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Streszczenie

Pierwotna strategia polityki pienieznej EBC zostata przyjeta w 1998 r., a nastep-
nie zaktualizowana w 2003 r. Od tamtego czasu nastgpito wiele istotnych zdarzen
i wstrzaséw, ktorych doswiadczyt europejski system ekonomiczno-spoteczny (kry-
zysy finansowe i gospodarcze, okresy bardzo niskiej inflacji i niekonwencjonalnej
polityki pienieznej, pandemia COVID-19 itp.). Ponadto sprawg o rosngcym znacze-
niu w UE staty sie zmiany klimatyczne. Wszystko to sktonito do przegladu i weryfi-
kacji strategii EBC. Nowa strategia zostata opublikowana w lipcu 2021 r.

Artykut koncentruje sie na nowych elementach strategii EBC. Pierwszym z nich jest
kwestia kosztow mieszkaniowych (ang. owner-occupied housing) i ich planowane-
go wiaczenia do zakresu wskaznika inflacji stosowanego przez EBC (HICP). Ma to
poprawi¢ transgraniczng poréwnywalno$¢ wskaznika HICP, a takze jego reprezen-
tatywnos¢, gdyz koszty mieszkaniowe stanowia istotng cze$¢ konsumpcji gospo-
darstw domowych. Drugim elementem sa zmiany klimatyczne i ich konsekwencje
gospodarcze, ktore nalezy bra¢ pod uwage w polityce pienieznej EBC. W artykule
przedstawiono rézne poglady, argumenty za i przeciw, zalety i wady itp. Ostatnia
cze$¢ opracowania zawiera wnioski i rekomendacje.
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The new monetary policy strategy of the European Central Bank
- continuity and change

Abstract

The ECB’s original monetary policy strategy was adopted in 1998 and updated in 2003. Sin-
ce then, there have been several important developments and shocks experienced by the
European economy (financial and economic crises, periods of very low inflation and unco-
nventional monetary policy, COVID-19 pandemic, etc.). Moreover, in the meantime, climate
change has become an issue of growing importance in the EU. All those issues have prompted
areview and update of the ECB’s strategy. The new strategy was published in July 2021.

This article focuses on several new elements of the ECB’s strategy. The first one is the issue
of the costs of living in private homes (owner-occupied housing - OOH) and their planned
integration into the coverage of the ECB’s inflation index (HICP). This is aimed at improving
cross-country comparability as well as the representativeness of the HICP, as OOH costs re-
present an important share of household consumption. The second element is climate chan-
ge and its economic consequences, which are to be taken into account when making mone-
tary policy decisions by the Governing Council. Different views, pros and cons, advantages
and disadvantages have been presented with regard to the above issues. The last part of the
article provides some concluding remarks and recommendations.

Key words: central bank, strategy, monetary policy, inflation, owner-occupied housing, cli-
mate change, stress test

Wstep

Pierwotna strategia polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
zostata przyjeta w 1998 r. tuz przed wprowadzeniem euro w 1999 r, a nastepnie
zaktualizowana w 2003 r. Od tamtego czasu gospodarka europejska i jej otoczenie
podlegaty istotnym zmianom, co przyczynito sie do kolejnego przegladu strategii
EBC. Dodatkowym czynnikiem weryfikacji strategii polityki pienieznej EBC staty
sie wyzwania klimatyczne i Srodowiskowe oraz ich znaczenie w polityce Unii Eu-
ropejskiej (UE).

Strategia banku centralnego powinna by¢ stosunkowo stabilna, ale jednocze$nie
powinna reagowac na zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, aby unikna¢ ryzyka
dezaktualizacji. Aktualizacja strategii powinna wiec zawiera¢ zardwno elementy
kontynuacji, jak i zmiany. Celem niniejszego artykutu jest przyblizenie tych aspek-
tow strategii EBC, ktére stanowig nowos¢, a takze dokonanie ich wstepnej oceny.
Natomiast elementy kontynuacji zostang przedstawione jedynie pokrotce jako tto
analizy oraz przestanka do dalszej dyskusji.
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1. Przestanki i wyniki przegladu strategii polityki pienieznej EBC

Pierwotna strategia polityki pienieznej EBC sktadata sie z nastepujacych elemen-
1

tow™:

e cel inflacyjny w postaci stabilnos$ci cen sformutowany na zasadzie tzw. podwoéj-
nego klucza (ang. double-key formulation), tj. okreslenie granicy wzrostu wskaz-
nika HICP w ujeciu rocznym o mniej niz 2% oraz wskazanie pozadanego pozio-
mu inflacji w strefie euro (,ponizej, ale blisko 2%”");

e Sredniookresowa orientacja polityki pienieznej;

e ocena zagrozen dla stabilnosci cen na podstawie dwufilarowej analizy (ekono-
micznej i monetarnej) - podlegajaca kontroli krzyzowej przed sformutowaniem
ostatecznej oceny.

Na poczatku XXI wieku otoczenie makroekonomiczne w Europie i na §wiecie byto
inne niz dzi$. Z punktu widzenia EBC kluczowe znaczenie miaty zmiany struktural-
ne, jak wzrost wydajnosci pracy, popyt na bezpieczne i ptynne aktywa, struktura
demograficzna, a takze inne zmiany, ktére obnizyty realng stope réwnowagi, czyli
stope procentowa, przy ktérej gospodarka funkcjonuje wykorzystujgc caty swéj po-
tencjat (Bundesbank 2017 i2021; Brand i in. 2018; EBC 2021c).

Istotne znaczenie miaty takze turbulencje na rynkach finansowych (np. globalny
kryzys finansowy i kryzys zadtuzenia w strefie euro), a ponadto utrzymujacy sie od
2013 r. niski poziom inflacji (ponizej celu inflacyjnego EBC) czy stosowanie niekon-
wencjonalnych instrumentéw polityki pienieznej od 2014 r. (w celu przeciwdzia-
tania pres;ji dezinflacyjnej). Wedtug niektérych autoréw do konca 2014 r. stato sie
jasne, ze strefa euro przeszta do nowego systemu (ang. second regime), w ktérym
zaczely dominowa¢ negatywne szoki popytowe, a w takich okolicznos$ciach putap
2% inflacji de facto przestal obowiazywac i dziata¢ jako czynnik stabilizujacy (Ro-
stagno i in. 2019). Wreszcie, pandemia COVID-19, bedaca nowym do$wiadczeniem
okazata sie powaznym wstrzasem dla $wiatowej gospodarki w zwiazku z przerwa-
niem tancuchéw dostaw w zglobalizowanej gospodarce. Warto dodac¢, Ze poczatko-
wo pandemia wywierata presje na obnizenie inflacji, a ostatnio wrecz odwrotnie.

Powyzsze wydarzenia, w polaczeniu z innymi globalnymi zjawiskami (globalizacja,
cyfryzacja, zmiany klimatyczne, ewolucja systemu finansowego i metod komunika-
cji itp.), wymagaty adekwatnych reakcji wtasciwych decydentéw. Miedzy innymi,
na poczatku 2020 r. Rada Prezeséw zainicjowata przeglad strategii polityki pieniez-
nej EBC, z uwzglednieniem wnioskéw z procesu konsultacji spotecznych, w ktérych
uczestniczyto wielu interesariuszy. Konsultacje te miaty r6zne formy, jak np. wystu-
chania publiczne (zaréwno w EBC, jak i w narodowych bankach centralnych), dedy-
kowane portale internetowe w celu poznania opinii publicznej, specjalistyczne kon-
ferencje z udziatem ekspertéw finansowych i przedstawicieli instytucji naukowych,
wreszcie dialog z Parlamentem Europejskim w formule wystuchania publicznego

1 Szerzej natemat pierwotnej strategii EBC - zob. np.: Duisenberg 1998; EBC 1998, 2000 i 2001; Szelag
2003.
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na forum komisji ECON?2. Ponadto w debacie nad strategig wykorzystano réwniez
wnioski z raportéw opracowanych przez kilkanascie zespotéw eksperckich3. Kon-
sultacje te byty do pewnego stopnia podobne do tych, ktére w USA przeprowadzita
Rezerwa Federalna w latach 2019-2020.

