomit takze
inicjatywe ECB & YOU w celu prowadzenia otwartego dialogu ze spoteczenstwem
strefy euro, odpowiadania na pytania obywateli i wystuchiwania ich obaw. Jest ona
szczegolnie wazna w kontekscie wysokiej inflacji i zdecydowanych dziatan w ramach
polityki pieniezne;j.

Jesli chodzi o zaleznos¢ od zewnetrznych ratingéw kredytowych
w odniesieniu do obligacji skarbowych w systemie zabezpieczen EBC, EBC
zwraca uwage, ze Eurosystem nie polega ani wytacznie, ani mechanicznie na

3 Zob. na przyktad ramka 2, zatytutowana ,Otoczenie miedzynarodowe”, w projekcjach
makroekonomicznych ekspertéow EBC dla strefy euro z marca 2023.
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agencjach ratingowych. Eurosystem stosuje ugruntowane zasady oceny
kredytowej, obejmujgce procedury, reguty i metody, ktére majg zapewnic
przestrzeganie wysokich standardow jakosci kredytowej w odniesieniu do aktywéw
wykorzystywanych jako zabezpieczenie oraz na potrzeby skupu w operacjach
polityki pienieznej*. Te zasady sg otwarcie okreslone w aktach prawnych
Eurosystemu i zawierajg wymogi, ktore nalezy speti¢, zeby Eurosystem mogt
zatwierdzi¢ agencje ratingowg jako zewnetrzng instytucje oceny wiarygodnosci
kredytowej. Jednak Eurosystem nie korzysta wytgcznie lub mechanicznie z agenc;ji
ratingowych. Prowadzi szerokg wspotprace z agencjami ratingowymi i uwaznie
obserwuje ratingi, zeby lepiej je zrozumie¢ i wyodrebni¢ role osgdu w decyzjach
ratingowych. Dzieki dochowaniu nalezytej starannosci i szczegétowemu podejsciu
Eurosystem moze korzysta¢ ze swobody uznania i w uzasadnionych przypadkach
odejs¢ od zewnetrznych ratingdw kredytowych. Na przyktad w przesztosci
Eurosystem udzielat zwolnien z minimalnych wymogéw dotyczgcych jakosci
kredytowej, zeby akceptowac skarbowe papiery dtuzne poszczegdlnych krajow.
Podczas pandemii koronawirusa (COVID-19) utrzymat takze kwalifikowalnos¢
niektorych aktywow rynkowych, w tym obligacji skarbowych, nawet jesli agencje
ratingowe obnizyly ich rating. Swiadczy to o tym, ze przy ocenie jakosci kredytowej
aktywoéw Eurosystem wykorzystuje wszystkie istotne informacje. Stosowanie
zewnetrznych ratingdw do ustalenia wiarygodnosci kredytowej emitentéw
panstwowych w ramach realizacji polityki pienieznej byto faktycznie rozwazane

w kontekscie przegladu strategii polityki pienieznej — wiecej odnosnych informaciji
mozna znalez¢ w odpowiedniej czesci publikacji EBC Occasional Paper Series na
temat interakcji miedzy politykg pieniezng a fiskalng w strefie euro®.

Inflacja

W odniesieniu do wyrazonych w rezolucji obaw dotyczacych rekordowo
wysokiego poziomu inflacji EBC jest gotow odpowiednio dostosowywac
wszystkie narzedzia w ramach swojego mandatu, zeby doprowadzi¢ inflacje

z powrotem do swojego sredniookresowego celu. W 2022 strefa euro
doswiadczyta kilku nadzwyczajnych wstrzgsow, ktére wyniosty stope inflacji na
wyjatkowo wysoki poziom. Na jej wzrost bardzo duzy wptyw miaty czynniki
podazowe, takie jak gwattowny wzrost cen energii i surowcéw zywnosciowych oraz
przeciggajgce sie zatory w tancuchach dostaw. Po stronie elementéw wewnetrznych
pewng role odegraty takze czynniki popytowe, zwtaszcza w sektorach, ktére mocno
odczuty ponowne otwarcie gospodarki. Coraz silniejsza dynamika ptac i rosngce
marze zysku przetozyly sie na wewnetrzng presje kosztowg. Wptyw tych czynnikéw
wedtug przewidywan bedzie zanika¢ i dzieki temu inflacja ogétem powinna dalej sie
obnizaé. Jednoczes$nie EBC zachowuje czujno$é w odniesieniu do ryzyk zwigzanych
z przedstawionymi perspektywami i zwraca uwage na oznaki spirali
ptacowo-cenowej. Obecny wzrost ptac jest odzwierciedleniem odzyskiwania sity
nabywczej wzgledem cen w warunkach zacie$nienia rynkow pracy. Wiekszos¢

4 Wiecej informacji o zasadach oceny kredytowej Eurosystemu znajduje sie na stronie internetowej EBC.

5  Zob. ramka 9, Obszar zadaniowy ds. interakcji migdzy polityka pieniezng a fiskalng, ,Monetary-fiscal
policy interactions in the euro area”, Occasional Paper Series, nr 273, EBC, wrzesien 2021.

Odpowiedz na uwagi Parlamentu Europejskiego przedstawione w rezolucji w sprawie
raportu rocznego EBC za rok 2021 3


https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/risk/ecaf/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op273%7Efae24ce432.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op273%7Efae24ce432.en.pdf

wskaznikéw dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych wynosi obecnie ok. 2%, lecz
konieczna jest ich stata obserwacja.

Jesli chodzi o definicje pojecia sredniego okresu w kontekscie celu
inflacyjnego, EBC zauwaza, ze nie ma zadnej precyzyjnej definicji ex ante tego
pojecia. Jak wyjasnita prezes EBC w niedawnym pismie, przez obranie nastawienia
Sredniookresowego dopuszcza sie nieuniknione krotkookresowe odchylenia inflacji
od docelowego poziomu 2% oraz opdznienia i zmienno$¢ zwigzane z transmisjg
polityki pienieznej do gospodarki i przektadaniem sie tej polityki na inflacje®. Pojecie
nastawienia sredniookresowego jest elastyczne, co znajduje odzwierciedlenie

w fakcie, ze dobdr wtasciwej reakcji polityki pienieznej na odchylenie inflacji od celu
zalezy od kontekstu oraz od zrodta, skali i czasu trwania tego odchylenia. Na
przyktad szoki w zakresie popytu na towary i ustugi mogg oddziatywac¢ na inflacje

i realng aktywnos$¢ gospodarczg w tym samym kierunku, natomiast szoki zwigzane
z podazg towarow i ustug mogg prowadzi¢ do tymczasowej zaleznosci wymiennej
miedzy tymi parametrami. W pierwszym przypadku konieczno$¢ dostosowania
popytu wewnetrznego i zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych jest bardziej naglgca

i wskazane moze byc¢ przyjecie krétszego horyzontu w definicji Sredniego okresu niz
w drugim przypadku. EBC objasnia dostosowania perspektywy czasowej w swoich
oswiadczeniach o polityce pienieznej i artykutach w Economic Bulletin.

