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Odpowiedz na uwagi Parlamentu
Europejskiego przedstawione

w rezolucji w sprawie raportu
rocznego EBC za rok 2017

Raport roczny EBC za rok 2017 zostat przedstawiony przez wiceprezesa EBC

9 kwietnia 2018 roku na specjalnej sesji Komisji Gospodarczej i Monetarnej (ECON)
Parlamentu Europejskiego®. W dniu 15 stycznia 2019 roku prezes EBC wzigt udziat
w debacie plenarnej Parlamentu poswieconej temu raportowi’. Nastepnego dnia
Parlament na posiedzeniu plenarnym przyjat rezolucje w sprawie raportu rocznego
Europejskiego Banku Centralnego za rok 2017 (zwang dalej ,rezolucjg”)*.

Wraz z raportem rocznym za rok 2018 EBC przekazuje Parlamentowi odpowiedz na
jego uwagi zawarte w rezolucji®. Odpowiedz ta jest publikowana, zgodnie z praktyka
wprowadzong juz wczesniej na wniosek Parlamentu.

Polityka pieniezna EBC

Efektywnos$c¢ polityki pienieznej EBC i jej potencjalne skutki
uboczne

W kilku ustepach rezolucji (np. 6, 17, 18, 19, 20 i 21) jest mowa o skutecznosci
srodkow polityki pienieznej EBC oraz o ich skutkach ubocznych.

EBC uwaza, ze zastosowane przez niego srodki polityki pienieznej znacznie
przyczynity sie do poprawy warunkéw finansowania dla przedsigbiorstw

i gospodarstw domowych oraz do pobudzenia wzrostu gospodarczego

i inflacji®. Jednocze$nie monitoruje potencjalne skutki uboczne swoich $rodkéw
niekonwencjonalnych. Na razie wydajg sie one ograniczone. Rozwdj akcji kredytowe;j
jest dos¢ umiarkowany i nie wskazuje na wieksze nieprawidtowosci w alokacji
zasobow. Gdyby jednak skutki uboczne polityki pienieznej staty sie niepokojgce,
nalezatoby podjg¢ dziatania w innych obszarach polityki, chyba ze miatyby wptyw na
utrzymanie stabilnosci cen w strefie euro. Ponadto niekorzystne efekty dystrybucyjne
wynikajgce z ujemnych stop procentowych i skupu aktywow wydajg sie w krotkim

Zob. strona internetowa EBC.
Zob. strona internetowa EBC.
Przyjety tekst rezolucji jest dostepny na stronie internetowej Parlamentu Europejskiego.

> W oN R

Odpowiedz nie obejmuje zagadnien poruszonych w rezolucji Parlamentu Europejskiego w sprawie unii
bankowej. Ich omoéwienie znajduje sie w Raporcie rocznym EBC z dziatalnosci nadzorczej za rok 2018.
Odpowiedz na rezolucje w sprawie unii bankowej zostanie opublikowana w dalszej czesci tego roku.

Zob. ,Taking stock of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset
purchases”, Economic Bulletin, nr 2, EBC, 2019.
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okresie ograniczone. W kazdym razie, gdy uwzgledni sie oddziatywanie
makroekonomiczne, w Srednim okresie przewazajg efekty pozytywne, jako ze srodki
zastosowane przez EBC korzystnie wptywajg na ozywienie gospodarcze,
zatrudnienie i stabilno$¢ cen, a na wszystkim tym zyskujg gospodarstwa domowe,
zwtaszcza rodziny ubozsze®.

Jesli chodzi o wplyw srodkéw polityki pienieznej EBC na rentownos¢ bankow,
o ktorym mowa w rezolucji, wydaje sie on ograniczony. Rentownos¢ bankow ze
strefy euro, mierzona stopa zwrotu z kapitatu wtasnego, od 2014 roku stopniowo sie
poprawiata, cho¢ pozostawata ogdlnie niska i rosta stabiej niz w wielu
poréwnywalnych bankach na $wiecie. Do tego stabego wyniku oprécz czynnikow
cyklicznych prawdopodobnie przyczynity sie takze cechy strukturalne systemu
bankowego strefy euro, w tym nadpodaz ustug na niektorych krajowych rynkach
bankowych i wysokie koszty operacyjne’. Analiza EBC wskazuije, ze bez
zastosowanych przez niego $srodkéw poprawa rentownosci bankéw bytaby mniejsza.
Niskie stopy procentowe przyczyniaty sie do obnizania marz odsetkowych netto, ale
efekt ten rbwnowazyta poprawa perspektyw gospodarczych, ktéra pozytywnie
wpltywa na jakos¢ kredytéw i tym samym powoduje spadek kosztéw rezerw
celowych. Ponadto korzystniejsze otoczenie gospodarcze przektada sie na wzrost
wolumenu kredytow.

Srodki polityki pienieznej EBC w krétkim okresie oddziatujg na warunki
finansowe sektora ubezpieczeniowo-emerytalnego, jak wskazano w rezolucji,
ale dlugookresowo maja pozytywny wplyw na jego stabilnosé. W szczegolnosci
wspierajg wzrost gospodarczy i powstawanie nowych miejsc pracy, co utatwia
sprzedaz nowych produktow z dziedziny ubezpieczen na zycie i emerytalnych,

a jednoczesnie zmniejsza ryzyko rezygnacji z polis. Jednak w krétkim okresie srodki
te przyczyniajg sie do obecnego niskiego poziomu rentownosci, ktéry podnosi
wartos¢ biezgcg dlugoterminowych zobowigzan ubezpieczycieli i funduszy
emerytalnych oraz wptywa na przychody z inwestycji. EBC obserwuje, jak niskie
stopy procentowe wptywajg na sektor ubezpieczeniowo-emerytalny; ich
oddziatywanie na poszczegoine firmy i fundusze wydaje sie mocno zréznicowane,
zaleznie od ich modelu biznesowego i struktury bilansu®.

