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PROJEKT DECYZJI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

w sprawie zalecenia Rady dotyczacego powolania na stanowisko wiceprezesa
Europejskiego Banku Centralnego
(N10-0003/2026 — C10-0018/2026 — 2026/0801(NLE))

(Konsultacja)

Parlament Europejski,

uwzgledniajgc zalecenie Rady z dnia 30 stycznia 2026 r. (N10-0003/2026)!,

uwzgledniajac art. 283 ust. 2 akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
zgodnie z ktorym Rada Europejska skonsultowata si¢ z Parlamentem (C10-0018/2026),

uwzgledniajac art. 134 Regulaminu,
uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej i Monetarnej (A10-0000/2026),

majac na uwadze, ze pismem z 30 stycznia 2026 r. Rada Europejska zasiggneta opinii
Parlamentu Europejskiego w sprawie powotania Borisa Vuj€icia na stanowisko
wiceprezesa Europejskiego Banku Centralnego na okres o$miu lat ze skutkiem od

1 czerwca 2026 r1.;

majac na uwadze, ze Komisja Gospodarcza i Monetarna Parlamentu Europejskiego
dokonata oceny kwalifikacji kandydata, zwlaszcza pod katem wymogow okreslonych
w art. 283 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oraz w §wietle potrzeby
zapewnienia petnej niezaleznosci EBC zgodnie z jego art. 130; majac na uwadze, ze
w ramach procesu oceny komisja otrzymata zyciorys kandydata, jak rowniez
odpowiedzi na przedstawione mu w kwestionariuszu pytania;

majac na uwadze, ze komisja odbyta nastepnie przestuchanie kandydata w dniu
25 lutego 2026 r., podczas ktorego wygtosil on o§wiadczenie wstepne, a nastepnie
udzielit odpowiedzi na pytania cztonkow komisji;

wydaje [pozytywng/negatywng] opini¢ w sprawie zalecenia Rady dotyczacego
powotania Borisa Vujcicia na stanowisko wiceprezesa Europejskiego Banku
Centralnego (oraz zwraca si¢ do Rady o wycofanie zalecenia i przedstawienie
Parlamentowi nowego);

zobowigzuje swoja przewodniczacg do przekazania niniejszej decyzji Radzie
Europejskiej, Radzie oraz rzadom panstw cztonkowskich.

1 Dz.U. C/2026/707, 28.1.2026, ELI:http://data.europa.eu/eli/C/2026/707/oj.
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ZALACZNIK 1: ZYCIORYS BORISA VUJCICIA

Chorwacki Bank Narodowy
Prezes

Data urodzenia: 2 czerwca 1964 r.

Edukacja:

1996: stopien doktora nauk ekonomicznych, Wydziat Ekonomii Uniwersytetu w Zagrzebiu
1995-1996: certyfikat odbycia stazu zawodowego w Komisji Europejskiej, Dyrekcja
Generalna Il — Sprawy Gospodarcze i Finansowe, Departament Polityki Pienigznej, Bruksela
1994-1995: stypendysta programu Fulbrighta (studia przed doktoratem), Wydziat Ekonomii,
Michigan State University

1991: tytut magistra ekonomii, Wydziat Ekonomii, Uniwersytet w Zagrzebiu 1989: certyfikat,
CIHEAM, Uniwersytet w Montpellier, Francja (zaawansowane badania komputerowe

w dziedzinie ekonomii, stypendium WE)

1988: tytut licencjata ekonomii, Wydziat Ekonomii, Uniwersytet w Zagrzebiu

Kariera zawodowa:

1989: adiunkt, Wydzial Ekonomii, Uniwersytet w Zagrzebiu

1992: wizytujgcy pracownik naukowy w Instytucie Studiow nad Rozwojem — Uniwersytet
Sussex, Brighton

1993: wyktadowca wizytujgcy na Uniwersytecie we Freibergu, Niemcy

1994 : wizytujgcy pracownik naukowy na Uniwersytecie Kentucky, USA

1994—1995: wspotpracownik zewnetrzny Miedzynarodowej Organizacji Pracy (MOP)

1996: konsultant Komisji Europejskiej, DG Il — Sprawy Gospodarcze i Finansowe

1997-2000: dyrektor Departamentu Badan, Chorwacki Bank Narodowy

2000-2006: wiceprezes, Chorwacki Bank Narodowy

2006-2012: druga kadencja — wiceprezes, Chorwacki Bank Narodowy

2012-2018: prezes, Chorwacki Bank Narodowy

od 2018: druga kadencja — prezes, Chorwacki Bank Narodowy

od 2024: trzecia kadencja — prezes, Chorwacki Bank Narodowy
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Wybrana dziatalnosé zawodowa:

od 2003: profesor, Wydzial Ekonomii, Uniwersytet w Zagrzebiu

od 2004: profesor wizytujgcy na Wydziale Matematyki, Uniwersytet w Zagrzebiu
2005-2012: zastgpca gtownego negocjatora z Unig Europejskqg w negocjacjach akcesyjnych
Chorwacji

2006-2012: cztonek zarzqdu Global Development Network

od 2013: cztonek Rady Ogolnej EBC

od 2013: cztonek Rady Generalnej ERRS

od 2016: przewodniczgcy Komitetu Sterujqcego Inicjatywy Wiedenskiej

2016-2019: cztonek Komitetu Sterujgcego ERRS

od 2023: cztonek Rady Prezesow EBC

Wybrane wyroZnienia zawodowe:

2018: najlepszy prezes banku centralnego w Europie Srodkowo-Wschodniej wedlug
., Emerging Markets”

2019: najlepszy prezes banku centralnego na swiecie wedtug ,,The Banker”
(,, Financial Times”) w 2019 r.

2021: nagroda im. Lamfalussy’ego za caloksztalt osiggniec¢ w dziedzinie finansow
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ZALACZNIK 2: ODPOWIEDZI BORISA VUJCICIA NA PYTANIA ZAWARTE
W KWESTIONARIUSZU

Kwestionariusz dla kandydata na stanowisko
wiceprezesa Europejskiego Banku Centralnego

A. Zycie osobiste i doswiadczenie zawodowe

1. Prosze wymieni¢ glowne elementy Pana kwalifikacji zawodowych w obszarze spraw
walutowych, gospodarczych i finansowych oraz glowne aspekty Pana doswiadczenia
zawodowego w skali europejskiej i miedzynarodowej.

Przez cata moja kariere zawodowa — jako bankier centralny z wieloletnim stazem — pracowatem
na styku analizy ekonomicznej, ksztaltowania polityki pieni¢znej, stabilnosci finansowej 1
polityki europejskiej. Doswiadczenie to zapewnito mi szerokie i praktyczne rozumienie polityki
pienigznej, procesdOw makroekonomicznych oraz uwarunkowan instytucjonalnych Unii
Europejskiej. Miatem przywilej pracowac w srodowiskach, w ktérych ocena ekonomiczna musi
faczy¢ si¢ ze swiadomoscig polityczng, rzetelnoscig analityczng i jasng komunikacjg — sg to
umiejetnosci, ktére uwazam za kluczowe dla skutecznego wnoszenia wkiadu w prace EBC.

Moja $ciezka zawodowa od poczatku koncentrowata si¢ na polityce gospodarczej i finansowej;
w 1996 r. rozpoczatem prace w Chorwackim Banku Narodowym (Hrvatska narodna banka,
HNB) jako dyrektor Departamentu Badan. W okresie pelnienia funkcji wiceprezesa (2000—
2012) wspdlnie ze  wspdlpracownikami  wprowadzalem  pionierskie  narzedzia
makroostroznosciowe oraz prowadzilem zdecydowane dziatania na rzecz konsolidacji sektora
bankowego w Chorwacji, dzigki czemu Chorwacja nie byta zmuszona do dokapitalizowania
bankéw w okresie Swiatowego kryzysu finansowego (co nie wigzato si¢ zatem z obcigzeniami
dla budzetu i1 podatnikéw). Réwnolegle odegratem jedng z kluczowych rdl w procesie
przystapienia Chorwacji do UE jako zastgpca gtoéwnego negocjatora. Odkad w 2012 r. zostatem
powotany na stanowisko prezesa (obecnie pelnie trzecig kadencje), Chorwacja przystapita do
unii bankowej oraz do strefy euro. Aktywnie wspieram i promuj¢ rowniez wspotprace
transgraniczng w sektorze bankowym, w tym wspotpracg regionalnych organow nadzoru i1
partnero6w migdzynarodowych w ramach Inicjatywy Wiedenskiej 2.0, ktorej przewodnicz¢ od
2016 r. Funkcje te wymagaja dogltebnego rozumienia powigzan makrofinansowych, relacji
miedzy rynkami a instytucjami oraz praktycznych wyzwan zwigzanych z projektowaniem
skutecznych ram polityki.

Na tym tle =zdobylem znaczace doswiadczenie miedzynarodowe 1 europejskie.
Reprezentowalem kierowang przeze mnie instytucj¢ w dialogu z instytucjami UE, panstwami
cztonkowskimi oraz partnerami mig¢dzynarodowymi, pracujac w warunkach, w ktorych
kluczowe znaczenie ma godzenie perspektywy krajowej z priorytetami europejskimi.
Doswiadczenia te pozwolity mi dogtebnie zrozumie¢ ztozonos¢ budowania konsensusu w UE
oraz znaczenie takich instytucji jak EBC dla utrzymania stabilno$ci, przewidywalnosci i
zaufania w catej Unii.

We wszystkich tych rolach przekonalem sig, ze skuteczne ksztalttowanie polityki wymaga nie

tylko solidnych podstaw analitycznych, lecz takze umiejetnosci stuchania, jasnego wyjasniania
ztozonych zagadnien oraz budowania porozumienia w warunkach rozbieznosci punktow
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widzenia. Do pracy w EBC wniostbym te kompetencje, wraz z silnym zaangazowaniem na
rzecz Europy 1 zasad lezacych u podstaw europejskiej unii walutowe;.

2. Czy posiada Pan jakiekolwiek udzialy w przedsiebiorstwach, aktywa finansowe lub jest
zwigzany innymi zobowigzaniami, ktore mogq prowadzi¢ do konfliktu interesow
w zwiqzku z wykonywaniem przez Pana przysziych obowigzkow, oraz czy istniejg
Jjakiekolwiek inne istotne czynniki osobiste lub inne, ktore Parlament powinien
uwzglednic przy ocenianiu Pana kandydatury?
Nie.

3. Jakie przewodnie cele bedzie Pan realizowal, sprawujgc stanowisko w Europejskim
Banku Centralnym (EBC)?

Jezeli otrzymam mandat w EBC, moim nadrzednym celem bedzie wspotksztattowanie polityki
pienieznej stuzacej wszystkim obywatelom strefy euro. Oznacza to konsekwentne i niezmienne
skoncentrowanie si¢ na stabilnosci cen — naszym podstawowym celu — oraz ochronie
stabilno$ci finansowej, ktéra warunkuje skuteczng transmisj¢ polityki pieni¢znej i odporno$¢
naszych gospodarek.

Przekonanie to wynika z mojego do§wiadczenia zawodowego. Od lipca 2000 r. nieprzerwanie
pelni¢ funkcje prezesa lub wiceprezesa Chorwackiego Banku Narodowego. W tym ditugim
okresie Chorwacja mierzyta si¢ z kilkoma powaznymi wstrzasami 1 kryzysami, ktore grozity
destabilizacja gospodarki i systemu finansowego. Pomimo niewielkiej skali i1 strukturalnej
podatnosci chorwackiej gospodarki zdotaliSmy przezwyciezy¢ te wstrzasy samodzielnie, bez
korzystania z zewngtrznego wsparcia finansowego. Kluczowe znaczenie mialo jasne
ukierunkowanie na cele banku centralnego oraz szybkie uruchamianie dost¢pnych
instrumentdw w sytuacji, gdy ich osiagnigcie byto zagrozone. Wnioski te maja bezposrednie
zastosowanie na poziomie strefy euro: nawet w znacznie wigkszej 1 bardziej zlozonej unii
walutowej przejrzystos¢ celu pozostaje fundamentem skutecznej bankowosci centralne;.

Stuszno$¢ tej tezy wielokrotnie potwierdzit EBC od czasu swojego powstania. Bank wyrobit
sobie silng reputacje¢ jako instytucja skutecznie zarzadzajaca kryzysami — odegrat on kluczowa
role w przeciwdziataniu powaznym kryzysom, w szczegdlnosci kryzysowi zadtuzeniowemu w
strefie euro oraz kryzysowi pandemicznemu. W ostatnim okresie osiggnal swoj podstawowy
cel przez skuteczne ograniczenie wysokiej inflacji dzigki zaostrzeniu polityki pieni¢zne;j. Jako
wiceprezes EBC bede Scisle wspolpracowat z cztonkami Rady Prezeséw i1 Zarzadu, aby
podtrzymac dotychczasowe osiagnigcia EBC. W tej roli szczegdlng wage przywigzywatbym do
ochrony niezaleznosci EBC przy pelnym poszanowaniu jego odpowiedzialnosci przed
Parlamentem Europejskim.

Pod warunkiem realizacji naszego gltownego celu powinniSmy wspiera¢ szersza polityke
stuzaca zwigkszeniu konkurencyjnosci i odpornosci UE. W szczego6lnosci obecne dziatania na
rzecz utworzenia unii oszczednosci 1 inwestycji s3 w pelni uzasadnione, gdyz ich zasadniczym
celem jest istotna poprawa dostepu do finansowania dla innowacyjnych przedsigbiorstw —
obszaru, w ktorym UE wyraznie pozostaje w tyle za glownymi globalnymi konkurentami.
Dziatania te przyczynia si¢ rowniez do sprawniejszej transmisji polityki pieni¢znej w strefie
euro. Z perspektywy EBC rownie istotne jest dokoficzenie budowy unii bankowej, poniewaz
pozwoli to dalej ogranicza¢ ryzyko negatywnych sprzezen zwrotnych miedzy bankami
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a panstwami, ktore — jak wiemy na podstawie przesztych do$wiadczen — moga powaznie
podwazac¢ stabilno$¢ unii gospodarczej 1 walutowej. Co wiecej, EBC bedzie kontynuowat
dziatania na rzecz wzmocnienia odpornosci systemu finansowego na skutki zmiany klimatu.
W ciggu ostatnich dwodch lat poczyniono w tym zakresie istotne postepy — wiaczono ryzyko
klimatyczne i srodowiskowe do regularnych dziatan w trzech gtéwnych obszarach kompetencji
EBC, tj. polityce pieni¢znej, stabilnosci finansowej 1 nadzorze bankowym. Wreszcie EBC
bezposrednio wesprze trwajace dzialania na rzecz zwigkszenia odporno$ci i autonomii
strategicznej Europy przez opracowanie cyfrowego euro, ktore bedzie znaczacg alternatywa
wobec zagranicznych dostawcow ustug ptatniczych dominujacych obecnie na rynku.

Nalezy jednak zadbac¢ o to, aby inicjatywy majace poprawi¢ konkurencyjnos$¢ UE nie odbywaty
si¢ kosztem stabilnosci finansowej. W szczego6lnosci ztagodzenie regulacji ostroznosciowych
najprawdopodobniej nie doprowadziloby do zwigkszenia akcji kredytowej bankéw. Badanie
ankietowe dotyczace akcji kredytowej bankéw w strefie euro wskazuje, ze ograniczenia
kapitatowe nie stanowily w ostatnich latach istotnego czynnika zaostrzania polityki kredytowe;j,
poniewaz banki sg dobrze dokapitalizowane. Czynnikami o istotnym znaczeniu byty natomiast:
tolerancja ryzyka, postrzeganie ryzyka i konkurencja. Obnizenie wymogoéw kapitalowych
prowadzitoby zatem jedynie do wzrostu dzwigni finansowej 1 spadku odpornosci sektora, co
nie znajduje uzasadnienia, jezeli dazymy do utrzymania stabilnych instytucji finansowych
zdolnych do finansowania gospodarki przy jednoczesnej odpornosci na wstrzasy.

4. Bylby Pan pierwszym czlonkiem Zarzqdu EBC z Europy Srodkowo-Wschodniej. Jak
ocenia Pan ten krok i jakie nowe perspektywy lub podejscia, Pana zdaniem, moze
wnies¢ to doswiadczenie do prac Zarzqdu?

Uwazam za istotne, aby Zarzad EBC odzwierciedlat r6znorodno$¢ Eurosystemu — pod
wzgledem kompetencji, doswiadczen, umiejetnosci, rownowagi geograficznej 1 ptci. Taka
réznorodno$¢ wzbogaca dyskusje w Zarzadzie i wzmacnia legitymacj¢ EBC w oczach
wszystkich Europejczykdw.

W ciggu ostatnich dwoch dekad bylismy $wiadkami rozszerzania strefy euro na panstwa
Europy Srodkowo-Wschodniej (Stowenia — 2007 r., Stowacja — 2009 r., Estonia — 2011 r.,
Lotwa — 2014 r., Litwa — 2015 r., Chorwacja — 2023 r. 1 Bulgaria — 2026 r.), na ktore przypada
obecnie okoto 6,7 % ludnosci strefy euro 1 3,6 % PKB strefy euro. Dlatego powiedzialbym, Ze
nie dziwi istnienie woli politycznej, aby w Zarzadzie zasiadala osoba z mniejszych panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej (ktére przystapity do strefy euro po 1999 r.). Uwazam, ze wybor
cztonka z mniejszego panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej podkresla znaczenie
uwzgledniania w pracach Zarzadu pogladow 1 perspektyw wynikajacych z sytuacji malej
otwartej gospodarki. Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej bywaja postrzegane jako
peryferyjne w europejskich procesach decyzyjnych, a ich interesy nie zawsze znajduja petne
odzwierciedlenie w instytucjach UE. Obecno$¢ cztonka z Europy Srodkowo-Wschodniej
prawdopodobnie pomoglaby zmniejszy¢ te luke 1 zbudowaé wigksze zaufanie do polityki EBC
w tych krajach. Moglaby réwniez wzmocni¢ wiarygodnos¢ EBC w regionach, ktére moga
odczuwac, ze w decyzjach dotyczacych catej strefy euro pomija si¢ ich obawy.

Jak wszyscy wiemy, region Europy Srodkowo-Wschodniej ma wiasny, specyficzny kontekst
gospodarczy w pordwnaniu z Europg Zachodnia. Przez dziesigciolecia wiele panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej przechodzito transformacje z gospodarek centralnie planowanych do
gospodarek rynkowych. Region odnotowat w ostatnich latach szybki wzrost, ale nadal mierzy
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si¢ z wyzwaniami, takimi jak nieréwno$ci dochodowe, zréznicowany poziom rozwoju
gospodarczego oraz odmienne potrzeby w zakresie polityki pieni¢znej 1 fiskalnej. Wniesienie
perspektywy Europy Srodkowo-Wschodniej do EBC pozwolitoby na bardziej zniuansowane
rozumienie dynamiki wzrostu gospodarczego w gospodarkach wschodzacych.

Ponadto, poniewaz przez dlugi czas pracowatem w $rodowisku nadzorczym ,,panstwa
goszczacego” — co stanowi rzeczywistos¢ wielu mniejszych cztonkow strefy euro — wniostbym
praktyczne rozumienie tego, jak moze narasta¢ ryzyko dla stabilnosci finansowej w matych,
zdominowanych przez banki systemach oraz jak S$cista wspotpraca wladz krajowych i
europejskich moze je ogranicza¢. Takie podej$cie uzupetnia perspektywy osoéb wywodzacych
si¢ z wigkszych, bardziej rynkowych systemow finansowych.

Szerzej rzecz ujmujac, jestem przekonany, ze obecno$¢ cztonka Zarzadu z dlugim
do$wiadczeniem w Europie Srodkowo-Wschodniej moze wzmocnié zaufanie do polityki EBC
w catej Unii i1 pokaza¢, ze wszystkie panstwa cztonkowskie — duze i mate, niezaleznie, czy
przystapity do Unii dawno czy w poOzniejszym okresie — w pelni uczestnicza w procesie
decyzyjnym strefy euro. Wysyla to takze pozytywny sygnal do krajow na drodze do przyjecia
euro, ze ich perspektywy sg rozumiane 1 traktowane powaznie.