Jesli chodzi o obawy dotyczace wptywu zyskow na inflacje oraz postulat, zeby
regularnie publikowaé¢ dane dotyczace tego wplywu, EBC takze wyrazit obawy
dotyczace roli zyskéw przedsigebiorstw w obecnych zmianach poziomu inflacji.
Jak wyjasnita prezes EBC w niedawnym pismie, EBC regularnie analizuje
ksztattowanie sie cen i korzysta przy tym z réznych wskaznikéw, a te analizy
skupiajg sie w takim samym stopniu na dynamice ptac i zmianach zyskéw?. Jesli
chodzi o udziat zyskéw w inflacji, z analiz EBC wynika, ze wzrost marz zysku
znacznie przyczynit sie do nasilenia sie wewnetrznej presji kosztowej w strefie euro.
Wiele firm z branz, ktére mierzg sie z niedoborami podazy i ozywieniem popytu, byto
w stanie podnies¢ marze zysku. W czwartym kwartale 2022 udziat zyskow
jednostkowych w wewnetrznej presji cenowej, mierzonej roczng dynamika deflatora
produktu krajowego brutto, wynidst nieco ponad potowe, natomiast udziat
jednostkowych kosztow pracy — nieco mniej niz potowe®. Wzrost zyskow
jednostkowych byt szczegdlnie mocny w sektorach energii, rolnictwa, budownictwa,
przetworstwa przemystowego, handlu i ustug transportowych. Z analizy EBC wynika
ogolnie, ze w ujeciu zbiorczym firmy nie absorbowaty presji zwigzanej z cenami
czynnikéw produkcji przez obnizenie marz — co miato miejsce w przesziosci — ale
przenosity jg na ceny sprzedazy. Wyjatkowo silny efekt tego przeniesienia moze byc¢

6  Zob. pismo prezes EBC do posta do PE Jonasa Fernandeza Alvareza w sprawie polityki pienieznej,
18 kwietnia 2023.

7 Zob. pismo prezes EBC do postéw do PE Henrike Hahn, Ernesta Urtasuna i Rasmusa Andresena
w sprawie sytuacji gospodarczej w strefie euro, 18 kwietnia 2023.

Deflator PKB jest odzwierciedleniem ,ceny” catkowitej wartosci dodanej w przeliczeniu na jednostke
produkcji. Mozna go roztozy¢ na skladowe odpowiadajgce jednostkowym kosztom pracy, nadwyzce
operacyjnej brutto (lub zyskowi) w przeliczeniu na jednostke produkcji oraz podatkom posrednim netto
w przeliczeniu na jednostke produkcji. Zob. takze Arce, O., Hahn, E. and Koester, G., ,How tit-for-tat
inflation can make everyone poorer”, post na blogu EBC, EBC, 30 marca 2023 oraz ,Profitability and
leverage developments of listed non-financial corporations in the euro area”, Monthly Bulletin, EBC,
czerwiec 2006.

Odpowiedz na uwagi Parlamentu Europejskiego przedstawione w rezolucji w sprawie
raportu rocznego EBC za rok 2021 4


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.mepletter230419-alvarez%7Ecf114c0a88.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.mepletter230419-hahn-andresen-urtasun%7E5d94071584.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.mepletter230419-hahn-andresen-urtasun%7E5d94071584.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog.230330%7E00e522ecb5.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2023/html/ecb.blog.230330%7E00e522ecb5.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200606en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200606en.pdf

odzwierciedleniem mniejszej presji ze strony konkurencji w warunkach wysokiej
inflacji, wynikajacych z wptywu niedoborow swiatowej podazy i odbicia popytu po
pandemii. W takiej sytuacji utrzymanie lub podniesienie marz zysku jest mozliwe bez
utraty udziatu w rynku. Jesli chodzi o dane dotyczgce ksztattowania sie zyskow, EBC
zauwaza, ze analiza makroekonomiczna EBC opiera sie w znacznym stopniu na
informacjach dostepnych w rachunkach narodowych i sektorowych. Jesli chodzi

o postulat regularnego publikowania wyliczonych udziatéw, EBC podkresla, ze dane
z rachunkoéw narodowych i sektorowych sg ogélnodostepne, a EBC regularnie
przekazuje informacje o podstawach swoich analiz i publikuje aktualne oceny, na
przyktad w Economic Bulletin®.

W odniesieniu do obaw dotyczacych utraty zakotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych EBC zwraca uwage, ze wiekszos¢ wskaznikéw diugookresowych
oczekiwan inflacyjnych jest zblizona do celu inflacyjnego wynoszacego 2%

i nie wykazuje oznak utraty zakotwiczenia. Jednak EBC stale podkresla istotne
znaczenie statej obserwacji ksztattowania sie oczekiwan inflacyjnych i szybkiego
dziatania w przypadku pojawienia sie wyraznych oznak ich odkotwiczania.

Jesli chodzi o postulat dotyczacy dogtebnego zbadania roli oczekiwan
inflacyjnych i tego, jak na nie wptywaja komunikaty i dziatania EBC, dane
zbierane przez EBC pochodzg od wyspecjalizowanych prognostow,
uczestnikéw rynkow finansowych, analitykow finansowych i konsumentéw.
EBC bada czynniki determinujgce oczekiwania inflacyjne oraz zawarte w nich
wskazania dotyczgce przysztej inflacji. Oczekiwania inflacyjne majg istotne
znaczenie dla inflacji, poniewaz wptywajg na decyzje ludzi dotyczagce wydatkow,
oszczednosci i inwestycji, a takze na ich zachowania przy ustalaniu cen i ptac. Od lat
60. ubiegtego wieku sg one kluczowym elementem modeli dynamiki inflacji

i odgrywajg wazng role w modelach stosowanych przez banki centralne na catym
Swiecie na potrzeby prowadzenia i oceny polityki pienieznej. Podczas prac w ramach
przegladu strategii polityki pienieznej EBC w latach 2020-2021 eksperci
Eurosystemu przeanalizowali charakter i role oczekiwan inflacyjnych®. Oczekiwania
dotyczace $ciezki i poziomu inflacji w dtuzszym okresie mogag by¢ uzytecznymi
wskaznikami wiarygodnosci polityki pienieznej oraz mozna je wykorzystywac do
analizy scenariuszy i analizy ryzyka w prognozach opartych na modelach
strukturalnych. Eksperci Eurosystemu ustalili, ze dziatania i komunikaty EBC moga
istotnie wptyng¢ na oczekiwania inflacyjne. Stwierdzono na przyktad, ze po
wprowadzeniu programoéw skupu aktywow, ktére miato miejsce w 2014, nastapit
statystycznie istotny wzrost natychmiastowych stop swapéw indeksowanych stopag
inflacji dla roznych terminéw zapadalnosci. Wykazano takze, ze w reakcji na
publikacje projekcji ekspertow Eurosystemu nastepujg statystycznie istotne korekty

Zob. na przyktad ,Profit developments in the euro area”, Monthly Bulletin, EBC, sierpien 2008; ,The
role of profits in shaping domestic price pressures in the euro area”, Monthly Bulletin, EBC, marzec
2013; ,How do profits shape domestic price pressures in the euro area”, Economic Bulletin, nr 6, EBC,
2019; oraz , The role of profit margins in the adjustment to the COVID-19 shock”, Economic Bulletin,
nr 2, EBC, 2021.

Zob. Obszar zadaniowy ds. oczekiwan inflacyjnych, ,Inflation expectations and their role in Eurosystem
forecasting”, Occasional Paper Series, nr 264, EBC, 2021.
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oczekiwan w sektorze prywatnym. Wptyw prowadzonej przez EBC komunikacji na
oczekiwania inflacyjne jest przedmiotem statej wewnetrznej analizy.

