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W 2008 roku Europejski Bank Centralny obcho-
dzit dziesiata rocznicg swojego istnienia. Przez
te dziesig¢ lat poziom cen w strefie euro byt
zasadniczo stabilny (ze $rednioroczna inflacja
nieco powyzej 2%), mozna zatem stwierdzic, ze
EBC wywiazal si¢ ze swojego glownego zada-
nia — utrzymania stabilnosci cen. Réwniez dtu-
gookresowe oczekiwania inflacyjne wskazy-
watly na stabilnos$¢ cen, co $wiadczy o wysokiej
wiarygodnosci polityki pieni¢znej EBC. Sukces
ten jest takze konkretnym dowodem solidnosci,
spojnoscei i jednosci Eurosystemu, potwierdzaja-
cym, ze potrafimy dziata¢ w prawdziwie euro-
pejskim duchu, stosujac wysokie standardy oraz
wspolne zasady 1 wartosci.

Euro od poczatku swojego istnienia bylo waluta
stabilna. Jest obecnie pieniadzem 329 milionow
obywateli w 16 krajach strefy euro, stosowanym
takze powszechnie na migdzynarodowych ryn-
kach finansowych. W tym miejscu chciatbym
powitaé w strefie euro obywateli Stowacji, ktora
1 stycznia 2009 r. jako szesnasty kraj weszta do
strefy euro (przed nig w 2008 roku wspodlng
walutg wprowadzity Cypr i Malta).

EBC
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Rok 2008 byt absolutnie wyjatkowy pod wzgle-
dem sytuacji gospodarczej i finansowej. W pierw-
szym pdiroczu wskutek wysokich podwyzek
cen surowcow znacznie wzrosta inflacja i nasi-
lity sig¢ zagrozenia dla stabilnosci cen. Najwyz-
szy poziom rocznego wskaznika HICP odno-
towano w polowie roku: 4% w czerwcu i lipcu.
Pojawity si¢ kolejne oznaki rosnacej presji pta-
cowej. Utrzymywanie si¢ zagrozen inflacyjnych
potwierdzila takze analiza monetarna. W tej
sytuacji, aby zapobiec wystapieniu efektow dru-
giej rundy w calej gospodarce i trwale ustabilizo-
wac oczekiwania inflacyjne, w lipcu 2008 roku
Rada Prezesé6w EBC podniosta podstawowe
stopy procentowe. W potowie wrzesnia na catym
$wiecie napigcia na rynkach finansowych znacz-
nie si¢ nasility i w coraz wigkszym stopniu prze-
nosily si¢ na gospodarke realna. W potaczeniu
z duzymi obnizkami cen energii i innych surow-
coéw doprowadzito to do obnizenia si¢ presji infla-
cyjnej zaré6wno na $wiecie, jak i w strefie euro.
Jednoczesnie jednak do wyjatkowo wysokiego
poziomu wzrosta niepewno$¢ wsrdéd podmiotow
gospodarczych, co znalazto odzwierciedlenie we
wskaznikach ptynnosci, cenach aktywow i bilan-
sach. Ogolnie sytuacja ta przyniosta z jednej
strony powazne nasilenie si¢ zagrozen dla wzro-
stu gospodarczego, a z drugiej — znaczny spadek
presji inflacyjnej w $rednim okresie.

8 pazdziernika 2008 r. EBC wraz z innymi naj-
wigkszymi bankami centralnymi ogtlosit skoor-
dynowana obnizkg stop procentowych. Lacz-
nie w okresie od pazdziernika 2008 r. do marca
2009 r. Rada Prezesow obnizyta podstawowe
stopy procentowe EBC o 275 punktéw bazo-
wych. Jeszcze bardziej spadly w tym okre-
sie jednodniowe stopy na rynku pieni¢znym,
do czego przyczynilo si¢ zwigkszenie przez
EBC zastrzykow ptynnosci dla bankow w stre-
fie euro. Z uwagi na ostabienie presji i zagrozen
inflacyjnych te bezprecedensowe decyzje byty
w pelni zgodne z mandatem EBC, czyli zada-
niem utrzymania stabilno$ci cen. Analiza mone-
tarna wykazala, ze w miarg obnizania si¢ ogol-
nego tempa ekspansji monetarnej, zwlaszcza
w drugiej potowie 2008 roku, zagrozenia dla
stabilnos$ci cen stopniowo ustgpowaly. Ponadto
w ciagu roku spadto tempo wzrostu kredytow



dla prywatnego sektora niefinansowego, co wia-
zalo sig z trudniejszymi warunkami finansowa-
nia i stabsza aktywnoscia gospodarcza.

Ogolnie, pomimo wyraznego spowolnienia
wzrostu inflacji od potowy 2008 roku, §rednio-
roczna inflacja mierzona wskaznikiem HICP
wyniosta w tym roku 3,3%, najwigcej od wpro-
wadzenia euro. Dla poréwnania we wczesniej-
szych latach utrzymywata si¢ ona na pozio-
mie bliskim 2%. Pomimo silnych wahan stop
inflacji ogdlnej, dzigki polityce pienigznej EBC
przez caty 2008 rok udato si¢ utrzymac $red-
nio- i dtugookresowe oczekiwania inflacyjne
na stabilnym poziomie zgodnym z celem EBC.
Jednoczes$nie w 2008 roku dynamika realnego
PKB w strefie euro spadta do 0,8%, po okresie
silnego wzrostu w 2006 (3,0%) i 2007 (2,7%).
Jeszcze na poczatku 2008 roku wzrost gospo-
darczy w strefie euro byl stosunkowo wysoki,
ale w p6zniejszych miesiacach szybko wyhamo-
wat w obliczu wyraznego spowolnienia aktyw-
nosci gospodarczej na $wiecie.

W kwestii polityki fiskalnej stosunkowo dobre
wyniki z poprzednich lat zaczgty sig pogarszac
w 2008 roku ze wzgledu na postgpujacy kry-
zys finansowy i coraz gorsze warunki makro-
ekonomiczne. Zgodnie ze srodokresowa pro-
gnoza Komisji Europejskiej ze stycznia 2009
roku przecigtny poziom deficytu budzeto-
wego w strefie euro zwigkszyl sig z 0,6% PKB
w 2007 roku do 1,7% w roku 2008, a na 2009
zapowiada si¢ jego dalszy wzrost az do 4,0%.
W pazdzierniku 2008 roku kraje strefy euro
uzgodnity skoordynowane dzialania na rzecz
przywrdcenia stabilno$ci systemu bankowego;
do $rodkow zaradczych nalezaty rekapitali-
zacja instytucji finansowych oraz gwarancje
kredytow i depozytow. W grudniu 2008 roku
Rada Europejska zatwierdzita europejski plan
naprawy gospodarczej, ktory ma doprowadzi¢
do poprawy koniunktury poprzez pobudzanie
zagregowanego popytu i przyspieszanie tempa
reform strukturalnych przewidzianych w stra-
tegii lizbonskiej. Duzym wyzwaniem dla poli-
tyki fiskalnej w strefie euro staty si¢ rosnace
wskazniki dtugu publicznego i deficytu budze-
towego oraz wysoce niepewne perspektywy

gospodarcze. Aby wzmocni¢ spoteczne zaufa-
nie do stabilnos$ci finanséw publicznych, nalezy
przede wszystkim w sposob wiarygodny i kon-
sekwentny realizowac strategi¢ konsolidacji,
pozwalajaca przywrdci¢ dobry stan finansow
publicznych, zgodnie z postanowieniami paktu
stabilnos$ci i wzrostu.

Jesli chodzi o polityke strukturalng, z uwagi na
trwajaca dekoniunkture i wysoce niepewne per-
spektywy gospodarcze niezbgdne jest wzmoc-
nienie kondycji gospodarki strefy euro. W obec-
nej sytuacji jest niezwykle wazne, by polityke
gospodarcza prowadzi¢ zgodnie z zasada otwar-
tej gospodarki rynkowej z wolng konkurencja
i nie ulega¢ naciskom protekcjonistycznym.
Ponadto reformy rynkow produktéw i ustug
powinny pobudzaé konkurencjg, za$ reformy
rynkéw pracy — sprzyja¢ odpowiedniemu
ksztattowaniu ptac, a przez to takze ochronie
zatrudnienia i przeplywowi sity roboczej mig-
dzy sektorami i regionami. Bedzie to szcze-
gblnie wazne dla tych obszarow i sektorow,
ktore najbardziej ucierpialy wskutek ujemnego
szoku popytowego. W wielu krajach trzeba tez
koniecznie podja¢ dziatania na rzecz odzyskania
utraconej w ostatnich latach konkurencyjnosci.

skksk

W 2008 roku sytuacja na rynkach finansowych
byta bardzo trudna. Na rynku euro w dalszym
ciaggu obserwowano wysokie marze kredytowe
i bardzo niskie obroty, pomimo stabilizujacego
wplywu rozwiazan nadzwyczajnych zapo-
czatkowanych przez EBC w 2007 roku i kon-
tynuowanych w 2008 roku. Objety one gtow-
nie zastrzyki ptynnosci dla sektora bankowego
w okresach utrzymywania rezerw, wydtuze-
nie §redniego terminu zapadalnos$ci opera-
¢cji refinansujacych Eurosystemu oraz zasilanie
tego sektora w plynnos$¢ w dolarach amery-
kanskich we wspotpracy z Systemem Rezerwy
Federalne;.

Ze wzgledu na to, ze w polowie wrzesnia 2008
roku nastapito bardzo znaczace nasilenie napigé¢
we wszystkich segmentach rynku pieni¢znego
w catym spektrum zapadalnos$ci, Eurosystem
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zastosowat kolejne rozwigzania ptynnosciowe
w celu zapewnienia bankom nieprzerwanej
zdolnosci do refinansowania. I tak na przyktad
w odniesieniu do podstawowych 1 wszystkich
dtuzszych operacji refinansujacych zaczgto sto-
sowac przetargi kwotowe z petnym przydziatem
oraz doraznie rozszerzono liste zabezpieczen
dopuszczonych w tych operacjach. Oprécz tego
tymczasowo zwezono przedziat oprocentowa-
nia operacji kredytowo-depozytowych. Dzigki
zastosowanym rozwigzaniom banki zasadniczo
zachowaly szeroki dostep do ptynnosci w euro,
cho¢ napigcia utrzymywaty sig nadal, zwlaszcza
w odniesieniu do instrumentéw o dtuzszych ter-
minach zapadalnosci.

sksksk

EBC brat czynny udzial w opracowaniu pod-
stawowych rozwiazan w dziedzinie polityki
i regulacji wprowadzonych w 2008 r. w celu
przeciwdziatania kryzysowi i umocnienia sys-
temu finansowego. Na szczeblu globalnym EBC
uczestniczyt w dyskusjach, ktére doprowadzity
do opracowania zalecen Forum Stabilno$ci
Finansowej przedstawionych w kwietniu 2008 r.
ministrom finanséw i prezesom bankow cen-
tralnych panstw grupy G7. Zalecenia te maja na
celu wzmocnienie wymogow ostroznosciowych,
przejrzystosci i zasad wyceny, a takze zapew-
nienie lepszego wykorzystania ratingéw kredy-
towych, sprawniejszego reagowania wtadz na
zagrozenia oraz lepszych sposobow niwelowa-
nia napi¢¢ w systemie finansowym. EBC miat
takze swoj udzial w opracowaniu innych global-
nych pakietéow antykryzysowych, w tym planu
dziatania uzgodnionego 15 listopada 2008 r.
przez kraje grupy G20.

Na poziomie europejskim EBC doradzat w spra-
wie wdrazanych przez wladze krajowe rozwia-
zan majacych wesprze¢ funkcjonowanie sektora
bankowego. W deklaracji paryskiej przyjetej
przez kraje strefy euro 12 pazdziernika 2008 r. —
a nastgpnie zatwierdzonej przez Rade¢ Europe;j-
ska 16 pazdziernika — przedstawiono program
skoordynowanych dziatan na rzecz odbudowy
zaufania i poprawy warunkow finansowania
w gospodarce. Dziatania te obejmowaly udzie-
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lanie gwarancji rzadowych dla bankowych
instrumentéw dluznych oraz rekapitalizacje
bankéw. Rada Prezeséw przedstawita rekomen-
dacje dotyczace gtdéwnych cech i wyceny gwa-
rancji rzadowych 1 instrumentow rekapitalizacji.
Celem rekomendacji byto zachowanie rownych
warunkow konkurencji miedzy instytucjami
finansowymi, zwigkszenie stabilno$ci systemu
finansowego, utatwienie powrotu do normalnej
sytuacji na rynku oraz zapewnienie odpowied-
niego finansowania gospodarki. Rekomendacje
zostaty uwaznie przeanalizowane przez pan-
stwa cztonkowskie, a takze uwzglednione przez
Komisj¢ Europejska we wskazowkach dotycza-
cych zgodno$ci pomocy panstwowej z przepi-
sami Traktatu.

Na poczatku 2009 r. EBC wzial udziat w zde-
finiowaniu przewodnich zasad restrukturyza-
cji aktywow; ich celem byto rozstrzygnigcie
watpliwosci co do wyceny bilansowej niekto-
rych sekurytyzowanych aktywéw nalezacych
do instytucji finansowych. Opinie EBC zostatly
uwzglednione we wskazowkach wydanych
przez Komisjg¢ Europejska.

sk

W 2008 r. EBC nadal aktywnie dziatat na
rzecz europejskiej integracji finansowej. Opinie
wydawane przez EBC dotyczyly przede wszyst-
kim regulacji i nadzoru finansowego oraz sys-
temow rozliczen i rozrachunku papieréw war-
tosciowych i systemow platnosci. Ponadto EBC
nadal wspierat inicjatywy sektora prywatnego
poprzez koordynacj¢ wspolnych dziatan. Inicja-
tywa utworzenia jednolitego obszaru ptatnosci
w euro (SEPA), ktéra EBC od poczatku mocno
popierat, nabrata realnych ksztaltow wraz
z wdrozeniem polecen przelewu SEPA i ramo-
wych zasad dotyczacych kart ptatniczych SEPA
w styczniu 2008 r. Uruchomienie tych instru-
mentéw zapewnilo pierwsze wymierne korzy-
$ci bankom oraz — co wazniejsze — ostatecznym
uzytkownikom ustug platniczych.

W dziedzinie ustug w zakresie bankowosci cen-
tralnej, ktore takze sprzyjaja integracji finanso-
wej, system platnosci wysokokwotowych Euro-



systemu TARGET — zdecentralizowany system
pierwszej generacji — zostal w maju 2008 r.
zastapiony przez oparty na jednej platformie sys-
tem drugiej generacji TARGET2. TARGET2 to
pierwsza infrastruktura rynkowa w petni zinte-
growana i ujednolicona na szczeblu europejskim.
W lipcu 2008 r. Rada Prezeséw podjeta decyzje
o utworzeniu nowej platformy do rozrachunku
papieréw wartosciowych, pod nazwa TARGET2-
Securities (T2S). Platforma ta, oferujaca ponad-
graniczny rozrachunek w euro i innych walutach
oparty na jednolitych i rownych zasadach, bedzie
stanowi¢ istotny krok naprzod w tworzeniu zin-
tegrowanego europejskiego rynku papierow
warto$ciowych. W tym samym miesiagcu Rada
Prezesow podjeta decyzje o utworzeniu jedno-
litej platformy do przekazywania zabezpieczen
(CCBM2), oferujacej funkcje zarzadzania ptyn-
noscia i zabezpieczeniami, do wspolnego uzytku
przez kontrahentéw Eurosystemu.

skeksk

Zatwierdzony limit zatrudnienia EBC na koniec
2008 r. wynosit 1357,5 etatow przeliczeniowych
(wobec 1348 na koniec 2007 r.). Personel EBC
pochodzi ze wszystkich 27 panstw cztonkow-
skich UE. Rekrutacja jest procesem otwartym,
a informacje o wakatach podawane sa w serwi-
sie internetowym EBC. W ramach programu
mobilnosci pracownikéw w 2008 r. 165 oséb
zmienito stanowisko, 23 osoby oddelegowano
do innych organizacji, a 30 udzielono bezptat-
nego urlopu, w wigkszosci w celu podjgcia
pracy w nowym miejscu. Podstawowym zatoze-
niem strategii personalnej EBC jest stale naby-
wanie i doskonalenie umiejgtnosci i kwalifikacji
przez pracownikow i kadre kierownicza.

W 2008 r. EBC zapoczatkowat rewizj¢ pracow-
niczego programu emerytalnego w zwiazku ze
zmianami w oczekiwanej dtugosci zycia oraz
wykonalno$ci finansowej programu. Wdroze-
nie wynikow tej rewizji planuje si¢ na wiosne
2009 .

skeksk

Rok 2008 przynidst nowe wyzwania zwiazane
z budowa przysztej siedziby EBC. Wyniki prze-
targu publicznego na generalnego wykonawcg
okazaty si¢ niezadowalajace z ekonomicznego
punktu widzenia. W ciagu lata przeanalizowano
wszystkie mozliwe rozwiazania oraz zweryfiko-
wano kosztorysy i strategi¢ przetargowa. Na tej
podstawie Rada Prezesow postanowila podzie-
li¢ zakres prac na gtéwne obszary i odcinki
i zgodnie z tym ponownie rozpisaé przetargi.
Po powtdrnym przeprowadzeniu analizy rynku
budowlanego EBC zamierza zrealizowa¢ przed-
sigwzigcie w granicach pierwotnie przewidzia-
nego budzetu.

skeksk

W 2008 r. EBC wygenerowat nadwyzke finan-
sowa w wysokosci 2,66 mld euro (wobec nad-
wyzki 0,29 mld euro w 2007). Rada Preze-
sow podjeta decyzj¢ o przekazaniu z dniem
31 grudnia 2008 r. kwoty 1,34 mld euro na
rezerwg celowa na ryzyko kursowe, ryzyko
stopy procentowej i ryzyko zmian ceny zlota.
Poziom tej rezerwy (ktory po transferze wynosi
4,01 mld euro) podlega corocznej weryfikacji.
Wynik finansowy EBC za 2008 r., po zasile-
niu rezerwy, wyniost 1,32 mld euro. Kwota ta
zostata rozdzielona migdzy krajowe banki cen-
tralne proporcjonalnie do ich optaconych udzia-
low w kapitale EBC.

Frankfurt nad Menem, marzec 2009 r.

Jean-Claude Trichet
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Pierwsza Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego w 1998 r.

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego w 2008 r.

Uwaga: Mario Draghi i Athanasios Orphanides byli nieobecni w czasie zdjgcia.
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W 2008 r. EBC prowadzit polityke pienigzna
w warunkach zaburzen na rynkach finansowych
obserwowanych od sierpnia 2007 r. W pierw-
szej potowie 2008 r. Rada utrzymywata stopy
na niezmienionym poziomie, nast¢gpnie w lipcu
zdecydowata si¢ na podwyzke¢ o 25 punktow
bazowych, po czym w czwartym kwartale roku
obnizyla je w trzech etapach tacznie o 175 punk-
tow bazowych. Zmiany podstawowych stop
procentowych EBC w 2008 r. odzwierciedlaty
aktualny stan zagrozen inflacyjnych w $rednim
okresie, na ktory silnie wptywaty dwa procesy
0 zasiggu $wiatowym: zmiany cen surowcow na
rynkach $wiatowych zwlaszcza energii i zywno-
$ci, oraz skutki gospodarcze zaburzen na ryn-
kach finansowych, odczuwalne szczegolnie sil-
nie od potowy wrzesnia.

W pierwszej potowie 2008 r. nasilila si¢ presja
inflacyjna w strefie euro, gtownie wskutek bar-
dzo szybkiego wzrostu cen surowcéw na ryn-
kach §wiatowych. W tym okresie roczna inflacja
HICP znacznie przekraczata 2% — juz w stycz-
niu wynosita 3,2%, a najwyzsza warto$¢ 4%
osiagnegta w czerwceu i lipcu, gtéwnie w wyniku
podwyzek cen energii i zywno$ci. W warun-
kach nasilania si¢ presji inflacyjnej i zacie$nia-
nia rynkow pracy wzrosto ryzyko wystapienia
efektow drugiej rundy. Utrzymata si¢ ponadto
wysoka dynamika szerokiego agregatu pie-
nig¢znego, mimo ze w poréwnaniu z wyjatkowo
wysokim poziomem w drugiej polowie 2007 r.
tempo jego wzrostu stopniowo malato. Aby
ograniczy¢ ryzyko wzrostu inflacji i zapewnié
trwata stabilizacj¢ dlugookresowych oczekiwan
inflacyjnych na poziomie zgodnym z ustalona
przez EBC definicja stabilnosci cen, w lipcu
2008 r. Rada Prezesow podniosta minimalna
oferowana stop¢ procentowa podstawowych
operacji refinansujacych o 25 punktéw bazo-
wych do wartosci 4,25%.

W trzecim kwartale do potowy wrzes$nia z dos-
tepnych danych wynikato, ze w $rednim okresie
przewaza ryzyko wzrostu inflacji. Poziom nie-
pewnosci zwiazanej z perspektywami aktywno-
$ci gospodarczej pozostat wysoki m.in. z uwagi
na bardzo wysokie i zmienne ceny surow-
cOw oraz napigta sytuacjg¢ na rynkach finanso-

EBC
1 Raport Roczny

I 008

wych. Ogolnie przewazato ryzyko spowolnienia
aktywnosci gospodarczej.

Od potowy wrzesénia zaburzenia na rynkach fin-
ansowych znacznie si¢ nasilily, co spowodo-
walo powazne zakldocenia i niedobor plynno-
$ci w wielu segmentach rynkéw finansowych
i doprowadzito do wyraznego pogorszenia si¢
perspektyw gospodarczych na calym §wiecie.
W ostatnich miesigcach 2008 r. odnotowano
takze gwattowny spadek inflacji i ostabienie
presji inflacyjnej. W drugim potroczu roczna
inflacja HICP malata wskutek obnizania sig¢ cen
surowcow, zwlaszcza ropy naftowej, i w grud-
niu osiagneta 1,6%. O stabnacej presji inflacyj-
nej $wiadczyly m.in. trendy monetarne, ktore
w drugim poétroczu nadal wykazywaty pewne
ostabienie. W tej sytuacji 8 pazdziernika obni-
zono stop¢ podstawowych operacji refinan-
sujacych o 50 punktéw bazowych do warto-
$ci 3,75%; w ramach operacji zsynchronizowanej
pomigdzy najwigkszymi bankami centralnymi.
Nastgpne obnizki miaty miejsce w listopadzie —
0 50 punktow bazowych, i w grudniu — o kolejne
75 punktéw bazowych. Ostatecznie na koniec
roku stopa podstawowych operacji refinansuja-
cych wyniosta 2,50% (zob. wykres 1).

Wzrost realnego PKB w strefie euro ustabili-
zowat si¢ (cho¢ w pierwszym potroczu nieco
ponizej trendu), ale wahania aktywnosci w sek-
torze budownictwa, wynikajace z nietypowych
warunkow pogodowych, spowodowaty duze
zmiany kwartalne. W drugiej potowie 2008 r.
nastapito pogorszenie koniunktury, szczegdl-
nie po nasileniu si¢ napi¢¢ na rynkach finan-
sowych w potowie wrzesnia po upadku banku
Lehman Brothers. Kryzys finansowy przeno-
sit si¢ na sferg realna gospodarki na szersza
skalg niz poczatkowo przewidywano. W trze-
cim kwartale realny PKB w strefie euro spadt
0 0,2% w ujeciu miesigc-do-miesiaca gtownie
z powodu bardzo niekorzystnego bilansu han-
dlowego, ktory byt wynikiem potaczenia sta-
bego wzrostu eksportu i silnego odbicia importu.
W czwartym kwartale, w warunkach zwigk-
szonej niepewnosci, odnotowano powszechny
spadek aktywnos$ci gospodarczej — realny
PKB zmniejszyt si¢ o kolejne 1,5%. Podsu-



Wykres | Stopy procentowe EBC a stopy rynku pieni¢znego
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mowujac, wzrost realnego PKB strefy euro
w 2008 r. wyniost 0,8%, czyli znacznie mniej
niz w 2007 r. (2,7%).

Srednioroczna inflacja HICP w 2008 r. byta bar-
dzo wysoka: wyniosta 3,3%, najwigcej od wpro-
wadzenia euro i znacznie powyzej poziomu 2%,
wokot ktorego oscylowata w poprzednich latach
(np. 2,1% w 2007 r.). W styczniu stopa infla-
cji wyniosta 3,2%, nastgpnie rosta, w czerwcu
i lipcu osiagnegla najwyzsza warto$¢ 4%, po
czym zacz¢la spadaé, aby w grudniu uksztatto-
wac sig¢ na poziomie 1,6%. Taki przebieg infla-
cji wynikal gtdwnie ze zmian cen surowcow,
zwlaszcza energii i zywnosci na rynkach swia-
towych. I tak ceny ropy naftowej podskoczyty
z ok. 100 USD za barytke w styczniu do blisko
150 USD w lipcu, po czym w grudniu spadty do
okoto 40 USD za barytke. Przez wigksza czgs¢
2008 r., glownie z powodu wspomnianych zmian
cen surowcow, stopa inflacji byta znacznie wyz-
sza od warto$ci 2% wyznaczajacej poziom
sredniookresowej stabilnosci cen wg definicji
EBC. Wzrost jednostkowych kosztéw pracy byt
nadal wysoki, co wynikato z wigkszych pod-
wyzek ptac wskutek zacie$niania si¢ rynkow
pracy oraz pewnych efektéow drugiej rundy,
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a takze ze spowolnienia wydajnos$ci pracy pod
koniec roku zwigzanego z cyklem koniunktural-
nym. W potowie roku w stopach procentowych
na rynkach finansowych pojawity si¢ oznaki
wzrostu dtugookresowych oczekiwan inflacyj-
nych obliczonych z instrumentéw rynku finan-
sowego, ktore jednak znikly po lipcowej pod-
wyzce stop procentowych oraz po odbiciu cen
surowcow, zwlaszcza ropy naftowej, co zmniej-
szyto obawy przed wystapieniem efektow dru-
giej rundy. Podsumowujac, mimo gwattownych
skokéw inflacji, ktore wynikalty z duzych wahan
cen surowcow, pochodzace z badan ankietowych
mierniki dtugookresowych oczekiwan inflacyj-
nych utrzymatly si¢ na poziomie zgodnym z defi-
nicja stabilnos$ci cen, zgodnie ze Sredniookreso-
wym nastawieniem polityki pienigznej EBC.

W ciagu 2008 r. ogolne tempo ekspansji mone-
tarnej, cho¢ nadal dosy¢ wysokie, nieco si¢
obnizyto. Mimo ze z powodu ptaskiej krzywej
dochodowosci i innych czynnikéw przejscio-
wych dynamika M3 byta wyzsza niz wynikatoby
z trendé6w monetarnych, szczegoélnie w pierw-
szym poétroczu, kompleksowa ocena sktadni-
koéw 1 czynnikéw kreacji M3 potwierdzata, ze
ogolna dynamika agregatéw pieni¢znych byta
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nadal wysoka. Ponadto w ciagu roku obni-
zyto si¢ tempo wzrostu kredytow dla prywat-
nego sektora niefinansowego, co wiazato si¢
z trudniejszymi warunkami finansowania i stab-
sza aktywnoscia gospodarcza. Dane monetarne
z konca roku $§wiadczyly o wzmozonym napig-
ciu w systemie finansowym, wynikajacym
z wrzesniowego nasilenia zaburzen. Jes$li cho-
dzi o agregaty pieni¢zne, stan ten spowodo-
wal gtownie przesunigcia srodkéw w obrebie
M3, a nie zmiang wielkosci catego agregatu.
Stagnacja akcji kredytowej pod koniec roku
potwierdzita, ze po dtugim okresie dynamicz-
nego wzrostu nastapito znaczne obnizenie kre-
dytow dla przedsigbiorstw, gtdownie w wyniku
spowolnienia gospodarki realnej, ale takze — na
co wskazywatly wyniki ankiety EBC dotycza-
cej akcji kredytowej bankow — wskutek czynni-
kow podazowych. Podsumowujac, trendy mone-
tarne potwierdzaty spadek pres;ji inflacyjnej pod
koniec 2008 roku.

PRESJA INFLACYJNA PROWADZI W LIPCU

2008 R. DO PODWYZKI PODSTAWOWYCH STOP
PROCENTOWYCH EBC

Doktadna analiza decyzji w zakresie polityki
pienigznej podjetych w 2008 r. pozwala podzie-
li¢ rok na dwie czesSci: okres do lata 2008 r.,
w ktorym dostepne dane wskazywaly na wzrost
zagrozen dla stabilno$ci cen, oraz okres poz-
niejszy, w ktorym pojawity si¢ nowe informacje
wskazujace, ze wptyw zaburzen finansowych
i $wiatowego spowolnienia gospodarczego na
aktywno$¢ gospodarcza strefy euro nasila sig,
a presja inflacyjna slabnie.

W pierwszej potowie roku warunki gospo-
darcze cechowata wysoka niepewno$¢ zwia-
zana z korekta wyceny ryzyka dokonujaca si¢
na rynkach finansowych oraz jej potencjalnym
wplywem na sferg realna gospodarki. W ciagu
2007 r. tempo wzrostu w kolejnych kwartatach
bylo coraz nizsze, czemu towarzyszyt spadek
wskaznikow zaufania przedsigbiorcéw i kon-
sumentéw, ktore jednak na poczatku 2008 r.
wskazywaty jeszcze na trwaly wzrost. Nieco
pogorszyly sig takze perspektywy gospodarcze,
cho¢ na poczatku 2008 r. byty jeszcze stosun-
kowo korzystne. Spodziewano si¢, ze dynamika
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popytu krajowego i zewngtrznego obnizy sig,
ale nadal bedzie wptywaé dodatnio na wzrost
gospodarczy. Oczekiwano tez, ze pomimo pod-
wyzek cen surowcow nastapi wzrost spozy-
cia, ktory bedzie przyczyniaé si¢ do ozywienia
gospodarczego, zwlaszcza w zwiazku ze wzro-
stem zatrudnienia (stopa bezrobocia spadta
do poziomu najnizszego od 25 lat). Przewidy-
wano takze dalszy stabilny wzrostu eksportu
ze strefy euro; pr¢zna aktywnos¢ gospodarcza
na rynkach wschodzacych miata neutralizowac
obnizenie popytu zewngtrznego spowodowane
dekoniunktura w Stanach Zjednoczonych.

W pierwszym potroczu z naptywajacych danych
makroekonomicznych wynikato, ze tempo
wzrostu realnego PKB spadnie, ale tylko nie-
znacznie. Zgodnie z projekcjami makroekono-
micznymi ekspertow Eurosystemu z czerwca
2008 r. srednioroczny wzrost realnego PKB
w 2008 r. miat wynie$¢ miedzy 1,5% a 2,1%,
aw 2009 r. — migdzy 1,0% a 2%. Przedziat
warto$ci przewidywanych na rok 2008 utrzy-
mat si¢ w dolnej czg$ci przedziatu opublikowa-
nego w grudniu 2007 roku, natomiast przedziat
na rok 2009 przesunat si¢ nieco w dot. Niepew-
no$¢ zwiazana z perspektywami wzrostu gospo-
darczego byla wysoka, a bilans czynnikow
ryzyka przechylat si¢ na strong jego spowolnie-
nia. Przede wszystkim obawiano sig, ze sytu-
acja na rynkach finansowych przetozy si¢ na
warunki finansowania i nastroje w gospodarce
w wigkszym stopniu niz dotychczas zaktadano,
z negatywnym skutkiem dla wzrostu gospodar-
czego na swiecie i w strefie euro. Do czynnikow
mogacych potencjalnie ostabi¢ wzrost gospodar-
czy nalezaty takze dalsze podwyzki cen ropy
naftowej 1 innych surowcow, naciski protekcjo-
nistyczne oraz mozliwo$¢ wystapienia destabili-
zujacych zjawisk wynikajacych z nierdwnowagi
gospodarczej na Swiecie.

W tym okresie w strefie euro rosty roczne
wskazniki inflacji, gldéwnie w wyniku gwattow-
nych podwyzek §wiatowych cen energii i zyw-
nos$ci. Juz na poczatku 2008 r. roczny wskaznik
HICP przekraczat 3%, a nastgpnie odnoto-
watl dalszy wzrost z 3,2% w styczniu do 3,7%
W maju, przy silnej presji na wzrost inflacji ogol-



nej w krotkim okresie. W zwiazku z tym Rada
Prezesow stwierdzita w czerwcu dalszy wzrost
ryzyka dla stabilnosci cen w perspektywie Sred-
niookresowej i uznata, ze inflacja HICP utrzyma
si¢ na wysokim poziomie dtuzej niz zaktadano.
Pojawity si¢ takze oznaki tendencji wzrosto-
wej dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych.
Zgodnie z projekcjami ekspertéw Eurosystemu
z czerwca 2008 r. $rednioroczna stopa inflacji
HICP w roku 2008 miata wynie$¢ migdzy 3,2%
a 3,6%, aw 2009 — migdzy 1,8% a 3,0%. Tym
samym przedziaty wartos$ci przewidywanych na
lata 2008 i 2009 przesungty si¢ znacznie w gore
w poréwnaniu z poprzednim wydaniem projek-
cji, gtownie w zwiazku z podwyzkami cen ropy
naftowej i zywnosci oraz wzrostem presji infla-
cyjnej w sektorze ustug. Ponadto w zwiazku
z wysokim poziomem wykorzystania mocy
produkcyjnych, zacie$nianiem sig¢ rynku pracy
i ryzykiem wystapienia efektow drugiej rundy
pojawily si¢ obawy przed silniejszym niz prze-
widywano wzrostem plac.

Roczna dynamika agregatu pienigznego M3,
mimo pewnego spowolnienia, utrzymata si¢
na wysokim poziomie. Kilka czynnikéow przej-
Sciowych, zwlaszcza stosunkowo ptaska krzywa
rentownosci, $wiadczyto o tym, ze dynamika
M3 jest wyzsza niz wynikaloby to z tempa eks-
pansji monetarnej. Jednak nawet po uwzgled-
nieniu tych czynnikéw kompleksowa ocena
danych potwierdzala wysoka dynamike agrega-
tow pienigznych i akcji kredytowej. Wzrost kre-
dytow dla gospodarstw domowych nieco wyha-
mowat w nastgpstwie podwyzek podstawowych
stop procentowych EBC wprowadzanych od
grudnia 2005 r. oraz pogorszenia koniunktury
na rynkach mieszkaniowych w kilku czg$ciach
strefy euro. Natomiast dynamika kredytéw dla
przedsigbiorstw utrzymywala si¢ na wysokim
poziomie.

W tej sytuacji Rada Prezeséw uznata, ze bilans
zagrozen dla stabilno$ci cen nadal wyraz-
nie przechyla si¢ na strong¢ wzrostu inflacji,
i to coraz mocniej. Zrodet ryzyka upatrywano
przede wszystkim w mozliwosci wystapienia
efektow drugiej rundy w ksztaltowaniu ptac
i cen, ale takze w potencjalnych dalszych pod-

wyzkach cen ropy naftowej i Zywnosci. Zagro-
zenia inflacyjne wigzaly si¢ ponadto z moz-
liwo$cia wyzszego niz wczesniej zaktadano
wzrostu cen kontrolowanych i podatkéw posred-
nich. Za taka oceng rozwoju sytuacji cenowej
przemawiato takze poréwnanie z danymi doty-
czacymi agregatow pieni¢znych i akcji kre-
dytowej. Analiza monetarna wskazywata na
silny wzrost obu tych kategorii, a tym samym
potwierdzata wyniki analizy ekonomiczne;j
dotyczace wystgpowania, perspektywie $red-
nio- i dtugoterminowej, ryzyka wzrostu inflacji
powyzej poziomu wskazanego w definicji sta-
bilno$ci cen. Rada Prezesow podkreslita swoje
zdecydowanie w dazeniu do trwatej stabilizacji
srednio- i dtugookresowych oczekiwan inflacyj-
nych na poziomie zgodnym z ta definicja.

Aby zapobiec wystapieniu efektow drugiej
rundy w calej gospodarce oraz przeciwdzia-
ta¢ rosnacym $redniookresowym zagrozeniom
inflacyjnym, 3 lipca 2008 r. Rada Prezesow
postanowita po raz pierwszy od czerwca 2007 r.
podnies¢ podstawowe stopy procentowe EBC
0 25 punktow bazowych. Decyzjg t¢ odsuwano
z powodu zwigkszonej niepewno$ci w warun-
kach zaburzen na rynkach finansowych. Rada
podkreslita swoje zdecydowanie w dazeniu do
ochrony sity nabywczej pieniadza w §rednim
okresie oraz trwatego wzrostu gospodarczego
1 zatrudnienia w strefie euro.

W trzecim kwartale 2008 r. przewidywano, ze
dane dotyczace wzrostu realnego PKB za drugi
kwartat okaza si¢ znacznie stabsze niz za pierw-
szy. Po czgsci bylo to uwarunkowane technicz-
nie silnym wzrostem odnotowanym w pierw-
szych miesigcach tego roku, jednak wynikato
to rowniez z ostabienia dynamiki PKB wskutek
wolniejszego wzrostu aktywnos$ci gospodarczej
na $wiecie oraz niekorzystnego wplywu wyso-
kich i zmiennych cen ropy naftowej i Zywno-
$ci. Poziom niepewnoS$ci zwiazanej z perspek-
tywami aktywnosci gospodarczej byt nadal
wysoki, m.in. z uwagi na ceny surowcow oraz
napigta sytuacj¢ na rynkach finansowych.
Ogodlnie nadal przewazalo ryzyko spowolnie-
nia aktywnos$ci gospodarczej.
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Jednoczesnie z danych dostgpnych w sierpniu
i wrze$niu wynikato, ze roczne stopy inflacji
najprawdopodobniej przez dtuzszy czas utrzy-
majq si¢ znacznie powyzej poziomu zgodnego
z definicja stabilnos$ci cen. Dane te wskazywaty
réwniez, ze w srednim okresie beda przewazac
czynniki ryzyka mogace prowadzi¢ do wzro-
stu inflacji. W czerwcu inflacja osiagngta 4,0%,
w lipcu utrzymata si¢ na tym samym poziomie,
a w sierpniu wyniosta 3,8%, gtéwnie w wyniku
bezposrednich i posrednich skutkow wczes-
niejszych gwaltownych podwyzek cen energii
i zywnosci na rynkach §wiatowych. Ponadto
potwierdzito sig, ze znacznie przyspieszyt
wzrost wynagrodzen. Poniewaz jednoczes$nie
spadta dynamika wydajnos$ci pracy, doprowa-
dzito to do gwaltownego skoku jednostkowych
kosztow pracy.

OSLABIENIE PRES)I INFLACY]JNE] PROWADIZI

W DRUGIE) POLOWIE 2008 R. DO

ZLAGODZENIA POLITYKI PIENIEZNE)

We wrze$niu nasility si¢ napigcia na rynkach
finansowych. Na pierwszy plan wysungty si¢
wydarzenia w USA, zwlaszcza po bankru-
ctwie banku Lehman Brothers 15 wrzesnia.
Doprowadzito to do duzych wahan na catym
rynku finansowym, niskich pozioméw ptynno-
$ci w wielu segmentach tego rynku, powaznej
restrukturyzacji kilku duzych instytucji finan-
sowych, kryzysu finansowego w Islandii i prze-
noszenia si¢ jego skutkéw na inne kraje, oraz
podjecia przez rzady bezprecedensowych dzia-
fan naprawczych. Zaburzenia na rynkach finan-
sowych spowodowaly takze duzy wzrost awersji
do ryzyka, przejawiajacy si¢ m.in. w znacznym
zwigkszeniu rozpigtosci oprocentowania obliga-
cji korporacyjnych i skarbowych, co bardzo nie-
korzystnie wptyneto na sferg realna gospodarki.
Na posiedzeniu 2 pazdziernika Rada Prezeséw
szczegdlowo omowita odnotowane w ostatnim
okresie nasilenie zaburzen na rynkach finan-
sowych oraz jego mozliwe konsekwencje dla
aktywnosci gospodarczej i inflacji, stwierdza-
jac, ze poziom niepewnosci jest wyjatkowo
wysoki. W miarg jak gospodarka §wiatowa jako
catos¢ zaczgta odczuwac niekorzystne skutki
przedtuzajacego sig okresu intensywnych zabu-
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rzen na rynkach finansowych, stabta rowniez
aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro.

Zaréwno w strefie euro, jak i w innych gtow-
nych gospodarkach §wiatowych zaczgta stabnac
presja inflacyjna, przede wszystkim w wyniku
wyraznego spadku cen energii i innych surow-
cow. Oczekiwania inflacyjne obnizyly sig
i powrocily do poziomu zgodnego z definicja
stabilnos$ci cen przyjeta przez EBC. W wyniku
nasilenia si¢ kryzysu finansowego zwigkszyto
si¢ ryzyko spowolnienia wzrostu gospodar-
czego, a co za tym idzie — zmalato ryzyko wzro-
stu inflacji.

W dniu 8 pazdziernika EBC i Rezerwa Fede-
ralna oraz banki centralne Kanady, Wielkiej
Brytanii, Szwecji i Szwajcarii oglosity skoor-
dynowang obnizke¢ podstawowych stop procen-
towych. Rada Prezesow obnizyta podstawowe
stopy procentowe EBC o 50 punktéw bazowych,
uznawszy, ze ryzyko wzrostu inflacji w strefie
euro zmalalo, a presje inflacyjne zaczgty stab-
na¢. Rada przyjeta takze dwa dorazne rozwiaza-
nia majace wspomoc realizacjg polityki pienigz-
nej: zwezila przedzial oprocentowania operacji
kredytowo-depozytowych i wprowadzita prze-
targi kwotowe z pelnym przydziatem.

Zaburzenia w coraz wigkszym stopniu przeno-
sity si¢ z sektora finansowego na sferg realng
i z gospodarek rozwinigtych do wschodzacych.
Swiatowe perspektywy gospodarcze gwattow-
nie si¢ pogorszyly w zwiazku ze zmniejsze-
niem si¢ popytu zewngtrznego, ktére musiato
negatywnie wptyna¢ na aktywno$¢ gospodar-
cza w strefie euro. Wskazniki zaufania przed-
sigbiorcow, pogarszajace si¢ od potowy 2007 r.,
zaczely spadaé coraz szybciej, osiagajac co mie-
sigc nowe rekordowo, niskie wartosci. W czwar-
tym kwartale nastapito powszechne spowolnie-
nie gospodarcze, ktoremu towarzyszyta wysoka
niepewnos$¢. W tej sytuacji rzady zapowiedziaty
wprowadzenie kompleksowych rozwiazan maja-
cych pobudzi¢ wzrost gospodarczy. Naplywajace
informacje o najnowszych zmianach w gospo-
darce uzasadniaty przyjgcie bardziej pesymi-
stycznego scenariusza wydarzen, poniewaz
doszto do urzeczywistnienia sig¢ wymienianych



wczesniej zagrozen wynikajacych z zaburzen na
rynkach finansowych. Przewidywano, ze dekon-
iunktura na catym $wiecie i bardzo staby popyt
krajowy utrzymaja sig przez kilka kwartatow.
W projekcjach makroekonomicznych dla strefy
euro opracowanych przez ekspertow Eurosy-
stemu w grudniu 2008 r. odnotowano, ze per-
spektywy gospodarcze znacznie si¢ pogorszyty.
Przyjeto wowczas, ze roczny wzrost realnego
PKB wyniesie migdzy 0,8 a 1,2% w 2008 r.,
migdzy -1,0% a 0,0% w 2009 r. oraz migdzy
0,5% a 1,5% w 2010 r. W poréwnaniu z poprzed-
nimi projekcjami przedziaty przewidywanych
warto$ci znacznie obnizono. Poziom niepewno-
$ci zwiazanej z perspektywami wzrostu gospo-
darczego byl nadal wyjatkowo wysoki, a bilans
czynnikéw ryzyka przechylat sig na strong spo-
wolnienia wzrostu.

Jesli chodzi o procesy cenowe, odnotowano
znaczne obnizenie rocznej inflacji HICP: z 3,2%
w pazdzierniku i 3,6% we wrzes$niu do 2,1%
w listopadzie, z dalszym spadkiem prognozo-
wanym na kolejne miesiace. Przewidywano,
ze nasilenie i rozprzestrzenienie si¢ zaburzen
finansowych bedzie przez dtugi okres ostabiac¢
popyt §wiatowy i popyt w strefie euro. W tych
warunkach i przy uwzglednieniu znacznych
obnizek cen surowcoOw w ostatnich miesigcach
spodziewano si¢ rowniez ostabienia presji ceno-
wych, kosztowych i ptacowych w strefie euro.
Zgodnie z projekcjami ekspertéw Eurosystemu
z grudnia 2008 r. roczny wskaznik HICP miat
wynie$¢ miedzy 3,2% a 3,4% w 2008 r., mig-
dzy 1,1% a 1,7% w 2009 r. oraz migdzy 1,5%
a2,1% w 2010 r. Projekcje inflacji na lata 2008
1 2009 ponownie znacznie obnizono w porow-
naniu z ich poprzednim wydaniem, gtow-
nie w zwiazku z duzym spadkiem cen surow-
cow oraz skutkami stabnacego popytu. Bilans
ryzyka zwigzanego ze stabilno$cig cen w istot-
nej dla polityki pieni¢znej perspektywie $red-
niookresowej uznano za bardziej zréwnowa-
zony niz w poprzednim kwartale.

Jesli chodzi o analize monetarna, dane dostgpne
pod koniec 2008 r. $wiadczyly o dalszym
spadku rocznej dynamiki szerokiego agregatu
pienigznego i agregatow kredytowych, cho¢

nadal byta ona wysoka. Uznano, ze obserwo-
wane od potowy wrzes$nia nasilenie zaburzen
finansowych bylo przetomem w ksztattowaniu
si¢ sytuacji monetarnej; dane za pazdziernik
$wiadczyly o jej znacznym wptywie na zacho-
wanie uczestnikow rynku. Jednak w listopadzie
pojawity si¢ pewne oznaki, ze sytuacja mone-
tarna zaczyna wraca¢ do stanu sprzed ban-
kructwa Lehman Brothers. W ostatnich mie-
sigcach 2008 r. zarowno caty szeroki agregat
M3, jak i jego komponenty najmocniej powia-
zane z trwajacymi napigciami finansowymi
(np. srodki w posiadaniu funduszy rynku pie-
nigznego) wykazywaty duza zmienno$¢ w ujg-
ciu miesigcznym. Abstrahujac jednak od wahan
miesi¢cznych, widaé byto dalszy stopniowy spa-
dek tempa wzrostu szerokiego pieniadza, kto-
rego najwyzsza warto$¢ odnotowano w 2007 r.
Trwajace od wrzes$nia 2008 r. nasilenie napigé
finansowych doprowadzilo do znacznej substy-
tucji w obrebie agregatu M3. Analiza monetarna
wykazata réwniez dalszy spadek dynamiki kre-
dytow dla prywatnego sektora niefinansowego,
przy czym do grudnia spowodowany byl on
gtownie wyhamowaniem kredytow (zwtasz-
cza mieszkaniowych) dla sektora gospodarstw
domowych, za$§ na przetomie roku — réwniez
wyraznym spadkiem kredytow dla przedsig-
biorstw. Stagnacja akcji kredytowej wynikata
prawdopodobnie ze spowolnienia gospodarki
realnej, chociaz mogta by¢ réwniez spowodo-
wana czynnikami podazowymi, na co wskazy-
watyby wyniki ankiety EBC dotyczacej akcji
kredytowej bankow. Pod koniec roku dane pie-
nigzne $wiadczyly o podwyzszonym poziomie
napigcia w systemie finansowym. Ogolnie rzecz
biorac, trendy monetarne potwierdzaly dalsze
ostabienie pres;ji inflacyjne;j.

W zwiazku z korekta prognoz dotyczacych
aktywnosci gospodarczej, a tym samym takze
inflacji, stalo si¢ zasadne znaczne ztagodzenie
polityki pienig¢znej. Na posiedzeniu 6 listopada
Rada Prezes6w EBC postanowita — na podsta-
wie regularnej analizy ekonomicznej i mone-
tarnej — obnizy¢ podstawowe stopy procentowe
EBC o dalsze 50 punktéw bazowych; decyzja
ta wynikata ze zmniejszenia si¢ zagrozen dla
stabilno$ci cen w wyniku urzeczywistnienia
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ryzyka spadku wzrostu gospodarczego. Na
posiedzeniu 4 grudnia Rada Prezeséw postano-
wita obnizy¢ stopy o kolejne 75 punktéw bazo-
wych. Dane uzyskane od ostatniego posiedzenia
$wiadczyly o dalszym ostabieniu pres;ji inflacyj-
nej; oczekiwano, ze w istotnej dla polityki pie-
nigznej perspektywie stopy inflacji beda zgodne
z definicja stabilno$ci cen.
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2 SYTUACJA MONETARNA,

| GOSPODARCIZA

2.1 SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA NA SWIECIE

ODZWIERCIEDLENIE ZAWIROWAN NA RYNKACH
FINANSOWYCH W SFERZE AKTYWNOSCI
GOSPODARCZE| NA SWIECIE

W 2008 r. zawirowania na rynkach finanso-
wych nasility si¢ do poziomu niespotykanego od
dziesigcioleci. W drugiej polowie roku przynio-
sto to powazne konsekwencje w sferze realnej
gospodarki. W pierwszym potroczu ostabienie
gospodarcze w Stanach Zjednoczonych rozsze-
rzyto sig poza sektor mieszkaniowy, co w zesta-
wieniu z reperkusjami zawirowan na rynkach
finansowych na $wiecie przetozylo si¢ na spo-
wolnienie wzrostu gospodarczego w najwicgk-
szych rozwinigtych gospodarkach $wiata. Jed-
noczesnie, aktywnos$ci gospodarczej na Swiecie
wydatnie sprzyjata dynamika uwarunkowan
gospodarczych na wschodzacych rynkach. Od
polowy wrzesnia jednak, kiedy w efekcie §wia-
towego kryzysu finansowego upadt najwigk-
szy bank inwestycyjny USA, pociagajac za
soba wielu pierwszoplanowych aktorow $wiato-
wego systemu finansowego, nasility si¢ zagroze-
nia dla gospodarki §wiatowej. Warunki gospo-
darcze na $wiecie szybko pogarszaly si¢ wraz
z tym jak zmniejszato si¢ zaufanie konsumen-
tow 1 przedsigbiorcow, zaostrzano na calym
$wiecie warunki kredytowania, taniaty nieru-
chomosci, tracity na wartosci akcje, a w efekcie
urzeczywistnialy si¢ niekorzystne efekty majat-
kowe. O ile z jednej strony zarowno rzady, jak
i banki centralne na calym $wiecie podejmowaty
istotne dzialania na niespotykana uprzednio
skalg, aby ograniczy¢ ryzyko systemowe i przy-
wroéci¢ stabilizacje finansowa, zawirowania
na rynkach finansowych powodowaty, ze spo-
wolnienie zachodzito w coraz wigkszym stop-
niu réwnolegle w skali globalnej. Odpowiednio,
kryzys finansowy coraz silniej przektadat sig
na aktywnos$¢ w sferze realnej gospodarki. Pod
koniec roku, najbardziej zaawansowane gospo-
darki znalazly si¢ w recesji lub na jej krawedzi.
Co gorzej, ostabienie zaczely coraz dotkliwiej
odczuwaé wschodzace gospodarki. Warunki
gospodarcze pogorszyly si¢ szczegdlnie szybko
w krajach, gdzie wystgpowaty wyrazne stany
braku réwnowagi zewngtrznej i krajowej, nato-

FINANSOWA

miast mate otwarte rynki znacznie spowolnity
w krotkim okresie.

Na ksztattowanie sig inflacji na §wiecie znaczny
wplyw wywarty gwattowne zmiany cen surow-
cow oraz $wiatowych warunkow gospodarczych.
W pierwszym potroczu na §wiecie nasility
si¢ presje inflacyjne. W krajach OECD roczna
stopa inflacji zasadniczej osiagne¢ta szczytowy
poziom 4,8% w lipcu 2008 r. Na jej wzrost zlo-
zyty sig przede wszystkim rosnace ceny zyw-
nosci i energii, jako ze ropa Brent zdrozata do
rekordowych wartosci i 11 lipca 2008 r. pta-
cono juz 147,5 USD za barytke. Wschodzace

Wykres 2a Giowne zmiany zachodzace

w duzych gospodarkach uprzemystowionych
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Zrédta: Dane krajowe, BIS, Eurostat oraz obliczenia EBC.

1) Dla strefy euro i Wielkiej Brytanii wykorzystano dane Eurostatu,
dla Stanow Zjednoczonych i Japonii — dane krajowe. Wartosci
PKB zostaty skorygowane o efekty sezonowe.

2) Wskaznik HICP dla strefy euro i Wielkiej Brytanii, a CPI — dla
Stanow Zjednoczonych i Japonii.
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gospodarki, gdzie w koszyku dobr konsumpcyj-
nych znaczniejszy udzial maja produkty zyw-
nosciowe, odczuly presje inflacyjne w jeszcze
wigkszym stopniu. W drugim pdtroczu nato-
miast ceny surowcow ulegly gwattownej korek-
cie w zwiazku ze spowolnieniem gospodarczym
na $wiecie, co znacznie ograniczylo §wiatowa
dynamike inflacji. W drugiej potowie 2008 r.
gwaltownie potaniata ropa naftowa, ktorej ceny
pod koniec 2008 r. ksztattowaty si¢ na poziomie
40 USD za barytkg. W konsekwencji, roczna
stopa inflacji w krajach OECD z wartosci
szczytowych w lipcu obnizyla si¢ do poziomu
1,5% w grudniu. Wzrost cen konsumpcyjnych
z wyltaczeniem zywnosci i energii w skali roku
do grudnia wynidst 2,0%.

STANY ZJEDNOCZONE

W Stanach Zjednoczonych aktywno$¢ gospo-
darcza w 2008 r. znacznie spowolnita. Przez
caty 2008 r. realny PKB wzroést o 1,1%. O ile
w pierwszym polroczu 2008 r., po czesci dzigki
doraznym bodzcom fiskalnym i przy wsparciu
handlu zagranicznego, gospodarka przyspie-
szala, o tyle w drugiej polowie roku nasilaty
si¢ napigcia na rynku finansowym, zaostrzano
kryteria kredytowania oraz ostabt popyt zagra-
niczny, przez co wyraznie zmniejszyta si¢ pro-
dukcja. Na spozycie prywatne ujemnie wypty-
waly pogarszajace si¢ nastroje konsumentow
i nastroje na rynku pracy, a jednocze$nie taniaty
nieruchomos$ci mieszkaniowe i akcje, przez co
zmniejszala si¢ zasobno$¢ gospodarstw domo-
wych. Wraz ze stabnaca dzialalnoscia inwesty-
cyjna zmniejszaty si¢ zyski przedsigbiorstw,
zaostrzano warunki udzielania kredytow
i pozyczek i generalnie pogorszyly sig perspek-
tywy popytowe. Gtownym hamulcem gospo-
darki pozostata korekta na rynku mieszkanio-
wych, poglebiana przez zawirowania na rynku
finansowym. Odpowiednio, w 2008 r. inwe-
stycje mieszkaniowe obnizyly wzrost PKB
0 0,9 punktu procentowego. Przez wigksza czgs§¢
2008 r. najwigkszy udziat we wzroscie gospo-
darczym mial handel zagraniczny, co potwier-
dzato ozywiony popyt zewngtrzny z poczatku
roku oraz opoznione efekty wczesniejszego
oslabienia kursu dolara USA. Korzystne oddzia-
tywanie handlu zanikto jednak pod koniec roku,
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kiedy gwattowne spowolnienie gospodarcze
wielu partneréw handlowych USA zawazylo na
popycie zagranicznym i eksporcie USA. Defi-
cyt na rachunku obrotéw biezacych zmniej-
szyt si¢ z 5,3% PKB w 2007 r. do $rednio 5,0%
w pierwszych trzech kwartatach 2008 r., aczkol-
wiek poprawe ograniczyla nieco wysoka cena
ropy i innych surowcow przez wigksza czgs$¢
tego okresu, przez co wzroslta wartos¢ towarow
importowanych w stosunku do roku poprzed-
niego.

W zakresie sytuacji cenowej w USA, srednio-
roczny wzrost inflacji CPI w 2008 r. wyniost
3,8%. Inflacja wzrosta w porownaniu z wyjscio-
wym poziomem 2,9% odnotowanym rok wczes-
niej. Inflacja zasadnicza wahata si¢ w szerszym
niz zazwyczaj przedziale, w odpowiedzi na
zmienno$¢ cen ropy i innych surowcow. Infla-
cja CPI przewyzszyla $rednie warto$ci w pierw-
szym polroczu 2008 r. Przy gwattownie dro-
zejacej energii zwyzkowata ona w lipcu do
poziomu 5,6%. Pod koniec roku, roczna dyna-
mika CPI ostro spowolnita do 0,1% w grudniu,
poniewaz mocno potaniaty surowce, a takze,
w miarg jak poglgbiala si¢ recesja, spowalniata
tez gospodarka. Ceny konsumpcyjne z wylacze-
niem zywnosci i energii w skali roku w 2008 r.
wzrosty o0 2,3% (podobnie jak w 2007 r.). Ten-
dencja spadkowa przez wigksza czg$¢ roku wpi-
sywala si¢ w spowolnienie wzrostu sktadnika
rownowartosci kosztéw wynajmu nieruchomo-
$ci przez jej wlasciciela (ang. owner-equivalent
rent) w inflacji.

Z wyjsciowego poziomu 4,25% na poczatku
2008 r. Federalny Komitet Otwartego Rynku
Systemu Rezerwy Federalnej (FOMC) obnizyt
docelowa stopg funduszy federalnych do prze-
dziatu 0,0-0,25% przed koncem roku. Na posie-
dzeniu w grudniu 2008 r. Komitet przewidziat,
ze ze wzgledu na oslabienie gospodarcze przez
pewien czas utrzymaja si¢ nadzwyczaj niskie
podstawowe stopy procentowe. W obliczu pogar-
szajacych si¢ warunkéw Komitet podjat szereg
konkretnych inicjatyw na rzecz optymalizacji
ptynnosci i wsparcia rynkow finansowych.



W zakresie polityki fiskalnej, w roku podatko-
wym 2008, ktory rozpoczat si¢ w pazdzierniku
2007 r., deficyt budzetu federalnego pogte-
bil si¢ w poréwnaniu z 2007 r. Na taka sytu-
acja zlozyly si¢ dwa zjawiska. Z jednej strony
w miarg jak spowalniata gospodarka, obni-
zaly sie¢ wptywy podatkowe, a z drugiej strony,
kiedy zaczgto realizacje budzetowych dziatan
stymulacyjnych (ang. fiscal stimulus measures),
wzrosty przez to réwniez wydatki publiczne
(ang. government spending). Wedtug osza-
cowan Biura Budzetowego Kongresu USA
(Congressional Budget Office) w roku podatko-
wym 2008 deficyt budzetu federalnego wyniost
3,2% PKB.

JAPONIA

W Japonii wzrost gospodarczy w 2008 r. ulegt
gwattownemu zatrzymaniu. O ile w pierw-
szym kwartale gospodarka nieznacznie rosta,
o tyle w pozniejszym okresie produkcja ogotem
znacznie ostabla. Ozywiony popyt zewngtrzny
i inwestycje krajowe ztozyty si¢ na dodatni
wzrost realnego PKB w pierwszym kwartale.
Znacznie obnizyly si¢ jednak eksport netto
i inwestycje przedsigbiorstw, ktore przez
ostatnie lata stymulowaly japonskie ozywie-
nie gospodarcze, a wraz z tym rosta niepew-
nos$¢ odnosnie rynku pracy i spadaty dochody
realne, przez co zwalniata konsumpcja. Zniwe-
lowato to dodatni wzrost z pierwszego kwar-
tatu, i w konsekwencji przez resztg roku PKB
wykazywato ujemna dynamike. W pierwszym
potroczu inflacja cen konsumpcyjnych znacz-
nie wzrosta w lipcu, ustanawiajac swoje maksi-
mum na poziomie 2,3%, aby nastgpnie spowol-
ni¢ do 0,4% w grudniu. O ile japonski sektor
bankowy pozostat zasadniczo odporny na zawi-
rowania na $wiatowych rynkach finansowych,
o tyle rynek akcji ponidst znaczne straty. Nasi-
lenie zaburzen na rynkach finansowych w dru-
gim potroczu uderzylo w inwestycje przedsig-
biorstw i konsumpcje. Podczas gdy w ujeciu
efektywnym wzmacniat si¢ japonski jen, dodat-
kowo zmniejszaty si¢ rentownos¢ i inwesty-
cje w galeziach przemystu zorientowanych na
eksport. Sytuacja gospodarcza gwaltownie si¢
pogarszata. Z tego wzgledu, na posiedzeniach
31 pazdziernika i 19 grudnia 2008 r. Bank Japo-
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nii postanowit obnizy¢ — po raz pierwszy od
lutego 2007 r. — docelowa stopg niezabezpieczo-
nych wkladéw jednodniowych (ang. uncollate-
ralised overnight call rate) tacznie o 40 punk-
tow bazowych do 0,1%.