Jednoczesnie nie postrzegalbym siebie jako reprezentanta jakiegokolwiek konkretnego regionu.
Czlonkowie Zarzadu musza dziala¢ w interesie catej strefy euro. Moim celem byltoby
wniesienie konstruktywnego wktadu do wspolnej pracy Zarzadu przez wnoszenie rzetelnosci
analitycznej, otwartosci na odmienne punkty widzenia oraz glebokiego przywiagzania do
wspolnych instytucji 1 wartosci Europy.

Podsumowujac, uwazam, ze dotaczenie do Zarzadu czlonka z panstwa Europy Srodkowo-
Wschodniej moze wzbogaci¢ prace EBC, zapewniajac szersza, bardziej wlaczajaca
perspektywe w zakresie polityki gospodarczej 1 wyzwan regionalnych. Moze to prowadzi¢ do
lepiej ukierunkowanej polityki, ktora wspiera ogolng stabilno$¢ i wzrost w Europie, a zarazem
uwzglednia specyfike zroznicowanych gospodarek w strefie euro.

B. Polityka pieni¢ina EBC i rozwdj sytuacji gospodarczej

5. EBC ponownie potwierdzit symetryczng definicje stabilnosci cen w Srednim okresie. Jak
nalezy wdrazac i oceniac to zobowigzanie w praktyce, gdy inflacja uporczywie odbiega
od celu w Srednim okresie? Jak definiuje Pan ,,Sredni okres”?

Warto pamigtaé, ze okreslenie stabilno$ci cen stanowi jedno z podstawowych zadan EBC.
W przegladzie strategii EBC z 2003 r. okreslono, ze cel inflacyjny wynosi ,,ponizej, ale blisko
2 %” — doprecyzowujac pierwotny cel z 1998 r. ,,ponizej 2 %”. Kolejny przeglad strategii,
z2021r.,, wynikal z utrzymujacej si¢ niskiej inflacji i doprowadzit do ponownego
sformutowania definicji. Poniewaz sformutowanie ,,ponizej, ale blisko 2 %’ moglo sugerowac,
ze 2 % stanowi gorne ograniczenie, a tym samym grozi¢ odkotwiczeniem dtugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych w dot, EBC na nowo okreslit swgj cel stabilnosci cen jako symetryczny
cel inflacyjny 2 % w $rednim okresie.

Nowe sformutowanie jest proste i latwe do komunikowania — symetria celu wskazuje, ze
odchylenia ujemne i1 dodatnie sa jednakowo niepozadane. W najnowszej ocenie strategii

7 2025 r. potwierdzono ten symetryczny cel, a jednocze$nie uznano, ze przed nami coraz
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bardziej zmienne otoczenie.

Kazde duze i trwate odchylenie inflacji od celu — w dowolnym kierunku — trzeba zdecydowanie
korygowa¢, aby nie dopusci¢ do utrwalenia si¢ takich odchylen wskutek odkotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych. W warunkach inflacji podwyzszone oczekiwania inflacyjne dzialaja
procyklicznie, tworzac dodatkowa presje inflacyjng — nizsze realne stopy procentowe sktaniajg
gospodarstwa domowe do zwigkszania wydatkow (zmniejszania  oszczednosSci)
1 przedsiebiorstwa do wigkszych inwestycji, pracownikow do zadania wyzszych plac,
a w yjeciu ogdlnym przedsiebiorstwa do podnoszenia cen. W konsekwencji niezbedna jest
zdecydowana i1 wyprzedzajaca reakcja polityki na poczatku, a nastepnie odpowiednie
dostrojenie, aby nie dopusci¢ do odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i ograniczy¢ mozliwe
efekty drugiej rundy, a tym samym zachowa¢ wiarygodno$¢ EBC.

Celowe zaniechanie precyzyjnej definicji $redniego okresu — waznego elementu celu
stabilno$ci cen — odzwierciedla preferencj¢ EBC do utrzymania niezbg¢dnej elastycznosci
strategiczne;j.

Ksztaltowanie polityki pieni¢znej odbywa si¢ w warunkach znacznej, a zarazem rosngcej
niepewnosci, a wlasciwa reakcja zalezy od konfiguracji wstrzaséw powodujacych odchylenie
inflacji — tego, czy sa lokalne czy wspolne, popytowe czy podazowe, trwate czy przejsciowe
oraz duze czy male. Transmisja polityki wigze si¢ tez ze znacznymi i zmiennymi opdzZnieniami
oraz niepewnoscig, dlatego nadmiernie sztywne definicje przynosza efekt przeciwny do
zamierzonego. Podkreslajac stabilno$¢ cen w §rednim okresie bez wskazywania konkretnych
ram czasowych, EBC zachowuje elastyczno$¢ dostosowywania reakcji do panujacych
warunkow 1 unika nadmiernej zmiennosci aktywnosci gospodarczej oraz inflacji wywotanej
samg polityka. Nie wolno jednak naduzywac¢ ani nadmiernie rozciggac tej elastycznosci —kazde
zachowanie banku centralnego, ktore zostanie odebrane jako odej$cie od zobowigzania do
stabilnosci cen, moze ostabi¢ zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.

Jesli chodzi o definicj¢ sredniego okresu, nie da si¢ jej ustali¢ w kategoriach kalendarzowych.
Zalezy ona od wstrzasu, z ktorym mierzy si¢ bank centralny. Dopuszczalna definicja horyzontu
sredniego okresu zakladataby, Ze jest on na tyle krotki, by odpowiadat minimalnemu czasowi
potrzebnemu, aby polityka pieni¢zna wywarta istotny wplyw na inflacje. Moze jednak by¢
dtuzszy, jesli bank centralny styka si¢ z przejsciowymi zaburzeniami podazowymi, ktore raczej
nie oddziatuja na oczekiwania inflacyjne. W takiej sytuacji bank centralny moze reagowac
bardziej cierpliwie nawet na wstrzas inflacyjny, aby nie wywolywa¢ nadmiernej zmiennosci
wzrostu 1 bezrobocia. Jak wida¢, definicja ta z koniecznos$ci zalezy od kontekstu, co przemawia
za obecnym elastycznym podej$ciem.

6. Jak, Pana zdaniem, EBC powinien reagowac na skoki inflacji wynikajgce ze wstrzqsow
podazowych? Jakie wnioski wycigga Pan z reakcji EBC na skok inflacji po pandemii i
kryzysie energetycznym? Jak te wnioski uksztattujq Pana podejscie w przysztosci?

Dla banku centralnego zawsze ma znaczenie zrozumienie, jaki rodzaj wstrzagsow napgdza
inflacje, oraz odpowiednie dostosowanie polityki.

Niektore wstrzasy, takie jak szoki energetyczne (czgsto klasyfikowane jako wstrzasy
podazowe), zazwyczaj maja relatywnie krotkotrwaty wptyw na inflacj¢. W takich przypadkach,

o ile nie przewiduje si¢, ze zdestabilizuja one oczekiwania inflacyjne, sens ma przeczekanie
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tych wstrzaséw. Polityka pieni¢zna oddziatuje na gospodarke z dlugimi i zmiennymi
opoznieniami, dlatego silna reakcja na tymczasowe wstrzasy nie znajduje uzasadnienia —
wplyw wstrzasu ostablby, zanim $rodki z zakresu polityki mogltyby wplynaé na inflacje i
produkcje. W zwiazku z tym zdecydowana reakcja na przejsciowe wstrzasy podazowe
wprowadzitaby niepotrzebng zmienno$¢ aktywnos$ci gospodarczej, nadmiernie zaszkodzita
wzrostowi 1 dodatkowo zwigkszyta zmiennos¢ inflacji.

Praca bankiera centralnego bytaby prosta, gdybysmy wiedzieli, jaki rodzaj wstrzasu uderza w
gospodarke, albo potrafili przewidzie¢ przyszte wstrzasy — ale z definicji sa to wstrzasy, a wigc
zaskoczenia, czesto o niepewnym mechanizmie transmisji. Dlatego identyfikacja rodzaju
wstrzasu w czasie rzeczywistym bywa trudna. Ponadto nawet przej§ciowe wstrzasy podazowe,
takie jak szoki cen energii, mogg uderza¢ w gospodarke falami. Jezeli podwyzszona inflacja
nap¢dzana podazowo utrzymuje si¢ dostatecznie dlugo, moze wplywa¢ na oczekiwania
inflacyjne 1 uruchamia¢ efekty drugiej rundy, co wymaga reakcji banku centralnego.

Stosunkowo niedawny epizod inflacyjny (skok inflacji po pandemii) dobrze to ilustruje.
Poczatkowo stopniowy wzrost inflacji uznawano za przejSciowy, lecz wstrzasy okazaly si¢
bardziej trwale 1 szerzej zakrojone, niz oczekiwano. Ostatecznie inflacja po stronie podazy
stworzyla potencjalne problemy po stronie popytu przez mozliwo$¢ uruchomienia petli
sprzezen zwrotnych,

gdy zabraknie dostatecznie zdecydowanej reakcji polityki pieni¢znej. Ostatecznie potrzebne
byty zdecydowane $rodki z zakresu polityki, aby przywroci¢ inflacje do celu 1 ograniczy¢
ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych w gore. Doswiadczenie to pokazato, ze
podejscie polegajace na przeczekaniu wymaga interpretacji zaleznej od kontekstu.

Dzi§ wiemy, Ze polityka pieni¢zna dziata w bardziej zmiennym $Swiecie, w ktorym wstrzasy
podazowe prawdopodobnie beda czegstsze z powodu fragmentacji geopolitycznej, zmiany
klimatu 1 przeksztatcania tancuchow dostaw. W zwigzku z tym tradycyjng doktryne
przeczekiwania wstrzagsow podazowych trzeba stosowac ostroznie;.

Reasumujac, jezeli dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne pozostaja zakotwiczone po
wstrzgsach podazowych, przeczekanie moze pozostawal zasadne. Natomiast jesli wstrzas
podazowy lub ich seria uruchamia efekty drugiej rundy albo wptywa na oczekiwania inflacyjne,
uzasadniona jest zdecydowana reakcja niezaleznie od rodzaju wstrzasu — zwlaszcza w §wietle
podstawowego celu EBC. Nie ulega watpliwosci, ze aby trafnie oceni¢ charakter wstrzasu i
wlasciwie zrozumie¢ mechanizm jego rozprzestrzeniania si¢, musimy stale aktualizowa¢ nasze
ramy prognostyczne i analityczne.

7. W warunkach wysokiego poziomu diugu publicznego EBC moze znalez¢ sie pod presjgq,
aby utrzymywac niskie stopy procentowe lub kontynuowa¢ zakupy obligacji na duzq
skale, by wesprzec¢ panstwa cztonkowskie o wysokim zadtuzeniu. Jak podchodzi Pan do
takich obaw dotyczgcych tzw. dominacji fiskalnej?

Polityke pieni¢zng EBC wyznacza jego mandat w zakresie stabilnos$ci cen, a niezalezno$¢ od
wiadz fiskalnych stanowi kluczowa ceche instytucjonalng zaprojektowanag po to, by zapobiegac
sytuacjom, w ktorych polityke pieniezng dyktuja potrzeby finansowania fiskalnego. Polityka
fiskalna nalezy do kompetencji panstw cztonkowskich. Bezposrednie reagowanie na obawy
dotyczace stabilnos$ci fiskalnej zacieratoby ten podziat instytucjonalny i1 grozitoby ostabieniem
niezaleznosci EBC. Gdyby uznano, ze EBC dostosowuje polityke do potrzeb rzadow
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o wysokim zadluzeniu, ostabitoby to bodZzce do prowadzenia odpowiedzialnej polityki fiskalnej
1 wdrazania reform, mogloby zaszkodzi¢ oczekiwaniom inflacyjnym oraz grozitoby
podporzadkowaniem polityki pieni¢znej potrzebom finansowania rzadow — doktadnie przed
tym ma chroni¢ niezalezno$¢ banku centralnego. W swoich komunikatach EBC wielokrotnie
podkreslat, Ze polityka pieni¢zna nie moze zastapi¢ zrownowazonej polityki fiskalne;j.

W pewnych okolicznosciach EBC uruchamiat nadzwyczajne instrumenty, w tym zakupy
obligacji skarbowych na duzg skale w ramach r6znych programow. Niektorzy obserwatorzy
interpretowali je jako reakcj¢ na potrzeby finansowania rzadéw, lecz wynikaty one z potrzeby
ochrony stabilnosci cen 1 zapewnienia sprawnego mechanizmu transmisji polityki pienieznej w
okresach niskiej inflacji po kryzysie finansowym lub w obliczu nadzwyczajnych wstrzasow,
takich jak pandemia. Innymi stowy, EBC reaguje na zagrozenia dla celéow polityki pieni¢znej 1
jej transmisji, a nie na problemy fiskalne — nawet jesli te zagrozenia majg Zrédlo na rynkach
obligacji skarbowych. Na przyktad wraz z wprowadzeniem w 2022 r. Mechanizmu Ochrony
Transmisji (TPI) EBC doprecyzowat, Ze nie bedzie reagowal na wzrost rentownosci obligacji
skarbowych uzasadniony fundamentalnymi parametrami makroekonomicznymi, lecz
wylacznie na nieuzasadniong, nieuporzadkowang dynamike, ktora zagraza mechanizmowi
transmisji polityki pieni¢znej. Wdrazanie TPI bedzie podlegato jasno okreslonym kryteriom, w
tym przestrzeganiu przez panstwa cztonkowskie unijnych ram fiskalnych.

Podsumowujac, podstawowy mandat EBC 1 jego niezalezno$¢ instytucjonalna zostaty
zaprojektowane wtasnie po to, by chroni¢ przed dominacja fiskalng i zachowa¢ wiarygodnos¢
polityki pieni¢znej, nawet w okresach podwyzszonego dtugu publicznego.

8. Gdyby wystgpit scenariusz, w ktorym inflacja utrzymuje sie uporczywie ponizej celu, a
jednoczesnie rosnie ryzyko dla stabilnosci finansowej, jakq polityke zaproponowatby
Pan w obliczu tego dylematu?

W ramach zmienionej strategii polityki pieni¢znej wprost uznano, ze stabilno$¢ finansowa
stanowi warunek wstepny stabilnosci cen 1 tworzy jasne ramy koncepcyjne wiaczania kwestii
stabilno$ci finansowej do rozwazan dotyczacych polityki pieni¢znej. Ochrona stabilno$ci
finansowej nie stanowi zatem celu drugorzednego, lecz integralny element osiggania trwalej
stabilno$ci cen. Odporny system finansowy zapewnia wlasciwa transmisj¢ polityki pieni¢znej,
gdy jest ona potrzebna, co oznacza, ze stabilno$¢ finansowa nie ogranicza stabilnosci cen, lecz
warunkuje skuteczno$¢ polityki pieni¢znej. Potencjalnymi kompromisami najlepiej zarzadzac
przez komplementarne wykorzystanie instrumentéw makroostroznosciowych 1 instrumentow
polityki pieni¢znej, a nie przez faworyzowanie jednego celu kosztem drugiego.

W opisanym scenariuszu kierowalbym si¢ zasada rozdzielenia z koordynacja, zachowujac jasne
rozroznienie rol poszczegdlnych obszarow polityki, a jednoczes$nie majac pelng §wiadomosé,
jak $cisle oba wyzwania sg ze soba powigzane. Po stronie polityki pieni¢znej punktem wyjscia
byloby utrzymanie stanowczego skoncentrowania na podstawowym mandacie EBC, czyli
zapewnieniu stabilnos$ci cen w $rednim okresie. Utrzymujaca si¢ inflacja ponizej celu nie jest
zjawiskiem niegroznym — grozi oslabieniem oczekiwan inflacyjnych i coraz wigkszym
utrudnieniem realizacji celu. Przemawia to za prowadzeniem tagodniejszej polityki pieni¢znej
w sposob zalezny od danych i starannie skalibrowany. Jednoczes$nie takie wsparcie nalezy jasno
przedstawi¢ jako warunkowe 1 proporcjonalne, aby nie powstato wrazenie nieograniczonego
tagodzenia, ktore mogloby sprzyja¢ nadmiernemu podejmowaniu ryzyka lub podbija¢ ceny
aktywow.
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Jednoczes$nie ograniczanie podatno$ci systemu finansowego nalezy w gléwnej mierze
zapewni¢ w ramach polityki makroostroznosciowej. Rosngce ryzyko dla stabilnosci finansowe;
nie powinno automatycznie prowadzi¢ do zmiany nastawienia polityki pieni¢znej ani ogdlnych
warunkow finansowych. Zamiast tego lepiej je ogranicza¢ przez terminowe wdrazanie
ukierunkowanych narzedzi makroostroznosciowych i nadzorczych, dobieranych lacznie i
kalibrowanych w zaleznosci od zrodta oraz natezenia zagrozen. Szczegodlnie cenne jest wczesne
budowanie przestrzeni makroostroznosciowej. Wzmacnia ono odporno$¢ bankéw i chroni
kanat kredytowy w mechanizmie transmisji, a tym samym zachowuje pole manewru polityki
pieni¢znej i pozwala realizowa¢ stabilno$¢ cen bez ograniczen wynikajacych z ryzyka dla
stabilno$ci finansowe;.

Ponadto polityka makroostrozno$ciowa dobrze nadaje si¢ do reagowania na narastanie ryzyka
specyficznego dla poszczegdlnych krajow oraz do podejmowania wiasciwych dziatan na
poziomie krajowym, gdy zachodzi taka potrzeba. Z mojego punktu widzenia, aby te narzedzia
dziataty w pozadanym kierunku, wazne jest wzmocnienie uprawnien wiadz krajowych do ich
skutecznego stosowania przy jednoczesnym wspieraniu tego procesu przez EBC poprzez
dialog, koordynacj¢ i wymiang najlepszych praktyk migdzy krajami. Wazne jest przy tym
kontynuowanie wysitkow EBC zmierzajacych do uzupetienia ram makroostroznosciowych w
strefie euro, w szczegolnosci w celu zapewnienia skuteczniejszej regulacji 1 nadzoru nad
niebankowymi posrednikami finansowymi.

Utrzymanie wysokiej czujno$ci makroostrozno$ciowej ma zatem kluczowe znaczenie. Moj
kraj, Chorwacja, stanowi tu istotny przyklad. Chorwacja nalezala do pionierow wsréd
krajowych bankéw centralnych we wprowadzaniu Srodkow makroostroznosciowych, aktywnie
budujac bufory kapitatowe 1 ostroznie zarzadzajac ryzykiem.

Dziatania te wzmocnity odporno$¢ jej sektora bankowego nawet w burzliwych okresach. Na
podstawie osobistego zaangazowania w te inicjatywy wyciagnatem wnioski na temat tego, co
przesadza o skutecznosci polityki makroostroznosciowej — od starannej kalibracji 1 wezesnego
dzialania po jasng komunikacj¢ 1 $cisla koordynacje z polityka pieni¢zng oraz innymi
zainteresowanymi stronami.

Trzeba tez pamigtac, ze we wspotczesnym $wiecie kluczowa jest jasna i spojna komunikacja.
Stuzy ona wyjasnieniu, dlaczego poszczegdlne zestawy dzialan sg uzasadnione, a obszary
polityki nie kolidujg ze soba. Przeciwnie, celowo si¢ uzupetniaja: polityka pieni¢zna stabilizuje
ceny w S$rednim okresie, natomiast polityka makroostrozno$ciowa sprawia, ze system
finansowy pozostaje dostatecznie odporny, by skutecznie przenosi¢ impulsy polityki pieni¢znej
1 wspiera¢ trwaly wzrost gospodarczy. Te komplementarno§¢ dodatkowo wzmacnia fakt, ze
solidny sektor finansowy pozwala polityce pieni¢znej konsekwentnie dazy¢ do stabilnos$ci cen
bez naruszania stabilno$ci finansowe;.

9. Jak ocenia Pan strategie komunikacyjng EBC? Czy widzi Pan przestrzen do dalszych

usprawnien, w tym wiqczenia bardziej adekwatnych wskaznikow stabilnosci finansowej

i stabilnosci cen oraz lepszej analizy scenariuszowej w oswiadczeniach dotyczgcych
polityki pienigznej?