Po zakonczeniu procesu konsultacji nowa strategia polityki pienieznej EBC zosta-
ta opracowana, uchwalona i ogtoszona 8 lipca 2021 r. W poréwnaniu ze strategia
z 2003 r. pewne jej elementy zostaly utrzymane, a inne zmodyfikowane. Kluczowe
elementy nowej strategii EBC to (EBC 2021c):

Wskaznik inflacji: Stosowany dotychczas zharmonizowany wskaznik cen kon-
sumpcyjnych (HICP) pozostaje wta$ciwg miarg inflacji w strefie euro?, ale po-
miar inflacji mozna jeszcze udoskonali¢ poprzez wiaczenie do zakresu wskaZni-
ka HICP nowych elementéw (w szczegélno$ci kosztéw mieszkaniowych).
Ilo$ciowy i symetryczny cel inflacyjny: Przyjeto punktowy cel inflacyjny na
poziomie 2%°. Zrezygnowano za$ z formuty ,podwdjnego klucza”, gdyz byta ona
postrzegana jako asymetryczna, co stwarzato problemy interpretacyjne doty-
czace faktycznego poziomu celu inflacyjnego (poziom 2% interpretowano bo-
wiem jako putap). Cel inflacyjny musi by¢ jednoznaczny, a to moze zostac osig-
gniete dzieki zastosowaniu celu symetrycznego.

Sredniookresowa orientacja polityki pienieznej: Podejscie to sprawdzito sie
w przesztosci i zostanie utrzymane. Zapewnia ono elastyczno$¢ w reagowaniu
na wstrzasy gospodarcze, eliminuje zdarzenia przejSciowe lub jednorazowe,
uwzglednia opdZnienia w mechanizmie transmisji polityki pienieznej itp.
Ocena proporcjonalnosci decyzji dotyczacych polityki pienieznej: Podob-
nie jak dotychczas, bedzie sie ona opiera¢ na dwéch odrebnych filarach (anali-
zie ekonomicznej i analizie monetarnej), przy czym zakres tej ostatniej bedzie
szerszy i obejmie takze analize finansowa, a ponadto nie bedzie juz stosowana
kontrola krzyZowa miedzy oboma filarami.

Komisja Gospodarcza i Monetarna w Parlamencie Europejskim.

Zespo6t ekspercki ds. celu inflacyjnego w postaci stabilnosci cen, Zesp6t ekspercki ds. cyfryzacji,
Zespo6t ekspercki ds. globalizacji, Zesp6t ekspercki ds. interakcji monetarno-fiskalnych, Zespoét eks-
percki ds. komunikacji w polityce pienieznej, Zesp6t ekspercki ds. modelowania, Zespo6t ekspercki
ds. niebankowego posrednictwa finansowego, Zespo6t ekspercki ds. oczekiwan inflacyjnych, Zesp6t
ekspercki ds. pomiaru inflacji, Zespét ekspercki ds. polityki makroostrozno$ciowej, polityki pieniez-
nej i stabilno$ci finansowej, Zespét ekspercki ds. wydajnosci pracy, innowacji i postepu technologicz-
nego, Zespot ekspercki ds. zatrudnienia, Zesp6t ekspercki ds. zmian klimatycznych.

Ocena adekwatno$ci wskaznika HICP opierata sie na czterech kryteriach: aktualnosci, rzetelnosci
(np. rzadkie zmiany), poréwnywalnosci (w czasie i pomiedzy krajami) oraz wiarygodno$ci. Te same
kryteria zastosowano réwniez podczas poprzedniego przegladu strategii, ktory zostat przeprowa-
dzony w 2003 r. (Issing 2003; EBC 2021c). Por. takze kryteria zastosowane do wyboru pierwotnej
strategii z 1998 r. (EIW 1997ai 1997b; Szelag 2003).

Istniejq opinie, Ze cel inflacyjny powinien by¢ nieco wyzszy niz 2%, a EBC powinien przeprowadza¢
okresowe przeglady swojego celu inflacyjnego (Reichlin i in. 2021). Po $wiatowym kryzysie finanso-
wym cze$¢ ekonomistéw sugerowata podniesienie celu inflacyjnego do 4% (Blanchard i in. 2010),
a ostatnio podobne idee ponownie zyskaty popularno$¢ biorac pod uwage rosnaca inflacje i obecne
oczekiwania inflacyjne.
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Jesli chodzi o nowe elementy strategii EBC, to oprécz wspomnianej kwestii kosz-
téw mieszkaniowych nowoscia jest decyzja Rady Prezesow o zaangazowaniu EBC
w sprawy zmian klimatycznych oraz ich wptywu na gospodarke i polityke pieniez-
ng. Ponadto istotnym novum jest okresowy przeglad strategii - najblizszy zaplano-
wano na 2025 .

2. Poprawa pomiaru inflacji - koszty mieszkaniowe

Jak wspomniano, jednym z wnioskéw ptynacych z przegladu strategii EBC jest to, ze
wskaznik HICP pozostaje wta$ciwa miarg inflacji w strefie euro z punktu widzenia
celéw polityki pienieznej, jednak powinien on zosta¢ udoskonalony poprzez wita-
czenie do formuty obliczania nowych sktadowych, w szczegélnosci kosztéw miesz-
kaniowych, gdyz koszty te stanowig istotny element konsumpcji gospodarstw do-
mowych (EBC 2021ci2021e).

Kwestia kosztow mieszkaniowych, ktora jest obecnie przedmiotem debaty, ma dos¢
dtugag historie. W 1997 r,, kiedy po raz pierwszy opublikowano wskaznik HICP, pod-
jeto réwniez proby skonstruowania wskaznika kosztéw mieszkaniowych (dalej:
wskaznik OOH - ang. owner-occupied housing) opartego na metodach kosztu na-
bycia netto (zob. tabela 1), ale wystapity powazne problemy z jego stosowaniem
w praktyce w panstwach cztonkowskich UE®. W 2000 r. Eurostat uruchomit pro-
gram pilotazowy, ktérego celem byto zachecenie panstw cztonkowskich UE do zba-
dania mozliwo$ci opracowania takiego wskaznika. W latach 2013 i 2016 instytucje
unijne przyjety dwa rozporzadzenia - jedno z nich stanowito podstawe prawng do
opracowywania kwartalnego wskaznika OOH opartego na metodzie kosztu nabycia
netto (Komisja Europejska 2013), a drugie wprowadzito wymogi dotyczace opra-
cowywania i publikowania tego wskaznika (Parlament Europejski i Rada 2016).
Ostatnie z tych rozporzadzen zobowigzywato Komisje do przygotowania do konca
2018 r. raportu oceniajgcego, czy wskaznik OOH moze zosta¢ wiaczony do HICP
(Komisja Europejska 2018).

W konteks$cie planowanego wilaczenia kosztéw mieszkaniowych do wskaznika
HICP nalezy na wstepie wspomnie¢ o dwdch kwestiach. Pierwsza z nich to wymogi
prawne. Zgodnie z ww. rozporzadzeniem z 2016 r., HICP opiera sie na ,zmianach
cen i wagach produktdw, ktore objete sa wydatkami pienieznymi na spozycie w sek-
torze gospodarstw domowych”, tj. powinien by¢ skoncentrowany na transakcjach
pienieznych oraz celach konsumpcyjnych. Ponadto rozporzadzenie zobowigzuje
panstwa cztonkowskie do przekazywania Eurostatowi wskaznika HICP i jego po-

6 Gléwnymi problemami lezgcymi u podstaw wylgczenia tej sktadowej byt brak jednolitej metodyki

UE i odpowiednich danych we wszystkich panstwach cztonkowskich UE. Koszty mieszkaniowe sg
uwzglednione w krajowym wskazniku inflacji w Niemczech, ale nie sa uwzglednione w innych kra-
jach, np. w Belgii, Francji, Wioszech czy Hiszpanii. Niemcy zawsze opowiadaty sie za ujednoliceniem
pomiaru wskaznika OOH i wiaczeniem go do wskaznika HICP (Bundesbank 2021). Z drugiej strony
zwraca sie uwage, ze koszty mieszkaniowe sa uwzgledniane we wskaznikach inflacji wiekszosci
rozwinietych panstw na §wiecie (Gros i Shamsfakhr 2021).
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szczegdlnych wskaznikéw czesciowych w interwatach miesiecznych. Druga kwestia
to definicja kosztow mieszkaniowych i ich znaczenie. Koszty te zwigzane sg z rdz-
nymi aspektami zamieszkiwania w domu lub mieszkaniu (zakup, posiadanie, utrzy-
manie itp.). Obecnie wskaznik HICP obejmuje tylko niektére zmiany cen w zakresie
wydatkéw mieszkaniowych (koszty utrzymania, drobne naprawy i inne koszty bie-
zZgce, ponoszone zaréwno przez najemcéw, jak i whascicieli”), podczas gdy general-
nie koszty mieszkaniowe stanowig znaczng czes$¢ (okoto 13%) konsumpcji gospo-
darstw domowych w strefie euro (EBC 2021e)). Jednak opinie dotyczace znaczenia
tych kosztow sg podzielone. Niektorzy autorzy uwazaja, ze koszty mieszkaniowe
sg bardzo istotne i pomocne w postrzeganiu inflacji przez konsumentéw (Dohring
i Mordonu 2007; Abildgren i Kuchler 2019; Zekaite 2020), natomiast inni oceniaja
je jako raczej nieistotne (Aucremanne i in. 2007; Del Giovane i in. 2009). Istniejg
takze opinie, ze wiaczenie kosztéw mieszkaniowych do wskaznika HICP moze mie¢
zroznicowany wplyw na poszczegolne panstwa strefy euro (Dany-Knedlik i Papadia
2021).