WSCHODZACE GOSPODARKI AZJATYCKIE

Na przestrzeni 2008 r. aktywnos$¢ gospodar-
cza we wschodzacych gospodarkach azjaty-
ckich stopniowo spowolnita. Na §wiecie rozsze-
rzalo si¢ spowolnienie gospodarcze i zaostrzano
warunki finansowania. W tym kontekscie,
w drugim pdtroczu ostro wytracil dynamike
eksport, szczegodlnie w niewielkich otwartych
gospodarkach takich jak Singapur, (Tajwan —
Republika Chinska) i Specjalny Region Admi-
nistracyjny Hongkongu. Aktywno$¢ gospodar-

EBC
Raport Roczny
2008



cza spowalniata rowniez dlatego, ze pogarszato
si¢ zaufanie konsumentéw i przedsigbiorcow,
wyhamowaty inwestycje w nieruchomosci
i w efekcie stabt popyt krajowy.

Drozaty surowce i zywno$¢. W konsekwencji,
w wielu krajach w pierwszym poétroczu wzro-
sta inflacja cen konsumpcyjnych. W niektoérych
krajach zmniejszyla sig sita nabywcza konsu-
mentow 1 nieco obnizyty si¢ wydatki kon-
sumpcyjne. Jednakze w drugim potroczu ropa
i produkty Zywno$ciowe znacznie potaniaty.
Dzigki temu presje inflacyjne zaczgty ustgpo-
wac. Kraje z grupy wschodzacych gospoda-
rek Azji osiagaty jednak dos¢ dobre wyniki
makroekonomiczne i w ograniczonym stopniu
bezposrednio zaangazowaty si¢ w pochodne
instrumenty finansowe powiazane z kredytami
hipotecznymi podwyzszonego ryzyka (ang.
sub-prime mortgages). Stad tez az do polowy
wrzes$nia w niewielkim stopniu odczuwaty
oddzialywanie zawirowan na rynkach finan-
sowych dojrzatych gospodarek. Od tego czasu
jednak, gwalttownie zmienita si¢ awersja do
ryzyka, a na rynkach $wiatowych zachodzito
ozywione delewarowanie. Zjawiska te spowo-
dowaly znaczna wyprzedaz na rynkach akcji,
a lokalne waluty wigkszo$ci krajow regionu
ulegly gwattownemu ostabieniu. W krajach
tych dos¢ réznorodnie ksztattowata sig zmien-
no$¢ rynkow finansowych. Chiny odczuty ja
W mniejszym stopniu, poniewaz rozwingty
stosunkowo zamknigty i niezbyt rozbudowany
system finansowy. Korea i Indonezja z kolei
doswiadczyly wigkszej zmiennos$ci rynkow
finansowych, odpowiednio, z racji niepokojow
odnos$nie wysokiego dtugu krajowego i spadku
cen SUrowcow.

W gospodarce Chin realne PKB zmniejszyto
swoj wzrost z 13% w 2007 r. do 9% w 2008 r.
Gospodarka spowolnita ze wzgledu na czyn-
niki zewnetrzne i krajowe. W $lad za nad-
wyzka w obrotach handlowych i naptywem
krotkoterminowego kapitatu spekulacyjnego,
co podsycaly oczekiwania na stabilne wzmoc-
nienie kursu walutowego i dodatnia rozpig-
to$¢ stop procentowych do wrzesnia 2008 r.,
rezerwy walutowe Chin dalej rosty, dochodzac
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do poziomu 1,9 biliona USD ogétem w 2008 r.
W lutym inflacja cen konsumpcyjnym zwigk-
szyta si¢ do 8,7%, lecz znacznie spadta, kiedy
ustabilizowaty si¢ ceny Zywnos$ci na poziomie
krajowym. We wrze$niu, gdy ustapita inflacja,
a na $wiecie nasilat si¢ kryzys finansowy, wta-
dze chinskie ukierunkowaly swoje dziatania
na wsparcie wzrostu gospodarczego. Ludowy
Bank Chin zaczat tagodzi¢ swoje stanowisko
w kwestiach polityki pienigznej: przeprowa-
dzit obnizki jednorocznych referencyjnych stop
procentowych kredytoéw i depozytow odpo-
wiednio pig¢ i cztery razy o ogotem 2161 189
punktéw bazowych, poziom rezerwy obowiaz-
kowej obnizono o 200-400 punktéw bazowych
w zalezno$ci od instytucji. Ponadto, w czwar-
tym kwartale 2008 r., zatrzymano postgpu-
jacy wzrost wartosci renminbi w stosunku do
dolara USA.

AMERYKA LACINSKA

W pierwszym potroczu 2008 r. gospodarka
w Ameryce Lacinskiej rozwijata si¢ dyna-
micznie (ok. 5% w Ameryce Potudniowe;j, lecz
zaledwie 2,1% w Meksyku). Presje inflacyjne
natomiast byty podwyzszone i rosty na prze-
strzeni roku. Inflacja w regionie zwigkszyta
si¢ z wyjsciowego poziomu 6,1% w 2007 r. do
8,7% w 2008 r. Kraje o sztywnych 1 wzgled-
nie sztywnych kursach walutowych wyka-
zaly wigksza podatnos$¢ na wyzsza inflacje
niz te, ktére opieraja swoja polityke na celu
inflacyjnym. W pierwszym potroczu 2008 r.
perspektywy gospodarcze potwierdzatly
wzmocnione podstawy makroekonomiczne,
wysokie ceny surowcow i nasilony popyt kra-
jowy. Ze wzgledu na te czynniki rosty jednak
rowniez presje inflacyjne. Od polowy wrzes-
nia 2008 r. jednak, kiedy na §wiecie rozwijat
si¢ kryzys finansowy, pogorszyly si¢ warunki
finansowania zewngtrznego. Wzrosty zwlasz-
cza marze na swapach na zwloke na sptate dtu-
gow panstwowych panstw Ameryki Lacin-
skiej, szczeg6lnie w Argentynie i Wenezueli
(odpowiednio o 4000 i 3000 punktéw bazo-
wych na koniec roku). Ponadto, waluty ostabty
w stosunku do dolara USA, rynki akcji spadty
o ok. 50% w ciagu roku, oraz wystapity nie-
dobory ptynnosci. Niedobory ptynnosci szcze-



goblnie odczuty Brazylia i Meksyk. Na sytua-
cj¢ finansowa obu tych gospodarek wptyngly
znaczne odptywy srodkow.

GWALTOWNY SPADEK CEN SUROWCOW W
DRUGIM POLROCZU 2008 R.

Na przestrzeni 2008 r. zmiany cen surowcow
Sledzono z wielka uwaga. W pierwszym po6i-
roczu wciaz coraz bardziej drozata ropa, kto-
rej cena 11 lipca doszta do poziomu maksimum
147,5 USD za barytke (zob. wykres 3). Nastegp-
nie zacze¢ta jednak tanie¢, a tendencje¢ spadkowa
spotggowaty zawirowania na rynkach finan-
sowych. Na koniec 2008 r. za barytk¢ ptacono
39,5 USD. Jesli obliczy¢ rownowarto$é w euro,
odpowiada to w przyblizeniu poziomowi jaki
zanotowano w grudniu 2004 r. W skali catego
roku $rednia cena ropy Brent wynosita 98,3 USD,
tj. 35% ponad $redni poziom z poprzedniego
roku.

W pierwszym poélroczu bardzo zaostrzyty si¢
warunki na rynku. Po stronie podazy przepro-
wadzono wielokrotna korekte w dot danych
podazowych dla panstw spoza grupy OPEC.
Aby sprosta¢ popytowi, panstwa z grupy
OPEC zmuszone zostaty do zwigkszenia pro-
dukcji. Wolne moce produkcyjne w panstwach
z grupy OPEC obnizyly si¢ wskutek tego do nad-
zwyczaj niskich poziomow, co wzmocnito obawy
odno$nie ewentualnych zaklocen dostaw uwarun-
kowanych wzgledami geopolitycznymi. Z dru-
giej jednak strony, w dalszym ciaggu dynamicz-
nie wzrastal popyt. O ile za sprawa wzrostu cen
zmniejszyt si¢ popyt w krajach OECD, o tyle zja-
wisko to nie wystapito we wschodzacych gospo-
darkach. Dynamikg importu ropy zapewnit im
ozywiony wzrost gospodarczy i dotacje rzadowe.
W tym kontekscie, zmniejszyly si¢ zapasy w kra-
jach OECD, a ceny nadzwyczaj wrazliwie reago-
waly na wszelkie sprawdzone lub niesprawdzone
doniesienia, ktore sugerowaty, jakoby pogorsza
si¢ warunki po podazowej stronie bilansu.

W potowie lipca zapasy w Stanach Zjedno-
czonych zaczely asezonowo (ang. counter-sea-
sonally) wzrasta¢, co dato nastgpnie impuls do
korekty cen. Obnizke poglebit jeszcze kryzys
finansowy i jego wplyw na perspektywy gospo-

Wykres 3 Wainiejsze zmiany wskaznikéw na
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darcze na $wiecie. Projekcje popytowe — rowniez
dla wschodzacych gospodarek — skorygowano
w efekcie znacznie w dot. W obliczu takiej sytu-
acji, OPEC starat sig ustabilizowa¢ ceny poprzez
znaczne obnizki podazy.

Na przestrzeni roku nadzwyczaj zmienne byty
rowniez ceny surowcOw nieenergetycznych
(zob. wykres 3). W pierwszym kwartale 2008 r.
indeks znacznie wzrdst, w czym glowny udziat
mialy surowce rolne, a nastgpnie wykazywat
zmiennos$¢ pozioma (ang. moved sideways). Gdy
zaczgla tanie¢ energia, pociagngto to za soba
spadek cen surowcow nieenergetycznych, a poz-
niejsze zawirowania finansowe uderzyly szcze-
golnie w ceny metali. W ujgciu zagregowanym,
ceny surowcow nieenergetycznych (denomino-
wane w dolarach USA) wzrosty srednio o okoto
14% w 2008 r. w poréwnaniu rokiem poprzed-
nim.
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2.2 SYTUACJA MONETARNA | FINANSOWA

SPOWOLNIENIE WYSOKIE) DYNAMIKI WZROSTU
SZEROKIEGO AGREGATU PIENIEZINEGO W CIAGU
ROKU

Po wzroscie w czwartym kwartale 2007 r.
tempo wzrostu szerokiego agregatu pienigz-
nego i kredytow w strefie euro w 2008 r. uleglo
obnizeniu. Odzwierciedla to spadek rocznych
stop wzrostu szerokiego agregatu pieni¢znego
M3 oraz kredytoéw i pozyczek MIF dla sektora
prywatnego, ktore spadly odpowiednio do 7,3%
i 5,8% w grudniu 2008 r., czyli znacznie poni-
zej odnotowanych rok wezesniej wartosci 11,5%
i 11,2% (zob. wykres 4).

Pomimo stopniowego spowolnienia wzrost
agregatu M3 w 2008 r. byt nadal wysoki. Po
czegsci odzwierciedlato to efekt stymulujacy
wywotany przez do$¢ plaski przebieg krzy-
wej rentowosci w strefie euro, co zachgcato
inwestoréw do odchodzenia od dtugotermino-
wych aktywow i inwestowania w krotkotermi-
nowe instrumenty pienigzne (zwtaszcza depo-
zyty terminowe MIF), ktére przy mniejszym
ryzyku zapewniaty porownywalny poziom ren-
townos$ci. Jest mato prawdopodobne, aby ten-
dencja ta utrzymata sig, gdy nachylenie krzy-
wej rentownos$ci powrdci do normy. Biorac pod
uwagg ten i inne skutki przej$ciowe, przy wyko-
rzystaniu wszechstronnej analizy danych mone-
tarnych, tempo ekspansji szerokiego agregatu
pieni¢znego na koniec roku utrzymywalo si¢
na wysokim poziomie. Dowodzi tego chociazby
duzy wzrost depozytow gospodarstw domowych.

Spowolnienie wzrostu szerokiego agregatu pie-
niadza i kredytow w 2008 r. w znacznej czgsci
wynikato ze wzrostu stop procentowych, ogél-
nego zacie$nienia warunkow finansowych i spo-
wolnienia gospodarczego. Pomimo Ze utrzymu-
jace sig napigcia finansowe okresowo istotnie
oddzialywaty na poszczegdlne sktadniki i czyn-
niki kreacji M3, te najbardziej podatne na
charakter zaburzen (np. wielko$¢ udziatow/
jednostek uczestnictwa w funduszach rynku
pienigznego), to w ogolnym ujgciu zaburzenia
finansowe nie ozywily stabnacego tempa wzro-
stu szerokich agregatow pieniadza i kredytow.
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Wykres 4 M3 a kredyty i pozyczki dla
sektora prywatnego

(roczne zmiany w procentach, skorygowane o efekty sezonowe
i kalendarzowe)

----- Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego

14 14

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrodto: EBC.

Wyniki badan sondazowych Eurosystemu na
temat akcji kredytowej bankow sugeruja poste-
pujace w calym 2008 r. zaostrzenie warun-
kow udzielania kredytow. Szczegotowa analiza
wplywu zaburzen finansowych na analizg pie-
ni¢zna w strefie euro omdwiona jest w ramce 1.

WPLYW NASILENIA SIE NAPIEC NA RYNKU
FINANSOWYM W POLOWIE WRZESNIA

NA SYTUACJE MONETARNA

Sytuacja, jaka rozwingla si¢ na rynku finan-
sowym po upadtosci banku Lehman Brothers
w potowie wrzesnia 2008 r., zmienita zachowa-
nie sektora bankowego i sektora utrzymujacego
zasoby pieni¢zne. Biorac pod uwagg, ze ewentu-
alne nasilenie zaburzen finansowych moze mie¢
wplyw na ceny aktywow, zasoby, instytucje
finansowe i poziom zaufania, prawdopodobnie
znajdzie to réznorakie odzwierciedlenie w bilan-
sie, zarowno pod wzgledem intensywnosci, jak
i czasu wystepowania. Tytulem przykladu, nasi-
lenie napig¢ na rynku finansowym moze skutko-
wac przesunigciami w obrebie struktury portfela
pomigdzy aktywami pieni¢znymi i niepienig-
znymi, jak rowniez pomigdzy poszczegolnymi
instrumentami pieni¢znymi. W efekcie trudno



WPLYW NAPIECIA NA RYNKACH FINANSOWYCH NA KSZTALTOWANIE SIE SYTUAC]I PIENIEZNE]

Napigcia na rynku finansowym, ktore zaczety si¢ w sierpniu 2007 r. istotnie wptynety na ksztat-
towanie si¢ niektorych pozycji bilansu MIF w krotkim okresie. Niejednokrotnie przyczynity si¢
one do zwigkszenia zmienno$ci i wptynety na zmiang kierunku, w jakim ewoluowaty te pozy-
cje. W ramce omowiono przyktady zauwazalnych skutkow powyzszych zmian, ktore wystepuja
w poszczegolnych etapach okresu napig¢. Mozna wyodregbni¢ 3 zasadnicze etapy: etap poczat-
kowy napig¢ obejmujacy okres od sierpnia 2007 r. do lutego 2008 r. (w tym okresy niepewnosci
z konca 2007 r.), etap od marca 2008 r. do potowy wrzesnia 2008 r. i etap od potowy wrzesnia
2008 r. do chwili obecnej, kiedy napigcia sig nasility.

Zauwazalne oddzialywanie na skladniki M3

Przyktadem wyraznego oddziatywania napig¢ na rynkach finansowych na sktadniki szerokiego
agregatu pienieznego M3 jest sposob, w jaki oddziatuja one na instrumenty zbywalne, takie jak
udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego lub krotkoterminowe dtuzne
papiery warto$ciowe MIF. Wzrosta zmienno$¢ miesigcznych przeptywow do tej i z tej katego-
rii instrumentdw, przy czym mozna bylo wyraznie wyodrgbni¢ okresy odptywu i naptywu (zob.
wykres A). Wigksza zmiennos¢ zbiegata si¢ ze znacznymi spadkami rocznego tempa wzrostu
tych instrumentow.

W pierwszym etapie napig¢ nasilila si¢ niepewnos¢, co potwierdzit duzy odptyw srodkow
pienigznych z funduszy rynku pienigznego,

zar6wno w poczatkowej fazie napie¢ w sierp- Wykres A Miesieczne przeplywy udziatow/
niu 2007 r., jak i ponownie w grudniu 2007 r., BEITSE @ISR AT £
podsycany obawami dotyczacymi zaanga-
zowania cze$ci funduszy rynku pienigznego

rynku pieniezinego oraz krotkoterminowych
instrumentow dfuinych MIF

(miliardy EUR, skorygowane o efekty sezonowe

strefy euro w papiery warto$ciowe zabez-  ikalendarzowe)

piCCZOIlC aktywami. Wydaje SiQ jednak, ze === Udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku
el e pienigznego

VV. naStQp l’lyCh mleSIa‘caCh doszto dO O.dV.VI‘OCe mas Kréotkoterminowe instrumenty dtuzne MIF.

nia tendencji odptywu srodkow pienigznych, . .

a ponowny wzrost, jaki nastapit w styczniu

2008 r., mozna uznaé¢ za najwigkszy wzrost 20 | 20

odnotowany od momentu powstania Unii

Walutowej. W drugim etapie miesigczne prze- 10 10
pltywy w wigkszos$ci byly ujemne, ale nie- | | | || | | ‘ | |
wielkie, a skumulowane odptywy zostaly L A _Il-l_ il IR Bl B M 0
w zasadzie zrownowazone wysokimi wpty- | | ‘ ‘

wami w sierpniu, bezposrednio przed nasile-  -10 | -10
niem napieé. W trzecim etapie dominowatly

odptywy we wrze$niu i w pazdzierniku, ktore 20 2y
w przeciwienstwie do odptywow, jakie nasta-

pity w pierwszym etapie, spowodowane byty ! ! ! ! ! ! ! -30

. . sty. kwie. lip. paz sty. kwie. lip. paz
wzrostem awersji do ryzyka zwigzanego z fun- 2007 2008

duszami rynku pieni¢znego, ktora w szerszym  Zrédto: EBC.
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Wykres B Miesieczne przeptywy gotowki

zakresie byla skutkiem upadlosci banku Leh-  [RACLICEREC LI A2 LLELICTAZ4)]
man Brothers i strat poniesionych przez ame-
rykanskie fundusze rynku pieni¢znego, ktore
inwestowatly w bony komercyjne. Sytuacje
pogorszyt dodatkowo fakt, ze zachowanie ban-

(miliardy EUR, skorygowane o efekty sezonowe
i kalendarzowe)

mmm  Gotowka w obiegu

kow w zakresie finansowania doprowadzito do wass Depozyty jednodniowe

przesunigcia srodkéw z funduszy rynku pie- 30 30
nieznego do oferujacych wyzsza rentownos¢

depozytéw bankowych. W ostatnich 2 miesia- cu

cach roku, pomimo ze rozszerzone rzadowe
programy gwarantowania depozytéw nie obej-
mowaly funduszy rynku pieni¢znego, ponow- 20
nie zanotowano dodatnie przeptywy, co suge-
ruje, ze rozwiane zostaly obawy rezydentow
strefy euro dotyczace ewentualnego upadku
takich funduszy.

40 40

20

0!I|I..I||.I|.||._I_|I_|___I_||| _‘0

-20

-40 -40

Sytuacja w zakresie krotkoterminowych “ “©
dtuznych papieréw warto$ciowych z termi- sty, ma wme sty maj wme
nem zapadalnosci do 2 lat stanowita po czesci 2L AU
doktadne odzwierciedlenie sytuacji funduszy  Zrodio: EBC.

rynku pieni¢znego, co wywierato ograniczony

wplyw na krotkoterminowe zmiany szerszych

agregatow pienigznych. Uzasadni¢ to mozna atrakcyjna rentownoscia krotkoterminowych dtuz-
nych papierow warto$ciowych. Z tego wzgledu zwlaszcza inwestorzy instytucjonalni mogli
w poczatkowym okresie utrzymywac je zamiast udzialow w funduszach rynku pienigznego,
ktore postrzegano jako narazone na ryzyko kredytowe kontrahenta. W drugim etapie instytu-
cje kredytowe stopniowo uswiadomity sobie ryzyko kredytowe kontrahenta, co doprowadzito
do nabywania przez sektory utrzymujace zasoby pieni¢zne znacznie mniejszej ilosci krotkoter-
minowych dtuznych papieréw wartosciowych sektora MIF. W trzecim etapie nastapit wzrost
naptywu dhuznych papieréw wartosciowych we wrzesniu, jednak miesieczne przeptywy oka-
zaly si¢ ujemne w ostatnich 3 miesiacach 2008 r. Potwierdzato to nieche¢ sektora utrzymujacego
zasoby pienig¢zne do nabywania tych instrumentow.

W przeciwienstwie do instrumentdéw zbywalnych pozostate sktadniki M3 tylko w niewielkim
stopniu odczutly ten wptyw. Wptyw na M1 ujawnit si¢ dopiero w trzecim etapie kryzysu, kiedy
upadiosé banku Lehman Brothers doprowadzita do rozszerzenia si¢ niepokojéow odnosnie sta-
bilnosci systemoéw bankowych i wycofywania znacznych zasobow gotéwki z bankow strefy
euro (zob. wykres B). W poréwnaniu z poprzednimi miesiacami w pazdzierniku 2008 r. ilo§¢
gotowki w obiegu wzrosta o ok. 35 mld euro. Przeptywy ponownie wrécity do normy w listopa-
dzie i grudniu, mimo Zze pazdziernikowy wzrost si¢ nie zmienit, co sugeruje, ze znaczna czgs$¢
dodatkowej gotoéwki w obiegu moze w duzym stopniu odzwierciedlaé popyt ze strony nierezy-
dentoéw. Podobnie ewoluowaly depozyty jednodniowe. W pazdzierniku kategoria ta znacznie
wzrosta, gdyz wysoki poziom niepewnosci sktaniat podmioty utrzymujace zasoby pienigzne do
utrzymywania swoich §rodkéw na depozytach, ktore odznaczaja si¢ wysoka ptynnoscia. W tym
wzgledzie depozyty jednodniowe byty wykorzystywane jako rozwiazanie przejsciowe w celu
zdeponowania srodkow przesunigtych z innych typow depozytéw lub otrzymanych ze sprzedazy
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dtugoterminowych papieré6w wartosciowych i papierow warto§ciowych z prawem do kapitatu.
Naptyw srodkow do depozytéw jednodniowych ulegt odwrdceniu w listopadzie po ogloszeniu
rzadowych dziatan dla wsparcia systemoéw bankowych, a tym samym znowu zaczg¢to kierowac si¢
wzgledami rentownosci w lokowaniu §rodkéw. Ponowny naptyw $rodkéw odnotowano w grud-
niu, jednak mogto to po prostu sygnalizowac¢ cheé¢ podmiotéw utrzymujacych zasoby pieni¢zne
— i niemonetarnych posrednikéw finansowych innych niz firmy ubezpieczeniowe oraz funduszy
emerytalnych (pozostalych posrednikoéw finansowych — OFI) w szczeg6élno$ci — do trzymania
pltynnych aktywow na przetomie roku.

Zauwazalne oddzialywanie na czynniki kreacji M3

W zakresie czynnikow kreacji M3 dynamika akcji kredytowej ogotem dla sektora prywatnego
nie zmienita si¢ w wigkszym stopniu w nastgpstwie zaburzen na rynkach finansowych. Bardziej
zauwazalne byty jednak zmiany na poziomie jej poszczegolnych segmentow.

Zwtaszcza strumienie kredytow 1 pozyczek dla pozostatych posrednikow finansowych (OFI) byty
szczegblnie dynamiczne w pierwszym etapie napigé. Potwierdzato to, ze spotki inwestycyjne
utworzone przez banki (ang. conduits) 1 sklasyfikowane jako OFI, w obliczu nasilonej niechgci
inwestoré6w do ich finansowania, wykorzystywaty linie kredytowe przyznane przez sponsoru-
jace je banki (zob. wykres C). Dynamika przeplywow kredytow utrzymata si¢ przez wigksza
czgs$¢ drugiego etapu. Prawdopodobnie w coraz wigkszym stopniu wynikata ona z krotkotermi-
nowego zapotrzebowania na finansowanie i koniecznosci gromadzenia buforéw ptynnosci przez
fundusze inwestycyjne. O ile w pierwszym etapie MIF finansowal swoje spotki inwestycyjne
w sektorze OFI w sposob bezposredni poprzez
quIelaI_ne imipozyezek.toltyl cv drugm‘l e.ta— Wykres C Miesigczne przeptywy kredytow
pie realizowal ten cel poprzez nabywanie ich  EERYSTIE L AN T LT R F 112
dtuznych papieréw wartosciowych. Przybie- RERLHINTIENNET N T 1T RUILRIE}

. . g wyksiegowane kredyty i pozyczki MIF
rato to w coraz wigkszym stopniu forme ,,nie-
rozliczonych transakcji sekurytyzacyjnych”
(ang. “retained securitisation operations”) ) IDIS ey S ENe S PR

. . nabywane przez MIF

polegajacych na sprzedazy przez MIF czg- wen - Wyksiggowane kredyty i pozyczki MIF
$ci swojego portfela kredytow spotkom celo- 77 Kredyty i pozyezki MIF dla OFT

(miliardy EUR, skorygowane efekty sezonowe i kalendarzowe)

wym (ang. special purpose vehicles) 1 odku- 80 80
pieniu papieréw wartoéciowych tych spotek 7 0
celem wykorzystania ich jako zabezpieczenia ey @
w operacjach Eurosystemu. Prowadzito to do 50 50
zmniejszenia si¢ udziatu pozyczek w ogdlnej 40 . 40
ilosci kredytow MIF i odpowiedniego zwigk- 80 RN 30
szenia udziatu dtuznych papieréw wartoscio- 20 ,: "'\ 4. [ i 20
wych. Podczas trzeciego etapu napig¢ nierozli- 10 -1 | b‘li: ‘ I‘ 10
czone transakcje sekurytyzacyjne i ich wptyw 0 L " F'» o ©
na bilanse MIF nabraly jeszcze wigkszego zna-  -10 3|10
czenia, poniewaz zwigkszyt si¢ zakres, w jakim 20 120
MIF wykorzystywaly dtuzne papiery wartos-  -30 , : : ! : : : 30
ciowe celem pozyskania ptynnosci w Euro- sty. kwie. lip. paz sty kwie. lip. paz.

. L. . . . 2007 2008
systemie. Jednoczes$nie zmniejszyta si¢ akcja

kredytowa na rzecz OFI, co odzwierciedlalo  Zrsdto: EBC.
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spadek w zakresie posrednictwa w zwiazku ze
spowolnieniem realnej dziatalnosci.

Duza liczba transakcji sekurytyzacyjnych,
zwlaszcza w drugim i trzecim etapie napigc,
wywarta takze wptyw na dynamike kredytéw
dla sektora prywatnego (szczegdlnie w zakre-
sie pozyczek dla gospodarstw domowych),
poniewaz wyksiggowanie sekurytyzowanych
kredytow obnizylo przeptywy kredytéw netto
nawet o 35 mld euro w skali miesiaca. Sugero-
walo to, ze prywatny sektor niefinansowy miat
trudniejszy dostep do finansowania, niz fak-
tycznie miato to miejsce. Pomimo spadajacego
tempa wzrostu kredytow dla sektora prywat-
nego ich udziat w zmianach strumieni wpty-
wajacych i wyptywajacych do aktywoéw MIF
byl na og6t stabilny. Do zmiennos$ci przepty-
wow aktywow MIF przyczynily sie gtownie
inne aktywa niz kredyty i pozyczki dla sektora
prywatnego (zob. wykres D). Sytuacja ta zmie-
nila si¢ jednak w ostatnich 2 miesiacach roku,
gdy przeptywy pozyczek dla sektora prywat-
nego byly ujemne nawet po uwzglednieniu

Wykres D Aktywa w posiadaniu instytucji
kredytowych oraz kredyty i pozyczki dla

sektora prywatnego

(przeptywy kwartalne, miliardy EUR, skorygowane o efekty
sezonowe)

m— AKlywa
wens W tym: sekurytyzowane kredyty i pozyczki dla

sektora prywatnego
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Zrédto: EBC.

wptywu transakcji sekurytyzacyjnych. Sytuacjg t¢ mozna wythumaczy¢ znacznym zmniejsze-
niem dzwigni kredytowej pod koniec roku w celu ,,ulepszania” bilansow.

Whioski

Okres trwajacych napie¢ na rynkach finansowych zapoczatkowat duze krétkoterminowe zmiany
w zakresie poszczegolnych sktadnikow szerokiego agregatu pieni¢znego i kredytow. Z jednej
strony utrudnito to wyodrebnienie kluczowych trendow monetarnych, ale jednoczesnie umoz-
liwito doktadne zrozumienie warunkow panujacych w sektorze finansowym i dotyczacych
dostgpnosci srodkow finansowych dla sektora niefinansowego.

przewidzieé, jakie bedzie calosciowe oddziaty-
wanie opisywanej powyzej sytuacji.

Jak wynika z danych dostgpnych do grud-
nia 2008 r., w miarg jak zaostrzaty si¢ napig-
cia finansowe, dochodzito do istotnych przesu-
nig¢ pomigdzy réznymi sktadnikami szerokiego
agregatu pieni¢znego. Wrzesien i pazdziernik,
na przyktad, przyniosty znaczne zwigkszenie
wplywow do waskiego agregatu M1. Potwier-
dzato si¢ tym samym, ze w Srodowisku finanso-
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wym nacechowanym niepewnoscia (m.in. nie-
pewnoscia co do kondycji sektora bankowego)
wzrosto zapotrzebowanie na ptynne aktywa,
co prowadzilo do odwrocenia ogdlnego trendu
w zakresie agregatu M1. Laczny wpltyw powyz-
szych tendencji na stopg¢ zasadniczego M3 byt
jednak stosunkowo niewielki, szczegdlnie roz-
patrujac ptynnos¢ z perspektywy kilkumie-
sigcznej. Ogolny wpltyw podstawowego agre-
gatu M3 byt jednak nieznaczny, szczegodlnie
jesli bierze si¢ pod uwage zmienno$¢é w ujeciu



miesigc do miesigca. Ponadto, chociaz banki
zmuszone byty korzysta¢ z roznych mechani-
zmoOw finansowania (o czym $wiadcza emisje
i zasoby dtuznych papieréw wartosciowych),
niewiele wskazuje na to, ze od potowy wrzes-
nia gwaltownie zatamata si¢ podaz kredytow
bankowych, co sugerowaloby, ze wysycha stru-

mien kredytow i pozyczek dla prywatnego sek-
tora niefinansowego, pomimo faktu, ze zmiany
w skali miesiaca od tamtego czasu nie byly juz
tak duze. Wyniki badan sondazowych Eurosy-
stemu na temat akcji kredytowej bankow wska-
zuja jednak na postgpujace zaostrzanie warun-
kow udzielania kredytow.

RYNEK PIENIEZNY W STREFIE EURO WOBEC ZABURZEN NA RYNKU FINANSOWYM

Zaburzenia na rynkach finansowych, ktore rozpoczety si¢ w sierpniu 2007 r. trwaty w 2008 .,
i nasility sig jesienig 2008 r. Zagrozito to powaznie funkcjonowaniu miedzybankowego rynku
pieni¢znego i systemowi zarzadzaniu ptynnoscia w ramach Eurosystemu. W ramce zostato
przedstawione, jak w 2008 r. ksztaltowata si¢ sytuacja w gldownych segmentach rynku pienigz-
nego w strefie euro, odniesiono te zmiany do podstawowych czynnikéw na §wiatowych rynkach
finansowych i wyttumaczono decyzje Eurosystemu dotyczace zarzadzania ptynnoscia, ktore
zostaty podjete w reakcji na napigcia.

Zrédia kryzysu

W sierpniu 2007 r. §wiatowy system finansowy wszedt w okres powaznych zaburzen spowo-
dowanych przede wszystkim wptywem, jaki wzrost wskaznikéw niesptaconych kredytow na
rynku kredytow hipotecznych podwyzszonego ryzyka w Stanach Zjednoczonych wywieral na
wyceng szerokiego zakresu papierow wartosciowych zabezpieczonych hipoteka. Ze wzgledu
na skomplikowana i niejasng konstrukcje strukturyzowanych papierow warto$ciowych, oraz
niejednokrotnie brak ceny rynkowej tych instrumentoéw, produkty te trudno bylo wycenic.
To niekorzystnie wptyngto na ogolna oceng bilansoéw bankéw. Méwiac doktadnie, inwesto-
rzy wycofywali si¢ z uczestnictwa w strukturyzowanych funduszach inwestycyjnych (SIV)
i ze spotek inwestycyjnych utworzonych przez banki, opartych na papierach wartosciowych
zabezpieczonych aktywami pochodzacymi z sekurytyzacji kredytéw hipotecznych podwyz-
szonego ryzyka w Stanach Zjednoczonych i niechgtnie utrzymywali lub prolongowali bony
komercyjne zabezpieczone aktywami (ABCP) wyemitowane przez te spotki inwestycyjne.
W konsekwencji banki stangly wigc przed ryzykowna koniecznos$cia przywrocenia do swo-
jego bilansu strukturyzowanych funduszy inwestycyjnych (SIV) lub finansowania tych fun-
duszy i spotek inwestycyjnych typu conduits emitujacych ABCP. W miarg jak narastat niepo-
kdj bankow odnosnie ich ptynnosci i bilansow, coraz powsciagliwiej pozyczaty sobie Srodki
w ramach wzajemnego finansowania migdzybankowego. Ze wzgledu na skomplikowang i nie-
przejrzysta strukture wielu instrumentéw finansowych rosta nieche¢ bankéw do uczestnictwa
w transakcjach migdzybankowych. Z jednej strony powatpiewaty one w zdolno$¢ kredytowa
swoich ewentualnych kontrahentéw, z drugiej natomiast same nie miaty do konca jasnego
obrazu swoich zaangazowan (w zakresie kapitatu i ptynnos$ci) w strukturyzowane fundu-
sze 11 spotki inwestycyjne typu conduits. Zaczglty wige zatrzymywac plynnos¢ dla siebie.
Migdzybankowy rynek pieni¢zny zmniejszyt swoja ptynnos¢, co w szczegolnosci zaktocito
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funkcjonowanie rynkow niezabezpieczonych depozytow terminowych (gdyz banki niepokoity
si¢ mozliwa ekspozycja na ryzyko swoich kontrahentow), rynkow transakcji z przyrzeczeniem
odkupu sektora pozarzadowego, rynkow bonow komercyjnych i rynkow swapow walutowych.

Chociaz od tego czasu znacznie lepiej rozpoznano i wyceniono ryzyko zwiazane ze ztozonymi
papierami wartosciowymi w samym epicentrum zaburzen rynkowych, wciaz niewiele wiadomo,
jakie straty w ostatecznym rozrachunku poniosa inwestorzy i instytucje finansowe na §wiecie.
Lata 2007-2008 przyniosty zatem rynkom pieni¢znym znaczne obciazenia.

Rozwoj kryzysu w 2008 r.

Przy analizie zjawisk na rynkach pienigznych w 2008 r. warto wyodrgbni¢ 4 zasadniczo odmienne
okresy: styczen — luty, marzec — czerwiec, czerwiec — wrzesien. i okres od wrzesnia. Dla kazdego
z nich opisano decydujace wydarzenia, reakcje rynku i dziatania podjgte przez EBC.

Styczen — luty 2008 r.

Pierwszy okres obejmuje 2 pierwsze miesigce 2008 r., w czasie ktérych na rynku pienigznym
strefy euro nie doszto do znaczacych zaburzen. Niezabezpieczone transakcje rynku pieni¢znego
nadal cechowata zmiennos¢, a stopy procentowe generalnie obnizaty si¢ z najwyzszych warto$ci
z konca 2007 r., w miarg jak wygasaly efekty z konca roku (zob. wykres 9). Ze wzgledu na brak
zmian w polityce pieni¢znej EBC stopy zabezpieczonych transakeji rynku pieni¢znego utrzymaty
stabilny poziom. W konsekwencji wigc, generalnie zblizyty si¢ do siebie poziomem stopy procen-
towe zabezpieczonych i niezabezpieczonych transakcji rynku pienigznego (zob. wykres 10).

W 2008 r. EBC w dalszym ciagu koncentrowat si¢ na oddzieleniu decyzji w zakresie polityki
pienigznej i zarzadzania ptynnos$cia, co miato zagwarantowac sprawne funkcjonowanie rynkow.
Europejski Bank Centralny kontynuowat polityke przydzielania ptynnosci ponad kwotg porow-
nawcza w podstawowych operacjach refinansujacych, stawiajac sobie w dalszym ciagu za cel
zapewnienie zrownowazonych warunkéw na koniec okresu utrzymywania rezerw. Ponadto EBC
wydluzyt okres zapadalno$ci prowadzonych przez siebie operacji. Zwigkszyl w tym celu kwoty
srodkow przydzielanych w ramach dtuzszych operacji refinansujacych kosztem podstawowych
operacji refinansujacych. Chcial przez to ztagodzi¢ warunki zawierania transakcji na termino-
wych rynkach pienig¢znych i przeprowadzal operacje dostrajajace pod koniec okresu utrzymy-
wania rezerwy obowiazkowej, aby zniwelowac nier6wnowage w zakresie ptynnosci. Podczas
catego tego okresu EBC w petni wykorzystat elastycznos¢ w ramach systemu wdrozeniowego.
Takie warunki ptynno$ciowe utrzymaty si¢ do wrzesnia. W efekcie wigc efektywna stopa pro-
centowa EONIA ksztattowata si¢ na poziomie zblizonym do minimalnej oferowanej stopy pro-
centowe] w podstawowych operacjach refinansujacych, przy do$¢ wysokiej jednak zmiennosSci
(zob. wykres A).

Marzec — czerwiec 2008 r.

W potowie marca upadlos¢ Bear Stearns, jednego z najwigkszych bankéw inwestycyjnych na
$wiecie i brokera zajmujacego si¢ obrotem papierami warto§ciowymi w Stanach Zjednoczonych,
spowodowata nasilenie si¢ napig¢ na rynku. Wzrosty tez obawy dotyczace dalszych strat sektora
bankowego, pogorszenia warunkow makroekonomicznych i wzrostu cen ropy naftowej. Stan taki

EBC
Raport Roczny
2008



Wykres A Stopy procentowe EBC

a jednodniowa stopa procentowa

(oprocentowanie roczne, dane dzienne)

Rozpigtos¢ pomigdzy stopa EONIA a stopa MBR/
stal stopa dla podstawowych operacji
refinansujacych (skala po prawej stronie)
Minimalna oferowana stopa (MBR)/stata stopa dla
podstawowych operacji refinansujacych

Kraficowa stopa procentowa (skala po lewej stronie)
Oprocentowanie depozytow (skala po lewej stronie)
Jednodniowa stopa procentowa (EONIA)

(skala po lewej stronie)

Krancowa stopa procentowa podstawowych operacji
refinansujacych (skala po lewej stronie)

utrzymat si¢ mniej wigcej do potowy czerwca.
W tym okresie znacznie wzrosty stopy pro-
centowe niezabezpieczonych transakcji rynku
pienigznego, szczegblnie stopy diugotermi-
nowe. Sytuacja ta potwierdzita po czesci, ze
z jednej strony nasilaja si¢ napigcia na ryn-
kach pienigznych, szczegdlnie dla dtugich ter-
minéw zapadalno$ci, a z drugiej strony rynek
zwigkszal oczekiwania odno$nie przysztych
podstawowych stop procentowych EBC, ktore

w tamtym okresie byty wyzsze w odniesieniu
do drugiego potrocza 2008 r., a wigc miato to
wigkszy wplyw na stopy o dtuzszych termi-
nach zapadalnos$ci. Stopy procentowe trans-
akcji zabezpieczonych nadal byty zasadniczo
stabilne, tak wigc rozpigtos¢ stop pomigdzy
transakcjami zabezpieczonymi a niezabezpie-
czonymi w znacznym stopniu ksztaltowala ta
druga kategoria. Jak wskazywaty wyzsze stopy
krancowe podstawowych operacji refinansu-
jacych, w omawianym okresie stopy EONTA

by i b i) :

150 i b W 000 Kresie S .

\ [ [l WM”U H\ przejawiaty wigksza zmiennos$¢ i wzrosto tez

1,00 : o — 1050 zapotrzebowanie na ptynno$¢ z Eurosystemu.
sty.  marz. maj lip.  wrze. list. R K i K

2008 Dzigki dalszym dziataniom Eurosystemu

) w zakresie ptynnosci, w znacznym stopniu
Zrodta: EBC, Bloomberg oraz Reuters. . . . s
udato si¢ odpowiedzie¢ na te potrzeby.

Czerwiec — wrzesien 2008 r.

Od potowy czerwca do potowy wrzesnia 2008 r. rynki ogoélnie si¢ ustabilizowatly. Dalsze wyda-
rzenia zwiazane ze stabilno$cia finansowa w pozostatych innych glownych gospodarkach (jak
przejecie 7 wrzesnia przez rzad USA firm korzystajacych ze wsparcia finansowego budzetu pan-
stwa, Fannie Mae i Freddie Mac) nie wywotaly poruszenia na rynkach pieni¢znych. Pomimo
napig¢ rynki transakeji niezabezpieczonych byly stabilniejsze. Nieznacznie wzrosty stopy pro-
centowe na rynkach transakcji zabezpieczonych, na podstawie decyzji Rady Prezesoéw z 3 lipca,
o zwigkszeniu minimalnej oferowanej stopy procentowej w podstawowych operacjach refinan-
sujacych do 4,25%. Tak wigc, w ciagu 3 miesigcy stopy procentowe transakcji zabezpieczonych
i niezabezpieczonych zblizyly si¢ do siebie, nie tak blisko jednak jak w styczniu i lutym. W okre-
sie od lipca do poczatku wrzesnia stopy EONIA przejawiaty niska zmienno$¢, gdy napigcia poja-
wily si¢ ponownie, jeszcze przed wydarzeniami z potowy wrzesnia.

Okres od wrzesnia 2008 r.
W potowie wrzesnia rozpoczat si¢ bardziej burzliwy okres. To pod jego silnym wptywem ksztat-
towato si¢ zachowanie rynkéw pienigznych az do konca roku. Napigcia powrocity z niespoty-

kana sita w polowie wrzesnia, kiedy w przeciagu zaledwie kilku dni rynki obserwowaty, jak
swe aktywa wyprzedawat Merryl Lynch, upadt bank Lehman Brothers (dwa z czterech pozosta-
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tych na rynku globalnych bankéw inwestycyjnych), rzad USA awaryjnie dokapitalizowat AIG,
czolowego amerykanskiego ubezpieczyciela, a federalna agencja regulacyjna zajeta Washing-
ton Mutual, najwigksza w Stanach Zjednoczonych kase oszczednos$ciowo-kredytowa. W paz-
dzierniku oddziatywanie rozprzestrzeniajacych si¢ niekorzystnych zjawisk finansowych (ang.
spillover effects) byto odczuwalne w strefie euro, a rynki pieni¢zne doznaty dalszych napigé
w wyniku gwattownego spadku na rynkach akcji w sytuacji pogarszajacego si¢ otoczenia
makroekonomicznego.

Wzmogly si¢ znacznie napigcia na rynkach, a premie za ryzyko kredytowe przewyzszyty
poziom obserwowany wczesniej w okresie zaburzen finansowych. Stopy procentowe niezabez-
pieczonych transakcji rynku pieni¢znego gwaltownie wzrosty, szczegolnie dla transakcji o dtu-
gich terminach zapadalnosci, po ogloszeniu upadtosci banku Lehman Brothers, co wywotato
efekt domina w sektorze bankowym strefy euro. Zmienno$¢ implikowana obliczona na pod-
stawie opcji na kontrakty terminowe futures na 3-miesi¢czng stopg EURIBOR, ktora spadata
w okresie od marca do wrze$nia gwattownie, wzrosta w potowie wrzesnia, osiagajac nienoto-
wane wezesniej poziomy w pazdzierniku (zob. wykres B).

Eurosystem odpowiedzial w sposob szybki MRS NT T C) Ll LR T T
zdecydowany na ponowne, ostre nasile- BIENTLHEVTERTIIIRER O IAE R TLT

nie zaburzen. Rada Prezeséw wprowadzita [REMICERERELUICHITLERITTITRUULLLS
] p 5 ] z terminem realizacji w marcu 2009 r.
wiele doraznych zmian do swoich podstawo- : -
.. L. (oprocentowanie roczne, punkty bazowe, dane dzienne)
wych zasad uruchamiania ptynnosci, stara-
. . 5Ini ¢ , e = Qprocentowanie roczne (skala po lewej stronie)
jac si¢ szczegolnie ugruntowac swoja funkcje ... il v R D) S i)

posrednika i zabezpieczy¢ rynki przed ryzy- 190
kiem ptynnosci. Konkretynie 8 pazdziernika 180
Eurosystem w trybie nadzwyczajnym podjat 50 170
decyzj¢ o tymczasowym prowadzeniu swo- 160
ich podstawowych operacji refinansujacych » 150
w formie przetargow o stalej stopie procento- 4, 140
wej i z pelnym przydziatem $rodkow wedtug 1
stopy podstawowych operacji refinansuja- 35 = 120
cych oraz zawezil korytarz oprocentowania : 1o
swoich operacji depozytowo-kredytowych -. ;go
na koniec dnia z 200 do 100 punktéw bazo- -
wych wzgledem podstawowej stopy opera- ) on
cji refinansujacych (decyzja ta zostata odwo- 60
fana 18 grudnia z terminem obowiazywania 50
od 21 stycznia 2009 r.). Co wigcej, 15 paz- 40
dziernika Eurosystem zdecydowat si¢ prze- 30
dtuzy¢ dtugoterminowe refinansowanie az 20
do pierwszego kwartatu 2009 r. oraz rozsze- s ; = —r @
rzy¢ zakres zabezpieczen. Jednoczesnie rzady e ey 20&? wrre s

europej skich kra.] ow Strefy euro SkOOI’dyIlO— Zrédta: Bloomberg, Reuters oraz obliczenia EBC.

Waly podejmowane przez siebie dziatania na Uwaga: Punkty bazowe obliczono jako iloczyn zmienno$ci im-
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W rezultacie od pazdziernika 2008 r. ponownie obnizyly si¢ stopy procentowe niezabezpieczo-
nych transakcji rynku pienigznego, ktore spadly one ponizej poziomoéw notowanych wczeséniej
w ciagu roku, czemu sprzyjaty oczekiwania rynku na dalsze cigcia podstawowych stop procen-
towych EBC w nadchodzacych miesigcach. Obnizata si¢ takze implikowana zmienno$¢ obli-
czana na podstawie opcji na kontrakty terminowe futures na 3-miesigczna stopg EURIBOR,
cho¢ pozostala ona znacznie powyzej pozioméw sprzed wrzesnia.

W tygodniach po upadku banku Lehman Brothers uwidocznita si¢ nadzwyczaj duza i nienoto-
wana uprzednio rozpigto$¢ pomigdzy 3-miesi¢cznymi stopami procentowymi dla niezabezpie-
czonych i zabezpieczonych transakcji rynku pieni¢znego. W omawianym okresie stopy procen-
towe zabezpieczonych i niezabezpieczonych transakcji rynku pienigznego oddalaty sig od siebie.
Stopy transakcji zabezpieczonych ulegaly szybkim spadkom, gdyz oczekiwano cig¢ podstawo-
wych stop procentowych. Tendencja utrzymata si¢ od konca pazdziernika do konca roku, co
byto zgodne z obnizkami podstawowych stop procentowych EBC i oczekiwaniami rynku na dal-
sze obnizki. Od konca pazdziernika réwnolegle obnizaly si¢ rynkowe stopy procentowe zabez-
pieczonych i niezabezpieczonych transakcji, co oznaczato, ze utrzymata si¢ dos¢ duza i zmienna
rozpigto$¢ pomigdzy nimi.

Tytutem podsumowania, z analizy stop procentowych dla najkrétszych terminéw zapadalno$ci
wynika, ze na skutek zaburzen w okresie wrzesien — pazdziernik banki gwattownie zwickszyty
swoje potrzeby ptynnosciowe. Te teze potwierdza znaczna rozpigtos¢ pomigdzy stopa krancowa
i minimalng oferowang stopa procentowa dla podstawowych operacji refinansujacych. Sktonito
to Eurosystem do dostarczenia znacznej ptynnosci, co obnizyto stopg EONIA do poziomu niz-
szego od stopy podstawowych operacji refinansujacych. Przed wprowadzeniem nowych zasad
ramowych spadki niwelowano pod koniec kazdego okresu utrzymywania rezerw. Od kiedy jed-
nak zmodyfikowano je w potowie pazdziernika i w listopadzie, stopa EONIA przez wigksza
cze$¢ okresu utrzymuje si¢ ponizej statej stopy podstawowych operacji refinansujacych, przy
duzych dostawach ptynnosci na rynki.

Rok 2008 na rynkach pienigznych strefy euro zaznaczyt si¢ generalnie wysoka zmiennoscia
i znacznymi wyzwaniami. Napigcia na rynkach finansowych szczegdlnie nasility si¢ w porow-
naniu z 2007 r. zwlaszcza w czwartym kwartale 2008 r., kiedy sektory bankowy i finansowy
odczuty wiele niekorzystnych wstrzasow. Wraz z tym wciaz pogarszaty si¢ warunki makro-
ekonomiczne. Obciazylo to znacznie juz i tak niestabilne rynki finansowe. W konsekwencji
wigc w czwartym kwartale 2008 r. napigcia na rynku pieni¢znym okazaty sig silniejsze i dtuze;j
oddziatywaly na stopy rynku pieni¢znego. Jednak Eurosystem zintensyfikowat starania, zeby
zagwarantowac uczestnikom rynku dostgp do ptynnosci. W potaczeniu z dziataniami rzadoéw
pomogto to unikna¢ dalszego pogorszenia sytuacji w sektorze bankowym. W tym zakresie, na
przestrzeni catego roku EBC w petni wykorzystat elastycznosé przystugujaca mu w ramach
kompetencji. W dalszym ciagu w swoich komunikatach podkreslat, jak istotne znaczenie dla
zapewnienia sprawnego funkcjonowania rynkéw ma utrzymanie oddzielenia decyzji polityki
pienigznej od zarzadzania ptynnoS$cia. Nastawienie polityki pienieznej byto ukierunkowane na
realizacje celu stabilnosci cen, a dziatania w zakresie zarzadzania ptynnoscia zmierzaty do
zapewnienia ciggtosci prowadzonej dziatalnosci i ptynnego funkcjonowania rynkow pienigz-
nych.
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Wykres 5 Glowne skfadniki M3

Wykres 6 Stopy procentowe sektora MIF
dla depozytow krotkoterminowych a stopy
procentowe rynku pieni¢znego

(roczne zmiany w procentach, skorygowane o efekty sezonowe
i kalendarzowe)

- Ml
Inne depozyty krotkoterminowe (M2 - M1)
==== [nstrumenty zbywalne (M3 - M2)
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WPLYW PLASKIE) KRZYWE] DOCHODOWOSCI NA
SKLADNIKI AGREGATU M3

Po stronie sktadnikéw, do trzeciego kwartatu
2008 r. trwato dalsze ograniczenie rocznej stopy
wzrostu M1. W sierpniu osiagngta ona 0,2%,
a wigc ksztattowata si¢ znacznie ponizej war-
tosci ok. 6% odnotowanej w czwartym kwar-
tale 2007 r. Spowolnienie to odzwierciedlato
przede wszystkim sytuacj¢ w kategorii depozy-
tow jednodniowych, ktére w trzecim kwartale
2008 r. w ujgciu rocznym wyrazatly sig¢ wartos-
cig uyjemna. Wzrost M1 w 2008 r. nadal podlegat
yjemnemu wpltywowi wynikajacemu ze wzro-
stu kosztow utraconych mozliwos$ci utrzymy-
wania zasobéw M1 w zwiazku z podwyzkami
stop procentowych od grudnia 2005 r. Efekt ten
zostal po czgséci zrownowazony dazeniem inwe-
storow, aby w kontek$cie zaburzen na rynku
finansowym utrzymywaé agregat M1 w cha-
rakterze bufora bezpieczenstwa. Jak si¢ jednak
wydaje, od kiedy w potowie wrzeénia nasility
si¢ napigcia na rynku finansowym, agregat M1
zyskat nieco dynamiki (zob. ramka 2).
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W 2008 r. najbardziej dynamicznym sktadni-
kiem M3 pozostalty depozyty krotkoterminowe
z wytaczeniem depozytow jednodniowych
(tj. M2 - M1). Po okresie wysokiej dynamiki
utrzymujacej si¢ od potowy 2004 r., ktéra — na
nieco nizszym poziomie — trwata w pierwszym
potroczu 2008 r., w drugim pdtroczu 2008 r.
roczna stopa wzrostu depozytow krotkoter-
minowych z wytaczeniem depozytow jedno-
dniowych spadta w grudniu 2008 r. do 13,3%
(zob. wykres 5). Na przestrzeni 2008 r. depozyty
tej kategorii zwigkszaty swdj udziat w rocz-
nym wzroscie M3 i w trzecim kwartale 2008 r.
doszty do poziomu 7,4 punktéw procentowych.
Po czg¢sci skompensowato to spadki pozostatych
sktadnikow M3. W czwartym kwartale 2008 r.,
kiedy spadlo tempo wzrostu, kategoria ta wyha-
mowata swojq dynamike,. Wysoki wzrost prze-
staniajq jednak roznorodne tendencje w obregbie
poszczegdlnych sktadnikow, poniewaz duzemu
naplywowi depozytoéw krotkoterminowych (tj.
depozytéw z uzgodnionym terminem zapa-
dalnosci do 2 lat), ktore wzrastalty w rocznym



tempie ok. 40% w 2008 r., towarzyszyt ciagly
spadek zasobow depozytow z terminem wykupu
za wypowiedzeniem do 3 miesigcy, ktdre obni-
zyty sig Srednio o ponad 2% w ciagu roku.

Do czwartego kwartatu 2008 r. dochodowos$¢
lokat krétkoterminowych wynikata w zasa-
dzie ze wzrostu krotkoterminowych stop rynku
pienigznego. Innymi stowy, wzrosta rozpig-
to$¢ dochodowosci krotkoterminowych lokat
oszczg¢dnosciowych w poréwnaniu z depo-
zytami jednodniowymi, ktérych dochodo-
wos$¢ rosta wolniej i byta bardziej ograniczona
(zob. wykres 6). Nasilita si¢ dzigki temu dyna-
mika przesuni¢¢ w obrgbie M3, tj. przesunigé
z M1 i lokat oszczednosciowych w strong lokat
terminowych. Jednoczes$nie, przy stosunkowo
malym nachyleniu krzywej dochodowosci,
lokaty kroétkoterminowe zapewniaja dochodo-
wos¢ podobna do dochodowosci aktywow dtu-
goterminowych. Ze wzgledu na fakt, ze aktywa
dtugoterminowe charakteryzuja si¢ mniejsza
plynnoscia i nieco wigkszym ryzykiem, pta-
ska krzywa dochodowos$ci podnosi na ogoét
atrakcyjnos¢ aktywow pienig¢znych spoza M3.
W czwartym kwartale roku ponownie nasility
si¢ napigcia finansowe i depozyty terminowe
zyskaty na atrakcyjnosci. Jednoczes$nie banki
dazyty do pozyskania tej kategorii depozytow
w sytuacji utrudnionego dostgpu do finansowa-
nia z hurtowych rynkéw pienigznych i uzyska-
nia bankowych gwarancji dla depozytéw.

Roczny wzrost dynamiki instrumentdéw zby-
walnych (M3 - M2), ktéry trwal nieprzerwanie
w 2007 r., na przestrzeni 2008 r. powaznie spo-
wolnit, osiagajac niski poziom 1,7% w listpa-
dzie, a nastgpnie zyskujac nieznacznie i osiaga-
jac 3% w grudniu, co oznaczato spadek z 20,0%
w grudniu 2007 r. Zmiany w tych instrumen-
tach wynikaty przede wszystkim ze znacznych
spadkow rocznych stop wzrostu udziatow/jed-
nostek uczestnictwa w funduszach rynku pie-
ni¢znego, a takze dtuznych papierow wartos-
ciowych z terminem zapadalnosci do 2 lat.
Wskutek tego udziat instrumentéw zbywalnych
w rocznym wzroscie M3 zmniejszyt sig z 2,7
punktow procentowych w czwartym kwartale

2007 r. do 0,6 punktéw procentowych w czwar-
tym kwartale 2008 r.

UTRZYMUJACA SIE WYSOKA DYNAMIKA WZROSTU
ZASOBOW PIENIEZINYCH SEKTORA GOSPODARSTW
DOMOWYCH

Do najszerszego agregatu sktadnikow M3, dla
ktérego dostegpne sa wiarygodne dane w roz-
biciu na sektory utrzymujace zasoby pie-
nigzne zaliczaja si¢ depozyty krotkoterminowe
i umowy z przyrzeczeniem odkupu (zwane dalej
depozytami M3). W grudniu 2008 r. roczna
stopa wzrostu depozytow M3 sektora gospo-
darstw domowych, ktoéry w najwigkszym stop-
niu przyczynit si¢ do wzrostu depozytéw M3,
wyniosta 8,8% (zob. wykres 7). W ten oto spo-
sob obserwowana od potowy 2004 r. tenden-
cja zwyzkowa depozytow M3 utrzymywata si¢
w 2008 r., mimo ze w miar¢ jak spowalniata
gospodarka, wykazywata ona oznaki stabiliza-
cji. Utrzymujaca si¢ ozywiona dynamika wzro-
stu depozytéw M3 sektora gospodarstw domo-
wych — skladnika sektorowego, ktory obejmuje
wigkszo$¢ tradycyjnych depozytoéw banko-
wych, najmniej dotknigtych innowacjami finan-
sowymi — potwierdza poglad, ze wzrost szero-
kiego agregatu pieni¢znego byt nadal silny na
koniec 2008 r.

Wykres 7 Depozyty wg sektorow

(roczne zmiany w procentach, nieskorygowane o efekty
sezonowe lub kalendarzowe)

= Przedsigbiorstwa
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Zrédio: EBC.
Uwaga: Sektor podmiotow sprawozdawczych obejmuje MIF,
ale nie obejmuje Eurosystemu ani instytucji rzadowych szczebla
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Z kolei wzrost dynamiki rocznej stopy wzrostu
depozytow M3 utrzymywanych przez przedsig-
biorstwa wyrownat si¢ w potowie 2007 r., nie-
znacznie ostabl w drugim pétroczu tego roku i
kontynuowat spadek w 2008 r., aby w grudniu
uksztattowac si¢ na poziomie 0,3%, co ozna-
czato spadek z 11,3% na zakonczenie 2007 r.
Moze to odzwierciedla¢ znaczne i postepu-
jace pogorszenie si¢ przeplywdéw pienieznych
w przedsigbiorstwach, zwazywszy na cykliczny
charakter popytu tego sektora na $rodki pie-
ni¢zne. Moze to takze wskazywaé, ze przed-
sigbiorstwa wykorzystuja przeplywy pienig¢zne,
aby zrekompensowaé zmniejszena dynamike
kredytow. Stopa wzrostu depozytéw M3 row-
niez wykazywala znaczng zmienno$¢ na prze-
strzeni roku i spadfa o ponad 5 punktéw procen-
towych, osiagajac w grudniu 17,5% w stosunku
rocznym. Roczna dynamika depozytow M3 sek-
tora OFI utrzymata si¢ jednak na znacznie wyz-
szym poziomie niz w pozostatych sektorach.
Prawdopodobnie $§wiadczyto to o tym, ze bio-

Wykres 8 Kredyty dla rezydentow strefy

euro

(roczne zmiany w procentach, udziaty w punktach
procentowych)

= Akcje i inne udziatlowe papiery wartosciowe

Papiery wartosciowe sektora prywatnego inne niz akcje
Dluzne papiery wartosciowe sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych inne niz akcje

Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego

Kredyty i pozyczki dla instytucji rzadowych i
samorzadowych

Kredyty dla rezydentow strefy euro
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Zrodto: EBC.
Uwaga: Sektor podmiotow sprawozdawczych obejmuje MIF, nie
obejmuje Eurosystemu.
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rac pod uwagg otoczenie finansowe, fundusze
inwestycyjne musialy utrzymywac¢ odpowiedni
poziom gotowki, ktory bedzie stanowit bufor
bezpieczenstwa (ang. cash buffers), na zaspoko-
jenie ewentualnych transakcji wykupu. Bufory
te mogly by¢ takze wzmocnione pozyczkami od
macierzystych MIF.