Odnoszac sie do obaw dotyczacych rozbieznosci w poziomie inflacji w strefie
euro oraz zagrozen dla jednolitosci polityki pienieznej EBC i jej transmisji, EBC
podkresla, ze prowadzona przez niego polityka pieniezna koncentruje sie na
inflacji w strefie euro jako catosci. R6znice w stopach inflacji same w sobie nie
stanowig problemu w unii walutowej, o ile odzwierciedlajg przejsciowe dostosowania
po wystagpieniu wstrzgsoéw lub wigzg sie z procesem nadrabiania dystansu
rozwojowego. Obecne roznice w stopach inflacji w duzej czesci mozna wyjasni¢
réznym oddziatywaniem wczes$niejszego gwattownego wzrostu cen energii

i surowcow zywnosciowych oraz spowodowanych pandemig zatorow w fancuchach
dostaw w poszczegolnych krajach. Ponadto do tych roznic przyczynity sie
zréznicowane ekspozycje poszczegolnych krajow na sektor turystyczno-hotelarski,
w ktérym nastgpito silne odbicie popytu konsumpcyjnego po ponownym otwarciu
gospodarek. EBC oczekuje, ze zréznicowany wptyw tych czynnikéw jest w duzym
stopniu przejsciowy i dlatego z uptywem czasu nastgpi normalizacja w zakresie
réznic w stopach inflacji. Rozbieznos¢ zwigzana z inflacjg cen energii powinna sie
zmniejszy¢ w miare powracania cen energii do normalnego poziomu, a nastepnie to
przyczyni sie do ograniczenia rozbieznosci wynikajgcej z roznic w korzystaniu przez
poszczegolne kraje ze srodkow kompensacyjnych. Roznice odnoszgce sie do
réznego oddziatywania otwarcia poszczegdlnych gospodarek oraz zatoréw
podazowych na swiecie réwniez powinny sie ustabilizowaé¢ wraz z ustgpieniem tego
oddziatywania. Jesli roznice w stopach inflacji sg odzwierciedleniem strukturalnych
réznic miedzy poszczegolnymi krajami strefy euro, nalezy wdrozy¢ odpowiednie
reformy strukturalne na szczeblu krajowym.

Cele drugorzedne i analiza proporcjonalnosci

Jesli chodzi o sugestie, zeby Parlament Europejski w swojej rezolucji zawart
uwagi dotyczace drugorzednych celow EBC, EBC z zadowoleniem przyjmuje
takie uwagi. Zgodnie ze swoim celem dodatkowym okreslonym w art. 127 ust. 1
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, bez uszczerbku dla celu, jakim jest
utrzymanie stabilnosci cen, EBC wspiera ogdlne polityki gospodarcze Unii
Europejskiej, majgc na wzgledzie wktad w osiggniecie celow UE okreslonych w art. 3
Traktatu o Unii Europejskiej'?. W kontekscie zasad formutowania polityki
gospodarczej Parlament Europejski — podobnie jak Rada Europejska, Rada Unii
Europejska i Komisja Europejska — jest instytucjg UE o istotnym znaczeniu dla
realizacji przez EBC jego celu dodatkowego. W zwigzku z tym EBC przypomina, ze
okreslenie i hierarchizacja ogdélnych polityk gospodarczych w UE wynika

Zob. Obszar zadaniowy ds. komunikowania polityki pienigznej, ,Clear, consistent and engaging: ECB
monetary policy communication in a changing world”, Occasional Paper Series, nr 274, EBC, wrzesien
2021.

Na przyktad Rada Prezesow — kierujgc sie nie tylko podstawowym celem EBC, ale takze jego celem
dodatkowym — postanowita zmieni¢ zasady programu zakupu w sektorze przedsiebiorstw

i zmodyfikowac wskaznik referencyjny tego programu na korzy$¢ emitentéw o lepszym oddziatywaniu
na klimat. Zob. motyw 3 decyzji Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2022/1613 z dnia 9 wrze$nia
2022 r. zmieniajacej decyzje (UE) 2016/948 w sprawie realizacji programu zakupu w sektorze
przedsiebiorstw (EBC/2016/16) (EBC/2022/29), Dz.U. L 241 z 19.9.2022, s. 13.
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w szczegolnosci z przyjetych aktéw prawnych i podjetych zobowigzan
miedzynarodowych, takich jak porozumienie paryskie przyjete przez UE w 2016.
Jesli wiasciwe instytucje UE, w tym Parlament Europejski, jasno okresla priorytety
w odniesieniu do niektdrych polityk gospodarczych, Europejskiemu Bankowi
Centralnemu tatwiej bedzie realizowa¢ dodatkowy cel. Ponadto dla realizac;ji
dodatkowego celu EBC istotne znaczenie ma uwzglednienie m.in. bliskosci danej
polityki oraz podstawowego celu i zakresu kompetencji EBC, a takze stopnia
szczego6towosci i bezwarunkowosci polityk gospodarczych.

W odniesieniu do postulatu, zeby EBC w swoim raporcie rocznym poswiecit
specjalny rozdzial na objasnienie, jak rozumie i realizuje swéj cel dodatkowy,
oraz przedstawienie skutkéw swojej polityki pienigznej dla ogélnych polityk
gospodarczych UE, EBC przypomina, ze Rada Prezeséw uwzglednia juz

w decyzjach w sprawie polityki pienieznej rézne kwestie istotne dla
prowadzenia polityki pienieznej, co wyraznie podkreslono w strategii polityki
pienieznej. Potwierdzeniem sg tu uwagi wstepne przedstawiane przez prezes EBC
w czasie dialogdw monetarnych z Komisjg Gospodarczg i Monetarng Parlamentu
Europejskiego oraz na konferencjach prasowych EBC, podczas ktoérych prezes EBC
opisuje kwestie istotne dla realizacji podstawowego celu odnoszace sie np. do
zatrudnienia i stabilnosci finansowej. Uwzglednienie takich kwestii wptywa na
gospodarke realng i system finansowy oraz przyczynia sie do stabilnosci cen. Jak
podkreslono w kontekscie przegladu strategii polityki pienieznej przeprowadzonego
w latach 2020-2021"3, przy dostosowywaniu instrumentoéw polityki pienieznej Rada
Prezesow — rozpatrujgc dwie konfiguracje zestawu instrumentéw, ktére sg w réwnym
stopniu korzystne i nie zagrazajg stabilnosci cen — wybierze konfiguracje, ktora
najlepiej wspiera ogodlne polityki gospodarcze Unii Europejskiej zwigzane ze
wzrostem gospodarczym, zatrudnieniem i wtgczeniem spotecznym, chroni stabilnos¢
finansowg oraz pomaga tagodzi¢ skutki zmiany klimatu, a przez to przyczynia sie do
realizacji celéw UE. Wyjasnienie, w jaki sposéb Rada Prezeséw uwzglednia te
dodatkowe kwestie, zostato juz ujete w roznych rozdziatach raportu rocznego, ale
EBC postara sie doprecyzowac, w odpowiednich przypadkach, zwigzek miedzy
wspomnianymi kwestiami, swoim celem podstawowym i celem dodatkowym.

W przypadku apelu o uwzglednianie wptywu decyzji w sprawie polityki
pienieznej na osoby o nizszych dochodach i znajdujace sie w szczegodlnie
trudnej sytuaciji, a takze na nieréwnosci majgtkowe i dochodowe, EBC
podkresla, ze wysoka inflacja powaznie odbija sie na gospodarstwach
domowych, zwlaszcza grupach oséb o nizszych dochodach. Dlatego
przeciwdziatanie inflacji znacznie ztagodzi te obcigzenia i jest najlepszym sposobem,
w jaki polityka pieniezna moze przyczyni¢ sie do ochrony dochodow. Jesli chodzi
konkretnie o ocene proporcjonalnosci, zawiera ona analize korzysci i potencjalnych
skutkéw ubocznych srodkéw polityki pienieznej, ich wzajemnego oddziatywania i ich
zbilansowania w czasie. Ocena korzysci dotyczy przektadania sie polityki pienieznej
na warunki finansowania oraz zamierzonego wptywu na inflacje, natomiast ocena
potencjalnych skutkdw ubocznych odnosi sie do niezamierzonego wptywu na
gospodarke realng i system finansowy. Operacje polityki pienieznej zawsze

13 Zob. ,An overview of the ECB’s monetary policy strategy”, EBC, 8 lipca, 2021.
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oddziatujg na dochody i majatek gospodarstw domowych, cho¢ to oddziatywanie jest
zréznicowane i trudne do wczesniejszego okreslenia. Zalezy m.in. od specyfiki
gospodarstw domowych oraz badanego okresu i dlatego nie miesci sie fatwo

w ramach oceny proporcjonalnosci. Dostosowywanie sytuacji dochodowej

i majgtkowej lezy w gestii rzgdow, ktére majg mandat i narzedzia do korygowania
niepozgdanych zmian.