Program skupu aktywdw sektora przedsiebiorstw i realizacja
polityki pienieznej

Ustepy 24 i 40 rezolucji poswiecone sg programowi skupu aktywow sektora
przedsigbiorstw (CSPP). Inne kwestie zwigzane z realizacjg polityki pienieznej
poruszono w ustepach 21, 23, 24, 25, 32, 33 i 34.

Zob. ramka ,Monetary policy, household inequality and consumption” w artykule pt. ,Private
consumption and its drivers in the current economic expansion”, Economic Bulletin, nr 5, EBC, 2018.

7 Zob. Financial Stability Review, EBC, listopad 2018.

Zob. ,Euro area insurers and the low interest rate environment”, Financial Stability Review, EBC,
listopad 2015, oraz artykuty o sektorze ubezpieczeniowym w nastgpnych numerach tej publikacji.
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Jesli chodzi o skutki gospodarcze programu CSPP, o ktérych mowa

w rezolucji, program ten wzmocnit oddziatywanie srodkow polityki pienieznej
EBC na gospodarke realng. W szczegoélnosci przyczynit sie do dalszego
ztagodzenia warunkéw finansowania dla wszystkich firm w strefie euro, m.in. przez
obnizenie spreaddw obligacji korporacyjnych i poprawe sytuacji na rynkach
pierwotnych dla emitentdéw takich obligacji. Przyniost takze korzysci firmom, ktére nie
finansujg sie na rynkach kapitatowych, np. matym i sSrednim przedsiebiorstwom.
Poniewaz naptyw kredytow netto do przedsiebiorstw niefinansowych w ujeciu
tacznym przyspiesza, a niektore firmy kwalifikujgce sie do udziatu w programie
CSPP odchodzg od finansowania sie kredytem bankowym, przedsiebiorstwa
niefinansowe bez dostepu lub z ograniczonym dostepem do rynkéw obligaciji
posrednio skorzystaty na tym programie, gdyz banki zwigekszyly skierowang do nich
oferte kredytowg. W sumie nizsze koszty i tatwiejszy dostep do finansowania —
zarowno dla duzych, jak i matych firm — bedg wywiera¢ korzystny wptyw na
inwestycje®.

W odniesieniu do podanej w rezolucji uwagi, ze ukierunkowane diuzsze
operacje refinansujace (TLTRO) mogtyby nie zosta¢ wykorzystane do
pobudzenia naptywu kredytéw do gospodarki realnej, EBC uwaza, ze operacje
te przyczynily sie do zapewnienia bardzo korzystnych warunkéw
finansowania. Gdy patrzy sie na poszczegodlne banki, wida¢ wyraznie, ze te, ktore
zaciggnety pozyczki z programu TLTRO, bardziej zwiekszyty akcje kredytowa dla
przedsiebiorstw niefinansowych niz podobne banki, ktére nie wziety udziatu w tym
programie. Nalezy zaznaczy¢, ze w operacjach TLTRO-Il stawka oprocentowania
jest powigzana z akcjg kredytowg danego banku i ze banki, ktére osiggajg wyniki
lepsze od wskaznika referencyjnego, korzystajg z nizszego oprocentowania®. Takze
program TLTRO-IIl bedzie zawierat bodzce majgce zapewnié utrzymanie
korzystnych warunkéw kredytowych.

Jesli chodzi o wezwanie, by upowszechniaé¢ polityke prosrodowiskowa

i uwzglednia¢ w swojej dziatalnosci zasady ochrony srodowiska,
odpowiedzialnosci spotecznej i tadu korporacyjnego (ESG), dziatania EBC
skupiajg sie na wspieraniu uczestnikéw rynku, prawodawcoéw i organow
standaryzacyjnych w rozpoznawaniu zagrozen wynikajacych ze zmiany
klimatu i zapewnieniu jasnych ram dla ich zmniejszania. Zgodnie ze
sformutowanym w rezolucji zaleceniem, by EBC upowszechniat takg polityke ,przy
petnym poszanowaniu [swojego] mandatu, niezaleznosci i ram zarzgdzania
ryzykiem”, kryteria kwalifikacji w programie skupu aktywéw (APP) sg celowo
zdefiniowane szeroko dla uzyskania duzej puli papieréw wartosciowych
kwalifikujgcych sie do zakupu, tak aby zapewni¢ jak najwiekszg efektywnosé
programu i zapobiec zakiéceniom w pewnych segmentach rynku. Wprawdzie

w programie APP nie wyznaczono wprost celu sSrodowiskowego, ale w ramach CSPP

®  Wiecej informacji o skutkach programu CSPP — zob. , The impact of the corporate sector purchase

programme on corporate bond markets and the financing of euro area non-financial corporations”,
Economic Bulletin, nr 3, EBC, 2018.

Wiecej o TLTRO-II zob. ,The second series of targeted longer-term refinancing operations (TLTRO 11)”,
Economic Bulletin, nr 3, EBC, 2016. Szczegotowe informacije o zasadach sprawozdawczych TLTRO-II
przedstawia zatagcznik Il do decyzji (UE) 2016/810 z dnia 28 kwietnia 2016 r. w sprawie drugiej serii
ukierunkowanych dtuzszych operacji refinansujgcych (EBC/2016/10).
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i programu skupu papieréw sektora publicznego (PSPP) EBC skupowat zielone
obligacje. Zakupy te przyczynity sie do stworzenia dobrze zdywersyfikowanego
portfela. Ogodlnie rzecz biorgc, chociaz ilos¢ zielonych obligacji w posiadaniu
Eurosystemu jest relatywnie mata, dane wskazujg, ze zakupy takich obligacji przez
Eurosystem spowodowaty zmniejszenie sie ich dochodowosci i wsparty ich emisje
przez przedsiebiorstwa®!. W odniesieniu do portfela swojego funduszu emerytalnego
EBC stosuje juz selektywna liste wytaczen i przekazuje prawo gtosowania przez
petnomocnika nad inwestycjami w instrumenty udziatowe tym zarzgdzajgcym
inwestycjami, ktdrzy zobowigzali sie przestrzega¢ zasad ONZ dotyczgcych
odpowiedzialnego inwestowania, zgodnie z ktérymi w regutach gtosowania nalezy
uwzglednia¢ kwestie ESG. Co do swojego portfela funduszy wiasnych, EBC bada
obecnie mozliwosci wprowadzenia w przysztosci zasad inwestowania
odpowiedzialnego spotecznie i ekologicznie™.