Istnieje wiele metod pomiaru kosztéw mieszkaniowych w ramach wskaznika cen
towardéw i ustug konsumpcyjnych (zob. tabela 1). Najwazniejsze z nich to:

¢ metoda kosztu nabycia netto (ang. net acquisition approach),

¢ metoda uzytkowania (ang. use approach) - obejmujaca metode kosztow uzyt-
kownika i metode czynszé6w imputowanych,

e metoda platnosci (ang. payment approach).

W opinii Eurostatu wszystkie powyzsze metody sg oparte na solidnych zatozeniach
i maja podstawy ekonomiczne. Wszystkie majg zaréwno zalety, jak i wady, w za-
leznosci od szczegétowej formuty wskaznika czy potrzeb uzytkownika w zakresie
pomiaru inflacji. Niemniej jednak, majgc na uwadze kluczowe wtasciwosci metody
kosztu nabycia netto (wydatki zwigzane z rzeczywistymi transakcjami pieniezny-
mi, brak potrzeby korzystania z cen kalkulacyjnych itp.), metoda ta zostata uznana
za najbardziej odpowiednia do celéw HICP (Eurostat 2017).

Wedtug Komisji Europejskiej istnieja dwa kluczowe kryteria oceny, czy wskaznik
OOH nadaje sie do wiaczenia do zakresu wskaznika HICP:

e koncepcyjne - konieczno$¢ uwzglednienia rzeczywistych transakcji pieniez-
nych oraz kwestia wigczenia aktywéw do zakresu HICP (budynki mieszkalne,
grunty®);

e praktyczne - mozliwo$¢ opracowania wskaznika zgodnie ze standardami HICP
w zakresie czestotliwosci i aktualnosci (w odstepach miesiecznych).

Wedtug EBC $rednia waga czynszéw ptaconych wtascicielom przez najemcéw wynosi okoto 7%
w strefie euro (i okoto 10% w Holandii i Niemczech).

Obecnie wskaznik OOH uwzglednia peing cene transakcyjna zwiazana z zakupem lokali mieszkalnych,
tj. budynku lokalu mieszkalnego i gruntu, na ktérym sie znajduje. W teorii potencjalnym rozwiaz-
aniem dla wskaznika OOH mogtoby by¢ wytaczenie komponentu gruntu z wag i cen wskaznika, ale
w praktyce bytoby to bardzo trudne (Eurostat 2017; Komisja Europejska 2018).
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Tabela 1. Podstawowe metody pomiaru kosztéw mieszkaniowych
Definicja
Gléwne kosztow
. ieszka-
zasto’so.wanle mieszia Skiladowe wskaznika cen Uwagi

wskaznika cen niowych
(01 4)] w danej
metodzie

Metoda kosztu nabycia netto

Pozwala na pomiar
zmiany w czasie
catkowitych wydat-
kéw zwigzanych ze
wszystkimi transak-
cjami pienieznymi
dokonywanymi przez
gospodarstwa domo-
we w celu nabycia
towaréw i ustug

na potrzeby konsump-
cyjne

Koszt
nabycia
lokalu
mieszkalne-
g0 przez go-
spodarstwo
domowe

na witasne
potrzeby

Srodki pieniezne wydane na zakup
lokali mieszkalnych

Optaty lokalne i inne optaty zwia-
zane z zakupem lub budowa
Istotne naprawy i konserwacja
Ubezpieczenia zwigzane z lokala-
mi mieszkalnymi

Metoda bardziej
zgodna z defini-
cja ,wskaznika
inflacji”.

Brak potrzeby
korzystania

z cen kalkulacyj-
nych.

M

etoda uzytkowania

Pozwala na pomiar

Koszt alter-

Naprawy i konserwacja

Metoda bar-

towary i ustugi

mi mieszkalnymi

Naprawy i konserwacja
Ptatnosci odsetek hipotecznych
Raty kredytu hipotecznego

zmiany w czasie natywny e Ubezpieczenie dziej zgodna
catkowitej wartos$ci zwigzany * Optaty lokalne i inne optaty zwig- | ze wskazni-
wszystkich towarow | z wykorzy- zane z zakupem lub budowg kiem kosztow
i ustug konsumowa- staniem » Platnosci odsetek hipotecznych utrzymania
nych przez gospodar- |lokalu » Amortyzacja lokali mieszkalnych | (Cost-Of-Living
stwa domowe mieszkalne- |e¢ Koszt alternatywny dotyczacy Index - COLI).
go na wlasne innych potencjalnych inwestycji Konieczno$¢ ko-
potrzeby rzystania z cen
przez go- kalkulacyjnych.
spodarstwo
domowe
Metoda platnosci
Mierzy zmiane w cza- | Naktady o Srodki pieniezne wydane na zakup | Metoda bardziej
sie wszystkich ptat- pieniezne lokali mieszkalnych odpowiednia
nosci dokonywanych | zwigzane * Optaty lokalne i inne optaty zwig- | dla oceny do-
przez gospodarstwa | z lokalem zane z zakupem lub budowa chodu pieniez-
domowe za wszystkie | mieszkalnym | Ubezpieczenia zwigzane z lokala- | nego (réwniez

dla wskaznika
COLI). Brak
potrzeby ko-
rzystania z cen
kalkulacyjnych.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Eurostat (2017).




Nr 4(85) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Wskaznik OOH czeSciowo spetnia pierwsze kryterium, gdyz koncentruje sie na rze-
czywistych transakcjach pienieznych, ale wigczenie kosztu zakupu mieszkan (za-
rowno budynkoéw, jak i gruntéw) do zakresu HICP jest do$¢ kontrowersyjne. Opinie
na temat tego, czy koszt budynku i koszt gruntu powinny by¢ traktowane jako wy-
datki konsumpcyjne (a zatem witaczone do wskaznika cen konsumpcyjnych), czy
tez jako aktywa trwate (wylaczone z jego zakresu), sa podzielone nawet w oficjal-
nych statystykach krajowych. Jesli chodzi o drugie kryterium, to wskaznik HICP jest
obliczany co miesigc i publikowany 15 dni po zakonczeniu miesigca, a wskaznik
OOH jest obliczany kwartalnie i publikowany 100 dni po zakonczeniu kwartatu.
Z tego wzgledu uznano, ze wskaznik OOH nie nadaje sie do wtgczenia do wskaznika
HICP (Komisja Europejska 2018).

Majac swiadomos$¢ powyzszej opinii Komisji, a takze faktu, ze jako$¢ wskaznika
HICP jako miary inflacji jest stale podnoszona przez Eurostat i urzedy statystycz-
ne panstw cztonkowskich UE, EBC jest zdania, ze HICP wymaga udoskonalenia,
poniewaz nie ma przekonujacych dowoddw na to, ze btad pomiaru HICP (ang. me-
asurement bias) zostat istotnie zmniejszony od ostatniego przegladu strategii (EBC
2021e). W opinii Rady Prezes6w mozna to osiaggna¢ wiaczajac koszty mieszkaniowe
do formuty wskaznika HICP. Poprawitoby to zaréwno reprezentatywnos$¢ wskazni-
ka HICP/HICP-H (wskaznik HICP rozszerzony o wskazniki OOHPI Eurostatu - zob.
dalej), jak i jego transgraniczng poréwnywalnos¢ (gdyz znaczenie kosztéw miesz-
kaniowych istotnie rézni sie w poszczeg6lnych panstwach strefy euro).