Jesli chodzi o postulat dotyczacy dalszego regularnego publikowania
informacji na temat miedzynarodowej roli euro, EBC zwraca uwage, ze
regularnie publikuje — w specjalnym raporcie — opis tendencji w uzywaniu euro
przez nierezydentéw strefy euro'™. Miedzynarodowej roli euro sprzyjataby przede
wszystkim gtebsza i petniejsza unia gospodarcza i walutowa. Ukonczenie budowy
unii bankowej zwiekszytoby odpornos¢ strefy euro, natomiast petne wprowadzenie
unii rynkéw kapitatowych rozszerzytoby zrédta finansowania i zmniejszyto koszty
transakcji — dzieki temu wzmocnitaby sie rola euro jako miedzynarodowej waluty
inwestycji, finansowania i rozliczen. EBC popiera dgzenia do ukohczenia budowy
unii bankowej i unii rynkéw kapitatowych oraz podkresla, ze jest to wazne, zwlaszcza
w Swietle transformaciji ekologicznej i cyfrowej.

Zmiana klimatu

Odnoszac sie do tego, ze w rezolucji zwrécono sie do EBC o ocene, w jakim
stopniu zmiana klimatu wplywa na jego zdolnos¢ do utrzymania stabilnosci
cen, EBC zauwaza, ze poswigca znaczne zasoby na analize wplywu zmiany
klimatu na perspektywy stabilnosci cen. Niekontrolowana zmiana klimatu moze
stanowi¢ powazne zagrozenie dla stabilnosci cen w strefie euro, natomiast polityka
tagodzenia zmiany klimatu ma miec¢ jedynie umiarkowany i przejsciowy wplyw na
inflacje'®. Niedawne opracowania ekspertow EBC wskazujg, ze wptyw ryzyk
fizycznych, np. fal upatéw i innych wstrzgséw pogodowych, na inflacje, zwlaszcza
inflacje cen zywnosci, moze by¢ znaczny, jesli zmiana klimatu nie zostanie bardziej
ztagodzona'®. Natomiast podnoszenie cen uprawnien do emisji dwutlenku wegla
zgodnie z unijnymi celami osiggnigcia zerowej emisji netto, zwtaszcza jesli jest
dokonywane w przewidywalny sposob i jest przedmiotem odpowiednich dziatan
komunikacyjnych oraz towarzyszg mu pozacenowe strategie tagodzenia zmiany
klimatu, moze miec¢ jedynie niewielki wptyw na inflacje, ktory bedzie sie stopniowo
zmniejsza¢ w perspektywie sredniookresowej'’. EBC uwzglednia $rodki tagodzenia
zmiany klimatu w swoich projekcjach makroekonomicznych i modelach
makroekonomicznych, zeby lepiej rozumie¢ i analizowa¢ mechanizmy lezace u ich

14 Zob. na przyktad , The international role of the euro”, EBC, czerwiec 2022.

15 Zob. na przyktad Ferrari, A. i Nispi Landi, V., ,Will the green transition be inflationary? Expectations
matter”, Working Paper Series, nr 2726, EBC, wrzesien 2022.

16 Zob. Parker, M., ,The impact of disasters on inflation”, Economics of Disasters and Climate Change,
t. 2, nr 1, Springer, kwiecien 2018, s. 21-48; Faccia, D., Parker, M. i Stracca, L., ,Feeling the heat:
extreme temperatures and price stability”, Working Paper Series, nr 2626, EBC; Ciccarelli, M., Kuik, F.,
Martinez Hernandez, C., ,The asymmetric effects of weather shocks on euro area inflation”, Working
Paper Series, nr 2798, EBC, marzec 2023.

17 Zob. ramka zatytutowana ,Model-based analysis of short-term impact of increase effective carbon tax
on euro output and inflation”, w artykule ,Fiscal policies to mitigate climate change in the euro area”,
Economic Bulletin, nr 6, EBC, 2022.
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podstaw'®. Ogdlnie rzecz biorgc, dostepne obecnie dowody wskazuja, ze polityka
tagodzenia zmiany klimatu i transformacja ekologiczna sg czynnikami wspierajgcymi
stabilno$¢ cen w perspektywie dtugookresowe;j.

Jesli chodzi o zawarte w rezolucji odniesienia do neutralnosci rynkowej

i programu zakupu w sektorze przedsiebiorstw, EBC podkresla, ze neutralnos¢
rynkowa jest narzedziem operacyjnym, a nie wymogiem prawnym. Neutralno$¢
rynkowa moze pomaéc zapewni¢ zgodnos¢ interwencji Eurosystemu na rynku

z wynikajgcg z TFUE zasadg ,otwartej gospodarki rynkowej z wolng konkurencjg,
sprzyjajgcyg efektywnej alokacji zasobéw”. Jak jednak kilkukrotnie podkreslano

w przeszitosci, Eurosystem moze w uzasadnionych przypadkach odstgpi¢ od
operacyjnego i dobrowolnego narzedzia, takiego jak neutralno$¢ rynkowa, w celu
zapewnienia zgodnosci z celami EBC i odpowiednimi zasadami traktatowymi'®. Na
przyktad, zgodnie z programem dziatan klimatycznych EBC, Rada Prezesow
postanowita przeksztatca¢, poczawszy od 1 pazdziernika 2022, zasoby obligacji
przedsiebiorstw na korzy$¢ emitentdw o lepszym oddziatywaniu na klimat przez
odpowiednie reinwestycje sptat kapitatu. Eurosystem przeksztatca zakupy obligacii
przedsigbiorstw na korzys¢ emitentow o wyzszych wskaznikach klimatycznych, ktore
uwzgledniajg ich wczesniejsze cele w zakresie ograniczenia emisji i dekarbonizacji
oraz jakos¢ ujawnianych przez nich informacji dotyczgcych klimatu. Podczas gdy
wczesniej zakupy i reinwestycje opieraty sie gtéwnie na kapitalizacji rynkowe;j
emitentow, program zakupu w sektorze przedsigbiorstw obecnie uwzglednia réwniez
informacje istotne dla oceny klimatycznych ryzyk przedsiebiorstw. Przy
uwzglednianiu kwestii zwigzanych ze zmiang klimatu w alokacji aktywow
Eurosystem bierze pod uwage ryzyko finansowe zwigzane z klimatem, zmiany
regulacyjne i prawne oraz aktualng dostepnosc i jakos¢ danych, przy zachowaniu
szerokiego zakresu programéw skupu zgodnie z obowigzkiem dziatania wedtug
zasady otwartej gospodarki rynkowej charakteryzujgcej sie wolng konkurencjg,
sprzyjajgcej efektywnej alokacji zasobow. Od marca 2023, wraz z poczatkiem okresu
czesciowych reinwestycji, na rynku pierwotnym bedg nabywane wytacznie papiery
wartosciowe emitentdw o lepszym oddziatywaniu na klimat i zielone obligacje, ktére
spetniajg rygorystyczny proces identyfikacji. Ponadto zakupy na rynku wtérnym
niezbedne do osiggniecia wolumenu czesciowych reinwestycji bedg dalej
prowadzone zgodnie z zasadami przeksztatcania zasobow. Z ujawnionych po raz
pierwszy informacji finansowych EBC zwigzanych z klimatem wynika, ze
dekarbonizacja aktywow przedsiebiorstw utrzymywanych na potrzeby polityki
pienieznej juz postepuje, poniewaz intensywnos¢ emisji dwutlenku wegla emitentéw
tych aktywow stopniowo maleje?'. Decyzja EBC o przeksztatceniu od pazdziernika
2022 zasobow posiadanych aktywow na korzy$¢ emitentow o lepszym

8 Wiecej informacji mozna znalez¢ w artykule ,Climate-related policies in the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projections for the euro area and the macroeconomic impact of green fiscal
measures”, Economic Bulletin, nr 1, EBC, 2023.