Co do podniesionej w rezolucji kwestii przejrzystosci, EBC regularnie
upublicznia obszerne informacje na temat wszystkich swoich programow
skupu aktywow, a ostatnio jeszcze rozszerzyt zakres tych informacji.

Co miesigc podaje stan zasobow Eurosystemu, zakupy w ujeciu skumulowanym

i netto oraz w podziale na rynek pierwotny i wtérny, a takze oczekiwane kwoty
wykupu w przesuwajgcym sie horyzoncie 12-miesiecznym. Aby jeszcze zwigkszy¢
przejrzystosc¢ trzeciego programu skupu obligacji zabezpieczonych (CBPP3)

i programu skupu papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (ABSPP),
w Biuletynie Ekonomicznym z marca 2019 opublikowat zagregowane dane
statystyczne o zasobach z tych programéw™. Od tej pory statystyki te beda
aktualizowane i ogtaszane co p6t roku wraz z zagregowanymi danymi o zasobach
z programu CSPP. Przedstawienie tych waznych dodatkowych informacji pozwoli
opinii publicznej lepiej zrozumie¢, jak prowadzone sg te programy, bez szkody dla
skutecznej realizacji polityki pienieznej. Ujawnienie bardziej szczegdtowych danych
0 papierach wartosciowych utrzymywanych w ramach programéw ABSPP i CBPP3
mogtoby zniweczy¢ cel tych programéw. W szczegdlnosci nie podano doktadnej
struktury programéw ABSPP i CBPP3 na poziomie pojedynczych papieréw
wartosciowych czy kodéw ISIN (Miedzynarodowe Numery Identyfikacyjne Papierow
Wartosciowych), poniewaz niewystgpienie pewnych kodéw ISIN w zasobach
papierow wartosciowych mogtoby zosta¢ odczytane przez opinie publiczng jako
réznicowanie emitentow i organizatoréw (jednostek inicjujgcych) na tych bedgcych
w dobrej sytuacji finansowej i tych stosunkowo stabszych, chociaz przyczyny mogty
by¢ inne. Nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku wielu papierow wartosciowych
nabytych w ramach programéw CBPP3 i ABSPP — w przeciwienstwie do programu
CSPP — emitentem lub organizatorem emisji byly instytucje kredytowe ze strefy euro,
ktore sg gtéwnymi kontrahentami EBC w operacjach polityki pienieznej. W zwigzku

1 Zab. ,Purchases of green bonds under the Eurosystem’s asset purchase programme”, Economic

Bulletin, nr 7, EBC, 2018.

Zob. Cceuré, B., ,Monetary policy and climate change”, przemoéwienie na konferencji ,Scaling up Green
Finance: The Role of Central Banks” zorganizowanej przez sie¢ na rzecz ekologizacji systemu
finansowego, Deutsche Bundesbank i think tank Council on Economic Policies, Berlin, 8 listopada
2018.

Zob. ramka ,Providing additional transparency on aggregate APP holdings” w artykule pt. ,Taking stock
of the Eurosystem’s asset purchase programme after the end of net asset purchases”, Economic
Bulletin, nr 2, EBC, 2019.
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z tym ujawnienie tak szczegoétowych informacji mogtoby doprowadzi¢ do
rozdrobnienia (fragmentaciji) rynku i zaburzyé warunki konkurencji dla emitentéw

i organizatorow, co zagrazatoby dgzeniu EBC do zminimalizowania wptywu realizacji
programow skupu na funkcjonowanie odnosnych rynkéw. Wreszcie, EBC upublicznia
takze duzo szczegoétowych informacji o warunkach prowadzenia zakupéw: dla
kazdego programu opublikowat swojg decyzje obejmujgca gtéwne parametry skupu,
a na stronie internetowej zamiescit i okresowo aktualizuje informacje oraz pytania

i odpowiedzi na ten temat'*. Nalezy zaznaczy¢, ze zakupy sg w znacznym stopniu
odzwierciedleniem warunkéw panujgcych na rynku w czasie ich prowadzenia; dgzy
sie do osiggniecia maksymalnego wptywu interwencji na nastawienie polityki
pienieznej i ogoélne warunki kredytowe przy jak najmniejszym zaburzeniu cen
rynkowych. Dlatego ujawnienie dodatkowych informacji operacyjnych mogtoby
przeszkodzi¢ w ptynnej realizacji programu APP i przez to wptynaé na realizacje
celow EBC. Mogtoby np. wprowadzi¢ niepotrzebng zmiennos¢ i wypaczenia na
rynkach, co wptynetoby negatywnie na transmisje impulséw polityki pieniezne;j.