Jezeli chodzi o nowa formute wskaZnika HICP-H to w raporcie z ostatniego prze-
gladu strategii EBC przeanalizowano dwie opcje, tj. metode kosztu nabycia netto
(ang. NA approach - net acquisition) oraz metode czynszéw imputowanych (ang. RE
approach - rental equivalence). Pierwsza metoda oparta jest na rzeczywistych ce-
nach transakcyjnych zakupu nowych lokali mieszkalnych, natomiast druga metoda
wykorzystuje kalkulacyjne koszty mieszkaniowe oparte na czynszach poréwnywal-
nych lokali mieszkalnych. Po przeanalizowaniu zalet i wad obu opcji stwierdzono, ze
metoda kosztu nabycia netto moze stanowi¢ dobra podstawe do wiaczenia kosztow
mieszkaniowych do formuty wskaznika HICP, tym bardziej, Ze Eurostat publikuje
juz kwartalne wskazniki cen OOH oparte na tej metodzie (tzw. wskazniki OOHPI
dla krajow strefy euro). Moga one by¢ punktem wyj$cia do dalszych prac nad opra-
cowaniem formuty wskaznika HICP-H. Problemem s3 jednak nietozsame interwaty
ich obliczania (OOHPI - kwartalnie, HICP - miesiecznie), a takze terminy ogtaszania
obu wskaznikéw - znacznie p6Zniejsze w przypadku OOHPI (EBC 2021e). Z dru-
giej strony, istniejg opinie, ze jednak metoda czynszéw imputowanych - zblizona
do podejscia stosowanego w USA - bytaby lepsza niz metoda kosztu nabycia netto
(Whelan 2021).

9 Jako$¢ wskaznika HICP zostata udoskonalona w nastepujacych kwestiach: reprezentatywnosci

rzeczywistych zmian cen, poréwnywalnosci w czasie i krajach, publikacji w bardziej terminowy
sposob, dostepnosci danych itp. (EBC 2021e).
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Rada Prezesow zalecita opracowanie harmonogramu prac obejmujgcego cztery
etapy (zob. rysunek 1). Na ostatnim etapie bedzie mozliwe stosowanie wskazni-
ka HICP-H jako gtéwnego wskaznika polityki pienieznej w strefie euro. Natomiast
w okresie przejsciowym kwartalny wskaznik OOH bytby traktowany jako dodatko-
wa miara oceny wptywu kosztéw mieszkaniowych na inflacje (EBC 2021c). Oczeku-
je sie, ze koszty mieszkaniowe beda stanowi¢ okoto 10% zmodyfikowanego wskaz-
nika HICP (Bundesbank 2021). Istniejg réwniez opinie, ze dziatania przewidziane
w harmonogramie EBC powinny ulec przys$pieszeniu ze wzgledu na silng presje
inflacyjng bedacg efektem pandemii (Bonatti i Fracasso 2021).

Rysunek 1. Etapy prac nad wlaczeniem wskaznika OOH do zakresu wskaznika HICP

Etap 2 Etap 3
Etap 1 Etap 4
> - Statystyka L4 Statystyka - e
Przygotowanie e Wiaczenie
eksperymentalna oficjalna
Opracowanie L.
1
wskaznika anali- Opublikowanie lez(isqzcig‘l;me
t k tal-
yczhego exsperymenta Dostepnos$¢ mieszkaniowych
na potrzeby nego kwartalnego o T w HICP
t b kaznika HICP , . A A
wewnetrzne wskaznl .a. wskaznika z czestotliwoscig
statystyczne uwzgledniajgcego T e
opracowanie wag koszty mieszka- i w sD0SAb
OOH, kwestie niowe term}i)now
prawne v
0d 2021 r. 2023 . 2026 Do ustalenia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie EBC (2021c).

3. Banki centralne a gospodarcze skutki zmian klimatycznych

Analiza poréwnawcza nowej strategii polityki pienieznej EBC z poprzednimi strate-
giami z lat 1998 i1 2003 wskazuje, Ze wprowadzone zmiany majg gtéwnie charakter
ewolucyjny, a nie rewolucyjny. To co jest istotnym novum to uwzglednienie kwe-
stii klimatycznych w procesie podejmowania decyzji z zakresu polityki pienieznej
(w ramach mandatu EBC'?). Takie podej$cie jest zgodne z politykq klimatyczng UE,
ale bywa uznawane za kontrowersyjne.

W pracach nad nowa strategia EBC korzystano z raportéw przygotowanych przez
kilka zespotéw eksperckich. Jednym z nich byt zespét zajmujacy sie zmianami

10 Artykut 127 Traktatu o funkcjonowaniu UE (dotyczacy podstawowego celu Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych (ESBC), jakim jest utrzymanie stabilnosci cen) odnosi sie do art. 3 Traktatu
o UE, ktéry wskazuje kluczowe cele UE - jednym z nich jest ,wysoki poziom ochrony i poprawy
jakosci $srodowiska”. W zwiazku z tym przyczynianie sie do osiagniecia tego celu mozna uznac¢ za
jeden z dodatkowych celéw EBC/ESBC (bez uszczerbku dla celu podstawowego).



Nr 4(85) 2021 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

klimatycznymi. W raporcie tego zespotu (EBC 2021f) przedstawiono wiele argu-
mentdéw zaréwno za, jak i przeciw zaangazowaniu bankéw centralnych w kwestie
klimatyczne. Z raportu wynika, Ze zmiany klimatyczne moga wptywac na ogélng sy-
tuacje makroekonomiczng (aktywnos¢ gospodarcza, inflacje, rynki finansowe itp.)
gléwnie dwoma kanatami:

e ryzyko fizyczne - wynikajace z procesu globalnego ocieplenia, ekstremalnych
zjawisk pogodowych i klesk zywiotowych (huragany, powodzie, upaty, susze itp.)
czy katastrof ekologicznych;

¢ ryzyko transformacyjne - zwigzane z rosngcymi kosztami regulacyjnymi emisji
dwutlenku wegla (co moze zacheca¢ do inwestycji w technologie niskoemisyjne).

Jesli chodzi o wptyw zmian klimatycznych na gospodarke UE, to istnieje wysoki sto-
pien niepewno$ci oraz zréznicowane poglady i wyniki analiz w tym zakresie. Za-
réwno koncepcje teoretyczne, jak i badania empiryczne, wskazuja, Ze konsekwencje
spoteczno-gospodarcze i straty ekonomiczne wynikajace ze zmian klimatu beda sie
zwiekszaé, zwlaszcza w perspektywie dtugookresowej, a ponadto beda nieréwno-
miernie roztozone terytorialnie, branzowo czy w réznych grupach spotecznych. Ba-
dania teoretyczne nad fizycznymi skutkami zmian klimatu wskazuja na ich stosun-
kowo silny negatywny wptyw na globalny PKB, cho¢ skala zalezy od przyjmowanego
scenariusza i waha sie od 1% do 62% (Dietz i Stern 2015; Nordhaus 2017). Z kolei
badania empiryczne wskazuja, ze zmiany klimatyczne bedg mie¢ prawdopodobnie
ograniczony wptyw na Europe w ciggu najblizszych kilku dekad, cho¢ i tutaj wptyw
ten nie bedzie taki sam dla poszczegélnych krajow. Szacunki wskazuja, Ze zmiany
klimatyczne bedg powodowa¢ zmniejszenie dochodéw lub obnizenie realnego PKB
na mieszkanca w skali od 1% do 7%, w zaleznoSci od scenariusza (Tol 2018; Kahn i in.
20191 2021). Przestrzenny rozktad strat bedzie kilkakrotnie wiekszy w potudniowej
Europie niz w jej péinocnej czesci (EBC 2021f).

Jesli chodzi o wplyw na inflacje, to zmiany klimatyczne i ekstremalne zjawiska
pogodowe przektadajg sie gléwnie na ceny zywnosci, ale takze na popyt i podaz
energii, co z kolei wptywa na ceny innych produktéw i ustug. Analizy wskazuja, ze
kleski zywiotowe miaty dotychczas znacznie mniejszy wptyw w panstwach rozwi-
nietych, a duzo powazniejszy w krajach rozwijajacych sie (Parker 2017). Istniejg tez
badania, ktére wskazuja, ze bardzo gorace lata beda mie¢ znaczacy wptyw na ceny
w perspektywie sredniookresowej (EBC 2021f).