19 Wiecej informacji mozna znalez¢ w pismie prezes EBC do posta do PE Markusa Ferbera w sprawie
zmiany klimatu z dnia 11 listopada 2022.

20 Zob. ,ECB provides details on how it aims to decarbonise its corporate bond holdings”, komunikat
prasowy, EBC, 19 wrzes$nia 2022.

21 Zob. ,ECB starts disclosing climate impact of portfolios on road to Paris-alignment”, komunikat
prasowy, EBC, 23 marca 2023 oraz odniesienia w nim zawarte.

Odpowiedz na uwagi Parlamentu Europejskiego przedstawione w rezolucji w sprawie
raportu rocznego EBC za rok 2021 9


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202301_05%7Ed8e33ee7ac.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202301_05%7Ed8e33ee7ac.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202301_05%7Ed8e33ee7ac.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.mepletter221111_ferber_1%7E1feffc15f9.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.mepletter221111_ferber_1%7E1feffc15f9.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220919%7Efae53c59bd.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230323%7E05efc3cf49.en.html

oddziatywaniu na klimat pomaga w dalszej dekarbonizac;ji portfeli sektora
przedsigbiorstw Eurosystemu zgodnie z celami porozumienia paryskiego.

Jesli chodzi o wspétprace z agencjami ratingowymi na rzecz zwiekszenia
przejrzystosci w zakresie ryzyka klimatycznego, EBC docenia dostrzezenie
przez Parlament Europejski znaczenia wspétpracy z agencjami ratingowymi

w odniesieniu do ryzyka klimatycznego. Jak wynika z analizy?? przeprowadzonej
niedawno przez ekspertow EBC wystepujg duze réznice w metodach i praktykach
ujawniania informacji dotyczgcych ryzyka zwigzanego ze zmiang klimatu w ratingach
kredytowych w poszczegodlnych agencjach ratingowych i klasach aktywéw. EBC
bedzie kontynuowa¢ wspotprace z agencjami ratingowymi w celu osiagniecia
wiekszej przejrzystosci w zakresie uwzgledniania ryzyk klimatycznych w ratingach
kredytowych. Bedzie rowniez stale pilnowac i wymagac dalszych postepow

we wskazanych obszarach, w ktorych agencje ratingowe moga uzyskac lepsze
rezultaty. Dotyczy to w szczegdélnosci przejrzystosci w odniesieniu do modeli i metod
stosowanych do oceny ekspozycji na ryzyko klimatyczne, a takze publikacji decyzji

i raportéw dotyczacych ratingu kredytowego. W procesie tym nalezy zapewni¢ petne
poszanowanie metodycznej niezaleznosci agencji oraz roli organéw regulacyjnych.
Eurosystem udoskonala rowniez swoje narzedzia i zdolnosci w zakresie oceny
ryzyka, zeby skuteczniej uwzgledniaé ryzyka klimatyczne i sSrodowiskowe

w wewnetrznych systemach oceny kredytowej, do ktorych bedg miaty zastosowanie,
poczgwszy od konca 2024, wspoélne minimalne standardy.

Cyfrowe euro, kryptoaktywa, cyberbezpieczenstwo i banknoty

Jesli chodzi o uwage zawartg w rezolucji, ze cyfrowe euro mogtoby stanowic¢
uzupetnienie gotéwki jako srodka ptatniczego, lecz nie moze jej zastgpi¢, EBC
potwierdza swoje zobowigzanie do dalszego zapewniania pienigdza
gotowkowego?. Cyfrowe euro uzupetniatoby gotowke, a nie zastepowatoby jej.
Euro w formie cyfrowej, funkcjonujgce obok gotéwki, stanowitoby odpowiedz na
rosngce zapotrzebowanie konsumentéw na szybkie i bezpieczne ptatnosci cyfrowe.
Podobnie jak gotéwka, bytoby pienigdzem publicznym emitowanym

i gwarantowanym przez EBC oraz zapewniatoby wysokie standardy ochrony
prywatnosci i cyberbezpieczenstwa?*.

W odniesieniu do postulatu nalezytego uwzglednienia ryzyka dla sektora
bankowego i ogélnego kredytowania realnej gospodarki podczas
opracowywania cyfrowego euro, EBC potwierdza swoje dazenie do
zapobiegania nadmiernemu wykorzystywaniu cyfrowego euro jako
instrumentu inwestycyjnego oraz zwigzanemu z tym ryzyku nagtego

22 Zob. Breitenstein, M., Ciummo, S. i Walch, F., ,Disclosure of climate change risk in credit rating”,
Occasional Paper Series, nr 303, EBC, wrzesien 2022.

3 Strategia Eurosystemu w sprawie gotowki ma gwarantowac, ze gotéwka pozostanie powszechnie
dostepna i akceptowana jako $rodek ptatniczy oraz srodek gromadzenia oszczednosci.

24 Wiecej informacji o postepach w zakresie projektu cyfrowego euro mozna znalez¢é w pierwszym
sprawozdaniu EBC z postepu prac (opublikowanym we wrze$niu 2022), drugim sprawozdaniu EBC
z postepu prac (opublikowanym w grudniu 2022) i trzecim sprawozdaniu EBC z postepu prac
(opublikowanym w kwietniu 2023).
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i masowego przejscia z depozytow bankowych na te forme pienigdza. EBC
poddaje starannej ocenie potencjalny wptyw cyfrowego euro na polityke pieniezna,
stabilno$¢ finansowg i $wiadczenie ustug przez posrednikow finansowych?®. EBC
uwaza, ze wszelkie niepozgdane konsekwencje emisji cyfrowego euro dla
stabilnosci finansowej, polityki pienieznej lub swiadczenia ustug przez posrednikéw
finansowych najlepiej ztagodzi¢ poprzez odpowiednig jego konstrukcje. W zwigzku
z tym przy projektowaniu cyfrowego euro EBC zastosowatby narzedzia kontroli ilosci
pienigdza w obiegu. Decyzje o kalibracji tych narzedzi zostatyby podjete, gdy
zblizatby sie moment wprowadzenia cyfrowego euro, z uwzglednieniem otoczenia
gospodarczego i finansowego w danym momencie.