Wzrost sald w TARGET2 od konca 2014 roku, wspomniany w rezolucji, wigze
sie scisle ze zdecentralizowana realizacjg programu APP oraz bedacym jej
nastepstwem réwnowazeniem struktury portfeli na zintegrowanym rynku
finansowym. Do powstania wysokich sald moze dojs¢ jedynie w sytuacji
dostarczania przez Eurosystem ptynnosci na znaczng skale. Takie zasilanie

w ptynnos¢ moze sie odbywac wytgcznie w zamian za jakis rodzaj aktywoéw, czy to
otrzymanych jako zabezpieczenie operaciji refinansujgcych, czy nabytych

w transakcjach bezwarunkowych i utrzymywanych w bilansach bankéw centralnych
z Eurosystemu™. Kryteria kwalifikacji aktywéw do uzycia jako zabezpieczenie i do
zakupu wyznacza sie zgodnie z zasadami kontroli ryzyka, dgzgc do
zminimalizowania ryzyk zwigzanych z realizacjg polityki pieniezne;.

W odniesieniu do awaryjnego wsparcia ptynnosciowego (ELA), o ktérym mowa
w rezolucji, w art. 9 porozumienia w sprawie ELA przewidziano juz przeglad
tego porozumienia najpézniej w roku 2019'®. Dostarczanie awaryjnego wsparcia
ptynnosciowego nalezy obecnie do kompetencji krajowych bankéw centralnych,
ktére ponoszg wszystkie przypadajgce na siebie koszty i ryzyko z tego tytutu. Rola
EBC w tym zakresie, na mocy art. 14 ust. 4 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw
Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (dalej: Statut ESBC), ogranicza sie
zatem do pilnowania, by udzielenie tego wsparcia nie ktocito sie z zadaniami i celami
ESBC. Jak wskazywat prezes EBC podczas poprzednich wystgpien przed
Parlamentem Europejskim, przeniesienie odpowiedzialnosci za awaryjne wsparcie
ptynnosciowe z krajowych bankow centralnych na EBC jest nadal kwestig catkowicie
otwartg, przy czym wymagatoby przezwyciezenia réznych przeszkéd, nie tylko
prawnych'’.

14
15

Zob. strona internetowa EBC.

Wiegcej informacji o mechanizmach rzadzacych saldami systemu TARGET przedstawiono

w opracowaniu , The Eurosystem’s asset purchase programme and TARGET balances”, Occasional
Paper Series, nr 196, EBC, wrzesien 2017.

6 Zob. porozumienie w sprawie awaryjnego wsparcia ptynnosciowego, EBC, 17 maja 2017.

17 Zob. konferencja prasowa po posiedzeniu Rady Prezeséw 8 marca 2018 oraz wystuchanie przed

komisjg ECON 26 lutego 2018.
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Perspektywy dla gospodarki i stabilnosci finansowej

W ustepach 9, 13 i 14 rezolucji mowa o reformach strukturalnych i ich znaczeniu dla
osiggniecia trwatego i stabilnego (zréwnowazonego) wzrostu gospodarczego.

W ustepach 19, 20 i 21 poruszono kwestie cen nieruchomosci i polityki
makroostroznosciowe;.

EBC zgadza sie z przedstawionym w rezolucji wezwaniem do stosowania
odpowiednich strategii polityki gospodarczej i fiskalnej, aby uniknac¢
nadmiernej nieréownowagi makroekonomicznej, a takze odcigzy¢ polityke
pieniezng i zminimalizowac jej potencjalne skutki uboczne. Méwigc ogdlinie, inne
obszary polityki powinny wnosi¢ wiekszy wktad w podnoszenie dtugoterminowego
potencjatu wzrostowego i zmniejszanie podatnosci na zagrozenia. W celu
zwiekszenia odpornosci gospodarki, zmniejszenia bezrobocia strukturalnego oraz
pobudzenia wydajnosci i potencjatu wzrostowego trzeba znacznie przyspieszy¢
realizacje reform strukturalnych w krajach strefy euro. Jesli chodzi o polityke fiskalng,
zrodtem podatnos$ci na zagrozenia jest wysoki poziom zadtuzenia, zwtaszcza

w krajach z niskim wzrostem produktu potencjalnego i problemami demograficznymi.
Kraje, ktére majg wysoki diug publiczny, powinny w dalszym ciggu odbudowywaé
bufory fiskalne, a wszystkie kraje — nadal zwieksza¢ wysitki na rzecz uzyskania
struktury finanséw publicznych bardziej sprzyjajgcej wzrostowi gospodarczemu.

Wyrazone w rezolucji zaniepokojenie szybkim wzrostem cen nieruchomosci

w niektoérych panstwach czlonkowskich jest zgodne z opinia EBC*®. Wzrost cen
nieruchomosci komercyjnych wydaje sie odbiega¢ od warunkéw fundamentalnych,
co moze $wiadczy¢ o przewartosciowaniu, zwtaszcza w segmencie prime
(nieruchomosci luksusowych). Ponadto ocenia sig, ze w niektérych panstwach
cztonkowskich sektor nieruchomosci mieszkaniowych jest podatny na zagrozenia,
ktéorym mozna zaradzi¢ za pomoca polityki makroostroznosciowej. W wigkszosci
takich panstw za priorytetowe zadanie tej polityki uznaje sie opanowanie ryzyka
nadmiernych i nasilajgcych sie spirali kredytow i cen nieruchomosci oraz rosngcego
zadtuzenia gospodarstw domowych. W wiekszosci panstw podatnych na zagrozenia
polityka makroostroznosciowa wydaje sie odpowiednia, ale w niektorych jej
nastawienie wymaga korekty, a wtadze krajowe powinny rozwazyc¢ dalsze
posuniecia.

EBC z zadowoleniem przyjmuje wspomnienie w rezolucji o wezwaniu
decydentéw przez Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) do
zbadania, czy nie nalezaloby wprowadzi¢ nowych instrumentéw polityki
makroostroznosciowej dla instytucji niebankowych. Przykltadowo, ERRS za
gtéwne priorytety uznata opracowanie narzedzi makroostroznosciowych, ktére
pozwolg zajg¢ sie niedopasowaniem ptynnosci w funduszach inwestycyjnych, oraz
przystapienie do stosowania makroostroznosciowych limitéw dzwigni*®. EBC czynnie

18

o Zob. Financial Stability Review, EBC, listopad 2018.