Zmiany klimatyczne moga réwniez prowadzi¢ do masowych migracji majacych
konsekwencje dla zdrowia i zycia migrantow, co z kolei moze mie¢ wptyw na podaz
pracy, strukturalne bezrobocie lub zmiany wydajnosci pracy (Seppanen i in. 2006;
Heal i Park 2016; Hsiang i in. 2017; Bamber i in. 2019). Inni badacze nie stwierdzili
jednak istotnego wptywu zmian klimatycznych (np. szokéw termicznych) na wy-
dajno$¢ pracy (Letta i Tol 2019).

Ponadto zmiany klimatyczne i ekstremalne zjawiska pogodowe moga stanowi¢ ob-
cigzenie dla finanséw publicznych, cho¢ badania empiryczne wskazujg na raczej
ograniczone skutki budzetowe (Heipertz i Nickel 2008; Lis i Nickel 2010; Melecky
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i Raddatz 2011). Skutki te mozna znaczaco zmniejszy¢ podejmujac z wyprzedze-
niem stosowne dziatania zapobiegawcze (Catalano i in. 2020). Oprécz ekstremal-
nych zjawisk pogodowych rowniez opézniona transformacja energetyczna bedzie
mie¢ negatywny wptyw na finanse publiczne w perspektywie dtugookresowej
w poréwnaniu z uporzadkowang transformacja (EBC 2021f).

Eksperci identyfikuja wiele kanatéw oddziatywania, za posrednictwem ktérych
zmiany klimatyczne moga wplywac na europejska gospodarke. Wskazujg na po-
tencjalne szoki podazowe (zywno$¢, energia, zasoby kapitatowe, technologia) i po-
pytowe (energia, inwestycje, konsumpcja, handel), a takze zagregowany wptyw na
produkcje i zmienne nominalne (PKB, ptace, inflacja) (Batten 2018). Istnieja tak-
ze opinie, ze ryzyko klimatyczne moze wptywac na mechanizm transmisji polityki
pienieznej za posrednictwem rynkéw finansowych i sektora bankowego. Gtéwnymi
kanatami w tym zakresie sa: stopy procentowe, kredyty i pozyczki (bankowe i poza-
bankowe), ceny aktywodw, kurs walutowy, a takze oczekiwania (zob. tabela 2).

Istnieje wiele ograniczen, na ktére napotykajg banki centralne w dziataniach na
rzecz przeciwdziatania skutkom zmian klimatycznych. Najwazniejsze z nich mozna
podsumowac w nastepujacy sposob (Bonevaiin. 2021):

e Naruszenie podstawowego zakresu mandatu banku centralnego. Wiek-
szo$¢ bankéw centralnych nie ma w swoich mandatach zadnego bezposred-
niego odniesienia do kwestii sSrodowiskowych, co budzi watpliwosci, czy maja
one podstawe, aby wykorzystywac narzedzia polityki pienieznej do wspierania
celow zwigzanych ze zréwnowazonym rozwojem (Dikau i Volz 2021). Cze$¢
bankoéw centralnych ma posredni mandat do wspierania dziatan rzadu swoje-
go kraju, ale istniejg watpliwosci, czy jest to wystarczajgce, aby banki centralne
odgrywaty aktywna role w zakresie spraw klimatycznych (Solana 2018; Schoen-
maker 2021).

» Zagrozenie niezaleznosci lub przekroczenie kompetencji. Wyzwania wy-
nikajace ze zmian klimatycznych majg wyrazny wymiar polityczny, w zwigzku
z czym politycy (wybierani i odpowiedzialni przed swoimi wyborcami) s3 le-
piej niz banki centralne umocowani do zajmowania sie kwestiami zwigzanymi
z klimatem, organizowania niezbednych debat spotecznych (np. na temat zmian
w zakresie produkcji i nawykéw konsumpcyjnych) itp.

o Zaklocenia na rynkach finansowych. Istniejg opinie, ze ,zazielenianie” poli-
tyki pienieznej moze prowadzi¢ do zaktécen na rynkach finansowych, w szcze-
gblnosci biorac pod uwage obecny niedobdr tzw. zielonych obligacji (Schnabel
2020 i 2021). Brakuje powszechnie akceptowanych standardéw rynkowych
okreslajgcych, co nalezy uznawac za inwestycje ,zielone” lub ,nieekologiczne”.
Banki centralne mogtyby opracowaé swoje wewnetrzne definicje i klasyfikacje
w tym zakresie, ale jednoczesnie mogtyby by¢ wéwczas oskarzane o arbitralng
dyskryminacje lub faworyzowanie niektérych branz w stosunku do innych.

e Publiczna krytyka przyznania nadmiernych uprawnien bankowi central-
nemu. Jesli banki centralne publicznie komunikujg pilng potrzebe ,zazielenie-
nia” systemu finansowego, moze to by¢ postrzegane jako dzialania majgce na
celu przyznanie im wiekszego zakresu zadan i szerszych uprawnien.
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e Kreowanie nadmiernych oczekiwan. Jesli banki centralne przedstawiajg sie
publicznie jako liderzy w zakresie spraw klimatycznych, moze to prowadzi¢
do podsycania nadmiernych oczekiwan dotyczacych tego, co naprawde sa one
w stanie osiggnac. Istniejg watpliwosci, czy polityka pieniezna moze by¢ uzy-
teczna w przeciwdziataniu zmianom klimatycznym. Niedawne badania wskazu-
ja, ze dziatania bankéw centralnych majg bardzo ograniczony wptyw na zmniej-
szenie emisji dwutlenku wegla i osiggniecie celéw klimatycznych (Ferrari i Nispi
Landi 2020; Ferrari i Pagliari 2021).

Tabela 2. Kanaly transmisji polityki pienieznej a potencjalny wptyw zmian klimatycznych

Kanat
transmisji

Ryzyko fizyczne
wynikajace z globalnego ocieplenia,
ekstremalnych zjawisk pogodowych

i klesk zywiotowych

Ryzyko transformacyjne
wynikajace z dziatan na rzecz
redukcji emisji dwutlenku wegla,
cen uprawnien do emisji itp.

Kanat stép

Pozaodsetkowe czynniki kosztowe
nabierajg znaczenia, ostabiajac reak-

Niepewno$¢ dotyczaca czasu
i szybkosci reakcji wtadz zwieksza
premie za ryzyko, a takze zmiennos¢.

procentowych ?je.: w zakl.“esie in,westycji i oszczedno- Wystepuje wplyw na naturalna stope
$ci na zmiany stop procentowych.
procentowa.
Straty finansowe zmniejszajg zdol- Straty finansowe zmniejszaja zdol-
nos$¢ kredytowa pozyczkobiorcow, nos¢ kredytowa pozyczkobiorcow,
Kanat zabezpieczenia bankowe i rentow- zabezpieczenia bankowe i rentow-
Kkredvto nos¢. Skala kredytow zagrozonych no$¢. Skala kredytow zagrozonych
ytowy ogranicza og6lna podaz kredytow. ogranicza ogélna podaz kredytéw.
Niepewno$¢ ogranicza bankom ryn- | Niepewno$¢ ogranicza bankom ryn-
kowa dostepnos¢ finansowania. kowa dostepnos¢ finansowania.
P ienia si 6znych sekto-
Ryzyko fizyczne obniza wartos¢ opyF zml'ema Sie w,ro.znyc Sexto
Kanat cen : L. rach i regionach. Ro$nie wolumen
) nieruchomo$ci mieszkalnych. Straty . .
aktywow tzw. aktywow osieroconych (stranded

finansowe obnizajg wyceny firm.

assets), np. paliw kopalnych.

Kanat kursu

Istnieja zachety do dewaluacji w celu
osiagniecia krotkoterminowego

Tzw. graniczna optata weglowa
(carbon border adjustment) moze

walutowego wzrostu konkurencyjnos$ci. Wystepu- | zaktéci¢ szlaki handlowe i globalne
je takze ogdlna wyzsza zmiennos¢. tancuchy wartosci.
Polityka pieniezna staje sie mniej Niewtasciwie roztozona w czasie
przewidywalna z uwagi na niepew- polityka transformacyjna zmniejsza
Kanat nos¢ dotyczaca utrzymywania sie wiarygodno$¢ polityki pienieznej
oczekiwan wstrzasow gospodarczych. Niejasne | i skutecznos$¢ komunikacji spoteczne;j

oczekiwania w zakresie podazy
i popytu.

banku centralnego w zakresie plano-
wanych dziatan (forward guidance).