UMIARKOWANY WZROST AKCJI KREDYTOWE] DLA
SEKTORA PRYWATNEGO

Po umocnieniu si¢ w 2007 r. roczna stopa wzro-
stu akcji kredytowej sektora MIF dla rezy-
dentoéw strefy euro zmniejszyta si¢ w 2008 r.
i spadia z 10,1% w grudniu 2007 r. do 6,5%
w grudniu 2008 (zob. wykres 8). Potwierdzato
to w pierwszym rzgdzie znaczny spadek rocz-
nego tempa wzrostu kredytéw dla sektora pry-
watnego, natomiast roczne tempo wzrostu
kredytéw dla instytucji rzadowych i samorzado-
wych bylo dodatnie. Tempo wzrostu za 3 mie-
sigce, bedace wskaznikiem zmian krotkotermi-
nowych, w ujgciu rocznym wykazato wigkszy
spadek — z 12% w grudniu 2007 r. do 6,9% we
wrzesniu 2009 r. 1 3,9% w grudniu 2008 r.

Nieznacznie wzrosta zwlaszcza akcja kredy-
towa sektora MIF dla instytucji rzadowych
i samorzadowych, w szczegolnosci w drugim
p6troczu, natomiast wielko$¢ zadtuzenia insty-
tucji rzadowych i samorzadowych w portfelach
sektora MIF na poczatku roku spadta, a nastegp-
nie silnie wzrosta w ostatnim kwartale. Nale-
zaloby takze wspomnie¢, ze pod koniec roku
zaobserwowano pewna zmiennos$¢ przy czym
we wrzesniu i pazdzierniku zanotowano spa-
dek zasobow rzadowych papierow wartoscio-
wych utrzymywanych przez sektor MIF. Spadek
ten wiaze si¢ zmniejszaniem dzwigni finanso-
wej przez instytucje finansowe wobec ptynno-
$ci rynkow obligacji skarbowych i sprzyjajace;j
sytuacji w zakresie cen. Spadek mozna odczy-
ta¢ jako oznake, ze instytucje kredytowe wyko-
rzystuja bardziej ptynne aktywa w charakterze
buforéw, by zamortyzowaé presje wywieranga
na ich pozycje kapitatowe i finansowanie oraz z
mysla o ochronie swojej podstawowej dziatalno-
$ci, tj. udzielania kredytoéw instytucjom i gospo-
darstwom domowym. Dane za listopad i gru-
dzien, z kolei, pozwalaja stwierdzi¢, ze wzrosty



zasoby dtuznych papierow wartosciowych sek-
tora instytucji rzadowych i samorzadowych.

Na poczatku 2008 r. roczna stopa wzrostu kre-
dytéw i pozyczek MIF dla sektora prywatnego
utrzymata swoja dynamike z 2007 r., aby wyha-
mowac¢ w drugim poétroczu. Kredyty i pozyczki
udzielone sektorowi prywatnemu, pomimo
znacznego zmniejszenia, w dalszym ciagu
dominowaty w strukturze kredytow i pozy-
czek MIF w 2008 r. Niemniej udziat dokona-
nych przez MIF zakupoéw dtuznych papierow
warto$ciowych z wylaczeniem papierow war-
tosciowych z prawem do kapitatu wzrdost w spo-
sob umiarkowany. Do zwigkszenia udziatu tej
kategorii instrumentow przyczynilo si¢ zwtasz-
cza nabywanie przez MIF - w ramach dziatal-
nosci sekurytyzacyjnej - papieréw wartoscio-
wych wyemitowanych przez OFI.

Roczna stopa wzrostu kredytow i pozyczek MIF
dla sektora prywatnego — najwigkszego sktad-
nika akcji kredytowej ogotem dla sektora pry-
watnego — zmalala z 11,1% na poczatku roku
do 7,3% w czwartym kwartale 2008 r. i 5,8%
w grudniu. Spadek ten byt zgodny z oczekiwa-
nym efektem wzrostu bankowych stop procen-
towych dla kredytow z konca 2005 r., trwaja-
cym spowolnieniem na rynku mieszkaniowym,
zaostrzeniem kryteriéw udzielania kredytow
obserwowanym na przestrzeni roku i ogdlnag
koniunkturg makroekonomiczna. Pod koniec
2008 r. 3-miesigczna stopa wzrostu pozyczek
W ujgciu rocznym znacznie spadta z 6,8% we
wrzesniu do 2,7% w grudniu z uwzglgdnieniem
wpltywu sekurytyzacji.

Ogolne spowolnienie akcji kredytowej dla sek-
tora prywatnego odczuty poszczegbdlne sek-
tory utrzymujace zasoby pieni¢zne, chociaz
w poszczeg6lnych sektorach rozny byt poziom
korekty. Roczna dynamika kredytéw i pozyczek
znacznie spadta od 2007 r. w przypadku sektora
gospodarstw domowych, nieco mniej natomiast
w sektorze przedsigbiorstw oraz sektorze niemo-
netarnych instytucji posrednictwa finansowego.
Obserwowana na koniec 2007 r. dynamika kre-
dytow i1 pozyczek w sektorze przedsigbiorstw
i sektorze niemonetarnych instytucji posred-

nictwa finansowego utrzymata si¢ de facto
w pierwszym poétroczu 2008 r. i dopiero drugie
pétrocze przyniosto zmniejszenie stopy wzrostu
pozyczek dla przedsigbiorstw.

Do ostabienia wzrostu kredytow i pozyczek dla
gospodarstw domowych przyczynit si¢ w szcze-
golnosci spadek stopy wzrostu pozyczek na cele
mieszkaniowe, co odzwierciedlalo trwajace
ograniczenie dynamiki rynku mieszkaniowego
w wielu krajach strefy euro, a takze zaostrzenie
warunkow finansowych oraz wptyw podwyzek
stop procentowych w przesztosci i pogorszenie
perspektyw gospodarczych. Jednoczesnie obraz
ekspansji kredytowej pozostawat nieco znie-
ksztatcony przez dziatalno$¢ sekurytyzacyjna.
Sekutyryzacja poprzez sprzedaz definitywna
(ang. true-sale securitisation) wywarta znaczny
wplyw na roczne przeptywy, co doprowadzilo
w istocie do zmniejszenia rocznego wzrostu
kredytow i pozyczek MIF dla sektora prywat-
nego o ok. 1,7 punktu procentowego w grud-
niu (nieznacznie powyzej $redniej za caty rok).
Charakter tych dziatan sekurytyzacyjnych byt
jednak inny niz przed pojawieniem si¢ zaburzen
na rynku, poniewaz sektor MIF utrzymywat
aktywa sekurytyzowane w swoich bilansach
celem przedstawienia ich jako zabezpieczenie
operacji w Eurosystemie. Tym niemniej nawet
biorac powyzsze dziatanie pod uwage wzrost
kredytéw i pozyczek byt mimo wszystko znacz-
nie wolniejszy na przestrzeni roku.

W 2008 r. roczna dynamika akcji kredytowe;j
MIF dla przedsigbiorstw zmniejszyla sig, nie-
mniej w dtugim okresie zachowala wysokie
tempo. W pierwszym poétroczu popyt na kredyty
i pozyczki ze strony przedsigbiorstw byt duzy,
chociaz badania sondazowe akcji kredytowe;j
przeprowadzone w ramach Eurosystemu wska-
zywaly na nieznaczny jego spadek. W drugim
potroczu 2008 r. roczne tempo wzrostu kredy-
tow 1 pozyczek dla przedsigbiorstw zaczglo spa-
dag¢, ale utrzymato wysoki poziom. Utrzymujaca
si¢ dynamike tego segmentu kredytow i pozy-
czek moga stymulowaé réznorodne czynniki.
Po pierwsze, sktadnik akcji kredytowej, jakim
sa kredyty o dtuzszym okresie zapadalnosci,
odznacza si¢ wigksza odpornoscia. Mozna wigc
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uznac, ze nastgpowato zacigganie kredytow ,,na
zapas” (ang. frontloading of borrowing) w oba-
wie przed pogorszeniem sig dostgpu do kredy-
tow. Sytuacja ta moze ponadto potwierdzaé fakt,
ze w ramach finansowania MIF przedsigbior-
stwa wycofuja si¢ z dtuznych papieréw wartos-
ciowych na rzecz kredytéw i pozyczek. Wedtug
danych za czwarty kwartat 2008 r. krotkotermi-
nowa dynamika kredytow i pozyczek dla przed-
sigbiorstw dalej stabnie, co odpowiada otoczeniu
charakteryzujacemu sig¢ cykliczno$cia i zaost-
rzonym warunkom finansowania, mimo iz nie
mozna wykluczy¢, ze czynniki podazowe takze
odegraly tutaj pewna rolg.

Reasumujac, wydaje sig, ze sytuacja w zakre-
sie kredytow i1 pozyczek w 2008 r. §wiadczy
o utrzymywaniu si¢ duzych, cho¢ spadajacych,
przeplywow $srodkéw finansowych z bankow
do przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.
Niewiele wskazuje na powazne ograniczenie
dostegpu tych sektorow do kredytéw banko-
wych, nawet odkad w potowie wrzesnia nasi-
lity si¢ napigcia na rynku finansowych. Znaczne
spowolnienie odnotowano natomiast pod koniec
roku w zakresie kredytow dla przedsigbiorstw.
Ponadto wyniki badania sondazowego akcji
kredytowej wskazuja, ze nastapilo znaczne
zaostrzenie warunkow udzielania kredytow.

Wsrdd innych czynnikéw kreacji M3 roczna
dynamika dlugoterminowych zobowiazan finan-
sowych MIF (z wylaczeniem kapitatu i rezerw)
wobec sektorow utrzymujacych zasoby pienigzne
znacznie ostabla, z 8,5% pod koniec 2007 r.
do 1,0% w czwartym kwartale grudnia i -0,1%
w grudniu 2008 r. Sytuacja ta dotyczy szczego6l-
nie 2 sktadnikow, mianowicie depozytoéw dtugo-
terminowych i dtuznych papierow warto$ciowych
MIF. Przy obecnym ksztalcie krzywej dochodo-
wosci spadek obserwowany w tempie wzrostu
zasobow depozytoéw dlugoterminowych moze
$wiadczy¢ o przesunigciach w kierunku instru-
mentow o krotszym terminie zapadalnosci i nasi-
leniu napi¢é finansowych. Zmiany zachodzace
w zakresie dtugoterminowych dtuznych papie-
row wartosciowych emitowanych przez MIF
wskazuja z kolei, ze z tego zrodta trudno uzyskac
finansowanie.
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Na przestrzeni 2008 r. aktywa zagraniczne
netto sektora MIF ksztattowaty si¢ wedle dwoch
odmiennych trendéw. O ile pierwsze potrocze
przyniosto znaczne odptywy kapitatu, srednio
ponad 30 mld euro miesigcznie, o tyle w dru-
giej potowie roku wystapity niewielkie wptywy
kapitatu. Odptyw kapitatu w duzym stopniu spo-
wodowany byt prawdopodobnie przez fakt, ze
nierezydenci strefy euro wyprzedawali aktywa
strefy euro (tj. nastgpowato odejscie od aktywow
strefy euro). Wptywy, z kolei, potwierdzaja, ze
spadek zobowiazan zagranicznych byl wigkszy
niz spadek aktywow zagranicznych. W efekcie
roczne wplywy do pozycji aktywow zagranicz-
nych netto sektora MIF w ciagu 2007 r. prze-
ksztatcily si¢ w roczne odpltywy na poczatku
2008 r. W lipcu osiagnety one najwyzsza war-
to$¢ 300 mld euro, aby nastgpnie ulec obnizeniu.
Ze wzgledu na fakt, ze odptywy utrzymuja sie,
zachodzi prawdopodobnie proces rownowazenia
zagranicznych portfeli, szczegélnie w zwiazku
Z pogarszaniem si¢ perspektyw wzrostu gospo-
darczego w strefie euro oraz potrzeba pozy-
skania ptynnosci. Jak wynika z przedstawio-
nego w ujgciu monetarnym bilansu ptatniczego,
roczne odptywy z pozycji aktywow zagranicz-
nych netto sektora MIF odzwierciedlaja gtow-
nie zmniejszenie si¢ portfela inwestycji kapita-
towych netto.

NASILENIE SIE NAPIEC NA RYNKACH
FINANSOWYCH W ZWIAZKU Z ZABURZENIAMI NA
RYNKACH FINANSOWYCH

W 2008 r. na rynkach pienigznych strefy euro
w dalszym ciagu panowaly silne napigcia zapo-
czatkowane przez pojawienie si¢ zaburzen finan-
sowych na §wiecie w sierpniu 2007 r. Wielko$¢
obrotow realizowanych na rynku migdzybanko-
wym byta znikoma, szczegdlnie dla dtuzszych
terminow zapadalno$ci, za$ rozpigtosé stop
pomigdzy zabezpieczonymi a niezabezpieczo-
nych transakcjami rynku pienieznego wedtug
dotychczasowych standardéw byla nadal bar-
dzo wysoka.

Stopy dla niezabezpieczonych transakcji rynku
pienigznego o wszystkich terminach zapadalno-
$ci wzrastaly w okresie od stycznia do poczatku



pazdziernika, aby nastgpnie znacznie si¢ obni-
zy€. 3-miesigczna stopa EUREPO zwyzkowata
z wyj$ciowego poziomu blisko 4% w styczniu
do 4,35% pod koniec lipca i na poczatku sierp-
nia. Pozostata prawie na tym samym poziomie
do potowy wrzesnia. Na koniec lutego 2009 r.
obnizyta si¢ do 0,94%. Odzwierciedlato to
przede wszystkim zmiany podstawowych stop
procentowych EBC i odnoszace si¢ do nich
oczekiwania rynku (zob. rozdziat 1 niniejszej
czgsci).

Istotnymi czynnikami ksztattujacymi stopg nie-
zabezpieczonych transakcji rynku pieni¢znego
byty, oprocz zmian polityki w zakresie stop pro-
centowych, takze zmienno$¢ nasilenia napigé
panujacych na rynku finansowym oraz wptyw
tych napig¢ na premie kredytowa i stopy ryzyka
plynnosci (zob. ramka 2). Tytulem uszczegdto-

Wykres 9 Stopy procentowe rynku
pienieznego dla transakcji niezabezpieczonych

wienia, 3-miesi¢czna stopa EURIBOR wzrosta
29 stycznia z minimum 4,29% do maksimum
5,39% w dniu 9 pazdziernika. Szczegolnie gwal-
towny wzrost nastapil po tym, kiedy w poto-
wie wrzesnia bank Lehman Brothers oglosit
upadtos¢ (zob. wykres 9). 3-miesigczna stopa
EURIBOR spadfa wowczas i osiagngla 2,89%
na zakonczenie 2008 r., co wynikato nie tylko
z oczekiwanej obnizki podstawowych stép pro-
centowych, ale réwniez z ogloszenia przez pan-
stwa cztonkowskie rzadowych pakietéw pomo-
cowych ukierunkowanych na wsparcie instytucji
finansowych. Na koniec lutego 2009 r. 3-mie-
sigczna stopa EURIBOR uksztattowala sig na
poziomie 1,83%.

Nachylenie krzywej dochodowosci rynku pie-
nigznego — mierzone rozpigtoscia pomig-
dzy 12- a 1- miesigczng stopga EURIBOR — w

Wykres 10 Trzymiesieczne stopy EUREPO,
EURIBOR i transakcje swap indeksowane
stopa jednodniowa z terminem realizacji

(oprocentowanie roczne, dane dzienne)

= |-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)

3-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)

12-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)

—— Rozpigtos¢ pomigdzy 12-miesigczng a 1-miesigczna
stopa EURIBOR (skala po prawej stronie)
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ciagu 2008 r. bylo zmienne. Rozpigtos¢ wzrosta
z minimum 12 punktéw bazowych na koniec
stycznia 2008 r. do maksimum 97 punktoéw
bazowych w czerwcu, a nastgpnie zmniejszyla
si¢ 1 ustabilizowata na poziomie ok. 50 punk-
tow bazowych pod koniec lutego 2009 r.

Bardzo zmienna w 2008 r. okazata si¢ takze
rozpigto$¢ pomigdzy zabezpieczonymi a nie-
zabezpieczonych transakcjami rynku pienigz-
nego. Utrzymywata si¢ ona na podwyzszonym,
wedhug dotychczasowych standardow, pozio-
mie i przekroczyta wartosci z drugiego pot-
rocza 2007 r., pierwszego etapu zaburzen na
rynkach finansowych. Rozpigto$¢ pomigdzy
3-miesigcznag stopa EURIBOR a 3-miesigczng
stopa EUREPO zwigkszyta si¢ z 40 punk-
tow bazowych w potowie stycznia 2008 r. do
ok. 70 punktéw bazowych w marcu w nastep-
stwie przejecia Bear Stearns przez JP Morgan
Chase, a nastepnie zwigkszyta si¢ do 184 punk-
téw bazowych na poczatku pazdziernika, aby
spas¢ do ok. 90 punktéow procentowych pod
koniec lutego 2009 r. (zob. wykres 10).

W 2008 r. znacznym wahaniom ulegata rowniez
implikowana zmiennosc¢ obliczona na podstawie
opcji na kontrakty terminowe futures na 3-mie-
sigczna stopg EURIBOR, co odzwierciedlato
zmienno$¢ uwarunkowan rynku pieni¢znego
oraz niepewnos¢ towarzyszaca perspektywom
makroekonomicznym, a co za tym idzie, poli-
tyce pienigznej. Podsycana niepewnoscia, jaka
pojawita si¢ po upadku banku Lehman Brothers,
wspomniana miara zmiennosci stop procen-
towych (tj. implikowana zmienno$¢ obliczana
na podstawie kontraktow terminowych futurs
na 3-miesigczng stopg EURIBOR z terminem
zapadalno$ci w marcu 2009 r.) swoja warto$¢
maksymalng osiagneta 10 pazdziernika.

PRZY WYSOKIE) ZMIENNOSCI W 2008 R.
OBNIZYLA SIE RENTOWNOSC OBLIGAC)I
SKARBOWYCH.

Rok 2008 przynidst rynkom obligacji skarbo-
wych strefy euro oraz reszty §wiata znaczne
wahania rentownos$ci. U ich podtoza lezaty
gtownie bezposrednie i posrednie reperkusje
nasilonego kryzysu finansowego. Przy wysokiej
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zmienno$ci w ujeciu dzien-do-dnia (ang. day-
to-day volatility) na przestrzeni 2008 r. znacz-
nie obnizyta si¢ rentownos¢ obligacji skarbo-
wych w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych.
Fakt ten odzwierciedlal dalsze preferowanie
przez inwestoréw bardzo ptynnych i bezpiecz-
nych papierow wartosciowych, istotne zmniej-
szenie podstawowych stop procentowych sto-
sowanych jako instrument polityki pienigznej,
a takze znaczna korekte w dot rynkowej oceny
perspektyw aktywnos$ci gospodarczej i infla-
cji. Nadzwyczajna niepewnos$¢ odnosnie poten-
cjalnych implikacji kryzysu finansowego dla
przysztej sytuacji gospodarczej na $wiecie oraz
wyniktych stad reakcji polityki pienigznej zna-
lazta odzwierciedlenie w rzeczywistej i ocze-
kiwanej zmienno$ci rynku obligacji. Niepew-
no$¢ inwestorow wzrosta, zwlaszcza pod koniec
roku, gdy nasilily si¢ napigcia na rynku finanso-
wym po ogloszeniu bankructwa przez Lehman
Brothers. Co wigcej, w 2008 r. w dalszym ciagu
rosty rozpigtos$ci pomigdzy rentownoscia dtugo-
terminowych obligacji skarbowych strefy euro
a rentownos$cig niemieckich dlugoterminowych
obligacji skarbowych. Swiadczylo to o rézni-

Wykres 11 Rentownos¢ dtugoterminowych
obligacji skarbowych

(oprocentowanie roczne, dane dzienne)

== Strefa euro
Stany Zjednoczone
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Zrédta: Bloomberg, EuroMTS, Reuters oraz EBC.

Uwaga: Do stycznia 2007 r. rentowno$¢ dlugoterminowych
obligacji skarbowych strefy euro obliczano na podstawie obli-
gacji 10-letnich lub o najbardziej zblizonym terminie wykupu.
Poczawszy od stycznia 2007 r. rentowno$¢ obligacji 10-tetnich
wyrazana jest w postaci 10-letniej rentownosci porownanywal-
nej obliczanej na podstawie obligacji pafistwowych strefy euro
o ratingu AAA.



cach w zakresie ryzyka kredytowego i premii za
ptynnosc (zagadnienie rozwinigto w ramce 6).
Na koniec 2008 r. rentownosci 10-letnich obliga-
cji skarbowych strefy euro i USA ksztattowaty
si¢ na poziomie odpowiednio ok. 3,6% i 2,2%, tj.
75 1 184 punktdéw bazowych ponizej poziomow
odnotowanych rok wcze$niej (zob. wykres 11).

Sytuacje na gtéwnych rynkach obligacji mozna
przynajmniej po czgsci wyjasni¢ wydarzeniami
zwiazanymi z obecnymi zawirowaniami na ryn-
kach finansowych, ich dalszym nasilaniem si¢
od wrzesnia 2008 r. i reperkusjami, jakie niosa
dla realnej gospodarki. Na przestrzeni 2008 r.
w obszarze finansow zaszly glebokie przeobra-
zenia i burzliwe zmiany. W efekcie rzady w stre-
fie euro i w Stanach Zjednoczonych oglosity sze-
reg dziatan, aby wesprzec¢ system finansowy,
ugruntowa¢ zaufanie konsumentow, utrzymac
aktywnos$¢ gospodarcza i zapewni¢ gospodar-
stwom domowym i przedsigbiorstwom dostgp
do kredytow i pozyczek. W Stanach Zjednoczo-
nych, od kiedy w marcu JPMorgan Chase prze-
jal Bear Stearns, zaniknat model niezaleznego
operacyjnie banku inwestycyjnego (ang. invest-
ment bank stand-alone business model). Kryzys
finansowy poglebit si¢ na przetomie lata i jesient,
kiedy to m.in. wspierane przez rzad USA insty-
tucje kredytowe Fannie Mae i Freddie Mac
zostaty upanstwowione, bank Lehman Brothers
zlozyt oficjalny wniosek o uznanie upadtosci,
a System Rezerwy Federalnej udzielit nadzwy-
czajnego kredytu grupie ubezpieczeniowej AIG
w zamian za 80% udziatow w kapitale. Przed
koncem wrzesnia trudna sytuacja finansowa
objela rowniez strefg euro, a niektore instytucje
finansowe dotkliwie odczuly jej cigzar. W stre-
fie euro podejmowano wigc liczne interwen-
cje na rzecz wsparcia systemu bankowego. Jak
poinformowata Komisja Europejska w zwiazku
z podjeta na szczycie 12 pazdziernika deklara-
cja o przyjeciu wspolnych dziatan dla Europy
przez kraje strefy euro, wspomniane interwen-
cje zmierzaja do tego, zeby ,,koordynowac podej-
mowane na poziomie krajowym starania na rzecz
wzmocnienia bankéw i ochrony depozytariuszy,
jak tez zwigkszenia wartosci akcji kredytowe;.
W ramach planu, rzady poszczegélnych krajow
nabywalyby udzialy bankow, zeby poprawi¢ ich

sytuacjg¢ finansowa i w trybie doraznym udzie-
li¢ gwarancji refinansowania bankowego dla
ztagodzenia kryzysu kredytowego (ang. credit
crunch).” W zwiazku z tg sytuacja i w obliczu
pogorszenia perspektyw makroekonomicznych
zaro6wno System Rezerwy Federalnej Stanow
Zjednoczonych, jak i EBC podjety szereg inicja-
tyw na rzecz optymalizacji swoich instrumen-
tow ptynnos$ciowych i wsparcia rynkéw finanso-
wych. Ponadto, wspomniane dwa banki centralne
wielokrotnie obnizaly swoje podstawowe stopy
procentowe, co przektadalo si¢ na rentownos¢
obligacji. Tytulem uszczegotowienia, 16 grud-
nia 2008 r. dziatania Systemu Rezerwy Fede-
ralnej osiagnety punkt kulminacyjny w postaci
ograniczenia podstawowych stop procentowych
do rekordowo niskiego poziomu. Docelowa
stopa funduszy federalnych byta utrzymywana
raczej w przedziale, a nie w punkcie pomigdzy
0 a 0,25%. Co wigcej, System Rezerwy Federal-
nej oglosil m.in. mozliwo$¢ nabycia dtugotermi-
nowych skarbowych papieréw wartosciowych,
co mogto si¢ rowniez przyczyni¢ do ogranicze-
nia rentownosci obligacji.

W tych uwarunkowaniach, az do przedwiosnia
2008 r., rentownosci dlugoterminowych obliga-
cji skarbowych po obu stronach Atlantyku utrzy-
maty trend spadkowy zapoczatkowany w poto-
wie 2007 r., kiedy to zaczety sig nasila¢ obawy
dotyczace stanu rynku hipotecznego w Stanach
Zjednoczonych. Wskutek tych wydarzen inwe-
storzy w znacznym stopniu przestali by¢ zain-
teresowani podejmowaniem ryzyka, wycofy-
wali sig z akcji 1 innych ryzykownych aktywow i
postawili na obligacje skarbowe denominowane
w walutach obcych (ang. sovereign bonds), przez
co zmnigjszyla si¢ rentowno$¢ tych instrumen-
tow. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
rosta od wiosny do konca lata, aby nastgpnie
gwattownie spas¢. Wzrost rentowno$ci mozna
przypisaé¢ podwyzszonemu, w odbiorze spotecz-
nym, ryzyku inflacyjnemu na $wiecie przy sil-
nej presji na wzrost cen surowcow i zywnosci. Z
drugiej strony, nastgpujacy w dalszej kolejnosci
spadek da si¢ wyjasni¢ epizodami tzw. ucieczki
w jakos$¢ 1 bezpieczenstwo (ang. flight to quality
and flight to safety), kiedy to w wyniku nasile-
nia si¢ obaw dotyczacych sektora finansowego,
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a zwlaszcza mozliwosci dalszej eskalacji zawiro-
wan na rynku finansowym, inwestorzy zwrocili
si¢ w kierunku bezpieczniejszych i mniej ryzy-
kownych inwestycji. Ponadto na spadek rentow-
nosci obligacji musiaty mie¢ wptyw dane makro-
ekonomiczne otrzymane na jesieni, wskazujace
na znaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego
na $§wiecie i zmiang postrzegania przez spote-
czenstwo ryzyka inflacyjnego jako mniejsze.
Nic wigc dziwnego, ze w Stanach Zjednoczo-
nych, gdzie kryzys na rynku finansowym prze-
biegatl dos¢ ostro, spadek rentownosci obligacji
okazat si¢ glgbszy niz w strefie euro. Amerykan-
skie obligacje skarbowe postrzegane byty prze-
waznie jako bardziej ptynne niz obligacje skar-
bowe strefy euro, co rowniez mialo wptyw na
spadek rentownosci obligacji skarbowych w Sta-
nach Zjednoczonych.

Od poczatku roku do mniej wigcej potowy
wrzes$nia realna rentowno$¢ obligacji skarbo-
wych w strefie euro oscylowala wokot 2%, aby
pozniej rosnac, w zasadzie do konca pazdzier-
nika. Oczekiwane za 5 lat realne rentownosci
S-letnie spadly z maksymalnego poziomu 3%,
osiagnigtego w pazdzierniku, do nieco ponizej
2% na koniec roku. Ze wzgledu na niska plyn-
no$¢ i czynniki techniczne zmieniata si¢ struk-
tura rynku obligacji indeksowanych do inflacji.
W rezultacie wigc pomigdzy wrzesniem a paz-
dziernikiem wzrosta realna rentowno$¢ obligacji.
Niemniej, po tym okresie, w zwiazku z obawami
dotyczacymi perspektyw makroekonomicznych
tendencja ta si¢ odwrocita.

W 2008 r. oczekiwana za 5 lat 5-letnia progowa
stope¢ inflacji — stanowiaca miar¢ dtugotermi-
nowych oczekiwan inflacyjnych uczestnikow
rynku i powiazanej premii za ryzyko — ksztatto-
wal rowniez rozwoj sytuacji na rynkach finanso-
wych i perspektywy makroekonomiczne. Az do
lata wspomniana miara dtugoterminowych ocze-
kiwan inflacyjnych uczestnikéw rynku i powia-
zanej premii za ryzyko w strefie euro wzrastata
do ok. 2,5%, co stanowito odzwierciedlenie nasi-
lajacych sig presji na ceny surowcow i zywnosci.
Jednak jesienia miara ta odnotowata powazny
spadek (zob. wykres 12). Na koniec 2008 r.
powyzsza stopa uksztattowata si¢ na poziomie
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Wykres 12 Progowe stopy inflacji dla

obligacji strefy euro o kuponie zerowym

(w procentach rocznie, 5-dniowe $rednie ruchome danych
dziennych, skorygowane sezonowo)

== S-letnia progowa stopa inflacji dla 5-letnich

kotraktow terminowych

S-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji kasowych
====10-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji kasowych
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Zrodta: Reuters oraz obliczenia EBC.

ok. 2%. Do spadku przyczynilo si¢ obnizenie
oczekiwan inflacyjnych w zwiazku z pogarsza-
jaca si¢ prognoza wzrostu gospodarczego oraz
czynniki o charakterze technicznym, jakie znie-
ksztatcaja wzgledna wyceng tradycyjnych obli-
gacji nominalnych w poréwnaniu z zazwyczaj
mniej ptynnymi obligacjami skarbowymi indek-
sowanymi do inflacji. Na podstawie oczeki-
wanej za 5 lat 5-letniej progowej stopy inflacji
trudno wigc dokonaé pomiaru wskaznika ocze-
kiwan inflacyjnych uczestnikdéw rynku i powia-
zanej premii za ryzyko. Zadanie to — zwlaszcza
od kiedy we wrzeséniu nasilil si¢ kryzys finan-
sowy — utrudniaja szczeg6lne czynniki o charak-
terze rynkowym.

W odbiorze uczestnikow rynku mierzona impli-
kowana zmiennos$cia niepewnos$¢ w odniesie-
niu do obligacji skarbowych w strefie euro, jak
i w Stanach Zjednoczonych w ciagu roku nadal
rosta. Wzrost ten przyspieszyt od wrzesnia,
w zwiazku z powaznymi niepokojami na ryn-
kach finansowych na §wiecie. W okresie tym,
w nastgpstwie upadku znaczacych graczy rynku
finansowego oraz przeniesienia zainteresowan
inwestoréw ku bezpieczniejszymi i mniej ryzy-
kownym inwestycjom, zmienno$¢ rynku obli-
gacji osiagngta szczegdlnie wysokie poziomy
w Stanach Zjednoczonych. Tym niemniej przed
koncem wrzesnia, gdy réwniez w Europie brak



stabilno$ci finansowej byt coraz wigkszy, rynki
obligacji podwyzszyty swoja zmienno$¢ takze po
europejskiej stronie Atlantyku (zagadnienie omo-
wiono bardziej szczegdtowo w ramce 3).

W 2 pierwszych miesiacach 2009 r. rentow-
no$¢ dlugoterminowych obligacji skarbowych
w strefie euro wzrosta umiarkowanie, o ok. 10
punktow bazowych, podczas gdy wzrost ren-

ZMIENNOSC | PLYNNOSC NA RYNKACH AKCJI | OBLIGAC)I SKARBOWYCH

Jak wynika z wykresu A w miarg, jak roz-
wijal si¢ kryzys finansowy, wzmagata sig
tez zmienno$¢ rynkow akcji i obligacji'. Ta
wysoka zmienno$¢ rynku wynika z polacze-
nia zamykania pozycji wspartych dzwignia
finansowa, duzej liczby zaskakujacych infor-
macji, ktore maja wptyw na rynki, ogromnej
niepewnosci oraz wigkszej awersji do ryzyka
wsrod uczestnikéw rynku. Prawdopodobnie
podwyzszona awersja do ryzyka wzmocnita
oddzialywanie wstrzaséw informacyjnych
i niepewnosci na ruchy cen. Ceny podlegaty
w zwiazku z tym silniejszym wahaniom niz
w przypadku, gdyby awersja byta nizsza.

W czasie kryzysu w dtugich okresach wystg-
powala silna, ujemna korelacja migdzy ren-
townoscia akcji i obligacji (patrz wykres B).
Z ich ujemnej zalezno$ci mozna wywnio-
skowac ze inwestorzy wycofywali si¢ z ryn-
kow akcji w kierunku najptynniejszych
segmentow rynku obligacji skarbowych.
Tak wyrazna ujemna zalezno$¢ obserwo-
wano ostatnio w okresie, gdy rynek akcji
w 2003 r. osiagnal swoje dno. Ujemna zalez-
no$¢ pomigdzy oboma rynkami byta mniej
wyrazna w ostatnich miesiacach 2008 r.,
kiedy tez zwigkszyta si¢ zmiennos$¢ rynkow

Wykres A Zrealizowana zmiennos¢ zyskow
tygodniowych z akeji i obligacji

(oprocentowanie roczne, dane tygodniowe)

= Akgje strefy euro
Obligacje strefy euro
====  Akcje amerykanskie
—— Obligacje amerykanskie
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Zrédta: Bloomberg oraz obliczenia EBC.

Uwagi: Przy obliczaniu zyskow z udzialowych papieréw wartos-
ciowych dla strefy euro wykorzystano indeks Dow Jones EURO
STOXX, dla Stanéw Zjednoczonych - Standard & Poor’s 500.
Zyski z obligacji obliczono na podstawie rentownosci niemie-
ckich i amerykanskich obligacji o kuponie zerowym uzyskanej
z systemu Bloomberg. Do obliczenia zmiennosci wykorzystano
wyktadniczo wazone $rednie ruchome (ang. exponentially weig-
hted moving averages - ENMA).

obligacji. Nastgpne wydarzenia coraz wyrazniej uwidaczniaty znaczne efekty oddziatywania
sytuacji na rynkach finansowych na gospodarke realna. Znaczne korekty oczekiwan uczest-
nikéw rynku co do przysztych zmian podstawowych stop procentowych polityki pieni¢znej,
w potaczeniu ze wzrostem zmiennosci oczekiwan inflacyjnych i premii za ryzyko, przyczy-
niaty si¢ do zwigkszonej zmienno$ci rentownos$ci dtugoterminowych obligacji.

Zwigkszyta si¢ zmienno$¢ na rynku obligacji skarbowych. Uczestnicy rynku stali si¢ wigc
generalnie mniej sktonni, zeby udziela¢ sobie statego wsparcia ptynnosciowego po cenach

1 Zob. ramka Abnormal volatility in global stock markets w wydaniu ,,Biuletynu Miesigcznego” EBC z listopada 2008 r. (niettuma-

czonej na jez. polski)
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Wykres B Wspoétzaleinosc pomiedzy

tygodniowa stopa zwrotu z akeji i obligacji transakcyjnych (ang. tradable quotes). Cho-
ciaz odznaczajace si¢ najwyzszym stop-
niem ptynnosci obligacje skarbowe, takie
— Strefacuro jak instrumenty emitowane przez rzady
..... Stany Zjednoczone 2 N9 9 . .
Lo Lo USA i Niemiec, spetniaty rolg zabezpiecze-
' ’ nia (ang. safe haven) dla inwestoré6w w cza-
sie kryzysu na rynkach finansowych, zagro-
I 06 Zenia niedoborem ptynnosci dotyczyly nawet
041+ 04 tej klasy aktywow?. W przeciwienstwie do
02  transakcji akcjami, obrot obligacjami skar-
00  bowymi koncentruje si¢ w znacznym stop-
niu w obszarze pozagieldowym, co daje bar-
dziej rozdrobniony obraz aktywnosci na tych

(dane tygodniowe)
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z platform elektronicznych wykorzystywa-
08 98 nych do prowadzenia obrotu europejskimi
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, cji 0 najwyzszym stopniu ptynnosci zmniej-
Zrodta: Bloomberg oraz obliczenia EBC. 5 0o g 22
Uwagi: Zyski obliczono, jak to okreslono w uwagach do wykre- SZY* S1€ wolumen transakc.ll 1 ngbOkOSC

su A Dq obligzenia wspolzaleznos$ci wykorzystano wyktadniczo rynku. Oznaki pogorszenia plynnos’ci rynku
wazone $rednie ruchome.

wida¢ w rozpigto$ciach pomigdzy cenami w

zleceniach sprzedazy i cenami w zleceniach
kupna (ang. quoted bid-ask spreads), ktore znacznie si¢ poszerzyty. Tak jak w poprzednich
przypadkach niedoboréw ptynnosci, np. zawirowania w 1998 r., ptynno$¢ najbardziej pogor-
szyta si¢ w przypadku papieréw wartosciowych, ktore juz przez rozpoczgciem si¢ kryzysu
na rynkach finansowych charakteryzowaty si¢ do$¢ niska ptynnoscia. Tytutem ilustracji, na
rentownos¢ czegsci obligacji indeksowanych do inflacji silnie wptyneta, jak si¢ wydaje, premia
za ryzyko niskiej ptynnosci na niektorych rynkach?.

Jak twierdza uczestnicy rynku, wigksze transakcje realizuja w coraz wigkszym stopniu bro-
kerzy rynku miedzybankowego. Innymi stowy, obroty ogétem prawdopodobnie nie obni-
zyly sig tak bardzo, jak moze to wynika¢ z obrazu aktywnos$ci na platformach elektronicz-
nych. Z drugiej jednak strony poziom obrotéw na rynku obligacji skarbowych strefy euro
mozna oszacowac rowniez na podstawie rynku kontraktow terminowych. Kontrakty termi-
nowe na obligacje skarbowe naleza do najpopularniejszych instrumentéw w obrocie §wia-
towym. Jest to jeden z nielicznych rynkow, na ktorych utrzymuje si¢ stosunkowo niezakto-
cona ptynnos¢. Niewatpliwym atutem instrumentow terminowych przy badaniu aktywnosci
rynku jest ich gieldowy charakter, co utatwia dostgp do statystyk o natgzeniu ich ogélnych
obrotow.

Wedtug niepotwierdzonych informacji, dealerzy obligacji istotnie zmniejszyli swoje sumy
bilansowe w odpowiedzi na wzrost zmiennos$ci rentownos$ci oraz wzrost kosztéw finansowa-
nia. Kontrakty terminowe czgstokro¢ stuza do zabezpieczenia od ryzyka stopy procentowej
w portfelach dealeréw w segmencie obligacji, stad tez mogta si¢ zmniejszy¢ liczba kontrak-

2 Dalsza analiza wplywu ucieczki w bezpieczenstwo na rynki obligacji skarbowych w strefie euro zob. ramka 6.
3 Zob. ramka Recent increases in real yields and their implications for the analysis of inflation expectations w wydaniu “Biuletynu
Miesigeznego” z listopada 2008 r. (niettumaczonej na jgz. polski).
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tow terminowych wykorzystywanych w tym celu. Jak ukazuje wykres C, od kiedy w potowie
2007 r. rozpoczety sig¢ zawirowania na rynkach finansowych, faktycznie zmniejszyt si¢ wolu-
men obrotow kontraktami terminowymi. W szczegolnosci od potowy 2007 r. liczba kontrak-
tow zawartych na najszerzej wykorzystywany instrument, kontrakty terminowe na 10-let-
nie obligacje skarbowe, obnizyla si¢ o ponad trzy czwarte w Stanach Zjednoczonych i ponad
potowe w Niemczech. Nieznacznie nizsza skala spadku dotyczyta kontraktow terminowych
na S5-letnie obligacje skarbowe.

Jak wida¢ na wykresie D, zarowno w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych gietdy
odnotowaly niewielki spadek na poczatku 2009 r., szczegdlnie w strefie euro. Pomimo tego
utrzymaty one stosunkowo niezmieniony poziom aktywno$ci mierzony jako $rednia mie-
sigczna liczba akcji stanowiacych przedmiot obrotu. Jak wspomniano powyzej, stosun-
kowo wysokie obroty na gietdach akcji mogty odzwierciedla¢ duza liczbg wstrzasow infor-
macyjnych, jakimi bombardowane sa rynki. W niezmienionych warunkach ceny rynkowe
powinny si¢ dostosowaé do pojawiajacej si¢ nowej informacji. Tak wigc, kiedy szoki informa-
cyjne docieraja na rynek czgsciej niz zwykle, wzrasta takze czgstotliwosc¢ transakeji. Na ryn-
kach akcji takie szoki informacyjne moga odzwierciedla¢ zarowno korekte oczekiwan doty-
czacych przysztych wyptat dywidendy, jak i zmiany we wspotczynniku dyskonta. Z kolei
przypltywy gotéwkowe ze standardowych obligacji skarbowych sa okreslone kwotowo, stad
na ich wycene wptywa jedynie wspotczynnik dyskonta.

Wykres C Wolumen obrotow kontraktow Wykres D Wolumen obrotow na rynkach
terminowych futures na obligacje skarbowe udziatlowych papierow wartosciowych
(miliony kontraktow, 3-miesigczne $rednie ruchome danych (indeks: lipiec 2007 r. = 100, 3-miesigczne $rednie ruchome
dziennych) danych miesigcznych)
=== Kontrakty fittures na 10-letnie niemieckie obligacje === Indeks Dow Jones EURO STOXX
skarbowe e Indeks Standard & Poor's
----- Konktrakty fitures na S-letnie niemieckie obligacje
skarbowe
==== Kontrakty fitures na 10-letnie amerykanskie obligacje
skarbowe
—— Kontrakty fittures na 5-letnie amerykanskie obligacje
skarbowe
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Zrodla: CME/CBOT oraz Eurex Deutschland. Zrédta: Bloomberg oraz obliczenia EBC.
Uwaga: Nominalna warto$¢ kontraktow futures na S- i 10-letnie Uwaga: Miarg wolumenow jest catkowita wielkos¢ obrotow akcji
niemieckie obligacje skarbowe wynosi 100 000 EUR, a dla kon- spotek sktadajacych sig na dany indeks.

traktow futures na 5- i 10-letnie amerykanskie obligacje skarbo-
we - 100 000 USD.
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Znaczny wzrost niepewnos$ci makroekonomicznej w 2008 r. w polaczeniu ze zmniejszaniem
przez uczestnikow rynku ich sum bilansowych wywotat nagte skoki zmiennos$ci i pogorsze-
nie ptynnosci rynku w wielu segmentach rynku finansowego. Odczuty to nawet rynki trady-
cyjnie uznawane za bardzo ptynne i charakteryzujace si¢ minimalnymi poziomami ryzyka,
jak rynki obligacji skarbowych strefy euro. Zmienno$¢ powinna w koncu ulec ztagodze-
niu, kiedy ustapi niepewnos¢ makroekonomiczna i dobiegnie konca okres delewarowania, co
doprowadzi do pewnej normalizacji ptynno$ci rynkowe;.

townosci obligacji skarbowych w Stanach Zjed-
noczonych byl wyzszy i wyniost ok. 80 punk-
tow bazowych. 27 lutego rentownos$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych wyniosta odpowiednio ok. 3,7%
i 3%. Wplyw na zmiany rentownos$ci dtugoter-
minowych obligacji skarbowych po obu stro-
nach Atlantyku miaty pogarszajace si¢ prognozy
ekonomiczne, zwigkszona awersja do ryzyka
i zwiazane z nia ,,ucieczki w bezpieczenstwo”
(ang. flight-to-safety), a takze nasilajacy si¢ nie-
pokdj w zwiazku z zapotrzebowaniem na finan-
sowanie ze strony emitentow panstwowych.
Jezeli pierwsze dwa z powyzszych czynni-
kéw oddziatywaty w kierunku obnizenia ren-
townosci, to trzeci — ktorego wptyw w Stanach
Zjednoczonych najwyrazniej przewazyt dzia-
tanie dwoch pierwszych czynnikoéw — oddzia-
tywat raczej w kierunku wzrostu rentownosci.
W tym samym czasie w strefie euro rentownos¢
na rynku dtugoterminowych obligacji indekso-
wanych do inflacji réwniez wzrosta, co prawdo-
podobnie odzwierciedlato trwajace napigcia na
rynku obligacji indeksowanych do inflacji.

GWALTOWNY SPADEK CEN AKC]I

STREFY EURO W 2008 R.

Rok 2008 charakteryzowat si¢ wysoka zmien-
nos$cia 1 ostrymi spadkami cen akcji na calym
$wiecie, w kontekscie wielu wydarzen, ktore
przeobrazity strukturg sektora finansowego,
szczego6lnie w Stanach Zjednoczonych, oraz
pogorszenia warunkéw makroekonomicznych
na $wiecie. Na koniec 2008 r. mierzone indek-
sami gieldowymi Dow Jones EURO STOXX,
Standard & Poor’s 500, i Nikkei 225 ceny akcji
w strefie euro, Stanach Zjednoczonych i Japo-
nii, w ogélnym ujgciu obnizyly si¢ w porowna-
EBC
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niu z konicem 2007 r. odpowiednio o 46%, 39%
142% (zob. wykres 13). W nastgpstwie niepo-
kojow na rynkach finansowych na §wiecie ceny
akcji podlegaty szczegdlnie wysokim waha-
niom w marcu oraz w okresie od wrzesnia.
Ponadto na ujemne wyniki na rynkach akcji
ztozyto sig¢ rowniez rzeczywiste i oczekiwane
spowolnienie wzrostu zyskow z akcji po obu
stronach Atlantyku. Zmianom cen akcji towa-
rzyszyta duza zmienno$¢, ktéra w pazdzier-
niku i listopadzie osiagngta wyjatkowo wyso-
kie poziomy.

Wykres 13 Gtowne indeksy rynku akcji

(indeksy : 31 grudnia 2007 r. ponownie ustalone na 100, dane
dzienne)

= Strefa euro
Stany Zjednoczone
==== Japonia
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Zrédta: Reuters i Thomson Financial Dataastream.

Uwaga: Dla strefy euro wykorzystano szeroki indeks Dow Jones
EURO STOXX, indeks Standard & Poor's 500 - dla Stanow
Zjednoczonych, a Nikkei 225 - dla Japonii.



Od poczatku roku do polowy marca 2008 r.,
ceny akcji w strefie euro, Stanach Zjednoczo-
nych i Japonii spadaty. Tendencja zostata czgs-
ciowo odwrdcona, kiedy po otrzymaniu od
Systemu Rezerwy Federalnej kredytu w ramach
finansowania bez regresu (ang. non-recourse
financing) JP Morgan Chase przejat Bear Ste-
arns. Pakiet ratunkowy Bear Stearns spotkat si¢
z pozytywnym przyjeciem uczestnikow rynku.
Dzigki niemu zmienito si¢ spoleczne postrze-
ganie ryzyka, a to przesadzitlo o wzmocnieniu
rynkéw akeji. W tym kontekscie, od potowy
marca do poczatku czerwca wzrosty indeksy
Dow Jones EURO STOXX — o niemal 10%,
Standard & Poor’s 500 - o ok. 8,5%, a Nikkei
225 -022,5%.

Z drugiej jednak strony, w ciggu lata ceny akcji
powaznie spadly, gdyz ponownie nasility si¢
obawy co do sektora finansowego i perspek-
tyw gospodarki §wiatowej. Na przestrzeni tego
okresu nasilaty si¢ naciski na wspierane przez
rzad USA instytucje kredytowe (ang. GSEs),
Fannie Mae i Freddie Mac, oraz na ubezpie-
czycieli obligacji. Ponadto w pierwszej poto-
wie lata gwattownie drozaty surowce, przez
co pogarszaly si¢ perspektywy rozwoju gospo-
darczego na $wiecie. Wrzesien przyniost sze
pogorszenie sytuacji na rynkach finansowych.
W Stanach Zjednoczonych wspierane przez
rzad instytucje przeszty na wlasnos¢ publiczna,
a System Rezerwy Federalnej wraz z Departa-
mentem Skarbu USA opracowaty plan ratun-
kowy dla grupy ubezpieczeniowej AIG. Gdy
Lehman Brothers oglosit niewyptacalnose¢,
Bank of America przejat Merrill Lynch, a Gold-
man Sachs i Morgan Stanley przeksztatcity sig
w spolki posiadajace banki w swoich struktu-
rach kapitatowych (ang. bank holding compa-
nies), zaniknat model niezaleznego operacyj-
nie banku inwestycyjnego. W nastgpstwie tych
nadzwyczajnych wydarzen i w odpowiedzi na
przeniesienie si¢ zawirowan poza system finan-
sowy USA, wspierane przez rzad programy
ratunkowe zainicjowalo rowniez wiele europej-
skich instytucji finansowych. Po obu stronach
Atlantyku zaréwno rzady, jak i instytucje pub-
liczne podjgty wiele dzialan na rzecz stabiliza-
cji systemu finansowego. W ramach tych pro-

Wykres 14 Implikowana zmiennos$¢ rynku

akeji

(w procentach rocznie, 5-dniowa $rednia ruchoma danych
dziennych)
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Zrodto: Bloomberg.

Uwagi: Implikowany szereg zmiennosci odzwierciedla oczeki-
wane odchylenie standardowe procentowych zmian cen akcji
w okresie do 3 miesigcy, na co posrednio wskazuja ceny opcji
na indeksy rynku akcji. Indeksami rynku udziatowych papierow
warto$ciowych, do ktorych odnosi si¢ zmienno$¢ implikowana, sa
Dow Jones EURO STOXX 50 dla strefy euro, Standard & Poor's
500 dla Stanéw Zjednoczonych oraz Nikkei 225 dla Japonii.

gramow obj¢to ochrona gwarancyjna srodki
zgromadzone na rachunkach oséb fizycznych,
uruchomiono mechanizmy dokapitalizowania
bankoéw i podjeto dziatania dla wzmocnienia
ptynnosci bankow. Co wigcej, z uwagi na nasi-
lanie si¢ zawirowan na rynkach finansowych
i pogorszenie perspektyw makroekonomicz-
nych, gléwne banki centralne obnizyly swoje
podstawowe stopy procentowe.

W miarg jak stabty rynki akcji, po obu stronach
Atlantyku spowalniatl wzrost rzeczywistych
i oczekiwanych zyskow. W okresie od grudnia
2007 r. do grudnia 2008 r. realny wzrost zyskow,
obliczony w oparciu o zysk na akcje spolek giet-
dowych ujetych w indeksie Dow Jones EURO
STOXX, osiagnal ujemna wartos¢ ok. -16%.
W podobny sposob ostra korekta w dot objeta
takze oczekiwany zysk. Prognozy rocznej stopy
zysku na akcj¢ za 12 miesigcy obnizyly sig
z ok. 9% na koniec grudnia 2007 r. do ok. 1,6%
na koniec grudnia 2008 r. Zmniejszenie rentow-
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nosci przedsigbiorstw w strefie euro w potacze-
niu z pesymistycznym przestaniem plynacym
ze wskaznikéw makroekonomicznych obnizyto
wartos¢ spoltek gietdowych.

W zwiazku z dalszymi niepokojami na rynkach
finansowych oraz pogarszaniem si¢ warunkow
makroekonomicznych, rynki akeji charakte-
ryzowaly si¢ wysokim stopniem niepewnos$ci
mierzonym implikowana zmienno$cig wypro-
wadzona z opcji na akcje. Podwyzszona zmien-
no$¢ akcji odnotowywano gtéwnie w okresach
najpowazniejszych zaburzen na rynkach finan-
sowych, tj. w marcu i poczawszy od wrzes$nia
(zob. wykres 14). W tym konteks$cie zaréwno
w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych
wzrosta prawdopodobnie premia za ryzyko kapi-
tatowe, przez co obnizyty si¢ ceny na rynku
akcji.

W ujeciu sektorowym, w okresie pomigdzy
grudniem 2007 r. a grudniem 2008 r. zard6wno
w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych
najwigksze spadki cen akcji odnotowano w sek-
torze finansowym, gdzie wyniosty one odpo-
wiednio, ok. 57% i 51%. Ceny akcji w sektorze
niefinansowym roéwniez znacznie spadty, obni-
zajac si¢ o ok. 41% w strefie euro i 36% w Sta-
nach Zjednoczonych.

Na poczatku 2009 r. pogorszenie si¢ perspektyw
wzrostu gospodarczego na §wiecie oraz niepo-
kéj o kondycje systemu finansowego wywo-
laly dalszy spadek cen akcji. Pomigdzy koncem
2008 r. a 27 lutego 2009r indeksy Dow Jones
EURO STOXX i Standard & Poor’s 500 spadty
odpowiednio o ok. 17% 1 19%.

DALSZE OGRANICZANIE DYNAMIKI

ZADLUZANIA SIE GOSPODARSTW DOMOWYCH
Dynamika zadtuzania si¢ gospodarstw domo-
wych ulegta dalszemu spowolnieniu na prze-
strzeni 2008 r. Zawazyly na tym takie czyn-
niki, jak zaostrzenie warunkow finansowania,
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodar-
czego i stabnaca dynamika rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych.
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Roczna stopa wzrostu akcji kredytowej MIF
dla gospodarstw domowych, gléwnego zrodta
kredytowania dla tego sektora w 2008 r., obni-
zyta si¢ do 1.8% w grudniu z 6,2% na koniec
2007 r. Jednoczesnie roczna stopa wzrostu kre-
dytow udzielonych gospodarstwom domowym
przez instytucje spoza sektora MIF (tj. inne
instytucje posrednictwa finansowego (OFIs),
firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne)
w dalszym ciagu przewyzszata akcj¢ kredy-
towa MIF dla gospodarstw i wyniosta 10,4%
w trzecim kwartale 2008 r. Po czg$ci wynikato
to z efektow dziatan sekurytyzacyjnych poprzez
sprzedaz definitywna, w ramach ktérych kre-
dyty zostaja wyksiggowane i usunigte z bilansu
sektora MIF, a nastgpnie ujgte jako kredyty sek-
tora OFIs.

Analiza akcji kredytowej sektora MIF dla
gospodarstw wedlug przeznaczenia udzielo-
nych kredytéw i pozyczek wskazuje, ze gtow-
nym czynnikiem ograniczenia akcji kredy-
towej byta malejaca stopa wzrostu kredytow
i pozyczek mieszkaniowych. W grudniu 2008 r.
roczna stopa wzrostu akcji kredytowej dla
gospodarstw domowych na cele mieszkaniowe

Wykres 15 Kredyty i pozyczki sektora MIF
dla gospodarstw domowych

(roczne zmiany w procentach)
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Wykres 16 Stopy procentowe kredytow
i pozyczek dla gospodarstw domowych
oraz przedsiebiorstw

(oprocentowanie roczne, bez optat, oprocentowanie nowych
umow)

= Krotkoterminowe stopy procentowe kredytow i

pozyczek dla przedsigbiorstw

Dtugoterminowe stopy procentowe kredytow i pozyczek

dla przedsigbiorstw

====Oprocentowanie kredytowi pozyczek dla gospodarstw
domowych na cele mieszkaniowe

—— Oprocentowanie kredytéw i pozyczek dla gospodarstw
domowych na cele konsumpcyjne
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Zrodto: EBC.

wynosita 1,7%, w porownaniu z 7,1% w grud-
niu 2007 r. (zob. wykres 15). Spadek ten korelo-
wat ze spowolnieniem wzrostu cen nieruchomo-
$ci mieszkaniowych oraz aktywnosci na rynku
nieruchomosci, odnotowanym w wielu gospo-
darkach strefy euro. Powyzsza oceng potwier-
dzaja wyniki przeprowadzonego przez Euro-
system badania sondazowego akcji kredytowe;j
bankow. W 2008 r. wérod gtownych czynnikow
przyczyniajacych si¢ do ograniczenia popytu
gospodarstw domowych na kredyty na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych banki wymie-
nily z jednej strony, pogarszajace si¢ perspek-
tywy rynku mieszkaniowego oraz z drugiej —
malejace zaufanie konsumentéw. Co wigcej,
czgsciowo ze wzgledu na pogarszajace si¢ per-
spektywy rynku mieszkaniowego banki zaost-
rzyty kryteria udzielania kredytow i pozyczek,
co rowniez odegrato wazna rol¢ w ograniczeniu
wzrostu akcji kredytowe;.

Obnizenie rocznej stopy wzrostu akcji kredy-
towej na na cele mieszkaniowe odzwiercied-

lato tez ujemny wptyw podwyzek gtownych
stop procentowych EBC rozpoczgtych w grud-
niu 2005 r. Kontynuujac tendencj¢ zaobserwo-
wang w latach 2006 i 2007, stopy procentowe
kredytow i pozyczek MIF na cele mieszka-
niowe wzrosty, tyle ze wolniej, o 31 punktow
bazowych pomigdzy grudniem 2007 r. a prze-
lomem wrzesnia i pazdziernika 2008 r., osia-
gajac w czwartym kwartale poziom nizszy o 10
punktéw bazowych (zob. wykres 16). Wzrost
ten, obserwowany w pierwszych trzech kwarta-
fach roku, objat swym zakresem cate spektrum
terminéw zapadalnosci, byt jednak nieco wyz-
szy w kategorii kredytow z okresem obowigzy-
wania pierwotnej stawki oprocentowania do 1
roku oraz od 1 roku do 5 lat.

Roczna stopa wzrostu dla kredytow konsump-
cyjnych réowniez obnizyla si¢ do 1,5% w grud-
niu 2008 r., a wigc ok. 4 punktéw procentowych
ponizej poziomu z konca 2007 r. W ostatnich
kwartalach roczna stopa wzrostu tej kategorii
kredytow obnizata si¢ wraz z malejacym zaufa-
niem konsumentow i stopniowym ogranicza-
niem spozycia prywatnego w strefie euro. Co
wigcej, wyniki przeprowadzonego przez Euro-
system badania sondazowego akcji kredytowej
bankow wskazuja, ze w 2008 r. nadal zaostrzano
kryteria udzielania kredytéw konsumpcyjnych,
zgodnie z rozwojem sytuacji w czwartym kwar-
tale 2007 r., poniewaz pogarszaly si¢ oczeki-
wania zwigzane z ksztaltowaniem si¢ sytuacji
gospodarczej oraz zaobserwowano pogorsze-
nie si¢ zdolnosci kredytowej kredytobiorcow.
Stopy procentowe kredytow konsumpcyjnych
MIF, ktore w 2008 r. utrzymywaly si¢ znacz-
nie powyzej stawek oprocentowania kredy-
tow mieszkaniowych, wzrosty o 56 punktow
procentowych w okresie pomigdzy grudniem
2007 r. a listopadem 2008 r., przez co sttumity
popyt na kredyty konsumpcyjne. Nastepnie one
spadty, przy czym stawki z grudnia 2008 r. byly
15 punktéw bazowych powyzej tych z grudnia
2007 r..

STABILIZACJA ZADLUZENIA SEKTORA
GOSPODARSTW DOMOWYCH

W drugiej potowie 2008 r. wskutek przedtuza-
jacego sig¢ okresu ograniczania stopy wzrostu
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Wykres 17 Zadtuienie gospodarstw
domowych a pfatnosci odsetkowe

(w procentach)

mmm  CigZar obshugi odsetkowej jako procent dochodu do

dyspozycji brutto (skala po prawej stronie)

Wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych do

dochodu do dyspozycji brutto (skala po lewej stronie)

==== Wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych do PKB
(skala po lewej stronie)
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Zrédta: EBC i Eurostat.

Uwagi: Zadtuzenie gospodarstw domowych obejmuje kredyty
i pozyczki ogotem udzielone gospodarstwom domowym przez
wszystkie sektory instytucjonalne, w tym réwniez z pozostatych
krajow $waita. Platosci nie obejmuja pelnych kosztow finanso-
wania ponoszonych przez gospodarstwa domowe, poniewaz nie
zawieraja opfat za ustugi finansowe.

akcji kredytowej dla gospodarstw domowych
oraz zwigkszania si¢ dochodu do dyspozycji,
wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych
do dochodu do dyspozycji nieznacznie si¢ obni-
zyl. W czwartym kwartale wartos¢ tego wskaz-
nika szacowano na ok. 92% (zob. wykres 17).
Identycznie ksztaltowat si¢ wskaznik zadtuzenia
gospodarstw domowych do PKB. Jak wynika
z danych ze zintegrowanych rachunkéw strefy
euro, w czwartym kwartale 2008 r. obnizyt si¢
on do ok. 60%. Krétko mowiac, w porowna-
niu z takimi krajami jak Stany Zjednoczone czy
Wielka Brytania, poziom zadluzenia gospo-
darstw domowych w strefie euro jest stosun-
kowo ograniczony Ograniczenie wzrostu zadtu-
zenia sektora gospodarstw domowych pomoglto
ustabilizowac ich wrazliwo$¢ na zmiany stop
procentowych, ksztaltowanie si¢ dochodow
i cen aktywow. Warto rowniez wspomnie¢, ze
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struktura zadluzenia gospodarstw charaktery-
zuje si¢ duzym stopniem rozbieznos$ci pomi¢dzy
poszczegolnymi krajami strefy euro. Wyzsze
ryzyko ponosza w szczegdlnosci gospodarstwa
domowe w tych obszarach strefy euro, gdzie
spowolnienie gospodarcze jest bardziej wyrazne
lub gdzie nadal istniejq oznaki przeszacowania
na rynkach nieruchomog$ci mieszkaniowych.