Zob. zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 7 grudnia 2017 r. w sprawie ryzyka
ptynnosci i dzwigni w funduszach inwestycyjnych (ERRS/2017/6) oraz opracowanie ,Macroprudential
liquidity tools for investment funds — A preliminary discussion”, Macroprudential Bulletin, pazdziernik
2018.
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uczestniczy w inicjatywach zmierzajgcych do oceny roli instrumentéw
makroostroznosciowych w odniesieniu do instytucji niebankowych.

Kwestie zwigzane z unig bankowg i unig rynkow kapitatowych

Wprawdzie kwestie zwigzane z zadaniami nadzorczymi EBC nie byly podstawowym
przedmiotem rezolucji, ale w ustepach 16, 38, 39 i 40 jest mowa o réznych
zagadnieniach dotyczacych unii bankowej i unii rynkéw kapitatowych.

Przedstawione w rezolucji wezwanie do stworzenia nalezycie funkcjonujgcego,
zréznicowanego i zintegrowanego rynku kapitalowego jest zasadniczo zgodne
ze stanowiskiem EBC. EBC od poczatku mocno popierat projekt utworzenia unii
rynkow kapitatowych i wzywat do postepéw w realizacji agendy na rzecz tej unii®°.

Zawarte w rezolucji stwierdzenie, ze europejski system gwarantowania
depozytow bedzie stanowi¢ dodatkowa pomoc we wzmacnianiu i ochronie
stabilnosci finansowej oraz ze dzielenie i zmniejszanie ryzyka powinno i$¢ ze
soba w parze, jest w petni zgodne ze stanowiskiem EBC. EBC jest wielkim
zwolennikiem ukonczenia unii bankowej. Stworzenie wspo6lnego mechanizmu
ochronnego dla jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji na
potrzeby dostarczania wsparcia w zakresie zaréwno wyptacalnosci, jak i ptynnosci,
oraz ustanowienie europejskiego systemu gwarantowania depozytéw pozwoli
pogtebi¢ integracje finansowg i zwiekszy wiarygodnosc¢ unii bankowej. Zdaniem EBC
osiggnieto juz wystarczajgcy stopien zmniejszenia ryzyka, by méc przystgpi¢ do
politycznych negocjacji w sprawie systemu gwarantowania depozytéw. Ostatecznym
celem powinno by¢ stworzenie petnowymiarowego systemu.

W rezolucji wzywa sie EBC do kontynuacji dziatan majacych zapewni¢ dobre
przygotowanie bankéw do brexitu, co jest zgodne ze stanowiskiem EBC. EBC
konsekwentnie podkresla, ze banki powinny sie przygotowaé¢ na wszelkie
ewentualnosci, w tym scenariusz niezawarcia umowy, ktdrego skutkiem bytby twardy
brexit bez okresu przejsciowego. Banki muszg zadbac¢ o uzyskanie na czas
wszystkich zezwolen potrzebnych do prowadzenia planowanej dziatalnosci®.

Jesli chodzi o wezwanie, by EBC dokonat wszelkich niezbgednych przygotowan
do zapewnienia stabilnosci rynkow finansowych UE, rowniez w przypadku
brexitu bez umowy, EBC stale monitoruje rozwo6j sytuacji i przygotowuje sie na
wszystkie mozliwe scenariusze. Przez caty proces zwigzany z brexitem EBC
oceniat ryzyka dla gospodarki i systemu finansowego strefy euro, takze przy
scenariuszu wyjscia bez umowy. Wspotpracowat takze z Bankiem Anglii przy ocenie
ryzyka, jakie moze wystgpi¢ w dziedzinie ustug finansowych w okolicach 30 marca
2019, prowadzonej pod auspicjami technicznej grupy roboczej, ktérej przewodniczyli

20 7ob. +ECB contribution to the European Commission’s consultation on Capital Markets Union mid-term

review 2017", EBC, maj 2017, oraz ,Building a Capital Markets Union — Eurosystem contribution to the
European Commission’s Green Paper”, Eurosystem, maj 2015.

Zob. na przyktad wystapienia przewodniczacej i wiceprzewodniczgcej Rady ds. Nadzoru EBC oraz
artykuty, ktére w ostatnich latach ukazaty sie w réznych numerach Supervision News|etter.
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prezesi EBC i Banku Anglii**. EBC z zadowoleniem przyjat wprowadzenie przez
Komisje Europejskg i Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych
systemu przejsciowej i warunkowej ekwiwalencji i uznawania kontrahentéw
centralnych dla ztagodzenia ryzyk wynikajacych z twardego brexitu (efekt urwiska)
w zakresie obstugi rozrachunku transgranicznego. Srodki te sg zgodne

z przeprowadzong przez EBC analizg obszaréw potencjalnie podatnych na
zagrozenia w razie twardego brexitu. W innych obszarach, takich jak nierozliczone
transakcje na instrumentach pochodnych poza rynkiem regulowanym,
transgraniczne umowy ubezpieczeniowe i przekazywanie danych osobowych,

z analizy EBC wynika, ze sektor prywatny dysponuje narzedziami, ktére pozwolg
ztagodzi¢ ryzyka dla stabilnosci finansowej. Z tego wtasnie wzgledu EBC twierdzi, ze
za przygotowania do brexitu powinni w pierwszym rzedzie odpowiada¢ uczestnicy
rynku, i konsekwentnie zacheca instytucje finansowe, by przygotowywalty sie na
wszelkie ewentualnosci, w tym scenariusz niezawarcia umowy?.