W ostatnich latach strategia komunikacyjna EBC znaczaco ewoluowata i moim zdaniem opiera

si¢ dzi§ na znacznie jasniejszej i bardziej przejrzystej architekturze. Od czasu przegladu

strategii oswiadczenie w sprawie polityki pieni¢znej, konferencja prasowa, Biuletyn
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Ekonomiczny oraz sprawozdania z posiedzen dotyczacych polityki pienigznej tworza spojne,
wielowarstwowe ramy komunikacji. Zwigkszyto to przejrzystos¢ dla odbiorcéw eksperckich,
a jednoczes$nie uczynito kluczowe przekazy bardziej przystgpnymi dla szerszej opinii
publicznej. Szczegdlnie ceni¢ dzialania na rzecz uproszczenia o§wiadczenia w sprawie polityki
pienieznej oraz przedstawiania bardziej uporzadkowanej narracji dotyczacej perspektyw
gospodarczych, ryzyka 1 uzasadnienia decyzji. Rowniez wprowadzenie prostego celu
stabilno$ci cen w przegladzie strategii z lat 2021-2022 przyczynito si¢ do poprawy
komunikacji. W ocenie strategii polityki pieni¢znej z 2025 r. EBC ponownie potwierdzit
znaczenie jasnej komunikacji i podkreslit, ze bedzie dalej dostosowywal swoje podejscie
w odpowiedzi na zmieniajace si¢ otoczenie komunikacyjne.

Otoczenie prowadzenia polityki pieni¢znej stato si¢ bardziej niepewne, co podnosi wage jasnej,
terminowej 1 spdjnej komunikacji. Dlatego analizy scenariuszowe i analizy wrazliwo$ci
nabierajg coraz wigkszego znaczenia dla wyjasniania, jak EBC reaguje na ryzyko otaczajace
scenariusz bazowy. Eksponowanie tych scenariuszy — zwlaszcza przy podwyzszonej
niepewnos$ci — pomaga uczestnikom rynku 1 obywatelom lepiej rozumie¢ warunkowos$¢ decyzji
oraz wzmacnia rozliczalnos¢ EBC. Uwazam, ze dalsze wlaczanie prac scenariuszowych do
oswiadczenia w sprawie polityki pieni¢znej, gdy bedzie to wlasciwe, moze dodatkowo wspierac
ten cel.

Wida¢ tez przestrzen do dalszego dopracowywania komunikacji wskaznikéw istotnych dla
oceny Rady Prezeséw, w tym dotyczacych warunkow finansowych, transmisji polityki
pieni¢znej i rozktadu ryzyka. Moim zdaniem wyrazniejsze umiejscowienie tych wskaznikow w
regularnym pakiecie komunikacyjnym — bez przyttaczania odbiorcy — pomogloby wyjasnicé, jak
Rada Prezes6w wazy naptywajace dane i jak niepewnos$¢ ksztattuje jej decyzje. Wzmocnitoby
to takze wazny zwigzek migdzy przejrzystoscig a wiarygodnoscia.

Wreszcie komunikacja pozostaje procesem dwukierunkowym. Uwazne stuchanie
zainteresowanych stron — w tym obywateli, partneréw spotecznych i Parlamentu Europejskiego
— moze pomdc EBC dostosowywac przekaz 1 poglebia¢ zrozumienie ram polityki pieni¢zne;.
Dalsze inwestowanie w proste, zrozumiate 1 wizualne narz¢dzia komunikacji bedzie niezbgdne
dla utrzymania zaufania i zakotwiczenia oczekiwan. Wraz z ewolucjg krajobrazu medialnego
nalezy dalej poszukiwaé rozwigzan poprawiajacych komunikacje¢, ze szczeg6lnym naciskiem
na szeroka opini¢ publiczna, gdzie — jak si¢ wydaje — mozliwe sg dalsze postepy. Jesli zostang
powolany, zdecydowanie popre te dzialania i1 pozostang zobowigzany do otwartego i
konstruktywnego udziatlu we wszystkich formach rozliczalnosci.

10. Jak ocenia Pan obecny zestaw instrumentow polityki pienigznej, ktorymi dysponuje
EBC, w tym niestandardowe Srodki wprowadzone w ostatnich latach? Jak Pana
zdaniem mozZna osadzi¢ stosowanie takich instrumentow w ramach {adu
instytucjonalnego, ktory zapewnia rozliczalnos¢ wobec instytucji demokratycznych, nie
ograniczajgc zdolnosci EBC do niezaleznego dziatania?

Obok stop procentowych EBC, ktore stanowig podstawowy instrument polityki pieni¢znej
stuzacy osiagnieciu stabilnosci cen, EBC z czasem rozwinat kilka innych instrumentéw polityki
pieni¢znej. Instrumenty te stuzg jednemu lub obu z nastepujacych celow: ukierunkowaniu
nastawienia polityki pieni¢znej, gdy stopy procentowe zblizaja si¢ do dolnej granicy, lub
zapewnieniu sprawnego funkcjonowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Do
instrumentdw tych naleza dluzsze operacje refinansujace, zakupy aktywow, ujemne stopy
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procentowe oraz forward guidance. Kazdy z tych instrumentéw zaprojektowano z mysla
o specyficznych okolicznosciach, w ktorych zmiany stop procentowych przy dodatnim
poziomie nie wystarczaly do utrzymania stabilnosci cen.

Stosowanie tych niestandardowych §rodkéw poddano wnikliwej ocenie w najnowszej ocenie
strategii EBC, uwzgledniajac nie tylko wnioski z okresu niskiej inflacji, lecz takze z epizodu
skoku inflacji po pandemii. Moim zdaniem ocena ta potwierdzita znaczenie zré6znicowanego 1
elastycznego zestawu narzedzi. W przypadku duzych i trwatych odchylen inflacji od celu —
zardwno powyzej, jak i1 ponizej — niezbedne jest podj¢cie odpowiednio zdecydowanych lub
dhugotrwatych $rodkéw z zakresu polityki pieni¢znej, aby nie dopusci¢ do odkotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych. Cho¢ stopy procentowe stanowia pierwsza lini¢ reakcji, czasami
trzeba uruchomi¢ takze inne $rodki, aby zapewni¢ stabilno$¢ cen w §rednim okresie. Dlatego
instrumenty te powinny pozosta¢ czg¢écig zestawu narzedzi EBC.

Jednoczesnie stosowanie Srodkow niestandardowych zawsze musi pozostawaé proporcjonalne,
biorgc pod uwage ich potencjalnie wicksze skutki uboczne w poréwnaniu ze standardowsg
polityka stop procentowych. Dlatego EBC stosuje kompleksowa oceng¢ proporcjonalnosci,
ktora obejmuje analize korzysci 1 potencjalnych skutkow ubocznych dziatan polityki
pieni¢znej, ich wzajemnych oddziatywan oraz bilansu tych elementow w czasie. W pelni
popieram to podejscie, poniewaz chroni ono skuteczno$¢ polityki pieni¢znej, a jednoczesnie
gwarantuje, ze narzedzia sg stosowane w sposoéb wywazony i odpowiedzialny.

Przejrzysto$¢ i1 rozliczalno$¢ stanowia niezbgdne uzupehienie tej elastycznosci. EBC podjat
istotne dziatania, aby wyjasnia¢ konstrukcje 1 parametry swoich programow, publikujac
obszerne analizy ich mechanizmoéw 1 skuteczno$ci oraz zapewniajac publiczny dostgp do
szczegotowych informacji o swoim bilansie. Jednocze$nie niektorych elementow operacyjnych
nie mozna ujawnia¢ bez podwazenia skutecznosci samych narzedzi. Wazne jest utrzymanie tej
rOwnowagi — miedzy otwartoscig a ochrong integralnosci polityki pienieznej. Ostatecznie
najwazniejsze jest, aby EBC pozostawal w pelni rozliczalny przed Parlamentem Europejskim 1
opinig publiczng przy jednoczesnym zachowaniu niezalezno$ci niezbednej do realizacji
swojego mandatu.

11. EBC kladzie coraz wigkszy nacisk na komunikacje jako narzedzie polityki. lle
niepewnosci bank centralny powinien wprost komunikowaé, nie podwazajgc
wiarygodnosci ani rozliczalnosci?

W ostatnich latach niepewnos$¢ byta wyjatkowo wysoka, co wynikato z pandemii, skoku inflacji
oraz utrzymujacych si¢ napig¢ geopolitycznych. W ocenie strategii z 2025 r. zwrécono uwage
na trwajgce przesuniecia strukturalne zwigzane z geopolityka, cyfryzacja, sztuczng inteligencja,
demografia, zagrozeniem dla trwalosci srodowiskowej oraz zmianami w mi¢dzynarodowym
systemie finansowym. Przesunigcia te sugeruja, ze otoczenie inflacyjne pozostanie niepewne i
potencjalnie bardziej zmienne. Moze to skutkowa¢ wigkszymi odchyleniami od celu w obu
kierunkach, co stwarza wyzwania dla prowadzenia polityki pieni¢znej. W uznaniu strukturalnie
podwyzszonej niepewnosci EBC uwzglednia nie tylko najbardziej prawdopodobng $ciezke
inflacji 1 gospodarki, lecz takze towarzyszace jej ryzyko i niepewno$¢ m.in. poprzez
odpowiednie wykorzystanie analiz scenariuszowych i analiz wrazliwo$ci.

Dlatego tez EBC przeszedl na podejscie zalezne od danych oraz podejscie polegajace na
podejmowaniu decyzji na kazdym posiedzeniu w sprawie wlasciwego nastawienia polityki
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pienieznej. Decyzje dotyczace stdp procentowych opieraja si¢ w szczegdlnosci na ocenie
perspektyw inflacji 1 powigzanych rodzajéw ryzyka w $wietle naptywajacych danych
gospodarczych i finansowych, a takze dynamiki inflacji bazowej oraz sity transmisji polityki
pieni¢znej.

Moim zdaniem jawne komunikowanie niepewnosci stanowi istotny element wspotczesne]
bankowos$ci centralnej. Poniewaz zarowno trwalo$¢ inflacji, jak 1 sila transmisji polityki
pienieznej sa czynnikami pierwszorzednymi dla kalibracji Sciezki stop procentowych,
wyeksponowanie tych elementéw w komunikacji EBC pomogto uczestnikom rynku zrozumie¢
naszg funkcje reakcji. W rezultacie wiarygodnos¢ i skutecznos¢ EBC nie ucierpiaty z powodu
niepewnego otoczenia.

Wreszcie komunikowanie niepewnosci stanowi takze integralny element rozliczalnosci. EBC
musi komunikowa¢ nie tylko wynik swoich rozwazan, lecz takze czynniki, ktore uwzglednit,
dochodzac do decyzji, w tym swoja ocen¢ ryzyka. Przejrzysto$¢ i rozliczalno$¢ ida wigc
W parze 1 wzajemnie si¢ wzmacniajg.

12. Rozwaj sytuacji geopolitycznej i handlowej coraz silniej wplywa na dynamike inflacji.
Jak EBC powinien uwzgledniaé te czynniki w decyzjach dotyczgcych polityki
pienieznej?

Napigcia geopolityczne i zaktdcenia w handlu migdzynarodowym moga stanowi¢ istotne zrodto
wstrzgsow gospodarczych i niepewnos$ci z powaznymi konsekwencjami dla gospodarki i
stabilnos$ci cen. Z tego powodu EBC $cisle 1 w sposob ciagly monitoruje globalne wydarzenia
geopolityczne, handel oraz kanaly, przez ktére oddziatuja one na gospodarke strefy euro i
inflacje. Prognozy ekspertéw Eurosystemu uwzgledniaja najbardziej prawdopodobna $ciezke
globalnej gospodarki na podstawie jasno okreslonych zalozen, w tym oczekiwan rynkowych
dotyczacych stop procentowych oraz cen energii, takich jak ceny ropy 1 gazu. Uwzglednia si¢
takze efektywne stawki celne obowigzujgce w terminie granicznym przyjetym dla prognoz.

Ze wzgledu na ztozono$¢ 1 nieprzewidywalnos¢ dzisiejszego otoczenia geopolitycznego
konieczne jest rowniez monitorowanie i ocena niepewnos$ci oraz ryzyka, jakie wywoluje ono
wokoét prognoz bazowych. EBC coraz czg$ciej uzupelnia prognozy bazowe ocenami ryzyka,
analizami wrazliwos$ci 1 analizami scenariuszowymi. Przykltadowo w ostatnich rundach
projekcyjnych prowadzono odrgbne oceny potencjalnych skutkéw zmian w polityce celnej
USA oraz wzrostu napig¢¢ geopolitycznych na Bliskim Wschodzie. Narzedzia te sg niezbgdne
do zrozumienia nie tylko oczekiwanej $ciezki centralnej gospodarki, lecz takze zakresu
wiarygodnych alternatywnych wynikow, co ma istotne znaczenie dla kalibracji polityki
pienieznej w okresach podwyzszonej niepewnosci.

Zmiany geopolityczne i handlowe moga rowniez wptywac na stabilno$¢ finansowa m.in. przez
rynki surowcow, globalne nastroje wobec ryzyka i transgraniczne przeptywy finansowe. EBC
regularnie ocenia te zagrozenia, w tym w Przegladzie stabilno$ci finansowej, aby decyzje
dotyczace polityki pieni¢znej opieraly si¢ na szerokiej ocenie otoczenia makrofinansowego.

Moim zdaniem polaczenie $cistego monitorowania, ustrukturyzowanej oceny ryzyka i analiz
scenariuszowych pozwala EBC uwzglednia¢ wydarzenia geopolityczne 1 handlowe
w decyzjach dotyczacych polityki pienigznej w sposob przejrzysty, spojny i zorientowany na
przysztosé. Poniewaz niepewno$¢ w globalnej gospodarce moze utrzymywac si¢ jeszcze przez
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pewien czas, zachowanie tego kompleksowego podejscia bedzie kluczowe dla ochrony
stabilnosci cen w strefie euro.

13. Zmiana klimatu i ryzyko srodowiskowe mogq wplywaé na dynamike inflacji i
niepewnos¢ gospodarczq. Jak ocenia Pan role, jakg obecnie przypisuje sie temu ryzyku
w analizie i podejmowaniu decyzji dotyczqcych polityki pienigznej EBC, oraz jak EBC
powinien uwzgledniaé je w swoim zestawie narzedzi? Czy EBC powinien dokonal
przeglgdu ram monitorowania stabilnosci cen, aby lepiej uwzgledniac takie ryzyko? Jak
rownowazy Pan reakcje z zasadg neutralnosci rynkowej?

Zmiana klimatu 1 degradacja przyrody ksztaltuja otoczenie gospodarcze, w ktorym dziata
polityka pieni¢zna. Coraz czestsze i bardziej ekstremalne zdarzenia klimatyczne moga
powodowac¢ kombinacj¢ wstrzasOw podazowych 1 popytowych, wptywajac na produkcje 1
zwigkszajac zmienno$¢ oraz niepewnos$¢ inflacji. W dluzszym horyzoncie rosnace ryzyko
fizyczne moze rowniez wywiera¢ strukturalny wptyw na dtugookresowy wzrost gospodarczy i
dlugookresowe stopy procentowe. Moim zdaniem EBC poczynit istotne postepy we wiaczaniu
tego rodzaju ryzyka do analizy polityki pieni¢znej, jednak ewoluujacy charakter zmiany
klimatu wymaga dalszego przegladu tych prac.

Poza analizg polityki pieni¢znej EBC podjat rowniez dziatania w celu uwzgledniania takiego
ryzyka w naszym zestawie narzedzi wdrazania polityki pieni¢znej. Mechanizm ukierunkowania
Eurosystemu odegrat istotng role¢ w ograniczaniu ryzyka i zmniejszaniu emisji zwigzanych
z portfelami obligacji przedsiebiorstw utrzymywanymi na potrzeby polityki pieni¢znej. Od
2023 r. EBC i krajowe banki centralne Eurosystemu publikuja corocznie ujawnienia finansowe
zwigzane z klimatem, dotyczace portfeli polityki pieni¢znej 1 innych portfeli, ktore od ostatniej
edycji obejmuja nowy wskaznik zaleznosci zwigzanych z przyroda. W 2025 r. wprowadzono
posrednie cele dekarbonizacji stuzagce monitorowaniu trajektorii redukcji emisji portfeli
obligacji przedsigbiorstw w sposob wspierajacy cele porozumienia paryskiego. Niedawno EBC
postanowit dostosowac swQj system zabezpieczen, wprowadzajac czynnik klimatyczny, ktory
uwzgledni ukierunkowang na przyszto$§¢ niepewnos¢ zwigzang z klimatem, wzmacniajac
odpornos¢ wdrazania polityki pieni¢znej. Wreszcie projekt ram operacyjnych bedzie zmierzat
do uwzglednienia aspektow zwigzanych ze zmiang klimatu w strukturalnych operacjach
polityki pieni¢zne;.

Choc¢ to rzady ponosza podstawowa odpowiedzialno$¢ za podejmowanie wiasciwych dziatan
w zakresie zmiany klimatu, EBC — w ramach swojego mandatu — uwzglednia implikacje
zmiany klimatu i degradacji przyrody dla polityki pieni¢znej i bankowosci centralne;j.
Narzedzia wykorzystywane przez EBC w tym kontek$cie obejmuja podej$cie oparte na
modelach do analizy transmisji strategii dekarbonizacji, takich jak podatki weglowe, unijny
system handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS) oraz scenariusze miksu polityk, ktore stuza
do informowania prognoz makroekonomicznych i s3 wykorzystywane jako scenariusze wokot
prognozy bazowej. Dzigki tym dzialaniom decyzje dotyczace polityki pieni¢znej opieraja si¢
na lepszym rozumieniu tego, jak procesy klimatyczne ksztaltuja dynamike inflacji i transmisjg.
Poniewaz wstrzasy klimatyczne prawdopodobnie beda czgstsze, uwazam, ze nadal wazne
bedzie odzwierciedlanie takiego ryzyka w analizach scenariuszowych.

Jesli chodzi o neutralno$¢ rynkowa, stanowi ona narzedzie operacyjne, a nie wymog prawny.
Dzigki neutralnosci rynkowej interwencje EBC na rynku sa zgodne z zasada otwartej

gospodarki rynkowej. EBC moze jednak w uzasadniony sposéb odstapic od zasady neutralnosci
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rynkowej, aby osiagaé swoje cele i przestrzega¢ zasad traktatowych. Istnienie zewngtrznych
kosztow klimatycznych wymaga ponownego przemyslenia pojecia neutralnosci rynkowej. Tak
byto na przyktad w sytuacji, gdy EBC ukierunkowat zakupy w ramach programu zakupow
w sektorze przedsigbiorstw (CSPP) na emitentow o lepszych wynikach klimatycznych.

14. Jak ocenia Pan obecny poziom koordynacji miedzy gtownymi bankami centralnymi na
szczeblu migdzynarodowym? Jak Pana zdaniem wplyng na to ataki na niezaleznos¢
bankow centralnych w panstwach trzecich?

Najwazniejsze banki centralne wspotpracujg dzis w ramach gestej i dobrze przetestowanej sieci
foré6w migdzynarodowych — od Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych, Rady Stabilnos$ci
Finansowej 1 MFW po bardziej wyspecjalizowane grupy koncentrujace si¢ na ptatnosciach,
stabilno$ci finansowej i1 standardach regulacyjnych. Wspotpraca ta wielokrotnie dowiodta
swojej wartosci w okresach globalnych napi¢¢, jak widzieliSmy podczas globalnego kryzysu
finansowego, a ostatnio w czasie pandemii 1 wstrzasu cen energii po rosyjskiej inwazji na
Ukraing. Cho¢ kazdy bank centralny ostatecznie podejmuje decyzje zgodnie ze swoim
krajowym mandatem i ramami instytucjonalnymi, istnieje wspodlne przekonanie, ze przejrzysta
komunikacja, regularna wymiana, dzielenie si¢ analizami oraz — w stosownych przypadkach —
wspolne $rodki z zakresu polityki moga pomdc uniknaé negatywnych efektoéw zewngtrznych i
przyczyni¢ si¢ do globalnej stabilno$ci pieni¢znej 1 finansowe;.

Ataki na niezalezno$¢ bankdéw centralnych w panstwach trzecich sg zatem powodem do
niepokoju. Gdy polityka pieni¢zna podlega krotkoterminowym naciskom politycznym — czy to
w celu dostosowania jej do potrzeb fiskalnych czy utrzymywania sztucznie niskich stop
procentowych — cierpi na tym wiarygodno$¢, rosnie ryzyko odkotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych, a rynki finansowe mogg zagda¢ wyzszej premii za ryzyko.