Jesli chodzi o odniesienie sie do decyzji EBC o zaangazowaniu Amazona

w testowanie prototypow interfejsow cyfrowego euro, EBC powtarza, ze prace
nad prototypem stuzyty zdobywaniu informacji i miatly na celu przetestowanie
wariantéw technicznych cyfrowego euro?. Na stronie internetowej EBC
opublikowano techniczny pakiet wdrozeniowy przekazany przedsiebiorstwom
biorgcym udziat w pracach nad prototypami?’. W odniesieniu do wyboru dostawcow
prototypow front-end zastosowano przejrzyste i otwarte podejscie, wykraczajgce
poza to, co przewidujg przepisy UE w przypadku uméw nieodptatnych. Prace nad
prototypem byly eksperymentem ,w warunkach laboratoryjnych” przeprowadzonym
bez wykorzystania rzeczywistych danych dotyczgcych ptatnosci. Przedsigbiorstwa
uczestniczgce w prototypowaniu nie miaty wptywu na konstrukcje potencjalnego
cyfrowego euro i nie bedg miaty zadnej przewagi na przysztych etapach projektu nad
innymi przedsiebiorstwami. Proces prototypowania nie miat na celu stworzenia
kompletnych rozwigzan i nie bedzie miat wptywu na decyzje dotyczgcag konkretnych
technologii lub funkcji w ostatecznej konstrukcji cyfrowego euro. EBC nie podjat
jeszcze decyzji, ktora technologia bytaby najlepsza dla cyfrowego euro.

W odniesieniu do zawartego w rezolucji apelu, zeby EBC intensywniej
monitorowat sytuacje w obszarze kryptoaktywéw, EBC wskazuje, ze sScisle
monitoruje zagrozenia dla stabilnosci finansowej wynikajace z kryptoaktywow
i ich wplyw na transmisje polityki pienieznej oraz bezpieczne i sprawne
funkcjonowanie ptatnosci i infrastruktury rynkowej. W 2022 EBC opublikowat
kilka artykutéw i interwenc;ji publicznych na temat ryzyka zwigzanego

z kryptoaktywami, stablecoinami i zdecentralizowanymi finansami?®. Wspotpracuje
z europejskimi urzedami nadzoru przy przygotowywaniu regulacyjnych standardéw
technicznych w celu uruchomienia nowego, dostosowanego systemu rynkéw

2 Wiecej informacji na temat konsekwencji wprowadzenia detalicznego cyfrowego pienigdza banku
centralnego dla posrednictwa bankowego mozna znalez¢ w Adalid, R. i in., ,Central bank digital
currency and bank intermediation”, Occasional Paper Series, nr 293, EBC, maj 2022.

26 Zob. ,ECB selects external companies for joint prototyping of user interfaces for a digital euro”, MIP
News, EBC, 16 wrzesnia 2022, oraz pismo Fabia Panetty do przewodniczgcej Komisji Gospodarczej
i Monetarnej Irene Tinagli w sprawie prototypowania interfejsow uzytkownikow cyfrowego euro,
17 pazdziernika 2022.

27 Zob. ,Eurosystem’s onboarding package for digital euro prototyping”, EBC, 7 grudnia 2022 i zatgczniki
do tego dokumentu.

28 Zob. ,Decrypting financial stability risks in crypto-asset markets”, Financial Stability Review, EBC, maj
2022, a takze ,A deep dive into crypto financial risks: stablecoins, DeFi and climate transition risk”,
+Stablecoins’ role in crypto and beyond: functions, risks and policy”, ,Decentralised finance — a new
unregulated non-bank system?” oraz ,Mining the environment — is climate risk priced into crypto-
assets?”, Macroprudential Bulletin, nr 18, EBC, lipiec 2022.
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kryptoaktywdw w ramach proponowanego rozporzgdzenia w sprawie rynkéw
kryptoaktywoéw (MiCA) oraz zasad cyberbezpieczenhstwa i odpornosci operacyjnej
sektora finansowego (akt w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej — DORA).
Ponadto w listopadzie 2021 Eurosystem opublikowat zasady nadzoru nad
instrumentami, systemami i uzgodnieniami w zakresie ptatnosci elektronicznych
(ramy PISA), a w 2022 rozpoczat pierwszg edycje identyfikacji cyfrowych tokenéw
ptatniczych. Ponadto EBC, poprzez udziat w miedzynarodowych organach
normalizacyjnych, w dalszym ciggu uczestniczy w opracowywaniu
miedzynarodowych standardéw majacych przeciwdziataé ryzyku zwigzanemu

z kryptoaktywami i dostawcami odnosnych ustug, w tym ryzykiem zwigzanym

z ich powigzaniami z sektorem finansowym.

Jesli chodzi o zawarta w rezolucji zachete do zwracania nalezytej uwagi na
zagrozenia zwigzane z cyberatakami, EBC wskazuje, ze od poczatku wojny
w Ukrainie zwigkszyt poziom czujnosci w odniesieniu do potencjalnych
cyberatakéw. Chociaz nie stwierdzono préb ukierunkowanych atakéw na EBC,
ktére moga by¢ zwigzane z obecnymi napieciami geopolitycznymi, EBC stale
uwaznie monitoruje rozwdj krajobrazu zagrozen i stale dostosowuje swoje srodki
bezpieczenstwa. Jesli chodzi o ustugi TARGET (T2, T2S i TIPS), dostarczajagce
krajowe banki centralne zwiekszyly réwniez poziom czujnosci w zakresie operac;ji
bezpieczenstwa, a krajobraz zagrozen jest uwaznie monitorowany. Ponadto dla
ustug TARGET wdrozono silne zdolnosci w zakresie wykrywania cyberatakéw,
reagowania i przywracania zdolnosci do pracy, zeby zapewni¢ odpowiedni poziom
cyberodpornosci.

Jesli chodzi o odniesienie do rekordowo niskiego poziomu podrabiania
banknotéw euro w 2021 oraz apel o wzmozenie walki z fatszowaniem
pienigdza, EBC bedzie nadal wspoétpracowa¢ z organami scigania i Komisja
Europejska oraz aktywnie je wspiera¢ w tej dziedzinie.

W odpowiedzi na sugestie, by stworzy¢ system umozliwiajacy lepsze
monitorowanie transakcji o duzej wartosci w celu zwalczania prania pieniedzy,
uchylania sie od opodatkowania oraz finansowania terroryzmu

i zorganizowanej przestepczosci, EBC w pelni uznaje znaczenie zwalczania
nielegalnej dziatalnosci. Uwaznie sledzi dyskusje na temat tych kwestii
prowadzone przez wspotprawodawcow w kontekscie wnioskéw ustawodawczych
dotyczacych przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu
przedstawionych przez Komisje w lipcu 2021. Oczywiscie wszelkie wnioski w tym
zakresie bedg musiaty uwzgledniaé status banknotéw euro jako prawnego srodka
ptatniczego zgodnie z art. 128 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Przejrzystosc, rozliczalnosc¢, rownosé pici i inne aspekty