Przedstawiony w rezolucji postulat, ze panstwa cztonkowskie strefy euro
powinny w zwigzku z brexitem realizowa¢ wspolng strategie regulacji sektora
finansowego, jest zgodny ze stanowiskiem EBC. Niezaleznie od ksztattu
przysztych relacji ze Zjednoczonym Krélestwem absolutnie nie mozna zmarnowac
postepdw w umacnianiu ram regulacyjnych i nadzorczych, jakich dokonata Unia
Europejska podczas kryzysu, i trzeba utrzymac rowne warunki konkurencji

oraz integralno$¢ jednolitego rynku. Brexit nie moze doprowadzi¢ do ,wyscigu na
dno” w dziedzinie standardéw regulacyjnych i nadzorczych. W istocie konieczne jest
dalsze wzmacnianie ram regulacyjno-nadzorczych, zapewnienie spojnosci
przepisOw i ich egzekwowanie, a takze rozwijanie jednolitego rynku w obszarze
ustug finansowych?* .

Kwestie dotyczgce infrastruktur rynkowych i ptatnosci

W ustepach 36, 44 i 45 rezolucji jest mowa o réznych kwestiach zwigzanych
z systemami ptatnosci i walutami cyfrowymi. W ustepie 49 zwrdcono uwage na
miedzynarodowag role euro.

Jesli chodzi o wezwanie, by EBC intensywniej obserwowat rozwéj technologii
rozproszonego rejestru (zdecentralizowanej ksiegi rachunkowej) i rosnace
zagrozenia cybernetyczne zwigzane z technologig finansowa, EBC aktywnie
monitoruje zmiany technologiczne i ich potencjalny wptyw zarowno na funkcje
banku centralnego, jak i na uczestnikdw rynku. Z jednej strony prowadzona na
biezgco analiza obejmuje implikacje ostatecznego wprowadzenia nowych technologii
przez instytucje posrednictwa finansowego i infrastruktury rynku. EBC rozwaza

2 7ob. ,Statement: ECB and BoE convene joint technical working group on Brexit-related risks”,

komunikat prasowy, EBC, 27 kwietnia 2018, oraz wypowiedz prezesa EBC Maria Draghiego na
konferencji prasowe] 24 stycznia 2019.

% QOcene ryzyk dla sektora finansowego strefy euro ptyngcych z chaotycznego twardego brexitu

przedstawia Financial Stability Review, EBC, listopad 2018.

Zob. oswiadczenie wstepne prezesa EBC Maria Draghiego podczas wystuchania przed komisjg ECON
28 listopada 2016. Zob. takze opinie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 22 sierpnia 2018 r.
w sprawie przegladu podejscia ostroznosciowego do firm inwestycyjnych (CON/2018/36).
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takze, jakie najlepsze praktyki powinny by¢ stosowane przez jednostki testujgce
cyberodpornos¢ systemoéw informatycznych z wykorzystaniem nowych technologii
finansowych. Ponadto prowadzone sg préby stosowania technologii rozproszonego
rejestru wspélnie z bankami centralnymi z UE, a takze z bankiem centralnym Japonii
w ramach projektu Stella. Ustalenia z tego projektu podano do wiadomosci
publicznej we wrzesniu 2017 i marcu 2018 roku; obecnie prowadzone sg dalsze
prace®. Z drugiej strony EBC bada odrebne, ale pokrewne zagadnienie
kryptoaktywéw — nowego typu aktywéw, ktére moga byé sposobem na
wykorzystanie tej technologii do obejscia odpowiedzialnosci, jakg normalnie ponoszag
emitenci i firmy ksiegowe, kiedy oferujg lub przenoszg cyfrowe odwzorowania
wartosci.

EBC zgadza sie z rezolucja, ze nalezy prowadzi¢ badania nad charakterem
cyfrowych walut banku centralnego i powodami, dla ktérych banki centralne
miatyby je emitowaé. Eurosystem analizuje, jak udostepnienie spoteczenstwu
strefy euro pienigdza banku centralnego w formie cyfrowej, obok pienigdza
gotowkowego, mogtoby wptyngé na transmisje polityki pienieznej, system ptatniczy
i cykl obiegu gotowki, stabilno$¢ finansowa oraz — ogélniej — na gospodarke. EBC
uwaznie obserwuje, co robig inne banki centralne, oraz wspotpracuje z nimi, jako
cztonek organow standaryzacyjnych, np. Komitetu ds. Ptatnosci i Infrastruktur
Rynku, nad osiggnieciem wspdlnej interpretacji wynikajacych stad implikacji

i zagrozen.

EBC z zadowoleniem przyjmuje wyrazone w rezolucji poparcie dla znaczenia
pienigdza fizycznego i bedzie nadal, w granicach swoich kompetencji, chroni¢
status banknotéw euro jako prawnego srodka ptatniczego, zagwarantowany
w art. 128 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE). Znaczny wzrost
liczby banknotéw euro w obiegu, ktéra od poczatku rosnie réwnomiernie w tempie
szybszym niz PKB, swiadczy o tym, ze gotdéwka nadal jest dla strefy euro wazna.

Co do poruszonej w rezolucji kwestii miedzynarodowej roli euro, EBC zgadza
sie, ze doprowadzenie do konca budowy architektury unii gospodarczej

i walutowej podniesie odpornos¢ strefy euro i w ten sposéb stworzy otoczenie
sprzyjajgce uzywaniu euro. Ukonczenie unii bankowej, a takze pogtebienie i lepsze
wzajemne powigzanie europejskich rynkéw kapitatowych w wyniku przyblizania sie
do unii rynkéw kapitatowych w UE, bedzie posrednio wspiera¢ miedzynarodowg
pozycje euro jako waluty stosowanej w miedzynarodowych inwestycjach,
finansowaniu i rozliczeniach.