W tych warunkach nasza odpowiedzig musi by¢, moim zdaniem, ponowne potwierdzenie i
ukazanie korzyS$ci ptynacych z niezalezno$ci bankow centralnych. W tym kontekscie w petni
popieram wspdlne oswiadczenie wydane 13 stycznia 2026 r. przez prezes EBC Christine
Lagarde w imieniu Rady Prezesow oraz innych bankierow centralnych na $wiecie.
Jednoczesnie EBC ma istotny interes w podtrzymywaniu instytucji 1 forow promujacych
stabilno§¢ makroekonomiczng i finansowg oraz powinien wnie$¢ swdj wktad w utrzymanie ich
sprawnego 1 silnego funkcjonowania. Utrzymywanie stabilnych i konstruktywnych relacji
roboczych ze wszystkimi odpowiednikami w bankach centralnych pozostaje niezbgdne dla
zachowania stabilnego globalnego systemu finansowego — nawet w warunkach, gdy naciski
polityczne r6znig si¢ miedzy jurysdykcjami.

15. System zabezpieczen EBC nie opiera si¢ mechanicznie na zewnetrznych ratingach
kredytowych i w znacznym stopniu uwzglednia oceng wewnetrzng. Jak nalezy zapewnié
rozliczalnos¢ takich wyborow w zakresie zarzqdzania ryzykiem, zwlaszcza w swietle ich
potencjalnych konsekwencji gospodarczych, dystrybucyjnych i politycznych?

Wymogi dotyczace zabezpieczen stanowia wazny filar operacji kredytowych EBC, poniewaz
chronig EBC przed ryzykiem finansowym zwigzanym z tymi operacjami. Artykut 18.1 Statutu
ESBC i EBC stanowi, ze finansowanie bankéw w ramach operacji refinansujacych mozna
zapewni¢ wylacznie pod warunkiem ustanowienia odpowiedniego zabezpieczenia. Aby
zapewni¢ odpowiednio$¢ zabezpieczen, Eurosystem stosuje kryteria kwalifikowalno$ci
obejmujace ugruntowane ramy oceny kredytowej, oparte na wielu zrodlach informacji i
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uwzgledniajace ocen¢ wewngtrzng, co ma zasadnicze znaczenie, poniewaz mechaniczne
poleganie na zewng¢trznych ratingach — zwlaszcza w odniesieniu do obligacji skarbowych —
moze zagraza¢ sprawnemu wdrazaniu polityki pieni¢znej i stwarza¢ ryzyko wystapienia
zjawiska gwaltownych nagtych spadkow.

W praktyce swoboda uznania Rady PrezesOw moze mie¢ zastosowanie po doglebnym
wywazeniu kompromiséw migdzy celami polityki (np. zapewnieniem wystarczajacej wartosci
zabezpieczen zgodnie z obowigzujagcym nastawieniem polityki pienieznej) a wzgledami
zarzadzania ryzykiem.

W ramach dziatan EBC zwigzanych z globalnym kryzysem finansowym, nastgpujacym po nim
kryzysem zadluzeniowym w strefie euro, a ostatnio kryzysem pandemicznym, wprowadzano
tymczasowe $rodki uznaniowe w postaci odstepstw specyficznych dla poszczegdlnych krajow.
Byly one powigzane z istnieniem programu pomocy finansowej obejmujacego warunkowosc,
miedzy innymi w zakresie realizacji celow fiskalnych, a takze z funkcjonowaniem rynku i
wzgledami zarzadzania ryzykiem. Jednocze$nie gdy uznano, ze dalsze przyjmowanie
okreslonych obligacji skarbowych narusza ustawowy obowigzek przyjmowania wylacznie
odpowiednich zabezpieczen, aktywa te przestawano akceptowac.

W przypadku kazdego tymczasowego odstepstwa EBC zachowywat przejrzystos¢ i wyjasniat
swoje decyzje obywatelom UE oraz ich wybranym przedstawicielom, postom do Parlamentu
Europejskiego, zgodnie z architekturg rozliczalnosci. Co wigcej, ze wzgledu na kluczowq role
ratingdbw skarbowych w systemie finansowym i w systemie zabezpieczen Eurosystem
regularnie prowadzi poglebiong weryfikacje nalezytej starannosci wszystkich ratingow
dostarczanych przez akceptowane agencje ratingowe.

Moim zdaniem obecne ramy zapewniaja dobra réwnowage: gwarantujg solidne zarzadzanie
ryzykiem, a jednocze$nie pozostawiajag EBC wystarczajacg elastycznos¢, by w wyjatkowych
sytuacjach chroni¢ mechanizm transmisji polityki pieni¢zne;j.

16. EBC ktadzie nacisk na podejscie ,,z posiedzenia na posiedzenie’ przy podejmowaniu
decyzji w sprawie polityki pienigznej. Jak ocenia Pan uzytecznos¢ forward guidance
Jjako narzedzia polityki pienigznej?

Poniewaz polityka pieni¢zna dziata w coraz bardziej niepewnym i zmieniajgcym si¢ otoczeniu
gospodarczym, odpowiednio dostosowuje si¢ takze sposéb komunikowania naszych biezacych
i przysztych dziatan. Europejski Bank Centralny wprowadzit forward guidance w 2013 r.
w warunkach niskiej inflacji (i niemal zerowych stop) jako narzedzie sygnalizowania, Ze stopy
pozostang niskie przez dluzszy czas w celu wsparcia wzrostu i inflacji. Gdy jednostronne i
trwale wstrzasy spychaja gospodarke w kierunku efektywnej dolnej granicy, forward guidance
moze rzeczywiscie utwierdzi¢ rynek w przekonaniu, ze polityka pieni¢zna pozostanie
wystarczajaco akomodacyjna, aby zniwelowac te presje. Skuteczno$¢ forward guidance stabnie
jednak, gdy bank centralny mierzy si¢ z ryzykiem dwustronnym, a niepewnos¢ co do trwatosci
wstrzagsow  inflacyjnych  jest podwyzszona, poniewaz w  takich  warunkach
prawdopodobienstwo opdznionego rozpoczecia zaciesniania polityki moze szybko wzrosng€.
W takim otoczeniu tego rodzaju zobowigzanie moze nadmiernie kregpowac bank centralny i w
konsekwencji mie¢ efekt przeciwny do zamierzonego. W takim otoczeniu banki centralne
potrzebuja elastyczno$ci, by dziala¢ w oparciu o dostgpne dane, uwzgledniajac szybko
zmieniajace si¢ warunki i przyjmujac podejsScie polegajace na podejmowaniu decyzji na
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kazdym posiedzeniu.

Skok inflacji pokazal, Ze prognozowanie inflacji w okresach duzych i licznych wstrzasow jest
z natury trudne. Dobrym przyktadem jest bezposredni okres po Covid-19. Wraz z narastaniem
bledow prognoz i czgstymi rewizjami perspektyw wynikajacymi z podwyzszonej niepewnos$ci
EBC przyjat w lipcu 2022 r. podejscie polegajace na podejmowaniu decyzji na kazdym
posiedzeniu, podkreslajac role naptywajacych danych w ksztattowaniu decyzji dotyczacych
polityki pienigznej. Co istotne, takie ramy nie oznaczajg orientacji wstecznej. Uwaga pozostaje
stanowczo skoncentrowana na $rednim okresie. Nie nalezy tez myli¢ podejscia zaleznego od
danych z podejsciem zaleznym od pojedynczych danych, poniewaz stan gospodarki wynika
z oddziatywania wielu czynnikow. Cho¢ w tym okresie zawieszono forward guidance
dotyczace stop procentowych z powodu szybko zmieniajacych si¢ warunkow 1 wyjatkowe;j
niepewnosci, EBC nadal zapewniat przejrzystos¢ co do procesu decyzyjnego. W marcu 2023 r.
doprecyzowal funkcj¢ reakcji poprzez ramy oparte na trzech elementach: prognozach
dotyczacych inflacji, dynamice inflacji bazowej oraz sile transmisji polityki pieni¢znej. Po
ocenie strategii z 2025 r. formalnie wiaczono ryzyko zwigzane z prognozami, aby podkresli¢
role niepewno$ci w ksztaltowaniu polityki. Podejscie zalezne od danych i polegajace na
podejmowaniu decyzji na kazdym posiedzeniu dobrze si¢ sprawdzito w przywracaniu inflacji
do celu, poniewaz pozwalato szybko reagowac na szybko zmieniajace si¢ warunki i zachowac
pelng elastycznos¢ w decyzjach dotyczacych zmian stop procentowych.

Podsumowujac, dobdr, konstrukcja 1 stosowanie instrumentow polityki powinny uwzgledniac
stale zmieniajagce si¢ warunki makroekonomiczne przy jednoczesnym zachowaniu
elastycznosci niezbednej do szybkiej reakcji na nowe wstrzasy.

17. Biorgc pod uwage utrzymujqce sie¢ roznice miedzy krajami w dynamice inflacji w strefie
euro, jak EBC powinien interpretowac dyspersje inflacji przy kalibracji polityki i czy
spodziewa si¢ Pan, Ze przyszle rozszerzenie strefy euro zwiekszy w istotny sposob
ztozonos¢ utrzymania spojnego jednolitego nastawienia polityki pieni¢znej?

Polityka pieni¢zna Europejskiego Banku Centralnego koncentruje si¢ na strefie euro jako
cato$ci, a nie na poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Taka orientacja ogolnostrefowa
odzwierciedla zarowno ramy instytucjonalne unii walutowej, jak 1 praktyczne ograniczenia
prowadzenia jednej polityki pieni¢znej w zrdznicowanych gospodarkach. Pewien stopien
zréznicowania mie¢dzy krajami jest zatem nie tylko nieunikniony, lecz takze dopuszczalny
w tych ramach, zwlaszcza gdy wynika z procesoOw konwergencji w ramach unii. Co istotne,
dostepne dane nie wskazuja, aby zréznicowanie miedzy krajami w zakresie dynamiki inflacji
lub wahan cyklu koniunkturalnego osiagngto poziom, ktéry czynitby wspolng walute
nieodpowiednig dla ktoregokolwiek panstwa czlonkowskiego albo generowat zasadnicze
napig¢cia migdzy krajami co do wlasciwego nastawienia polityki pieni¢zne;.

Jesli chodzi o znaczenie asymetrycznych wstrzaséw zwigzanych z rozszerzaniem strefy euro,
analizy wewnetrzne przeprowadzone przez HNB wskazuja, ze nowe panstwa cztonkowskie
byly na ogét dobrze zintegrowane z gospodarka strefy euro juz przed przyjeciem euro, a ich
cykle koniunkturalne byly $cisle zbiezne z cyklami dotychczasowych cztonkow strefy euro.
Ponadto rozwigzania w zakresie polityki pieni¢znej i kursowej przed przyjeciem euro, takie jak
systemy izby walutowej lub $cisle zarzadzane kursy plynne, dodatkowo podkreslaja, ze nowi
uczestnicy sg naturalnymi cztonkami obszaru wspdlnej waluty. Dla tych nowszych cztonkow
wzgledne znaczenie symetrycznych wstrzasow ogodlnostrefowych, ktére powinny
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synchronizowa¢ cykle koniunkturalne i procesy inflacyjne migdzy krajami, jest duze, ro$nie w
czasie 1 jest zasadniczo porownywalne z obserwowanym w innych matych panstwach
cztonkowskich. Taki wzorzec jest zgodny z hipoteza endogenicznosci teorii optymalnego
obszaru walutowego, zgodnie z ktora wzgledne znaczenie wstrzaséw symetrycznych moze
wzrasta¢ po przyjeciu wspolnej waluty przez kraj. Mechanizm polega na tym, Ze integracja
walutowa sprzyja zacie$nianiu wigzi handlowych 1 promuje transgraniczne przeptywy
inwestycyjne, poglebiajac z czasem powigzania gospodarcze. Warto tez zauwazy¢, Ze ostatni
nowi cztonkowie, w tym Bulgaria i Chorwacja jako najnowsi uczestnicy, to gospodarki
relatywnie mate, o ograniczonym wptywie na agregaty ogolnostrefowe, ktore ukierunkowuja
decyzje dotyczace polityki pieniezne;.

Niezaleznie od tych ogdlnych tendencji, réznice inflacyjne migdzy krajami strefy euro
wykazywaty w ostatnich latach pewna zauwazalng zmienno$¢. Roznice te byly szczeg6lnie
wyrazne w szczytowym momencie niedawnego epizodu inflacyjnego, napgdzane glownie
rozbiezno$ciami w cenach energii, a takze z inflacji cen Zywnosci 1 ustug. W ostatnim okresie
jednak réznice te w duzej mierze si¢ znormalizowaly, co sugeruje, ze znaczna cz¢s$¢
obserwowanych rozbiezno$ci miala charakter cykliczny, a spdjnos¢ cyklu koniunkturalnego
pozostaje waznym czynnikiem determinujagcym wyniki inflacyjne w calym obszarze.
Znaczenie ma rowniez cykliczna kondycja gospodarki: Chorwacja, Stowacja czy Hiszpania
odnotowaly na przyktad w ostatnim okresie ponadprzecigtng inflacje przy jednoczesnie
ponadprzecietnym wzro$cie PKB. Obecne rdznice inflacyjne pozostaja nieco powyzej srednich
historycznych, co sugeruje, ze rolg¢ moga odgrywac takze pewne roznice strukturalne migdzy
krajami — na przyktad réznice w sytuacji na rynku pracy, zréznicowany stopien narazenia na
rosyjskie dostawy energii (jak obserwowano cho¢by w panstwach battyckich) lub réznice w
strukturze sektorowej gospodarek.

Roéznice inflacyjne nie s3 z natury problematyczne w unii walutowej, o ile pozostaja
umiarkowane pod wzgledem skali. W istocie nalezy ich oczekiwa¢, gdy wynikajg
z przejsciowych dostosowan do wstrzagsow gospodarczych lub z naturalnego procesu realne;j
konwergencji miedzy panstwami czlonkowskimi. Niepokoj budzityby natomiast duze 1 trwate
rozbiezno$ci inflacji, poniewaz mogg utrudnia¢ jednolita transmisj¢ polityki pienieznej w
calym obszarze. Znaczne rozszerzenie fiskalne w danym kraju mogloby na przyktad wywota¢
krajowa presje cenowa, na ktdrg jednolita polityka pieni¢zna nie jest w stanie bezposrednio
odpowiedzie¢. Podobnie utrzymujace si¢ réznice w dynamice kosztéw bazowych lub
wystgpowanie sztywnosci strukturalnych moga prowadzi¢ do bardziej trwatych rozbiezno$ci
sciezek inflacji.

Z tych wzgledow roznice inflacyjne wymagaja statego monitorowania i analizy. Nalezy jednak
przyzna¢, ze zakres, w jakim polityka pieni¢zna moze bezposrednio korygowac rozbiezno$ci
inflacji migdzy krajami, pozostaje ograniczony. Za zarzadzanie procesami specyficznymi dla
poszczegolnych krajow odpowiada w gtownej mierze polityka krajowa, ktdra musi uzupetniac
ogolnostrefowa orientacje nastawienia polityki pieni¢znej EBC.

18. Europa mierzy si¢ ze strukturalnie stabym wzrostem produktywnosci. Jak EBC moze
przyczyniaé sie do tworzenia otoczenia makroekonomicznego sprzyjajgcego
inwestycjom i akumulacji kapitatu, nie wykraczajgc poza swoj mandat?

Podstawowym celem EBC jest stabilno$¢ cen w strefie euro. Stabilne ceny stanowig warunek
wstepny stabilno$ci gospodarczej i finansowej, ktére z kolei sg niezbgdne dla otoczenia

sprzyjajacego dtugoterminowym inwestycjom i dobrobytowi gospodarczemu.
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Wysoka inflacja eroduje majatek, dochody z pracy 1 realng stope zwrotu z kapitatu, a tym
samym zniechg¢ca gospodarstwa domowe 1 przedsigbiorstwa do wydatkéw konsumpceyjnych i
inwestycyjnych. Z kolei zbyt niska inflacja moze by¢ oznakag ospalej gospodarki, a przez to
rowniez ostabia¢ bodzce do inwestowania. Stabilno$¢ cen ogranicza niepewnos¢ co do
przysztej sity nabywczej, pomagajac przedsiebiorstwom 1 gospodarstwom domowym
podejmowaé decyzje inwestycyjne i konsumpcyjne w dtuzszym horyzoncie. Stabilne ceny
wspierajg takze efektywng alokacje zasobow, poniewaz pozwalajg wyrazniej dziata¢ sygnatlom
cen wzglednych i zapobiegaja znieksztatlceniom zwigzanym z wysoka lub zmienng inflacja.

Bez uszczerbku dla celu stabilno$ci cen EBC wspiera ogolne polityki gospodarcze w Unii
Europejskiej, aby przyczynia¢ si¢ do realizacji celow Unii okreslonych w art. 3 Traktatu o
funkcjonowaniu Unii Europejskiej. W ramach swojego mandatu EBC moze zatem wspiera¢
inicjatywy UE ukierunkowane na pobudzanie inwestycji, na przyktad przez dzielenie si¢
wiedza ekspercka na temat rynkow finansowych i ich integracji. EBC czyni to regularnie w
swoich publikacjach oraz podczas spotkan z innymi instytucjami europejskimi i panstwami
cztonkowskimi w ramach forow UE.

EBC uwaznie monitoruje rowniez zmiany produktywno$ci w ramach prowadzonej analizy
ekonomicznej. Ma to szczegdlne znaczenie w obecnym momencie, poniewaz ostatnie postepy
technologiczne zwiazane z cyfryzacja i sztuczng inteligencja mogg wspiera¢ produktywnos¢
1 zwigksza¢ znaczenie kapitatu niematerialnego — a takze wysoko wykwalifikowanej pracy
1 zwigzanych z nig wynagrodzen — w relacji do kapitatu materialnego.

C. Stabilnos¢ finansowa i nadzor finansowy

19. Jakie Pana zdaniem sq najwazniejsze wyzwania w dziedzinie stabilnosci finansowej
w strefie euro? W jaki sposob EBC mdogtby skuteczniej wspierac przeciwdziatanie tym
wyzwaniom?

Ryzyko dla stabilno$ci finansowej w strefie euro wynika dzi§ z potaczenia wysokiej
niepewnosci 1 bazowych podatnosci strukturalnych.

Po pierwsze, kluczowym zrodtem ryzyka sa napigcia geopolityczne i narastajaca fragmentacja
geogospodarcza, poniewaz moga one obcigzac przyszty wzrost, zwigksza¢ zmienno$¢ rynkowa
1 zaostrza¢ warunki finansowania.

Po drugie, wyzwania fiskalne w niektorych panstwach cztonkowskich pozostaja istotnym
powodem do obaw. Podwyzszony poziom zadluzenia, oczekiwany wzrost wydatkow na
obronno$¢, infrastruktur¢ i1 cele spoleczne, przy jednoczesnie ograniczonej przestrzeni
fiskalnej, moga wystawi¢ na probe zaufanie inwestorow i wywiera¢ presje¢ na wzrost kosztow
finansowania dtugu publicznego. Ze wzgledu na silne powigzania migdzy panstwami, bankami
i gospodarka realng podatnosci te mogg uruchamiaé niekorzystne petle sprzgzen zwrotnych,
jesli zmaterializuja si¢ jednoczesnie.