Zrédto: EBC (2021f).
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Biorgc pod uwage powyzsze ograniczenia, rzady powinny odgrywa¢ wiodacg role
w polityce przeciwdziatania skutkom zmian klimatycznych, natomiast banki cen-
tralne moglyby petni¢ w tym zakresie funkcje wspierajaca. Istnieja opinie, ze nawet
jesli polityka pieniezna nie jest w stanie samodzielnie przyczyni¢ sie do przeciw-
dziatania zmianom klimatycznym, to moze by¢ uzyteczna w przys$pieszeniu ,zielo-
nej transformacji”, zwtaszcza jesli bedzie wspierana przez polityke fiskalng, regula-
cje itp. (Annicchiarico i Di Dio 2015; Ferrari i Pagliari 2021; Benmir i Roman 2020;
Bonevaiin. 2021).

4. Zaangazowanie EBC w kwestie klimatyczne

Uwzgledniajac kontekst systemowy oraz uregulowania normatywne, Rada Preze-
sow jest przekonana, ze EBC i Eurosystem powinny by¢ zaangazowane w kwestie
klimatyczne, gdyz jest to globalne wyzwanie cywilizacyjne, a takze priorytet polity-
ki UE po uchwaleniu Europejskiego Zielonego Ladu w grudniu 2019 r. Jednocze$nie
Rada Prezes6w przyznaje, Ze to rzady ponosza gtéwna odpowiedzialnos¢ i posiada-
ja wiasciwe narzedzia w zakresie przeciwdziatania skutkom zmian klimatycznych,
ale EBC i narodowe banki centralne nie moga by¢ wytaczone z realizacji przyjetych
programéw z uwagi na fakt, Ze zmiana klimatu oraz zwigzane z tym ryzyko fizyczne
i transformacyjne wptywaja na stabilno$¢ cen, mechanizm transmisji polityki pie-
nieznej, stabilno$¢ finansowg, aktywa bilansowe Eurosystemu itp.

EBC zamierza udoskonali¢ swoje modele makroekonomiczne, w ktérych wykorzy-
stuje sie rozlegte bazy danych ekonomicznych, ale brakuje tam odpowiednich da-
nych dotyczacych klimatu. Problemem jest takze horyzont czasowy modeli makro-
ekonomicznych, ktory jest znacznie kréotszy niz w przypadku analiz klimatycznych.
Warto doda¢, ze wiekszo$¢ bankéow centralnych nie ma systeméw integrujacych
modele makroekonomiczne i klimatyczne, cho¢ niektére z nich!! zaczety opracowy-
wac takie rozwigzania w celu lepszego szacowania makroekonomicznych skutkow
ryzyka klimatycznego (EBC 2021f).

W lipcu 2021 r. - ogtaszajac nowg strategie polityki pienieznej EBC - Rada Preze-
soéw ogtosita rowniez plan dziatania w zakresie klimatu (ang. climate-related action
plan) wraz ze szczegétowym harmonogramem na lata 2021-2024 (EBC 2021d).
Plan dziatania i harmonogram nakreslajg najwazniejsze przedsiewziecia EBC ma-
jace na celu odpowiednie odzwierciedlenie kwestii klimatycznych w jego polityce
pienieznej. Ponadto na poczatku 2021 r. w EBC zostato utworzone Centrum ds.
Zmian Klimatu (EBC 2021a). Ma ono koordynowa¢ dziatania zwigzane z klimatem
zaréwno wewnatrz organizacji (w ramach EBC), jak i na zewnetrz (w ramach Euro-
systemu). Dziatania Centrum koncentrowac sie beda na:

1 Na przyktad Bank Anglii, Bank Kanady, Bank Holandii czy Bank Francji (zob. Scott i in. 2017; Ens
i Johnston 2020; Vermeulen i in. 2018; Allen i in. 2020).
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e modelach makroekonomicznych i ocenie wptywu zmian klimatycznych na me-
chanizm transmisji polityki pieniezne;j,

e danych statystycznych potrzebnych do analizy ryzyka zwigzanego ze zmiana kli-
matu,

e udostepnianiu informacji o warunkach kwalifikacji aktywoéw jako zabezpiecze-
nie i do skupu aktywow,

e doskonaleniu metod oceny ryzyka,

o opracowaniu zasad dotyczgcych zabezpieczen'?,

» skupie aktywow sektora przedsiebiorstw!3,

Jednym z kluczowych elementéw planu dziatania i harmonogramu EBC jest klima-
tyczny test warunkow skrajnych w gospodarce (ang. economy-wide climate stress
test). Jego celem jest ocena odpornosci europejskich i globalnych przedsiebiorstw
oraz bankéw na ryzyko fizyczne i transformacyjne (na podstawie réznych zato-
zen dotyczacych przysztej polityki klimatycznej). Zakres tego testu znacznie sie
rozszerzyt w poréwnaniu z testami z lat wczesniejszych. W 2021 r. objat on oko-
to 4 mln podmiotéw z catego swiata i 1600 skonsolidowanych grup bankowych
w strefie euro. Wyniki testu opublikowano we wrze$niu 2021 r., a syntetycznie moz-
na je przedstawi¢ w nastepujacy sposob: istnieja korzysci wynikajace z wczesne-
go przygotowania sie do zmian klimatycznych, skutki ryzyka klimatycznego moga
by¢ skoncentrowane w niektdrych regionach i sektorach, ryzyko fizyczne bedzie
wzrasta¢ w przypadku braku przechodzenia na bardziej ekologiczng gospodarke,
spodziewane straty bankéw moga by¢ istotne i spowodowane gtéwnie ryzykiem
fizycznym (Alogoskoufisiin. 2021).

Metody przeprowadzenia testu EBC oraz jego wyniki bedzie mozna wykorzysta¢
podczas planowanego na 2022 r. testu warunkéw skrajnych dotyczacych bilan-
su Eurosystemu - majacego na celu ocene jego ekspozycji na ryzyko zwigzane
ze zmianami klimatycznymi. Beda réwniez przydatne w nadzorczym te$cie warun-
kéw skrajnych dotyczacym poszczegélnych bankéw bezposrednio nadzorowanych
przez EBC - zwanym tez testem warunkéw skrajnych w zakresie ryzyka klimatycz-
nego (ang. Climate Risk Stress Test — CST)'. Jednym z jego gtéwnych celéw jest

We wrzedniu 2020 r. EBC zdecydowal, Ze obligacje z kuponami powigzanymi z celami zréwnowazo-
nego rozwoju beda mogtly by¢ kwalifikowane jako zabezpieczenie banku centralnego od 1 stycznia
2021 r. (EBC 2020).

W lutym 2021 r. banki centralne Eurosystemu (w tym EBC) uzgodnity wspdlne stanowisko w sprawie
zasad zrownowazonego i odpowiedzialnego inwestowania uwzgledniajacego kwestie klimatyczne -
w odniesieniu do denominowanych w euro portfeli niezwigzanych z polityka pieniezng (EBC 2021b).
Uzupetnienie tej decyzji nastapi w pierwszym kwartale 2023 r,, kiedy to EBC planuje rozpoczecie
udostepniania informacji dotyczacych kwestii klimatycznych w ramach programu skupu aktywéw
sektora przedsiebiorstw (CSPP).

Stosowane sa rowniez inne nazwy, np. 2022 ECB Climate Risk Stress Test (gdyz EBC ma by¢ koor-
dynatorem tego ¢wiczenia) lub 2022 SSM Climate Risk Stress Test (gdyz ¢wiczenie to ma by¢ pro-
wadzone w ramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego - Single Supervisory Mechanism). Jed-
nolity Mechanizm Nadzorczy (SSM) to system nadzoru bankowego, ktéry obejmuje EBC i krajowe
organy nadzoru z panstw strefy euro. EBC sprawuje bezposredni nadzér nad 113 istotnymi bankami
z panstw strefy euro, ktére posiadajg okoto 82% aktywoéw bankowych w tych krajach (EBC 2021h).
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rozwijanie zdolnosci bankéw i organéw nadzoru do identyfikowania oraz oceny
ryzyka klimatycznego. Zgodnie z metodyka ogloszong przez EBC w pazdzierniku
2021 r. (EBC 2021g; Walter 2021), ¢wiczenie bedzie prowadzone od marca do lipca
2022 r.1bedzie sktadac sie z nastepujgcych trzech modutéw:

e gléwny kwestionariusz jako$ciowy,
e wskazniki ryzyka klimatycznego (wzajemna analiza poréwnawcza),
e oddolne prognozy testu warunkéw skrajnych.