Jesli chodzi o zawarty w rezolucji apel do EBC o zwiekszenie rozliczalnosci
przed Parlamentem Europejskim, EBC przywigzuje wielka wage do swoich
stosunkéw z Parlamentem Europejskim w zakresie rozliczalnosci i zamierza
wspotpracowac z Parlamentem w celu jej dalszej poprawy. Stosunki w zakresie
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rozliczalnosci charakteryzowaty sie elastycznoscig i rozwijaty sie zgodnie

z zwiekszonymi potrzebami w zakresie kontroli. Wzrosta czestotliwos¢ kontaktow,
stworzono nowe formuty dialogu i poprawiono istniejgce?. Przyktadowo, poza
regularnymi kontaktami, takimi jak dialog w sprawie polityki pienieznej i pisemne
pytania, organizowano dodatkowe wystuchania i wizyty w EBC dotyczgce biezgcych
tematow, takich jak przeglad strategii i cyfrowe euro. Jesli chodzi o cyfrowe euro,
EBC regularnie wymieniat poglady z cztonkami Komisji Gospodarczej i Monetarnej,
na przyktad w ramach specjalnych wystuchan publicznych, i przedstawiat w formie
pisemnej aktualne sprawozdania z postepow poczynionych na etapie prac
analitycznych dotyczgcych tego projektu. EBC bardzo docenia sprawowang przez
Parlament Europejski kontrole oraz informacje uzyskane w wyniku kontaktow obu
instytucji, a takze mozliwos¢ lepszego wyjasniania polityki EBC obywatelom i ich
wybranym przedstawicielom. Jak zauwazyta prezes EBC na sesji plenarnej
Parlamentu Europejskiego w lutym 2023, EBC jest gotéw pisemnie sformalizowac¢
praktyki w zakresie rozliczalnosci miedzy EBC a Parlamentem Europejskim®.
Swiadczy to o dobrych stosunkach miedzy instytucjami i wyraznie pokazuje dgzenie
EBC do zapewnienia skutecznego wywigzywania sie ze swoich obowigzkow

w zakresie rozliczalnosci. EBC bedzie w dalszym ciggu odpowiada¢ na wnioski
Parlamentu Europejskiego dotyczgce kontroli i bedzie aktywnie dgzy¢ do
usprawnienia kontaktéw z postami do PE, zgodnie z postanowieniami prawa
pierwotnego UE.

Co do przedstawionego w rezolucji postulatu, by EBC doktadniej informowat
o stanowiskach przyjetych przez EBC w Bazylejskim Komitecie Nadzoru
Bankowego, wiacznie z ujmowaniem ich na pismie, EBC jest gotowy do
przekazywania takich informacji, z zastrzezeniem poszanowania obowiazku
zachowania poufnosci dotyczgcego organéw miedzynarodowych

i obowigzujacych ram prawnych. Nalezy zauwazy¢, ze urzednicy wyzszego
szczebla EBC uczestniczgcy w pracach Bazylejskiego Komitetu Nadzoru
Bankowego sg zobowigzani do przestrzegania regulacji organizacyjnych Komitetu.
Do tych regulacji nalezg zasady, zgodnie z ktérymi (a) wszystkie dyskusje,
dokumenty i analizy sg poufne, (b) nie mozna jednostronnie udostepnia¢ informaciji
i dokumentéw oraz (c) cztonkowie sg wyraznie zobowigzani do zachowania
poufnosci podczas wystgpien publicznych. Jesli chodzi o uzyskiwanie ogdéinych
informaciji na temat prac EBC na forach miedzynarodowych, w ktérych EBC jest
reprezentowany przez Zarzad i cztonkéw Rady ds. Nadzoru z ramienia EBC,
mozliwos¢ zadawania pytan i prowadzenia dalszych dyskusji na temat
miedzynarodowego wymiaru regulacji bankowej istnieje podczas regularnych
wystuchan prezes i wiceprezesa EBC oraz przewodniczgcego Rady ds. Nadzoru
(zwtaszcza podczas przedstawiania sprawozdan rocznych EBC) oraz dorocznej
wizyty Komisji Gospodarczej i Monetarnej w EBC.

W odniesieniu do zawartego w rezolucji postulatu, zeby EBC objat okresem
karencji dotyczacym wyzszych szczebli wynagrodzen rowniez pracownikéw

29 Zob. ,The evolution of the ECB's accountability practices during the crisis”, Economic Bulletin, nr 5,
EBC, 2018.

30 Zob. ,Europejski Bank Centralny - sprawozdanie roczne 2022 (debata)”, Parlament Europejski,
15 lutego 2023.
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w nizszych grupach zaszeregowania, EBC zauwaza, ze obecnie trwa przeglad
zasad etyki zawodowej dla pracownikow. W tym kontekscie EBC uwaznie
analizuje propozycje zmian zmierzajgcych do poprawy sytuacji sformutowane przez
Europejskiego Rzecznika Praw Obywatelskich w wyniku przeprowadzonego

z wlasnej inicjatywy postepowania w sprawie polityki i praktyk EBC w zakresie
zapobiegania przypadkom bezposredniego przechodzenia pracownikéw do sektora
prywatnego (efekt ,drzwi obrotowych”)®'. Po zakoriczeniu przegladu zasad etyki
zawodowej EBC poinformuje Parlament Europejski o jego wynikach.

Co do przedstawionego w rezolucji postulatu opracowania strategii
postepowania z lobbystami i zwiekszenia przejrzystosci kontaktéw na
szczeblu pracowniczym poza Rada Prezeséw, EBC podkresla, ze zachowuje
peitng przejrzystos¢ co do swoich regularnych kontaktéw z grupami

ds. kontaktow z rynkiem. W celu realizacji swojego mandatu EBC, podobnie jak
inne banki centralne, musi utrzymywac czeste kontakty z uczestnikami rynkow
finansowych i innymi podmiotami gospodarczymi, zeby uzyskac od gtéwnych
zainteresowanych podmiotéw istotne dane i informacje pomocne w pogtebionym
zrozumieniu dynamiki gospodarki, rynkéw finansowych i sektora bankowego.
Kontakty te sg realizowane, podobnie jak na szczeblu Rady Prezesow,

z zastosowaniem zasad dobrego zarzgdzania i odpowiednich zabezpieczen,
zapewniajgcych réwny dostep i rowne warunki dziatania. EBC zachowuje petng
przejrzystos¢ takiej komunikacji i publikuje porzadki oraz podsumowania obrad na
swojej stronie internetowej, a takze sktad i mandaty swoich grup ds. kontaktow

z rynkiem?32,

Jesli chodzi o narzedzie EBC do zgtaszania naruszen, EBC ponownie
wskazuje, ze jest ono w petni zgodne z zasadami unijnej dyrektywy o ochronie
sygnalistéow . Ramowe zasady EBC obejmujg tatwe w obstudze narzedzie
umozliwiajgce anonimowe przekazywanie informacji, jak rowniez rygorystyczne
reguty majgce chroni¢ sygnalistow przed odwetem. Rok 2022 byt drugim petnym
rokiem funkcjonowania tego narzedzia, a w ciggu tego roku za jego posrednictwem
wptyneta ponad potowa zgtoszen naruszen w EBC, z ktorych wiekszo$¢ miata
charakter anonimowy.

Jesli chodzi o rownowage ptci wsréd swoich pracownikéw, EBC dazy do
zwiekszenia réznorodnosci swoich kadr i budowania kultury wigczenia
spotecznego opartej na godnosci, szacunku i przynaleznosci. Strategia EBC na
rzecz roznorodnosci i wtgczenia spotecznego obejmuje wszystkie aspekty
réznorodnosci i ich wzajemne powigzania. Jednoczesnie osiggniecie wigkszej
réwnowagi ptci na stanowiskach kierowniczych okazato sie trudne i pozostaje

31 Decyzja w sprawie sposobu postepowania Europejskiego Banku Centralnego (EBC) z efektem ,drzwi
obrotowych” (O1/1/2022/KR).

32 Zob. na przyktad grupa ds. kontaktow z rynkiem obligacji, grupa ds. kontaktow z rynkiem pienieznym,
grupa ds. kontaktéw z rynkiem walutowym oraz grupa ds. zarzadzania operacyjnego.