Po trzecie, rynki finansowe sa podatne na gwaltowne korekty. Pomimo podwyzszonej
niepewnosci geopolitycznej i politycznej apetyt na ryzyko pozostaje silny, a wyceny aktywow
(zwlaszcza na rynkach

akcji) wydaja si¢ wygérowane i coraz bardziej skoncentrowane, szczegdlnie wokoét spotek
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zwigzanych ze sztuczng inteligencja. Stwarza to ryzyko nagtych korekt rynkowych, ktore sektor
instytucji finansowych niebedgcych bankami moze dodatkowo spotegowac ze wzgledu na
niedopasowanie plynno$ci i dzwigni¢ finansowa. Rozwdj sytuacji na amerykanskim rynku
kredytu prywatnego oraz bardzo kapitatlochtonny charakter boomu na sztuczng inteligencje
wskazujg rowniez na ryzyko zwigzane z nieprzejrzystoscia, obnizeniem standardow oceny
kredytowej 1 zacie$nianiem powigzan migedzy bankami a podmiotami niebedgcymi bankami.
Jezeli oczekiwania zwigzane ze sztuczng inteligencja okazatyby sie rozczarowujace,
gwaltowna korekta na rynkach amerykanskich mogtaby przenies¢ si¢ na strefe euro przez
ekspozycje transgraniczne, kanaty rynkowe i powigzania migdzy bankami a instytucjami
finansowymi niebedgcymi bankami. Aby sprosta¢ wezwaniom do uzupetnienia depozytu
zabezpieczajacego lub utrzymaé plynno$¢, instytucje finansowe niebedace bankami, majace
znaczng ekspozycje na rynki amerykanskie, moga sigga¢ po linie kredytowe udzielone przez
banki lub uptynnia¢ aktywa, wywierajac presj¢ na bilanse bankéw przez wzrost ryzyka
kredytowego, wigkszy popyt na finansowanie oraz potencjalne straty z wyceny do wartosci
rynkowej. Ponadto spready kredytowe pozostaja niskie, co odzwierciedla wciaz niskie premie
za ryzyko zar6wno na dlugu skarbowym, jak i1 korporacyjnym, a w razie zmiany warunkow
rynkowych mogtoby spotgegowaé podatnosci w gospodarkach lub sektorach o wysokim
zadluzeniu.

Oprocz ryzyka cyklicznego do wyzwan strukturalnych dla stabilnosci finansowej naleza:
ryzyko cybernetyczne, ryzyko klimatyczne fizyczne 1 ryzyko transformacji, presja
demograficzna oraz konsekwencje cyfryzacji i innowacji technologicznych, takich jak sztuczna
inteligencja.

EBC moze najskuteczniej stawi¢ czola tym wyzwaniom, wzmacniajac odpornos¢ sektora
finansowego w ramach swoich funkcji analitycznych, nadzorczych 1 makroostrozno$ciowych.
EBC zapewnia kompleksowa analize ryzyka, przygotowujac terminowe oceny ryzyka
1 podatnosci, ktore wspierajg wlasciwe decyzje polityczne. Obejmuje to Sciste monitorowanie
w sektorze bankowym 1 poza nim oraz — w ramach mandatu — uruchamianie $rodkow
nadzorczych, a gdy jest to wuzasadnione — wzmacnianie krajowych s$rodkow
makroostroznosciowych w celu zwigkszania odpornosci systemu finansowego strefy euro
w coraz bardziej niepewnym otoczeniu globalnym.

Scista wspotpraca z innymi organami, zaréwno na poziomie UE, jak i panstw cztonkowskich,
ma zasadnicze znaczenie dla wezesnej identyfikacji powstajacych zagrozen systemowych i ich
skutecznego ograniczania, na przyklad przez terminowe zbudowanie odpowiednich buforow
zdolnych do absorpcji potencjalnych wstrzasow. W tym kontekscie Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego (ERRS) odgrywa centralng role jako platforma ogdlnounijna, ktéra
skupia wszystkie panstwa czlonkowskie oraz europejskie urzedy nadzoru, aby ulatwiaé
wymiang informacji, ocen¢ ryzyka i skoordynowane reakcje makroostroznosciowe. Dzieki
aktywnemu zaangazowaniu w ERRS EBC moze dalej wzmacnia¢ wspotprace 1 koordynacje
miedzy organami, promowa¢ wymiang¢ najlepszych praktyk i wnioskéw oraz pomagaé
zapewni¢ terminowe, spojne 1 skuteczne stosowanie instrumentow makroostroznosciowych w
catej Unii Europejskie;j.

Wreszcie rownie wazna jest jasna i1 spdjna komunikacja, aby ogranicza¢ niepewnos$¢,
zakotwicza¢ oczekiwania rynkowe 1 przedstawia¢ uzasadnienie $rodkdw z zakresu polityki.
Wydajac opinie i zalecenia dotyczace zmian regulacyjnych, EBC pomaga ksztattowac ramy,
ktére odpowiadaja na podatnosci strukturalne i wzmacniajg stabilno$¢ finansowa w catej strefie
euro.
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Kluczowym priorytetem jest zatem zachowanie perspektywy wyprzedzajacej. Poniewaz ryzyko
dla stabilno$ci finansowej czegsto wynika ze zlozonej interakcji stabosci strukturalnych i
wstrzgsow cyklicznych, rola EBC polega nie tylko na reagowaniu na napigcia, lecz takze na
wczesniejszym budowaniu odpornosci, aby system finansowy strefy euro nadal wspierat trwatly
wzrost w wysoce niepewnym otoczeniu globalnym.

20. Jak postrzega Pan priorytety EBC we wdrazaniu zalecen zawartych w sprawozdaniach
Draghiego i Letty, w tym dotyczgcych unii oszczednosci i inwestycji? Jak EBC moze —
w ramach swojego mandatu — aktywnie wspiera¢ rozwdj pelnoprawnej unii
oszczednosci i inwestycji?

Sprawozdania Draghiego i Letty stanowig przelomowy wktad w europejska debatg na temat
poglebiania integracji gospodarczej i finansowej w UE oraz wspierania stabilnosci finansowej,
wzrostu, konkurencyjnosci 1 odpornosci. Cho¢ ich zakres jest znacznie szerszy, sprawozdania
zawierajg rowniez kluczowe zalecenia dotyczace kwestii bankowych 1 finansowych,
a mianowicie unii bankowej i unii rynkow kapitatowych, ujete pod wspdlnym nagtéwkiem unii
oszczednosci 1 inwestycji.

Moim zdaniem peloprawna unia oszczedno$ci 1 inwestycji jest pilnie potrzebna.
Konkurencyjno$¢ Europy, jej otwarta strategiczna autonomia oraz zdolno$¢ do finansowania
transformacji ekologicznej i1 cyfrowej zalezag od glgbszego 1 lepiej zintegrowanego rynku
kapitalowego. Pomimo prawie dziesieciu lat dyskusji od czasu opublikowania przez Komisje
pierwszego planu dzialania na rzecz tworzenia unii rynkéw kapitatowych w 2015 r. postepy sa
powolne. Szybko zmieniajgce si¢ otoczenie geopolityczne tylko zwigkszylo pilna potrzebe
ukierunkowania europejskich oszczednosci na produktywne inwestycje 1 zmniejszenia
strukturalnej zaleznos$ci Europy od infrastruktury finansowej spoza UE. Z tej perspektywy
najnowsze inicjatywy Komisji — dotyczace sekurytyzacji, rachunkow oszczednosciowo-
inwestycyjnych, emerytur dodatkowych oraz integracji i nadzoru rynku kapitalowego — sa
bardzo pozadane.

EBC ma duzy interes — 1 waznag role do odegrania — w rozwijaniu unii oszczgdnosci 1 inwestycji:
po pierwsze, mechanizm transmisji polityki pieni¢znej skorzysta na glebszej integracji rynkow
kapitatowych; po drugie, zadania EBC polegajace na zapewnieniu sprawnego funkcjonowania
systemu ptlatniczego i1 infrastruktury rynku finansowego skorzystaja na usprawnieniach
wprowadzonych w tych obszarach przez wnioski Komisji; po trzecie, funkcje nadzoru
bankowego EBC skorzystaja na silniejszej 1 bardziej zintegrowanej strukturze nadzoru nad
rynkami kapitatlowymi, rowniez w §wietle silnych wzajemnych powigzan miedzy bankami i
uczestnikami rynku kapitatowego.

Ogolnie rzecz biorac, uwazam, ze EBC powinien pozosta¢ aktywnym 1 konstruktywnym
uczestnikiem rozwoju unii oszczedno$ci i inwestycji. W ramach swojego mandatu moze
aktywnie uczestniczy¢ w dyskusjach, opierajac si¢ na wilasnych kompetencjach i wiedzy
eksperckiej, aby wspiera¢ prace techniczne i jak najszybciej osiagna¢ wymierne postgpy. EBC
powinien w szczegbdlno$ci zapewni¢ swoja wiedze ekspercka w zakresie integracji
infrastruktury posttransakcyjnej UE i utworzenia unijnego zintegrowanego systemu nadzoru
rynkéw kapitalowych, korzystajac z doswiadczen zwigzanych z jednolitym mechanizmem
nadzorczym.
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21. Jakie sq Pana poglgdy na temat ukonczenia prac nad unig bankowq i potrzeby reform
strukturalnych?

Najwazniejszym krokiem do wzmocnienia konkurencyjnosci 1 odpornosci europejskiego
sektora bankowego jest umozliwienie europejskim bankom pelnego czerpania korzysci
znaszego jednolitego rynku. Ukonczenie projektu unii bankowej jest zatem niezbedne.
Kompletna unia bankowa zwigkszytaby rowniez odpornos¢ i pomogtaby zabezpieczy¢ si¢
przed wstrzgsami geopolitycznymi, fragmentacja rynku 1 innymi zagrozeniami dla stabilnosci
finansowej, a jednocze$nie umocnilaby zaufanie do systemu finansowego strefy euro jako
catosci.

Powstata na kanwie do$wiadczen zdobytych w czasie globalnego kryzysu finansowego,
a nastepnie europejskiego kryzysu zadtuzeniowego unia bankowa miata opiera¢ si¢ na trzech
filarach: wspdlnym nadzorze, wspdlnej restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji oraz
wspolnym europejskim  systemie gwarantowania depozytéw. Pierwsze dwa filary
wprowadzono w rekordowym czasie wraz z utworzeniem jednolitego mechanizmu
nadzorczego 1 jednolitego mechanizmu restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji.
Opisalbym je jako historie sukcesu, ktore odegraty kluczowa rolg w utrzymaniu stabilnosci
naszego systemu finansowego podczas niedawnych kryzysow, np. zawirowan na rynku
bankowym w 2023 r.

Postepy w zakresie tego trzeciego filaru, europejskiego systemu gwarantowania depozytow
(EDIS), utknetly jednak w martwym punkcie na ponad dziesi¢¢ lat. Moim zdaniem nalezy
szybko zajac¢ si¢ tg luka, poniewaz pomogtoby to w stworzeniu prawdziwie jednolitego rynku
bankowego w Europie. EDIS ma zasadnicze znaczenie dla zagwarantowania, ze jedno euro
zdeponowane w banku w panstwie czlonkowskim begdzie objete takim samym poziomem
rzeczywistej ochrony jak jedno euro zdeponowane w banku w innym panstwie czlonkowskim.
Mimo harmonizacji poziomu gwarancji i zasad dla krajowych systemdéw gwarancji depozytow
rzeczywista 1 postrzegana ochrona depozytow jest nadal powigzana z kondycja budzetowa
panstwa czlonkowskiego.

Dostepne zasoby systemow gwarancji depozytow stanowig niewielki utamek ubezpieczonych
depozytow w systemie bankowym i moga zosta¢ szybko wyczerpane. EDIS pozwolitby na
laczenie zasobow na poziomie europejskim, co zmniejsza ryzyko, ze fundusze nie beda
dostgpne w razie potrzeby. Przyczynilby si¢ rowniez do rozluznienia wigzi bank—panstwo
dzieki uniknigciu ryzyka, ze krajowy system gwarantowania depozytow bedzie musiat zwrocié
si¢ do swojego panstwa cztonkowskiego. Jak wykazata analiza przeprowadzona przez
pracownikow EBC w 2018 r., EDIS przyniesie te korzy$ci bez znaczacego ryzyka
systematycznego nieuzasadnionego subsydiowania skro$nego migdzy panstwami
cztonkowskimi, co oznacza, ze ryzyko, iz niektore kraje bedg musiaty ponies¢ koszty kryzysow
bankowych w innych krajach unii bankowej, jest ograniczone.

Z zadowoleniem nalezy przyja¢ porozumienie osiagni¢te w 2025 r. przez wspotprawodawcow
w sprawie reformy ram zarzadzania kryzysowego i gwarantowania depozytow (ramy CMDI),
szczegllnie w kontekScie poprawy zarzadzania kryzysami matych i $rednich bankow, ale
reforma ta nie eliminuje pilnej potrzeby ukonczenia unii bankowej wraz z wprowadzeniem
EDIS. W zwiazku z tym trzeba osiggna¢ konsensus w sprawie harmonogramu i warunkow
EDIS oraz w trybie przyspieszonym procedowa¢ wniosek ustawodawczy.

Potrzebne s rowniez dalsze elementy w celu zwigkszenia wiarygodno$ci ram restrukturyzacji
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i uporzadkowanej likwidacji bankow. Nadal brakuje dwoch kluczowych zabezpieczen:
wspolnego zabezpieczenia dla jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji oraz skutecznego i1 wystarczajagco duzego publicznego zabezpieczenia ptynnosci dla
bankow objetych restrukturyzacja i uporzadkowang likwidacja. Mam nadzieje, ze wkrotce uda
si¢ osiggna¢ postepy w tym zakresie.

Poza uniag bankowa wspieranie jednolitego rynku bankowego pomogloby wspieraé
konkurencyjno$¢ naszego systemu finansowego 1 z niecierpliwoscig czekam na dziatania
Komisji w tym wzgledzie. Jednolity rynek jest jednym z najwazniejszych narzedzi w r¢kach
UE.

22. Jakie priorytety wyznaczytby Pan w odniesieniu do dlugoterminowych zagrozZen
strukturalnych (takich jak starzenie si¢ spoleczenstwa, transformacja klimatyczna i
cyfryzacja), ktore majqg wplbyw na dynamike cen i stabilnos¢ finansowq?

Trwajace przemiany strukturalne zwigzane z demografia, zmiang klimatu, cyfryzacja i
geopolityka sprawiaja, ze otoczenie inflacyjne jest niepewne i potencjalnie bardziej zmienne.
Moga one rdwniez wpltywac¢ na tendencje inflacyjne, ksztalttowanie si¢ cen 1 wzgledne ceny
roznych produktéw. W gospodarce realnej jest zbyt wczesnie, aby stwierdzié, czy te zmiany
strukturalne wptyng pozytywnie czy negatywnie na produktywno$¢. Moim zdaniem przemiany
te nalezy systematycznie uwzglednia¢é w polityce pienigznej. Niezbedne jest zatem
wzmocnienie zdolnosci analitycznych EBC w tych obszarach.

Z perspektywy stabilnos$ci finansowej w najnowszym przegladzie stabilnosci finansowej EBC
(z listopada 2025 r.) wskazano trzy gldéwne obszary podatnos$ci, na ktére wptywajg rowniez
zmiany strukturalne oraz niepewno$¢ zwigzana z trendami geogospodarczymi i skutkami cet:
wysokie wyceny aktywow niosgce ryzyko gwattownych 1 skorelowanych korekt; wyzwania
fiskalne, ktore moga wystawi¢ zaufanie inwestorow na probe, a takze ekspozycje bankow na
sektory wrazliwe na cla oraz ich rosngce powigzania z sektorem instytucji niebedacych
bankami.

W tym zmieniajacym si¢ srodowisku kluczowe znaczenie dla konkurencyjnosci Europy ma
poglebienie jednolitego rynku za pomocg unii oszczednosci i1 inwestycji, a tym samym
przyspieszenie integracji rynku kapitalowego. Niezbedne bedzie roéwniez umocnienie naszej
suwerennosci monetarnej przez podtrzymanie roli euro w epoce cyfrowej. W zwigzku z tym
najwazniejsze priorytety polityczne to wprowadzenie cyfrowego euro i prace EBC majace na
celu umozliwienie rozliczania transakcji w technologii rozproszonego rejestru (DLT) przy
uzyciu pienigdza banku centralnego za pomoca podejscia dwutorowego (Pontes 1 Appia).
Lacznie te europejskie inicjatywy maja realng szans¢ wzmocni¢ konkurencyjnos¢ i odpornosé
strefy euro, w szczeg6lnosci dzigki zmniejszeniu fragmentacji regulacyjnej, odblokowaniu
kapitalu wysokiego ryzyka i zwiekszeniu autonomii strategiczne;j.

Dodatkowo, aby pobudzi¢ innowacyjno$¢ i produktywnos¢, potrzebna jest solidna polityka
strukturalna. W szczegolno$ci uproszczenie przepisOw 1 poprawa warunkéw dla
przedsiebiorstw typu start-up moglyby dziata¢ jako katalizator dynamiki biznesowe;.
Wzmocniona polityka edukacyjna i1 szkoleniowa, wraz z wigkszymi zachetami do pracy,
pomogtaby dostosowac rynki pracy strefy euro do ery sztucznej inteligencji.
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23. Jak ocenia Pan zaleznos¢ europejskiego systemu finansowego od dostawcow ustug
cyfrowych spoza UE i w jaki sposob EBC zamierza rozwiqgzac ten problem?

Europejski system finansowy opiera si¢ na dostawcach ustug cyfrowych spoza UE w kilku
obszarach, w tym na ustlugach w chmurze, systemach operacyjnych lub wspolnej
infrastrukturze. UE poczynita duzy krok naprzdd wraz z wejSciem w Zycie rozporzadzenia w
sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora finansowego (DORA), ktéry wzmocni
odpornos¢ cyfrowag podmiotow finansowych przez zagwarantowanie, ze beda one w stanie
zapobiega¢ zakldoceniom w obszarze ICT (technologii informacyjno-komunikacyjnych),
reagowac na nie oraz szybko si¢ po nich odbudowywa¢ — zar6wno w przypadku cyberatakow
czy awarii systemow, jak 1 w kontekscie zarzadzania ryzykiem zwigzanym z podmiotami
zewnetrznymi.

Z perspektywy stabilnosci finansowej] EBC uwaznie monitoruje ryzyko wynikajace z tych
zalezno$ci. W szczegdlnosci znacznie wzrosto ryzyko w cyberprzestrzeni, ktore dotyka juz nie
tylko bankow, lecz takze zaktadow ubezpieczen, funduszy emerytalnych oraz infrastruktury
rynkowej, czemu sprzyjaja napigcia geopolityczne oraz poglebiajace si¢ wspotzalezno$ci
cyfrowe. Rosngce wykorzystanie Al moze dodatkowo nasila¢ te zagrozenia, roOwniez w
zalezno$ci od koncentracji dostawcow i1 stopnia upowszechnienia technologii, biorac pod
uwage mozliwos¢ prowadzenia coraz bardziej zaawansowanych cyberatakow. Kwestie te
podkreslono w najnowszym przegladzie stabilnosci finansowej EBC 1 uwypuklaja one
znaczenie skutecznego nadzoru w ramach DORA.

EBC zajmuje si¢ tymi zaleznosciami takze poprzez nadzoér nad podmiotami finansowymi.
Eurosystem nadzoruje rézne rodzaje infrastruktury rynkéw finansowych i1 inne podmioty,
atakze elektroniczne instrumenty platnicze, systemy 1 uzgodnienia w celu promowania
bezpieczenstwa i efektywnosci systemow ptatnosci, rozliczen i rozrachunku. Te obowigzki
nadzorcze obejmujg rowniez zarzadzanie ryzykiem 1 zapewnianie odpornosci w odniesieniu do
takich zalezno$ci. Ponadto po stronie nadzoru bankowego wzmocnienie odpornosci
operacyjnej bankow jest jednym z dwoch kluczowych priorytetow nadzorczych na lata 2026—
2028, a EBC sporzadza sprawozdania na temat tych konkretnych zaleznosci.

W szerszym ujeciu europejski ekosystem ptatniczy wcigz w duzym stopniu opiera si¢ na
dostawcach spoza UE, zwlaszcza w obszarze platnosci detalicznych. W sprawozdaniu EBC z
2025 r. na temat systemoOw kart ptatniczych 1 jednostek przetwarzajacych podkreslono duza
zalezno$¢ od miedzynarodowych systemow kart platniczych przy jednoczesnym braku
jednostek przetwarzajacych dziatajacych transgranicznie w UE, ktére bylyby w pelni
wlasnosciag unijng. Nie istnieje ponadto rodzime elektroniczne rozwigzanie platnicze
obejmujace calg stref¢ euro. Dlatego strategia Eurosystemu w zakresie platnosci detalicznych,
ostatnio zaktualizowana w listopadzie 2023 r., ma na celu wspieranie rozwoju zarzadzanego
w UE ogolnoeuropejskiego rozwigzania w obszarze platnosci w punkcie interakcji, tj.
w fizycznych punktach sprzedazy i w handlu elektronicznym. Inicjatywa ta uzupetnia projekt
cyfrowego euro, ktory bedzie opieral si¢ na infrastrukturze europejskiej. Pozwolitoby to
Europie odzyska¢ kontrole nad infrastrukturg, na ktorej funkcjonuje jej system ptatniczy, a tym
samym wzmocni¢ naszg autonomig.