Moduty te zostaty scharakteryzowane w tabeli 3.

Tabela 3. Metodyka i zakres klimatycznego testu warunkoéw skrajnych (CST)

planowanego na 2022 r.

Modut 1
Gléwny kwestionariusz
jakosciowy

Modut 2
WskaznikKi ryzyka
klimatycznego (wzajemna
analiza poréwnawcza)

Modut 3
Oddolne prognozy
testu warunkoéw skrajnych

Ma na celu ocene, w jaki
sposo6b banki rozwijajg swoje
zdolno$ci w zakresie klima-
tycznych testow warunkow
skrajnych, ktére mozna
wykorzystac jako narzedzie
zarzadzania ryzykiem.

Co do zasady pytania zawarte
w ankiecie dotycza jako$cio-
wych informacji na temat
obecnych praktyk banku,

tj. status quo w momencie
przeprowadzania testu wa-
runkéw skrajnych.

Kwestionariusz sktada sie

z 11 blokéw. Bloki od 1 do

10 dotycza wewnetrznych
procedur banku w zakresie
testowania warunkow skraj-
nych. Blok 11 dotyczy zatozen
opracowanych przez bank

w konteks$cie planowanego
¢wiczenia CST 2022.

Ma na celu poréwnanie ban-
kéw na podstawie wspdlnego
zestawu miernikéw dotycza-
cych ryzyka klimatycznego.

Mierniki majg na celu ocene
ekspozycji bankéw na firmy
wysokoemisyjne, tj. okresle-
nie, w jakim stopniu banki
opierajg sie na dochodach

z wysokoemisyjnych gatezi
przemystu i jaka wielko$¢ emi-
sji gazow cieplarnianych jest
finansowana przez banki.

Banki proszone sg o podziat
swoich ekspozycji pomiedzy
22 branze. W zatgczonej

nocie maja takze przedstawi¢
informacje na temat dziatan
podjetych przez dany bank

w przesztosci w celu sfinanso-
wania tzw. zielonej transfor-
macji.

Dotycza ryzyka fizycznego
i ryzyka transformacyjnego.

Maja na celu ocene, w jaki
sposéb ekstremalne zjawiska
pogodowe wptyna na banki

w kolejnym roku, jak podatne
sg banki na gwattowny wzrost
optat za emisje dwutlenku we-
gla w ciggu najblizszych 3 lat,
jak banki zareaguja na scena-
riusze transformacji w ciggu
najblizszych 30 lat itp.

Test warunkow skrajnych
uwzglednia wptyw ryzyka
transformacyjnego opartego
na ryzyku kredytowym i ryzy-
ku rynkowym. Bilans statycz-
ny stuzy do oceny kroétkookre-
sowych podatnosci (stabych
punktéw), podczas gdy bilans
dynamiczny powinien zosta¢
wykorzystany do stworzenia
strategii dtugookresowe;j.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: EBC (2021g) i Walter (2021).
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Plan dziatania EBC w zakresie klimatu wpisuje sie w polityke klimatyczna UE
i niedawne unijne inicjatywy dotyczace udostepniania informacji, ich klasyfikacji,
a takze sprawozdawczo$ci w zakresie zréwnowazonego podej$cia do srodowiska.
W szczegolnosci uwzglednia on:

e rozporzadzenie w sprawie udostepniania informacji (przyjete w listopadzie
2019 r.) - ustanawiajgce obowigzki w zakresie udostepniania informacji doty-
czacych zrownowazonego rozwoju w sektorze ustug finansowych (Komisja Eu-
ropejska 2019);

e rozporzadzenie w sprawie taksonomii (przyjete w czerwcu 2020 r.) - okres$laja-
ce warunki, jakie musi spetnia¢ dana dziatalno$¢ gospodarcza, aby mogta zostac
zakwalifikowana jako zréwnowazona pod wzgledem srodowiskowym (Komisja
Europejska 2020);

e dyrektywe w sprawie sprawozdawczosci przedsiebiorstw dotyczacej zréw-
nowazonego rozwoju (projekt przyjety w kwietniu 2021 r.'%) - ustanawiajaca
unijne przepisy zobowiazujace duze przedsiebiorstwa do publikowania regular-
nych raportéw na temat spotecznych i srodowiskowych skutkéw ich dziatalno-
$ci (Komisja Europejska 2021).

Podsumowanie

Poprzedni przeglad strategii polityki pienieznej EBC zostat przeprowadzony 18 lat
temu. Od tamtego czasu na $wiecie miato miejsce wiele waznych zdarzen gospodar-
czych, a otoczenie makroekonomiczne ulegto znacznym zmianom. 18-letni okres
realizacji strategii w kontekscie burzliwych wydarzen w otoczeniu w naturalny spo-
s6b wymagat kolejnego jej przegladu i ewentualnej weryfikacji. Stanowi tez prze-
stanke do czestszego dokonywania przegladéw w przysztosci, np. w okoto 5-letnich
interwatach, co nie wyklucza doraZznych przegladéw ze wzgledu na wystgpienie
krytycznych zdarzen w gospodarce. Bytoby to zbiezne z podejSciem amerykanskiej
Rezerwy Federalnej, ktéra w 2020 r. - po zakonczeniu przegladu swojej strategii
polityki pienieznej — ogtosita, Ze bedzie dokonywac jej publicznego przegladu mniej
wiecej co 5 lat.

Zmiany wprowadzone w strategii polityki pienieznej EBC w 2021 r. to podejscie
zrownowazone t3czace w sobie zarowno cechy kontynuacji, jak i zmiany. Kluczowe
elementy strategii zostaly utrzymane lub nieznacznie zmodyfikowane, ale jedno-
cze$nie zostaty zaproponowane pewne Kkorekty, a takze catkowite nowosci.

Jesli chodzi o zmiany, to bardzo wazna jest decyzja Rady Prezeséw o wiaczeniu
kosztoéw mieszkaniowych do zakresu wskaZnika HICP. Koszty te stanowig znaczna
cze$¢ konsumpcji gospodarstw domowych w strefie euro, ale obecnie HICP obejmu-
je jedynie niektére zmiany cen zwigzane z kosztami mieszkaniowymi. W zwigzku

15 W grudniu 2021 r. wniosek legislacyjny Komisji Europejskiej zawierajacy projekt dyrektywy CSRD
(Corporate Sustainability Reporting Directive) byt omawiany w Parlamencie Europejskim. Dyrek-
tywa ta ma zostac przyjeta do konca 2022 r. i wej$¢ w zycie w 2023 r. (wstepny harmonogram).
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z tym nowa formuta HICP poprawitaby zaréwno jego reprezentatywnos$¢ (wydatki
na mieszkalnictwo stanowig bowiem duza czes¢ wydatkéw konsumpcyjnych), jak
i jego poréwnywalno$¢ w wymiarze transgranicznym (obecnie znaczenie kosztow
mieszkaniowych rézni sie znacznie w poszczegdlnych panstwach strefy euro).

Bedzie to zapewne trudne zadanie, biorgc pod uwage fakt, ze w niektérych pan-
stwach cztonkowskich nie ma odpowiednich baz danych potrzebnych do opraco-
wania zharmonizowanej metodyki liczenia w UE. Niemniej jednak Eurostat publi-
kuje juz kwartalne wskazniki dotyczace kosztéw mieszkaniowych (tzw. wskazniki
OOHPI), co moze by¢ punktem wyjscia do dalszych prac nad rozszerzeniem zakresu
wskaznika HICP, a takze nad procedurami jego wyliczania i publikowania (czestotli-
wos¢ i terminy). Wyzwania metodyczne i organizacyjne sprawity, ze EBC zapropo-
nowat 5-letni harmonogram dziatan w tym zakresie. Koszty mieszkaniowe powin-
ny by¢ uwzgledniane nie tylko we wskazniku inflacji dla catej strefy euro (HICP),
ale takze we wskaznikach cen konsumpcyjnych (CPI) krajéw UE, zwtaszcza tych,
w ktorych jeszcze ich nie uwzgledniono. Zrealizowanie przyjetych zatozen i harmo-
nogramu poprawitoby harmonizacje HICP i CPL

Pomimo wskazanego zréwnowazonego podejscia do aktualizacji strategii polity-
ki pienieznej, elementem zupelnie nowym czy wrecz innowacyjnym jest wilgczenie
kwestii klimatycznych w zakres tej polityki. Oznacza to zwiekszanie sp6jnosci polity-
ki UE i EBC w tym obszarze, cho¢ niekiedy uwazane jest ono za do$¢ kontrowersyjne.
Chodzi zwtaszcza o brak bezposredniego wptywu polityki pienieznej na ograniczenie
emisji gazéw cieplarnianych. Coraz czesciej podnosi sie kontekst polityczny przeciw-
dziatania skutkom zmian klimatycznych, w tym bezposrednia role politykéw wybie-
ranych i odpowiedzialnych przed wyborcami, w odréznieniu od bankéw centralnych.
Podnosi sie ponadto ryzyko naruszenia podstawowego zakresu mandatu banku
centralnego, stwarzanie zakt6cen na rynkach finansowych, wreszcie kreowanie nad-
miernych oczekiwan. Biorac to pod uwage, banki centralne powinny by¢ ostrozne
w angazowaniu sie w sprawy zwigzane z klimatem.