20 marca 2019 Rada Prezeséw EBC podjeta decyzje o wycofaniu swojego
zalecenia, by zmieni¢ art. 22 Statutu ESBC?® #’. EBC uwaza, ze projekt zmiany

% Zob. ,Securities settlement systems: delivery-versus-payment in a distributed ledger environment”,

sprawozdanie nt. projektu Stella, EBC / Bank of Japan, marzec 2018, oraz ,Payment systems: liquidity
saving mechanisms in a distributed ledger environment”, sprawozdanie nt. projektu Stella, EBC / Bank
of Japan, wrzesien 2017.

Zob. zalecenie dotyczgce decyzji Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie zmiany art. 22 Statutu
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (EBC/2017/18).
Zob. pismo prezesa Draghiego do przewodniczgcego Parlamentu Europejskiego w sprawie wycofania
zalecenia EBC dotyczgcego art. 22 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych

i Europejskiego Banku Centralnego.
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art. 22, ktory powstat w wyniku dyskusji miedzy Radg, Parlamentem Europejskim

i Komisjg Europejska, nie spetnia celdw, jakie przyswiecaty zaleceniu EBC. Jesli
znalezione zostanie rozwigzanie, ktore nie budzi takich zastrzezen, EBC jest gotow
ponownie przeanalizowac te kwestie w przysztosci, w petnej wspotpracy

z pozostatymi instytucjami. EBC nie spodziewa sig, by wycofanie tego zalecenia
przeszkodzito przyjeciu zmienionego rozporzgdzenia w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego (EMIR), ktére ma na celu wzmocnienie ram regulacyjnych
dotyczacych kontrahentow centralnych, zwtaszcza tych spoza UE. EBC

z zadowoleniem przyjmuje cel rozporzgdzania, jakim jest poprawa procesu
uznawania i nadzorowania kontrahentéw centralnych majgcych siedzibe

w panstwach trzecich oraz wprowadzenie obostrzen w tym zakresie w odniesieniu
do tych kontrahentow centralnych, ktérzy majg dla UE kluczowe znaczenie
systemowe . EBC jest gotéw, by w granicach swojego mandatu podja¢ dziatania na
rzecz wdrozenia tego rozporzgdzenia.

Sprawy instytucjonalne EBC

Ustepy 7, 35 i 51-54 rezolucji poswiecone sg réznym aspektom struktury
instytucjonalnej i funkcjonowania EBC.

EBC z zadowoleniem przyjmuje wyrazone w rezolucji uznanie dla osiagnietej
przez siebie poprawy w zakresie rozliczalnosci i przejrzystosci. Postanowienia
Traktatu dotyczace rozliczania sie przez EBC ze swoich dziatan wprawdzie sie nie
zmienity, ale stworzono nowe ramowe zasady w tym zakresie na potrzeby nowych
zadan nadzorczych natozonych na EBC. Ponadto, w odpowiedzi na zgdania
wiekszej kontroli nad dziataniami EBC, w ramach dotychczasowych zasad EBC

i Parlament zwiekszyty w ostatnich latach czestotliwos¢ kontaktow, zmodernizowaty
ich forme oraz poszerzyty zakres dyskusji. Z jednej strony doprowadzito to do
lepszego wykorzystywania przez Parlament dostepnych mu narzedzi do
egzekwowania rozliczalnosci. Z drugiej strony sam EBC jest zainteresowany
wzmocnieniem swoich praktyk rozliczania sie przed Parlamentem, wpisujgcych sie
w dazenie do wyjasniania swojej polityki w obliczu bardziej ztozonego otoczenia®.

Co do przedstawionego w rezolucji wezwania, by poprawi¢ rownowage pfci
wsrod pracownikow, EBC wprowadzit szereg ukierunkowanych srodkéw dla
wsparcia réoznorodnosci i integracji spotecznej w srodowisku pracy.

Na 1 stycznia 2019 roku kobiety stanowity 22% wyzszej kadry kierowniczej EBC

i 29% jego catej kadry kierowniczej. W ostatnich latach EBC wprowadzit szereg
dodatkowych srodkéw na rzecz zwiekszenia integracji spotecznej w sSrodowisku
pracy. W 2018 Zarzad zatwierdzit dodatkowe srodki majgce doprowadzi¢ do tego, ze
wsrod wyzszego kierownictwa we wszystkich obszarach funkcjonalnych bedzie co
najmniej jedna kobieta, a w catej kadrze kierowniczej kazdego obszaru kobiety bedg

2 7ob. opinia Europejskiego Banku Centralnego w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu

Europejskiego i Rady zmieniajgcego rozporzadzenie (UE) nr 1095/2010 oraz rozporzgdzenie (UE)
nr 648/2012 (CON/2017/39).

Zob. , The evolution of the ECB's accountability practices during the crisis”, Economic Bulletin, nr 5,
EBC, 2018.
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stanowi¢ co najmniej jedng trzecia; zatwierdzit takze wytyczne dotyczgce poprawy
procesu rekrutaciji*’.

Spetniajgc przedstawione w rezolucji wezwanie do ujawnienia petnych kwot
zyskow osiggnietych przez Eurosystem z tytutu programu dotyczacego
rynkéw papierow wartosciowych (SMP), EBC podaje niniejszym odnosne
dane. Ponizsza tabela przedstawia tgczne zasoby papieréw wartosciowych

z programu SMP w posiadaniu Eurosystemu wedtug kraju emisji oraz uzyskane

i spodziewane przychody z ich tytutu. Tak jak wnioskowano w rezolucji, w tabeli sg
podane petne kwoty zyskéw osiggnietych przez Eurosystem na programie SMP od
roku 2010 do jego petnego zakonczenia, w podziale na kraje, ktére byly objete
zakupami w ramach tego programu (Irlandia, Grecja, Hiszpania, Wtochy