33 Zob. decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 pazdziernika 2020 r. zmieniajgca regulamin
pracowniczy Europejskiego Banku Centralnego w odniesieniu do wprowadzenia narzedzia do
zgtaszania naruszen oraz zwiekszenia ochrony sygnalistéw (ECB/2020/NP37) oraz Decyzja
Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2020/1575 z dnia 27 pazdziernika 2020 r. w sprawie oceny
i dziatan nastepczych w odniesieniu do informacji przekazywanych za posrednictwem narzedzia do
zgtaszania naruszen w przypadku gdy osoba, ktorej dotyczy zgtoszenie, jest pracownikiem wysokiego
szczebla Europejskiego Banku Centralnego (EBC/2020/54).
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jednym z gtéwnych celow. Od 2020 roku, gdy EBC zaczat stosowac¢ nowg strategie
na rzecz rownouprawnienia ptci, EBC wdrozyt szereg srodkéw majgcych na celu
osiggniecie wiekszej rownowagi ptci. Przyktadowo, zintensyfikowat dziatania
informacyjne majace na celu przyciggniecie kobiet, blisko wspotpracujgc z sieciami
zatrudnionych kobiet. Zmodyfikowat stypendium EBC dla kobiet, wznowit program
mentorski, uruchomit program rozwoju pracownikéw na stanowiskach
administracyjnych oraz wprowadzit wytyczne dla poszczegolnych obszarow
dziatalnosci dotyczgce przydzielania zadan istotnych z punktu widzenia kariery
zawodowej z uwzglednieniem wigczenia spotecznego. EBC kontynuowat takze
program wspierania kobiet na stanowiskach kierowniczych. Srodki te przyczynity sie
tacznie do postepow w realizacji celéw w zakresie reprezentacji obu ptci: na koniec
2022 EBC osiggnat zatozone cele na niektérych szczeblach i zmniejszyt réznice
wystepujgce na innych (zob. tabela 1). Jesli chodzi o cele na 2022 w zakresie
zatrudnienia kobiet®*, EBC osiggnat zatozony cel 50% w odniesieniu do naboru

i awansow kobiet na stanowiskach kierowniczych (wszystkie poziomy kierownictwa
i kadry kierowniczej wyzszego szczebla). Do osiggniecia celow dla szczebli
kierownika (zespotu), eksperta i analityka zabrakto 6—10 punktow procentowych, ale
ogotem osiggnieto przedziat 40-60%. Jesli chodzi o cele na 2022 w zakresie udziatu
kobiet w liczbie pracownikow?®, EBC osiggnat zatozone cele na stanowiskach
kierowniczych (wszystkie poziomy kierownictwa i kadry kierowniczej wyzszego
szczebla). Chociaz do osiggnigcia celéw dla szczebli eksperta i kierownika (zespotu)
zabrakto niewiele — odpowiednio, 2 punkty procentowe i 1 punkt procentowy — to
zmniejszyty sie roznice w tych grupach zaszeregowania. Udziat kobiet na szczeblu
analityka (E/F) nadal ro$nie, a dzieki temu zwieksza sig zaséb kobiet majgcych
mozliwos¢ dalszego rozwoju kariery. Poczynione postepy pokazujg, ze parytet pici
jest mozliwy do osiggniecia dzieki konkretnym i zdecydowanym dziataniom w wielu
obszarach. W zwigzku z tym EBC bedzie nadal dgzyt do osiggniecia wiekszej
réwnowagi pici.

Tabela 1
Cele dotyczgce naboru i udziatu kobiet w 2022

Grupy zaszeregowania

Cele na 2022
dotyczace naboru
kobiet
(= zatrudnienie
i awanse)

Rzeczywisty nabor
kobiet w 2022

Cele na 2022
dotyczace udziatu
kobiet
(= catkowity udziat
kobiet)

Rzeczywisty udziat
kobiet w 2022

Kierownictwo wyzszego
szczebla (K-L)

Kierownictwo ogétem (I-L)
Kierownicy (zespotéw) (H)
Eksperci (F/G-G)

Analitycy (E/F)

Co najmniej 50%

Co najmniej 50%
Co najmniej 50%
Co najmniej 50%

Co najmniej 50%

60%

52%

40%

42%

44%

37%

33%

37%

44%

51%

38%

33%

35%

43%

53%

Zrodto: EBC.

34 Te cele dotyczg procentowego udziatu kobiet w liczbie osdb, ktdre zostaty zatrudnione i uzyskaty
awans w EBC, wedtug grup zaszeregowania. Majg one zastosowanie do wewnetrznych i zewnegtrznych
kampanii rekrutacyjnych, a takze do naboréw z list rezerwowych lub w drodze awansu do nastepnej

grupy zaszeregowania.

3 Odsetek kobiet w poszczegoinych grupach zaszeregowania.
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W 2022 EBC i 28 instytucji z Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych

i Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego wprowadzity karte na rzecz rownosci,
réznorodnosci i witgczenia spotecznego. Ten temat nadal bedzie nalezat do
priorytetow EBC.

Ponadto, jesli chodzi o postulat utworzenia niezaleznego biura oceny, EBC
zauwaza, ze dazy do przestrzegania najwyzszych standardow w zakresie
ksztaltowania polityki i uznaje ocene za jej istotny element. EBC angazuje sie
w réznorodne dziatania w zakresie oceny swoich analiz i decyzji. Na przyktad

w 2003 oraz w latach 2020-2021 przeprowadzono gruntowne przeglady strategii
polityki pienieznej EBC®. Ponadto eksperci EBC prowadzg badania dotyczace
decyzji w sprawie polityki pienieznej, np. analizujgc wptyw skupu aktywéw na
inflacje. Skutecznos$¢ wynikow wszystkich badan jest réwniez regularnie oceniana
przez zewnetrznych naukowcow, przy czym ostatnie takie oceny miaty miejsce

w latach 2004 i 2011%. Dodatkowo EBC przeprowadzit ukierunkowane przeglady
dotyczace btedow swoich projekcji i podat je do publicznej wiadomosci w swoich
regularnych publikacjach. Ostatnio EBC opublikowat w Economic Bulletin artykut,
w ktérym wyjasnit, dlaczego jego modele nie doszacowaty inflacji po szoku
dotyczgcym cen energii w 2022%. EBC stale analizuje najlepsze praktyki w zakresie
oceny swojej polityki, uwzgledniajgc aktualny stan wiedzy w dziedzinie bankowosci
centralne;.

3 Zob. ,The ECB’s monetary policy strategy”, komunikat prasowy wyjasniajgcy zmiany strategii polityki
pienieznej, EBC, 8 maja 2003, oraz ,The ECB’s monetary policy strategy after the evaluation and
clarification of May 2003”, przemdwienie bytego prezesa EBC Jean-Claude’a Tricheta z 20 listopada
2003 w kontekscie przegladu strategii. Omoéwienie wynikéw i opis przegladu strategii
przeprowadzonego w latach 2020-2021 mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC.

87 Zob. oceny badan EBC z 2004 i 2011.

38 What explains recent errors in the inflation projections of Eurosystem and ECB staff?”, Economic
Bulletin, nr 3, EBC, 2022. Zob. réwniez , The performance of the Eurosystem/ECB staff macroeconomic
projections since the financial crisis”, Economic Bulletin, nr 8, EBC, 2019.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/html/pr030508_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2003/html/sp031120.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2003/html/sp031120.en.html
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/index.pl.html
https://www.ecb.europa.eu/home/search/review/html/index.pl.html
https://www.researchgate.net/profile/Rafael-Repullo/publication/265745966_EXTERNAL_EVALUATION_OF_THE_ECONOMIC_RESEARCH_ACTIVITIES_OF_THE_EUROPEAN_CENTRAL_BANK/links/5652f9c508aeafc2aabad0a6/EXTERNAL-EVALUATION-OF-THE-ECONOMIC-RESEARCH-ACTIVITIES-OF-THE-EUROPEAN-CENTRAL-BANK.pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.204.4147&rep=rep1&type=pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202203_05%7E6d1fb8f5b0.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201908_03%7E15a92cfec1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201908_03%7E15a92cfec1.en.html
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