Moim zdaniem EBC powinien nadal wzmacnia¢ swoje narze¢dzia analityczne, nadzorcze 1

kontrolne, aby przeciwdziata¢ ryzyku zwigzanemu z zalezno$ciami technologicznymi, a przy
tym $cisle wspotpracowac z prawodawcami Unii 1 organami krajowymi.
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24. Jakie sq Pana poglgdy na temat ogolnego programu upraszczania oraz zalecen grupy
zadaniowej wysokiego szczebla EBC dotyczgcych uproszczenia —europejskich
ostroznosciowych ram regulacyjnych, nadzorczych i sprawozdawczych przy
jednoczesnym  pelnym  zachowaniu  stabilnosci  finansowej i  standardow
ostroznosciowych? Jak zamierza Pan zrealizowac¢ te zalecenia?

Dyskurs na temat upraszczania jest zarowno aktualny, jak 1 konieczny. Europejskie ramy
ostroznosciowe 1 nadzorcze opracowano w oparciu o najwazniejsze wnioski wyciagnigte z
wielkiego kryzysu finansowego 1 europejskiego kryzysu zadtuzeniowego. Stuzyly nam dobrze
1 pomogly wzmocni¢ stabilno$¢ finansowa. Jednoczesnie w ostatnim dziesigcioleciu staly sig¢
coraz bardziej zlozone 1 obecnie zawieraja pewne powielajagce si¢ elementy oraz zbgdne
obcigzenia. Z zadowoleniem przyjmuj¢ zatem prace grupy zadaniowej wysokiego szczebla
EBC jako wazny wktad w okres§lenie obszarow, w ktorych uproszczenie jest mozliwe bez
obnizania standardéw ostrozno$ciowych czy ostabiania odpornos$ci systemu bankowego.

Popieram zalecenia i kluczowe zasady grupy zadaniowej:

nalezy utrzyma¢ odpornos¢ — jest to kluczowe, poniewaz jedynie odporny system finansowy
jest w stanie stuzy¢ gospodarce europejskiej. Upraszczanie nie oznacza zatem deregulacji. Co
istotne, nasze obecne wymogi kapitalowe nie ograniczajg finansowania prywatnego. Z badania
akcji kredytowej bankow wynika, ze ograniczenia bilansowe mialy znikome znaczenie przy
okreslaniu zmian standardow kredytowych w latach 2024 1 2025. Zamiast tego kluczowymi
czynnikami ksztattujacymi standardy kredytowe byty postrzeganie ryzyka przez banki oraz ich
tolerancja ryzyka. Stabilny 1 sprawnie funkcjonujacy system bankowy stanowi solidng
podstawe wzrostu gospodarczego. Odporne banki maja wieksza zdolno$¢ do udzielania
kredytow, a tym samym do wspierania gospodarki realnej. Dobrze uregulowane i wlasciwie
nadzorowane banki moga wykonywa¢ swoje funkcje bez podejmowania nadmiernego ryzyka
lub zagrazania stabilno$ci finansowej, zapewniajac trwaty dostep do finansowania. Dobrze
skapitalizowane banki sg w stanie lepiej absorbowac straty, a jednocze$nie podtrzymac akcje
kredytowa wobec sektora realnego w okresach pogorszenia koniunktury gospodarczej, co
zmniejsza ryzyko systemowego kryzysu bankowego, ktory mialby powazne konsekwencje dla
gospodarki realne;.

Nalezy utrzymac¢ skuteczno$¢ w osigganiu celow ostroznosciowych — organy nadzoru mikro- i
makroostroznosciowego oraz organy ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji musza
by¢ w stanie skutecznie realizowa¢ swoje mandaty z uwzglgdnieniem wszystkich istotnych
wymiarow ryzyka.

Nalezy wspiera¢ harmonizacj¢ europejska i integracje¢ finansowa — perspektywa europejska
oraz harmonizacja migdzy panstwami cztonkowskimi pomoga nam tam, gdzie brak
harmonizacji stanowi zrodto ztozonosci lub niespdjnosci. Mozliwos¢ czerpania korzysci z
prawdziwie jednolitego rynku jest kluczowa dla konkurencyjnosci bankow.

Nalezy utrzymac¢ wspotprace migdzynarodowa — w szczegdlnosci petne przestrzeganie pakietu
Bazylea III stanowilo dla Rady Prezeséw nienaruszalng zasadeg, co wyraznie podkreslono w
sprawozdaniu grupy zadaniowej. Migdzynarodowe standardy i wspdtpraca wielostronna maja
zasadnicze znaczenie dla stabilnego globalnego systemu finansowego.

Grupa zadaniowa wysokiego szczebla EBC przekazata Komisji swoje sprawozdanie w grudniu.
Teraz Komisja powinna uwzgledni¢ to sprawozdanie przy sporzadzaniu wlasnego
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sprawozdania na temat systemu bankowego na jednolitym rynku. EBC wskazat, Zze pozostaje
w pelnej gotowosci do przedstawienia dodatkowych szczegotow przedstawicielom Komisji
oraz wspolprawodawcom. Uwazam, ze utrzymanie tej gotowosci jest istotne, i w przypadku
mianowania aktywnie angazowatbym si¢ we wspolpracg ze wspotprawodawcami, w tym z tg
Komisja, podobnie jak uczynil to obecny wiceprzewodniczacy, wyjasniajac wnioski ze
sprawozdania grupy zadaniowej wysokiego szczebla.

25. W sprawozdaniu grupy zadaniowej wysokiego szczebla EBC dotyczqcym upraszczania
zalecono wigksze poleganie na rozporzgdzeniach jako aktach majgcych bezposrednie
zastosowanie w celu ograniczenia niejednorodnosci w transpozycji krajowej
i wzmocnienia konwergencji nadzorczej w catej Unii. W jaki sposob wspolpracowatby
Pan z prawodawcami Unii i wlasciwymi organami krajowymi, aby zagwarantowac, ze
ta zmiana nie podwazy elastycznosci lokalnej i zasady proporcjonalnosci, w tym
w obszarach, w ktorych kluczowe uprawnienia nadzorcze wcigz sq regulowane prawem
krajowym? Ktore konkretne elementy krajowe nalezy Pana zdaniem wyraznie
zabezpieczy¢ przy opracowywaniu przysztych unijnych ram regulacyjnych?

Zalecenie grupy zadaniowej wysokiego szczebla, aby unijne prawodawstwo ostrozno$ciowe
przenies¢ z dyrektyw w kierunku majacych bezposrednie zastosowanie rozporzadzen, jest
moim zdaniem dobrze uzasadnione. Nadmierne poleganie na dyrektywach moze powodowac
niejednorodnos$¢ obowigzujacego prawa oraz rozbieznosci w sposobie nadzorowania instytucji
w calej UE. Konieczno$¢ transpozycji dyrektyw do prawa krajowego moze prowadzi¢ do
niejednorodnosci w sposobie konkretnego stosowania prawa. Moze to komplikowaé
bankowos$¢ transgraniczng. Natomiast rozporzadzenia bezposrednio stosowane zapobiegaja
takiej niejednorodnej transpozycji do prawa krajowego i1 utatwiajg jednolity nadzor, poniewaz
stanowig zharmonizowang podstawe prawng dla wytycznych nadzorczych i oczekiwan.
Przynosi to szczegdlne korzysci bankom prowadzacym dziatalnos$¢ w wielu jurysdykcjach oraz
ich inwestorom, pomaga im czerpa¢ korzysci z prawdziwie jednolitego rynku i utatwia szerszy
wzrost gospodarczy, przynoszac korzysci catej UE.

Zalecenie to jest zgodne z zasada grupy zadaniowej wysokiego szczebla dotyczaca wspierania
harmonizacji europejskiej i integracji finansowej. W poroéwnaniu z innymi jurysdykcjami UE
stol w obliczu niekorzystnej sytuacji konkurencyjnej z uwagi na brak skali wynikajacy z wcigz
nieukonczonego jednolitego rynku bankowego. Banki napotykaja przeszkody w zakresie
integracji rynku i konsolidacji transgranicznej, a odsetek bankow europejskich prowadzacych
dziatalno$¢ na skalg europejska pozostaje niski. Utrudnia to rowniez konkurencyjnos¢ UE w
zdigitalizowanym $wiecie, poniewaz skutkuje niewykorzystanym potencjalem w zakresie
korzy$ci skali 1 dziatalno$ci transgranicznej. Likwidacja barier krajowych uproscitaby
prowadzenie dziatalnosci w UE 1 sprzyjataby wzrostowi, a w szerokim ujeciu przyniostaby
korzys$ci obywatelom UE.

Jednoczesnie wigksze poleganie na rozporzadzeniach nie moze odbywac si¢ kosztem
krajowych uwarunkowan w zakresie, w jakim pozostaja one istotne. Niezbedna jest $cista
wspolpraca migdzy prawodawcami Unii, EBC 1 wlasciwymi organami krajowymi. Podczas
opracowywania nowych rozporzadzen nalezy prowadzi¢ rozbudowane i przejrzyste konsultacje
z organami krajowymi i zainteresowanymi stronami. Pozwoli to uwzgledni¢ krajowe wyzwania
zwigzane 7z praktycznym wdrazaniem na wczesnym etapie. Aby przeciwdziataé
niezamierzonym konsekwencjom, konieczne sg regularne mechanizmy informacji zwrotnej
miedzy EBC, Komisja Europejska i wtasciwymi organami krajowymi, shuzagce monitorowaniu
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1 ocenie wplywu rozporzadzen bezposrednio stosowanych. Pomoze to ograniczy¢ bariery
krajowe 1 wspiera¢ konkurencyjnos$¢ oraz wzrost w Europie przy jednoczesnym uwzglednieniu
potrzeb krajowych.

Ogodlnie rzecz bioragc, uwazam, ze przejScie w kierunku majacych bezposrednie zastosowanie
rozporzadzen — przy jednoczesnym zapewnieniu uporzadkowanej wspoOtpracy 1 starannych
zabezpieczen zasady proporcjonalnosci — stanowi skuteczny sposdb na wzmocnienie
konwergencji nadzorczej, ograniczenie fragmentacji 1 zwigkszenie konkurencyjnosci
europejskiego sektora bankowego. Jako wiceprezes EBC aktywnie wspieralbym ten proces i
scisle wspotpracowat z unijnymi wspdiprawodawcami oraz wtasciwymi organami krajowymi
w celu dopilnowania, by transformacja przyniosta zamierzone korzysci.

26. Jakie sq Pana poglgdy na temat obecnych regulacji dotyczqgcych instytucji finansowych
niebedqcych bankami i w jaki sposob nalezy je zreformowac?

Wielko$¢ 1 znaczenie niebankowego sektora finansowego w strefie euro istotnie wzrosty
w ostatnich dziesigciu latach. taczne aktywa instytucji finansowych niebedacych bankami
w strefie euro wzrosty ponad dwukrotnie od 2009 r., a obecnie zapewniaja okoto 30 %
finansowania dtuznego dla przedsi¢biorstw niefinansowych. Ta dywersyfikacja zrodet
finansowania przynosi korzysci gospodarce realnej, jednak rosngce wzajemne powigzania
migdzy instytucjami finansowymi niebgdgcymi bankami, bankami i rynkami globalnymi
stworzyly takze nowe podatno$ci wymagajace silniejszych i spojniejszych ram regulacyjnych.
Moim zdaniem przeciwdzialanie tym podatnosciom, w szczegodlnosci przez bardziej solidne
podej$cie makroostrozno$ciowe, musi by¢ priorytetem, jezeli mamy zachowaé stabilno$¢
finansowg w coraz bardziej rynkowym systemie finansowym.

Podatnosci zwigzane =z plynnoscia 1 dzwignig finansowg pozostaja podwyzszone
w niebankowym sektorze finansowym, co zwigksza prawdopodobienstwo nasilenia
potencjalnych wstrzasow. Instytucje finansowe niebedace bankami pozostajg podatne na
korekty cen aktywow, a napigcia w tym sektorze moga przenosi¢ si¢ na banki poprzez
powigzania finansowania 1 ekspozycje z tytulu instrumentoéw pochodnych. Sektor funduszy
inwestycyjnych stoi w obliczu podatno$ci wynikajacych z niedopasowan ptynnosci oraz ognisk
istotnej dzwigni. W potaczeniu z niewystarczajaca gotowoscig plynnosciowa na nagte wzrosty
wezwan do uzupetnienia depozytu czynniki te moga prowadzi¢ do zachowan procyklicznych.
Jesli chodzi o rynki kredytu prywatnego w strefie euro, cechujg si¢ one ograniczong
przejrzystoscia. Szybki rozwoj tego segmentu, ztozone i1 nieprzejrzyste struktury oraz silne
powigzania transgraniczne zwigkszaja potencjal ukrytych podatnosci, co podkresla potrzebe
mie¢dzynarodowych dziatah na rzecz likwidacji luk w danych 1 wzmocnienia monitorowania

ryzyka.

Waznym wnioskiem z wcze$niejszych przypadkow napie¢ rynkowych jest potrzeba
wzmocnienia ram polityki w odniesieniu do podmiotow niebedacych bankami, aby zapewni¢
ich odporno$¢. Istniejace ramy maja w przewazajacej mierze charakter mikroostrozno§ciowy i
koncentrujg si¢ na ochronie inwestorow, wiec nalezy je uzupetnic o bardziej solidne podejscie
makroostroznosciowe.

Nalezy w petni i bez zwtoki wdrozy¢ w UE uzgodnione na szczeblu migdzynarodowym
reformy dotyczace instytucji finansowych niebgdacych bankami. Obejmuje to S$rodki

uzgodnione przez Rade Stabilnosci Finansowej w celu przeciwdzialania niedopasowaniom
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ptynnos$ci w funduszach rynku pienigznego i funduszach otwartych, poprawy gotowosci
ptynnosciowej na wezwania do uzupelnienia depozytu 1 wezwania do zabezpieczenia,
ograniczenia ryzyka systemowego wynikajacego ze stosowania dzwigni finansowej przez
instytucje finansowe niebedace bankami oraz wytyczne komitetu bazylejskiego dotyczace
zarzadzania ryzykiem kredytowym kontrahenta.

Wobec wzrostu sektora instytucji finansowych niebedacych bankami oraz dziatan UE na rzecz
dalszej integracji rynkow kapitalowych potrzebujemy bardziej zintegrowanego nadzoru na
poziomie UE nad funduszami i zarzadzajagcymi aktywami. Powinien temu towarzyszy¢
przeglad unijnych ram makroostroznosciowych dla sektora funduszy, umozliwiajacy
monitorowanie w skali sektora, oceny ryzyka ukierunkowane na przyszto$¢ oraz — w razie
potrzeby — uruchamianie srodkow zapobiegawczych. W tym celu wazne bgdzie wzmocnienie
roli ESMA poprzez powierzenie mu funkcji makroostroznosciowych.

Poniewaz uzgodnienie i wdroZenie reform zajmie czas, organy nadzorcze powinny aktywnie
wzmacnia¢ odporno$¢ instytucji finansowych niebedacych bankami, w petni wykorzystujac
istniejace mandaty 1 obecne ramy regulacyjne.

D. Platnosci i cyfryzacja
27. Jak ocenia Pan interakcje migdzy systemami ptatnosci a politykq pieniezng?

Powstajace technologie, takie jak DLT, tokenizowane aktywa oraz nowe architektury rozliczen,
przeksztalcaja interakcje migdzy systemami platnosci a polityka pieni¢zng, tworzac zar6wno
szanse, jak 1 wyzwania dla bankoéw centralnych. W polaczeniu z rozwojem regulacyjnym,
w tym z rozporzadzeniem w sprawie rynkow kryptoaktywdw 1 unijnym pilotazowym systemem
DLT, moga one sprzyja¢ tworzeniu efektywnych i1 zintegrowanych cyfrowych rynkow
kapitatowych w Europie. Jednocze$nie moga one wplywa¢ na mechanizm transmisji polityki
pienigznej, zmieniajgc sposob obiegu ptynnosci, tempo, w jakim pozycje sg obejmowane
depozytem zabezpieczajacym i rozliczane, oraz to, ktore aktywa rozrachunkowe dominujg w
kluczowych segmentach rynku. Moim zdaniem EBC powinien aktywnie umozliwia¢ innowacje
w zakresie platnosci i rozliczef, zapewniajac jednoczesnie, aby zmiany te pozwolily zachowac
nadrzedng role pienigdza banku centralnego jako wolnego od ryzyka fundamentu systemu.

Stabilne kryptowaluty niosg za sobg zar6wno szanse, jak 1 ryzyko wpisane w te transformacje.
Ich celem jest utrzymanie stabilnej wartosci, co potencjalnie — w zalezno$ci od ich konstrukcji
i solidno$ci emitenta — czyni je wygodng forma aktywa rozrachunkowego. Obecnie handel
kryptoaktywami stanowi zdecydowanie najwazniejszy przypadek uzycia stabilnych
kryptowalut, a inne zastosowania odgrywaja marginalng role, co pomaga ograniczac
krotkoterminowe ryzyko. Jednak ich szybki wzrost uzasadnia $ciste monitorowanie. Szersze
wykorzystanie stabilnych kryptowalut w przysztosci, zwlaszcza niedenominowanych w euro,
mogloby ostabi¢ rol¢ pieniadza banku centralnego jako podstawy systemu walutowego,
potencjalnie ograniczajac jego zdolno$¢ do kontrolowania jednostki rozrachunkowej. Gdyby
powszechne wykorzystanie stabilnych kryptowalut mialo istotnie wzrosnaé, mogloby to
ograniczy¢ depozyty detaliczne w bankach komercyjnych, a ryzyko utraty ptynnosci przez
banki i1 ich rola w posrednictwie kredytowym moglyby ulec zmianie. Banki odgrywaja
fundamentalng rol¢ w finansowaniu gospodarki strefy euro.

Kluczowe jest utrzymanie dwupoziomowego systemu walutowego, bez zakldcania wdrazania
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lub transmisji polityki pieni¢znej. Dzigki temu banki nie zostang wyparte z posrednictwa, co
podtrzyma ich zasadnicza role w finansowaniu gospodarki strefy euro i ufatwi transmisje
polityki pieni¢znej. Depozyty tokenizowane umozliwiaja wykorzystanie korzysci tokenizacji
bez ryzyka wyparcia bankoéw z posrednictwa przy jednoczesnym zachowaniu dziatalnosci w
ramach dobrze uregulowanego systemu bankowego. Aby jednak depozyty tokenizowane
spetnily t¢ rolg, muszg by¢ przenoszalne migdzy bankami.

Te mozliwos$¢ moze zapewni¢ tokenizowany pienigdz banku centralnego, ktory bedzie rowniez
kluczowy dla wspierania zintegrowanego europejskiego rynku aktywow cyfrowych. Umozliwi
to czerpanie korzysci z technologii lezacej u podstaw tokenizacji, takich jak nizsze koszty
uzgodnien, krotsze tancuchy rozrachunku, jednoczesna realizacja dostawy za ptatnosci oraz
niemal ciggly handel i rozrachunek. Rozwigzanie to moze sta¢ si¢ zaufanym filarem naszego —
czgsciowo cyfrowego — przysziego systemu walutowego, ktéry umocni stabilno$¢ i usprawni
funkcjonowanie gospodarki. Pozwoli réwniez oprze¢ rozwdj rynku na infrastrukturach
europejskich, rozrachunku w euro oraz jednolitych zasadach obowiazujacych w catej Unii.
Szybka ewolucja technologii wymaga od bankéw centralnych dostosowania ram polityki 1
podejs¢ regulacyjnych. Osoby odpowiedzialne za wyznaczanie kierunkow polityki musza przy
tym zachowa¢ réwnowage miedzy wspieraniem innowacji w systemach ptatnosci
a zapewnieniem stabilno$ci monetarnej i finansowe;j.

28. Czy dostrzega Pan ryzyko dla stabilnosci monetarnej zwiqgzane z rozwojem aktywow
cyfrowych? Jakq role powinien w tym kontekscie odgrywac¢ EBC?