Jednoczes$nie, chociaz w roku 2008 ustabilizo-
wat si¢ poziom zadtuzenia gospodarstw domo-
wych, podwyzki stop procentowanych dla
zaciaganych przez nie kredytéw doprowadzity
do dalszego zwigkszenia si¢ ci¢zaru obstugi
zadtuzenia, mierzonego jako sptata odsetek i rat
kapitatowych w proporcji do dochodu do dyspo-
zycji. Istotnie, w drugiej potowie 2008 r. cigzar
splaty odsetek szacuje si¢ na 3,8%. Wzrdst on
z 3,6% na koniec 2007 r., co takze przewyzsza
poprzednia warto$¢ maksymalna z 2001 r.

INACINIE WYZSZY KOSZT

FINANSOWANIA ZEWNETRINEGO

DLA PRZEDSIEBIORSTW W 2008 R.

W 2008 r., w kontek$cie zawirowan na ryn-
kach finansowych, realny koszt finansowania
zewngtrznego dla przedsigbiorstw w strefie euro
znacznie wzrdst w poréwnaniu z poprzednimi
latami. Chociaz przez pierwsza czg$¢ 2008 r.
przedsigbiorstwa utrzymaty wysoka rentow-
nos$¢, to przez pozostata cze$¢ roku, a zcze-
gblnie w ostatnim kwartale, wykazywata ona
oznaki gwaltownego ostabienia. Po ostrym
wzroscie w pierwszym kwartale, podtrzyma-
nym duza dynamika kredytéw i pozyczek MIF,
przedsigbiorstwa ograniczyty wzrost swojego
finansowania zewngtrznego. Oczekuje si¢ jed-
nak, ze w 2008 r. sektor przedsigbiorstw bedzie
w wigkszym stopniu korzystat z dzwigni finan-
sowej.

W 2008 r. wraz z nasileniem si¢ napi¢¢ na
rynku finansowym i rynku kredytowym gwat-
townie rosty catkowite realne koszty finanso-
wania zewngtrznego przedsigbiorstw w stre-
fie euro (zob. wykres 18). W ostatnim kwartale
2008 r. wyraznie pogorszyty si¢ zaréwno
warunki makroekonomiczne, jak i makroeko-
nomiczne perspektywy wzrostu gospodarczego,



co przyczynito si¢ do gwaltownego wzrostu
kosztow finansowania zewngtrznego przedsig-
biorstw w miar¢ jak oczekiwano zwigkszenia
niewyptacalnosci obnizenia prognoz dotycza-
cych zyskow, co miato duzy wpltyw na oceng
ryzyka kredytowego i rynkowego przez inwe-
storow. Na przestrzeni roku gtéwnym czynni-
kiem tego wzrostu byl skokowy wzrost real-
nych kosztow finansowania wierzycielskiego
z rynku oraz finansowania kapitatowego.

Jesli chodzi o inne sktadniki kosztow finansowa-
nia zewngtrznego przedsigbiorstw, stopy procen-
towe kredytow sektora MIF dla przedsigbiorstw
obnizyly si¢ w ujeciu realnym (zob. wykres 18)
w poréwnaniu z koncem 2007 r. Punktowe
poréwnanie (ang. point-to-point comparison)

Wykres 18 Realny koszt finansowania

zewnetrznego przedsiebiorstw strefy euro

(oprocentowanie roczne)

Ogolny koszt finansowania

Realne oprocentowanie krotkoterminowych kredytow
i pozyczek MIF

Realne oprocentowanie dtugoterminowych kredytow
i pozyczek MIF

Realny koszt dtugu rynkowego

Realny koszt udziatowych papierow wartosciowych
dopuszczonych do obrotu

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrédta: EBC, Thomson Financial Datastream, Merill Lynch oraz
prognozy Consensus Economics.

Uwagi: Realny koszt zewngtrznego finansowania przedsigbiorstw
oblicza sig jako $rednig wazong kosztow kredytu bankowego,
dhuznych papieréw warto$ciowych oraz udziatowych papierow
warto$ciowych, na podstawie ich odpowiednich nie sptacnych
kwot pomniejszonych o warto$¢ oczekiwan inflacyjnych (zob.
ramka 4 w ,,Biuletynie Miesigcznym” EBC z marca 2005 r.).
Przerwa w szeregu statystycznym wynika z wprowadzenia na
poczatku 2003 r. zharmonizowanych stop procentowych kredy-
tow i pozyczek MIF.

pomigdzy koncami roku nie ujawnia wyraz-
nej dynamiki §rodrocznej. W ogdlnym uje-
ciu nominalne krotkoterminowe stopy procen-
towe przez wigksza ¢z¢$¢ roku rosty, w §lad za
podwyzszajacymi si¢ 3-miesigcznymi stopami
EURIBOR. W ujeciu realnym, oddziatywa-
nie to sttumily jednak krotkoterminowe ocze-
kiwania inflacyjne, ktore nasilaty si¢ do wrzes-
nia. W listopadzie i w grudniu krotkoterminowe
stopy procentowe znacznie spadty, co stanowito
odzwierciedlenie obnizek gtownych stop pro-
centowych i obnizek stop procentowych rynkow
pienig¢znych. W rezultacie nominalne stopy dla
kredytow i pozyczek o zmiennym oprocentowa-
niu i okresem obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania do 1 roku zmniejszyty sig
o ok. 70 1 106 punktéw bazowych, odpowiednio
dla kredytow nisko- i wysokokwotowych.

Dhugoterminowe stopy procentowe dla kredy-
tow MIF rosty do wrze$nia 2008 r., natomiast
w ostatnim kwartale roku zaczgly si¢ obnizac,
przy czym kredyty wysokokwotowe zanoto-
waly bardziej wyrazne obnizki. W poréwna-
niu z koncem 2007 r. dtugoterminowe stopy
MIF dla kredytoéw i pozyczek niskokwotowych
pozostaty zasadniczo na niezmienionym pozio-
mie, natomiast dla kredytow i pozyczek wyso-
kokwotowych spadty o 72 punkty bazowe. Na
przestrzeni ostatniego roku rentownos¢ obli-
gacji rzadowych o poréwnywalnym terminie
zapadalno$ci takze byta zmienna. Po poczatko-
wym wzroscie przyszto gwattowne zatamanie.
W grudniu 2008 r. ogélna rentownos¢ S-letnich
obligacji skarbowych byta o 85 punktéw bazo-
wych nizsza niz na koniec 2007 r. W rezulta-
cie tych zmian, w drugim péiroczu, srednia roz-
pigto$¢ pomigdzy dtugoterminowymi stopami
procentowymi kredytéw i pozyczek banko-
wych a porédwnywalnymi rynkowymi stopami
procentowymi zwigkszala si¢. Gdy rozpigtosc
zwigkszatla sig, koszty finansowania bankow
z rynku kapitalowego gwattownie rosty.

W 2008 r. rést realny koszt finansowania wie-
rzycielskiego z rynku dla przedsigbiorstw,
wzmacniajac dynamike¢ trendu wzrostowego,
jaki rozpoczat si¢ w koncu 2007 r. Do grudnia
2008 r. koszt ten byt o 200 punktow bazowych
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wyzszy od poziomu z roku poprzedniego oraz
0 420 punktéw bazowych wyzszy od najnizszej
wartos$ci z 2005 r. Na koniec 2008 r. koszt ten
znalazl si¢ na najwyzszym poziomie w histo-
rit UGW 1 znacznie powyzej swojego odpo-
wiednika z 2000 r. Z drugiej jednak strony, jak
wspomniano powyzej, zmniejszyla si¢ rentow-
nos$¢ obligacji rzadowych o porownywalnym
terminie zapadalnosci. W rezultacie, w dru-
gim pdtroczu 2008 r. znacznie zwigkszyty si¢
spready kredytowe dla obligacji przedsig-
biorstw. Ich wzrost $wiadczy rowniez o tym, ze
zaostrzono kryteria udzielania kredytéw i pozy-
czek, a inwestorzy postrzegaja poziom ryzyka
kredytowego jako podwyzszony.

Na przestrzeni roku wyraznie podniost sig
realny koszt kapitatu akcyjnego dla przedsig-
biorstw. W drugim pétroczu 2008 r. sytua-
cja wyraznie si¢ pogorszyla, kiedy zatamatly
si¢ ceny na rynku akcji (mierzone przyktadowo
indeksem Dow Jones EURO STOXX, szerokim
indeksem dla strefy euro), natomiast niechg¢ do
podejmowania ryzyka niezwykle si¢ poglebita.
Dynamika zyskoéw spotek gietdowych — nad-
zwyczaj stabilna w pierwszym poétroczu — gwal-
townie spadta, by do listopada osiagnaé warto-
$ci ujemne w ujeciu rocznym.

SLABNACE TEMPO FINANSOWANIA
LEWNETRZINEGO PRZEDSIEBIORSTW

Tempo finansowania zewngtrznego przedsig-
biorstw stopniowo wyhamowywalo w ciagu
2008 r.. W czwartym kwartale 2008 r. roczna
stopa wzrostu finansowania przedsigbiorstw
W ujgciu realnym wyniosta 2,7%, co oznaczato
spadek, odpowiednio, z 4,9% w czwartym
kwartale 2007 r. 1 z 5,1% w pierwszym kwartale
roku 2008. Tendencja wynikata przede wszyst-
kim ze zmniejszenia si¢ do niedawna wysokiego
w nim udziatu kredytow i pozyczek udziela-
nych przez sektor MIF oraz w mniejszym stop-
niu z ograniczenia emisji kapitalu akcyjnego.
Utrzymatl si¢ natomiast w zasadzie niezmie-
niony udziat dtuznych papieréw wartosciowych
(zob. wykres 19).

Wedtug danych zagregowanych na poziomie
przedsigbiorstw przytoczonych w finansowych
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sprawozdaniach spotek gieldowych, utrzy-
mat si¢ poziom zyskow w pierwszym potroczu
2008 r. (zob. wykres 20). Jednak w drugiej poto-
wie 2008 r. miary rentownosci przedsigbiorstw
znacznie spadty. Rownoczes$nie w ostatnim
kwartale 2008 r. oczekiwane dochody w stre-
fie euro mocno urealniono doét. Pod koniec roku
liczba korekt w dot zyskow spotek gietdowych
strefy euro osiagneta niespotykanie wysoki
poziom.

W 2008 r. nieco ostabta dynamika akcji kre-
dytowej MIF dla przedsigbiorstw. Spadta ona
z nominalnego maksimum 15,0% w marcu
2008 r., do poziomu 9,4% w grudniu. Zachowa-
nie solidnej stopy wzrostu, w ujeciu rok do roku,
nie pokazuje utraty dynamiki akcji kredytowej
MIF dla sektora przedsigbiorstw, poprzez efekt
przeniesienia ozywionego wzrostu z pierwszej
potowy 2008 r. Istotnie, jak pokazuja krotko-
terminowe stopy wzrostu, wzrost byt wolniej-
szy pod koniec roku, co byto bardziej wyrazne
w grudniu i wynikato z pogorszenia si¢ warun-

Wykres 19 Analiza realnej rocznej

stopy wzrostu finansowania
zewnetrznego przedsiebiorstw!)

(roczne zmiany w procentach)

=== Akcje dopuszezone do obrotu
wan Dhuzne papiery warto$ciowe
Kredyty i pozyczki MIF
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Zrodio: EBC.

1) Realna roczna stopa wzrostu jest definiowana jako réznica
pomigdzy rzeczywista roczna stopa wzrostu a stopa wzrostu de-
flatora PKB.



Wykres 20 Wskainiki rentownosci

przedsiebiorstw strefy euro notowanych
na gieldzie

(w procentach, dane kwartalne)

= Wskaznik dochodu netto do sprzedazy

(skala po lewej stronie)

Wskaznik wyniku operacyjnego do sprzedazy

(skala po lewej stronie)

==== Wskaznik kosztow operacyjnych do sprzedazy
(skala po prawej stronie)
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Zrodta: Thomson Financial Datastream oraz obliczenia EBC.
Uwagi: Obliczenia oparto na zagregowanych kwartalnych spra-
wozdaniach finansowych przedsigbiorstw strefy euro notowanych
na gietdzie. Wartosci odstajace (ang. outliers) usunigto z proby.
W poréwnaniu z wynikiem operacyjnym, ktory jest zdefiniowany
jako sprzedaz pomniejszona o koszty operacyjne, dochdd netto to
wynik operacyjny oraz dochdd z innej dziatalnosci po opodatko-
waniu i uwzglednieniu pozycji nadzwyczajnych.

kéw finansowania. Spowalnianie akcji kredy-
towej jest zasadniczo zgodne z zaostrzeniem
warunkoéw finansowania, jakie zglaszano pod-
czas badan sondazowych akcji kredytowej ban-
koéw przeprowadzonego w ramach Eurosystemu
w ciagu roku, zmniejszeniem si¢ fali fuzji
i przejeé oraz rozwojem dekoniunktury gospo-
darczej. Kwestia otwarta pozostaje wyjasnie-
nie utraty dynamiki akcji kredytowej MIF przy
zachowaniu ozywionego tempa rozwoju, co naj-
mniej do listopada. W pierwszej potowie 2008 r.
sektor przedsigbiorstw strefy euro byt nadal
odporny na zmiany sytuacji, dzigki temu utrzy-
mat si¢ popyt na kredyty i pozyczki na finan-
sowanie ich dziatalnos$ci. Do utrzymania trendu
mogtly tez przyczyni¢ si¢ przedsigbiorstwa,
ktore korzystaly z linii kredytowych przyzna-
nych im w korzystniejszych uwarunkowaniach
gospodarczych. Popyt na kredyty i pozyczki
bankowe mogt réwniez wynika¢ z efektu sub-
stytucji, gdyz utrudnione bylo finansowanie

z rynku kapitatowego, wyhamowat wzrost zaso-
bow srodkow wiasnych i zmniejszyta sig wiel-
kos¢ kredytu kupieckiego. Ponadto trudnosci
w dostosowaniu mocy produkcyjnych i wdroze-
niu programéw oszczednosSciowych sprawiaja,
ze przedsigbiorstwa powstrzymuja si¢, w krot-
kim okresie, od korygowania swoich systemow
wydatkowania. Tym mozna thumaczy¢ utrzyma-
nie si¢ popytu na kredyty i pozyczki w drugiej
potowie roku, pomimo pogarszajacych si¢ per-
spektywy wzrostu gospodarczego.

W miarg jak rosta dynamika finansowania
(zaréwno dtuznego, jak i kapitatlowego) z rynku,
rosty koszty tych zrédet finansowania. Roczna
stopa wzrostu dtuznych papieréw wartosciowych
emitowanych przez przedsigbiorstwa spadta
z ok. 9,0% na poczatku roku do 6,6% w grud-
niu 2008 r. Emisja krotkoterminowych dtuznych
papierow warto$ciowych, ktora wzrosta, kiedy
doszto do zawirowan na rynkach finansowych
latem 2007 r., takze stopniowo stabta. Tendencje
tg potwierdzaja krotkoterminowe zmiany danych
skorygowanych sezonowo. Opisywana sytua-
cja z jednej strony podwyzszyla spready kredy-
towe dla obligacji przedsigbiorstw, a z drugiej
moze w dalszym ciaggu odzwierciedla¢ spadek
dziatalnosci w zakresie fuzji i przejec. Na prze-
strzeni 2008 r. znacznie ostabta roczna dyna-
mika emitowanych przez przedsigbiorstwa akcji
dopuszczonych do obrotu gieldowego — w grud-
niu spadta ona do zera. Nieistotny udziat emi-
sji netto akcji dopuszczonych do gietdowego
w finansowaniu netto sektora przedsigbiorstw
w strefie euro zwigzany jest z gwaltownie ros-
nacymi realnymi kosztami kapitatu akcyjnego
i bardzo zmiennymi warunkami panujacymi na
rynku kapitatowym.

Finansowanie zewngtrzne dla przedsigbiorstw
ro$nie, cho¢ coraz wolniej, by¢ moze dla-
tego, ze zwigksza si¢ luka w finansowaniu lub
kredytowaniu netto — obliczona jako suma
oszczednosci brutto i akumulacji kapitatu
brutto (zob. wykres 21). W 2007 r. az do trze-
ciego kwartatu 2008 r. przedsigbiorstwa w stre-
fie euro odczuty luk¢ w finansowaniu, gdyz
zmniejszyly si¢ ich oszczgdnosci i, w mniej-
szym stopniu dlatego, ze wzrosly realne inwe-
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Wykres 21 Luka w finansowaniu
przedsiebiorstw i jej gtowne sktadniki

(jako procent PKB, $rednia ruchoma za 4 kwartaty)

mmm  Luka w finansowaniu (skala po lewej stronie)
«++++ Inwestycje niefinansowe" (skala po prawej stronie)
==== Oszczgdnosci przedsigbiorstw? (skala po prawej stronie)
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Zrédto: EBC.
1) Obejmuja zapasy i akumulacjg aktywow niefinansowych.
2) Obejmuja transfery kapitalowe netto.

stycje w stosunku do PKB. W pierwszej czgsci
2008 r. oszczednos$ci przedsigbiorstw spadaty
gltownie na skutek podwyzszonych platnosci
odsetkowych.

DALSZY WZROST

ZADLUZENIA PRZEDSIEBIORSTW

Jesli chodzi o ksztattowanie si¢ pozycji bilansu
sektora przedsigbiorstw w strefie euro, to prze-
dtuzajacy sig¢ okres wzrostu finansowania wie-
rzycielskiego doprowadzit do dalszego zwigksze-
nia si¢ wskaznikow zadtuzenia (zob. wykres 22).
W czwartym kwartale 2008 r. wskazniki zadtu-
zenia w stosunku do PKB i zadtuzenia w sto-
sunku do nadwyzki operacyjnej brutto wzrosty
odpowiednio do 80,5% i 403%. Po okresie kon-
solidacji pomiedzy 2002 r. a 2004 r. wskazniki
zadluzenia sektora przedsigbiorstw rosty nie-
przerwanie przez 4 ostatnie lata. Przez wigksza
czes¢ roku 2008 nieznacznie wzrost wskaznik
zadtuzenia do aktywow finansowych przed-
sigbiorstw. Przerwal tym samym trend spad-
kowy, jaki obserwowano od pierwszego kwar-
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Wykres 22 Wskazniki zadtuienia
przedsiebiorstw

(w procentach)

= Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej brutto
(skala po lewej stronie)
----- Wskaznik zadtuzenia do PKB (skala po prawej stronie)
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Zrédta: EBC oraz obliczenia Eurostatu i EBC.

Uwagi: Zadluzenie wykazywane jest na podstawie kwartalnych
rachunkow sektorowych. Obejmuje kredyty i pozyczki, wyemi-
towane diuzne papiery warto§ciowe i rezerwy funduszy emerytal-
nych. Informacja obejmuje dane do czwartego kwartatu 2007 r.

tatu 2003 r. Wigksze zadtuzenie, w potaczeniu
z podwyzkami stop procentowych, przynio-
sto w rezultacie znaczne zwigkszenie cigzaru
obstugi odsetkowej zadtuzenia netto przedsig-
biorstw w ciagu 2008 r.

2.3 KSZTALTOWANIE SIE CEN | KOSZTOW

W 2008 r. $rednia inflacja HICP ogétem wynosita
3,3%. W poréwnaniu z ubieglymi latami, kiedy
roczne stopy inflacji koncentrowaty sig¢ w okolicy
2,2%, znacznie wzrosla. Istotnie tez przewyz-
szyta poziom, jaki EBC okreslit w definicji sta-
bilno$ci cen w perspektywie sredniookresowej
(zob. tabela 1). Na jej wzrost w 2008 r. ztozyty si¢
dwa odmienne trendy w przebiegu inflacji HICP
w ciagu roku: z wyjSciowego, i tak juz wyso-
kiego, poziomu 3,1% na koniec 2007 r., roczne
stopy inflacji zwigkszyty si¢ do wartosci szczy-
towej 4,0% w czerwcu i lipcu 2008 r., a nastgpnie
przez kilka ostatnich miesigcy roku gwattownie
spadaty, by osiagna¢ 1,6% w grudniu.



Tabela | Zmiany cen

(roczne zmiany w procentach, o ile nie zaznaczono inaczej)

2006 2007 2008

Wskaznik inflacji HICP i jego

skladniki

Indeks ogolny 2,2 2,1 3,3
Nosniki energii 7,7 2,6 10,3
Zywnos¢ nieprzetworzona 2,8 3,0 3,5
Zywnos¢ przetworzona 2,1 2.8 6,1
Artykuty niezywnosciowe z
wylaczeniem no$nikow energii 0,6 1,0 0,8
Ustugi 2,0 2,5 2,6

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009
v I kw. II I v gru. sty.
kw. kw. kw. kw.
2,9 3,4 3,6 3.8 2,3 1,6 1,1
8,1 10,7 13,6 15,1 2,1 -3,7 -5,3
3,1 3,5 3,7 39 3,0 2,8 2,6
4,5 6,4 6,9 6,7 43 3,5 2,7
1,0 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,5

2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,4

Pozostale wskazniki cenowe

Ceny producentéw w przemysle? 5,1 2,8 6,2
Ceny ropy (EUR za barytke)? 52,9 52,8 65,9
Ceny surowcow? 24,8 9,2 4.4

4,0 54 7,1 8,5 3,7 1,6 -
61,0 64,2 78,5 77,6 43,5 32,1 343
1,6 11,9 7,1 8,6 -10,7 -17,1 -20,7

Zr6dta: Burostat, Thomson Financial Datastream, HWWI oraz obliczenia EBC.
Uwaga: Dane dotyczace cen producentow w przemysle odnosza sig do strefy euro z uwzglgdnieniem Stowacji.

1) Z wytaczeniem budownictwa.
2) Mieszanka Brent (dostawa z terminem miesigcznym).
3) Z wytaczeniem no$nikow energii, w EUR.

W wysoce niejednorodnej strukturze inflacji
HICP ogétem w 2008 r. dominowaty zmiany cen
surowcow na $wiecie (energii i innych surow-
cow, w tym zywnosci) (zob. wykres 23). O ile
przez pierwsza cz¢$¢ roku na rynkach $wiato-
wych rzadzit popyt i w efekcie surowce szybko
drozaty, o tyle ostra dekoniunktura w drugiej
potowie roku, ktora przetozyta si¢ na wyrazne
spowolnienie pod jego koniec, gwaltownie zata-
mata wzrost cen w tej kategorii. Przez pierwsze
potrocze 2008 r. weiaz szczegolnie mocno rosty
ceny ropy naftowej — tak jak w 2007 r. W kon-
teks$cie niekorzystnej relacji podazy i popytu, na
poczatku lipca osiagngty one rekordowo wysoki
poziom. W drugiej polowie ceny ropy gwattow-
nie gwaltownie zatamaty sig i spadly do znacz-
nie nizszych poziomoéw niz na poczatku roku.
Jednoczesnie inflacja cen zywnosci przetwo-
rzonej, ktora startowata z juz podwyzszonych
poziomo6w na koniec 2007 r., w pierwszej poto-
wie roku mocno wzrosta — poniewaz zmniej-
szyty si¢ §wiatowe zapasy surowcoOw zZywnos-
ciowych — a nastegpnie gwattownie spadla pod
koniec roku. Inflacja HICP z wylaczeniem cen
energii i zywno§ci (przetworzonej i nieprzetwo-
rzonej) utrzymala z kolei generalnie stabilny
poziom (1,9 % w 2008 r. w poréwnaniu z 1,8 %
w 2007 r.).

Koszty pracy zwigkszyty si¢ w pierwszym pot-
roczu 2008 r. ze wzglgdu na znaczna presj¢ na
wzrost jednostkowych kosztow pracy. Jedno-
czesnie wskutek czynnikéw koniunkturalnych
powaznie zmniejszyta si¢ wydajnos$¢ pracy.
W konsekwencji mniej wigcej w potowie roku
powaznie wzrosty obawy, ze w strefie euro
wyraznie da si¢ odczu¢ efekty drugiej rundy.
Obawy te ustapity na jesieni, gdy gospodarka
weszta w etap widocznej dekoniunktury.

Wraz z tym, inflacja postrzegana i oczekiwana
przez konsumentow, ktora w pierwszej potowie
roku wyraznie wzrosla i osiagngla najwyzszy
poziom od wprowadzenia euro, pod koniec roku
zaczela si¢ obnizac.

ISTOTNY WPLYW CEN ENERGII I ZYWNOSCI

NA INFLACJE HICP

W 2008 r. wyrazne zmiany inflacji HICP w stre-
fie euro wynikaty przede wszystkim ze zmienno-
$ci cen surowcow. Stale rosnaca dynamike rocz-
nej stopy wzrostu w strefie euro, ktora osiagnela
rekordowe 4,0% w czerwcu i lipcu, poprzedzaty
niespotykane wczesniej podwyzki cen energii,
cen przemystowych i surowcoéw zywnosciowych
(zob. ramka 4). Z kolei przed koncem roku infla-
cja HICP gwattownie spadta do poziomu 1,6%
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Wykres 23 Struktura wskaznika inflacji
HICP: gtowne sktadniki

Wykres 24 Udziat gtlownych skfadnikow
inflacji HICP

(roczne zmiany w procentach, dane miesigczne)

= Ogo6lny wskaznik HICP (skala po lewej stronie)
+eee+ Zywno$¢ nieprzetworzona (skala po prawej stronie)
==== Nosniki energii (skala po prawej stronie)

6 18
K
K 15
:l'. n %
4 RN A 12
9
2 N\ 6
-..I
3
1
0 L0
L)
w3
A
-2 T I T I T I T I -6
2003 2004 2005 2006 2007 2008
= Og06lny wskaznik HICP z wytaczeniem nosnikow
energii i zywnosci nieprzetworzonej
ceece Zywno$¢ przetworzona
==== Artykuly niezywno$ciowe z wylaczeniem nosnikow
energii
— Uslugi
8 8
6 e
4 34
2 2
o '_v.___’.o-~-.,"-..".-’_~'__, ~.,--‘_._“-.‘ .
‘21111111J||]J|1]J|1]J|1]'2
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrédto: Eurostat.

poniewaz w efekcie ostrej dekoniunktury na ryn-
kach $§wiatowych znacznie potaniala ropa naf-
towa i cata gama innych surowcow, m. in. zyw-
nosci, a takze zadziatat korzystny efekt bazy.

Kategoria ,,energia” inflacji HICP — z waga 9,8%
w HICP ogdltem — ewoluowata w sposdb burz-
liwy. Odzwierciedlata ona tym samym z jed-
nej strony gwaltowne zmiany cen energii paliw
ptynnych (takich jak benzyna, olej napgdowy
i opalowy) zdeterminowanych cenami ropy,
a drugiej strony, op6zniona reakcj¢ cen energii
z wylaczeniem ropy (takich jak elektrycznos¢
i gaz), ktore zazwyczaj powielaja ewolucjg cen
ropy naftowej z opoznieniem (zob. wykres 24).
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(udziaty w punktach procentowych w ujgciu rocznym,
dane miesigczne)

— Us%ugi

wmn Artykuly niezywnos$ciowe z wylaczeniem no$nikow
energii

Zywnos¢é przetworzona
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Zrédto: Eurostat.
Uwaga: Ze wzgledu na zaokraglenia udzialy nie sumuja si¢ do-
ktadnie do wartosci ogolnego indeksu.

W czerwcu 2008 r. liczone w euro ceny ropy
naftowej byly okoto 63% wyzsze niz rok wczes-
niej, natomiast do grudnia 2008 r. spadty odpo-
wiednio 0 49% i o okoto 63% z poziomu odno-
towanego rok wczeséniej i wartosci szczytowej
z czerwca 2008 r. Ta duza zmiennos$¢ prze-
biegu rocznego zostata tez poglebiona duzymi
zmianami marz za rafinacj¢. Roczna dynamika
zmian energii HICP wzrosta z 9,1% w grud-
niu 2007 r. do 17,0% w lipcu 2008 r., nastgp-
nie gwaltowanie ostabta, a w grudniu przyjeta
nawet warto$ci ujemne, tj. -3,6%.

Roczna dynamika wzrostu sktadnika zywno-
$ci przetworzonej w inflacji HICP strefy euro



odzwierciedlata ewolucj¢ sktadnika ener-
gii. Na jesieni 2007 r. znacznie wzrosta, aby
od potowy 2008 r. wej$¢ w okres szybkiego
spadku. Roczna stopa zmian cen zywnos$ci
przetworzonej zwyzkowata z 2,0% w lipcu
2007 r. do 7,2% w lipcu 2008 r., po czym
ponownie spadta do 3,6% w grudniu 2008 r.
Znaczny udzial w tych procesach odegraty
sktadniki silnie powiazane z cenami surow-
cow rolniczych na $wiecie: chleb i produkty
zbozowe, artykuly mleczarskie, oraz oleje
jadalne i thuszcze. W ciagu catego roku 2008
inflacja cen zywnosci przetworzonej osiagngla
$rednio 6,1% w poréwnaniu z poziomem 2,8%

w 2007 r. Z kolei ceny zywnoS$ci nieprzetwo-
rzonej w 2008 r. wzrosty o 3,5% w poréwna-
niu z poziomem 3,0% w 2007 r.

W 2008 r. inflacja HICP z wyltaczeniem cen
energii i zywnosci (przetworzonej i nieprze-
tworzonej) utrzymata do$¢ staty poziom.
Wplyw znacznej podwyzki cen zuzycia posred-
niego z tytutu wysokich cen surowcow (ener-
getycznych i nieenergetycznych) zrownowa-
zylo 1 sttumito znacznie stabsze oddzialywanie
cen importu w sytuacji, gdy do potrocza umac-
nialo si¢ euro, a konkurencja migdzynaro-
dowa byta wysoka. Dziataty tez korzystne

CENY SUROWCOW 1 INFLACJA HICP

W okresie od poczatku 2005 r. do lipca 2008 r. gwaltownie podrozalo wiele surowcow
(zob. wykres A). Od tego czasu znacznie spowolnit wzrost gospodarczy na swiecie. Przynio-
sto to spadek cen surowcow, ktore jednak utrzymaty si¢ powyzej poziomoéw z poczatku 2005 r.
Te ruchy cen — szczegolnie ropy naftowej i zywnosci — wywieraty znaczny wptyw na ceny kon-
sumpcyjne w strefie euro i w istotnym stopniu thumacza one, dlaczego w 2008 r. wzrosta infla-
cja HICP. W ramce omowiono wptyw cen surowcow na inflacje w strefie euro.!

Wykres A Ceny surowcow

(indeks: 2000 r. = 100, dane miesieczne w EUR)
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Zrodla: HWWI oraz obliczenia EBC.

Wplyw bezposredni i posSredni

Podwyzki cen surowcow przektadaja sig na infla-
cj¢ HICP w sposob bezposredni — poprzez bez-
posrednie oddzialywanie na ceny konsumpcyjne
energii i zywnosci, ktorych udzial w ogdlnej
inflacji HICP sigga niemal 30%. Z drugiej strony,
moga one rowniez wywieraé wptyw posredni
na ceny konsumpcyjne poprzez ceny producen-
tow. Przedsigbiorstwa bowiem ponosza wyz-
sze koszty zuzycia posredniego 1 przenosza je na
ceny sprzedazy, zeby utrzymac lub przywrocic
marze zysku.

Stopien w jakim podwyzki kosztow przenosza si¢
na dalsze etapy produkcji i na konsumentow zalezy
od kilku czynnikow, jak presje konkurencyjne na
rynku i uwarunkowania koniunkturalne. Zanim

1 Zob. artykut ,,Oil prices and the euro area economy” i ramkg
»Recent oil price developments and their impact on euro area
prices” w edycjach Biuletynu Miesiecznego EBC, odpowied-
nio w listopadzie 2004 r. i w lipcu 2004 r. (niettumaczonych
na jez. polski).
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Wykres B Inflacja HICP Wykres C Wybrane ustugi ujete we

wskainiku HICP

(roczne zmiany w procentach, dane miesigczne) (roczne zmiany w procentach, dane miesigczne)
= HICP = Uslugi transportowe (skala po lewej stronie)
""" HICP z wylaczeniem zywnosci i surowcow «++++ Pakiety wakacyjne (skala po lewej stronie)
energetycznych ==== Restauracje i kawiarnie (skala po prawej stronie)
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Zr6dta: Eurostat oraz obliczenia EBC. Zrodto: Eurostat.

szoki kosztowe przejda przez tancuch dostaw, mija pewien okres. Uznaje si¢ wigc, ze oddziatywanie
posrednie urzeczywistnia si¢ z wigkszym opdznieniem i trwa dtuzej niz oddziatywanie bezposrednie.

Analiza danych pokazuje, ze inflacja ogélna HICP zwigkszata si¢ od sierpnia 2007 gtéwnie za sprawa
bezposredniego i posredniego oddziatywania szokéw cen surowcow. Odpowiednio wigc, do lipca
2008 r. znacznie wzrosty ceny Zywnosci przetworzonej i nieprzetworzonej oraz energii — sktadnikow
HICP w wigkszym stopniu narazonych na szok. W omawianym okresie zasadniczo ustabilizowaty si¢
natomiast miary inflacji z wylaczeniem zywnosci i energii (zob. wykres B).

Oddziatywanie posrednie mogto si¢ uwidoczni¢ takze w innych sktadnikach HICP, ktore wykorzy-
stuja ropg naftowa i zywnos$¢ nieprzetworzona w charakterze wktadu produke;ji. Tytutem ilustraciji,
w obrebie sktadnika ustug mozna wyodrebni¢ ceny ustug zwiazanych z transportem, turystyka zor-
ganizowang i restauracjami. W wytworzeniu tych sktadnikow istotna rolg odgrywaja ropa naftowa
i zywno$¢. W 2008 r., kiedy podrozaty surowce, sktadniki te znacznie zwigkszyty swoj udziat w cat-
kowitej inflacji HICP (zob. wykres C). Z drugiej jednak strony, powigkszenie ich udziatu moze wyni-
ka¢ z innych czynnikéw niz podwyzki cen ropy naftowej i zywnosci, jak zmiany wynagrodzen i sita
popytu konsumentow, zwlaszcza w pierwszym potroczu.

Efekty drugiej rundy

Oprocz oddziatywania bezposredniego i posredniego, okreslanych zazwyczaj jako efekty pierwszej
rundy, szok cen surowcow pociaga rowniez za soba ryzyko okreslane mianem efektow drugiej rundy.
One rowniez moga oddziatywaé w kierunku zwigkszenia cen konsumpcyjnych. Efekty drugiej rundy
zazwyczaj odnosza si¢ do wzrostu cen konsumpeyjnych w wigkszym stopniu niz w przypadku efek-
tow pierwszej rundy z powodu oddziatywania szoku na zachowania w zakresie ustalania ptac i ksztal-
towania cen. Inflacja zwigkszajaca si¢ wskutek bezposrednich i posrednich oddziatywan szokow cen
surowcow moze doprowadzi¢ do wystapienia efektow drugiej rundy, jesli podmioty gospodarcze
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(zwtaszcza odpowiedzialne za ksztattowanie cen i ptac) pragna zrekompensowac utrate dochodow
realnych, spowodowana wezesniejszymi szokami inflacyjnymi. Moze to odpowiednio wptyna¢ na
oczekiwania inflacyjne i w dalszej kolejnosci na zachowanie w zakresie ustalania ptac i ksztatto-
wania cen. Tak oto, przejsciowy szok inflacyjny moze si¢ utrwali¢, a jego usunigcie moze si¢ wia-
za¢ z dodatkowymi kosztami.

Prawdopodobienstwo ze szok cen surowcow doprowadzi do zaistnienia efektéw drugiej rundy
zalezy od kilku czynnikow, jak stan koniunktury gospodarczej, elastycznos¢ rynkow towarow
i pracy (zwlaszcza funkcjonujace automatyczne mechanizmy indeksacji, jakie wptywaja na pro-
cesy ustalania ptac i ksztaltowania cen), mechanizmy tworzenia oczekiwan inflacyjnych i kwe-
stia kluczowa: wiarygodno$¢ banku centralnego.

Ksztattowanie si¢ oczekiwan inflacyjnych i kosztéw pracy mozna wykorzysta¢ do monitorowania
ryzyka wystapienia efektow drugiej rundy. W okresie od poirocza 2007 r. do pédtrocza 2008 r. mocno
rosly oczekiwania inflacyjne wyprowadzone z badan ankietowych zrealizowanych przez anality-
kéw zawodowo zajmujacych sig¢ prognozami. Oczekiwania implikowane poprzez progowe stopy
inflacji wyznaczane na podstawie rentownosci obligacji ksztaltowaty si¢ w tym okresie wedtug
trendu wznoszacego, lecz wraz z nasileniem zaburzen finansowych i nast¢pujacym po nich spad-
kiem cen ropy nastapito odwrocenie tego trendu (zob. wykres D). Negocjacje placowe przeprowa-
dzane w 2008 r. rowniez wskazuja na znaczny wzrost wynagrodzen w wielu krajach strefy euro,
cho¢ trudno oszacowac, w jakim zakresie pod-
wyzki te odzwierciedlaja efekty drugiej rundy
(temat aktualnej sytuacji ptacowej w strefie euro
poruszony jest w ramce 5).

Wykres D Diugoterminowe oczekiwania

inflacyjne na podstawie badan i progowej
stopy inflacji

(roczne zmiany w procentach)
O ile z jednej strony nieuniknione jest ,,auto-

@ Survey of Professional Forecasters*

matyczne” oddzialywanie szoku cen surow- il Consensus Economics (na 2013 r.)

2 0 3 ae1g ,.Euro Zone Barometer (na 2012 r.)
cow na ceny konsumpcyjne i mozliwe sa ——  5-letnia progowa stopa inflacji dla 5-letnich kontraktow
efekty posrednie w zalezno$ci od transmisji e noyehiGonsopznatezenoo)
szokoéw poprzez tancuch cenowy, o tyle z dru- 26 2,6
giej strony bezwzglednie nalezy unikac sze-
rokich presji inflacyjnych w zwiazku z efek- 24 24
tami drugiej rundy. Rola polityki pienigznej
ukierunkowanej na utrzymanie stabilnosci 22 22
cen w $rednim terminie jest zagwarantowa-
nie, ze szok cen surowcow nie wptywa na A
dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne i nie 20 i ! s .,; ) 20
wywoluje szerszych presji na wzrost cen. = A“‘m‘b M2y avimeniating
Odpowiednio wigc, w kontek§cie wzmac- 18 |06 m 18
niajacych si¢ presji inflacyjnych, Europej-
ski Bank Centralny, pragnac ustabilizo- 4 16
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postanowit podwyzszy¢ swoje podstawowe
stopy procentowe. Dziatania to zostato jed-
nak z nawiazka zniwelowane w dalszej czg-
Sci roku, kiedy stato si¢ jasne, ze za sprawa
spadku cen surowcow i spowolnienia gospo-
darczego znacznie ostabna presje inflacyjne.

Zrodta: Consensus Economics, ,,Euro Zone Barometer”, EBC,
Reuters oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Przewidywania dotyczace dlugookresowych oczekiwan
inflacyjnych podawane sa co p6t roku w prognozach Consensus
Economics i kwartalnie — przygotowanych przez EBC w ,,Survey
of Professional Forecasters” (SPF) i ,,Euro Zone Barometer”.
Ostatnie dane dotyczace progowej stopy inflacji pochodza
z 27 lutego 2009 r., SPF oraz ,,Euro Zone Barometer” — styczen
2009 r. oraz Consensus Economics — pazdziernik 2008 r.
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efekty bazy, jako ze wprowadzona 1 stycznia
2007 r. w Niemczech podwyzka podatku VAT
o 3 punkty procentowe, na poczatku 2008 r.
przestata rzutowac na roczne stopy inflacji.

W 2008 r. nieenergetyczne dobra przemystowe
podrozaty o 0,8%, nieco mniej w poroéwna-
niu z 1,0% w 2007 r. Przez pierwsze pdlrocze
2008 r. inflacja cen powyzszych artykutow rosta
powsciagliwie, pomimo ze ujawnity si¢ presje
kosztow zuzycia posredniego, ktore sygnalizo-
wali producenci krajowi, jak tez wysoki stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych. W przybli-
zeniu od lipca trwa ponowny wzrost w tej kate-
gorii inflacji, spowodowany m.in. ostra apre-
cjacja dolara USA w drugim potroczu oraz
nadzwyczajna sezonowa letnig przeceng teksty-
liow.

Inflacja cen ustug ustabilizowata si¢ na znaczna
cze$¢ roku 2008, po wysokim wzroscie w 2007 r.
zachowata jednak do$¢ podwyzszony poziom
rzedu 2,5%. O ile z jednej strony podwyzki cen
surowcow na §wiecie, zwlaszcza ropy naftowe;j
i zywnosci, posrednio oddziatywaly w sposob
trwaty na wzrost cen niektorych sktadnikow
ustug, jak ustugi transportowe i ustugi restau-
racji i kawiarni, w znacznym stopniu rownowa-
zyta je dynamika cen innych sktadnikow, takich
jak telekomunikacja, ktore znacznie spadty.

W 2008 R. WZROSLA INFLACJA CEN
PRODUCENTOW, LECZ POD KONIEC ROKU
NASILILY SIE PRESJE NA JEJ OBNIZENIE

P6Zzna wiosna w tancuchu dostaw nadzwyczaj
mocno nasilita si¢ presja na wzrost cen, co przy
wysokiej inflacji cen surowcow, poglgbiato
obawy inflacyjne. Jesienia jednak presje te stop-
niowo ustgpowaty, a przez kilka ostatnich mie-
sigcy roku ostabty w jeszcze wigkszym stop-
niu — przy czym od pazdziernika obnizatly sig
ceny indeksow (z wylaczeniem energii i budow-
nictwa) — a wraz z tym ceny surowcow zaczely
szybko spada¢ i zmniejszyly si¢ presje na czyn-
niki produkcji (zarowno kapitat jak i prace).

W 2008 r. roczny wskaznik zmian cen produ-
centow w przemysle w strefie euro (z wyta-
czeniem budownictwa) wyniost srednio 6,2%,
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uksztattowatl si¢ wigc znacznie powyzej
poziomu z 2007 r. (2,8%). Roczna stopa infla-
cji cen producentoéw z historycznego maksimum
9,2% w lipcu 2008 r. gwaltownie spadta do 1,7%
w grudniu 2008 r., przede wszystkim dlatego, ze
zmienialty si¢ ceny energii i zywnosci. Roczny
wskaznik zmian cen producentdéw energii zwyz-
kowat do 24,9% w lipcu 2008 r., a nastgpnie
spadt do 1,6% przed grudniem 2008 r.

Roczny wzrost cen producentéw przemysto-
wych z wylaczeniem budownictwa i energii
osiagnatl swoj maksymalny poziom w 2008 r., tj.
4,4%, w lipcu, aby w dalszej kolejnosci obnizy¢
si¢ do 1,6% w grudniu. Powyzsze dynamiczne
zmiany — w réoznym stopniu i czasie — oddziaty-
watly na dobra zaopatrzeniowe i konsumpcyjne,
mniejszy wpltyw wywieraty natomiast na dobra
inwestycyjne (zob. wykres 25).

Na przestrzeni pierwszych o$miu miesigcy roku
inflacja cen dobr zaopatrzeniowych przyspie-
szyta, aby w sierpniu uksztattowac si¢ na szczy-
towym poziomie 6,0%. W pierwszej potowie
roku utrzymywala si¢ presja na zwigkszenie cen

Wykres 25 Struktura cen producentow

w przemysle

(roczne zmiany w procentach, dane miesigczne)

= Nosniki energii (skala po lewej stronie)
Przemyst z wylaczeniem budownictwa

(skala po prawej stronie)

==== Dobra zaopatrzeniowe (skala po prawej stronie)
—— Dobra inwestycyjne (skala po prawej stronie)
Dobra konsumpcyjne (skala po prawej stronie)
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Zrédto: Eurostat.
Uwaga: Dane odnosza sig¢ do strefy euro z uwzglednieniem
Stowacji.



Tabela 2 Wskazniki kosztow pracy

(roczne zmiany w procentach, o ile nie zaznaczono inaczej)

2006 2007

Place negocjowane 2,3 2,1

Calkowite godzinowe koszty pracy 2,5 2,6

Wynagrodzenie na pracownika 2,2 2,5
Pozycje pozabilansowe:

Wydajno$¢ pracy 1,3 0,8

Jednostkowe koszty pracy 0,9 1,7

2008 2007 2008 2008 2008 2008
IV kw. Ikw. Ikw. IIkw. IV kw.
32 2,1 2.8 2,9 34 3,5
2,9 3,5 2.8 4,0 :

2,9 3,1 34 3,5

0,4 0,5 0,2 0,1

2,5 2,6 32 3,6

Zrbdta: Eurostat, dane krajowe oraz obliczenia EBC.

dobr zaopatrzeniowych, gdyz drozaty surowce
przemystowe i energia. Z kolei w drugim potro-
czu rynki $wiatowe ostabty, aktywno$¢ gospo-
darcza zmniejszyla sig, a przez to ustabilizo-
waty si¢ ceny produkcji w wielu obszarach
sektora dobr zaopatrzeniowych. Przed koncem
roku wiele cen produkcji zalamato si¢ wskutek
wyraznej juz dekoniunktury.

Roczny wzrost cen dobr inwestycyjnych prze-
biegat spokojniej. Przys$pieszyt nieco do 2,2%
we wrzesniu (odwrocit tym samym trend spad-
kowy z 2007 r.), a pod koniec roku ustabilizo-
wat si¢, gdyz gwaltownie stabl popyt, a przez to
nasilata si¢ konkurencja.

Na dalszych etapach fancucha dostaw w pierw-
szym polroczu 2008 r. — tak jak przez kilka
ostatnich miesigcy 2007 r. — w dalszym ciagu
wyraznie drozaty dobra konsumpcyjne. Roczna
zmiana ogétem cen dobr konsumpcyjnych
w marcu 2008 r. wzrosta do 4,7%, tj. najwyz-
szego poziomu od wprowadzenia Unii Walu-
towej w 1999 r. Przesadzity o niej szczegdlnie
ceny dobr nietrwatych, ktore odzwierciedlaty
presje na wzrost cen zywnosci na $wiecie.
W ciagu roku stabilnie ksztaltowata si¢ roczna
stopa zmiany cen dobr konsumpcyjnych z wyta-
czeniem cen tytoniu i zywnosci.

W ogdélnym ujeciu, do konca roku ostabt popyt
w strefie euro. W rezultacie, na poszczegdlnych
etapach produkcji znacznie wzmogta si¢ konku-
rencja rynku. Bardziej konkurencyjne §rodowi-
sko wraz z taniejacymi surowcami na rynkach
sSwiatowych powodowaly powszechny spadek

(lub stabilizacj¢) cen zuzycia posredniego i cen
produkcji, zarbwno w sektorze przetworstwa
przemystowego, jak tez w sferze ustug.

INACZNY WZROST KOSZTOW PRACY

Jak wskazuja dostgpne wskazniki kosztow pracy
dla strefy euro, po latach ograniczenia ptac,
na przetomie lat 2007/2008 nastapil znaczny
wzrost ich dynamiki. Przez pierwsze trzy kwar-
taty roku $rednia roczna stopa wzrostu wyna-
grodzen na pracownika wynosita 3,3%, znacz-
nie powyzej srednich rocznych stop wzrostu za
lata 2005-2007, ktore oscylowaly w przedziale
pomiedzy 1,8% a 2,5% (zob. tabela 2). Podobnie
sytuacja przedstawia si¢ w przypadku wyna-
grodzen godzinowych. Na pierwszym kwartale
2008 r. zawazyla jednak wczesnie wypadajaca
w tym roku Wielkanoc, przez co ostro wzro-
sty szeregi dla tego kwartatu. Na przestrzeni
2008 r. wzrosty tez place negocjowane, z prze-
dziatu 2,1%-2,3%, w ktorym sig ksztaltowaty
przez ubiegte lata do 2,9%, 3,4% i 3,5% odpo-
wiednio w pierwszym potroczu, trzecim oraz
czwartym kwartale 2008 r.

Wzrost dynamiki ptac w pierwszym potroczu
moégl odzwierciedlaé — pominawszy pewne roz-
nice tempa wzrostu zatrudnienia w zalezno-
$ci od wysokosci ptac — zacie$niajacy sig rynek
pracy i posrednie badz bezposrednie oddzia-
lywanie wczeséniejszych tendencji rozwojo-
wych HICP. Surowce na rynkach swiatowych
gwaltownie drozaly, rynek pracy zacie$niat si¢
a koniunktura gospodarcza z duzym opodznie-
niem przekladata si¢ na znaczace zmiany kosz-
tow pracy. A zatem indeksacja ptac do wyso-
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kiej inflacji juz w pierwszej potowie 2008 r.
powodowata ryzyko wystapienia efektow dru-
giej rundy mogacych przewazy¢ nad wyttumie-
niem kosztow ptac wywotanym przez oczeki-
wane wowczas spowolnienie gospodarcze.

Presje inflacyjne na $§wiecie szybko ustgpowaty.
Wraz z tym inflacja zasadnicza HICP obnizyta
si¢ do poziomu ponizej 2% do grudnia 2008 r.
Kiedy natomiast gwattownie ostabta koniunk-
tura w strefie euro, zanikto tez ryzyko, urze-
czywistnia si¢ w szerokim ujeciu efekty drugiej
rundy. Oczekiwano, ze ze wzgledu na niepewne
perspektywy gospodarcze strefy euro, przed-
sigbiorstwa wdroza dziatania, azeby ograniczy¢
koszty pracy. Presje na wzrost ptac zmniejszaty
sig¢ rowniez w miarg szybko pogarszajacych si¢
warunkow na rynku pracy.

Wedle danych sektorowych, rézne sektory
wykazywaty odmienne zachowania. W 2008 r.
wszystkie wskazniki kosztéw pracy szczegol-
nie szybko wzrastaly w sektorze budowlanym.
Mogto to $wiadczy¢ o wystapieniu pewnych
efektow kompozycji, gdy zwolnienia koncen-

Wykres 26 Wynagrodzenie na pracownika
w poszczegdlnych sektorach

(roczne zmiany w procentach, dane kwartalne)

= Przemyst z wylaczeniem budownictwa
Budownictwo
==== Ushigi

0 T T
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JIJJJIIJJIIO
2006 2007 2008

T
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T
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Zrodta: Eurostat oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Dane odnosza si¢ do strefy euro z uwzglgdnieniem
Stowacji.
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trowaly si¢ w grupie nizej optacanych pracow-
nikéw, a pomigdzy regionami wystgpowaty
wyrazne réznice. Wynagrodzenia na pracownika
w ustug wzrosty znacznie, szczeg6lnie w odnie-
sieniu do ustug nierynkowych (zob. wykres 26).
Natomiast w sektorze przemystowym, w $red-
nim uj¢ciu inflacja kosztow pracy wzrosta tylko
nieznacznie przy znacznej zmiennosci w ciagu
2008 r.

Aktywno$¢ gospodarcza zmniejszyta sig. Spo-
dziewano si¢ takze, ze koniunktura nieko-
rzystnie wptynie na wydajnos¢ pracy, stad tez
jednostkowe koszty pracy raptownie wzro-
sty 1 zmniejszyly si¢ marze przedsigbiorcow.
W trzech pierwszych kwartatach 2008 r. w $red-
nim uje¢ciu wzrost wydajnosci pracy obnizyt si¢
do 0,2%, aby w I1I kw. 2008 r. przyja¢ nawet
warto$ci uyjemne w poréwnaniu z dynamika na
poziomie 1% w latach 2006 i 2007. Jednostkowe
koszty pracy raptownie zwyzkowaty z wyjscio-
wej rocznej stopy wzrostu na poziomie 1,6%
w trzecim kwartale 2007 r. do 3,6% w trzecim
kwartale 2008 r. Przez pierwsze trzy kwartaty
2008 r. $rednie jednostkowe koszty pracy wzro-
sty 0 3,2% w ujgciu rocznym, wobec $rednich
stop wzrostu w latach 2007 i 2006 na poziomie,
odpowiednio, 1,7% 1 0,9%. Szybki wzrost w
powyzszej kategorii skonsumowat zyski wypra-
cowane w ciagu 2008 r., gdy przedsigbiorstwa
nie byly w stanie przenies¢ cato$ci tych kosztow
na konsumentow. Jak wskazywat indeks catko-
witej marzy zysku, mierzonej jako réznica mig-
dzy stopa wzrostu deflatora PKB i jednostko-
wych kosztow pracy, po kilku latach wzrostu
nastapit spadek tej marzy. Srednioroczny wzrost
catkowitej marzy zysku w 2007 r. wzrost o0 0,9
punktow procentowych, aby w ciggu trzech
pierwszych kwartatow 2008 r. obnizy¢ si¢ o 0,9
punktéw procentowych w porownaniu z odpo-
wiednim okresem 2007 r.

DALSZE SPOWOLNIENIE WZROSTU CEN
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

W pierwszym po6troczu 2008 r. dalej spowal-
niaty — kontynuujac trend zainicjowany juz
w drugim potroczu 2005 r. — pominigte we
wskaznikach inflacji HICP ceny nieruchomosci
mieszkaniowych. Wedle aktualnych szacunkow,



Wykres 27 Imiany cen nieruchomosci
mieszkaniowych w strefie euro

Wykres 28 Jakosciowe postrzeganie
i oczekiwania konsumentow strefy euro
dotyczace inflacji

(roczne zmiany w procentach, dane roczne)

= W ujgciu nominalnym

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
Zrodlo: Obliczenia EBC oparte na nieujednoliconych danych kra-

jowych.
Uwaga: Dane za 2008 r. odnosza sig do pierwszego potrocza.

roczna stopa wzrostu w tej kategorii cen w catej
strefie euro spadta z 3,9% w drugim poétroczu
2007 r. do 2,7% w pierwszym po6troczu 2008 r.
(zob. wykres 27). Jak potwierdzaja dane kra-
jowe, w pierwszym potroczu 2008 r., pomimo
pewnego zrdéznicowania pomigdzy krajami,
inflacja cen nieruchomosci mieszkaniowych
stopniowo spowalniata w catej strefie euro.
W poréwnaniu z latami 2006 i 2007 wzrost cen
nieruchomosci mieszkaniowych znacznie spo-
wolnil w Belgii, Hiszpanii i we Francji. W dru-
gim potroczu 2007 r. nieruchomosci zaczgly
wrgez tanie¢ w Irlandii, a w pierwszym pot-
roczu 2008 r. to samo mialo miejsce na Mal-
cie. Z drugiej strony, w pierwszym pétroczu
2008 r. ceny nieruchomosci wzrosty w Austrii,
Holandii, Portugalii i we Wtoszech w porow-
nywalnym stopniu jak w 2007 r. W Niemczech
z danych mozna wyczytaé, ze po okresie nizszej
dynamiki w 2008 r. mieszkania i domy nieco
zdrozaty.

POSTRZEGANA INFLACJA

I OCZEKIWANIA INFLACY)NE

Ostry wzrost inflacji zasadniczej w pierwszym
potroczu 2008 r. przesadzit o skoncentrowa-

(salda procentowe, skorygowane sezonowo)

= (Qczekiwania inflacyjne
Postrzeganie inflacji
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Zrodto: Badania sondazowe przedsigbiorstw i konsumentow prze-
prowadzone przez Komisje Europejska.

Uwaga: Dane odnosza si¢ do strefy euro z uwzglgdnieniem
Stowacji.

niu si¢ przy ocenie przyszlej sytuacji w zakre-
sie inflacji na dwoch zagadnieniach: inflacji
postrzeganej i oczekiwaniach inflacyjnych. Sto-
sowany przez Komisj¢ Europejska indeks jakos-
ciowy inflacji postrzeganej przez konsumentow
w ciagu poprzednich 12 miesigcy dalej wzrastat,
aby w potowie 2008 r. osiagnac poziom znacz-
nie powyzej wartosci notowanych od stycznia
2002 r. po przejsciu na euro w rozliczeniach
gotowkowych (zob. wykres 28).

Pod koniec roku postrzeganie inflacji nieco si¢
polepszyto. Analogicznie, w pierwszych mie-
sigcach 2008 r. do lata wzrastaty oczekiwa-
nia inflacyjne konsumentéw odnosnie infla-
cji przez nastgpnych 12 miesigcy (oczekiwania
zgloszone w badaniu maja podlegaé ocenie
w zestawieniu z warto$cia wyprowadzona na
podstawie postrzeganej inflacji, ktora rowniez
uwzgledniono w badaniu), a nastgpnie zmalaty
pod koniec 2008 r. Badanie Komisji Europej-
skiej szacuje jednak krotkoterminowe oczeki-
wania inflacyjne, ktore wykazuja duza zbiez-
nos¢ z inflacja obserwowana. Nie mierzy ono
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych,
ktore maja wigksze znaczenie dla prognozowa-
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niem polityki pienigznej. Jak wskazuja infor-
macje uzyskane od analitykow zawodowo zaj-
mujacych si¢ prognozami, dtugookresowe
oczekiwania inflacyjne wyznaczane na pod-
stawie badan ankietowych (w perspektywie
5 lat) pozostaty w zasadzie na poziomie bli-
skim 2,0% — cho¢ w polowie roku pojawity si¢
oznaki pewnych wzrostéw oraz podwyzszo-
nego ryzyka, w pozniejszym okresie ulegly one
odwroceniu (wedtug Consensus Economics,
,»Euro Zone Barometer” i badan ankietowych
EBC dla analitykéw zawodowo zajmujacych
si¢ prognozowaniem). Progowe stopy inflacji
wyznaczane na podstawie obligacji indeksowa-
nych do inflacji i transakcji swapowych w stre-
fie euro (z wykorzystaniem implikowanych
jednorocznych przysztych progowych stop
inflacji za 4 lata) stopniowo wzrosty do ponad
2,5% do polowy 2008 r., aby na jesieni obni-
zy¢ si¢ 1 uksztattowac si¢ na poziomie okoto
1,8% na koniec roku. Wspomniane pomiary w

oparciu o dane z rynku (zwlaszcza dane doty-
czace obligacji) byly jednak znicksztatcone ze
wzgledu na okres gwaltownych zmian prefe-
rencji inwestorow i restrukturyzacji portfelo-
wych. W ogdélnym ujeciu, do potowy 2008 r.
wiele badan i wskaznikéw rynkowych wska-
zywalo na wyrazne ryzyko niestabilnych ocze-
kiwan inflacyjnych. Wymagato to czytelnego,
lecz stonowanego sygnatu ze strony EBC,
i przed koncem 2008 r. oczekiwania powrocity
do bardziej zadawalajacych poziomow.

2.4 PRODUKCJA, POPYT | SYTUACJA
NA RYNKU PRACY

GWALTOWNE SPOWOLNIENIE AKTYWNOSCI
GOSPODARCIE)

Wzrost realnego PKB w strefie euro zmniejszyt
si¢ do 0,8% w 2008 r., co nastapilo po okresie
wysokich wzrostow o 3,0% i 2,6% odpowiednio
w latach 2006 i 2007 (zob. tabela 3). Chociaz

Tabela 3 Sktadniki wzrostu realnego PKB

(zmiany w procentach, o ile nie zaznaczono inaczej; skorygowane sezonowo)

Roczna stopa wzrostu

Kwartalna stopa wzrostu?

2006 2007 2008 | 2007 2008 2008 2008 2008 |2007 2008 2008 2008 2008
v I 11 11 v v 1 1I 111 v
kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.

Realny PKB 3,0 2,7 0,8 2,2 2,1 1,5 0,7 -1,2 0,3 0,7 -02 -02 -1,5

wtym:

Popyt krajowy? 2,9 2,4 - 2,1 1,7 1,1 0,8 - 0,1 0,6 -03 0.4 -
Spozycie indywidualne 2,1 1,7 - 1,3 1,3 0,4 0,1 - 0,2 0,0 -0,2 0,1 -
Spozycie publiczne 1,9 22 - 2,0 1,4 2,0 2,2 - 0,3 0,3 0,8 0,7 -
Naktady brutto na srodki trwate 5,8 42 - 3,2 3,7 2,6 0,9 - 1,0 14 -09 -0,6 -
Zmiany stanu zapasow® 0,0 0,0 - 02 -0,1 -02 0,1 - -03 02 -02 0,4 -

Eksport netto® 0,2 0,3 - 0,1 0,4 04 -0,1 - 0,3 0,1 0,1 -0,6 -
Eksport® 8,6 6,0 - 4,0 53 39 2,0 - 0,5 1,7 -0,1 0,0 -
Import™ 8,4 5,4 - 3,9 4.4 3,1 2,2 - =02 L6 -05 1,4 -

Realna wartos¢ dodana brutto

w tym:

Przemyst z wylaczeniem

budownictwa 39 3,6 - 33 2,7 1,3 -L1 - 0,5 02 -06 -1,3 -
Budownictwo 3,0 3,2 - 1,7 2,8 1,6 0,4 - 0,9 26 -1,8 -1,2 -
Ustugi rynkowe® 3,6 3,2 - 2,7 2,6 1,9 1,2 - 0,4 0,6 0,2 0,0 -

Zrodta: Eurostat oraz obliczenia EBC.