i Portugalia). Nalezy w tym miejscu przypomniec, ze program SMP miat pogtebi¢

i zasili¢ w ptynnos¢ niewtasciwie funkcjonujgce segmenty rynkéw papierow dtuznych
oraz przywroci¢ prawidtowe funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki
pienieznej. Zakupéw dokonywano zatem w tych segmentach rynku, ktére
postrzegano jako zaburzone. Natomiast cel programu APP to stworzenie
dodatkowego bodzca monetarnego dla gospodarki w momencie, gdy stopy
procentowe sg blisko dolnej granicy efektywnosci. O réznicy miedzy celami obu
programow Swiadczy takze fakt, Zze program SMP miat by¢ neutralny pod wzgledem
dostarczania ptynnosci przez bank centralny, co osiggnieto za pomocg operacji
absorbujgcych ptynnos¢®. Wreszcie, nalezy przypomnieé, ze po podjeciu przez
Rade Prezesow 6 wrzesnia 2012 roku decyzji w sprawie bezwarunkowych transakcji
monetarnych (OMT) program SMP zostat zakonczony oraz ze transakcje OMT
prowadzone przez Eurosystem na wtornych rynkach obligacji skarbowych byty
skonstruowane tak, by zapewni¢ wiasciwg transmisje impulsow polityki pieniezne;j

i chroni¢ jednos¢ tej polityki®’. Co do wniosku o opublikowanie kwoty przychodéw
netto z tytutu odsetek od obligacji utrzymywanych w portfelach ANFA (umowa

o aktywach finansowych netto), EBC zaznaczyt juz, ze sprawa ta wchodzi w zakres
kompetenciji krajowych i nie lezy w jego gestii oraz ze w celu uzyskania dalszych
informacji na ten temat nalezy skontaktowac sie z poszczeg6inymi krajowymi
bankami centralnymi®®.

%0 Zob. ,ECB releases progress on gender targets”, komunikat prasowy, EBC, 8 marca 2018.

81 Aby program nie wplynat na sytuacje plynnosciowa, do czerwca 2014 roku Eurosystem odbierat

z powrotem pltynnos$¢ dostarczong poprzez operacje SMP za pomocg cotygodniowych operaciji
absorbujgcych ptynnos¢. W dniu 5 czerwca 2014 roku EBC zawiesit cotygodniowe operacje
dostrajajace, ktore stuzyly do ,sterylizacji” ptynnosci wprowadzonej na rynek w ramach tego programu;
ostatnia z tych operacji zostata rozstrzygnieta 10 czerwca 2014 roku.

32 7ob. ,Technical features of Outright Monetary Transactions”, EBC, 6 wrzesnia 2012.

33 Zob. odpowiedz Maria Draghiego na pytanie posta do PE Nikolaosa Chountisa, 27 listopada 2018.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecb.pr180308.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.mepletter181128_Chountis.en.pdf

tgczne zasoby Eurosystemu z programu SMP w podziale na kraj emisji, a takze
uzyskane i spodziewane przychody z tytutu tego programu

(mld euro)
Przychody Przychody spodziewane
Wartos¢ nominalna na Wartos¢ ksieggowa na uzyskane w latach od roku 2018 do
Kraj emisji 31.12.2018 31.12.2018 2010-2017 wygasnigcia
Irlandia 5,8 5,7 4,6 1,0
Grecja 8,3 7,8 15,7 2,1
Hiszpania 14,2 14,2 9,4 2,1
Wiochy 40,7 40,2 24,4 55
Portugalia 53 5,3 7,1 0,8
Razem 74,3 73,1 61,1 115

Jesli chodzi o zalecenia wydane przez Transparency International, o ktérych
mowa w rezolucji, EBC wyraza zadowolenie z dialogu z interesariuszami, do
ktérych nalezy Transparency International, jako ze pomaga on chroni¢

i wzmacniaé niezaleznos¢, przejrzystos¢, rozliczalnos¢ i rzetelnosé. Niektore
z zalecen Transparency International wymienionych w sprawozdaniu Two Sides of
the Same Coin? zostaty juz zrealizowane. Zrewidowano mandat Komitetu EBC

ds. Audytu, aby umozliwi¢ wieksze zréznicowanie jego sktadu, a wspoélny kodeks
postepowania dla osob petnigcych wysokie funkcje w EBC, obowigzujgcy od
stycznia 2019 roku, zawiera wzmocnione zasady dotyczgce dziatalnosci po ustaniu
zatrudnienia, w tym okreséw karencji, i wprowadza obowigzek publikowania
deklaraciji intereséw®. Obecnie trwajg prace nad kilkoma innymi zaleceniami, w tym
przyjeciem publicznej polityki w sprawie informowania o nieprawidtowosciach
(whistleblowing). Jesli chodzi o role EBC w programach pomocy finansowej dla
panstw strefy euro, uczestniczyt on w nich na zasadach okreslonych w ramach
prawnych. Sciéle méwigc, Komisja Europejska ma zadanie, by we wspétpracy z EBC
ocenia¢ wnioski 0 pomoc stabilizacyjng, negocjowac protokoty ustalen okreslajgce
warunki udzielania pomocy finansowej oraz monitorowac przestrzeganie tych
warunkoéw. Z czasem EBC postanowit ukierunkowaé¢ swojg role na prace dotyczace
kwestii finansowych i kwestii krytycznych z perspektywy makro, w tym zwigzanych
z reformami sektora finansowego, projekcjami makroekonomicznymi, ogéinymi
celami fiskalnymi, zréwnowazonym rozwojem oraz zapotrzebowaniem na
finansowanie®.

34 Zob. strona internetowa EBC.

Zob. opinia Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 kwietnia 2018 r. w sprawie wniosku
dotyczacego rozporzgdzenia w sprawie utworzenia Europejskiego Funduszu Walutowego
(CON/2018/20). Zob. takze wystuchanie przed ECON w dniu 24 wrzesnia 2018.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.pr190116.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52018ab0020_pl_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annex/ecb.sp180924_2_transcript.en.pdf
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