Jak zauwazytem w odpowiedzi na poprzednie pytanie, rynek kryptoaktywow w ostatnich latach
znaczaco si¢ rozwingl, osiggajac wartos¢ kilku bilionéw euro. Rézne kryptoaktywa majg
odmienne cechy i1 ryzyka — moga to by¢ kryptoaktywa niezabezpieczone takie jak Bitcoin czy
stabilne kryptowaluty takie jak Tether, ktorego celem jest utrzymanie powigzania jeden do
jednego z dolarem amerykanskim. Ryzyko wynikajace z kryptoaktywdéw wydaje si¢ obecnie
ograniczone, jednak rosngce wzajemne powigzania z tradycyjnym systemem finansowym
wymagaja uwagi, poniewaz mogg prowadzi¢ do ryzyka zarazenia.

Wsrod aktywow cyfrowych szczegodlne znaczenie zyskaly coraz popularniejsze stabilne
kryptowaluty. Cho¢ w strefie euro ich wykorzystanie pozostaje ograniczone 1 koncentruje si¢
glownie na transakcjach zwigzanych z obrotem kryptoaktywami, szersze upowszechnienie
stabilnych kryptowalut mogloby prowadzi¢ do odptywu depozytow detalicznych z bankow.
Wplynegtoby to na koszty finansowania bankéw, ich ryzyko utraty plynnosci oraz roleg
w posrednictwie kredytowym, a w konsekwencji na mechanizm transmisji polityki pieni¢zne;j.
Zmiany te wskazuja na potrzebe¢ utrzymania przez EBC podejscia proaktywnego 1
ukierunkowanego na przysztosc.

UE przyje¢ta rozporzadzenie MiCA, aby umozliwi¢ bezpieczny rozwoj tego rynku w sposob
chronigcy suwerenno$¢ monetarna, stabilnos¢ finansowg i sprawne funkcjonowanie platnosci.
Na mocy tego rozporzadzenia EBC powierzono okreslone zadania w tym zakresie i istotne
bedzie, aby nadal wykonywat je we wspotpracy z wlasciwymi organami krajowymi.

Finanse cyfrowe stwarzajg istotne mozliwos$ci i Europa powinna podchodzi¢ do nich w spos6b
otwarty i konstruktywny, aby w pelni wykorzysta¢ ich potencjal. Mozna to osiggnaé przy
jednoczesnym zachowaniu sprawnie funkcjonujacego systemu walutowego poprzez
innowacyjne dostosowanie sposobu, w jaki bank centralny udost¢pnia pienigdz banku
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centralnego gospodarce. Poza projektem cyfrowego euro Eurosystem rozszerzyt inicjatywe
rozliczania transakcji opartych na technologii rozproszonego rejestru w pienigdzu banku
centralnego o program skladajacy si¢ z dwoch uzupehiajacych sie 1 wzajemnie
wzmacniajacych sciezek: Pontes 1 Appia. W ramach §ciezki Pontes do konca trzeciego kwartatu
2026 r. (wraz z rozpoczeciem fazy pilotazowej) zostanie wdrozone jednolite rozwigzanie
Eurosystemu, laczace platformy DLT z ustugami TARGET oraz wykorzystujace funkcje
opracowane w toku prac eksploracyjnych Eurosystemu nad DLT w 2024 r. Appia uzupetnia to
podejscie przez wspieranie rozwoju innowacyjnego 1 zintegrowanego ekosystemu w Europie
we wspolpracy z zainteresowanymi stronami z sektora publicznego i prywatnego. Lacznie
inicjatywy te pomoga zagwarantowac, ze pieniagdz banku centralnego pozostanie zaufanym
aktywem rozrachunkowym w coraz bardziej cyfrowym systemie finansowym.

29. Aktywa cyfrowe i tokenizowane obligacje coraz czesciej stanowiq element krajobrazu
finansowego. W jaki sposob nalezy skalibrowac kwalifikowalnos¢ tokenizowanych
aktywow w ramach systemu zabezpieczen?

Innowacje cyfrowe przeksztalcaja infrastrukture rynkow finansowych w zakresie emisji
papierow wartosciowych, rozrachunku i obstugi. Wykorzystanie tokenizacji w aktywach
finansowych rosnie 1 moze zwigkszy¢ efektywno$¢ ustug finansowych poprzez automatyzacije,
integracj¢ i uproszczenie procesOw oraz zwigkszenie przejrzystosci. Banki centralne musza
dostosowa¢ si¢ do tych zmian technologicznych, w tym poprzez dostosowanie systemu
zabezpieczen.

Eurosystem wykonal pierwszy krok i od 30 marca 2026 r. zamierza dopusci¢ jako
kwalifikowalne zabezpieczenie Eurosystemu aktywa rynkowe wyemitowane w centralnych
depozytach papieréw wartoSciowych z wykorzystaniem ustug opartych na DLT. Aktywa te
beda musiaty by¢ dostgpne do rozrachunku w TARGET2-Securities (T2S) i muszg spelniac te
same zasady kwalifikowalnosci Eurosystemu co kazdy inny rynkowy sktadnik aktywéw
dotychczas akceptowany przez Eurosystem.

Oprécz tego pierwszego kroku EBC oglosit rowniez uruchomienie ambitnego planu prac
w celu zbadania, w jaki sposdb i1 wedtug jakich kryteriow aktywa emitowane i rozliczane
w catosci w sieciach DLT mogtyby w przysztosci sta¢ si¢ kwalifikowalne 1 by¢ mobilizowane
jako zabezpieczenia Eurosystemu. Prace te beda musialy obja¢ szeroki zakres kwestii
politycznych, prawnych i operacyjnych, w tym kryteria emisji, ostatecznos¢ rozrachunku,
prawne potwierdzenie wlasnosci oraz operacyjne zasady mobilizacji.

Uwazam, ze to dopiero poczatek waznego obszaru badan. Przewiduje si¢ dalsza analize¢
sposobow starannego wywazenia wzgledow prawnych 1 zarzadzania ryzykiem przy
jednoczesnym zachowaniu kluczowych zasad, takich jak adekwatno$¢ zabezpieczen,
bezpieczenstwo, efektywnos$¢ i rowne traktowanie w systemie. Postrzegam to jako niezbedne i
znaczace przedsiewziecie, ktore $cisle wspotgra ze wspomnianymi innymi pracami nad
dalszym rozwijaniem roli EBC w systemach ptatnosci i rozrachunku.

30. Jak ocenia Pan ryzyka i szanse zwiqzane z wykorzystaniem sztucznej inteligencji,
zarowno z perspektywy makroekonomicznej, jak i w codziennej pracy EBC?
Implikacje makrofinansowe Al pozostaja wysoce niepewne. Na przyktad obecne szacunki
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wplywu Al na wzrost produktywnosci wahaja si¢ od niemal zera do ponad 2 punktow
procentowych rocznie. W scenariuszu optymistycznym Al stwarza znaczace mozliwosci
wzrostu produktywnosci 1 poziomu zycia. Jednocze$nie Al wigze si¢ rowniez z ryzykiem
makrofinansowym. Zakldcenia na rynku pracy mogg zwigksza¢ nieréwnosci, w zaleznosci od
réwnowagi mi¢dzy tworzeniem miejsc pracy a ich zastgpowaniem oraz od tego, ktdre grupy
pracownikow zyskuja, a ktore tracg pod wzgledem wynagrodzen. Koncentracja na rynku moze
si¢ nasili¢, gdyz przewagi skali w zakresie dostepu do danych i mocy obliczeniowej sprzyjaja
gigantom technologicznym, co moze ogranicza¢ konkurencjg¢ 1 spowalnia¢ dyfuzj¢ mozliwosci
wzrostu. Powszechne stosowanie podobnych algorytméw w korporacjach finansowych
mogloby nasila¢ zachowania stadne 1 procyklicznos¢, podczas gdy koncentracja wsrod kilku
dostawcow technologii tworzy zaleznosci systemowe. Moim zdaniem ta kombinacja rodzajow
ryzyka uzasadnia ostrozne, oparte na danych podejscie, w ktérym odroznia si¢ rzeczywiste
wzrosty produktywnosci od euforii, efektow cyklicznych lub jednorazowych oraz aktywnie
monitoruje nowe koncentracje ryzyka.

Dla polityki pienieznej ma to potencjalnie istotne konsekwencje. Jezeli Al w istotny sposob
zwigkszy produktywno$¢, mogloby to podnies¢ potencjalne tempo wzrostu gospodarki oraz
rOwnowagowg realng stope procentowa. Jednoczesnie powszechne wdrozenie technologii Al
mogloby przyspieszy¢ reakcje cenowe przedsigbiorstw na wstrzasy. Na poziomie mikro
algorytmy cenowe moglyby w bardziej drastyczny sposob roznicowaé ceny miedzy
konsumentami, przy czym pozostaje kwestig otwarta, w jakim stopniu b¢da one konkurowac
czy tez wspoldziata¢ miedzy przedsiebiorstwami. Wplyw Al na rynki pracy, dystrybucje
dochodow i sektor finansowy moze rowniez na wiele sposobow zmieni¢ mechanizm transmisji
polityki pieni¢zne;.

Roéwniez z perspektywy stabilnosci finansowej nowe narzedzia generatywnej Al
prawdopodobnie przyniosa zaréwno korzysci, jak i ryzyko, w zalezno$ci od tego, jak bedzie si¢
postepowac z danymi oraz rozwojem i1 wdrazaniem modeli. Juz istniejgce rodzaje ryzyka moga
zostaé spotggowane przez wysoki poziom przenikania technologii i koncentracje dostawcow,
co moze rowniez prowadzi¢ do zachowan stadnych 1 korelacji rynkowe;j. Jednoczesnie Al moze
przynies¢ korzysci poprzez zwigkszenie odpornosci systemu finansowego dzigki lepszemu
przetwarzaniu informacji, wspieraniu podejmowania decyzji oraz zyskow efektywnosci
wynikajacych z automatyzacji zadan. Z tych wszystkich powodéw EBC musi uwaznie
monitorowac te zmiany.

Z perspektywy operacyjnej EBC stopniowo integruje Al w catej instytucji przy jednoczesnym
utrzymaniu wszystkich niezbednych zabezpieczen. Moim zdaniem jest to pozytywny rozwoj,
ktéory wzmacnia analiz¢ w czasie rzeczywistym, poprawia efektywno$§¢ 1 wspiera
podejmowanie bardziej §wiadomych decyzji. Na kazdym etapie jednak wykorzystanie Al musi
pozostaé przejrzyste, mozliwe do wyjasnienia i bezpieczne przy zdecydowanym udziale
czlowieka 1 petnej odpowiedzialnosci ludzi za decyzje istotne z punktu widzenia polityki.

31. Czy stabilne kryptowaluty denominowane w dolarach stanowiq zagrozenia dla
stabilnosci finansowej i suwerennosci monetarnej oraz w jaki sposob mozna w tym
kontekscie wzmocnic¢ migdzynarodowq rolg euro?

Jak wspomniatlem w poprzednich pytaniach, stabilne kryptowaluty szybko rosly w calym
2025 ., a na tym rynku dominuja waluty denominowane w USD, w szczegdlnosci USDT

(Tether) i USDC (Circle). Stabilne kryptowaluty denominowane w euro pozostaja
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w poréwnaniu z nimi bardzo niewielkie, cho¢ rowniez odnotowalty szybki wzrost.
Rozporzadzenie w sprawie rynkow kryptoaktywow (rozporzadzenie MiCA) zapewnito jasnos¢
regulacyjna, dzigki czemu UE znajduje si¢ w czolowce dziatan na rzecz ograniczania ryzyka
oraz zapewniania jasnych zasad dla emitentow stabilnych kryptowalut i podmiotow
oferujacych zwigzane z nimi ustugi.

Stabilne kryptowaluty moga stwarzac ryzyko dla stabilno$ci finansowej wynikajace z pewnych
nieodigcznych stabosci strukturalnych oraz ich wzajemnych powigzan z tradycyjnym sektorem
finansowym. Jednocze$nie ryzyka dla stabilno$ci finansowej w chwili obecnej sg w strefie euro
ograniczone, w szczegolnosci dlatego, ze stabilne kryptowaluty nie sa powszechnie
wykorzystywane w transakcjach dotyczacych aktywow ze $wiata rzeczywistego 1 nie
spowodowaty znaczacych odplywow depozytow detalicznych. Szczegdlnie istotna jest analiza
obecnych przypadkdéw uzycia stabilnych kryptowalut, aby zrozumie¢, kto z nich korzysta, do
czego 1 z jakim ryzykiem. Zdecydowanie dominujagcym przypadkiem uzycia tego rodzaju
kryptowalut jest handel kryptoaktywami. Oznacza to, ze stabilne kryptowaluty sa
wykorzystywane gtownie w ramach ekosystemu kryptoaktywow 1 w zwigzku z tym maja
zasadnicze znaczenie przede wszystkim dla tego ekosystemu i w jego obrebie. W konsekwencji
w S$wiecie rzeczywistym odgrywajg one jak dotad jedynie marginalng role 1 brak jest
konkretnych dowodow na ich systematyczne wykorzystywanie do przekazéw pieni¢znych lub
innych transakcji transgranicznych.

Rosnace upowszechnienie stabilnych kryptowalut denominowanych w USD mogtoby
potencjalnie podwazy¢ suwerenno$¢ monetarng i autonomi¢ strategiczng strefy euro, gdyby
zaczeto je powszechnie wykorzystywa¢ do platnosci w strefie euro. Takie szerokie
wykorzystanie mogloby zmniejszy¢ popyt na euro, przenie$¢ aktywno$¢ ptlatnicza poza
infrastrukture UE 1 zwigkszy¢ zaleznos¢ od emitentéw 1 posrednikow spoza UE, co z kolei
mogloby ostabi¢ mechanizm transmisji polityki pieni¢znej oraz zdolno§¢ Eurosystemu do
ksztaltowania plynnosci i ochrony bezpieczenstwa oraz efektywnosci systemow ptatnosci.
Uwazam, ze kluczowe jest zabezpieczenie roli euro jako zaufanego fundamentu monetarnego,
aby zapobiec materializacji takich rodzajow ryzyka. Rozporzadzenie MiCA zawiera
zabezpieczenia dotyczace wykorzystywania w  Europie stabilnych  kryptowalut
denominowanych w walutach obcych, ktore majg przeciwdziata¢ temu ryzyku. Moim zdaniem
wyzwaniem jest egzekwowanie tych przepisow.

Europa juz korzysta z bezpiecznych i efektywnych systemow ptatnosci. Chciatbym réwniez
podkresli¢ znaczenie euro, naszego pienigdza banku centralnego, ktory jest zaufanym
fundamentem naszego systemu walutowego. Kluczowe jest zachowanie tej roli euro, a zatem
niezbedne jest rowniez wprowadzenie naszego pienigdza banku centralnego w erg cyfrowa.
Projekt cyfrowego euro oraz prace nad umozliwieniem rozliczania transakcji opartych na
technologii rozproszonego rejestru przy uzyciu pienigdza banku centralnego za pomoca
podej$cia dwutorowego (Pontes i Appia) maja w tym wzgledzie zasadnicze znaczenie 1
odegraja kluczowa role w zachowaniu suwerenno$ci monetarne;j.

Jak juz wspomniatem, zapewnienie tokenizowanego pienigdza banku centralnego bedzie miato
kluczowe znaczenie dla wspierania zintegrowanego europejskiego rynku aktywow cyfrowych.
Dynamiczne, glebokie i ptynne rynki europejskich aktywow cyfrowych przyciagng inwestorow
zagranicznych, a tym samym wzmocnig mi¢dzynarodowa role euro.

32. Jakie sq glowne strukturalne przeszkody utrudniajgce wzmocnienie miedzynarodowej
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roli euro i w jaki sposob EBC moze przyczyni¢ sie do ich usuniecia?

Euro stoi przed mozliwo$ciag wzmocnienia swojej miedzynarodowej roli. Obawy dotyczace
dlugoterminowe;j stabilnosci 1 wiarygodnosci Stanow Zjednoczonych jako globalnego partnera
gospodarczego sklonity inwestoréw do ponownej oceny statusu dolara jako bezpiecznej
przystani, a niedawne zdarzenia — takie jak reakcja rynkéw na grozby taryf celnych zwigzane z
napieciami wokot Grenlandii — pokazaty, ze to euro moze coraz czesciej petni¢ role takiej
bezpiecznej przystani. Mimo tych sygnatéw zmiany percepcji nie odnotowano dotychczas
szerokiego odchodzenia inwestoréw od aktywow denominowanych w dolarach. Wskazuje to,
ze cho¢ euro ma duzy potencjal, wcigz istniejg bariery strukturalne, ktore sprawiaja, ze
chwilowe zainteresowanie nim jako bezpieczna waluta nie przeklada si¢ na trwate 1 szersze
wzmocnienie jego roli migdzynarodowe;.

Z perspektywy strukturalnej mozna wskazaé trzy gtowne grupy przeszkéd. W tym kontekscie
zgadzam si¢ z oceng przedstawiong przez prezes EBC w jej przemoéwieniu pt. ,,Earning
influence: lessons from the history of international currencies” [Jak uzyska¢ wptyw — lekcja
historii o walutach mi¢dzynarodowych], wygloszonym 26 maja 2025 r. w Berlinie. Po
pierwsze, znaczenie geopolityczne 1 sita handlowa Europy nie przektadajg si¢ jeszcze w pelni
na spdjne dzialania zewngtrzne. Chociaz UE jest najwigkszym na $wiecie podmiotem
handlowym, a euro jest wykorzystywane do fakturowania okoto 40 % jej handlu, fragmentacja
polityki zagranicznej 1 bezpieczenstwa oraz trudnos¢ w moéwieniu jednym glosem ograniczaja
wiarygodno$¢ geopolityczng Europy, a tym samym gotowo$¢ partnerow do utrzymywania
aktywow w euro. Po drugie, fundamenty gospodarcze strefy euro pozostaja stabsze niz te, na
ktorych opierajg si¢ inne globalne waluty. Wzrost gospodarczy pozostaje nizszy, rynki
kapitalowe sa rozdrobnione, a podaz wysokiej jakosci bezpiecznych aktywow
denominowanych w euro jest ograniczona. Po trzecie, ztozono$¢ instytucjonalna i prawna, w
tym powszechno$¢ prawa weta w kluczowych obszarach polityki, utrudnia terminowe
podejmowanie zbiorowych decyzji 1 z zewnatrz zaciemnia sit¢ zobowigzan UE, mimo ze silne
fundamenty w zakresie praworzadno$ci oraz niezalezno$§¢ EBC stanowig istotne przewagi
komparatywne. Dzigki poglebianiu integracji UE 1 realizacji ambitnego programu reform UE
zwigkszy atrakcyjno$¢ euro, a tym samym przezwycigzy te przeszkody.

W ramach swojego mandatu EBC i Eurosystem moga wnie$¢ wktad w trzech kluczowych
obszarach. Po pierwsze, poprawi¢ transgraniczne systemy platnosci obejmujace euro poprzez
potaczenie systemow ptatnosci natychmiastowych z kluczowymi partnerami zagranicznymi.
Po drugie, wspiera¢ powstanie europejskiego ekosystemu aktywow cyfrowych w celu
zwigkszenia efektywno$ci 1 atrakcyjnosci europejskich rynkéw finansowych. Po trzecie,
wzmocni¢

globalne wykorzystanie euro przez zapewnianie instrumentow ptynnosciowych w euro bankom
centralnym spoza strefy euro. Sie¢ linii swapowych i transakcji repo, obejmujaca obecnie banki
centralne gtoéwnych gospodarek rozwinigtych oraz kilku partneréw regionalnych, dziata jako
zabezpieczenie przed niedoborami ptynnosci w euro za granicg, ktore moglyby zakloci¢
sprawng transmisj¢ polityki pienieznej. Z czasem wigksze wykorzystanie euro do fakturowania
handlu i w kontraktach finansowych ograniczytoby przenoszenie zmian kursow walutowych na
ceny przywozu w strefie euro, a tym samym wrazliwo$¢ inflacji w strefie euro na wstrzasy
zewnetrzne, zgodnie z mandatem w zakresie stabilnosci cen.