Uwagi: Przedstawione dane zostaly skorygwane sezonowo oraz czgsciowo pod wzgledem liczby dni roboczych, poniewaz nie wszystkie
kraje strefy euro przedstawiaja kwartalne rachunki narodowe skorygowane pod wzglgdem liczby dni roboczych. Dane odnosza si¢ do

strefy euro z uwzglgdnieniem Stowacji.

1) Zmiana procentowa w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku.

2) Zmiana procentowa w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.

3) Jako udziat we wzroscie realnego PKB, w punktach procentowych.

4) W tym nabycie sktadnikow majatku pomniejszone o ich zbycie.

5) Eksport i import obejmuja towary i ushugi, z uwzglednieniem handlu transgranicznego w obrebie strefy euro. Poniewaz handel
wewnatrz strefy euro nie zostat wyltaczony z danych o imporcie i eksporcie w rachunkach narodowych poszczegolnych krajow, dane te
nie sa w petni porownywalne z danymi bilansu platniczego.

6) Z uwzglednieniem handlu i napraw, hoteli 1 restauracji, transportu i faczno$ci, instytucji posrednictwa finansowego, nieruchomosci
i ich wynajmu oraz dziatalnosci gospodarczej.
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rok rozpoczat si¢ do$¢ dynamicznie, ze wzgledu
na slabnacy popyt wewngtrzny i widoczne spo-
wolnienie gospodarcze na $wiecie, od polowy
roku nastapito gwattowne pogorszenie koniunk-
tury. Rok zakonczyt si¢ gwaltownym regre-
sem w sytuacji ponownych zawirowan na ryn-
kach finansowych oraz zatamaniem aktywnosci
gospodarczej i popytu na $wiecie na praktycz-
nie niespotykana wcze$niej skale.

Na ewolucj¢ kwartalnych stop wzrostu miaty
wptyw roznorodne czynniki o charakterze
technicznym. Wysoki wzrost PKB wynoszacy
0,7% w pierwszym kwartale po cz¢éci odzwier-
ciedlat nadzwyczaj tagodna zimg¢ w znacznej
czesci Europy, co przyczynito si¢ do wzmoc-
nienia budownictwa, a co za tym idzie - inwe-
stycji oraz nagromadzenie zapasow, ktore na
poczatku 2008 r. stymulowaty wzrost gospo-
darczy. Powyzsze czynniki przyczynily si¢
w drugim kwartale 2008 r. do spadku PKB
0 0,2% w ujeciu kwartat do kwartatu. Abstra-
hujac od wspomnianych czynnikéw technicz-
nych, w pierwszym potroczu 2008 r. w ujgciu
cato$ciowym pojawialy si¢ oznaki wskazujace
na kontynuacj¢ tagodnego spowolnienia aktyw-
nosci juz w ciagu 2007 r., przy czym wzrost
PKB w ujeciu kwartalnym wyhamowat z 0,5%
do 0,25%. Do wzrostu PKB w ujeciu kwartat do
kwartatu tylko w potowie przyczynit si¢ popyt
wewnetrzny — wobec znaczaco mniejszej kon-
sumpcji i ograniczenia inwestycji mieszkanio-
wych, w drugiej potowie byt on pochodna eks-
portu netto.

W ciagu lata jednak ujawnity si¢ wyrazne
symptomy ograniczenia popytu zewngtrznego,
wobec ponownego ostabienia gospodarki USA
i spadku aktywnosci na rynkach wschodzacych,
dotychczas uznawanych za odporne na skutki
spowolnienia na $wiecie (zob. wykres 29).

Od wrzesénia 2008 r. zawirowania na rynkach
finansowych nasilaja si¢ i rozprzestrzeniajq
w sposob nagly i nieoczekiwany. W konsekwen-
cji zwigkszyla si¢ niepewnos$¢ i gwattownie
wyhamowata gospodarka (-1,5% w ujgciu kwar-
tal do kwartatu). Firmy zaczgly silnie reagowac
na szybkie kurczenie si¢ portfela zamowien,

Wykres 29 Udziat w kwartalnym wzroscie

realnego PKB

(udziaty kwartalne w punktach procentowych, skorygowane
SEZONowo)

= Realny PKB"
wwn Finalny popyt krajowy?
Eksport netto
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Zrédta: Eurostat oraz obliczenia EBC.
1) Zmiana procentowa w pordwnaniu z poprzednim kwartatem.
2) Zdefiniowany jako popyt krajowy minus zmiany w zapasach.

opozniajac planowane inwestycje i redukujac
zapasy, w sytuacji drozszego i trudniejszego
dostgpu do zrodet finansowania. Gospodar-
stwa domowe, z kolei, gromadzity zapasy, gdyz
rosta niepewno$¢ odnosnie krotkoterminowych
perspektyw zawodowych oraz niekorzystnych
skutkow majatkowych.

SZEROKIE SPOWOLNIENIE WZROSTU PKB

W 2008 r. ostabienie popytu objeto szerokie
spektrum sktadnikéw PKB. Popyt zewngtrzny
zmniejszal si¢, poniewaz zmniejszata sig
aktywno$¢ zaawansowanych gospodarek
a wschodzace rynki w coraz wigkszym stopniu
odczuwaly skutki zawirowan na rynkach finan-
sowych. Popyt krajowy ulegt takze znacznej
redukcji. W pierwszym poétroczu rosnace ceny
surowcOw mialy ogromny wpltyw na realny
dochod gospodarstw domowych. Jednoczes-
nie ochtodzenie na rynkach mieszkaniowych
doprowadzito do szybkiego spadku inwesty-
cji mieszkaniowych. Zmniejszajace si¢ napig-
cia mocy produkcyjnych, ponowna niepewno$¢
1 zaostrzenie warunkéw finansowania dopro-
wadzito do ograniczenia inwestycji w przedsig-

biorstwach.
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W zwiazku z ograniczeniem wzrostu real-
nych dochodow, topniejacymi zasobami finan-
sowymi, zaostrzonymi warunkami udzielania
kredytow i pozyczek oraz pogorszeniem sig per-
spektyw na rynku pracy gospodarstwa domowe
znacznie ograniczyty wydatki w ciggu roku.
W catym 2008 r. spozycie prywatne wzrosto
o ok. 0,6%, co w catosci wynikato z tak zwa-
nego efektu przeniesienia (ang. carry-over
effect) stopy wzrostu z 2007 r., poniewaz spo-
zycie prywatne w calym 2008 r. wzrosto jedy-
nie w jednym kwartale w poréwnaniu z 1,7%
w roku 2007. Mimo iz przez wigksza czgs$¢ roku
dochdéd nominalny gospodarstw rost w stosun-
kowo szybkim tempie, dzigki silnemu wzro-
stowi wynagrodzen pracowniczych (w wyniku
wzrostu wynagrodzen na pracownika oraz
nadal preznego rynku pracy), to realny dochod
gospodarstw domowych do dyspozycji w znacz-
nym stopniu pochtongta coraz wyzsza inflacja
HICP. Duze podwyzki cen surowcoOw przy-
czynity si¢ do zwigkszenia kosztow typowego
koszyka dobr konsumpcyjnych gospodarstw
domowych. Realny dochod gospodarstw domo-
wych do dyspozycji w ujgciu rok do roku spadt
do najnizszego poziomu od 2003 r. (do $rednio
0,7% w trzech pierwszych kwartatach 2008 r.).
Gospodarstwa domowe zarecagowaly ostroznie,
wybierajac ograniczenie wydatkow, zamiast
stopniowego ograniczania spozycia i zmniej-
szania oszcze¢dnosci.

Podczas gdy ostatni cykl cechowato wzgledne
zmniejszenie wydatkow gospodarstw domo-
wych, obecne zawirowania na rynkach finan-
sowych sa dodatkowym czynnikiem zwigksza-
jacym ich niechg¢ do ponoszenia wydatkow.
Duze spadki warto$ci majatku finansowego
gospodarstw domowych wywotane zalamaniem
na rynkach akcji sktonito je — albo z powodu
postrzegania niektorych strat jako trwate, albo
ze wzgledu na wzrost niepewnosci w odniesie-
niu do perspektyw gospodarczych — do ogra-
niczania wydatkéw i zapobiegawczego zwigk-
szania poziomu oszczednos$ci. Na obnizenie
nastrojow konsumentéw wptyneto takze pogor-
szenie perspektyw na rynku pracy. Wskazniki
zaufania konsumentow, ktore osiagnety najwyz-
sza warto$¢ w polowie 2007 r., w pierwszych
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Wykres 30 Wskazniki zaufania

(salda procentowe, skorygowane sezonowo)

== Zaufanie konsumentow
----- Zaufanie w przemysle
==== Zaufanie w sektorze ustug

-40 T T T T T T T -40
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zrodto: Badania sondazowe w przedsigbiorstwach i wsrod konsu-
mentoéw przeprowadzone przez Komisjg Europejska.

Uwaga: Prezentowane dane sq odchyleniami od $redniej w okre-
sie od stycznia 1985 r. w przypadku zaufania konsumentow
i w przemysle, oraz od kwietnia 1995 r. w przypadku zaufania
w sektorze ushug.

miesiacach 2008 r. spadty do swoich dtugoter-
minowych $rednich poziomow, a nastgpnie dalej
gwaltownie spadaty, osiagajac na koniec roku
bardzo niskie wartos$ci (zob. wykres 30).

Po 2 latach wysokich wzrostow (5,8% 1 4,2%
odpowiednio w 2006 r. i 2007 r.), w 2008 r.
nastapit gwattowny spadek stopy wzrostu inwe-
stycji ogotem do ok. 0,6%, przy czym spadki
w ujgciu kwartat do kwartatu przez 3 ostatnie
kwartaty rownowazyly pozytywny wptyw efek-
tow przeniesienia z 2007 r. oraz dynamiczny
pierwszy kwartal, na ktory dobrze wptywaty
nadzwyczaj korzystne warunki pogodowe
(ich pogorszenie przyczynito sig¢ do ostabienia
danych za drugi kwartat). Spowolnienie tempa
wzrostu byto bardziej widoczne w przypadku
inwestycji mieszkaniowych niz w innych inwe-
stycjach prywatnych.

Inwestycje mieszkaniowe zmniejszyly sig
w 2008 r. w zwiazku z zakonczeniem si¢ w 2007 r.
fazy rozwojowej cyklu w budownictwie mieszka-
niowym, w sytuacji zwalniajacego tempa wzro-



stu cen mieszkan. Spowolnienie to bylo z reguty
bardziej wyrazne w krajach, ktoére w ostatnich
latach odnotowaty dynamiczny wzrost. Rowniez
badania sondazowe akcji kredytowej bankow
prowadzone przez Eurosystem wskazywaty na
znaczny spadek popytu na kredyty i pozyczki na
cele mieszkaniowe, odkad w lecie 2007 r. rozpo-
czety si¢ zawirowania na rynkach finansowych.
Spadek ten odzwierciedlal ogélna tendencje
spadkowa na rynku nieruchomosci mieszkanio-
wych. W tym samym czasie znacznie zaostrzono
warunki udzielania kredytow.

Inwestycje przedsigbiorstw w 2007 r. szybko
rosty w zwiazku ze znaczna rentownoscia sek-
tora i wysokim wskaznikiem wykorzystania
przezen mocy produkcyjnych. W 2008 r. tempo
ich wzrostu istotnie spadto w drugim pétro-
czu po dynamicznym wzroscie w pierwszym.
Odwrocenie tendencji w inwestycjach przed-
sigbiorstw wynikato — w réznym stopniu —
z ostabienia popytu i stabnacych napig¢ mocy
produkcyjnych, ze zmniejszonej rentownosci
spowodowanej przez niepetne przeniesienie
(ang. incomplete pass-through) nagtych zmian
cen surowcOw w pierwszym poétroczu na ceny
produktow i skokowy wzrost jednostkowych
kosztéw pracy w ciagu roku, a takze z zaostrze-
nia warunkow udzielania kredytow i1 pozyczek.

Warunki finansowania zaostrzaly sig, od
momentu pojawienia si¢ pierwszych zawi-
rowan na rynkach finansowych, jednak pro-
ces ten dramatycznie przyspieszyt we wrzes-
niu 2008 r. W rezultacie skokowo wzrést koszt
finansowania rynkowego, jak rowniez catkowity
realny koszt finansowania (zagregowana miara
uwzgledniajaca koszty finansowania z zadtuze-
nia rynkowego oraz koszty finansowania kapita-
lowego 1 bankowego). Mimo to, w 2008 r. nadal
niewiele podmiotow wskazywato na finansowa-
nie jako czynnik ograniczenia produkcji. Byto
to spowodowane faktem, ze zaostrzenie warun-
kow udzielania kredytow i pozyczek oddziatuje
zazwyczaj z opoznieniem, gdyz przedsigbior-
stwa i instytucje moga korzysta¢ z uprzednio
przyznanych im linii kredytowych, jak rowniez
tym, ze poziom zasobow finansowych genero-
wanych we wlasnym zakresie byt nadal wysoki.

Ponadto, znacznie spadl w stosunku do najwyz-
szego poziomu z trzeciego kwartatu 2007 r.
odsetek przedsigbiorstw przemystowych, ktore
jako czynnik ograniczajacy produkcj¢ wska-
zywaly brak wyposazenia lub powierzchni,
podczas gdy stopien wykorzystania poten-
cjatu przemystowego w pazdzierniku powrocit
do swojej dtugoterminowej §redniej wartosci.
W firmach zwigkszyl si¢ rowniez poziom nie-
pewnosci w odniesieniu do perspektyw wzrostu
gospodarczego. Wzrost ten przejawia sig, z jed-
nej strony, w nadzwyczaj wysokiej zmiennosci
rynkow finansowych, szczegélnie w ostatnich
miesiacach 2008 r., z drugiej, w niezwykle sze-
rokim rozrzucie prognoz PKB odnotowanych
w badaniach ankietowych EBC przeprowadza-
nych w czwartym kwartale 2008 r. w$rdd ana-
litykéw zawodowo zajmujacych si¢ prognozowa-
niem (ECB Survey of Professional Forecasters).

W 2008 r. powaznie spadta stopa wzrostu eks-
portu strefy euro — do ok. 1,8% w pordéwna-
niu z 6% w 2007 r. W trzech ostatnich kwarta-
tach roku ten wskaznik wzrostu miat wartos¢
ujemna. W 2008 r. znacznie pogorszylo si¢ sro-
dowisko zewngtrzne. Sytuacja ulegta pogorsze-
niu wskutek kryzysu finansowego, ktory spo-
walnial wzrost w gospodarkach rozwinigtych
i coraz giebiej dotykat takze rynkéw wscho-
dzacych. W ostatnich miesigcach roku wskaz-
niki ré6znych badan ankietowych dotyczacych
zamowien eksportowych w sektorze przemy-
stowym (ang. industrial export orders) lub port-
fela zamoéwien (ang. order books) osiagnety naj-
nizsze warto$ci w historii badan. W zwiazku
z zastojem popytu wewngtrznego w 2008 r.
wolniej rost takze import strefy euro. W 2008 r.
dochody netto z wymiany handlowej miaty
neutralny wktad we wzrost gospodarczy; po
2 latach pozytywnego wktadu we wzrost, przy
czym ujemne wyniki z pierwszego potrocza
2008 r. zostaty zneutralizowane przez wyniki
dodatnie osiagnigte w pierwszej potowie roku
oraz efekty przeniesienia z 2007 r.

W ujeciu sektorowym, spowolnienie aktyw-
nosci w gospodarce okazato rozlegte, bardziej
jednak znaczace w sektorze przemystowym,
z reguty bardziej wrazliwym na cykle koniunk-
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Tabela 4 Sytuacja na rynku pracy

(zmiany w stosunku do poprzedniego okresu, w procentach)

2005 2006 2007 | 2006 2006
11 111
kw. kw.
Sita robocza 1,0 1,0 0,9 0,3 -0,0
Zatrudnienie 1,0 1,6 1,8 0,6 0,3
Rolnictwo" -0,7 -1,9 -1,2 0,8 -1,3
Przemyst? -0,0 0,6 1,4 0,2 0,3
- z wylaczeniem

budownictwa -1,1 -0,3 0,3 0,1 0,1
- budownictwo 2,7 2,7 3,9 0,5 0,8
Ustugi® 1,4 2,2 2,1 0,7 0,3

Stopa bezrobocia®
Ogotem 9,0 8,4 7,5 8,5 8,2
Ponizej 25 lat 17,5 16,3 14,9 16,5 15,9
25 lat i wigeej 7,9 7.4 6,6 7,5 7,2

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008
v I 1 11} v I I I1I
kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.
0,2 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,1
0,4 0,5 0,5 0,5 0,3 0,4 0,2 -0,0
-0,3 0,4 -0,5 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8
0,5 0,6 0,3 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7
0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
1,5 1,8 0,6 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
0.4 0,5 0,7 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2
8,0 7,7 7,5 7.4 73 73 7.4 7,6
15,9 15,2 14,8 14,8 14,7 14,6 15,1 15,5
7,0 6,8 6,6 6,5 6,4 6,4 6,5 6,6

Zr6dta: Burostat oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Dane dotyczace bezrobocia odnosza sig do strefy euro z uwzglgdnieniem Stowacji.

1) Z uwzglgdnieniem rybotostwa, myslistwa i le$nictwa.

2) Z uwzglednieniem przetworstwa przemystowego, budownictwa, gornictwa i kopalnictwa, wytwarzania i zaopatrywania w enegig

elektryczna, gaz i wodg.
3) Z wylaczeniem organizacji i zespotéw eksterytorialnych.
4) Odsetek sity roboczej zgodnie z zaleceniami MOP.

turalne. W drugim potroczu gwattownie zata-
malo si¢ przetworstwo przemystowe, zwlaszcza
w zakresie dobr inwestycyjnych, ktore ucier-
piaty ze wzglgdu na stabszy popyt wewngtrzny,
szybkie zmniejszanie listy zamowien oraz cigcia
w rzemysle samochodowym. Pomimo przejscio-
wego ozywienia w pierwszym kwartale 2008 r.,
wynikajacego z dobrych warunkow pogodo-
wych, kondycja sektora budownictwa nadal byta
bardzo staba, przy stale pogarszajacej si¢ sytu-
acji w sektorze budownictwa mieszkaniowego,
ktora okazata si¢ szczegdlnie trudna w niekto-
rych krajach. Z kolei tempo wzrostu ustug, cho¢
wykazywato wigksza odporno$¢ na zaburzenia,
rosto najwolniej od 2004 r., w sytuacji stabego
spozycia prywatnego i ograniczonej aktywnosci
gospodarczej.

POGORSZENIE WARUNKOW NA RYNKU PRACY

Po dwdch latach znacznej poprawy, w 2008 r.
pogorszyty si¢ warunki panujace na rynku
pracy w strefie euro.

Przez ostatnie lata rynki pracy w strefie euro
funkcjonowatly znakomicie, dynamicznie wzra-
stato zatrudnienie, rosty wskazniki aktywno-
$ci zawodowej, a malaty stopy bezrobocia. Na
poczatku 2008 r. bezrobocie osiagnglo najniz-

m
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szy poziom od poczatku lat osiemdziesiatych
ubieglego stulecia, tj. 7,3%. Pod koniec 2007 r.
warunki na rynkach pracy bardzo si¢ pogor-
szyty i zaczgly narastac presje placowe. Na prze-
strzeni 2008 r. tendencje te ulegly jednak odwro-
ceniu. W drugiej potowie roku zmniejszato si¢
zatrudnienie. Poczawszy od drugiego kwartatu
2008 r. rosta stopa bezrobocia, a jej wzrost pod
koniec roku ulegt dalszemu przyspieszeniu (wig-
cej informacji zawiera ramka 5).

W ujeciu sektorowym, zatrudnienie w sek-
torze budownictwa, ktéore w 2007 r. dyna-
micznie wzrosto o 3,9%, do trzeciego kwar-
tatu 2008 r. obnizalo si¢ w stosunku rocznym
0 2% (zob. tabela 4). Zatrudnienie w przemy-
$le z wytaczeniem budownictwa zwigkszyto
si¢ w pierwszym potroczu. Ta nietypowa ten-
dencja rozpoczeta si¢ w 2007 r. po wielolet-
nim okresie spadku zatrudnienia. W drugim
potroczu powrdcita ona jednak do swojej ten-
dencji spadkowej z przesztosci. Utrzymata sig
do$¢ wysoka dynamika zatrudnienia w sekto-
rze ushug. W pierwszym poétroczu 2008 r. jej
roczna stopa zmiany w ujgciu kwartat do kwar-
talu wyniosta 1,6%.



SYTUACJA NA RYNKU PRACY STREFY EURO W 2008 R.

PF) 3 latach.dynamlcznego WZI‘OStI.,l zatrudnie- Wykres A Realne PKB strefy euro i wzrost
nia i szybkiego spadku bezrobocia w 2008 r. zatrudnienia ogélem

na rynkach pracy w strefie euro nastapito
wyrazne spowolnienie. W drugim kwartale  (roczne zmiany w procentach)

2008 r. zaczelo wzrasta¢ bezrobocie, ktore ——  Wazrost realnego PKB (skala po lewej stronie)
do konca 2008 r. osiagneto 8,1%. Jednoczes- 7 Zatrudnienie ogdlem (skala po prawej stronic)

nie, w trzecim kwartale, roczna stopa wzro- 30
stu zatrudnienia obnizyla si¢ do 0,8%, tj. wig-

cej niz 1 punkt procentowy ponizej poziomu >3
z poprzedniego roku. W ramce omowiono 20
czynniki, jakie wplynglty na spowolnienie '
dynamiki rynkow pracy w strefie euro. L5
W ogélnym ujeciu zmienne dotyczace rynku 10
pracy nie nadazaja zazwyczaj za zmianami

aktywnosci gospodarczej. Wykres A ukazuje 05
wyrazne opoznienie wzrostu zatrudnienia 1

w stosunku do wzrostu gospodarczego. Kiedy 2,0 0,0

L o 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
pojawia si¢ pierwsze ostabienie popytu, przed-
sigbiorstwa nie maja pewnosci, czy jest ono
tymczasowe czy tez moze okazacé si¢ bardziej
trwale. Zazwyczaj wigc reaguja na t¢ sytuacje
utrzymujac dotychczasowy poziom produkcji i zatrudnienia, przez co narastaja zapasy niesprze-
danych towardow. Jezeli spadek popytu utrzymuje si¢ nadal, przedsigbiorstwa musza zaprzestaé
gromadzenia nadmiernych zapasow i zacza¢ ograniczac produkcje. Na ogot utrzymuja one jednak
dotychczasowy poziom zatrudnienia. Kiedy pracodawcy nie wiedza, jak glgbokie moze okazaé
si¢ spowolnienie lub jak dtugo ono potrwa, dostosowuja z reguty naktady pracy poprzez modyfi-
kacj¢ godzin pracy raczej niz przez zmiany stanu zatrudnienia. Przyczyny takiego postgpowania
sa oczywiste: z uwagi na znaczne koszty zwiazane z rekrutacja, szkoleniem i zwolnieniem pra-
cownikow, pracodawcy niechgtnie ,,spisuja na straty” dokonane przez siebie inwestycje kadrowe,
o ile nie maja pewnosci, ze spadkowa tendencja utrzyma si¢ na rynku produktow przez dtuz-
szy czas. Wobec powyzszego przedsigbiorstwa wola utrzymac swoj poziom zatrudnienia i ogra-
niczy¢ produkcje poprzez zmniejszenie wykorzystania mocy produkcyjnych (np. zmniejszenie
liczby przepracowanych godzin lub zmniejszenie produkcji na zatrudnionego). Jakkolwiek nie
wynika to explicite z najnowszych statystyk kwartalnych (ze wzgledu na efekty znieksztatcenia
spowodowane wezesna w 2008 r. Wielkanoca), wydaje si¢ jednak, ze na przestrzeni 2008 r. nasta-
pito pewne spowolnienie wzrostu liczby przepracowanych godzin (zob. wykres B). Poréwnanie
usrednionej liczby przepracowanych godzin w pierwszym péiroczu 2007 r. i w tym samym okre-
sie 2008 r., wskazuje na gwattowny spadek tempa wzrostu liczby przepracowanych godzin ogétem
(z ok. 1,7%, w ujgciu rocznym w pierwszym potroczu 2007 r. do nieco powyzej 1,2% w pierw-
szym potroczu 2008 r.; zob. przerywana linia). Co wigcej, wyglada na to, ze w 2008 r. to godziny
pracy, a nie poziom zatrudnienia, w coraz wigkszym stopniu ksztattowaty wzrost liczby godzin
przepracowanych ogétem w porownaniu z ubiegltymi latami.

Zrédto: Eurostat.
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Dopiero kiedy mozna przewidzie¢, ze spowolnienie popytu i wymuszone przez nie cigcia produk-
cji beda dlugotrwate i duze, przedsigbiorstwa staraja si¢ ograniczac koszty pracy poprzez powazna
redukcj¢ stanu zatrudnienia. Istotne pogorszenie si¢ popytu na pracg w pierwszym rzegdzie odczu-
waja prawdopodobnie kategorie pracownikow, do ktorych stosuje sig elastyczne formy zatrudnie-
nia, jak pracownicy tymczasowi, ktorych koszty zwolnienia sg nizsze. Jak wskazuje zgromadzone
doswiadczenie, kiedy stabnie aktywnos¢ gospodarcza i wyhamowuje wzrost, inaczej ksztattuja si¢
zmiany zatrudnienia tymczasowego i zatrudnienia na czas nieokre$lony'. Jak si¢ to czesto dzieje
w poczatkowych etapach spowolnienia gospodarczego, w 2008 r. spadek dynamiki wzrostu pierw-
szej kategorii nastapil szybciej niz drugiej (zob. wykres C).

Istnieje wiele powodow, dla ktorych wzrost zatrudnienia w kategorii pracy czasowej wystgpuje
prawdopodobnie rowniez w okresie spowolnienia gospodarczego. Po pierwsze, ostabienie aktyw-
noSci gospodarczej moze prowadzi¢ do restrukturyzacji gospodarki, m.in. do postawienia na sek-
tory, gdzie z reguty wystepuje wigksze uzaleznienie od pracy tymczasowej. Po drugie, praco-
dawcy moga modyfikowac¢ liczbg przepracowanych godzin po katem zmian w zapotrzebowaniu
na produkcje w takim stopniu, ze stanowiska petnoetatowe sa przeksztatcane w niepetne etaty?.
Po trzecie, wskutek niemoznosci podjecia pracy w pelnym wymiarze godzin, pracownicy, kto-
rzy byliby zainteresowani taka praca, moga stanac przed konieczno$cia rozwazenia niepetno-
etatowych form zatrudnienia. W koncu, na rynek pracy moga wchodzi¢ dodatkowi pracownicy,
w sytuacji gdy cztonkowie rodzin podejmuja prace w niepelnym wymiarze dla zrekompenso-

Wykres B Analiza wzrostu wg Wykres C Analiza wzrostu zatrudnienia wg
przepracowanych godzin typu umowy
(w punktach procentowych, o ile nie zaznaczono inaczej) (w punktach procentowych, o ile nie zaznaczono inaczej)
=== Zatrudnienie w niepelnym wymiarze godzin == Samozatrudnienie
ws Zatrudnienie w pelnym wymiarze godzin wans  Praca stata
Niepelny wymiar godzin Praca tymczasowa
wmsm  Pelny wymiar godzin —— Zatrudnienie ogétem (roczne zmiany w procentach)

-------- Przepracowane godziny
(roczne zmiany w procentach)
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Zr6dto: Eurostat. Zrodto: Eurostat.

1 Zob., na przyktad, S. Bentolila i G. Saint-Paul, The macroeconomic impact of flexible labour contracts, with an application to
Spain, ,,European Economic Review”, Vol. 36, 1992, s. 1013-1053; B. Holmlund and D. Storrie, Temporary work in turbulent times:
the Swedish experience, ,,Economic Journal”, Vol. 112, czerwiec 2002, s. F245-F269.

2 W wigkszos$ci przypadkow w badaniach ankietowych sity roboczej na podstawie ocen respondentéw rozrdéznia sig zatrudnienie
w pelnym i w niepelnym wymiarze czasu pracy.
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Wykres D Praca w niepetnym wymiarze

wania utraty pracy lub niepetnego zatrudnie- BELLEALRASTE NI
nia zywiciela rodziny?®. Z drugiej jednak
strony, w danych statystycznych nie zawsze
mozna tatwo wyodrebni¢ czynniki koniunktu-
ralne, poniewaz wzrost zatrudnienia w niepet- 20 20

(jako procent zatrudnienia ogbtem)

nym wymiarze byt zgodny z wyrazna dtugo- o o

okresowa tendencja w strefie euro, w znacznej

mierze za sprawa reform rynku pracy, pod- 3 18

jetych w celu zwigkszenia uczestnictwa sity

roboczej w rynku pracy (zob. wykres D). L L
16 16

W omawianym okresie wskutek wyhamowa-

nia gospodarki potencjalna podaz pracy bedzie 15 15

prawdopodobnie wzrasta¢ wolniej. Powszech-

nie znanym zjawiskiem jest sytuacja, gdy 14 1

czgs$¢ pracownikow zniecheca si¢ do poszuki- 5 13

T T T T
wania zatrudnienia, gdy widzq,jak zmniejsza 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

si¢ liczba dostgpnych miejsc pracy. Charakter

obecnego oslabienia aktywnosci gospodarczej

moze wynika¢ stad, ze nastapilo pewne prze-  Zrodio: Eurostat.

sunigcie pracownikow z sektorow, ktore naj-

dotkliwiej odczutly to spowolnienie (np. ustugi finansowe, nieruchomosci i budownictwo oraz
przemyst motoryzacyjny). Jednoczesnie, w efekcie wyniktych stad niedopasowan — przekwalifi-
kowanie i przesunigcie pracownikow jest procesem czasochlonnym — podaz pracy moze wytra-
ci¢ dynamike. W dalszej perspektywie, spowolnienia koniunkturalne moga niekorzystnie oddzia-
tywac na podaz pracy, gdyz w okresie braku zatrudnienia uwsteczniaja si¢ nabyte kwalifikacje.
Problem jest szczegolnie powazny w przypadku osob, ktore pozostaja bez pracy przez dtuzszy
czas; im dtuzej pozostaja bezrobotni, tym bardziej zwigksza si¢ ich oddalenie od rynku pracy.
Poniewaz osobom z tej grupy coraz trudniej jest znalez¢ pracg, dlugotrwate bezrobocie prawdo-
podobnie bgdzie rosnad.

W tych warunkach na rynku pracy nalezy podejmowac dziatania zmierzajace do uniknigcia struk-
turalnego pogorszenia si¢ poziomu bezrobocia i dtugotrwatego ograniczenia uczestnictwa sity
roboczej w rynku pracy. Powinny one dazy¢ do wspierania elastycznosci ptac i sprzyjac ich ogra-
niczeniu, a przede wszystkim dazy¢ do zniesienia lub reformy systemow rewaloryzacji wyna-
grodzen. Podjgte kroki zmniejsza presje zwiazane z kosztami, wywierane na przedsigbiorstwa,
wzmocnia konkurencyjnosc¢ i przyczynia si¢ do zwigkszenia zatrudnienia. Reformy, ktére popra-
wiaja efektywnosc¢ i skuteczno$¢ aktywnej polityki rynku pracy utatwia osobom bezrobotnym
zdobycie nowych kwalifikacji i podjgcie nowej pracy. Jesli chodzi o osoby zatrudnione, dziata-
nia pozwalajace na uelastycznienie czasu pracy moga zwigkszy¢ pole manewru przedsigbiorstw
w zakresie ograniczania czasu pracy bez utraty kapitatu ludzkiego w wyniku redukcji zatrudnie-
nia. Reformy rynku pracy nalezy wdraza¢ z mys$la o zwigkszeniu odpornos$ci gospodarki strefy
euro na kryzys i stworzeniu odpowiedniego srodowiska, ktore sprzyjaloby uzdrowieniu gospo-
darki, wzrostowi gospodarczemu w dtugim okresie oraz tworzeniu nowych miejsc pracy.

3 Zob., na przyktad, H. Buddelmeyer i inni, Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis, ,,Working Papers

Series”, nr 872, EBC, luty 2008.
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Wykres 31 Bezrobocie

(dane miesigczne, skorygowane sezonowo)

=== Roczne zmiany w milionach (skala po lewej stronie)?
Odsetek sity roboczej (skala po prawej stronie)
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Zrédto: Eurostat.
1) Zmian rocznych nie skorygowano sezonowo.

W 2008 r. co miesiac pracg tracito §rednio ok.
170 000 osob. W grudniu 2008 r. stopa bezrobo-
cia wynosita 8,1% (zob. wykres 31).

W 2008 r. wzrost produktywnosci pracy, mie-
rzony stosunkiem PKB do zatrudnienia ogo6-
lem, zmniejszyt si¢ prawie do zera (przy
spadkach w drugim potroczu), wobec 1%
odnotowanego w 2007 r. To gwattowne spo-
wolnienie wynikalo w pierwszym rzedzie
z czynnikdéw koniunkturalnych. Przedsigbior-
stwa ponosza znaczne koszty z tytutlu zatrud-
niania i zwalniania pracownikéw, szczegolnie
w przypadku umoéw zawieranych na czas nie-
okreslony. W wielu przypadkach pociaga to za
soba powazne straty w kapitale ludzkim firmy.
Pracodawcy w poczatkowym okresie spowol-
nienia moga wigc utrzymywaé dotychczasowy
poziom zatrudnienia, jesli przypuszczaja, ze
dekoniunktura bedzie fagodna lub do$¢ krotko-
trwata, lub jesli pragna zaczekaé, by ocenic jej
zakres.
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2.5 SYTUACJA FISKALNA

KOREKTA POZYCJl BUDZETOWYCH W 2008 R.

Stosunkowo korzystna sytuacja fiskalna, jaka
osiagnigto w ostatnich latach, w 2008 r. ulegta
czegsciowej korekcie, kiedy rozwijat sig kry-
zys na rynkach finansowych i gwaltownie
pogarszato srodowisko makroekonomiczne.
Wedtug okresowych prognoz Komisji Euro-
pejskiej w styczniu 2009 r., Sredni deficyt sek-
tora instytucji rzadowych i samorzadowych
w strefie euro wzrdst z wyjsciowego poziomu
-0,6% PKB w 2007 r. do -1,7% w 2008 r. (zob.
tabela 5). Wzrost deficytu wynika z nizszych
przychoddw, m.in. z tytutlu ograniczenia podat-
kéw, oraz podwyzszonych wydatkéw pierwot-
nych w sytuacji spowolnienia w dziatalnos$ci
gospodarczej. Wpltyw interwencji rzadowych
majacych na celu stabilizacjg systemu finanso-
wego na deficyt w 2008 r. byt ograniczony.

W 2008 r. prog wartosci referencyjnej - 3%
deficytu budzetowego w PKB - przekroczyty
Irlandia, Grecja, Hiszpania, Francja i Malta.
Tytutem poréwnania w 2007 r. jedynym pan-
stwem z deficytem budzetowym ponad 3%
PKB byta Grecja. Kiedy Eurostat weryfiko-
wat notyfikacj¢ Grecji z jesieni 2008 r., defi-
cyt za 2007 r. z wyjsciowej wartosci 2,8% PKB
w notyfikacji z wiosny 2008 r. skorygowano
w gor¢ do poziomu 3,5% PKB. Powyzsze uak-
tualnienie wynikto z korekty zaksiggowanych
dotacji UE, jak tez zoptymalizowanego ujgcia
srodkow pozabudzetowych, samorzadowych
i funduszy ubezpieczen spotecznych. Porow-
nanie danych za rok 2008 z celami wyznaczo-
nymi w zaktualizowanym programie stabil-
nosci opublikowanym pod koniec 2007 r. i na
poczatku 2008 r. ukazuje, ze $redni deficyt
w strefie euro poglebit si¢ o 0,8 punktu procen-
towego PKB.

W wyniku pogorszenia si¢ sytuacji gospodar-
czej i fiskalnej oraz interwencji rzadéw zmie-
rzajacych do ustabilizowania systemu finan-
sowego, Sredni wskaznik dtugu publicznego
w strefie euro wzrdst z wyjsciowego poziomu
66,1% PKB w 2007 r. do 68,7% PKB w 2008 r.
Wysokos$¢ zadtuzenia moze okazacé sig jeszcze



Tabela 5 Pozycja fiskalna strefy euro i krajow strefy euro

(jako procent PKB)
Nadwyzka (+) lub deficyt (-) sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

2006 2007 2008
Belgia 0,3 -0,3 -0,9
Niemcy -1,5 -0,2 -0,1
Irlandia 3,0 0,2 -6,3
Grecja -2,8 -3,5 -3.4
Hiszpania 2,0 2,2 -3,4
Francja 2,4 -2,7 -3,2
Wiochy 34 -1,6 2.8
Cypr -1,2 34 1,0
Luksemburg 1,3 3,2 3,0
Malta 2.3 -1,8 -3,5
Holandia 0,6 0,3 1,1
Austria -1,5 -0,4 -0,6
Portugalia -3,9 -2,6 -2,2
Stowacja -3,5 -1,9 2,2
Stowenia -1,2 0,5 -0,9
Finlandia 4,1 53 4.5
Strefa euro -1,3 -0,6 -1,7

Zadluzenie brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

2006 2007 2008
Belgia 87,8 83,9 88,3
Niemcy 67,6 65,1 65,6
Irlandia 24,7 24,8 40,8
Grecja 95,9 94,8 94,0
Hiszpania 39,6 36,2 39,8
Francja 63,6 63,9 67,1
Wiochy 106,9 104,1 105,7
Cypr 64,6 59.4 48,1
Luksemburg 6,6 7,0 14,4
Malta 63,8 61,9 63,3
Holandia 474 45,7 57,3
Austria 62,0 59,5 59,4
Portugalia 64,7 63,6 64,6
Stowacja 30,4 29,4 28,6
Stowenia 26,7 234 22,1
Finlandia 39,2 35,1 32,8
Strefa euro 68,3 66,1 68,7

Zrodto: Komisja Europejska.
Uwagi: Dane oparto na definicjach ESA 95. Komisja w swoich prognozach dla strefy euro uwzglednita Stowacjg, ktéra przystapita do
strefy euro 1 stycznia 2009 r.

Ramka 6

EMISJA | ROZPIETOSC RENTOWNOSCI RZADOWYCH DLUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W STREFIE EURO

W 2008 r. roczna dynamika bilansow dtuznych papieréw warto§ciowych sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych strefy euro uksztaltowata si¢ na poziomie 8,0%. Mimo, ze znacznie
przewyzsza ona warto$¢ 2,8% odnotowana w 2007 1. (zob. tabela A)!, w dalszym ciagu mozna
uznaé, ze wzrost ten odpowiada w zasadzie poziomom z poprzednich okreséw spowolnienia

1 Stopy wzrostu sa obliczane na podstawie transakcji finansowych i z tego powodu wytacza sig przeklasyfikowanie, zmiang wyceny,
wahania kursu walutowego i inne zmiany niewynikajace z transakcji. Zob. bardziej szczegotowe informacje w uwagach technicz-
nych odnoszacych sig¢ do Rozdziatow 4.3 i 4.4 ,,Statystyki strefy euro” w Biuletynie Miesigcznym EBC.
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gospodarczego. Wzrost emisji netto tej katego-
rii instrumentdw w potaczeniu ze znaczacym
spowolnieniem gospodarczym obserwowanym
w 2008 r. znalazt odzwierciedlenie rowniez w
spadku wskaznika zadtuzenia do PKB w stre-
fie euro: pomigdzy 2007 r. a 2008 r. wzrdst on
z wyjsciowego poziomu 66,1% do 68,7%?>.

Jak wida¢ ze struktury emisji netto w 2008 r.,
niebywale wysoka byta aktywnos$¢ na rynku
pierwotnym krotkoterminowych dtuznych
papierow wartosciowych strefy euro. Po czg-
$ci odzwierciedla to fakt, ze na przestrzeni
2008 r. krzywa rentownosci przybrata jesz-
cze wyzszy trend wznoszacy, co raczej obni-
zyto koszty krotkoterminowego finansowa-
nia. Podobne zjawisko towarzyszyto rowniez
innym epizodom spowolnienia gospodarczego,
kiedy spadaty krotkoterminowe stopy procen-
towe. Odpowiednio do tego, w 2008 r. zadtu-
zenie dtugoterminowe stanowito okoto 88,7%
dtuznych papieréow warto$ciowych w obiegu,
a wigc siggnelo najnizszego poziomu od
momentu rozpoczecia trzeciego etapu UGW
(zob. tabela B).

Wykres A Struktura zmian ptatnosci
odsetkowych w okresie 1999-2008

(jako procent PKB, dane roczne)

== Zmiana stanu zadtuzenia

mmws  Zmiana stop procentowych

w Efekt posredni

0,2 0,2

ol
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-0,1 -0,1
-0,2 -0,2
-0,3 -0,3
-0,4 -0,4
-0,5 4
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Zrodto: Komisja Europejska (baza danych AMECO).

Wykres A przedstawia zmiany w oprocentowaniu w podziale na: a) efekt wynikajacy ze zmian
dtugu publicznego, b) efekt wynikajacy ze zmian stop procentowych oraz c) efekt resztkowy
(ang. residual cross effect).> W 2008 r. wydatki odsetkowe wzrosty o ok. 0,2 punktu procento-

Tabela A Roczne stopy wzrostu dluinych papierow wartosciowych wyemitowanych przez rzady

panstw strefy euro

(w procentach, dane na koniec okresu)

1999 | 2000 & 2001

Instytucje rzadowe i samorzadowe
ogoltem 34 2,7 33
Dlugoterminowe papiery wartosciowe 5,6 3,6 28
0 oprocentowaniu statym 5,2 5,6
0 oprocentowaniu zmiennym -2,5 -13,4
Krotkoterminowe papiery wartosciowe -16,5 -7,1 87

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
5,0 55 58 4,7 2,4 2,8 8,0
3,9 4,8 6,2 55 3.4 2,3 3,6
4,6 5,7 6,4 5.4 3.4 2,0 3,6
-4,5 -1,6 7,0 8,3 3,0 5.4 35

18,5 13,6 2,1 -4,0 -8,8 9,5 62,6

Zrodto: EBC.

2 Wedtug stanu na styczen 2009 r. potencjalny bezposredni wplyw przyjgtego wsparcia rzadowego dla sektora bankowego na diug
publiczny w strefie euro szacowano na 284,6 mld euro (ok. 3% PKB strefy euro).
3 Zmiang w ptatnosciach odsetkowych I, mozna rozbi¢ na sktadniki w nastgpujacy sposob:

Al =ABxi + AixB + ABXAi
Efekt zmian Efekt zmian Efekt
{ poziomu diugu { stop resztkowy
publicznego procentowych

gdzie B jest zadtuzeniem instytucji rzadowych i samorzadowych, za$ i jest srednia implikowana stopa procentowa (I/B).
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Tabela B Struktura dtuinych papierow wartosSciowych w obiegu wyemitowanych przez rzady

krajow strefy euro

(jako procent wszystkich dtuznych papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez instytucje rzadowe i samorzadowe, dane na koniec
okresu)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Instytucje rzadowe szczebla

centralnego 96,9 96,7 96,3 95,5 94,7 94,3 93,8 93,4 93,2 93,5
Dtlugoterminowe papiery
wartoSciowe 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 82,7
Krotkoterminowe papiery
wartosciowe 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 85 7.8 6,8 7,1 10,8
Inne instytucje rzadowe
i samorzadowe 3,1 3,3 3,7 4,5 53 5,7 6,2 6,6 6,8 6,5
Diugoterminowe papiery
wartosciowe 3,0 3,2 3,6 4,4 5,2 5,6 6,0 6,4 6,4 6,0
Krétkoterminowe papiery
wartosciowe 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4 0,5

Instytucje rzadowe i samorzadowe ogotem
Dlugoterminowe papiery

wartosciowe 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 88,7
0 oprocentowaniu stalym 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83,3 79,9
0 oprocentowaniu zmiennym 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 79 8,0 8,2 7.8

Kroétkoterminowe papiery

wartoSciowe 7.7 7,0 7.4 83 9,0 8,6 7,9 7,1 7.5 11,3

Instytucje rzadowe i samorzadowe

ogotem (miliardy EUR) 3.453,4 3.549,1 3.775,5 3.949,4 4.151,7 4.386,7 4.604,8 4.706,6 4.836,7 5.239,6

Zrodio: EBC.

wego PKB. W znacznej czg$ci ztozyl sig na to wzrost poziomu zadtuzenia, znikomy natomiast
byt wpltyw zmniejszonego oprocentowania i efektow krzyzowych.

W efekcie wydarzen zapoczatkowanych w sierpniu 2007 r. zawirowaniami na rynku finanso-
wym, w 2008 r., szczegdlnie w drugim potroczu, nadal zwigkszata si¢ rozpigtos¢ rentownosci
pomigdzy dtugoterminowymi obligacjami skarbowymi strefy euro a odpowiadajacymi im obli-
gacjami niemieckimi. Uwidacznia to Wykres B, ktory przestawia rozpigto$¢ spreadow pomig-
dzy obligacjami w Niemczech i, odpowiednio, w o$miu krajach strefy euro (Belgii, Grecji, Fran-
cji, Irlandii, Wloszech, Holandii Portugalii i Hiszpanii). R6znice w rentownosciach obligacji
skarbowych migdzy krajami strefy euro w ostatecznym rozrachunku odzwierciedlaja réznice w
premii za ryzyko niskiej ptynnosci i ryzyko kredytowe.

Po pierwsze, w odpowiedzi na nasilenie si¢ w drugim po6troczu 2008 r. zaburzen na rynkach
finansowych, na zwotanym w Paryzu szczycie krajow strefy euro 12 pazdziernika przyjgto sko-
ordynowane programy pomocowe, obejmujace m. in. udzielenie gwarancji na zobowiazania ban-
kowe, dokapitalizowanie bankow oraz nabywanie ryzykowanych aktywow bankow w ramach
transakcji bezwarunkowych. Przewiduje si¢, ze w zwiazku z tymi dzialaniami wzrosna obcia-
zenia fiskalne. W konsekwencji zwigkszyto si¢ wigc postrzegane prawdopodobienstwo niewy-
konania zobowiazan z tytutu obligacji skarbowych. Odpowiednio do tego, we wszystkich kra-
jach strefy euro premia za ryzyko kredytowe wzrosta, cho¢ w r6znym stopniu. Przedstawia to
wykres C, ktory ukazuje rozpigtosci spreadow skarbowych swapow na zwloke sptaty kredytu
(ang. CDS) dla krajow strefy euro®.

4 W konkretnych zastosowaniach, rozpigtosci swapow na zwloke sptaty kredytu maja t¢ zalete, ze nie podlegaja znieksztatceniom
z owodu zmian w obligacjach benchmarkowych danych krajow, nie maja na nie wptywu réznice w terminach zapadalnosci i sa one
czute na zmiany rynkowe.
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Wykres B Roznice rentownosci wybranych

obligacji skarbowych w stosunku do
niemieckich obligacji skarbowych

Wykres C Swapy na zwloke w splacie dtugow
panstwowych

(dane dzienne, w punktach bazowych)
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Zrodio: Thomson Financial Datastream
Uwaga: Obligacje skarbowe z 10-letnim terminem zapadalnosci.

(dane dzienne, w punktach bazowych)
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Zrédio: Thomson Financial Datastream.
Uwaga: Swapy na zwloke w splacie kredytow 5-letnich.

Po drugie, przez wigksza czg$¢ 2008 r. zmiany rentownosci obligacji skarbowych w strefie euro
odzwierciedlaty tez zachowanie inwestorow, ktorzy wycofali si¢ w strong wysokiej jakosci
instrumentow inwestycyjnych. Proces ten charakteryzowat sig takze zaostrzeniem kryteriow
jakoSciowych przez inwestoréw przy wyborze bezpiecznych instrumentéw finansowych. Obli-
gacje niemieckie ciesza si¢ powszechnie opinia najbardziej ptynnych obligacji skarbowych w
strefie euro. Stosownie do tego, przyciagngly one najwigcej przeptywow srodkow wynikaja-
cych z ucieczki inwestorow w jakos$¢. Ttumaczy to po czesci, dlaczego poszerzyta sig rozpigtose
spreadéw w stosunku do obligacji niemieckich, nawet jesli perspektywy fiskalne innych krajow

postrzegano jako identyczne — lub nawet lepsze®.

5 Zob. ramka ,,Recent widening in euro area sovereign bond yield spread”, w edycji Biuletynu Miesigcznego EBC z listopada 2008 r.

(niettumaczonej na jgz. polski).

wyzsza, w zalezno$ci od metod statystycznych,
wedle ktorych Eurostat zaklasyfikuje przepro-
wadzone operacje pomocy finansowej, co nadal
pozostaje kwestia otwarta (zob. ramka 7). Naj-
wyzszy wzrost dlugu publicznego odnotowaty
kraje, ktore przeprowadzily znaczne interwen-
cje w instytucjach finansowych, lub w ktorych
wystapito gwattowne spowolnienie makroeko-
nomiczne. W poréwnaniu z 2007 r. znacznie
wzrosta w 2008 r. dynamika emisji dtuznych
skarbowych papierow warto§ciowych emito-
wanych przez rzady krajow strefy euro, nato-
miast spready (rozpigtosci) obligacji skarbo-
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wych w niektorych krajach odbiegly znacznie
od poziomo6w analogicznych obligacji w Niem-
czech (zob. ramka 6).

Jak ocenia Komisja Europejska, w $red-
nim ujgciu strukturalny bilans budzetowy
(tzn. bilans z wylaczeniem jednorazowych
i innych czynnikéw tymczasowych, po skory-
gowaniu o czynniki sezonowe) w strefie euro
pogorszyt si¢ w 2008 r. o 0,7 punktu procen-
towego, do poziomu -2,3% PKB. Pogorsze-
nie strukturalnych bilanséow budzetowych
miato ponad potowg udziatu we wzroscie $red-



Ramka 7

KONSEKWENCJE KRYZYSU NA RYNKACH FINANSOWYCH DLA DEFICYTU BUDZETOWEGO | DLUGU
PUBLICZNEGO W UJECIU STATYSTYCZNO-KSIEGOWYM

W odpowiedzi na kryzys na rynkach finansowych na §wiecie i jego konsekwencje dla europe;j-
skich instytucji finansowych, rzady europejskie, banki centralne i inne wtadze publiczne wdra-
zaja dziatania na rzecz stabilizacji zar6wno rynkéw finansowych jak i catej sfery gospodar-
czej. W ramach prowadzonych operacji rzadowych, realizuje si¢ dziatania, takie jak (czgsciowa)
nacjonalizacja, dokapitalizowania (rekapitalizacje), nabywanie wzglgdnie tez wymiana akty-
wow finansowych lub udzielanie gwarancji (na depozyty i nowe emisje dtuznych papieréw war-
tosciowych przez banki, jak tez na kredyty migdzybankowe).

Deficyt budzetowy i dtug publiczny — kluczowe zmienne fiskalne objg¢te monitoringiem
w ramach Paktu Stabilnosci i Wzrostu, podlegaja ksiggowaniu wedle europejskich zasad sta-
tystyczno-ksiggowych, tzw. Europejskiego Systemu Rachunkow z 1995 r. (ESA 95) oraz Pod-
recznika ESA 95 nt deficytu i dlugu publicznego. Komisja Europejska (Eurostat) doprecyzowata
szczegdlowe wskazdwki metodologiczne, jak na podstawie ESA 95 i Podrecznika ksiggowaé
ww. operacje rzadowe, aby zagwarantowacé, ze zestawienia danych statystycznych o deficycie
budzetowym i dtugu publicznym powstaja na tych samych ujednoliconych zasadach we wszyst-
kich Panstwach Cztonkowskich. W ramach tego procesu, Eurostat przeprowadzit konsultacje
z Komitetem ds. Statystyki Walutowej, Finansowej i Bilansu Platniczego (Committee on Mone-
tary, Financial and Balance of Payments Statistics) (skupiajacego przedstawicieli krajowych
instytucji statystycznych i bankoéw centralnych z poszczegélnych panstw cztonkowskich UE,
oraz Komisji Europejskiej i EBC), w celu okreslenia wytycznych dla stosowania zasad rachun-
kowosci. W kazdym przypadku wybdr optymalnego rozwiazania ksiggowego wymaga wyjas-
nienia wielu kwestii:

— Czy podmioty utworzone dla rekapitalizacji bankéw lub udzielenia im gwarancji naleza do
sektora publicznego w systemie rachunkéw narodowych? Jesli naleza, to ich deficyt i zadtu-
zenie powigksza poziom deficytu budzetowego i dtugu publicznego.

— Czy Skarb Panstwa nabyt w bankach udziaty po ich cenach rynkowych, co oznacza, ze
aktywa finansowe pozyskano (bez wplywu na poziom deficytu), czy tez nalezy czes¢ srod-
kow uzytych do dokapitalizowania bankéw uznac¢ za transfer kapitatowy (dotacjg)?

— Jesli rzad udziela pozyczki bankowi, czy bank jest zobowiazany do splaty odsetek i kre-
dytu? Jest nie jest, operacja powinna zosta¢ uj¢ta jako transfer kapitatu a nie transakcja
finansowa.

— Jesli rzad przejmuje czg$¢ zobowiazan banku i w zamian uzyskuje udziaty w banku, czy
wowczas warto$ci udziatu i zobowiazan sa rownowazne? Jesli nie sa, wowczas (czg$ciowo)
przejecie zobowiazan banku zostaje ujete jako transfer kapitatu, majacy negatywny wptyw
na bilans budzetu pantwa.

— W jakiej sytuacji istnieje najwigksze prawdopodobienstwo wykorzystania gwarancji rzado-
wych, i odpowiednio do tego, wptywu na poziom deficytu i dtugu publicznego w momencie
ich przyznawania? Gwarancje zazwyczaj wplywaja na poziom deficytu i dtugu publicznego
wylacznie w momencie ich wykorzystania.

— W przypadku calkowitej nacjonalizacji banku, czy powinno si¢ go przeklasyfikowac do sek-
tora publicznego? Zgodnie z 0gdlna zasada, zyska on wowczas status korporacji publiczno-
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prawnej (public corporation), nie stanie si¢ jednak organem publicznym. Jesli natomiast
rzad powota specjalna jednostke celowa dla pozyskania papierow udziatow bankéw, mozna
ja uja¢ w sektorze publicznym, jesli nie jest samodzielna lub jesli nie uzna sig jej za podmiot

prowadzacy dziatalno$¢ na rynku.

— Eurostat opublikuje wstepne dane statystyczne o deficycie budzetowym i dtugu publicznym
w panstwach cztonkowskich UE za 2008 r. w drugiej potowie kwietnia 2009 r.

niego deficytu budzetowego, co wskazuje,
ze warunki koniunkturalne (w $rednim ujg-
ciu) wywarly bardziej ograniczony wplyw.
Ponadto, odnotowano korzystne oddziatywa-
nie ,,efektu strukturalnego”. Wzrost opodat-
kowanych ptac i wynagrodzen oraz (nominal-
nego) spozycia prywatnego w dalszym ciagu
stymulowaty wplywy podatkowe w niekto-
rych krajach, pomimo ze pogarszata si¢ ogdlna
sytuacja gospodarcza. Nalezy jednak zauwa-
zy¢, ze w obecnej sytuacji szacunkowe oceny
strukturalnego bilansu budzetowego obciaza
znaczna niepewnos¢, a zwlaszcza, ze moga one
ulec korekcie w pdzniejszym etapie. Sposrod
krajow strefy euro jedynie Cypr, Luksemburg,
Holandia i Finlandia spetnity swoje $rednio-
terminowe zatozenia budzetowe (ang. MTO),
natomiast Hiszpania i Stowenia oddality sig od
swoich zatozen.

DZIALANIA W ODPOWIEDZI NA KRYZYS
FINANSOWY | SPOWOLNIENIE W GOSPODARCE

W pazdzierniku 2008 r. kraje strefy euro
i Wielka Brytania podjgty si¢ skoordynowa-
nych dziatan na rzecz ustabilizowania sektora
finansowego. W ich ramach dokapitalizowano
instytucje finansowe, udzielono gwarancji na
kredyty, pozyczki i depozyty. Plan ten nastgp-
nie zatwierdzita Rada Europejska. Efekty tych
interwencji w finansach publicznych w stre-
fie euro sa trudne do oszacowania (zob. ramka
"Konsekwencje kryzysu na rynkach finanso-
wych dla deficytu budzetowego i dtugu pub-
licznego w ujgciu statystyczno-ksiggowym").
Na dzien 1 stycznia 2009 r. potencjalny bez-
posredni wptyw ogloszonego wsparcia rza-
dowego dla sektora bankowego na zadluzenie
instytucji rzadowych i samorzadowych w stre-
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fie euro oceniano na 284,6 mld euro (ok. 3%
PKB strefy euro), a na zobowiazania warun-
kowe sektora publicznego (ang. government
contingent liabilities) — okoto 19%. W konse-
kwencji, jak si¢ ocenia, interwencje podjgte
w 2008 r. mialy znikome przetozenie deficyt
budzetowy strefy euro.

W obliczu powaznego spowolnienia gospodar-
czego, na posiedzeniu 11 i 12 grudnia 2008 r.
Rada Europejska przyjeta Europejski Plan
Naprawy Gospodarczej (ang: European Eco-
nomic Recovery Plan). Zgodnie z tym planem
poszczegolne Panstwa Cztonkowskie UE maja
wnie$¢ 170 mld euro na rzecz skoordynowa-
nego programu ozywienia gospodarki (ang.
fiscal stimulus) w wysokos$ci 200 mld euro
(1,5% PKB UE), natomiast pozostata czgs$¢
sptynie z budzetu UE i Europejskiego Banku
Inwestycyjnego. Skoordynowana inicjatywa
Panstw Cztonkowskich ma na celu wspar-
cie rozwoju gospodarczego poprzez pobudze-
nie zagregowanego popytu i nasilenie staran
zmierzajacych do wprowadzenia reform struk-
turalnych strategii lizbonskiej. W zaleznosci
od uwarunkowan krajowych, podjgte dziala-
nia moga przyja¢ forme¢ zwigkszonych wydat-
kow publicznych, ograniczenia obciazen podat-
kowych lub obciazen z tytutu ubezpieczen
spotecznych oraz wsparcia pewne kategorii
przedsigbiorstw lub gospodarstw domowych.
Jednoczesnie, Rada Europejska potwierdzita
swoje pelne zaangazowanie w proces wdroze-
nia skorygowanego Paktu Stabilnosci i Roz-
woju oraz zrownowazenia finans6w publicz-
nych. Panstwa Czlonkowskie wezwano do
powrotu do swoich $rednioterminowych celow
budzetowych w mozliwie najkrotszym termi-
nie.



Wykres 32 Sytuacja fiskalna w latach 1999-
2009

(jako procent PKB)
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Zr6dto: Komisja Europejska (baza danych AMECO).

Uwagi: Srednia dla strefy euro obejmuje 16 krajow, dane na
dzien 1 stycznia 2009 r. Definicja ESA 95: deficyt nie obejmuje
wplywow z licencji na UMTS.

Dazac do pobudzenia zagregowanego popytu
wiele krajow strefy euro zainicjowato odpowied-
nie dziatania fiskalne. Na jesieni 2008 r., rzad
Niemiec przyjat pakiet dziatan, w wigkszosci po
stronie przychodowej budzetu, ktory w latach
2009 1 2010 osiagnie wysokos¢ 1,3% PKB. Na
poczatku 2009 r. rzad przyjat drugi pakiet roz-
wiagzan, w wysokosci ok. 2% PKB, w formie
dodatkowych dziatan do podjgcia w ciagu tych
2 lat. We Francji, pod koniec 2008 r. przyjeto
rozwigzania o wartosci ok. 1,5% PKB na lata
2009-2011. Obejmuja one m. in. przyspieszenie
dynamiki inwestycji publicznych oraz wspar-
cie drobnych przedsigbiorstw i poszczegdlnych
branz. Rzad wloski przyjal pakiet rozwiazan dla
pobudzenia wzrostu gospodarczego, ktore obej-
muja szczegolnie dziatania zwiazane z wydat-
kami, w wysokosci ok. 0,5% PKB na lata 2009
1 2010. Zgodnie z planem wptyw tych dziatan
na zadtuzenie netto zostanie w duzym stopniu
zrownowazony dzialaniami kompensacyjnymi.
W Hiszpanii, z my$la o pobudzeniu gospodarki
liczne dziatania po stronie przychodow zai-
nicjowano juz w pierwszym potroczu 2008 r.
W listopadzie ogloszono dodatkowe plany inwe-
stycji publicznych. Stanowity one potaczony
bodziec w wysokosci ponad 3% PKB w okre-
sie 2008-2010. Wigkszos$¢ innych krajow row-
niez przyje¢ta kompleksowe dziatania o charak-
terze bodzcow fiskalnych.