Z drugiej jednak strony, wyzwania ekologiczne i klimatyczne w coraz wiekszym stop-
niu wptywaja na sytuacje makroekonomiczng, a nawet egzystencje ludnosci okreslo-
nych regionow czy kontynentéw. Osiggniecie konsensusu w tych kwestiach utrudnia
brak powszechnej zgody co do skali zagrozen i tempa ich materializowania sie, a tak-
ze zréznicowana sytuacja poszczegélnych krajow czy kontynentéw w zakresie ich
potencjatu do przeciwdziatania tym zagrozeniom. Dotyczy to takze braku jednolitego
stanowiska panstw cztonkowskich UE. Niezaleznie od braku porozumienia w powyz-
szych kwestiach wskazuje sie dwa konkretne kanaty oddziatywania. Pierwszy doty-
czy ryzyka fizycznego (ekstremalne zjawiska pogodowe, kleski zywiotowe, katastrofy
ekologiczne itp.). Drugi kanat to ryzyko transformacyjne zwigzane z rosnacymi kosz-
tami regulacyjnymi emisji dwutlenku wegla. Na tym tle rola krajowych bankéw cen-
tralnych i EBC wymaga zdefiniowania w zakresie wspierania dziatan rzadéw.
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Subsydiarny charakter funkcji i zadan krajowych bankéw centralnych oraz EBC
moze opierac¢ sie m.in. na duzym potencjale analityczno-badawczym, a takze po-
siadanych przez nie bazach danych. Mozna tu wskaza¢ np. plany EBC dotyczace
doskonalenia swoich modeli makroekonomicznych opisujacych wptyw zmian kli-
matycznych na gospodarke, a takze wykorzystanie modeli klimatycznych w celu in-
tegracji obu tych obszaréw badawczych. To ostatnie zadanie jest szczegdlnie wazne
w zwigzku z faktem, ze wiekszo$¢ bankéw centralnych nie ma obecnie takich zin-
tegrowanych narzedzi. Interesujgcym przedsiewzieciem wydaje sie takze przepro-
wadzanie tzw. klimatycznych testow warunkéw skrajnych. EBC planuje przeprowa-
dzi¢ taki test w 2022 r. wsréd nadzorowanych bankéw. Planowane przedsiewziecie
wyglada interesujaco, przy czym nie jest jasna skala jego ucigzliwosci dla uczest-
niczacych podmiotéw. Warto juz obecnie rozwazy¢ wykorzystanie wynikow tego
badania przez inne zainteresowane podmioty (instytucje UE, krajowe parlamenty
i rzady, uczelnie i instytucje naukowe itp.).

Kwestig szczego6lnego zainteresowania EBC i narodowych bankéw centralnych po-
winien by¢ wplyw polityki klimatycznej UE na inflacje (gtéwnie takich inicjatyw, jak
Europejski Zielony Lad czy pakiet ,Fit for 55”). Konsekwencje programéw i dziatan
UE na rzecz przeciwdziatania zmianom klimatycznym musza by¢ wtasciwie oszaco-
wane przy uwzglednieniu nie tylko aspektéw ekologicznych, ale réwniez spotecznych
i gospodarczych mozliwos$ci absorbcji wymaganych naktadéw, a takze ich odpowied-
niego roztozenia w czasie i przestrzeni. Chodzi tu m.in. o skale proceséw inflacyjnych
w nastepstwie wdrazania tzw. zielonej transformacji (rosnace koszty emisji dwutlen-
ku wegla, presja na stosowanie ekologicznych technologii, zakaz stosowania paliw ko-
palnych itp.). Zjawisko to okreslane jest mianem ,zielonej inflacji” (ang. greenflation).
Na podkreslenie zastuguje tu zwtaszcza problem szybko rosnacych cen uprawnien do
emisji dwutlenku wegla, ktdre wptywajg istotnie na znaczng cze$¢ cen detalicznych
i hurtowych towaréw i ustug w panstwach cztonkowskich UE.

Sprawa o kluczowym znaczeniu dla bankéw centralnych jest wiasciwa komunika-
cja. W swojej nowej strategii EBC wskazat na potrzebe jak najbardziej zrozumiatego
komunikowania i wyjasniania swoich decyzji oraz dziatan r6znym odbiorcom - za-
réwno profesjonalistom, jak i szerokiej publicznos$ci. Tym bardziej, ze zdecydowa-
na wiekszo$¢ spoteczenstwa nie jest przygotowana, aby rozumie¢ skomplikowane
zagadnienia polityki pienieznej, ale to wtasnie ta polityka wptywa istotnie na ich
codzienne zycie. W tym kontekscie nalezy wymieni¢ przynajmniej nastepujace ob-
szary niezbednej obecnie komunikacji ze strony EBC. Po pierwsze, trzeba wyjasnic¢
opinii publicznej, dlaczego EBC zdecydowat sie zaangazowaé w sprawy klimatyczne.
W szczegélnosci EBC powinien objasni¢ w przystepny sposéb potencjalny wptyw
zmian klimatycznych na ceny, uSwiadamiajac, Ze stabilnos¢ cen jest gtéwnym celem
zaréwno EBC, jak i innych bankéw centralnych. Po drugie, zrozumiata komunikacja
bedzie niezbedna z uwagi na planowane wiaczenie kosztéw mieszkaniowych do
wskaznika HICP - tym bardziej, Ze eksperymentalny wskaZnik HICP obejmujacy te
koszty ma by¢ publikowany co kwartat w okresie przejsciowym (réwnolegle do do-
tychczasowego gtéwnego wskaznika HICP, co moze powodowa¢ nieporozumienia).
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Warto podkresli¢, ze obecny przeglad strategii EBC moze by¢ inspiracjg takze dla
bankéw centralnych spoza strefy euro. Jednym z nich jest Narodowy Bank Polski
(NBP), ktérego strategia polityki pienieznej zostata przyjeta w 2003 r. i od tamte-
go czasu nie byta weryfikowana, mimo istotnych zmian w otoczeniu politycznym
i makroekonomicznym. Strategia NBP zawiera liczne odniesienia do planowanego
wdwczas cztonkostwa Polski w strefie euro, co nie odzwierciedla aktualnego sta-
nowiska polskiego rzadu. Przeglad strategii NBP byltby rowniez zasadny ze wzgle-
du na wysoki obecnie poziom inflacji w stosunku do celu inflacyjnego i prawdo-
podobienstwo dtugofalowego utrzymania sie tej rozbieznosci (m.in. ze wzgledu na
przedsiewziecia buforujace konsekwencje pandemii COVID-19, jak i wymogi polity-
ki klimatycznej UE). Dokonujac przegladu strategii NBP warto bytoby wiec podda¢
dyskusji adekwatnos¢ celu inflacyjnego NBP w stosunku do obecnej i prognozowa-
nej sytuacji gospodarczej, jak rOwniez inne istotne kwestie, np. zakres kompetencji
RPPijej interakcje z Zarzagdem NBP, czy tez wspotzalezno$c polityki pienieznej ban-
ku centralnego i polityki gospodarczej rzadu. Dokonanie przegladu strategii polity-
ki pienieznej NBP i jej aktualizacja powinny by¢ zadaniem Rady Polityki Pienieznej
kolejnej kadencji.
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