33. Jakie sq Pana poglgdy na temat cyfrowego euro? W jakim stopniu uwaza Pan, Ze
mogtoby ono pomoc w rozwigzaniu wyzej wymienionych wyzwan?
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W moich wywiadach jako prezes banku podkreslatem kluczowa rolg, jaka banki centralne
odgrywaja — w ramach swoich kompetencji — w zapewnianiu obywatelom ptynnego dostepu do
pienigdza publicznego oraz latwosci jego wykorzystywania w codziennych transakcjach.
Zasada ta ma zastosowanie nie tylko w sferze fizycznej — w przypadku gotéwki — lecz powinna
obejmowac rowniez sfere cyfrowa. Aby ja podtrzymac, niezbedne jest opracowanie cyfrowe;j
wersji gotowki, czyli cyfrowego euro. Cyfrowe euro nie ma zastgpi¢ gotéwki, lecz ja
uzupetnia¢, tak by chroni¢ znaczenie 1 dost¢pnos¢ pienigdza publicznego w coraz bardziej
zdigitalizowanym $wiecie. Byloby dostepne dla uzytkownikow w kazdym czasie i w kazdym
miejscu w strefie euro, a wigc umozliwialoby im dokonywanie platnosci bezptatnie — online
lub offline — na stronach internetowych, w sklepach lub migdzy osobami fizycznymi.

Moim zdaniem cyfrowe euro jest rdwniez niezbedne dla wzmocnienia suwerenno$ci
monetarnej Europy 1 sprostania kluczowym wyzwaniom w zmieniajgcym si¢ globalnym
otoczeniu. Pomoze zmniejszy¢ zalezno$¢ od platform ptatniczych zdominowanych przez
podmioty spoza Europy, a tym samym zapewni bezpieczny 1 autonomiczny system ptatnosci.
Dodatkowo cyfrowe euro wzmocniloby globalng konkurencyjno$¢ euro, poniewaz
ugruntowatoby jego pozycje jako zaufanej i1 innowacyjnej waluty wykorzystywanej
w platnos$ciach cyfrowych. Jako uzupelnienie obecnej strategii rozwoju kompatybilnego z DLT
pieniadza banku centralnego do zastosowan hurtowych, realizowanej w ramach §ciezek Pontes
1 Appia, cyfrowe euro aktywnie napedzaloby innowacje finansowe i promowato integracje
rynku w catej Europie, przy jednoczesnym zachowaniu suwerenno$ci monetarnej. Takie
podejscie pozwolitoby utrzymac niezalezno$¢ Europy w sektorze finansowym i wzmocni€ jej
pozycje lidera w gospodarce cyfrowej. Pozwolg sobie powtorzy¢, ze zapewnienie odpornosci
europejskiego systemu walutowego na przyszte wyzwania ma szczegdlne znaczenie w §wietle
trudnosci stwarzanych przez stabilne kryptowaluty, zwtaszcza te niedenominowane w euro,
ktoére obecnie dominuja na rynku. Rosnaca przewaga stabilnych kryptowalut denominowanych
w USD grozi powstaniem nowych zaleznosci, ktore moglyby zagrozi¢ autonomii monetarne;j
Europy 1 ograniczy¢ rol¢ euro w globalnych finansach cyfrowych.

Co istotne, cyfrowe euro nie ma stanowi¢ konkurencji dla istniejacych europejskich
prywatnych rozwigzan platniczych. Ma stuzy¢ obywatelom jako publiczna, bezpieczna i
zarzadzana w Europie alternatywa — dodatkowa, uzupetniajaca opcja platnosci, ktora przy
okazji wzmacnia suwerenno$¢ monetarng 1 odporno$¢ Europy. Zapewni ponadto solidna,
zaawansowang technicznie platforme¢ umozliwiajacg europejskim prywatnym dostawcom
ushug platniczych bezproblemowe laczenie si¢ z klientami w calym regionie, co sprzyja
wigkszej innowacyjnos$ci 1 dostgpnosci w ekosystemie ptatnosci.

Wreszcie cyfrowe euro jest wspolnym projektem europejskim. Jego sukces bedzie zalezal od
solidnych ram prawnych 1 szerokiej legitymacji demokratycznej. Centralng rolg w
przyjmowaniu ram prawnych odgrywa Parlament Europejski. Zobowiazuje si¢ do
konstruktywnego dialogu z Parlamentem i innymi zainteresowanymi stronami, tak aby cyfrowe
euro spelnito oczekiwania obywateli, zwigkszyto autonomig strategiczng Europy i wzmacniato
zaufanie do naszego systemu walutowego w nadchodzacych dziesigcioleciach.

E. Funkcjonowanie EBC a demokratyczna rozliczalnosé i przejrzystosé

34. Niezaleznos¢ banku centralnego jest fundamentem konstrukcji instytucjonalnej EBC.
W ostatnich latach jednak rozszerzono zakres dziatan EBC, zas w ujeciu formalnym
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niezaleznosc¢ pozostata niezmieniona. W jaki sposob nalezy chroni¢ niezaleznos¢ EBC i
realizowac¢ jq w praktyce wraz z rozszerzaniem sie zakresu jego dziatan przy
Jjednoczesnym poszanowaniu rownowagi instytucjonalnej?

Niezalezno$¢ banku centralnego pozostaje niezb¢dna dla realizacji gtéwnego celu EBC, jakim
jest stabilno$¢ cen, co jednoznacznie potwierdzono w szeroko zakrojonych analizach
teoretycznych i dowodach empirycznych. Niezalezno$¢ umozliwia EBC podejmowanie decyzji
ukierunkowanych na przyszios¢, w S$rednim horyzoncie czasowym, wolnych od
krotkoterminowych naciskow politycznych, 1 opartych na analizach niezbednych do
utrzymania stabilnych oczekiwan inflacyjnych. Moim zdaniem ta konstrukcja jest wtasnie tym,
co pozwala polityce pienieznej pozosta¢ wiarygodng i skuteczng w otoczeniu naznaczonym
podwyzszong niepewnoscig 1 zmianami strukturalnymi.

Ta kluczowa niezaleznos¢ jest najlepiej chroniona dzigki architekturze rozliczalnos$ci migedzy
EBC a Parlamentem Europejskim. W ostatnich latach obie instytucje istotnie pogtebity
wspolprace — poprzez czgstsze interakcje 1 innowacje majace uczyni¢ dialog bardziej
interaktywnym — dzigki zaangazowaniu obu stron. Pozwolito to EBC zachowa¢ wrazliwos¢ na
zmieniajace si¢ wyzwania i rosngce oczekiwania w zakresie kontroli, a przy tym zapewnic
przejrzystos¢ dziatan EBC podejmowanych w obszarze polityki pieni¢znej. Co wigce],
znacznie rozszerzono dialog w zakresie rozliczalno$ci w zwigzku z ustanowieniem jednolitego
mechanizmu nadzorczego, ktory podlega odrgbnym ramom rozliczalnosci, a takze w zwigzku
z trwajacymi pracami nad cyfrowym euro, ktorym poswigca si¢ co roku kilka odrgbnych
wystuchan. Utrzymanie tego bliskiego 1 dynamicznego dialogu pozostanie niezbedne,
zwlaszcza gdy EBC bedzie mierzyl si¢ z niepewnoscia 1 zmianami strukturalnymi
w gospodarce. Musi temu towarzyszy¢ dalsza jasna i1 przystepna komunikacja z ogédtem
spoteczenstwa, a takze dialog z zainteresowanymi stronami w calym spoleczenstwie.

Moim zdaniem w przyszto$ci EBC powinien nadal korzysta¢ ze swojej niezalezno$ci w sposob
zdyscyplinowany: konsekwentnie koncentrowac si¢ na swoim mandacie, jasno komunikowac
swoje decyzje 1 ich uwarunkowania oraz przestrzega¢ réwnowagi instytucjonalnej okreslonej
w traktatach.

35. Ktore elementy obecnych ram rozliczalnosci miedzy EBC a Parlamentem Europejskim
mozna by wzmocnié, aby umozliwi¢ bardziej znaczqcq kontrole parlamentarng?

Rozliczalno$¢ jest kluczowym dopetnieniem niezaleznosci banku centralnego. Jest ona
niezbg¢dna dla utrzymania wiarygodnosci banku centralnego 1 jego legitymacji demokratyczne;j,
a w ostatecznym rozrachunku wspiera skuteczno$¢ polityki banku centralnego i zaufanie
obywateli do instytucji. Ramy rozliczalnosci umozliwiajace Parlamentowi Europejskiemu
swiadomg i krytyczng kontrole lezg zatem w zywotnym interesie samego EBC.

Relacje migdzy EBC a Parlamentem Europejskim rozwijaty si¢ z czasem, w odpowiedzi na
rosnace oczekiwania dotyczace kontroli, i wykraczaja daleko poza wymogi traktatu. Regularny
dialog, zwlaszcza w komisji ECON, wzbogacono o nowe rozwigzania po obu stronach tych
relacji, takie jak o$wiadczenia wstgpne EBC przedstawiane w formie wykresow oraz
mozliwo$¢ zadawania przez postéw do PE pytan uzupetniajacych, co wyraznie umocnito dialog
oraz umozliwia dynamiczng i wnikliwg dyskusj¢ na temat zlozonych i ewoluujacych kwestii
politycznych. Wymiana listow migdzy EBC a Parlamentem Europejskim stanowi dodatkowy
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dowdd jakos$ci 1 wzajemnego zaangazowania w ramach tych relacji.

Jednoczesnie znaczacej kontroli parlamentarnej musi towarzyszy¢ szersze zrozumienie przez
opini¢ publiczng mandatu EBC, jego decyzji oraz ich skutkow. Bezposrednia komunikacja z
obywatelami jest zatem integralnym elementem i moze wzmacnia¢ skuteczno$¢ nadzoru
parlamentarnego. Priorytetem pozostaje dopilnowanie, aby zlozone kwestie polityki byly
wyjasniane w sposOb przystepny 1 przejrzysty, zarowno w kontaktach z Parlamentem
Europejskim, jak 1 w dziataniach informacyjnych skierowanych do ogo6tu spoteczenstwa.

W przypadku mianowania mnie na wiceprezesa EBC pozostane w pelni zaangazowany
w utrzymanie otwartosci, dostepnosci i konstruktywnego dialogu z Parlamentem Europejskim.
Niezalezno$¢ banku centralnego 1 jego rozliczalno$¢ sa wzajemnie wzmacniajgcymi si¢
filarami, a silne 1 przejrzyste relacje z Parlamentem uwazam za niezbgdne dla zachowania obu
tych elementow.

36. Jakie wnioski wycigga Pan z porownania polityki przejrzystosci stosowanej przez EBC
z tq stosowang przez inne gtowne banki centralne na poziomie miedzynarodowym?

Poréwnanie z innymi gléwnymi bankami centralnymi potwierdza, ze wysoki poziom
przejrzystosci jest obecnie kluczowym elementem nowoczesnej bankowosci centralnej. Pomoc
obywatelom w zrozumieniu polityki pieni¢znej EBC jest kluczowa dla wiarygodnosci i
skuteczno$ci. Przejrzysto$¢ stanowi takze uzupelnienie rozliczalnosci i buduje zaufanie do
instytucji. Jednoczes$nie rOwnie wazne jest, aby by¢ transparentnym co do tego, czego banki
centralne nie sa w stanie zrobi¢, tak aby unika¢ nierealistycznych oczekiwan, ktore ostatecznie
mogtyby zburzy¢ zaufanie.

Poréwnania migedzynarodowe wskazuja réwniez, ze przejrzysto$¢ nieuchronnie wigze si¢
z kompromisami. Pelne ujawnianie informacji w kazdej sytuacji nie zawsze jest pozadane.
Banki centralne musza chroni¢ skuteczno$¢ swojej polityki, unika¢ podsycania zmiennosci
rynkowej przez nadmiernie szczegdtowe lub spekulacyjne informacje oraz zachowac
integralno$¢ wewnetrznych debat, aby osoby odpowiedzialne za wyznaczanie kierunkow
polityki mogly swobodnie dyskutowac. Przejrzysto$¢ powinna prowadzi¢ do maksymalnej
jasnosci 1 przewidywalno$ci, przy jednoczesnym zachowaniu warunkow sprzyjajacych
rzetelnemu podejmowaniu decyzji.

Wobec tego uwazam, ze praktyki EBC wypadaja dobrze w poréwnaniach migdzynarodowych.
Oceny zewnetrzne konsekwentnie plasuja EBC wsréd najbardziej przejrzystych bankow
centralnych na §wiecie. Ewolucja praktyk EBC w zakresie przejrzystosci i komunikacji — takich
jak publikacja zapisow posiedzen dotyczacych polityki pieni¢znej, jasniejsze i1 bardziej
uporzadkowane komunikaty prasowe oraz szersze wykorzystanie wizualizacji 1 przystgpnego
jezyka — §wiadczy o gotowosci tej instytucji do dostosowywania si¢ i doskonalenia.

W perspektywie przysztosci traktuje przejrzystosc jako trwate zobowigzanie, a nie proces, ktory
mozna uzna¢ za zakonczony. W miar¢ jak otoczenie staje si¢ bardziej ztozone — naznaczone
napigciami geopolitycznymi, zmiang technologiczng i podwyzszong niepewnoscia — potrzeba
jasnej, przystepnej i ukierunkowanej na przyszto$¢ komunikacji jedynie ro$nie. W przypadku
mianowania na stanowisko wiceprezesa zobowiazuj¢ si¢ do wniesienia wktadu w ten ciagly
wysitek. Moim zdaniem nowoczesna bankowos¢ centralna wymaga statego dialogu
z obywatelami i ich demokratycznie wybranymi przedstawicielami.
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37. W jaki sposob zamierza Pan osobiscie poprawic i promowac rownowage ptci w EBC?

Jestem przekonany, ze zrdéznicowana i inkluzywna kadra jest niezbedna dla legitymacji i
skutecznosci EBC jako instytucji publicznej stuzacej wszystkim Europejczykom. Gdy na
wszystkich szczeblach reprezentowane sa rozne perspektywy, decyzje staja si¢ bardziej
rzetelne, lepiej uzasadnione 1 lepiej odzwierciedlajg spoteczenstwo, ktéremu stuzymy. Dlatego
w petni popieram zobowigzanie EBC do poprawy rownowagi pici i bedg aktywnie przyczynia¢
si¢ do realizacji tego celu.

Jest to wysitek dlugoterminowy, obejmujacy calg instytucje: identyfikowanie 1 usuwanie barier
na kazdym etapie $ciezki kariery — od sposobu oglaszania stanowisk 1 doboru kandydatéw po
wzmacnianie pozycji pracownikow, aby mogli wnosi¢ wkiad po dotaczeniu do instytucji. EBC
wdrozyt juz szereg programéw i Srodkow majacych wspiera¢ poprawe rownowagi plci, a takze
roznorodno$¢ 1 inkluzywno$¢ w szerszym ujeciu. Inicjatywy takie jak stypendium EBC dla
kobiet w dziedzinie ekonomii i pokrewnych dziedzinach, programy mentoringu oraz staranna
komunikacja 1 praktyki rekrutacyjne majace na celu unikanie ukrytych uprzedzen stanowig
wazne elementy budowania silnej §ciezki rozwoju przysztych przedstawicielek bankow
centralnych.

Poprawa réwnowagi pici oznacza rowniez tworzenie srodowiska, w ktorym kobiety moga
rozwijac si¢ przez calg kariere, od stazu po kadre kierowniczg wyzszego szczebla. W zwigzku
z tym popieralbym rozwigzania, ktore umozliwiaja godzenie wymagajacych funkcji
z obowigzkami osobistymi 1 rodzinnymi, takie jak elastyczna organizacja pracy oraz dost¢pna
1 wysokiej jakoS$ci opieka nad dzie¢mi. Jest to korzystne zarowno dla m¢zczyzn, jak 1 dla kobiet
1 stanowi element nowoczesnego podejscia do rozwoju pracownikéw. W szerszym ujeciu
jestem przekonany, ze roznorodno$¢ prowadzi do lepszych rezultatow tylko wtedy, gdy
towarzyszy jej rzeczywista inkluzywnos$¢: kazdy, niezaleznie od ptci czy pochodzenia, musi
mie¢ przestrzen i zachete do zabierania glosu oraz ksztattowania polityki w oparciu o swojg
wiedze¢ 1 do§wiadczenie.

Jestem réwniez zdecydowanym zwolennikiem $rodkoéw ukierunkowanych na dostrzeganie
potencjatu poszczegdlnych oséb — zarowno miodszych kolegow, ktérzy dopiero wchodzg
w $wiat bankowosci centralnej, jak 1 bardziej doswiadczonych pracownikéw. Uwazam
ponadto, ze przysztos¢ kazdej instytucji wymaga uznawania doskonatosci. Te dwie zasady,
cho¢ nie sg ukierunkowane bezposrednio na poprawe rownowagi plci lub zwigkszenie
réznorodnosci, powinny — moim zdaniem — stanowi¢ nadrzedne zasady instytucji i prowadzic¢
do konkretnych rezultatow. Zasady te sg kluczowymi czynnikami w decyzjach dotyczacych
zatrudniania 1 awansOw w Chorwackim Banku Narodowym. W rezultacie 50 % kadry
kierowniczej 1 63 % pracownikow Chorwackiego Banku Narodowego stanowig kobiety (stan
na 2024 r.). Wskazniki te sa wyzsze niz w wielu bankach centralnych, w tym w EBC.

38. Co sqdzi Pan o tym, ze w przesztosci Rada zignorowata w jednym przypadku opinie
Parlamentu Europejskiego w sprawie powolania cztonka Zarzgdu EBC?

Parlament Europejski, jako bezposredni przedstawiciel obywateli UE, odgrywa centralng role
w zapewnianiu legitymacji demokratycznej EBC, w tym poprzez udziat w mianowaniu

cztonkéw Zarzadu. Jak juz wspomniatem, rozliczalnos¢ wobec Parlamentu Europejskiego jest
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niezbednym dopelnieniem niezalezno$ci EBC, a opinia Parlamentu Europejskiego w sprawie
mianowan stanowi wazny element w tym zakresie.

Jednoczesnie procedury oraz odpowiednie role, zadania 1 kompetencje Rady i1 Parlamentu
Europejskiego w procedurze mianowania sg okre§lone w traktatach. Jako kandydat nie jestem
wlasciwg osobg do oceny sposobu ksztattowania tych relacji miedzyinstytucjonalnych. Moge
jedynie szanowac¢ ustanowione ramy i stosowac si¢ do procedury mianowania.

39. Czy przyjmie Pan mianowanie na stanowisko wiceprezesa EBC, jezeli Parlament
Europejski zagtosowatby przeciwko tej decyzji?

Jak wskazalem w odpowiedzi na poprzednie pytanie, opinia Parlamentu Europejskiego na
temat mojego dotychczasowego dos§wiadczenia zawodowego stanowi wazny etap procedury
mianowania. Stanowi ona rowniez fundament owocnych relacji w kontekscie rozliczalnosci.
Niniejszy kwestionariusz 1 moje planowane wystuchanie sg kluczowymi elementami oceny
moich kompetencji i do$wiadczenia. Czuje¢ si¢ zaszczycony rekomendacja Rady na to
stanowisko 1 doceniam t¢ mozliwos¢ dialogu z Parlamentem Europejskim w celu
przedstawienia moich doswiadczen, kompetencji i pogladow. Mam zatem nadziejg, ze uzyskaja
Panstwo wystarczajace informacje, aby pozytywnie oceni¢ moja kandydature na to stanowisko,
1 oczekuje konstruktywnego dialogu.
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ZALACZNIK: WYKAZ PODMIOTOW, OD KTORYCH SPRAWOZDAWCA
OTRZYMAL INFORMACJE

Sprawozdawczyni o§wiadcza na swoja wylaczng odpowiedzialno$¢, ze nie ujeta w swoim
sprawozdaniu zadnych informacji od przedstawicieli grup interesu objetych zakresem
porozumienia mig¢dzyinstytucjonalnego w sprawie obowigzkowego rejestru stuzacego
przejrzystosci! ani od przedstawicieli organow publicznych panstw trzecich, w tym ich misji
dyplomatycznych i ambasad, ktérych nalezy wskaza¢ w tym zalaczniku zgodnie z art. 8
zalacznika I do Regulaminu.

! Porozumienie mi¢dzyinstytucjonalne z 20 maja 2021 r. pomig¢dzy Parlamentem Europejskim, Rada Unii
Europejskiej i Komisjg Europejska w sprawie obowigzkowego rejestru stuzacego przejrzystosci (Dz.U. L 207
z 11.6.2021, s. 1, ELIL: http://data.curopa.cu/eli/agree_interinstit/2021/611/0j).
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