O ile z glebsza ocenag polityki stosowania bodz-
cow trzeba poczekaé, az pozna si¢ zastosowane
srodki i sposob ich wdrozenia, o tyle jest oczywi-
ste, ze aktualne zamierzenia rzadow niosa pewne
ryzyko (zob. tez ramka 8). Pogl¢biajace si¢ defi-
cyty moga podkopaé zaufanie do rownowagi
fiskalnej, szczegolnie ze czgstokro¢ odwracal-
no$¢ dziatan pobudzajacych wzrost gospodarczy
nie jest przedmiotem rozwazan i moze przyspo-
rzy¢ wielu trudno$ci. Gwattownie poszerzaja
si¢ spready obligacji skarbowych w stosunku do
obligacji niemieckich. Jest to niepokojacy sygnat,
ze rynki finansowe bacznie obserwuja rozwoj
potencjalnych ryzyk. W wielu przypadkach nasu-
waja si¢ watpliwosci co do skutecznosci przyje-
tych srodkow, ze wzgledu na szerokie spektrum
rozwazanych rozwigzan. Nie wszystkie dziatania
sa bezposrednio powigzane z przyczynami obec-
nych probleméw gospodarczych. Niektore moga
wynika¢ z politycznych kompromiséw raczej niz
ze wzgledow o charakterze gospodarczym. Inter-
wencje rzadu niosa rowniez ryzyko znieksztatce-
nia zachowania podmiotow gospodarczych.

DALSZE POGORSZENIE FISKALNE

OCZEKIWANE W 2009 R.

Oczekuje sig, ze w 2009 r. nastapi dalsze pogor-
szenie perspektyw fiskalnych w krajach strefy
euro. Zgodnie z okresowa prognoza Komisji
Europejskiej, ktora uwzglednia zaktualizowane
korekty programu stabilizacyjnego z przetomu
lat 2008 i 2009, $redni deficyt sektora rzado-
wego 1 samorzadowego w strefie euro ma wzros-
na¢ o 2,3 punktu procentowego, do poziomu
4,0% PKB (zob. wykres 32). Wydatki budze-
towe maja wzrosnac, a przychody spasé, odpo-
wiednio o 2,1 1 0,1 punktu procentowego PKB.
W 2009 r. $§redni wskaznik dtugu publicznego
w strefie euro ma wzrosnac o 4,0 punkty pro-
centowe, do poziomu 72,7% PKB.

Zgodnie z okresowa prognoza Komisji Europej-
skiej saldo sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych spadnie we wszystkich krajach
strefy euro z wyjatkiem Malty. Oczekuje sig, ze
w 20009 r. Irlandia, Grecja, Hiszpania, Francja,
Wtochy, Portugalia i Stowenia przekrocza, lub
nadal utrzymaja si¢ powyzej, 3% wartosci refe-
rencyjnej. W niektorych przypadkach przekro-
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Ramka 8

KRYZYS FINANSOWY | POLITYKA FISKALNA

Kluczowym zadaniem jest niedopuszczenie, by z powodu kryzysu na rynkach finansowych
i wynikltego zen spowolnienia gospodarczego ucierpiala wiarygodnos¢ i rownowaga finansow
publicznych. W ramach Unii Europejskiej (UE), Pakt Stabilno$ci i Wzrostu stanowi wlasciwe
struktury ramowe do prowadzenia i koordynacji polityk fiskalnych, niezaleznie od koniunktury.
O ile w pierwszym dziesigcioleciu obowiazywania Paktu zdarzaty si¢ poluzowania dyscypliny
budzetowej, to z drugiej strony catosciowa sytuacja fiskalna, czyli unikanie wysokich deficytow
budzetowych oraz podwyzszania dtugu publicznego ksztattowala si¢ znacznie lepiej niz w okre-
sach przed wejsciem Paktu w zycie.!

Nie wykorzystano szansy i wzrosly, cho¢ nie musialy, obciazenie fiskalne

W kryzys finansowy i spowolnienie gospodarcze wiele krajow strefy euro weszlo ze stabymi
bilansami budzetowymi. Rzady przeoczyty szansg, jaka miaty przez ostatnie 10 lat, kiedy noto-
wano nadwyzki budzetowe i nie skonsolidowaly swoich budzetéw. Argumenty przytoczone
w tym wzgledzie w Raporcie Rocznym EBC z 2007 r. pozostaja aktualne, a ich znaczenie
w gruncie rzeczy nawet jeszcze wzrosto.2 EBC podkreslat wowczas istotne przestanie o charak-
terze fiskalnym, jakie ptyngto z wydarzen z lat 2000-2001, a mianowicie, ze perspektywy przy-
chodowe moga zmieni¢ si¢ diametralnie w krotkim okresie. Jak de facto wynika z doswiadczen,
zmiennos¢ przychodéw publicznych przewyzsza zmienno$¢ wydatkow a takze koniunktury.
Jesli doda¢ trudnosci z przewidzeniem punktow krytycznych we wzroscie PKB, nalezy zacho-
wac duzo wigksza rozwage w czasach ozywienia gospodarczego, tj. raczej wykorzystaé ponad-
planowe zyski i dochody dla szybszego zmniejszenia deficytu i zadtuzenia, niz pokrywaé nimi
dodatkowe wydatki.? Dzigki takiej polityce, kraje bytyby w stanie uwzgledni¢ w budzetach pole
manewru, zeby amortyzowac nicoczekiwane spadki przychodéw i ponosi¢ dodatkowe wydatki,
gdyby sytuacja miata ulec zmianie. Jednym z btedow polityki fiskalnej do okresu 2000-2001
wlacznie, bylo mylne odczytywanie lepszych wynikéw budzetowych w czasie ozywienia gospo-
darczego jako dowod optymalizacji struktury budzetu, co w wielu przypadkach stanowito uza-
sadnienie podwyzszenia wydatkéw lub cig¢ podatkowych.

Rola automatycznych stabilizatorow

Korekty fiskalne w odpowiedzi na spowolnienie gospodarcze w znacznej mierze wynikaja
z funkcjonowania automatycznych stabilizatoréw fiskalnych, ktore tagodza zmiany gospodarcze
Jest to najwlasciwsze rozwiazanie. Reakcja fiskalna tego rodzaju jest szybka i wolna od zagro-
zen polityczno-gospodarczych, ktore moga zmniejszy¢ efekt podejmowanych uznaniowo dzia-
tan fiskalnych. Dzigki automatycznym stabilizatorom mozna w odpowiednim momencie podjaé
dziatania rozpoznawcze, zainicjowa¢ podstawowy proces decyzyjny i wdrozy¢ wlasciwe §rodki.
Co wigcej, poniewaz przychody - i w mniejszym stopniu takze wydatki - reaguja na koniunkture

1 Zob. rozdziat ,Ten years of the Stability and Growth Pact”, w edycji Biuletynu Miesigcznego EBC z pazdziernika 2008 r.
(niettumaczonej na jgz. polski).

2 Zob. zwlaszcza ramke 8, ,,Nauka ptynaca z doswiadczen polityki fiskalnej w latach 2000-2001”, Raport Roczny EBC z 2007 r.,
s. 82-84 (numeracja w wersji polskiej).

3 Badanie doktadnosci prognozowania i trudno$ci z momentami przelomowymi, zob. M. Blix, J. Wadefjord, U. Wienecke i M. Adahl,
»How good is the forecasting performance of major institutions?” Sveriges Riksbank Economic Review, s. 38-68, 2001:3.
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W sposoOb automatyczny, automatyczne stabilizatory wyposazone sa w mechanizm samoczyn-
nej regulacji. Na zakonczenie, poszczegdlne grupy interesu maja znikomy wptyw na osiagnig-
cie konkretnych korzysci dla danej grupy. Kraje w strefie euro, ktore realizuja Pakt Stabilnosci
1 Wzrostu moga wykorzystywac stosunkowo rozbudowane automatyczne stabilizatory.

Ryzyka nadmiernej aktywnosci fiskalnej podczas kryzysu finansowego

W zwiazku z pobudzaniem popytu podejmowanymi uznaniowo dzialaniami z zakresu polityki
fiskalnej, wypracowano wspodlne stanowisko, ze nalezy je zsynchronizowa¢ w czasie i ukie-
runkowac na zapewnienie efektywnosci, a jednocze$nie zachowac ich dorazny charakter, co
pozwoli unikna¢ tworzenia dodatkowego ryzyka dla rownowagi fiskalnej. Dziatania takie moga
podwazy¢ zaufanie spoteczne do stabilnosci finanséw publicznych, zwtaszcza jesli nie przewi-
duje sig¢ korekty rozwiazan fiskalnych, ktére powigkszaja deficyt. Odpowiednio do tego, moga
zwigkszy¢ si¢ oszczednosci ostroznos$ciowe, nastapi¢ negatywna reakcja rynkow finansowych
i wzrosna¢ stopy procentowe. Ich oddziatywanie zniwelowatoby zamierzony efekt ekspan-
sji. Pod tym wzgledem, za przestroge stuzy do§wiadczenie ptynace z nadmiernego fiskalnego
aktywizmu podczas kryzysu naftowego z lat 1970-tych: zamiast napedzi¢ popyt, rozchwiat on
gospodarke realna i nasilit presje na wzrost cen i dtugu publicznego — z minimalnym w ostatecz-
nym rozrachunku, jesli jakimkolwiek, zyskiem netto.

W zakresie docelowych zalozen, nalezy przyjmowaé rozwiazania najbardziej efektywne pod
wzgledem elastycznosci, gdzie zachgty w najmniejszym stopniu podatne sa na znieksztatcenia.
Stosownie do tego nalezy uwzglednic jako$¢ fiskalnych rozwiazan stymulacyjnych, tak by pod-
jete dziatania w najwigkszym stopniu tworzyty zdrowe podstawy do ozywienia gospodarczego
i dtugoterminowego wzrostu. Kluczowa kwestia jest odpowiednia synchronizacja podejmowa-
nych dzialan w czasie, poniewaz ze zgromadzonych dotad doswiadczen wynika, ze w wielu
przypadkach uznaniowe rozwiazania w konsekwencji wpisuja si¢ w cykl koniunkturalny, gdyz
ich oddziatywanie uwidacznia si¢ ze znacznym opo6znieniem.

Jako$¢ polityki fiskalnej jest istotna z wielu powodow. Podczas gdy optymalny zakres aktywno-
$ci panstwa jest kwestia dyskusyjna,* w sprawniejszym systemie finanséw publicznych obywa-
tele krajow strefy euro mogliby ptaci¢ mniejsze podatki, przy poziomie zamoznosci nie gorszym
niz obecnie. Co wigcej, istnieja przestanki, by twierdzié, ze w przesztosci sfera publiczna rozra-
stala si¢ kosztem obnizenia wzrostu gospodarczego.’ Jesli rzady krajow strefy euro wdroza Pakt
Stabilnosci i Wzrostu, to gospodarki tych krajow maja wigksze szanse na odniesienie dtugoter-
minowych korzysci z tego tytutu, a ich obywatele na dostatniejsze zycie.®

4 Zob. np. A. Afonso, L. Schuknecht i V. Tanzi (2005), ,,Public sector efficiency: an international comparison,” Public Choice 123 (3-4),
s. 321-347 i zob. A. Afonso i D. Furceri, ,,Government Size, Composition, Volatility and Economic Growth”, ECB Working Paper
Series, No. 849, 2008

5 Zob. A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht i M. Théne (2005), ,,Quality of public finances and growth,” ECB working paper 438

6 Koszty zmniejszenia administracji rzadowej moga by¢ dos¢ ograniczone, jesli proces odpowiednio przygotowac i wdrozy¢, zob. np.
S. Hauptmeier, M. Heipertz i L. Schuknecht (2006), ,,Expenditure reform in industrialised countries: a case study approach,” ECB
working paper no 364.
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czenie wartoS$ci referencyjnej bgdzie znaczne.
Deficytéw na poziomie 3% PKB mozna sig spo-
dziewa¢ w Belgii i w Austrii, natomiast deficyty
Niemiec i Stowacji osiagna poziom nieznacznie
ponizej wartos$ci referencyjnej. Utrzymuje si¢
wyrazne ryzyko, ze rzeczywiste wyniki okaza
si¢ gorsze niz oczekiwano.

KONIECZNE JEST POLOZENIE NACISKU

NA STABILNOSC FINANSOW PUBLICZNYCH
Polityka fiskalna w strefie euro stoi przed powaz-
nymi wyzwaniami w postaci zmiany sytuacji
fiskalnej i wysoce niepewnych perspektyw.
Finanse publiczne znalazty si¢ pod presja czte-
rech czynnikéw. Po pierwsze, w warunkach spo-
wolnienia gospodarczego przyj¢te programy
stabilizacyjne znacznie zwickszaja deficyty.
Po drugie, oprécz obserwowanego w ostatnich
latach spadku dochodéw budzetowych moga
wystapi¢ dalsze ograniczenia dochodéw budze-
towych z tytutu m.in. gwaltownych spadkéw cen
aktywow finansowych, a w niektorych krajach,
kryzysu w sektorze mieszkaniowym. Po trze-
cie, interwencje jakie rzady przeprowadzaja w
sektorze finansowym, zeby zapobiec systemo-
wemu kryzysowi bankowemu i duzo powaz-
niejszym zakloceniom makroekonomicznym
niosa znaczne ryzyka o charakterze fiskalnym.
Po czwarte wreszcie, bodzce zastosowane, zeby
zapobiega¢ spowolnieniu gospodarczemu obcia-
zaja perspektywy fiskalne.

Wobec tych wszystkich wyzwan, zasadnicze
znaczenie ma utrzymanie dyscypliny budze-
towej oraz $rednioterminowej perspektywy.
Ochrona nienaruszalnosci usankcjonowa-
nych struktur fiskalnych UE jest warunkiem
koniecznym do utrzymania zaufania publicz-
nego w odniesieniu do stabilnosci finansow
publicznych. Wszystkie zainteresowane strony
musza wigc bezwarunkowo realizowac posta-
nowienia zawarte w Pakcie Stabilnosci i Wzro-
stu, ktore zapewniaja odpowiednia elastyczno$¢
w odpowiedzi na niesprzyjajace uwarunkowa-
nia gospodarcze.

Znaczace pakiety dziatan na rzecz pobudzenia
wzrostu gospodarczego przyjgte w 2008 r. i na
poczatku 2009 r. przyczyniaja si¢ do wzrostu
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nierownowagi fiskalnej w strefie euro. Aby nie
dopusci¢ do utraty zaufania do stabilnych pub-
licznych finanséw, nalezy zobowiazaé si¢ do
mozliwie szybkiego zaprzestania dziatan o cha-
rakterze doraznym. Przy wdrazaniu odpowied-
nich programéw nalezy starannie rozwazy¢
jakos¢ dziatan podjetych, dla zapewnienia ich
skutecznos$ci. Podjecie przez kraje cztonkowskie
strefy euro okreslonych dziatan dla wypracowa-
nia i zachowania zdrowych finanséw publicz-
nych jest rowniez podyktowane koniecznoscia
sprostania presji wydatkowej w nadchodzacych
dziesigcioleciach z tytutu starzenia sig spote-
czenstw. Jesli wiazace $rednioterminowe struk-
tury fiskalne beda odpowiednio ustalone i prze-
strzegane na poziomie krajowym, moga one
uzupetnia¢ europejskie ramy fiskalne zawarte
w Pakcie Stabilno$ci i Wzrostu i przy$pieszaé
powrot do $rednioterminowych zatozen budze-
towych (zob. ramka 8).

2.6 KURSY WALUTOWE | BILANS PLATNICZY

UMIARKOWANA APRECJACJA EURO

W UJECIU EFEKTYWNYM W 2008 R.
Zawirowania finansowe, ktore rozpoczgty sig
na rynku pieni¢znym i kredytowym w sierp-
niu 2007 r., a nastgpnie objety sferg gospodarki
na calym $wiecie, w 2008 r. w znacznym stop-
niu wplynety tez na sytuacj¢ na rynkach walu-
towych. Mowiac dokladniej, euro wzmac-
nialo swoja wartos$¢ szczegdlnie w pierwszych
czterech miesigcach 2008 r. — trend aprecja-
cyjny trwal jednak juz od konca 2000 r., czemu
sprzyjaty dos¢ optymistyczne oczekiwania
rynku co do wzglednych perspektyw gospodar-
czych w strefie euro. Po osiagnigciu najwyzszej
dotychczas wartos$ci w kwietniu, jego nominalny
efektywny kurs wymiany zasadniczo ustabilizo-
wat si¢ do sierpnia. Od tego czasu euro wartos¢
euro mocno spadta — w ciggu zaledwie 3 mie-
sigcy obnizyla si¢ do poziomu z potowy 2007 r.
Wiazalo si¢ to przede wszystkim z korekta ocze-
kiwan rynku, co do perspektyw gospodarczych
strefy euro — poniewaz kryzys finansowy dalej
si¢ rozwijat i stopniowo nabieratl zasiggu global-
nego — i miato miejsce w srodowisku podwyz-
szonej niepewnosci rynku i awersji do ryzyka na



$wiecie. Pod koniec roku nastapit silny wzrost
euro, ktore ponownie osiagn¢to swoja maksy-
malna dotychczas warto$¢ 18 grudnia 2008 r.
Przed koncem 2008 r., w nominalnym ujg-
ciu efektywnym, euro przewyzszyto o 2,5%
swoja warto$¢ z poczatku roku i o ok. 7% $redni
poziom z 2007 r. Do nominalnej efektywne;j
aprecjacji euro w 2008 r. w znacznym stop-
niu przyczynilo si¢ znaczne jego wzmocnienie
wobec funta szterlinga, tylko po czg$ci zniwe-
lowane ostabieniem wobec dolara USA i japon-
skiego jena.

W ciagu pierwszych 8 miesi¢ey roku euro znacz-
nie wzmocnito sie¢ w stosunku do dolara USA,
dochodzac do 1,60 USD w potowie lipca. Gtow-
nym czynnikiem aprecjacji euro byto ocze-
kiwanie na powigkszenie si¢ rdéznic stop pro-
centowych na korzy$¢ aktywéw strefy euro.
Potwierdzaty one przekonanie rynku, ze strefa
euro odczuje zawirowania na rynku finansowym
W stopniu znacznie tagodniejszym niz Stany
Zjednoczone. Od tego okresu, jednak, w publi-
kowanych danych zaczgty pojawiac si¢ oznaki,
ze zapoczatkowane w sierpniu 2007 r. zawirowa-
nia finansowe na amerykanskim rynku kredytow
hipotecznych o podwyzszonym ryzyku przecho-
dza w synchroniczne spowolnienie gospodar-
cze we wszystkich gtownych strefach gospo-
darczych. W rezultacie w sierpniu euro zaczgto
gwaltowanie ostabia¢ si¢ w stosunku do waluty
USA. Jesienia na rynki pienigzne i kredytowe
na §wiecie powrocilo napigcie, a pod wptywem
jego nasilonej presji warto$¢ wspolnej waluty
obnizyla si¢ do poziomu 1,25 USD w pazdzier-
niku. Ta spora deprecjacja wiazata si¢ po czg-
$ci z niedoborem ptynnosci denominowanej
w dolarach, przez co nastapit ozywiony trans-
fer zagranicznych inwestycji, a banki centralne
skoordynowaty swoje dziatania. W §rodowisku
nadzwyczaj podwyzszonej awersji do ryzyka
i zmniejszania dzwigni finansowej, dolar opie-
rat si¢ ostabieniu, korzystajac ze statusu waluty
migdzynarodowej. Jak mozna wywnioskowac
z rozluznienia korelacji pomig¢dzy réznicami stop
procentowych a zachodzacymi wtedy zmianami
kursu wymiany EUR/USD, w kierunku umoc-
nienia dolara USA oddziatywaly przypuszczal-
nie takze inne techniczne i ewentualnie tymcza-

sowe czynniki na rynkach walutowych. Kiedy
jednak jesienig zanikty powyzsze czynniki nie-
cykliczne, ktore wspieraty dolara, a rynki walu-
towe ponownie skoncentrowaty si¢ wzrostu i 16z-
nicach stop procentowych w gtéwnych strefach
gospodarczych, w grudniu nastapit silny wzrost
euro. W ostatnim dniu roku kurs wymiany euro
ksztattowat si¢ na poziomie 1,39 USD, tj. ok. 5%
ponizej warto$ci z poczatku 2008 r. i ok. 6%
ponad $rednia wartos¢ z 2007 r.

Na przestrzeni 2008 r., podobnie jak kurs
wymiany EUR/USD, mocno wahat si¢ takze kurs
euro w stosunku do japonskiego jena. Ksztatto-
wal si¢ on w nadzwyczaj szerokim przedziale
pomigdzy 115,75 JPY a 169,75 JPY. Zmiennos¢
kursu wymiany EUR/JPY wynika przypuszczal-
nie nie tylko ze zmian ocen rynku, co do zmie-
niajacych si¢ perspektyw gospodarczych, lecz
odzwierciedla przede wszystkim jego oczekiwa-
nia odno$nie zmiennosci cen aktywow. W kon-
sekwencji oczekiwania te przetozyly si¢ na ocze-
kiwana rentownos¢ transakcji typu carry trade,
tj. strategii handlowej polegajacej na zaciagnigciu
pozyczki w walucie o niskiej stopie procentowe;j
(jak jen) i inwestowaniu tak uzyskanych srodkow
w walute o wysokiej stopie. Ogdlnie rzecz bio-
rac, kiedy wzrasta oczekiwana zmiennos¢ jena,
zmniejsza si¢ jego atrakcyjnos¢ jako waluty,
ktorg finansuje si¢ ten rodzaj transakcji. Wigksza
zmienno$¢ powoduje, ze waluta o nizszej stopie
procentowej umacnia si¢, a waluta o wyzszej sto-
pie ostabia. Istotnie, w 2008 r. zmiennos$¢ impli-
kowana kursu wymiany EUR/JPY — mierzona
wskaznikami opartymi na cenach opcji — pod-
legata znacznym wahaniom. Osiagngla ona naj-
wyzsza wartos¢ w pazdzierniku, a od tego czasu
spadata. W gtéwnej mierze za sprawa wyjatkowo
wysokiej w 2008 r. zmienno$ci na rynku waluto-
wym euro poczatkowo wzmocnito si¢, a nastep-
nie gwattowanie ostabto wobec jena. 31 grudnia
2008 r. kurs euro wyniost 126,14 JPY, tj. stracit
23% swojej wartosci z poczatku roku i 22% $red-
niej wartosci z 2007 r.

Na przestrzeni 2008 r. euro nadal wzmac-
niato si¢ wobec funta szterlinga, do konca roku
zyskalo niebagatelna wartos¢ 28,5%, wobec
aprecjacji na poziomie 9% z 2007 r. 29 grud-
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Wykres 33 Saldo rachunku obrotéw
biezacych i jego skfadniki

Wykres 34 Wolumen exportu strefy euro do
wybranych partnerow handlowych

(miliardy EUR, dane roczne)
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Zrédto: EBC.

Uwaga: Dane za 2008 r. obejmuja okres roku do pazdziernika.

nia kurs euro uksztattowato si¢ na poziomie
0,98 GBP, najwyzszym od momentu wprowa-
dzenia wspolnej waluty w 1999 r. Wyrazne osta-
bienie funta, zwlaszcza w ostatnich miesigcach
2008 r., ma zwiazek ze znacznym spowolnie-
niem aktywnosci gospodarczej w Wielkiej Bry-
tanii, co doprowadzito do istotnego ztagodzenia
warunkéw polityki pienigznej i do zmniejszenia
dtugoterminowych zyskéw.

Pomigdzy poczatkiem stycznia a 31 grudnia
2008 r. euro znacznie zyskato na wartosci w sto-
sunku do walut kilku gtéwnych partnerow han-
dlowych UE; o 15,3% wobec korony szwedzkiej
i polskiego ztotego, o 12,3% wobec leja rumun-
skiego, o 5,3% wobec forinta weggierskiego
i0 1,9% wobec czeskiej koruny. Znaczna apre-
cjacja nastapita tez wobec wona koreanskiego
(0 33,6%), korony norweskiej (o 22,1%) oraz
dolara australijskiego i kanadyjskiego (odpo-
wiednio o 21% i 17,1%). Aprecjacjg euro wobec
powyzszych walut po czgéci zniwelowato osta-
bienie w stosunku do walut kilku azjatyckich
partneréw powiazanych z dolarem amerykan-
skim, mianowicie chinskiego renminbi (o 11,4%)
oraz dolara hongkonskiego i dolara singapur-
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(indeksy: I kw. 2004 r. = 100, skorygowane sezonowo,
3-miesigczna $rednia ruchoma)
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Zrédio: EBC.

Uwaga: Najnowsze dane pochodza z grudnia 2008 r., za wyjat-
kiem eksportu poza strefe euro oraz danych dotyczacych Wielkiej
Brytanii (listopad).

skiego (odpowiednio o 5,2% i 6%). Euro stracito
tez na wartosci wobec franka szwajcarskiego
(0 10,2%) przy otwieraniu i zamykaniu pozy-
cji (ang. positioning in and out) transakcji typu
carry trade, w ktorych frank, tak jak japonski
jen, spetniat funkcj¢ waluty finansujacej ten
rodzaj transakgcji.

Realny efektywny kurs wymiany, oparty na r6z-
nych miarach kosztéw i cen, podlegat aprecja-
cji przez 4 pierwsze miesiagce 2008 r., a nastep-
nie ustabilizowatl si¢ do sierpnia. Obnizat sig
nastgpnie az do listopada, aby ozywi¢ si¢ nieco
w ostatnim miesigcu 2008 r.. W ostatnim kwar-
tale 2008 r. realny efektywny kurs wymiany
euro, oparty na indeksie cen konsumpcyjnych,
znalazt si¢ 2% ponizej swojej §redniej wartosci
72007 r. 1 4% ponizej $redniego poziomu z ana-
logicznego kwartatu 2007 r.

POJAWIENIE SIE DEFICYTU OBROTOW

BIEZACYCH W 2008 R.

W 2008 r. na rachunku obrotéw biezacych
w strefie euro odnotowano deficyt w wysoko-
$ci 63,2 mld euro (tj. 0,7% PKB strefy euro),
w porownaniu z nadwyzka 36,3 mld euro



w 2007 r. Zmiana ta wynikata przede wszyst-
kim z pojawienia si¢ ujemnego salda obrotow
towarowych. W roku 2008 deficyt obrotow
towarowych wynidst 0,6 mld euro, w poréw-
naniu z nadwyzka w wysokosci 56,6 mld euro
w 2007 r. Gléwnymi czynnikami powsta-
nia deficytu byl stabnacy eksport — zwlaszcza
w drugiej potowie 2008 r. — oraz mocno rosnace

ceny importu przez pierwsze 8 miesigcy roku.
W ujeciu catosciowym, saldo rachunku bieza-
cego pogorszyto si¢ rowniez ze wzglgdu na poja-
wienie si¢ deficytu dochodow 1 wyzszy deficyt
transferow biezacych. Jednoczesnie nadwyzka
w rachunku ustug w wysokosci 50,6 mld euro
w 2008 r. zmniejszyla si¢ nieznacznie o 2,6 mld
euro w poréwnaniu z 2007 r. (zob. wykres 33).

AKTUALNA POZYCJA KONKURENCYJNA
STREFY EURO

Na podstawie oceny migdzynarodowej kon-
kurencyjnosci cenowo-kosztowej strefy euro —
na ktora sktada sig¢ rowniez konkurencyjnosc¢
poszczegblnych krajow wchodzacych w jej
sktad — mozna uzyska¢ informacje istotne dla
monitorowania sytuacji makroekonomicznej
w tej strefie. W ramce przeanalizowano, jak
ksztattuje si¢ konkurencyjno$¢ w strefie euro
mierzona roznymi realnymi efektywnymi kur-
sami wymiany zarOwno na poziomie zagrego-
wanym, jak tez w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich. W syntetycznym ujgciu ze
wskaznikow wynika, Ze na przestrzeni ostat-
niego dziesigciolecia obnizyta si¢ konkuren-
cyjnos¢ cenowo-kosztowa strefa euro, gtow-
nie dlatego, ze w omawianym okresie euro
umacniato si¢ nominalnie wzgledem innych
walut. Chociaz wykorzystanie alternatywnych
deflatorow pozostaje bez wplywu na wynik,
pomigdzy poszczegdlnymi krajami strefy euro
wystepuja znaczne roznice w zakresie konku-
rencyjnosci.

Wykres A Nominalny i realny efektywny

kursy wymiany euro

(indeks: T kw. 1999 r. = 100, dane kwartalne)

== Rozpigto$¢ realnych efektywnych kurséw wymiany
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Zrédto: Obliczenia EBC.

Uwagi: Najnowsze dane odnosza si¢ do czwartego kwartatu
2008 1.

Realny efektywany kurs wymiany za ostatni kwartat 2008 r. jest
obliczony na podstawie CPI i PPL.

W ujeciu catosciowym strefy euro, na wykresie A poréwnano zmiany nominalnego efektyw-
nego kursu wymiany euro z zakresem wyprowadzonym na podstawie 5 wskaznikow realnego
efektywnego kursu wymiany w oparciu o rozne deflatory'. Ogoélnie, jak wskazuja rézne miary,
w okresie 1999-2008 konkurencyjnos$¢ w ujeciu zarowno realnych jak i nominalnych efektyw-
nych kurséw wymiany euro spadta o ok. 5%-10%. Nominalny i realny efektywny kurs wymiany
ksztattuja si¢ zatem wedle do$¢ zbieznych tendencji, co odzwierciedla podobienistwa zmian cen
pomiedzy strefa euro a jej gtéwnymi partnerami handlowymi. Konkurencyjno$¢ w strefie euro
ogoélnie zmniejszyla sig, przede wszystkim dlatego, ze ewoluowal nominalny efektywny kurs

1 Wsrod S deflatorow znajdujq si¢ CPI, ceny producenta, PKB, jednostkowe koszty pracy w sektorze przetworstwa przemystowego

oraz jednostkowe koszty pracy w gospodarce ogotem.
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Wykres B Zmiany ujednoliconych wskainikéw"

konkurencyjnosci we wszystkich krajach strefy
euro

(w punktach procentowych, dane kwartalne)
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Zr6dto: Obliczenia EBC.

1) Obliczenia oparto na defaltorach CPI, PKB lub deflatorze jed-
nostkowego kosztu pracy (JPK), z uwzglednieniem obrotow towa-
rowych wewnatrz strefy euro i z partnerami spoza strefy euro.
Uwagi: Liczba ujemna oznacza wzrost konkurencyjnosci cenowej,
liczba dodatnia zas - jej spadek. Ostatnie pozyskane dane dotycza
czwartego kwartatu 2008 r. (w oparciu o deflator CPI) oraz trze-
ciego kwartatu (w oparciu o deflatory PKB i JKP). Ujednolicone
wskazniki konkurencyjneosci dla okresu od pierwszego kwartatu
2006 r. do czwartego kwartatu 2008 r. zostaty ponownie ustalone
(I'kw. 2006 r. = 100). EBC nie opublikowat ujednoliconego wskaz-
nika konkurencyjnosci opartego na deflatorze PKB dla Malty.

wymiany. Mozna podzieli¢ ten proces na kilka
epizodow. W pierwszym okresie 1999-2001
konkurencyjno$¢ zwigkszyta si¢, gdyz euro
w tym czasie stracito na wartosci. Nastep-
nie konkurencyjnos¢ spadta, przede wszyst-
kim dlatego, ze w latach 2002-2004 i ponow-
nie od 2006 r. waluta euro zyskata na wartoSci.
W ostatnim okresie strefa euro zwigkszyta
nieco swoja konkurencyjnos¢, gdyz w drugim
poiroczu 2008 r. euro weszto w strefg spadku.

Na zmiany konkurencyjnosci cenowej strefy
euro ogotem moga sktadaé si¢ dos¢ rozne zja-
wiska w poszczegdlnych krajach. Do analizy
konkurencyjnosci cenowej EBC stosuje ujed-
nolicona metodologi¢. Zestawia mianowicie
ze soba zharmonizowane wskazniki konku-
rencyjnos$ci krajow strefy euro wzgledem sie-
bie oraz wzgledem ich partneréw handlowych
spoza strefy?. Wykorzystuje przy tym 3 zhar-
monizowane wskazniki konkurencyjnosci
obliczone jako $rednie wazone dwustronnych
kurséw wymiany w oparciu o wagi transakcji
— wynika to ze wzglednego znaczenia gtow-
nych krajow konkurencyjnych dla kazdego
z krajow strefy euro ujgtego w analizie — deflo-
wane deflatorem CPI, PKB lub jednostkowymi
kosztami pracy. W grupie zharmonizowanych
wskaznikow konkurencyjnos$ci najszersze
wykorzystanie — jak wynika z obserwacji —
znajduje wskaznik oparty na CPI, ze wzgledu
na dos$¢ spojna definicje CPI w poszczegdlnych
krajach oraz brak istotnych korekt danych
1 dos¢ nieznaczne opoznienie w dostgpie do
tego wskaznika. Jednocze$nie deflatory PKB
oraz wskazniki uwzgledniajace jednostkowe
koszty pracy stanowia alternatywne miary
konkurencyjnosci ukierunkowane raczej na
produkcji niz konsumpcj¢ w gospodarce.

Odczytywac te wskazniki nalezy jednak przy
zachowaniu pewnego dystansu. Tytutem ilu-
stracji, indeksowane wskazniki konkurencyj-
noS$ci pomijaja réznice pomigdzy wyjsciowymi

2 Aby zapoznac si¢ z poglgbiona analiza zharmonizowanych wskaznikéw konkurencyjnosci, zob. F. di Mauro i K. Forster (2008),
,»Globalisation and the competitiveness of the euro area”, okolicznows$ciowa publikacja EBC, nr 97, wrzesien i rozdziat Monitoring
labour cost developments across euro area countries w EBC z listopada 2008 r. (niettumaczone na jgz. polski).
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poziomami cen. Nie sposob wigc jednoznacznie wywnioskowac, ktory kraj wykazuje wicksza
konkurencyjnos¢ w ujeciu bezwzglednym. Wnioski oparte na tych wskaznikach sa w pewnym
stopniu zaleza od wyboru chwili poczatkowej i koncowej rozpatywanego okresu. Co wigcej,
zharmonizowane wskazniki konkurencyjnosci mierza konkurencyjno$¢ w sposob wybiorczy.
Dla uzyskania szerszego obrazu, analiz¢ nalezy znacznie bardziej poglebi¢ i uwzgledni¢ w niej
takie czynniki, jak branza handlowa lub ogdlne srodowisko biznesowe oraz w jakim stopniu
ceng dustala si¢ dla kazdego rynku (ang. pricing to market) i w jaki sposdb ceny reaguja na
zmiany kursow walutowych?®. Ponadto w chwili obecnej metodologia uzywana w przypadku
tych wskaznikow nie oddaje w petni réznic miedzy poszczegdlnymi krajami w zakresie pro-
duktywnosci sektora ustug (struktura wymiany handlowej tego sektora nie jest uwzglgdniana
w nadawaniu wag partnerom handlowym).

Po stronie przesztych zmian zharmonizowanych wskaznikow konkurencyjnosci, wykres B ujaw-
nia znaczne rozbieznosci w zakresie konkurencyjnosci pomigdzy poszczegdlnymi krajami strefy
euro. Jak wykazaty badania z wykorzystaniem zharmonizowanego wskaznika konkurencyjno-
$ci opartego na CPI, spadki konkurencyjnosci
od 1999 1. byty najgiqbs?e w Irlandii (ponad Wykres C Zmiany ujednoliconego wskainika
20%), na Cyprze, Malcie, w Luksemburgu RIS AR G R A G CRULL)
i w Hiszpanii (10%-20%). W tym samym okre- ikl strefa euro"

ie naimniei i i kumulows iana w punktach towych,
sie najmniejsze spadki, lub WICZ nieznaczna ((’Sd o 1009 2 5 T B SB0R e or e
poprawe, odnotowata Austria, Niemcy, Fin-

landia i Fraana. W ostatnim okresie wzmoc- 0§ X: Zmiana ujendoliconego wskaznika konkurencyjnosci
nienia euro, tj -od poczqtku 2006 r., roznice gos'zil(:St;lfl‘?ail:zjednoliconego wskaznika konkurencyjnosci
moga by¢ mniej wyrazne, przy czym wszyst- w strefie euro
kie kraje odczuly obnizenie konkurencyjno- 14 14
sci cenowej. O ile z jednej strony skala konku- 12 * IE 12
rencyjnosci w poszczegbdlnych krajach zalezy 1 VI 10
od wyboru deflatora deflatora, o tyle z drugiej 3 o 7 )
strony z calego spektrum miernikéw wypty- 8l GR ¥ MT 6
waja te same wnioski jakoSciowe. 4 e oT o a
2 7 ¢ NL 2
Dzigki zharmonizowanym wskaznikom kon- Q ‘. * BE .
kurencyjnosci mozna réwniez wyodrebni€ zja- X o EA ,
wiska, jakie wystepuja w zakresie konkuren- S ¢ e 4
cyjnosci wewnatrz strefy euro oraz poza jej P * DE P
obrgbem na poziomie poszczegolnych krajow. < | | | %

Rozréznienie jest ze wszech miar korzystne, -10 0 10 20 30 40
poniewaz od wprowadzenia waluty euro
zmiany nominalnego kursu walutowego sa  Zsdio: Obliczenia EBC.

istotne tylko dla konkurencyjno$ci zewngtrz- 1) Na podstawie CPL
Y Y] g Uwagi: Liczba dodatnia oznacza spadek konkurencyjnosci

nej. Stqd tez na konkurencyjnoéé cenowag cenowej, ujemna zas - jej wzrost. W przypadku strefy euro na

9 9 g 9 wykresie przedstawiono realny efektyeny kurs wymiany euro w
pOl’l’lleZy kra] g Strefy EUITY) Mok} Wpin stosunku do 22 partneréw handlowych oparty jedynie na obrocie

tylko rozbieznosci w ksztaltowaniu si¢ kosz- towarowym z krajami spoza strefy euro

3 Analiza szerszej konkurencyjnos$ci, zob. Grupa Zadaniowa Komitetu ds. Polityki Pienigznej (Task Force of the Monetary Policy
Committee of the ESBC) (2005), Competitiveness and the export performance of the euro area, Okoliczno$ciowa publikacja EBC
nr 30, czerwiec oraz U. Baumann i F. di Mauro (2007), Globalisation and euro area trade: interactions and challenges, okolicznos-
ciowa publikacja EBC, nr 55, marzec.
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tow i cen. Spadki konkurencyjnosci cenowej na poziomie krajowym sa ogolnie bardziej odczu-
walne w przypadku partneréw handlowych spoza strefy euro. Uwidacznia to linia regresji,
ktora uwzglednia relacje pomigdzy wskaznikami wewngtrznymi i zewngtrznymi dla strefy
euro (zob. wykres C). W znacznej mierze potwierdza to ogélne nominalne wzmocnienie kursu
walutowego euro w latach 1999-2008. Odpowiednio do tego w krajach, takich jak Irlandia,
z ysokim udziatem obrotéw handlowych z partnerami spoza strefy euro zaznaczyt si¢ takze
stosunkowo glebszy spadek konkurencyjnosci zewngtrznej poza strefa euro. W przypadku
wigkszosci krajow jednak, z wysokiego wskaznika korelacji pomigdzy z jednej strony, kon-
kurencyjnoscia wewngetrzng w strefie euro a, z drugiej strony, konkurencyjnoscia zewngtrzna
poza strefa euro mozna wyczytac, ze wzgledne pozycje konkurencyjne poszczegodlnych kra-
jow strefy euro sa w znacznym stopniu uwarunkowane zmianami krajowych kosztow i cen.
Jedynym krajem, w ktorym konkurencyjno$¢ poprawita si¢, zar6wno wewnatrz strefy euro,
jak 1 poza nia, pozostaje w ostatecznym rozrachunku Austria. Poprawe konkurencyjnosci
wewnatrz strefy euro odczuty takze Finlandia, Francja oraz Niemcy, z drugiej strony jednak
nastapito pogorszenie ich konkurencyjnosci wzgledem partneréw handlowych spoza tej strefy.
Pozostate kraje strefy euro odnotowaty pogorszenie konkurencyjnosci, zar6wno wewnatrz
strefy euro, jak tez poza jej obrgbem.

Tytutem podsumowania, wedle r6znych miernikéw realnych efektywnych kurséw waluto-
wych, na przestrzeni ostatniego dziesigciolecia strefa euro odczuta spadek konkurencyjno-
$ci cenowo-kosztowej, w znacznej mierze za sprawa nominalnego wzmocnienia si¢ waluty
euro. Utrzymuje si¢ jednak znaczna réoznorodnos¢ w poziomach konkurencyjnosci pomig-
dzy poszczegdlnymi krajami strefy euro. Sytuacja ta odzwierciedla przede wszystkim réznice
w ksztattowaniu si¢ kosztow i cen krajowych, jak tez specjalizacjg geograficzng handlu zagra-
nicznego tych krajow.

kares 35 |mport towarow spoza strefy Na przestrzeni 2008 r. doszto do ograniczenia
euro eksportu towarowego, co generalnie mozna
thumaczy¢ spadkiem popytu globalnego, a by¢

(indeksy: I kw. 2003 r. = 100, skorygowane sezonowo, . . . . P
e e S nEwT) moze tez pogorszeniem si¢ warunkow finan-
Surowce z wylaczeniem noénikéw energii sowania .handh.l na $wiecie. Po krotkotrwatym
----- Przetworstwo przemystowe ozywieniu w pierwszym kwartale roku doszto

====Ogoblna cena importowa towarow . .

— R Bt (et g ] S, do ograniczenia eksportu ze strefy euro do Sta-
200 350  NOw Zjednoczonych i innych panstw OECD,

a takze do Chin i pozostatych krajow azjaty-
ckich, oraz do ostabienia eksportu do panstw
cztonkowskich, ktore przystapity do UE po
2004 r. Stosunkowo wysoka dynamike w ciagu
calego roku utrzymat natomiast wzrost eks-
portu do krajow OPEC, w konteks$cie ozywio-
nego wzrostu gospodarczego w tych krajach
i efektow majatkowych w formie przychodow
z obrotu ropa naftowa (zob. wykres 34).
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Wykres 36 Inwestycje portfelowe

i bezposrednie strefy euro

(miliardy EUR, dane roczne)
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Inwestycje bezposrednie netto
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4 Inwestycje bezpoérednie netto i inwestycje portfelowe
netto tacznie

w

Zrodto: EBC.
Uwaga: Dane za 2008 r. obejmuja okres roku do pazdziernika
2008 r.

czgsciowo ulegt odwrdoceniu w pierwszej poto-
wie 2008 r. w wyniku aprecjacji euro. Lagodny
wzrost cen eksportu w strefie euro w pierwszej
potowie roku moze wskazywacé, ze firmy strefy
euro skorygowaty swoje marze, by zrekompen-
sowac spadek konkurencyjnosci cenowo-kosz-
towej (por ramke 9).

W 2008 r. obnizyta si¢ wielko$¢ importu towa-
rowego, zwlaszcza dobr zaopatrzeniowych.
Jednoczesnie ceny importu dynamicznie rosty
do trzeciego kwartatu 2008 r., by spowol-
ni¢ w ostatnim kwartale roku. Obnizyta si¢
co prawda wielko$¢ importu, lecz z nawiazka
zrekompensowat to wzrost cen, przez co w 3
pierwszych kwartatach roku catkowita wartosc¢
importu wyraznie wzrosta. Jak wskazuja staty-
styki cenowe w podziale na kategorie dobr, ceny
importu konsekwentnie rosty do lata, by nastep-
nie wyhamowaé — gtéwnie na skutek zmienia-
jacych si¢ cen ropy naftowej i surowcow nie-
energetycznych (zob. wykres 35). Pomimo ze
od lata ropa taniala, w 12-miesi¢gcznym ujg-
ciu skumulowanym do listopada 2008 r., defi-

cyt obrotow w handlu ropa wyniost 223,6 mld
euro, znacznie powyzej i tak juz wysokiego
poziomu 170 mld euro, jaki odnotowano na
koniec 2007 r.

NAPLYW NETTO INWESTYCJI BEZPOSREDNICH

| PORTFELOWYCH LACZNIE WZROSL W 2008 R.
W rachunku finansowym za 2008 r. odnoto-
wano naptyw netto inwestycji bezposrednich
i portfelowych tacznie w kwocie 128,5 mld euro,
w poréwnaniu z naplywem netto rownym
47,3 mld euro rok wezesniej. Ten wyzszy poziom
przeptywow finansowych do strefy euro $wiad-
czyl o wzroscie naptywu netto instrumentow
dtuznych oraz inwestycji portfelowych w udzia-
lowe papiery wartoSciowe. Wzrost ten po czg-
$ci zrownowazyl wyzszy odptyw netto w formie
inwestycji bezposrednich (zob. wykres 36).

W roku 2008, w efekcie zawirowan finanso-
wych nasilita si¢ zmienno$¢ we wszystkich seg-
mentach rynkéw finansowych, a biorac pod
uwagg fakt, ze zjawiska finansowe oddziatuja
na sferg gospodarki realnej, znacznie wzro-
sta niepewno$¢ odnosnie globalnych perspek-
tyw wzrostu gospodarczego. W tych warun-
kach w kluczowych segmentach rynku zanikata
ptynnos¢, co wptywalto na decyzje inwestorow
dotyczace alokacji globalnych portfeli inwe-
stycyjnych, a decyzje te przesadzaty o tym,
jak beda przeplywac transgraniczne inwesty-
cje portfelowe strefy euro. W ujeciu szczego6-
lowym, na rynkach akcji doszto do niezwykle
ozywionej sprzedazy netto instrumentéw finan-
sowych przez globalnych inwestorow i akcji
zagranicznych przez inwestoréw strefy euro.
Globalni inwestorzy wydawali si¢ ograniczaé
swoje inwestycje zagraniczne. Mogto to swiad-
czy¢ zardwno o przyjeciu przez nich ostrozniej-
szych strategii inwestycyjnych, jak i globalnej
przecenie na rynkach akcji.

Rowniez w nastepstwie zawirowan na rynkach
finansowych, w 2008 r. znacznie si¢ zmniejszyly
zar6wno przeplywy netto z tytutu zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich do strefy euro,
jak i przeptywy netto z tytutu inwestycji bezpo-
$rednich strefy euro za granicg, co wskazywato
na preferowanie rynkéw rodzimych. Poniewaz
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Wykres 37 Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto

(jako procent PKB)

2005 2006 2007 2008

Zrodto: EBC.
Uwaga: Dane na koniec roku, za wyjatkiem 2008 r.
(trzeci kwartat).

wycofywanie inwestycji przez nierezydentow
strefy euro byto wigksze nize redukcja zaan-
gazowania strefy euro w inwestycje zagranica,
nastapil generalnie wigkszy odptyw netto zagra-
nicznych inwestycji bezposrednich.

Reasumujac, wyzsze wptywy netto dtuznych
papieréw warto$ciowych w wysokosci 345,6 mld
euro, w poréwnaniu z 122,8 mld euro w 2007 r.,
przyczynity si¢ do zwigkszenia wplywow netto
na rachunku finansowego. Na taki rozwoj sytua-
cji mogty ztozy¢ si¢ wigksza awersja do ryzyka,
wigksze potrzeby ptynnosciowe oraz roéznice
krotkoterminowych stop procentowych. W szcze-
golnosci instrumenty rynkow pienigznych odno-
towaty duze wplywy netto, ktére osiagnglty we
wrzesniu 1 pazdzierniku 2008 r. swe najwyz-
sze poziomy od roku 1999. By¢ moze zmiany
te Swiadcza o probach zwigkszenia ptynnosci
w kontekscie nasilenia si¢ zawirowan finanso-
wych.
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MIEDZYNARODOWA POZYCJA

INWESTYCYJNA W 2008 R.

Dane dotyczace migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej strefy euro wobec reszty §wiata,
dostepne za okres do trzeciego kwartatu 2008 r.,
wskazuja, ze zobowiazania netto strefy euro
wyniosty 1158 mld euro (co stanowi 12,5% PKB
strefy euro); w poroOwnaniu ze zobowiaza-
niami netto w wysokosci 1131 mld euro (takze
12,5% PKB) na koniec 2007 r. (zob. wykres 37).
Nieznaczny wzrost zobowigzan netto w 2008 r.
wynikal przede wszystkim ze wzrostu zobo-
wiazan netto w pozostatych inwestycjach (o 191
mld euro) i w inwestycjach portfelowych (o 76
mld euro), prawie w calosci zrekompensowa-
nych wzrostem pozycji aktywow netto w inwe-
stycjach bezposrednich strefy euro za granica
(o 182 mld euro) i w pochodnych instrumentach
finansowych (o 35 mld euro). Aktywa rezer-
wowe takze nieznacznie wzrosty. Na taki roz-
woj sytuacji ztozyly si¢ efekty wyceny spowo-
dowane zmianami cen aktywow i zmianami
kursu walutowego.



3 SYTUACJA GOSPODARCIZA
| MONETARNA W PANSTWACH
CZLONKOWSKICH UE SPOZA STREFY EURO

DZIALALNOSC GOSPODARCZA

W 2008 r. wzrost gospodarczy zmalat w wigk-
szosci panstw cztonkowskich UE spoza strefy
euro, co nastapito po okresie kilku lat silnego
wzrostu (zob. tabela 6).! Spowolnienie rozwoju
dziatalno$ci gospodarczej odnotowano pra-
wie we wszystkich panstwach, a roczne tempo
wzrostu PKB i zasigg spowolnienia wykazy-
waty znaczne réznice.

Najwigksze spowolnienie dotkngto kraje baltyckie:
sredni roczny wzrost zmniejszyt si¢ w porow-
naniu z poprzednim rokiem o ponad potoweg na
Litwie, a w Estonii i na Lotwie osiagnat wartos¢
ujemna. We wszystkich tych trzech krajach taki
rozwoj wydarzen nastapit po kilku latach bardzo
silnego wzrostu gospodarczego, ktoremu towarzy-
szyt wyjatkowo wysoki wzrost wynagrodzen, kre-
dytow i inflacji, jak rowniez bardzo duzy deficyt
na rachunku obrotow biezacych. W krajach batty-
ckich utrzymywat si¢ w 2008 r. stan znacznej nie-
réwnowagi makroekonomicznej, pomimo odnoto-
wanej w tym roku czgsciowej korekty.

Spowolnienie wzrostu PKB w wigkszosci
innych panstw cztonkowskich UE spoza strefy
euro bylo w gtdéwnej mierze wynikiem pogar-
szajacego si¢ otoczenia zewngtrznego, a w ciagu

roku wynikato z bezposredniego wplywu nasi-
lajacego si¢ kryzysu finansowego. Pogarszajace
si¢ warunki finansowe i spadajace ceny akty-
wow spowodowaty spadek zaufania konsumen-
téw 1 zaufania w przemysle oraz zdusity popyt
krajowy.

Znaczne spowolnienie wzrostu gospodar-
czego w Stowacji, z 10,4% w 2007 r. do 6,4%
w 2008 r., bylo czgsciowo wynikiem unormowa-
nia si¢ sytuacji po wyjatkowo wysokim wzro$cie
w poprzednim roku. Bardzo niski roczny wzrost
na Wegrzech 0,5% odzwierciedla opézniony
wplyw wprowadzenia duzego pakietu konsoli-
dacji fiskalnej z 2007 r., po ktorym gospodarka
zaczg¢la powoli si¢ odradza¢ w 2008 r., a takze
duzy wptyw pozniejszego kryzysu finansowego
na gospodarke. W trzech panstwach cztonkow-
skich UE spoza strefy euro, ktore przystapily do
UE przed 2004 r., wptyw kryzysu finansowego
byl rownie wyrazny, w wyniku czego roczne
tempo wzrostu PKB w 2008 r. wyniosto poni-
zej 0,7% w Wielkiej Brytanii, -0,2% w Szwecji,

1 Panstwa czlonkowskie UE spoza strefy euro, o ktérych mowa
w tym fragmencie to 12 panstw cztonkowskich UE spoza strefy
euro wedtug stanu na koniec grudnia 2008 r. (tj. Bulgaria, Cze-
chy, Dania, Estonia, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia, Stowacja,
Szwecja, Wegry i Wielka Brytania).

Tabela 6 Wzrost realnego PKB w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(roczne zmiany w procentach)

2004 2005 2006
Bulgaria 6,6 6,2 6,3
Czechy 4,5 6,3 6,8
Dania 2,3 2,4 33
Estonia 7,5 9,2 10,4
Lotwa 8,7 10,6 12,2
Litwa 7.4 7.8 7,8
Wegry 4.8 4,0 4,1
Polska 53 3,6 6,2
Rumunia 8,5 42 7,9
Stowacja 52 6,5 8,5
Szwecja 4,1 33 42
Wielka Brytania 2,8 2,1 2,8
UE-9" 5,8 4,9 6,7
UE-12? 3,6 2,9 39
Strefa euro 2,1 1,7 2,9

2007 2008 2008 2008 2008 2008
I kw. II kw. I kw. IV kw.

6,2 6,0 7,0 7,1 6,8 3,5
6,0 32 4.4 4.4 4,0 0,2
1,6 -1,3 -0,7 0,8 -1,6 -3,9
6,3 -3,6 0,2 -1,1 -3,5 -9,7
10,0 -4,6 0,5 -1,9 -5,2 -10,3
8,9 3,1 7,0 52 2,9 -2,0
1,1 0,5 1,7 2,0 0,8 -2,3
6,6 5.4 6,2 5,8 52 2,3
6,2 7,1 8,2 9,3 9,2 2,9
10,4 6,4 9,3 79 6,6 2,5
2,6 -0,2 0,9 3,0 0,3 -4,9
3,0 0,7 2,3 3,2 1,8 -
6,2 43 5,7 55 4,7 0,9
3,6 1,3 2,7 3,5 2,2 -
2,6 0,8 1,9 2,0 0,8 -1,4

Zrédta: Eurostat oraz zrodia krajowe.

Uwaga: Dane kwartalne skorygowane sezonowo, ale nie dla wszystkich krajow.
1) Agregat UE-9 obejmuje dane z 9 panstw czlonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r. lub 1 stycznia

2007 r.

2) Agregat UE-12 obejmuje dane z 12 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na koniec grudnia 2008 r.
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i -1,3% w Danii. Wydaje sig, ze w Polsce i Cze-
chach wptyw kryzysu finansowego na dziatal-
no$¢ gospodarcza byt mniejszy, a tempo wzro-
stu w tych krajach spadto w 2008 r. odpowiednio
do 5,4% 1 3,2%. Rumunia i Bulgaria odnotowaty
silny wzrost gospodarczy, wynoszacy w 2008 r.
odpowiednio 7,1% i 6,0% w 2008 r., ale dziatal-
no$¢ gospodarcza w tych krajach takze ulegta
zauwazalnemu spowolnieniu pod koniec 2008 r.
po dtugim okresie wysokiego wzrostu napedza-
nego przez silny popyt krajowy, duzy naplyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz
znaczny wzrost akcji kredytowej i wynagrodzen.

IMIANY CEN

Srednia roczna inflacja HICP wzrosta w 2008 .
we wszystkich panstwach cztonkowskich UE
spoza strefy euro (z wyjatkiem Wegier). W kra-
jach stosujacych strategi¢ bezposredniego celu
inflacyjnego znacznie przekroczyta cel infla-
cyjny. Wzrost odzwierciedla rosnaca w pierw-
szej potowie roku tendencj¢ stop inflacji
w wigkszo$ci panstw, ktora nastgpnie ulegta
odwrdceniu w 2008 r. W grudniu 2008 r. infla-
cja byta w wigkszo$ci krajow nizsza niz na
poczatku roku.

Najwyzsze stopy inflacji odnotowano w kra-
jach battyckich i w Butlgarii, gdzie $rednio-
roczna inflacja HICP wynosita pomigdzy 10,6%
i 15,3%. Na Wegrzech, w Czechach i Rumunii
$rednioroczna inflacja HICP wynosita pomig-
dzy 6,0% i 7,9%, a w pozostatych krajach —
Danii, Polsce, Stowacji, Szwecji i Wielkiej Bry-
tanii — inflacja utrzymywala si¢ na poziomie
pomigdzy 3,3% a 4,2%.

Jeden z gtownych czynnikow powszechnego
wzrostu inflacji, ktory wystapil w prawie
wszystkich panstwach cztonkowskich UE spoza
strefy euro, byt wspolny dla wszystkich krajow,
mianowicie znaczny wzrost wzrost cen Zywno-
$ci i energii na rynkach $wiatowych. Niektore
kraje zanotowaly takze znaczne podwyzki cen
regulowanych i podatkéw posrednich, a w wielu
gospodarkach do wzrostu przyczynita si¢ row-
niez deprecjacja waluty. W niektoérych przypad-
kach silny popyt krajowy, rosnace ograniczenie
mocy produkcyjnych i szoki popytowe w zakre-
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sie produktow rolnych spowodowaty takze
wystapienie silnej presji na wzrost ptac.

Czynniki, ktére doprowadzity do pozniej-
szego spadku inflacji w 2008 r. byly takie same
w wigkszosci panstw. Po pierwsze, roczne stopy
inflacji zaczgly zmniejszad si¢ w miarg jak uste-
powal wpltyw wstrzasu wywotanego cenami
surowcow na rynkach §wiatowych w 2007 r. i na
poczatku 2008 r. i w sposdb znaczacy spadtly
ceny ropy naftowej w obrocie §wiatowym. Po
drugie, w miarg nasilania si¢ kryzysu finanso-
wego zmniejszyla si¢ presja ze strony popytu
krajowego z jednoczesnym spadkiem wzrostu
gospodarczego w gospodarkach, ktore wezes-
niej rozwijaly si¢ najszybciej a nast¢pnie takze
w wigkszosci panstw cztonkowskich UE spoza
strefy euro. Presja na wzrost ptac utrzymywata
si¢ jednak na wysokim poziomie w wielu kra-
jach, gdzie realny wzrost plac byl wigkszy niz
wzrost wydajnos$ci, co doprowadzilo do znacz-
nego wzrostu jednostkowych kosztow pracy.

POLITYKA FISKALNA

W 2008 r. sytuacja fiskalna w panstwach czton-
kowskich UE spoza strefy euro byta bardzo zroz-
nicowana. Nadwyzka budzetowa wystapita tylko
w Butgarii, Danii i Szwecji. Pozostate kraje odno-
towaty deficyt, w niektorych przypadkach wysoki
(zob. tabela 8). Deficyt przekroczyt 3% PKB na
Lotwie, w Rumunii i Wielkiej Brytanii i zbli-
zyt si¢ do tego poziomu na Litwie. Wegry ogra-
niczyly deficyt z 5,0% PKB w 2007 r. do 3,3%
PKB w 2008 r. W krajach battyckich, Rumunii
i Wielkiej Brytanii, oraz w mniejszym stopniu
w Szwecji, wyniki budzetowe za 2008 r. nie spet-
niaty celow zaktualizowanych programow kon-
wergencji przedstawionych pod koniec 2007 r.
lub na poczatku 2008 r. W krajach battyckich
oraz w Wielkiej Brytanii wynikalo to czgsciowo
z gwaltownie pogarszajacych si¢ warunkow
makroekonomicznych, co spowodowato, ze nie
udato si¢ zrealizowa¢ budzetéw za 2008 r. i utrzy-
mac planowanego ciagtego wzrostu wydatkow.
W pozostatych panstwach cztonkowskich spoza
strefy euro (tzn. Bulgarii, Czechach, Danii, Pol-
sce, Stowacji i na Wegrzech). Wyniki budzetowe
za rok 2008 byly zasadniczo zgodne z celami pro-
gramow konwergencji, a nawet je przekraczaty.



Tabela 7 Inflacja HICP w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(roczne zmiany w procentach)

2004 2005 2006 2007
Bulgaria 6,1 6,0 7.4 7,6
Czechy 2,6 1,6 2,1 3,0
Dania 0,9 1,7 1,9 1,7
Estonia 3,0 4,1 4.4 6,7
FLotwa 6,2 6,9 6,6 10,1
Litwa 1,2 2,7 3.8 5.8
Wegry 6,8 3,5 4,0 7,9
Polska 3,6 2,2 1,3 2,6
Rumunia 11,9 9,1 6,6 4,9
Stowacja 7,5 2,8 43 1,9
Szwecja 1,0 0,8 1,5 1,7
Wielka Brytania 1,3 2,1 2,3 2,3
UE-9Y 53 3,8 33 4,2
UE-12? 2,6 2,6 2,6 2,9
Strefa euro 2,1 22 2,2 2,1

2008 2008 I 2008 11 2008 111 2008 IV
kw. kw. kw. kw.

12,0 12,4 14,0 12,5 9,0
6,3 7,6 6,7 6,5 4.4
3,6 3,2 3,7 4,6 3,0
10,6 11,3 11,5 11,0 8,7
15,3 16,3 17,5 15,6 11,9
11,1 10,8 12,3 12,0 9,4
6,0 6,9 6,8 6,3 4,2
4,2 4,5 43 44 3,6
7,9 8,0 8,6 8,2 6,9
39 34 4,0 4,5 3,9
33 3,1 3,6 4,0 2,7
3,6 2.4 3.4 4.8 39
6,4 6,8 7,0 6,7 52
4,7 42 4,9 5,5 43
33 34 3,6 3.8 2,3

Zr6dto: Eurostat.

1) Agregat UE-9 obejmuje dane z 9 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r. lub 1 stycznia

2007 r.

2) Agregat UE-12 obejmuje dane z 12 pafistw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na koniec grudnia 2008 r.

W warunkach pogarszajacej si¢ sytuacji gospo-
darczej i fiskalnej Stowacja, Szwecja i Wielka
Brytania zaplanowaty lub wprowadzily pod
koniec roku pakiety rozwiazan dla ozywienia
wzrostu gospodarczego podczas gdy kilka innych
panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro ogto-
sito, w niektorych przypadkach ambitne, plany
konsolidacji fiskalnej w 2009 r. Lotwa i Wegry,
ktore otrzymaty nadzwyczajna pomoc finansowa
m.in. od UE i MFW zobowiazatly si¢ do wpro-
wadzenia kompleksowych pakietow konsolidacji
fiskalnej w 2009 r. i dalszych latach.

Pod koniec 2008 r. Wegry i Wielka Bryta-
nia byly objgte decyzja Rady UE stwierdza-
jaca istnienie nadmiernego deficytu. Rada
ECOFIN uchylita decyzjg Rady o istnieniu
nadmiernego deficytu w stosunku do Czech
i Stowacji w czerwcu i w stosunku do Polski
w lipcu. W czerwcu Komisja Europejska skie-
rowala wobec Rumunii ostrzezenie w zakre-
sie prowadzonej polityki w zwiazku ryzy-
kiem przekroczenia przez ten kraj poziomu
deficytu w wysokosci 3% w warunkach sil-
nego wzrostu PKB.

Wskaznik zadtuzenia publicznego utrzymat sig
w roku 2008 w wigkszos$ci panstw cztonkow-

skich UE spoza strefy euro na poziomie znacz-
nie ponizej wartosci referencyjnej wynoszacej
60% PKB. Jedynie na Wggrzech wskaznik ten
przekroczyt 60%. Jednak sytuacja w tym zakre-
sie byta bardzo r6zna w zaleznosci od kraju.
W Danii, Estonii, Lotwie, w Polsce, Rumunii,
na Wegrzech i w Wielkiej Brytanii wskaznik
zadtuzenia wzrést, a w pozostatych panstwach
zmniejszyt si¢ lub pozostat na zasadniczo nie-
zmienionym poziomie. Wzrost wskaznika
zadhuzenia w wigkszos$ci krajow jest w glow-
nej mierze wynikiem pogorszenia wzrostu PKB
i rownowagi budzetowej W przypadku Wiel-
kiej Brytanii wzrost wskaznika zadtuzenia jest
w pewnym stopniu zwiazany z wplywem nad-
zwyczajnej pomocy dla instytucji finansowych
na budzet. W przypadku Danii wzrost odzwier-
ciedla emisj¢ obligacji przekraczajaca zapotrze-
bowanie na finansowanie.

IMIANY W BILANSIE PLATNICZYM

Rachunek obrotéw biezacych i rachunek kapita-
lowy w ujeciu tacznym poszczeg6lnych panstw
cztonkowskich UE spoza strefy euro w 2008 r.
w dalszym ciagu wykazywatl znaczne réznice
(zob. tabela 9). Podczas gdy Dania i Szwecja
odnotowaty nadwyzki, wszystkie pozostate
kraje wykazaty deficyty. W wielu krajach, ktore
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Tabela 8 Pozycja fiskalna panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(jako procent PKB)

Nadwyzka (+) lub deficyt (-) sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Uaktualnione
dane z programu
konwergencji na

Prognoza Komisji
Europejskiej na

2007 r. 2009 r.

2005 2006 2007 2008 2008
Butgaria 1,9 3,0 0,1 3,0 32
Czechy -3,6 -2,7 -1,0 -29 -1,2
Dania 52 52 4,5 3,0 3,1
Estonia 1,5 2,9 2,7 1,3 -2,0
Lotwa -0,4 -0,2 0,1 0,7 -3,5
Litwa -0,5 -0,4 -1,2 -0,5 -2,9
Wegry -7,8 -9,3 -5,0 -4,0 =33
Polska -4,3 -3,8 -2,0 -2,5 -2,5
Rumunia -1,2 -2,2 -2,5 -2,9 -52
Stowacja -2,8 -3,5 -1,9 -2,3 2,2
Szwecja 2,4 2,3 3,6 2,8 2,3
Wielka Brytania -3.4 -2,7 -2,7 -2,9 -4,6
UE-9Y -3,7 -3,5 -2,0 -2,4 -2,6
UE-12? -2,3 -1,8 -1,5 -1,8 -2,8
Strefa euro -2,5 -1,3 -0,6 -0,9 -1,7
Zadluzenie brutto sektora
instytucji rzadowych
i samorzadowych

Uaktualnione
dane z programu Prognoza Komisji
konwergencji na Europejskiej na
2007 r. 2009 r.

2005 2006 2007 2008 2008
Bulgaria 29,2 22,7 18,2 18,3 13,8
Czechy 29,8 29,6 28,9 30,3 27,9
Dania 36,4 30,7 26,3 21,6 30,3
Estonia 4,5 4,3 35 2,3 43
Lotwa 12,4 10,7 9,5 83 16,0
Litwa 18,4 18,0 17,0 17,2 17,1
Wegry 61,7 65,6 65,8 65,8 71,9
Polska 47,1 47,7 44,9 44,2 45,5
Rumunia 15,8 12,4 12,7 13,6 15,2
Stowacja 34,2 30,4 29.4 30,8 28,6
Szwecja 50,9 459 40,6 34,8 34,8
Wielka Brytania 423 43,4 44,1 44,8 50,1
UE-9Y 38,5 37,4 35,5 35,6 36,6
UE-12? 41,9 41,4 40,5 39,6 43,4
Strefa euro 70,0 68,3 66,1 65,1 68,7

Zr6dha: Dane Komisji Europejskej (za lata 2005-2008), zaktualizowane dane z programu konwergencji na 2007 r., tymczasowa prognoza

Komisji Europejskiej na 2008 r. oraz obliczenia EBC.

Uwagi: Dane oparto na definicjach ESA 95. Dane za 2008 r. zawarte w programach konwergencji sa danymi szacunkowymi rzadow

krajowych i dlatego moga sig rozni¢ od ostatecznych wynikow.

1) Agregat UE-9 obejmuje dane z 9 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r. lub 1 stycznia

2007 r.

2) Agregat UE-12 obejmuje dane z 12 pafistw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na koniec grudnia 2008 r.

przystapily do Unii Europejskiej w 2004 r. lub
pozniej, deficyt jest normalna cecha procesu
nadrabiania zaleglo$ci w stosunku do bardziej
rozwinigtych gospodarek, w zakresie, w jakim
odzwierciedla on korzystne mozliwosci inwe-
stycyjne oraz migdzyokresowe wygladzanie
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konsumpcji. Jednakze bardzo duze deficyty
na rachunku obrotéw biezacych i na rachunku
kapitalowym w niektorych krajach spoza strefy
euro wynikaty takze z silnego popytu krajo-
wego, korzystnych warunkow finansowania
na $wiecie i duzego wzrostu akcji kredytowe;.



Zaburzenia na $wiatowych rynkach finanso-
wych w 2008 r. i ich oddziatywanie na realna
sfer¢ gospodarki doprowadzity do schtodzenia
lub zmniejszenia popytu krajowego, co przy-
czynito si¢ do zmniejszenia deficytow w kilku
panstwach cztonkowskich UE spoza strefy
euro.

Wsrod krajow o wysokim deficycie zmniej-
szenie deficytu na rachunku obrotéw bieza-
cych i na rachunku kapitalowym byto najbar-
dziej widoczne w Estonii, i na Lotwie, mimo
ze na koniec 2008 r. deficyt zanotowany przez
te kraje pozostat na bardzo wysokim poziomie.
Na Litwie deficyt zmalal w znacznie mniejszym
stopniu, w Rumunii w zasadzie ustabilizowat
si¢, natomiast Bulgaria odnotowata dalszy jego
wzrost. We wszystkich powyzszych krajach
deficyt nadal przekraczal 10% PKB, a w przy-
padku Bulgarii nawet 20% PKB.

W krajach o nizszym deficycie zewngtrznym,
tylko Wielka Brytania odnotowata spadek defi-
cytu w 2008 r. W Czechach i w Polsce defi-
cyt pozostawal zasadniczo na niezmienionym

poziomie, natomiast na Weggrzech i Stowacji
nieco wzrost. Brak rownowagi zewngtrznej
w wigkszosci krajow byt spowodowany deficy-
tem w obrotach towarami, z wyjatkiem Czech,
Wegier i Stowacji, gdzie najwazniejszym czyn-
nikiem byt deficyt dochodow. W poréwnaniu
z 2007 r. naptyw netto bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych zmniejszyl si¢ w 2008 r.
w kilku krajach. Wigkszo$¢ Panstw Czlonkow-
skich UE spoza strefy euro zanotowata defi-
cyt bilansu podstawowego, czyli sumy bilansu
obrotow biezacych i kapitalowych oraz bez-
posrednich inwestycji zagranicznych, ktory
w kilku gospodarkach przekroczyt 4% PKB.
Przeptywy inwestycji portfelowych netto we
wszystkich Panstw Cztonkowskich UE spoza
strefy euro byly w 2008 r. zasadniczo neu-
tralne, z wyjatkiem Wielkiej Brytanii. Pozo-
state przeptywy inwestycyjne netto byty nadal
w znacznym stopniu dodatnie w wigkszos$ci
krajow, ktore przystapity do Unii Europejskiej
w 2004 r. lub p6zniej, odzwierciedlajac przede
wszystkim kredyty udzielone przez zagra-
niczne banki — jako podmioty dominujace —
spotkom zaleznym w tym regionie.

Tabela 9 Bilans ptatniczy panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(jako procent PKB)
Saldo na rachunku obrotow
biezacych i rachunku
kapitalowym lacznie Inwestycje bezposrednie netto Inwestycje portfelowe netto

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Bulgaria -11,3 -17,1 -20,6 -22,7 14,7 23,3 21,8 18,0 -4,7 1,3 -1,6 -2,4
Czechy -1,2 -2,3 -1,2 -1,4 9,4 2,8 4,5 4,9 -2,7 -0,8 -1,5 1,3
Dania 4,5 2,9 0,7 1,6 -1,3 -2,1 2,8 -3,6 -4,5 -6,3 -2,0 -6,2
Estonia 9,2 -14,6 -16,9 -10,5 15,7 4,2 53 5,5 -16,0 -8,0 -2,4 0,5
Lotwa -11,2 -21,3 -20,6 -13,0 3,6 7,5 6,7 44 -0,8 0,2 -2,3 1,2
Litwa -5,8 -9,5 -12,8 -12,4 2,6 5,1 3,6 2,5 -1,0 -0,8 -0,8 0,7
Wegry -6,7 -7,1 -5,1 -5,7 5,0 1,0 32 1,7 39 55 -1,6 1,7
Polska -0,9 -2,1 -3,6 -3,7 2,3 3,1 43 2,8 4,1 -0,9 -1,2 0,7
Rumunia -7,9 -10,5 -13,1 -13,2 6,6 89 5,8 6,3 1,0 -0,2 0,4 -0,2
Stowacja -8,5 -7,8 -4,7 -5,2 4.8 7,5 3.8 2,8 -2,0 2,9 -1,0 1,3
Szwecja 7,0 7.8 8,4 8,0 -4,5 0,6 -3,7 2,0 -0,1 -5.2 2,2 -2,0
Wielka Brytania -2,5 -3.4 -2,7 -1,3 44 2,6 -2,7 -2,8 -1,5 1,1 8,4 20,5
UE-9Y -4,1 -5,5 -5,5 -5,6 59 44 4,9 4,0 0,7 0,7 -1,2 0,9
UE-12? -1,0 -1,8 -1,5 -0,8 3,1 2,4 -1,1 -0,6 -1,0 -0,4 4,5 10,7
Strefa euro 0,3 0,2 0,6 -0,2 -2,6 -1,9 -1,0 -1,9 1,6 3,5 1,5 1,6
Zrédto: EBC.

Uwaga: Dane za rok 2008 odnosza si¢ do sumy za 4 kwartaty obejmujacej okres do trzeciego kwartatu 2008 r.
1) Agregat UE-9 obejmuje dane z 9 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r. lub 1 stycznia

2007 r.

2) Agregat UE-12 obejmuje dane z 12 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na koniec grudnia 2008 r.
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IMIANY KURSOW WALUTOWYCH

Na zmiany kurséw walutowych w Panstwach
Cztonkowskich UE spoza strefy euro silny
wplyw miaty w 2008 r. rezimy kursowe poszcze-
gblnych panstw. Waluty Danii, Estonii, Litwy,
Lotwy i Stowacji uczestniczyly w mechanizmie
ERM II. Podlegaty one standardowemu pasmu
wahan na poziomie +15% wobec swojego kursu
centralnego wzgledem euro, za wyjatkiem dun-
skiej korony, gdzie zastosowano wgzsze pasmo
+2,25% (zob. wykres 38). Udziat w mechaniz-
mie ERM II jest, w niektorych przypadkach,
powiazany z jednostronnymi zobowiazaniami
ze strony zainteresowanych panstw do utrzy-
mania w¢zszych pasm wahan. Te jednostronne
zobowiazania nie naktadaja na EBC dodatko-
wych zobowiazan. W szczegdlnosci ustalono,
ze korona estonska i litewski lit moga wejs¢ do
ERM II z istniejacymi rozwigzaniami w postaci
systemu izb walutowych. Wtadze totewskie zade-
cydowaty o utrzymaniu kursu wymiany fata na
poziomie kursu centralnego w stosunku do euro
z pasmem wahan +1%. Porozumienia o uczest-

Wykres 38 Zmiany w ERM II

(dane dzienne, odchylenie od parytetu centralnego w punktach
procentowych)
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Zrédto: EBC.

Uwaga: Dodatnie odchylenie odchylenie od parytetu centralnego
wobec euro oznacza, ze waluta jest po stabszej stronie pasma,
ujemne za$ - ze po mocniejszej. Dla korony dunskiej pasmo wa-
han wynosi £2,25%, dla wszystkich pozostatych walut obowia-
zuje standardowe pasmo +15%. Jednakze na zasadzie jednostron-
nych zobowiazan dla Lotwy pasmo wahan wynosi +1%, a Lotwa
i Litwa nadal utrzymuja postanowienia swoich izb walutowych.
W dniu 16 marca 2007 r. kurs korony stowackiej zmienit sig¢ o
8,5%, a 29 maja 2008 r. — 0 17,6472%.
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nictwie w mechanizmie ERM 1II dla krajow,
ktorych waluty przystapity do ERM 11 w 2004
r. lub pdzniej (tj. wszystkie kraje wymienione
powyzej oprocz Danii) opieraty si¢ roOwniez na
wielu innych zobowigzaniach w zakresie poli-
tyki fiskalnej podjetych przez odpowiednie wia-
dze. Dotycza one m.in. prowadzenia wlasciwej
polityki fiskalnej, promowania umiarkowanego
poziomu ptac i zmian ptac stosownie do wzro-
stu produktywno$ci, prowadzenia ostroznej poli-
tyki kredytowej oraz wdrozenia dalszych reform
strukturalnych.

Przed upadkiem Lehman Brothers we wrzes-
niu 2008 r. w wigkszosci powyzszych krajow
spready na rynku pienigznym byty stosunkowo
stabilne, pomimo pewnej zmiennosci na rynku
lotewskim. W czwartym kwartale 2008 r.,
w sytuacji, gdy zmiany kurséw walutowych
nadal odzwierciedlaty oficjalne rezimy kur-
sowe, nasilenie si¢ globalnego kryzysu finanso-
wego, pogorszenie perspektyw gospodarczych,
obawy inwestorow dotyczace zewngtrznych
zagrozen w niektorych krajach a takze obnize-
nie ocen agencji ratingowych dla Lotwy i Litwy
oraz decyzje agencji ratingowych o poddaniu
Estonii badaniu celem obnizenia ratingu kredy-
towego przyczynialy si¢ do szybkiego i znacz-
nego zwigkszenia spreaddéw na rynku obliga-
cji i na rynku pienigznym w poréwnaniu ze
spreadami w strefie euro we wszystkich pan-
stwach uczestniczacych w mechanizmie ERM
II, poza Stowacja. Na Lotwie, gdzie nasta-
pil szczegdlnie wyrazny wzrost spreadow na
rynku pieni¢znym, oraz w Danii banki cen-
tralne wsparty wlasne waluty poprzez inter-
wencje walutowe oraz zwigkszenie oficjalnych
spreadow stop procentowych w odniesieniu do
strefy euro. W sytuacji silnego spowolnienia
dziatalnosci gospodarczej i pojawiajacych sig¢
napie¢ w systemie finansowym Lotwa znacjo-
nalizowata najwigkszy bank krajowy i w grud-
niu 2008 r. opracowata wspolny migdzynaro-
dowy program pomocy finansowej o wartosci
7,5 mld euro. Program ten obejmuje dziala-
nia na rzecz stabilizacji sektora finansowego,
istotne reformy gospodarcze w kraju, konsoli-
dacjeg fiskalna i znaczna redukcjg ptac w sekto-
rze publicznym oparta na utrzymywaniu obec-



Wykres 39 Waluty nieuczestniczace
w mechanizmie ERM Il

(indeks: 2 stycznia 2008 r. = 100, dane dzienne)
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nego waskiego pasma wahan w celu osiagnigcia
celu prowadzonej przez Lotwg polityki jak naj-
szybszego wejscia do strefy euro.

Perspektywa wejscia Stowacji do strefy euro
ochronita jednak stowacka korong przed nega-
tywnym wpltywem kryzysu finansowego na
Swiecie. W pierwszej potowie 2008 r. korona
ulegla znacznemu wzmocnieniu w stosunku do
euro. 29 maja kurs centralny tej waluty ulegt
przewarto$ciowaniu o 17,6472% do 30,1260
SKK w stosunku do euro. Po decyzji Rady UE
w lipcu 2008 r. zezwalajacej Stowacji na przyjeg-
cie euro, kurs korony stowackiej byt zblizony do
nowego kursu centralnego 1 byt to kurs, po kto-
rym korona zostata wymieniona na euro po jego
wprowadzeniu w Stowacji 1 stycznia 2009 r.

W przypadku walut Panstw Czlonkowskich
UE spoza strefy euro, ktére nie uczestniczyty
w ERM I, zmiany kurséw przedstawiaty si¢
bardzo réznie w poszczegolnych panstwach
(zob. wykres 39). Kurs wigkszo$ci walut pozo-
stawat stabilny w pierwszej potowie 2008 r.,
podczas gdy niektore waluty, takie jak: korona

czeska, forint wegierski i ztoty polski umoc-
nity si¢ i osiagnety rekordowe poziomy w sto-
sunku do euro. Poglebiajacy si¢ od wrzesnia
kryzys finansowy oraz zmniejszenie wykorzy-
stania delewarowania i powaznych problemach
w funkcjonowaniu rynkow migdzybankowych
na §wiecie, spowodowaty gwaltowng i silng
deprecjacje kilku walut, zwlaszcza polskiego
ztotego, forinta wegierskiego, leja rumunskiego
i w mniejszym stopniu korony czeskie;j.

Wspolny program migdzynarodowej pomocy
finansowej dla Wegier majacy na celu zmniej-
szenie napi¢¢ na rynku finansowym poczatkowo
pomogt (pod koniec pazdziernika i w listopa-
dzie 2008 r.) zmniejszy¢ presj¢ spadkows forinta
i innych walut w regionie. Jednak pogarszajace
si¢ perspektywy wzrostu gospodarczego na
$wiecie, niepokoj inwestorow odno$nie zagrozen
zewngetrznych w niektorych krajach, w polacze-
niu z obnizeniem ratingu kredytowego dla Bul-
garii, Rumunii i Wegier w pazdzierniku i listo-
padzie, doprowadzily do dalszej deprecjacji
zlotego, forinta i leja, oraz w mniejszym stop-
niu koruny. Zgodnie z rozwiazaniem w postaci
izb walutowych w oparciu o euro bulgarski lew
pozostawat na statym poziomie w stosunku do
euro, pomimo zwigkszenia spreadow stop pro-
centowych w stosunku do strefy euro. Kurs
funta szterlinga gwaltownie spadt w stosunku
do euro w czwartym kwartale 2008 r. w sytu-
acji rosnacych obaw przed recesja w Wielkiej
Brytanii i zmniejszajacych si¢ réznic stop pro-
centowych w stosunku do strefy euro. Pierw-
sze dwa miesiace 2008 r. przyniosty pewne
wzmocnienie funta wobec euro przy wysokiej
jego zmiennosci. Na przestrzeni 2008 r. korona
szwedzka rowniez ulegta znacznej deprecjacji
wobec euro.

SYTUACJA FINANSOWA

Migdzy styczniem a grudniem 2008 r. na ren-
townos$¢ dhugoterminowych obligacji skarbo-
wych w krajach cztonkowskich UE spoza strefy
euro (poza Estonia, dla ktorej brak jest poréw-
nywalnej dlugoterminowe;j stopy procentowej)
silny wptyw miat kryzys na $wiatowych ryn-
kach finansowych. Restrukturyzacja portfela
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wynikajaca z powszechnego wzrostu awersji
inwestoréow do ryzyka stanowita istotny czyn-
nik wplywajacy na sytuacj¢ na rynku obli-
gacji w tych krajach. W pierwszym poétroczu
2008 r. zmiany rentownos$ci obligacji skarbo-
wych w wigkszosci Panstw Cztonkowskich
UE spoza strefy euro byly podobne do zmian
zachodzacych w strefie euro, gdzie rentow-
nos¢ byta stosunkowo stabilna. Pézniej nasta-
pit okres zwigkszonego zréznicowania pomig-
dzy krajami spoza strefy euro. W niektorych
z nich rentowno$¢ malata, podobnie jak w stre-
fie euro, a inne odnotowywaty nagly wzrost.
W grudniu 2008 r. dtugoterminowe stopy pro-
centowe w Panstwach Cztonkowskich UE spoza
strefy euro ksztattowaty si¢ srednio na pozio-
mie wyzszym o okoto 85 punktéow bazowych
niz na poczatku 2008 r. wobec wzrostu o ponad
34 punkty bazowe w strefie euro. Najwigkszy
wzrost odnotowano na Litwie i Lotwie (odpo-
wiednio o 430 i 330 punktow bazowych), co
przede wszystkim odzwierciedlalo rosnace
trudnosci napotykane przez te panstwa w spet-
nieniu wymog6w finansowych w sytuacji gwat-
townego pogorszenia wzrostu gospodarczego.

Pomigdzy styczniem a grudniem 2008 r. rozpig-
to$¢ rentownosci obligacji skarbowych w pordw-
naniu do strefy euro wzrosta w §rednim ujgciu
w Panstwach Cztonkowskich UE spoza strefy
euro. Na Litwie i Lotwie rozpigtos¢ ta osiagngta
rekordowo wysokie wartosci i w grudniu wynio-
sta okoto 500 punktéw bazowych.

Podobnie, jak w przypadku rynkéw obliga-
cji, wigkszy stopien niepewnosci, negatywne
nastroje w odniesieniu do sytuacji gospodarczej
w przyszto$ci oraz doniesienia na temat pogle-
biajacych sig strat w sektorze finansowym miaty
negatywny wpltyw w 2008 r. na wskazniki giet-
dowe we wszystkich Panstwach Cztonkowskich
UE spoza strefy euro. Rynki gietdowe cechowata
wysoka zmienno$¢ i duze spadki wartosci akcji —
$rednio o 50% migdzy grudniem 2007 r. i grud-
niem 2008 r. Spadek cen akcji byt najwigkszy
w Bulgarii i Rumunii, gdzie ich warto$¢ zmniej-
szyla si¢ o ponad 70%, co odzwierciedlato glow-
nie wzrost ryzyka przypisywanego rynkom kapi-
tatowym w tych krajach przez inwestorow.
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POLITYKA PIENIEZNA

Podstawowym celem polityki pienigznej we
wszystkich Panstwach Cztonkowskich UE
spoza strefy euro jest utrzymanie stabilnosci
cen. Niemniej jednak strategie polityki pienigz-
nej w poszczegdlnych krajach znacznie réznia
si¢ miedzy soba (zob. tabela 10).

W 2008 r. polityka pienigzna i rezimy kursowe
wigkszo$ci Panstw Cztonkowskich UE spoza
strefy euro pozostaty w wigkszos$ci przypad-
kow niezmienione. W lutym 2008 r. Wegry
zastapily jednak pasmo wahan swojej waluty
wobec euro pltynnym kursem walutowym
i zrezygnowaty z systemu bezposredniego celu
inflacyjnego. Jednocze$nie w niektorych pan-
stwach wprowadzono do og6lnych zasad poli-
tyki pieni¢znej pewne zmiany, majac na uwa-
dze przyszla integracje walutowa.

Poglebiajace si¢ jesienia 2008 r. zaburzenia
na rynkach finansowych na $wiecie spowodo-
waty pojawienie si¢ wielu wyzwan dla polityki
pienigznej w krajach UE spoza strefy euro,
gdyz w wielu z nich odnotowano ograniczenia
w zakresie ptynno$ci na rynku migdzybanko-
wym, jak rowniez napigcia na rynkach walu-
towych. Reakcje krajowych bankéw central-
nych na te wyzwania réznity si¢ w zaleznosci
od warunkow gospodarczych i obowiazujacych
ram polityki pienigzne;j.

W kwestii podejmowanych w 2008 r. decy-
zji dotyczacych polityki pieni¢znej wigkszos¢
bankow centralnych uczestniczacych w ERM
II podjeta takie dzialania, ktore czgsto byty
odzwierciedleniem dzialan podejmowanych
przez EBC. W lipcu EBC podnidst minimalna
oferowana stope¢ procentowa podstawowych
operacji refinansujacych Eurosystemu tacznie
0 25 punktow bazowych, a nastgpnie zmniej-
szyl podstawowa stopg procentowa w ostat-
nim kwartale roku w trzech etapach tacznie
o 175 punktoéw bazowych.

Zwazywszy na fakt, ze bpnrapcka HapoaHa
banxka (Narodowy Bank Butgarii), Lietuvos Ban-
kas i Eesti Pank nie prowadza polityki oficjal-
nych stop procentowych banki te automatycznie



Tabela 10 Oficjalne strategie polityki pienigeinej

panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro

Strategia polityki

pieni¢znej Waluta
Bulgaria Cel kursowy Butgarski lew
Czechy Cel inflacyjny: Korona czeska
Dania Cel kursowy Korona dunska
Estonia Cel kursowy Korona estonska
Lotwa Cel kursowy Lat totewski
Litwa Cel kursowy Lit litewski
Wegry Cel inflacyjny: Forint wegierski
Polska Cel inflacyjny: Ztoty polski
Rumunia Cel inflacyjny: Lej rumunski
Stowacja Cel inflacyjny w ramach Korona stowacka

ERM II
Szwecja Cel inflacyjny: Korona szwedzka
Wielka Brytania  Cel inflacyjny: Funt szterling

Charakterystyka

Cel kursowy: sztywny kurs lewa bulgarskiego do euro w
wysokosci 1,95583 BGN za euro w ramach wyznaczonych przez
izbe walutowa.

Cel inflacyjny: 3% +/- 1 punkt procentowy do konica 2009 r., po tym
okresie 2% +/- 1 punkt procentowy. Kurs ptynny kierowany.

Uczestniczy w ERM 11 z +/- 2,25% pasmem wahan wokot kursu
centralnego 7,46038 DKK za euro.

Uczestniczy w ERM 11 z +/- 15% pasmem wahan wokot kursu
centralnego 15,6466 EEK za euro. Estonia nadal realizuje
postanowienia swojej izby walutowej na zasadzie jednostronnego
zobowiazania.

Uczestniczy w ERM 11 z +/-15% pasmem wahan wokot kursu
centralnego 0,702804 LVL za euro. Lotwa nadal utrzymuje
pasmo wahan +/-1% na zasadzie jednostronnego zobowigzania.

Uczestniczy w ERM 1II z +/-15% pasmem wahan wokot kursu
centralnego 3,45280 LTL za euro. Lotwa nadal utrzymuje
postanowienia swojej izby walutowej na zasadzie jednostronnego
zobowiazania.

Cel inflacyjny: 3% +/-1 punkt procentowy — cel $redniookresowy
0d 2007 r. Kurs ptynny bez ograniczen.

Cel inflacyjny: 2,5% +/-1 punkt procentowy (12-miesigczny
wzrost wskaznika CPI). Kurs ptynny bez ograniczen.

Cel inflacyjny: 3,8% i 3,5%, +/-1 punkt procentowy odpowiednio
na koniec 2008 r. i 2009 r. Kurs ptynny kierowany.

Uczestniczyta w ERM II z 15% pasmem wahan wokot kursu
centralnego 35,4424 SKK za euro, a od 29 maja 2008 r. kurs
centralny wynosit 30,1260 SKK za euro. Cel inflacyjny ustalony
ponizej 2% na koniec 2008 r. Przyjgta euro 1 stycznia 2009 r.

Cel inflacyjny: wzrost wskaznika CPI 0 2% z dopuszczalnym
marginesem odchylen +/- 1 punkt procentowy. Kurs ptynny bez
ograniczen.

Cel inflacyjny: 2% (12-miesigczny wzrost wskaznika CPI)Y.
W przypadku odchylen przekraczajacych 1 punkt procentowy
Komitet Polityki Pienigznej jest zobowiazany wystosowac list
otwarty do Ministra Finanséw. Kurs plynny bez ograniczen.

Zrédto: ESBC.
1) Wskaznik CPI jest identyczny z HICP.

dostosowuja sig¢ do stop okreslonych przez EBC.
Ponadto wobec zmniejszajacego si¢ poziomu
zaufania pomiedzy bankami krajowymi i niedo-
boréw ptynnosci na rynkach migdzybankowych,
dwa pierwsze z wyzej wymienionych krajowych
bankdéw centralnych zmniejszyty wymogi doty-
czace rezerwy obowiazkowej w celu zredukowa-
nia ograniczen ptynnosci.

Wsrod panstw uczestniczacych w ERM 11, ktore
nie stosuja rozwiazan w postaci izb waluto-

wych, Latvijas Banka, ktory - w ramach jedno-
stronnego zobowiazania - stosuje pasmo wahan
wynoszace +1% wobec kursu centralnego swo-
jej waluty utrzymywat podstawowa stopg pro-
centowa na poziomie 6% przez caty rok. Pod-
niodst jednak stope procentowa dla depozytow
0 100 punktéw bazowych do 3% i zréznicowat
stope kredytu lombardowego w zalezno$ci od
liczby dni korzystania z tego kredytu w okre-
sie ostatnich 30 dni. Latvijas Banka zmniejszyt
takze stopg rezerwy obowiazkowej dla zobo-
108
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wiazan bankowych o terminie ponad dwoch lat
w pigciu etapach tacznie o 500 punktow bazo-
wych do 3% i dla innych zobowiazan lacznie
0 300 punktéw bazowych do 5% w celu zmniej-
szenia ograniczen ptynnosci w sektorze banko-
wym. W grudniu 2008 r. Latvijas Banka zawart
rowniez umowe swapowa z Sveriges Riksban-
kiem 1 Danmarks Nationalbankiem, co umoz-
liwito mu zaciaganie pozyczek do wysokosci
500 mln euro w ramach finansowania krétko-
terminowego w celu utrzymania stabilnosci
makroekonomicznej i finansowe;j.

Danmarks Nationalbank podnidst, pomig-
dzy majem a pazdziernikiem 2008 r. w czte-
rech etapach podstawowa stopg procentowa
o0 taczna liczbg 125 punktow bazowych. Jedna
z tych decyzji (w lipcu) podjgto po podwyzsze-
niu przez EBC stopy procentowej o 25 punktéw
bazowych, inne przy niezmienionej, a nawet
obnizonej stopie procentowej EBC dla podsta-
wowych operacji refinansujacych Eurosystemu
Mialy one na celu zwigkszenie spreadu stop
procentowych w stosunku do strefy euro. Pod-
niesienie stop procentowych przez Danmarks
Nationalbank miato na celu wsparcie stabna-
cej korony w okresie napi¢¢ na rynkach walu-
towych. W pazdzierniku Danmarks National-
bank i EBC ogtosity podjgcie dziatan w celu
zwigkszenia ptynnosci na krotkoterminowym
rynku euro poprzez utworzenie linii swapowe;j
o wartosci 12 mld euro. Uprzednio, we wrzes-
niu podobne porozumienie zawarly pomig-
dzy soba Danmarks Nationalbanken i System
Rezerwy Federalnej. Po pewnym zlagodzeniu
napig¢ na dunskich rynkach finansowych Dan-
marks Nationalbank kierowal si¢ dziataniami
EBC w listopadzie i grudniu 2008 r. i zmniej-
szylt stope procentowa w dwodch etapach tacznie
0 125 punktow bazowych.

Wobec perspektywy przyjecia euro przez Stowa-
cj¢ Narodna banka Slovenska prowadzit polityke
odzwierciedlajaca decyzje EBC od pazdziernika
2008 r. i obnizyt minimalna stop¢ dla podstawo-
wych operacji refinansujacych w trzech etapach
facznie o 175 punktow bazowych do 2,5%. Ogra-
niczyt ponadto korytarz stop O/N wokot stopy
repo do 100 punktow bazowych.
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Wigkszos§¢ krajowych bankéw centralnych,
ktore prowadza swoja polityke wedtug celu
inflacyjnego i nie uczestnicza w ERM 11, zaost-
rzyta polityke pienigzna na poczatku 2008 r.
w celu ograniczenia presji inflacyjnej beda-
cej glownie wynikiem wzrostu cen Zywno-
$ci i energii, a w kilku krajach takze silnego
wzrostu ptac. W pierwszych trzech kwarta-
tach 2008 r. Sveriges Riksbank, Magyar Nem-
zeti Bank i Narodowy Bank Polski podniosty
gtéwne stopy procentowe tacznie o 100 punk-
tow bazowych w kilku etapach, podczas gdy
Banca Nationald a Roméniei podniost pod-
stawowa stopg procentowa w szesciu etapach
0 275 punktéw bazowych. Ceska narodni banka
podnidst gtéwna stopeg procentowa tylko raz,
0 25 punktéw bazowych w lutym, jednak decy-
zja ta ulegla odwroceniu w sierpniu. Bank of
England, ktory zaczat obniza¢ stopy procentowe
juz w grudniu 2007 r., kontynuowat ich obniza-
nie w pierwszych trzech kwartatach 2008 r.

W miarg zmniejszania si¢ presji inflacyjnej na
skutek spadku cen surowcow, pogarszajacych
si¢ perspektyw gospodarczych oraz poglebie-
nia kryzysu finansowego na $wiecie, wigkszos¢
krajowych bankéw centralnych, ktore opieraja
swoja polityke na celu inflacyjnym obnizyta
stopy procentowe w czwartym kwartale 2008 r.
8 pazdziernika Bank of England i Sveriges Riks-
bank obnizyly stopy procentowe o 50 punktéw
bazowych w ramach wspélnych dzialan z EBC
i innymi bankami centralnymi spoza UE. Jed-
nak 22 pazdziernika Magyar Nemzeti Bank
podniost podstawowa stopg procentowa o 300
punktow bazowych w reakcji na sytuacj¢ na
rynku finansowym. Bank of England i Sveriges
Riksbank kontynuowaty natomiast obnizanie
stop procentowych tacznie o odpowiednio 300
punktow bazowych i 225 punktow bazowych
w czwartym kwartale 2008 r. Banki centralne
Czech, Polski i Wegier rowniez przeprowadzity
serie obnizanie szeregiem dzialan stép procen-
towych tacznie o odpowiednio 125, 100 i 150
punktow bazowych w listopadzie i grudniu.






Byty prezes EBC Willem F. Duisenberg z zona Gretta i kanclerzem Niemiec Helmutem Kohlem przybywa na uroczystosé
inaugurujaca dziatalno$¢ EBC w dn. 30 czerwca 1998 r.



CZESC 2

OPERACJE
| DZIALALNOSC BANKU
CENTRALNEGO



| POLITYKA PII’ENIFJNA, OPERACJE WALUTOWE
| DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

I.I DZIALANIA W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIEZNE]

Dziatania w zakresie polityki monetarnej Euro-
sytemu obejmuja, z jednej strony, operacje
otwartego rynku, tj. podstawowe operacje refi-
nansujace (MROs), dtuzsze operacje refinansu-
jace (LTROs) i operacje dostrajajace, z drugiej
za$ strony operacje banku centralnego na koniec
dnia. W ramach zasad operacyjnych w zakresie
wdrazania polityki pieni¢znej, ktora oparta jest
o0 system rezerw obowiazkowych, instrumenty
te stuza do zarzadzania ptynnoscia na migdzy-
bankowym rynku pienigznym w celu sterowa-
nia najkrotszymi stopami procentowymi w taki
sposob, aby osiagngly poziom zblizony do pod-
stawowej stopy procentowej Europejskiego
Banku Centralnego.

W 2008 r. Rada Prezes6w podjeta cztery decy-
zje w zakresie stop procentowych EBC. W dniu
3 lipca Rada Prezes6w podjeta decyzje o pod-
wyzszeniu podstawowych stop procentowych
0 25 punktéow bazowych do poziomu 4,25%.
W dniach 8 pazdziernika, 6 listopada i 4 grud-
nia Rada podjg¢ta decyzje o obnizeniu podsta-
wowych stop procentowych odpowiednio do
3,75%, 3,25% i 2,50%. Ponadto, 8 pazdzier-
nika Rada Prezes6w zdecydowata o zawgze-
niu korytarza wahan wokot stopy procentowej
dla podstawowych operacji refinansujacych,
tworzonego przez stopy procentowe dla opera-
cji banku centralnego na koniec dnia, z 200 do
100 punktéw bazowych ze skutkiem od 9 paz-
dziernika. W rezultacie, kredytu banku central-
nego na koniec dnia zostata ustalona na pozio-
mie o 50 punktéw bazowych wyzszym od stopy
procentowej dla podstawowych operacji refi-
nansujacych, natomiast stopg oprocentowania
depozytéow ustalono na poziomie o 50 punk-
tow bazowych nizszym od stopy procentowe;j
dla podstawowych operacji refinansujacych.
Dnia 18 grudnia Rada Prezeséw podjeta decy-
zj¢ o przywrdceniu poprzedniego zakresu kory-
tarza wahan, obowiazujacego przed pazdzierni-
kiem, ze skutkiem od 21 stycznia 2009 r.

Realizacja polityki pienigznej w 2008 r. byta
uwarunkowana wysitkami podejmowanymi
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Wykres 40 Podstawowe stopy procentowe
EBC a stopa EONIA

= Oprocentowanie depozytow

Krancowa stopa procentowa

==== Minimalna oferowana stopa dla podstawowych
operacji refinansujacych?

—— EONIA
5,50 5,50
525 525
5,00 feeoeenencacnccccanacaaanal 5,00
475 475
450 4,50
425 425
4,00 4,00
3,75 3,75
3,50 3,50
3,25 3,25
3,00 13,00
2,75 2,75
2,50 2,50
2,25 2,25
2,00 2,00
1,75 1,75
1,50 T ! T 1,50
sty. marz. maj lip. wrze. list.
2008
Zrédto: EBC.

1) Minimalna oferowana stopa procentowa — do 14 pazdziernika
2008 r.; state oprocentowanie — od 15 pazdziernika 2008 r.

w ramach Eurosystemu, majacymi na celu zta-
godzenie napig¢ na rynkach pieni¢znych zwia-
zanych z zaburzeniami finansowymi. Najpierw,
w okresie do wrze$nia, Eurosystem dostarczyt
srodki zwigkszajace ptynnos$é na poczatku
okresu utrzymywania rezerwy, umozliwia-
jac bankom spetnienie wymogow w zakre-
sie rezerwy obowiazkowej nieco wczesniej
w okresie utrzymywania rezerwy, a nastgpnie
obnizyl ja, przez co catkowity poziom plyn-
nosci w catym okresie utrzymywania rezerwy
pozostat na niezmienionym poziomie. Jedno-
czes$nie $redni okres zapadalnos$ci dla opera-
cji otwartego rynku zostat wydtuzony dzigki
zwigkszeniu udziatu ptynnosci poprzez diuz-
sze operacje refinansujace.

W pazdzierniku 2008 r., po znacznym ostabie-
niu kondycji rynkéw finansowych w zwiazku
z upadkiem Lehman Brothers, EBC wprowadzit
drugi pakiet rozwigzan. Obejmowaty one przej-
$cie do procedury przetargowej opartej na sta-
lej stopie procentowej z pelnym przydziatem dla
operacji otwartego rynku, zawgzenie korytarza



wahan stopy operacji depozytowo-kredytowych  Wszystkie te srodki miaty na celu zapewnienie sta-
7200 do 100 punktéw bazowych oraz rozszerze- tej ptynnosci wyptacalnym bankom, pomagajac
nie listy aktywow, ktore moga by¢ wykorzysty- usprawni¢ funkcjonowanie rynku pieni¢znego przy
wane jako zabezpieczenie operacji kredytowych  jednoczesnym sterowaniu krotkoterminowymi sto-

w Eurosystemie. pami procentowymi (szczegdly w ramce 10).

Ramka 10

OPERACJE W ZAKRESIE POLITYKI PIENIEZNE] W OKRESIE OSTATNIE] ZMIENNOSCI RYNKU
FINANSOWEGO

Zaburzenia na rynku finansowym mialy wptyw na operacje w zakresie polityki pienigznej pro-
wadzone w 2008 r. W ramce opisano operacje w zakresie polityki pieni¢znej przeprowadzone
przez EBC w zwiazku z tymi zaburzeniami. Opisano gtdwnie dziatania w zakresie zarzadzania
plynnoscia, zar6wno w ramach operacji w euro, jak i w innych walutach, oraz sposéb, w jaki
ramy zabezpieczen wspieraly realizacjg polityki pienigznej w tym okresie.

W 2008 r. mozna wyrdzni¢ dwa etapy zarzadzania ptynno$cia. Pierwszy z nich to okres od
stycznia do wrzesnia, gdy EBC zasadniczo kontynuowal dzialania podjete w drugiej potowie
2007 r. Etap drugi rozpoczat si¢ od upadku banku Lehman Brothers we wrzes$niu, co doprowa-
dzito do zwigkszenia napi¢¢ na rynku pienigznym i uruchomito druga falg dziatan z zakresu
zarzadzania plynnoscia.

Zarzadzanie plynnoScia w okresie od stycznia do wrzesnia 2008 r.

Dziatania EBC majace na celu zniwelowanie napi¢é na rynku pienigznym w okresie od stycznia
do wrzesénia 2008 r. mozna podzieli¢ na trzy grupy:

1 Wezesniejsze zapewnienie plynnoSci w okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowej

W tym okresie EBC zwigkszyl podaz ptynno$ci na poczatku okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej, redukujac ja na koniec tego okresu. Takie zapewnienie ptynnosci z wyprze-
dzeniem umozliwito kontrahentom wypelnienie zobowiazan dotyczacych rezerwy obowiazko-
wej na poczatku okresu jej utrzymywania, ale nie zmienito $redniej podazy ptynnosci w catym
okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowej. Instytucje kredytowe zdawaty sig preferowac
wczesdniejsze spetnienie wymogow utrzymywania rezerwy obowiazkowej w sytuacji duzej nie-
pewnosci i malejacych obrotow, zwlaszcza w dtugoterminowych segmentach rynku pieni¢z-
nego. W kilku przypadkach EBC przeprowadzat operacje dostrajajace w okresie utrzymywania
rezerwy obowiazkowej w celu przyblizenia poziomu krotkoterminowych stop procentowych do
poziomu podstawowej stopy procentowe;.

2 Dodatkowe dluzsze operacje refinansujace

W tym okresie kwota refinansowania dostarczonego dzigki dtuzszym operacjom refinansuja-
cym, ktére ulegly zwigkszeniu z okoto 30% przed wystapieniem zaburzen w lipcu 2007 r. do
okoto 60% w styczniu 2008 r., zasadniczo si¢ nie zmienita. Dnia 7 lutego 2008 r. Rada Prezesow
podjeta decyzje o odnowieniu dwoch dodatkowych operacji 3-miesi¢cznych, ktore zostaty wpro-
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wadzone w 2007 r. w celu wsparcia normalizacji rynku pieni¢znego (poczatkowo na kwote 60
mld euro, a potem na kwote ograniczona do 50 mld euro). Jednoczesnie, zwigkszyta si¢ Srednia
zapadalno$¢ refinansowania wraz ze wprowadzeniem dodatkowych dtuzszych operacji refinan-
sujacych z 3-miesiecznym i 6-miesi¢gcznym terminem zapadalno$ci. 28 marca 2008 r. Rada Pre-
zes6w podjeta decyzje o uruchomieniu dodatkowych operacji 3-miesigcznych na kwotg 50 mld
euro oraz operacji 6-miesigcznych. Pierwsze operacje 6-miesi¢czne zostaly rozliczone 3 kwiet-
nia i 10 lipca na kwote 25 mld euro kazda. W 2008 r. operacje te zostalty odnowione po uptywie
terminu ich zapadalno$ci.

3 Operacje zwiazane z kredytami krétkoterminowymi (ang. Term Auction Facility)
denominowanymi w dolarach amerykanskich

W reakcji na zaktocenia na europejskich rynkach finansowania w dolarach amerykanskich,
ktore powstaty na skutek zaburzen na rynku finansowym w 2007 r., EBC ustanowil pewien
rodzaj wzajemnych uméw walutowych (linia swapowa) zwiazanych z krétkoterminowymi kre-
dytami denominowanymi w dolarach amerykanskich udzielanymi w ramach przetargu Systemu
Rezerwy Federalnej. W zwiazku z krotkoterminowymi kredytami denominowanymi w dolarach
amerykanskich, udzielanymi w ramach aukcji Systemu Rezerwy Federalnej i w $cistej wspot-
pracy z innymi bankami centralnymi, Eurosystem udostgpnit swoim kontrahentom finansowa-
nie w dolarach amerykanskich, jakie otrzymat w ramach linii swapowej, z zabezpieczeniem
kwalifikowanym dla operacji kredytowych Eurosystemu.

Eurosystem po raz pierwszy udostgpnit ptynno$¢ w dolarach amerykanskich w grudniu 2007 r.,
wykorzystujac do tego celu dwie operacje odnowione w styczniu 2008 r. Wobec zmniejszonego
zapotrzebowania na dolary amerykanskie, w wyniku tych operacji Eurosystem czasowo wstrzy-
mat operacje zasilajace w dolary amerykanskie w lutym. Jednak napigcia zwiazane z ptynno-
$cia na rynkach finansowania ulegly ponownie nasileniu w lutym i na poczatku marca, czego
skutkiem byta skoordynowana akcja kilku bankéw centralnych majaca na celu zmniejszenie tych
napieé. W ramach tych skoordynowanych dziatan Eurosystem podjat decyzje o ponownym uru-
chomieniu finansowania w dolarach amerykanskich dla swoich kontrahentéw.

Finansowanie w dolarach amerykanskich oferowano w cyklu dwutygodniowym o okresie zapa-
dalnosci 28 dni i na kwote 15 mld dolaréw amerykanskich w kazdym przetargu. Jednak wobec
utrzymujacych si¢ napi¢¢ na rynkach pienig¢znych na niektorych rynkach finansowania, o czym
$wiadczyl wysoki poziom stop depozytowych w przypadku terminéw dtuzszych niz jedno-
dniowe (np. tydzien) w roznych walutach, wyjatkowo wysoki kurs dolara amerykanskiego na
skutek stop procentowych stosowanych w swapach walutowych i silnego popytu na operacje
Eurosystemu w dolarach amerykanskich, kwota organizowanych co dwa tygodnie przetargow
ulegta zwigkszeniu 2 maja do 25 mld euro.

Aby lepiej zaspokoi¢ potrzeby bankoéw dotyczace finansowania w dolarach amerykanskich,
30 lipca zwigkszono istniejace instrumenty Eurosystemu w zakresie finansowania w dolarach
amerykanskich. We wspolpracy z Systemem Rezerwy Federalnej EBC ogtlosit uruchomienie

1 Pelna listg os§wiadczen wydanych przez EBC mozna znalez¢ na stronie internetowej http:/www.ecb.europa.eu/mopo/implement/
omo/html/communication.en.html.
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84-dniowego kredytu krotkoterminowego
denominowanego w dolarach amerykanskich,
jako uzupetnienie istniejacego 28-dniowego
finansowania w dolarach. Jednak taczna kwota
pozostata na niezmienionym poziomie 50 mld
dolaré6w amerykanskich.

Zarzadzanie plynnoS$cia w okresie
od pazdziernika do grudnia 2008 r.

W miarg nasilania si¢ napig¢ we wszystkich
segmentach rynku pieni¢znego po upadku
banku Lehman Brothers w potowie wrzesnia
2008 r., EBC uruchomit pi¢¢ dodatkowych roz-
wiazan w zakresie zarzadzania ptynnoscia.

1 Przetargi kwotowe o stalej stopie
procentowej z pelnym przydzialtem

Rosnaca presja na rynkach finansowych
w drugiej polowie wrzesnia i na poczatku
pazdziernika 2008 r. doprowadzita do wysta-
pienia dodatkowych zakldcen na rynkach
pienigznych, utrudniajac instytucjom kredy-
towym uzyskanie finansowania na rynku pie-
nigznym. W reakcji na t¢ sytuacj¢ Rada Pre-
zesow podjela 8 pazdziernika decyzje, ze od
15 pazdziernika, a najpozniej od konca okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej koncza-
cego si¢ 20 stycznia 20009 r., wszystkie podsta-
wowe operacje refinansujace beda przeprowa-
dzane jako przetargi kwotowe (o stalej stopie
procentowej) z petnym przydziatlem. Dziata-
nie to miato na celu zasygnalizowanie uczest-
nikom rynku, ze EBC jest gotowy dostarczy¢
potrzebna ptynnos¢, by uniknaé wystapienia
kryzysu w zakresie ptynnosci. Doprowadzito
to do znacznego wzrostu tacznego wolumenu
nierozliczonych operacji otwartego rynku
denominowanych w euro, gdyz podaz ptyn-
nos$ci okreslana byta teraz przez taczna kwote
ofert kontrahentow (zob. wykres A). Stra-
tegia polegajaca na wykorzystaniu petnego
przydziatu $rodkoéw zostata wdrozona 9 paz-
dziernika w wyniku operacji dostrajajacej
dostarczajacej ptynnos¢ w ramach ktorej zre-
alizowane zostaly wszystkie oferty.

Wykres A Podai plynnosci: operacje otwartego
rynku i wykorzystanie kredytu i depozytu

w banku centralnym na koniec dnia
(miliardy EUR)

=== Kredyt z banku centralnego na koniec dnia
s Dhuzsze operacje refinansujace
Podstawowe operacje refinansujace
mammm - Operacje dostrajajace
mesee - Depozyt z banku centralnego na koniec dnia
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Ponadto, Rada Prezesow podjgta 15 pazdziernika decyzjg o przeprowadzaniu przetargéw kwoto-
wych o stalej stopie procentowej z petnym przydziatem rowniez w przypadku dtuzszych opera-
cji refinansujacych (i dodatkowych dtuzszych operacji refinansujacych), ze skutkiem od 30 paz-
dziernika i co najmniej do konca pierwszego kwartatu 20009 r.

Zapewnienie wigkszej ptynnosci znacznie zmniejszylo napigcia na rynku pienieznym instrumen-
tow krotkoterminowych i doprowadzito do ogoélnego spadku stopy EONIA, poczawszy od daty
ogloszenia o§wiadczen (zob. wykres B). Od potowy pazdziernika do konica 2008 r. stopa EONITA
utrzymywala si¢ stale na poziomie nizszym niz stopa podstawowych operacji refinansujacych.
Ponadto, stopa EONIA obnizata si¢ wraz z kazdym okresem utrzymywania rezerwy obowiazko-
wej, zgodnie ze stopniowym wypelnianiem przez kontrahentéw wymogow rezerwy obowiazko-
wej 1 zwigkszeniem ogolnego wykorzystania depozytéw w banku centralnym na koniec dnia.

2 Zmniejszenie korytarza stép procentowych operacji banku centralnego na koniec dnia

W dniu 8 pazdziernika Rada Prezeséw podjeta decyzje o zawezeniu korytarza tworzonego przez
dwie operacje banku centralnego na koniec dnia (tzn. kredytu i depozytu w banku centralnym
na koniec dnia) z 200 do 100 punktéw bazowych. Stopa kredytu banku centralnego na koniec
dnia zostata ustalona na poziomie o 50 punktéw bazowych wyzszym niz stopa podstawowych
operacji refinansujacych, a stopa depozytu banku centralnego na koniec dnia na poziomie niz-
szym o 50 punktéw bazowych od stopy podstawowych operacji refinansujacych. Zawezenie
korytarza miato na celu dalsze utatwienie zarzadzania ptynnoscia przez banki dzigki tanszemu
posrednictwu banku centralnego dla sektora bankowego. Dziatanie to uruchomiono 9 pazdzier-
nika i bylo ono realizowane do 20 stycznia 2009 r., kiedy korytarz ponownie poszerzono do
200 punktow bazowych.

3 Dodatkowe dluzsze operacje refinansujace

Po decyzji Rady Prezesow z 15 pazdziernika, dluzsze refinansowanie zostato zapewnione dzigki
rolowaniu istniejacych i uruchomieniu nowych operacji. W rezultacie, w kazdym okresie utrzy-
mywania rezerwy obowiazkowej przeprowadzano cztery dtuzsze operacje refinansujace: jedna
przez okres utrzymywania rezerwy (specjalna terminowa operacja refinansujaca), dwie o zapa-
dalno$ci wynoszacej 3 miesiace i jedna o zapadalno$ci 6 miesigcy. Pod koniec 2008 r. udziat pod-
stawowych operacji refinansujacych w tacznym wolumenie refinansowania obnizyt si¢ do okoto
28%, a pozostate 72% stanowity dtuzsze operacje refinansujace, dodatkowe dtuzsze operacje refi-
nansujace i specjalna terminowa operacja refinansujaca (zob. wykres A).

4 Dodatkowe operacje zapewniajace plynno$¢ w dolarach amerykanskich
i we frankach szwajcarskich

Operacje Eurosystemu zapewniajqce ptynnos¢ w dolarach amerykanskich

Od potowy wrzesnia 2008 r. znacznie nasility si¢ napigcia na rynkach pieni¢znych dolara ame-
rykanskiego. Kursy dla depozytéw w dolarach amerykanskich oferowane podczas godzin pracy
gield w Azji, Europie i w czasie porannych sesji na gietdach USA byly bardzo wysokie, osiagajac
czasami poziom przekraczajacy 10%. Ptynno$¢ rynku na rynku swapow walutowych byta row-
niez niezwykle niska, pojawity si¢ rowniez oznaki rosnacego napigcia i podziatu rynku przy nie-
zwykle utrudnionym dostgpie do finansowania w dolarach amerykanskich dla instytucji spoza
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Stanéw Zjednoczonych. W odpowiedzi na taka sytuacj¢ Eurosystem zwigkszyt ptynnos¢ w dola-
rach amerykanskich oferowana kontrahentom Eurosystemu poprzez dodatkowe operacje o termi-
nie zapadalnosci 7-dniowej, a nastepnie operacje jednodniowe, w potaczeniu z istniejacymi opera-
cjami 28-dniowymi i 84-dniowymi. Zwigkszyt ponadto kwoty oferowane kontrahentom w ramach
operacji zapewniajacych ptynnos¢ w dolarach amerykanskich w dwoch etapach, za kazdym razem
zwigkszajac rowniez lini¢ swapowa realizowang wspodlnie z Systemem Rezerwy Federalnej. Na
poczatku pazdziernika maksymalne kwoty w ramach operacji Eurosystemu zapewniajacych ptyn-
no$¢ w dolarach amerykanskich wyniosty 50 mld dolaréw w ramach operacji jednodniowych,
40 mld w ramach operacji 28-dniowych i 20 mld w ramach operacji 84-dniowych.

Ze wzgledu na wysoki poziom niepewnosci utrzymujacy si¢ w systemie bankowym, 15 paz-
dziernika EBC, we wspolpracy z Systemem Rezerwy Federalnej, zobowiazat si¢ do zrealizo-
wania wszystkich ofert wedtug statego kursu dla operacji 7-dniowych, 28-dniowych i 84-dnio-
wych, przy wstrzymaniu operacji jednodniowych.

W celu zmniejszenia ewentualnego problemu niewystarczajacej dostgpnosci kwalifikowanych
zabezpieczen, przy realizowaniu procedury pelnego przydziatu srodkéw w ramach operacji
zapewniajacych plynno$¢ w euro i w dolarach amerykanskich, EBC ogtosit 15 pazdziernika, ze
Eurosystem przeprowadzi rowniez operacje zapewniajace pltynno$¢ w dolarach amerykanskich
w formie swapow walutowych dla kursu EUR/USD. Te operacje w postaci swapoéw walutowych,
przeprowadzane rdwnolegle z istniejacymi operacjami odkupu zabezpieczonymi w dolarach
amerykanskich, byty réwniez finansowane w ramach umowy swapowej z Systemem Rezerwy
Federalnej, ktora przedtuzono do 30 kwietnia 2009 r.

Zapotrzebowanie na operacje Eurosystemu obejmujace odkup dolaréw amerykanskich byto
nadal stosunkowo wysokie, o czym §wiadcza wysokie kwoty ofert i duza liczba oferentow,
podczas gdy udzial w operacjach obejmujacych swapy walutowe z dolarami amerykan-
skimi byt nadal bardzo ograniczony, zarowno pod wzgledem wolumenu ofert, jak i liczby
uczestnikow.

Operacje Eurosystemu zapewniajqce ptynnosc we frankach szwajcarskich

Rosnace napigcia na migdzynarodowych rynkach pienieznych w pazdzierniku 2008 r. doprowa-
dzity réwniez do presji na wzrost kursow na krétkoterminowych rynkach pieni¢znych franka
szwajcarskiego. Jednoczesnie wzrosto zapotrzebowanie na finansowanie we frankach szwajcar-
skich ze strony bankdéw, ktore nie posiadaty bezposredniego dostepu do operacji Narodowego
Banku Szwajcarii, zwtaszcza w strefie euro. W tej sytuacji, 15 pazdziernika Narodowy Bank
Szwajcarii i EBC oglosity wspolnie podjecie dziatan majacych na celu zwigkszenie ptynnosci na
krotkoterminowych rynkach pienigznych franka szwajcarskiego, w ramach ktoérych Eurosystem
zapewni kontrahentom finansowanie we frankach szwajcarskich poprzez lini¢ swapowa utrzy-
mywang z Narodowym Bankiem Szwajcarii.

Eurosystem zapewnial ptynno$¢ we frankach szwajcarskich poprzez swapy walutowe
EUR/CHF po statej cenie i przy maksymalnej kwocie przydziatu okreslonej przez EBC we
wspotpracy z Narodowym Bankiem Szwajcarii. Poczatkowo byly to wylacznie swapy o zapa-
dalnosci 7-dniowej, ale pdzniej zostaly uzupelnione o swapy o zapadalnosci wynoszacej 3 mie-
siace, ktore miaty na celu zmniejszenie napi¢¢ w tym segmencie rynkow pieni¢znych franka
szwajcarskiego.
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Maksymalna kwote dla kazdego z tych przetargéw wyznaczono na 20 mld euro w ramach
operacji 7-dniowych i 5 mld euro w ramach operacji 84-dniowych. Popyt na swapy walutowe
EUR/CHF byt raczej umiarkowany, z wolumenami ofert ponizej kwoty maksymalnej we wszyst-
kich operacjach. Wskaznik pokrycia ofert (ang. bid-to-cover ratio) utrzymywat si¢ na stabil-
nym poziomie okoto 0,6 w przypadku swapow 7-dniowych i okoto 0,1 w przypadku operacji
84-dniowych.

Zasilenie przez EBC niektorych bankow centralnych UE w plynnos¢ w euro

W pazdzierniku i listopadzie 2008 r. EBC podpisat umowy w sprawie zapewnienia ptynno-
$ci w euro wielu bankom centralnym UE spoza strefy euro. Poprzez te umowy EBC dazyt
do wsparcia réoznych dziatan podjgtych przez te banki centralne, ktorych celem byta poprawa
w zakresie ptynnosci w euro na ich krajowych rynkach finansowych.

Wsparcie to miato formg transakcji z przyrzeczeniem odkupu (repo) na kwotg do 5 mld euro
w przypadku umowy z Magyar Nemzeti Bank i na kwotg¢ do 10 mld euro w ramach umowy
z Narodowym Bankiem Polskim. EBC i Danmarks Nationalbank ustanowity wzajemne umowy
walutowe (swap) o warto$ci 12 mld euro.

5 Rozszerzenie listy zabezpieczen

W dniu 15 pazdziernika Rada Prezeséw podjg¢ta decyzj¢ o tymczasowym rozszerzeniu listy
zabezpieczen kwalifikowanych do konca 2009 r. Dostgpno$¢ zabezpieczen nie stanowita
przez wigksza czgs$¢ 2008 r. zadnego ograniczenia, ze wzgledu na szeroki zakres ram zabez-
pieczen Eurosystemu. Jednak wobec zwigkszenia ptynnosci w euro i w dolarach amerykan-
skich z r6znym terminem zapadalnos$ci oraz wprowadzenia przetargdw kwotowych (o statej
stopie procentowej) z pelnym przydziatem, ramy zabezpieczen zostaty czasowo rozszerzone
W nastgpujacy sposob:

* Od 22 pazdziernika 2008 r. prog kredytowy dla zbywalnych i niezbywalnych aktywow
kwalifikowanych zostal obnizony z ,,A-” do ,,BBB-", z wyjatkiem papieré6w wartosciowych
zabezpieczonych aktywami, dla ktorych utrzymany zostat prog jakosci kredytowej wyno-
szacy ,,A-". Ponadto, od 22 pazdziernika 2008 r. Eurosystem przyjmuje rowniez instrumenty
dtuzne emitowane przez instytucje kredytowe, w tym certyfikaty depozytowe, ktore nie sa
notowane na rynku regulowanym, ale znajduja si¢ w obrocie na pewnych rynkach nieregu-
lowanych akceptowanych przez EBC. Podporzadkowane zbywalne instrumenty dtuzne chro-
nione przez akceptowana gwarancjg, ktore speiniaja inne kryteria kwalifikowalnosci, row-
niez moga by¢ wykorzystywane jako zabezpieczenie.

* Od 14 listopada Eurosystem przyjmuje rowniez zbywalne instrumenty dtuzne wyemitowane
w strefie euro i denominowane w dolarach amerykanskich, funtach szterlingach i jenach
japonskich, pod warunkiem, ze emitent ma siedzib¢ w Europejskim Obszarze Gospodar-
czym.

W celu wypelnienia ustawowego zobowiazania Eurosystemu do zapewnienia ochrony bilansu
przed ryzykiem finansowym, w stosunku do rozszerzonego zestawu kwalifikowanych zabezpie-
czen stosowane sa srodki kontroli ryzyka. Rozszerzenie kryteriow kwalifikowalnosci taczy si¢
zatem z uwaznym monitorowaniem wykorzystania tych ram.
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LAPOTRZEBOWANIE SYSTEMU BANKOWEGO

NA PLYNNOSC

Dostarczajac ptynnos$¢ poprzez operacje otwar-
tego rynku, Eurosystem uzwglednia codzienna
oceng zapotrzebowania na ptynnos¢ ze strony
systemu bankowego strefy euro w ujgciu zagre-
gowanym. Zapotrzebowanie na ptynnos¢ odpo-
wiada sumie rezerw obowiazkowych utrzymy-
wanych przez banki, §rodkéw przekraczajacych
wysoko$¢ rezerwy obowiazkowej utrzymywa-
nych na rachunkach biezacych instytucji kre-
dytowych w Eurosystemie (nadwyzek rezerw)
oraz czynnikéw autonomicznych. Czynniki
autonomiczne sa pozycjami bilansowymi Euro-
systemu, takimi jak banknoty w obiegu oraz
depozyty instytucji rzadowych, ktore wptywaja
na poziom $rodkéw utrzymywanych na rachun-
kach biezacych instytucji kredytowych, lecz nie
sa bezposrednio objgte procesami zarzadzania
pltynnoscia Eurosystemu.

W 2008 r. $rednie dzienne zapotrzebowanie
systemu bankowego strefy euro na ptynnosé
wynosito 487,1 mld EURO, tj. o 10,3% wig-
cej niz w 2007 r. (zob. wykres 41). Jednym
z powodoéw wzrostu bylo ciagle zwigkszanie
si¢ rezerw obowiazkowych — o 12,5% — do
wysokosci 210,8 mld EUR. Inng istotna przy-
czyna byl wyjatkowy wzrost popytu na bank-
noty niezwiazany z czynnikami sezonowymi.
Wykres 42 pokazuje, ze kwota banknotow
w obiegu znacznie wzrosta — o ponad 6% mig-
dzy wrzesniem a poczatkiem listopada 2008 r.,
co doprowadzito do lacznego wzrostu zapo-
trzebowania na ptynnos¢. Ogoélnie, w 2008 r.
czynniki autonomiczne wzrosty o 8,9% do
kwoty 274,5 mld EUR. Mimo Ze $rednia nad-
wyzka rezerw powyzej poziomu obowiazko-
wego w okresie utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej uptywajacym w 2008 r. wzrosta
0 0,2 mld EUR w poréwnaniu do 2007 r. osia-
gajac kwote 1,1 mld EUR, jej wysokos$¢ w kate-
goriach wzglednych byla niewielka i wynosita
0,5% wymaganej rezerwy obowiazkowe;j.

SYSTEM REZERWY OBOWIAZKOWE])

Instytucje kredytowe w strefie euro musza
utrzymywac rezerwy obowiazkowe na rachun-
kach biezacych w Eurosystemie. Podobnie jak

w okresie od 1999 r. rezerwy obowiazkowe
instytucji kredytowych w 2008 r. byly rowne
2% podstawy naliczania rezerwy i wyno-
sity §rednio 210,8 mld EUR. Wzrost podstawy
naliczania rezerwy, ktora jest ustalana zalez-
nie od okreslonych zobowiazan krétkotermi-
nowych w bilansie instytucji kredytowych, byt
czynnikiem, ktory wyjasnia wyzej wspomniany
wzrost o 12,5% catkowitej kwoty rezerwy obo-
wiazkowej w 2008 r. Z uwagi na fakt, ze w kaz-

Wykres 41 Czynniki wplywajace na plynnosc
w strefie euro w 2008 r.
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dym okresie utrzymywania rezerwy obowiaz-
kowej Eurosystem zapewnia ich oprocentowanie
wedltug stopy bedacej srednia stopy kranco-
wej podstawowych operacji refinansujacych
(w przypadku przetargdéw o stopie zmiennej) lub
statej stopy procentowej dla podstawowych ope-
racji refinansujacych (w przypadku przetargdw
o stalej stopie), system rezerwy obowiazkowe;j
nie powoduje powstania istotnych zauwazal-
nych kosztow w sektorze bankowym. Opisy-
wany system jednocze$nie spetnia dwie istotne
funkcje w zakresie ram operacyjnych dla reali-
zacji polityki pienigznej. Po pierwsze, stabili-
zuje stopy krotkoterminowe rynku pieni¢z-
nego, poniewaz wymogi w zakresie rezerwy
obowiazkowej musza by¢ spelnione jedynie na
poziomie Srednim w okresie jej utrzymywania,
co umozliwia instytucjom kredytowym tago-
dzenie przej$ciowych i nieoczekiwanych wzro-
stéw 1 spadkéw poziomu ptynnosci. Po drugie,
zwigksza deficyt plynnosci systemu banko-
wego, czyli ogolne zapotrzebowanie bankow
na refinansowanie z Eurosystemu.

OPERACJE OTWARTEGO RYNKU

Eurosystem wykorzystuje podstawowe operacje
refinansujace, dtuzsze operacje refinansujace
oraz operacje dostrajajace do zarzadzania pozio-
mem plynnos$ci na rynku pieni¢znym. Wszyst-
kie operacje zasilajace w plynno$¢ musza by¢
w petni zabezpieczone. Podstawowe operacje
refinansujace sa regularnie przeprowadzane co
tydzien, a ich termin zapadalno$ci wynosi na
0got jeden tydzien. Sa one gtéwnym instrumen-
tem sygnalizujacym nastawienie polityki pie-
nigznej EBC.

Do 8 pazdziernika 2008 r. podstawowe opera-
cje refinansujace byty przeprowadzane w for-
mie przetargéw o zmiennej stopie procentowej
z minimalna oferowana stopa procentowa, a od
15 pazdziernika w formie przetargéw o sta-
lej stopie procentowej, przy czym zapewniono
finansowanie dla wszystkich ofert. Liczba stron
kwalifikujacych si¢ do udziatu w transakcjach
wzrosta z 1693 do 2099 w roku 2008. Wigkszos¢
tego wzrostu przypadala na pazdziernik i listo-
pad, gdy niektore banki podjgty decyzjg o ubie-
ganiu si¢ o zakwalifikowanie si¢ do procedury
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refinansowania, w zwiazku z ograniczeniami
w zakresie pozyczek na rynku pienigznym.
W 2008 r. w podstawowych operacjach refi-
nansujacych uczestniczyty srednio 443 strony
transakcji, co oznacza wzrost o 31% wobec
2007 r. (gdy w transakcjach uczestniczyto
$rednio 338 stron). Wzrost ten byl takze zwia-
zany z wigksza presja na rynku pieni¢znym,
co oznaczalo, ze wiele stron transakcji musiato
pokry¢ zapotrzebowanie na ptynnos$é, pozycza-
jac od EBC zamiast na rynku. Liczba oferen-
tow w podstawowych operacjach refinansuja-
cych wzrosta dodatkowo po przejsciu EBC na
przetargi o statej stopie procentowej z pelnym
przydziatem w pazdzierniku, z liczby $rednio
354 oferentéw w przetargach o zmiennej stopie
do 747 oferentow w przetargach o stalej stopie
procentowe;.

Do 8 pazdziernika Eurosystem przydzielit
kwote $rednio 175 mld EUR w ramach pod-
stawowych operacji refinansujacych dla ofert
o zmiennej stopie. Przyznana kwota ulegata
istotnym zmianom w tym okresie w zwiazku
z polityka zaopatrywania w §rodki pienigzne,
co prowadzito do spadku wysokosci przydzie-
lanych kwot w ciagu kazdego okresu utrzy-
mywania rezerwy obowiazkowej oraz do
dostarczania wigkszej ptynnosci poprzez wyko-
rzystanie dtuzszych operacji refinansujacych.
Po wprowadzeniu ofert o statej stopie z pet-
nym przydzialem §rodkéw dla podstawowych
operacji refinansujacych 15 pazdziernika, przy-
dzielane kwoty znacznie wzrosty, osiggajac
$redni poziom 291 mld EUR. Do konca 2008 r.
plynnos¢ zapewniona poprzez podstawowe
operacje refinansujace stanowita 28% catkowi-
tej wartos$ci refinansowania, co byto udziatem
znacznie nizszym anizeli w poprzednich latach,
kiedy to notowano poziom rzgdu ok. 65-75%.

Dtuzsze operacje refinansujace stanowig ope-
racje zapewniajace ptynnos$¢ w skali miesigcz-
nej, o trzymiesigcznym terminie zapadalnosci.
Oproécz tych operacji w 2008 r. wprowadzano
stopniowo kolejne dodatkowe dtuzsze operacje
refinansujace. Do konca roku w kazdym okre-
sie utrzymywania rezerwy obowiazkowej prze-
prowadzono dwie dodatkowe dtuzsze operacje



refinansujace: pierwsza o terminie zapadal-
nosci rownym trzy miesigce oraz druga o ter-
minie zapadalno$ci rownym szes$¢ miesigey,
jak rowniez jedna specjalna terminowa opera-
cje refinansujaca o terminie zapadalnosci row-
nym dtugo$ci okresu utrzymywania rezerwy.
Do potowy pazdziernika dtuzsze operacje refi-
nansujace oraz dodatkowe dluzsze operacje refi-
nansujace byty przeprowadzane w przetargach
o zmiennej stopie (tj. bez okreslenia minimalne;j
stopy ofertowej). Kwota przydzialu w tym okre-
sie w ramach dtuzszych operacji refinansujacych
oraz trzymiesigcznych dodatkowych dtuzszych
operacji refinansujacych wyniosta 50 mld EUR
(za wyjatkiem dwoch dodatkowych dtuzszych
operacji refinansujacych z terminem realizacji
21 lutego i 13 marca, dla ktérych przydzielona
kwota wynosita po 60 mld EUR). Dwie sze-
Sciomiesigczne dtuzsze operacje refinansujace
zostaly przeprowadzone na kwotg 25 mld EUR
(2 kwietnia i 9 lipca), a jedna przeprowadzono
na kwote 50 mld EUR (8 pazdziernika).

W dniu 30 pazdziernika 2008 r. miaty miejsce
dtuzsze operacje refinansujace, ktore rowniez
przeprowadzono w drodze przetargu o stalej
stopie z pelnym przydziatem $rodkow. Stopa
zastosowana we wszystkich trzech operacjach
stanowita stope¢ podstawowych operacji refi-
nansujacych. Przejscie na oferty o stalej sto-
pie doprowadzilo do ogdlnego wzrostu przy-
dzielanych kwot takze dla dtuzszych operacji
refinansujacych. Jednakze, biorac pod uwage
duze oczekiwania co do obnizenia stop pro-
centowych EBC, zwlaszcza pod koniec 2008
r., stala stopa zastosowana w tych przetar-
gach doprowadzila jedynie do umiarkowanego
zwigkszenia przydzielanych kwot dla dodatko-
wych dtuzszych operacji refinansujacych o ter-
minach zapadalnosciod trzech do sze$ciu mie-
sigcy. Na koniec 2008 r. nierozliczona kwota
wszystkich dtuzszych operacji refinansujacych
(dtuzszych operacji refinansujacych, dodatko-
wych dtuzszych operacji refinansujacych oraz
specjalnych terminowych operacji refinansuja-
cych) wynosita 617 mld EUR, co stanowito naj-
wyzszy w historii udzial finansowania EBC dla
sektora bankowego, na poziomie ok. 72% og6tu
operacji otwartego rynku.

Dtuzsze operacje refinansujace sg otwarte dla
tej samej grupy stron transakcji co podstawowe
operacje refinansujace. W 2008 r. w tego typu
operacjach uczestniczyto §rednio 157 stron
transakcji, podczas gdy w 2007 r. liczba ta
wynosita 145. Wprowadzenie przetargéw o sta-
lej stopie przyczynilo si¢ do zmniejszenia $red-
niej liczby stron zainteresowanych dtuzszymi
operacjami refinansujacymi z 161 (dla prze-
targdéw o zmiennej stopie) do 146 (dla przetar-
gow o stalej stopie). W specjalnych termino-
wych operacjach refinansujacych, ktore takze
sa otwarte dla tej samej grupy stron transakcji,
210 stron uczestniczyto w przetargach o zmien-
nej stopie, ktore zostaly rozliczone 30 wrzesnia,
natomiast w kolejnych dwoch przetargach o sto-
pie statej uczestniczyto 97 stron.

Europejski Bank Centralny moze przeprowa-
dzaé operacje ,,dostrajajace” zwigkszajace lub
zmniejszajace ptynnos¢ w trybie ad hoc w celu
zarzadzania warunkami ptynno$ci na rynku
oraz sterowania poziomem stop procentowych.
Do 5 pazdziernika 2008 r. Eurosystem wybrat
ograniczong liczbg stron transakcji najbardziej
aktywnych na rynku pieni¢znym dla przeprowa-
dzenia tych operacji (136 na dzien 30 wrzesnia
2008 r.). Po podjeciu decyzji przez Radg Pre-
zesOw 6 pazdziernika 2008 r. dostep do opera-
cji ,,dostrajajacych” zostat rozszerzony poprzez
zakwalifikowanie wszystkich stron transakcji
kwalifikujacych si¢ do uczestnictwa w opera-
cjach otwartego rynku w ramach Eurosystemu
w oparciu o oferty standardowe, spetniajacych
dodatkowo pewne kryteria wyboru okreslone
przez odpowiednie krajowe banki centralne.

W 2008 r. EBC przeprowadzit 25 operacji
,dostrajajacych”. Praktyka przeprowadzania
operacji ,,dostrajajacych” na koniec okresu byta
stosowana przez caly rok w zwiazku z tym, ze
12 takich operacji miato miejsce ostatniego dnia
okresu utrzymywania rezerwy. Pozostate 13
przeprowadzono w odpowiedzi na dominujace
warunki ptynnosci oraz krétkoterminowe stopy
procentowe na rynkach pienigznych. W dniach
2 i 3 stycznia, gdy spadty napigcia zwiazane
z koncem roku, operacje ,,dostrajajace” absorbu-
jace ptynnos¢ byly przeprowadzane w warun-
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kach nadptynno$ci. W dniach 20 i 31 marca
marca zapewniono utrzymanie ptynnosci
poprzez dokonanie operacji ,,dostrajajacych”
w zwiazku z napigciami na rynku pienigznym
dotyczacymi okresu Swiat Wielkanocnych oraz
bankructwa Bear Stearns. W celu zmniejszenia
zwigkszonego napigcia na rynkach pienig¢znych
we wrzesniu, EBC przeprowadzit seri¢ dziewig-
ciu operacji ,,dostrajajacych” w okresie pomig-
dzy 15 wrzesnia i 9 pazdziernika, z ktérych pigé
to operacje zwigkszajace plynnos¢, a cztery
zmniejszajace ptynnoseé.

OPERACJE DEPOZYTOWO-KREDYTOWE BANKU
CENTRALNEGO NA KONIEC DNIA

Strony transakcji moga dokonaé dwoch operacji
depozytowo-kredytowych z wlasnej inicjatywy
w celu pozyskania jednodniowej ptynnosci,
pod warunkiem przedstawienia zabezpieczenia
kwalifikowanego, oraz moga lokowaé¢ w Euro-
systemie depozyty jednodniowe. Pod koniec
2008 r. 2267 stron transakcji posiadato dostep
do kredytow banku centralnego na koniec dnia,
a 2802 stron transakcji — do depozytow. Stopy
oprocentowania dla tych instrumentéw zasad-
niczo okre$laja poziom maksymalny i mini-
malny dla stopy overnight, i co za tym idzie pel-
nig istotna funkcje w zakresie realizacji polityki
monetarne;j.

W pazdzierniku 2008 r., po podjeciu decyzji
przez Radg Prezesow, szeroko$¢ korytarza utwo-
rzonego przez te dwie stopy zostala zmniejszona
z 200 do 100 punktéw bazowych symetrycznie
wokot stopy podstawowych operacji refinansu-
jacych jako $rodek fagodzenia napig¢ na rynku
pienigznym. To dzialanie oraz duze przydziaty
w ramach operacji otwartego rynku o statej sto-
pie doprowadzity do istotnego wzrostu wyko-
rzystania depozytéw (zob. wykres A w ramce
10). Do 8 pazdziernika $rednie dzienne wyko-
rzystanie depozytéow wynosito 2,5 mld EUR
(w porownaniu do 0,5 mld EUR w 2007 r.). W
okresie od 9 pazdziernika do konca roku ta war-
to$¢ wzrosta gwattownie do poziomu 208,5 mld
EUR. W tym okresie korzystanie z depozy-
tow odbywato si¢ wedlug zblizonego wzoru
w kazdym z okresow utrzymywania rezerwy:
kwoty byly na stosunkowo niskim poziomie na
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poczatku kazdego okresu, ale ulegaty stopnio-
wemu wzrostowi w miarg spetniania wymogow
w zakresie rezerwy obowiazkowej.

Srednie dzienne wykorzystanie kredytow banku
centralnego na koniec dnia do 8 pazdzier-
nika 2008 r. wynosito 0,9 mld EUR (w porow-
naniu do 0,2 mld EUR w 2007 r.) i zwigkszylo
si¢ po tej dacie do 6,7 mld EUR. Ten wzrost
odzwierciedla nizsza stopg oprocentowania tego
instrumentu w ujgciu wzglednym, bedaca rezul-
tem ograniczonego korytarza, ale w pewnym
stopniu moze by¢ réwniez taczony z wigksza
niepewnoscig co do indywidualnych potrzeb
w zakresie ptynnosci bankow.

AKTYWA KWALIFIKOWANE JAKO ZABEZPIECZENIE
OPERAC|I POLITYKI PIENIEZNE]

Zgodnie z praktyka bankéw centralnych na
$wiecie wszystkie operacje kredytowe Euro-
systemu sa oparte na adekwatnym zabezpie-
czeniu. Koncepcja adekwatnosci oznacza po
pierwsze, ze Eurosystem jest w duzym stopniu
chroniony przed stratami wynikajacymi z ope-
racji kredytowych oraz, po drugie, ze wystar-
czajace zabezpieczenie powinno by¢ dostgpne
szerokiej grupie stron transakcji, tak aby Euro-
system moglt zapewni¢ kwote ptynnosci uznana
za niezbgdna poprzez operacje w zakresie poli-
tyki monetarnej oraz operacje systemow ptlat-
niczych. Aby to utatwi¢, Eurosystem akceptuje
szeroka game¢ aktywow, ktore moga postu-
zy¢ jako zabezpieczenie we wszystkich opera-
cjach kredytowych. Ta cecha wytycznych Euro-
systemu w zakresie zabezpieczen oraz fakt, ze
dostep do operacji otwartego rynku w ramach
Eurosystemu przystuguje szerokiemu gronu
stron transakcji, stanowia kluczowy instru-
ment wspierajacy realizacj¢ polityki monetarnej
w okresach wystepowania napigé. Dzigki wbu-
dowanej elastycznosci swych ram operacyjnych
Eurosystem byl w stanie zapewni¢ wymagana
plynnos¢ umozliwiajaca reakcj¢ na pogorszone
funkcjonowanie rynku pieni¢znego, nie napo-
tykajac na szeroko rozpowszechnione ograni-
czenia w zakresie zabezpieczen przez wigksza
cze$¢ 2008 r. W $wietle rozszerzenia refinan-
sowania na okresy dtuzsze niz jednodniowe



w euro i dolarach amerykanskich oraz korzy-
stania w przetargach o statej stopie z pelnym
przydziatem srodkow, dopiero pod koniec roku
Rada Prezesow zadecydowata o przejsciowym
rozszerzeniu listy zabezpieczen kwalifikowa-
nych do konca 2009 r. (zob. ramka 10).

W 2008 r. $rednia warto$¢ zabezpieczen kwa-
lifikowanych wzrosta o 17,2% w poréwna-
niu do 2007 r., osiagajac poziom 11,1 bln EUR
(zob. wykres 43). Ogolne zadluzenie sektora
rzadowego wynoszace 4,9 bln EUR stano-
wito 44% catosci, podczas gdy pozostata czg¢sc
zabezpieczen w formie aktywow zbywalnych
przyjeta formg niezabezpieczonych obligacji
bankowych (2,2 bln EUR — 20%), zabezpieczo-
nych obligacji bankowych (1,2 bln EUR — 11%),
papierow wartosciowych zabezpieczonych akty-
wami (1,1 bln EUR — 9%), obligacji korporacyj-
nych (0,9 bln EUR — 8%) oraz innych obligacji,
takich jak obligacje emitowane przez orga-
nizacje ponadnarodowe (0,6 bln EUR — 5%).
Laczna warto$¢ aktywow zbywalnych, uzna-

Wykres 43 Zabezpieczenie kwalifikowane
wg typu aktywow

(miliardy EUR, $rednie roczne)
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21227

NS

FERREEty

e

12.000 12.000
T

10.000 = 110.000
mm %
= = B

8.000 Ly = P 1| 8.000
= = g 2 N\

Y //Z \§ \

6.000 {/é § §§ & 000
J i 6.
J;u i puni oA
4.000 | == 4.000
2.000 2.000

T T T T O
2004 2005 2006 2007 2008
Zrédto: EBC.

nych za kwalifikowane w wyniku wprowadze-
nia Srodkéw przejsciowych dla rozszerzenia
listy zabezpieczen kwalifikowanych, wynio-
sta na koniec 2008 r. okoto 870 mld EUR. Lista
zabezpieczen kwalifikowanych zawiera takze
aktywa niezbywalne, gtdéwnie naleznosci kre-
dytowe (okreslane réwniez pozyczkami ban-
kowymi). W odréznieniu od aktywoéw zby-
walnych, aktywa niezbywalne sa oceniane pod
katem ich kwalifikowalno$ci dopiero w momen-
cia ich akceptowania. Z tego powodu nie jest
fatwo ustali¢ warto$¢ potencjalnie kwalifiko-
wanych aktywow niezbywalnych. Kwota akty-
wow niezbywalnych przedstawiona przez strony
transakcji jako zabezpieczenie operacji kredy-
towych w Eurosystemie wyniosta w 2008 r.
0,2 bin EUR, tj. 2% catosci zabezpieczen kwa-
lifikowanych w Eurosystemie. Nizszy prog kre-
dytowy wprowadzony przejsciowo w celu roz-
szerzenia listy zabezpieczen kwalifikowanych
(zob. ramka 10) znalazt zastosowanie rowniez
w odniesieniu do aktywdw niezbywalnych.

Srednia warto$¢ aktywow zbywalnych oraz
aktywow niezbywalnych przedstawianych przez
przed strony transakcji jako zabezpieczenie
w ramach operacji kredytowych Eurosystemu
znacznie wzrosta z 1148 mld EUR w 2007 r.
(dane skorygowane w gore¢ z poziomu 1101 mld
EUR) do 1579 mld EUR w 2008 r. Wzrost ten
byt spowodowany przede wszystkim faktem, ze
strony transakcji ztozyly duze kwoty zabezpie-
czen w Eurosystemie w odpowiedzi na zaburze-
nia na rynku finansowym (zob. wykres 44). Jak
wskazuje porownanie wysokos$ci zabezpieczen
z wartos$cig kredytu pozostajacego do splaty
przez strony transakcji Eurosystemu, udziat zto-
zonych zabezpieczen niewykorzystywanych do
zabezpieczenia kredytéw udzielonych w ramach
operacji polityki monetarnej, w ujgciu sumarycz-
nym, spadt jedynie nieznacznie. To sugeruje, ze
konieczno$¢ przedstawienia wystarczajacego
zabezpieczenia nie stanowila systemowego
ograniczenia dla stron transakcji w Eurosyste-
mie pomimo rosnacej pltynnosci zapewnione;j
operacjami refinansujacymi.

Jesli chodzi o strukturg ztozonych zabez-
pieczen, $redni udziat papierow wartoscio-
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Wykres 44 Zabezpieczenie wykorzystywane

w operacjach kredytowych Eurosystemu a niespfacone
kredyty w operacjach polityki pienieznej

(miliardy EUR)

=== Przedstawione zabezpieczenie ogotem
wess W tym: niesplacone kredyty
¢ Maksymalna warto$¢ niesptaconych kredytow

1.800 1.800

1.600 1.600

1.400 1.400

1.200 1.200

1.000 1.000
800 800
600 600
400 400
200 200

0 ! ! " ; 0
2004 2005 2006 2007 2008
Zrodto: EBC.

Uwaga: Termin ,,przedstawione zabezpieczenie” odnosi si¢ do
aktywow ztozonych w formie zabezpieczenia w krajach postu-
gujacych si¢ systemem tworzenia puli finansowych (ang. pool-
ing system) oraz aktywow wykorzystanych jako zabezpieczenie
w krajach, ktore postuguja si¢ systemem oznaczania (ang. ear-
marking system).

Wykres 45 Udziat aktywow (w tym

naleznosci kredytowych) wykorzystanych
jako zabezpieczenie, wg typu aktywow

(w procentach, $rednie roczne)
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wych zabezpieczonych aktywami w warto-
$ci zabezpieczen wzrost z 16% w 2007 r. do
28% w 2008 1., co sprawito, ze aktywa te staty
si¢ najwigksza grupa aktywow ztozonych jako
zabezpieczenie w Eurosystemie, wyprzedza-
jac dominujace do tej pory niezabezpieczone
obligacje bankowe. Niezabezpieczone obli-
gacje bankowe stanowity $rednio nieco poni-
zej 28% warto$ci zabezpieczen zlozonych
w 2008 r. Sredni udzial aktywow niezbywal-
nych wzrést z 10% w 2007 r. do 12% w 2008 r.
Dla odmiany, $redni udziatl obligacji rzado-
wych zmniejszyt si¢ z 15% w 2007 r. do 10%
w 2008 r. Nowe klasy aktywow, ktore przej-
$ciowo zostaly uznane za kwalifikowane (zob.
ramka 10), stanowity 3% ogolnej wartosci zto-
zonych zabezpieczen rynkowych.

KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Eurosystem zmniejsza ryzyko niewykonania
zobowiazania przez kontrahenta w ramach
operacji kredytowych w Eurosystemie poprzez
wymog ztozenia przez niego odpowiedniego
zabezpieczenia. Jednakze, pomimo istnienia
tego wymogu, Eurosystem jest jednak nadal
narazony na réznego rodzaju ryzyko finan-
sowe w przypadku niewykonania zobowiaza-
nia przez strong transakcji, w tym ryzyko kre-
dytowe, rynkowe i ryzyko ptynnosci. Ponadto,
Eurosystem jest narazony na ryzyko walutowe
zwigzane z operacjami zapewniajacymi ptyn-
nos$¢, przeprowadzanymi w walutach obcych
przy zabezpieczeniach denominowanych
w euro, takich jak operacje przeprowadzane
w 2008 r. W celu zmniejszenia ryzyka do
dopuszczalnego poziomu Eurosystem utrzy-
muje wysokie standardy kredytowe dla akty-
wow przyjetych jako zabezpieczenie, codzien-
nie oblicza warto$¢ zabezpieczen oraz stosuje
odpowiednie mechanizmy kontroli ryzyka.
Kierujac si¢ zasadg ostroznosci, Eurosystem
utworzylt bufor na wypadek wystapienia nie-
doborow wynikajacych z ewentualnego zaspo-
kojenia roszczen z zabezpieczenia przyjgtego
od okreslonych pigciu kontrahentow, ktérzy
nie wywiazali si¢ ze zobowiazan w 2008 r.
Poziom bufora bedzie co roku poddawany oce-
nie do czasu ewentualnej sprzedazy zabezpie-
czenia i w zalezno$ci od perspektywy uzdro-



wienia sytuacji'. Moéwiac ogdlnie, ryzyko
finansowe w operacjach kredytowych jest obli-
czane i regularnie przekazywane do organow
decyzyjnych EBC.

Co dwa lata przeprowadza si¢ weryfika-
cj¢ mechanizméw kontroli ryzyka w zakre-
sie operacji kredytowych przeprowadzanych
w Eurosystemie. Te mechanizmy sa stoso-
wane w odniesieniu do aktywow przedstawia-
nych przez strony transakcji dokonywanych
w Eurosystemie jako zabezpieczenie kredytu
udzielanego przez Eurosystem poprzez opera-
cje otwartego rynku oraz kredyt banku cen-
tralnego na koniec dnia, jak rowniez w formie
kredytu $réddziennego dla celéw systemow
platnosci. Zachowujac w pelni zasadg akcep-
towania szerokiego zakresu zabezpieczen,
przeprowadzony w 2008 r. dwuroczny prze-
glad jednocze$nie przyczynil si¢ do wpro-
wadzenia pewnych udoskonalen ram tech-
nicznych w zakresie kontroli ryzyka operacji
kredytowych w Eurosystemie. Te udosko-
nalenia odzwierciedlaja m.in. poprawg ram
metodologicznych, oceny ryzyka rynkowego
i ryzyka ptynnosci charakterystycznego dla
aktywow kwalifikowanych, faktyczne wyko-
rzystanie aktywow kwalifikowanych przez
strony transakcji oraz rozwdj instrumen-
tow finansowych. Zostaly one ogloszone
4 wrzesnia 2008 r. i zaczely obowiazywac od
1 lutego 2009 r.

W kontekscie tych udoskonalen, obnizenie
wyceny papieréw wartosciowych zabezpieczo-
nych aktywami oraz niezabezpieczonych obli-
gacji bankowych zostalo poddane weryfikacji.
Ponadto, dokonano rozszerzenia zakazu skta-
dania zabezpieczen udzielonych lub gwaran-
towanych przez podmioty blisko powiazane ze
strong sktadajaca zabezpieczenie o szczegodlne
formy bliskich powiazan, jakie moga powstaé
w zwiazku z wykorzystaniem jako zabezpie-
czenie papieréw wartosciowych zabezpieczo-
nych aktywami. Od 1 lutego 2009 r. od oceny
kredytowej papieréw wartosciowych zabez-
pieczonych aktywami, wydanej przez upraw-
niong zewngtrzng instytucj¢ oceny kredytowej,
wymaga si¢ wigkszej przejrzystosci.

Ponadto, Eurosystem stwarza mozliwo$¢ ograni-
czenia lub wylaczenia wykorzystania pewnych
aktywow jako zabezpieczenia operacji kredy-
towych — w razie zaistnienia takiej konieczno-
§ci — rowniez na poziomie poszczegodlnych
stron transakcji dla zapewnienia adekwatnej
ochrony Eurosystemu przed ryzykiem, zgodnie
z Art. 18.1 Statutu Europejskiego Systemu Ban-
kéw Centralnych.

1.2 DZIALALNOSC DEWIZOWA

W 2008 r. Eurosystem nie interweniowat na
rynku walutowym w zwiazku z polityka pie-
ni¢zng. Transakcje walutowe EBC byty zwia-
zane wyltacznie z dzialalnoscia inwestycyjna.
Ponadto EBC nie przeprowadzit zadnych ope-
racji walutowych w walutach uczestniczacych
w systemie ERM II. Stata umowa pomigdzy
EBC a MFW majaca na celu ulatwienie reali-
zacji transakcji za pomoca specjalnych praw
ciagnienia (SDR) przez MFW w imieniu EBC
z innymi posiadaczami SDR byta wykorzysty-
wana w 2008 r. w 17 przypadkach.

W kontekscie postgpujacej zmiennosci na rynku
finansowym w 2008 r. Eurosystem zrealizowat
takze 73 operacje w ramach aukcji (ang. Term
Auction Facility) zorganizowanej przez System
Rezerwy Federalnej (57 transakcji zwrotnego zak-
upu z zabezpieczeniem kwalifikowanym i 16 wal-
utowych transakcji swapowych EUR/USD) za-
pewniajac kontrahentom EUrosystemu ptynno$é
w dolarach amerykanskich, oraz 15 operacji za-
pewniajacych franki szwajcarskie we wspotpracy
ze Szwajcarskim Bankiem Centralnym (wigcej
szczegotow - zob. Ramka 10).

1.3 DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

Dziatalno$¢ inwestycyjna EBC jest zorganizo-
wana w sposOb majacy na celu zapewnienie, ze
niedostgpne publicznie informacje o posunig-
ciach banku centralnego w dziedzinie polityki
pienigznej nie zostang wykorzystane przy podej-

1 Wigcej informacji w komunikacie prasowym z 5 marca 2009 r.
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mowaniu decyzji inwestycyjnych.Jednostki
EBC odpowiedzialne za dziatalno$¢ inwesty-
cyjna oddziela od innych jednostek banku zbior
zasad i procedur zwany ,,chinskim murem”.

LZARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Portfel rezerw walutowych EBC zostal pier-
wotnie stworzony w wyniku transferow rezerw
walutowych z krajowych bankéw centralnych
strefy euro. Z uptywem czasu struktura portfela
uwzgledniata zmiany w wartosci rynkowej zain-
westowanych aktywow oraz przeprowadzane
przez EBC operacje walutowe 1 w zlocie. Pod-
stawowym celem rezerw walutowych EBC jest
zapewnienie, by w razie koniecznosci, Eurosys-
tem posiadal wystarczajaca ilo$¢ ptynnych $rod-
kéw na operacje polityki walutowej, w ktorych
wykorzystywane sg waluty panstw nienaleza-
cych do UE. Cele, ktorymi kieruje si¢ EBC przy
zarzadzaniu rezerwami walutowymi to (w kolej-
no$ci odpowiadajacej ich waznosci): ptynnose,
bezpieczenstwo i stopa zwrotu.

W sktad portfela rezerw walutowych EBC
wchodza dolary amerykanskie, jeny japonskie,
ztoto i SDR. Rezerwy w dolarach amerykan-
skich i japonskich jenach sg aktywnie zarza-
dzane przez EBC oraz krajowe banki centralne
strefy euro jako podmioty dziatajace w imie-
niu EBC. Od stycznia 2006 r. funkcjonuje
,model specjalizacji walutowej” prowadzacy
do zwigkszenia wydajnos$ci operacji inwesty-
cyjnych w ramach Eurosystemu. W ramach
tego programu na kazdy krajowy bank cen-
tralny przypada udziat w portfelu w dolarach
amerykanskich lub jenach japonskich, przy
czym oba portfele sa zarzadzane przez dwa
krajowe banki centralne?. W 2008 r. wprowa-
dzono dwa porozumienia umozliwiajace nie-
ktérym krajowym bankom centralnym pota-
czenie dziatan operacyjnych dla zarzadzania
ich udziatami w rezerwach walutowych EBC:
od stycznia 2008 r. bank centralny cypru pota-
czyl portfel z bankiem Grecji, a bank centralny
Malty — z Central Bank and Financial Servi-
ces Authority of Ireland. Od stycznia 2009 r.
Narodna banka Slovenska zarzadza portfe-
lem w dolarach amerykanskich jako posred-
nik EBC.
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W 2008 r. EBC przeprowadzit transakcje sprze-
dazy ok. 30 ton zlota. Ta sprzedaz zostala prze-
prowadzona zgodnie z z Umowa bankéw cen-
tralnych o ztocie (ang. Central Bank Gold
Agreement) z 27 wrzesnia 2004 r., ktdrej strona
jest EBC. Przychody z tytutu sprzedazy zlota
zwigkszyly stan portfela w dolarach amerykan-
skich.

Warto$§¢ netto rezerw walutowych EBC?
wedtug aktualnego kursu walutowego i cen
rynkowych wzrosta z 42,8 mld euro na koniec
2007 r. do 49,5 mld euro na koniec 2008 r.,
z czego 38,5 mld euro byto wyrazone w walu-
tach obcych — jenach japonskich i dolarach ame-
rykanskich — oraz 11 mld euro w ztocie i SDR.
Stosujac kurs walutowy obowiazujacy na
koniec 2008 r. aktywa denominowane w dola-
rach amerykanskich stanowity 77,5% rezerw
walutowych, podczas gdy aktywa denomino-
wane w jenach - 22,5%. Wzrost wartosci port-
fela w walutach obcych o 19,9% odzwierciedla
przede wszystkim zyski kapitalowe oraz przy-
chody odsetkowe wygenerowane przez dziata-
nia zwiazane z zarzadzaniem portfelem, przede
wszystkim dotyczace inwestycji denominowa-
nych w dolarach amerykanskich. Aprecjacja
jena japonskiego (o 30,8%) i dolara amerykan-
skiego (0 5,8%) w stosunku do euro takze przy-
czynita si¢ do wzrostu wartos$ci portfela walu-
towego. Rezerwy walutowe EBC wzrosty takze
w wyniku zainwestowania przychodow ze sprze-
dazy ztota, o czym wspomniano powyzej. War-
to$¢ udziatéw w ztocie i SDR wzrosta w 2008 r.
o ok. 2,6% pomimo sprzedazy 30 ton ztota
w ciagu roku. Wzrost ten byt spowodowany
przede wszystkim aprecjacja ztota w 2008 r.
o ok. 9,4%, mierzona w euro. Nie zanotowano
strat zwigzanych z niewywiazaniem sig ze zobo-

2 Wigcej informacji dostgpnych jest w artykule Portfolio mana-
gement at the ECB opublikowanym w kwietniowym (2006 r.)
wydaniu ,,Biuletynu Miesigcznego” EBC.

3 Aktywa netto rezerw walutowych sa obliczane jako oficjalne
aktywa rezerw walutowych pomniejszone o biezaca war-
to$¢ rynkowq netto pozycji swapow walutowych, powigk-
szone o depozyty w walutach obcych od rezydentow, pomniej-
szone o przyszte wstgpnie ustalone wyptaty z tytutu udziatow
w walutach obcych w zwiazku z transakcjami odkupu i transak-
cjami typu forward. Wigcej informacji na temat zrodet danych
dostgpnych jest na stronie www.ecb.europa.eu/stats/external/
reserves/templates/html/index.en.html



wiazan przez strony przeprowadzajacych trans-
akcje inwestycyjne.

W 2008 . lista instrumentoéw kwalifikowanych,
w ktére mozna inwestowac rezerwy walutowe
EBC pozostata bez zmian. Swapy na stopy pro-
centowe, wprowadzone pod koniec 2007 r., byty
regularnie wykorzystywane w 2008 r. Prace
przygotowawcze w zakresie stworzenia auto-
matycznego programu udzielania pozyczek
w papierach warto§ciowych (ang. automatic
securities lending programme — ASLP) dla akty-
wow EBC w dolarach amerykanskich zostaly
zakonczone w 2008 r. Przewiduje sig, ze pro-
gram zostanie uruchomiony na poczatku 2009 r.,
przy czym bedzie to zaleze¢ od warunkow ryn-
kowych.

LZARZADZANIE FUNDUSZAMI WLASNYMI

Portfel funduszy wlasnych EBC sktada si¢
z opltaconej czesci subskrybowanego kapi-
taltuEBC oraz z kwot okresowo wchodza-
cych w sktad ogoélnego funduszu rezerwo-
wego i rezerwy na wypadek ryzyka kursowego,
ryzyka stop procentowych i ryzyka zmiany
cen ztota. Portfel ten ma na celu wygenerowa-
nie przychodéw na pokrycie kosztow operacyj-
nych. Zarzadzanie tym portfelem ma na celu
maksymalizacj¢ oczekiwanych przychodow,
7 zastrzezeniem ograniczenia strat na pewnym
poziomie zaufania. Portfel jest inwestowany
w aktywa o stalym oprocentowaniu denomino-
wane w euro.

Wartos$¢ portfela wedtug aktualnych cen rynko-
wych wzrosta z 9,3 mld euro na koniec 2007 r.
do 10,2 mld euro na koniec 2008 r. Wzrost war-
tosci rynkowej wynikal z inwestycji w port-
fel funduszy wilasnych rezerwy na wypadek
ryzyka kursowego, ryzyka stopy procentowe;j
oraz ryzyka zmiany cen zlota utworzonej przez
EBC w 2005 r., jak réwniez z zyskow z inwe-
stycji oraz wkladow kapitatlowych wniesionych
przez Bank Centralny Cypru i Bank Centralny
Malty w kapital i rezerwy EBC po przyjeciu
euro przez Cypr i Malte.

W 2008 r. lista kwalifikowanych emitentow
obligacji zabezpieczonych oraz uprzywilejo-

wanych obligacji niezabezpieczonych zostata
nieznacznie poszerzona. Nie zanotowano strat
zwiazanych z niewywiazaniem si¢ ze zobowia-
zan przez strony przeprowadzajace transakcje
inwestycyjne.

KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Ryzyka finansowe, na jakie narazony jest EBC
prowadzac dziatalno$¢ inwestycyjna sa uwaznie
monitorowane i mierzone w celu utrzymania
ich na poziomie okreslonym przez organy decy-
zyjne EBC. W tym celu stworzono szczegétowa
struktureg limitoéw, ktore podlegaja codziennemu
monitorowaniu. Regularne raportowanie gwa-
rantuje odpowiednie informowanie wszystkich
zainteresowanych stron o poziomie tych ryzyk.

W 2008 r. EBC kontynuowat rozszerzenie ram
zarzadzania ryzykiem dla swych operacji inwe-
stycyjnych poprzez podnoszenie funkcjonal-
no$ci posiadanych systemdéw informatycz-
nych oraz dostosowywanie swej metodologii
w zakresie ryzyka kredytowego. Ogolne ramy
okazaly si¢ wystarczajaco odporne w czasach
kryzysu finansowego i nie zanotowano strat
wynikajacych z niewywiazania si¢ ze zobo-
wigzan strony transakcji lub emitenta. Ponadto,
w ramach wysitkow podejmowanych dla wspar-
cia rozwoju nowoczesnej metodologii dotycza-
cej strategicznej alokacji aktywow przez banki
centralne, EBC we wspoipracy z Bankiem
Swiatowym oraz Bankiem Rozrachunkéw Mig-
dzynarodowych zorganizowat we Frankfurcie
24 i 25 listopada 2008 r. pierwsza konferencjg
w sprawie strategicznej alokacji aktywow dla
bankoéw centralnych oraz frim zarzadzajacych
funduszami majatkowymi.

Jednym ze wskaznikow wykorzystywanych
do monitorowania ryzyka rynkowego jest war-
to$¢ zagrozona (VaR), okreslajaca wielko$¢
straty w portfelu aktywow, jaka z danym praw-
dopodobienstwem nie zostanie przekroczona
na koniec okre§lonego okresu. Wartos$¢ tego
wskaznika zalezy od serii parametréow shuza-
cych do jej obliczenia, a zwlaszcza od poziomu
zaufania, dtugos$ci horyzontu czasowego oraz
proby wykorzystanej do oceny zmiennosci
cen aktywow. Dla przykladu, obliczenie tego
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wskaznika dla portfela inwestycyjnego EBC
na 31 grudnia 2008 r., uzyciu wykorzystaniem
takich parametréw jak 95% poziom pewno-
$ci, horyzont czasowy o dtugosci jednego roku,
oraz proba zmiennosci cen aktywow na prze-
strzeni jednego roku, daje wynik na poziomie
9 185 mln euro VaR. Obliczenie tego samego
wskaznika zalozeniu wykorzystaniem proby
piecioletniej zamiast jednorocznej daja wynik
5 823 mln euro wartos¢ VaR. Wigkszos¢ ryzyka
rynkowego wynika z ryzyka walutowego oraz
ryzyka zmian cen zlota. Niskie ryzyko stopy
procentowej odzwierciedla fakt, ze zmodyfi-
kowane duration portfeli inwestycyjnych ECB
pozostalo w 2008 r. na stosunkowo niskim
poziomie.
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2 SYSTEMY PLATNOSCI | SYSTEMY
ROZRACHUNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu
jest dziatanie na rzecz ptynnego funkcjonowa-
nia systemow platnosci. Podstawowym sposo-
bem jego realizacji, oprocz funkceji nadzoru (zob.
rozdzial 4, czg$¢ 4), jest stworzenie rozwiazan
zapewniajacych efektywnosc i bezpieczenstwo
systeméw platnosci i rozrachunku. W tym celu
Eurosystem stworzyt Transeuropejski Zautoma-
tyzowany Blyskawiczny System Rozrachunku
Brutto w Czasie Rzeczywistym, znany pod nazwa
TARGET (ang. Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer), obstu-
gujacy wysokokwotowe i pilne platnosci w euro.
Zdecentralizowany technicznie system pierw-
szej generacji — TARGET stopniowo zostat zasta-
piony przez system drugiej generacji TARGET?2,
oparty na wspolnej infrastrukturze technicznej —
jednolitej wspolnej platformie (ang. Single Sha-
red Platform — SSP). Udostepniaja ja i wspolnie
prowadza w imieniu Eurosystemu trzy banki cen-
tralne wchodzace w sktad Eurosystemu — Banca
d’Italia, Banque de France i Deutsche Bundes-
bank. W maju 2008 r. zainicjowany w listopadzie
2007 r. proces przechodzenia z systemu TARGET
na TARGET?2 dobiegt konca.

Zaréwno Eurosystem, jak i rynek oferuja wiele
kanatow przekazywania zabezpieczen, dzigki
ktorym tatwiej mozna wykorzysta¢ zabezpie-
czenia w obrocie transgranicznym. W 2008 r.
Eurosystem, wraz z uczestnikami rynku, kon-
tynuowal prace nad pewnym rozwiazaniem dla
systemu TARGET2-Securities (T2S), z mysla
o obstudze rozrachunku papieréw wartoscio-
wych w pieniadzu banku centralnego za posred-
nictwem wspolnej dla catej Europy platformy na
podstawie zharmonizowanych procesow i proce-
dur. W lipcu 2008 r. projekt zatwierdzita Rada
Prezesow. Obecnie precyzuje sig jego szczegoty
techniczne. Dzigki wprowadzeniu systemu T2S
krajowe i transgraniczne rozrachunki transakcji
na papierach warto$ciowych w pienigdzu banku
centralnego w strefie euro zostang ujednolicone.

2.1 SYSTEM TARGET

System TARGET odgrywa wazna rolg w realiza-
cji wspolnej polityki pienigznej i funkcjonowaniu

rynku pienig¢znego euro. System oferuje ustugg
rozrachunku w czasie rzeczywistym w pieniadzu
banku centralnego i obejmuje swym zasiggiem
znaczng c¢zg$¢ rynku. Przetwarza wysokokwo-
towe, pilne transakcje, jak rowniez wiele innych
platnosci. System TARGET obstuguje ptatnosci
w euro pomigdzy uczestniczacymi bankami; nie
obowigzuje gorny ani dolny limit wartosci. Prze-
lewow takich dokonuja zaréwno banki w obrg-
bie jednego panstwa czlonkowskiego (przelewy
wewnatrz panstw cztonkowskich), jak i banki
z roznych panstw cztonkowskich (przelewy
pomigdzy panstwami czlonkowskimi).

MIGRACJA DO SYSTEMU TARGET2

System TARGET rozpoczat realizacjg opera-
cji 4 stycznia 1999 r., po wprowadzeniu euro.
Poczatkowo w jego sktad weszto 15 krajowych
systemow rozrachunku brutto w czasie rzeczy-
wistym (RTGS) oraz mechanizm ptatnosci
EBC (EPM). Pomimo odniesionego sukcesu
system TARGET posiadat wiele wad. Wynikaty
one z jego niejednorodnej i zdecentralizowanej
struktury technicznej. W odpowiedzi na te pro-
blemy, z mysla o zaspokojeniu potrzeb zwia-
zanych z dalszym rozszerzeniem strefy euro,
w pazdzierniku 2002 r. Eurosystem uruchomit
projekt TARGET?2.

Opracowujac system TARGET2, Eurosystem
zmierzal do utworzenia zoptymalizowanej wer-
sji oryginalnego systemu TARGET, ktéra mia-
laby lepiej zaspokaja¢ potrzeby uzytkownikdow,
dostarczajac im jednolity poziom obstugi oraz
ujednolicong taryfg cen i zapewniajac efektyw-
nos¢ kosztowa. System TARGET?2 zaprojek-
towano rowniez tak, by mogl elastycznie i na
biezaco reagowac na zmiany, jakie niesie przy-
sztos¢: poszerzenie strefy euro oraz przyjgcie
nowych cztonkéw do Unii Europejskie;.

System TARGET2 uruchomiono 19 listo-
pada 2007 r., kiedy pierwsza grupa krajow
(Niemcy, Cypr, Lotwa, Litwa, Luksemburg,
Malta, Austria i Stowenia) przeszta na jedno-
lita wspolna platformeg. Pierwszy krok zakon-
czyt si¢ duzym sukcesem i potwierdzit efektyw-
no$¢ platformy TARGET2. W efekcie wstgpnej
migracji przypadto na nia okoto 50% liczby
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i 30% wartosci wszystkich platnosci realizowa-
nych przez system TARGET.

W dniu 18 lutego 2008 r. jednolita wspoélna plat-
forma przyjeta druga grupg migracji (Belgia,
Irlandia, Hiszpania, Francja, Holandia, Portu-
galia i Finlandia), a 19 maja — ostatnia (Dania,
Estonia, Grecja, Wlochy, Polska i EBC). Dzigki
uwaznemu monitorowaniu pracy systemu przez
banki centralne wszystkie testy zakonczono
z wynikiem pozytywnym i dotrzymano terminu
dla wszystkich grup uzytkownikow. W okresie
od listopada 2007 r. do maja 2008 r. przygoto-
wano procedury dla zapewnienia skutecznej
komunikacji pomigdzy grupami uzytkowni-
kow z pozniejszymi terminami migracji (a wigc
takich, ktorzy wciaz funkcjonowali w pierw-
szej generacji systemu TARGET) a grupami
juz przytaczonymi do SSP w ramach systemu
TARGET2. Sze$ciomiesi¢czny proces migracji
przebiegat nadzwyczaj ptynnie i nie spowodo-
wal zadnych zaklocen w funkcjonowaniu sys-
temu.

OPERACJE W SYSTEMIE TARGET

W 2008 r. system TARGET funkcjonowat
ptynnie. Liczba przetworzonych w nim ptatno-
$ci w euro stale rosta. Udziat systemu w rynku
ustabilizowal sig, przy czym na TARGET
przypadato 90% ogdlnej warto$ci platnosci
realizowanych w systemach ptatnosci wyso-
kokwotowych w euro. Srednia dzienna liczba
platnosci podlegajacych rozrachunkowi w sys-
temie TARGET wzrosta o 1% do 369 966,
natomiast Srednia wartos¢ wzrosta o 10% — do
2.667 euro. W dniu 22 grudnia 2008 r. system
TARGET?2 przetworzyt rekordowa dotychczas
liczbg transakcji — 576 324. Tabela 11 przedsta-
wia w zarysie przeptyw ptatnosci w systemie
TARGET w 2008 r. w poréwnaniu z poprzed-
nim rokiem.

W 2008 r. catkowita dostgpno$¢ systemu
TARGET, czyli stopien, w jakim uzytkow-
nicy mogli korzysta¢ z systeméw w godzinach
pracy bez zaktocen, wyniosta 99,79%. Co cie-
kawe, stanowi to najwyzsza wartos¢ od roz-
poczecia pracy systemu TARGET w 1999 r.,
a przejscie na aplikacjg TARGET?2 nie ogra-
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Tabela Il Przeplgwy ptatnosci w ramach
systemu TARGET'

Wolumen (liczba Zmiana
transakcji) 2007 2008 (%)
Ogolem

Razem 93.375.701 94.711.380

Srednia dzienna 366.179 369.966 1,03
Platno$ci wewnatrz panstw czlonkowskich?

Razem 72.574.446  69.212.880

Srednia dzienna 284.606 270.363 -5,00
Platnosci pomiedzy panstwami czlonkowskimi

Razem 20.801.255 25.498.500

Srednia dzienna 81.574 99.604 22,10
Warto$¢ (miliardy Zmiana
EUR) 2007 2008 (%)
Ogolem

Razem 616.731 682.780

Srednia dzienna 2.419 2.667 10,28
Platno$ci wewnatrz panstw czionkowskich?

Razem 395.412 466.572

Srednia dzienna 1.551 1.823 17,54
Platnosci pomiedzy panstwami czlonkowskimi

Razem 221.319 216.208

Srednia dzienna 868 845 -2,69
Zrédto: EBC.

1) W roku 2007 byto 255 dni operacyjnych, a w 2008 r. — 256.
2) Obejmuje ptatnosci realizowane przez uczestnikow zdalnych.

niczylo dostgpnosci systemu. Ponad 99,76%
platnosci na SSP przetworzono w ciagu pigciu
minut. Od uzytkownikow systemu TARGET
uzyskiwano bardzo pozytywna informacje
zwrotng odnos$nie funkcjonowania systemu.

Do grudnia 2008 r. swoje rachunki RTGS w SSP
systemu TARGET?2 prowadzilo 900 bezposred-
nich uzytkownikéw. Jest to spadek w poréw-
naniu do 1 072 bezposrednich uzytkownikow,
ktorzy prowadzili swoje rachunki w pierw-
szej generacji systemu TARGET na poczatku
migracji, a wynika on z dwoch podstawowych
przyczyn. Z jednej strony, wiele instytucji kre-
dytowych zweryfikowato swoje podejscie do
bezposredniego uczestnictwa w trakcie migra-
cji, stawiajac za to na potaczenie posrednie
poprzez bezposredniego uczestnika. Z drugiej
strony natomiast, system TARGET?2 skutecz-
nymi zach¢tami mobilizowat banki do uspraw-
nienia ich metod zarzadzania ptynnoscia w euro
i skupienia jej na mniejszej liczbie rachunkow
RTGS. Ogolna liczba bankéw, jaka na catym
$wiecie obshuguje obecnie system TARGET?2



(w tym oddziaty i podmioty zalezne) ustabilizo-
wala si¢ na poziomie 52 000.

WSPOLPRACA

Z UZYTKOWNIKAMI SYSTEMU TARGET2

Do rozwoju systemu TARGET2 w znacznym
stopniu przyczynita si¢ ozywiona wspoélpraca
pomigdzy Eurosystemem a przyszlymi uzyt-
kownikami systemu. Pomogla w lepszym zro-
zumieniu potrzeb rynku. Zapewnita tez, ze
proces migracji przebiegat bez zaktocen i prze-
konata uzytkownikow do przyjgcia nowego roz-
wiazania.

Wspotpraca byla kontynuowana po zakoncze-
niu etapu migracji. Eurosystem utrzymuje bli-
skie powiazania z uzytkownikami systemu TAR-
GET2; w 2008 r. odbywatly si¢ systematyczne
spotkania pomigdzy krajowymi bankami cen-
tralnymi ze strefy euro z krajowymi grupami
uzytkownikéw systemu TARGET2. Ponadto
Grupa Robocza Eurosystemu ds. Systemu TAR-
GET2 i Grupa Robocza Europejskiego Sektora
Bankowego ds. Systemu TARGET na cyklicz-
nych spotkaniach omawiaty operacyjne aspekty
funkcjonowania systemu TARGET2. Sprawami
strategicznymi zajeta si¢ Grupa Kontaktowa ds.
Strategii Ptatnoéci w Euro (Contact Group on Euro
Payments Strategy) — forum, w ktorym uczestni-
cza przedstawiciele kierownictwa wyzszego szcze-
bla bankéw komercyjnych i centralnych.

PRZYLACZENIE KRAJOW SPOZA

STREFY EURO DO SYSTEMU TARGET

Wszystkie kraje strefy euro uczestnicza w sys-
temie TARGET, poniewaz jego uzycie jest
wymagane przy rozrachunku wszelkich ope-
racji z Eurosystemem. System TARGET jest
otwarty na zasadzie dobrowolnosci takze dla
panstw czlonkowskich spoza strefy euro w celu
usprawnienia rozrachunku denominowanych
w euro transakcji tych krajow*. Gdy 1 stycz-
nia 2008 r. Cypr i Malta przyje¢ly euro, Central
Bank of Cyprus i Bank Centrali ta' Malta/Cen-
tral Bank of Malta korzystaty juz z systemu
TARGET wraz z odpowiednimi krajowymi gru-
pami uzytkownikéw. Kiedy 1 stycznia 2009 r.
do strefy euro weszta Stowacja, system objat tez
Narodng banke Slovenska.

NADCHODZACE ZMIANY

Mozna si¢ spodziewac, ze co roku zostanie udo-
stgpniona nowa wersja SSP zawierajaca wiele
usprawnien i nowych aplikacji dla uzytkow-
nikow systemu TARGET2. Zawarto$¢ tych
corocznych uaktualnien zostanie doktadnie
okreslona po przeprowadzeniu szeroko zakro-
jonej konsultacji w srodowisku uzytkownikow.
Pierwsza roczna aktualizacje SSP udostgpniono
17 listopada 2008 r. Na jej zawartos¢ wptyneta
przede wszystkim udostgpniona tego samego
dnia nowa standardowa wersja systemu SWIFT.
W drodze wyjatku na 2009 r. zaplanowano dwie
aktualizacje. Pierwsza z nich w maju usprawni
interfejs z systemami pomocniczymi, w szcze-
gblnosci za$ umozliwi przeprowadzanie roz-
rachunku pomigdzy centralnymi depozytami
papieréw wartosciowych (CDPW). Druga aktu-
alizacja, w listopadzie 2009 r., obejmie wiele
innych optymalizacji postulowanych przez
uzytkownikow.

2.2 SYSTEM TARGET2-SECURITIES

W dalszym ciagu utrzymuje si¢ znaczne roz-
drobnienie europejskiego rynku rozrachunku
papieréw wartosciowych. Zaobserwowano jed-
nak pewne korzystne zmiany w postaci poste-
pujacej konsolidacji i wspotpracy. Wielosc¢ sys-
temow rozrachunku oznacza migdzy innymi, ze
w UE koszty rozrachunku transakcji sa znacz-
nie wyzsze w przypadku transakcji transgra-
nicznych niz transakcji krajowych lub transakcji
w Stanach Zjednoczonych. Jednocze$nie ros$nie
jednak zapotrzebowanie na zintegrowana euro-
pejska infrastrukturg rozrachunkowa papierow
warto$ciowych.

W 2006 r., majac na wzgledzie rozwiazanie
dotychczasowego rozdrobnienia infrastruk-
tury rozrachunkowej, Eurosystem przedstawit
wniosek, zeby utworzy¢ system TARGET2-
Securities (T2S). Bedzie to wielowalutowa plat-
forma rozrachunkowa, udostgpniana i obstugi-
wana przez Eurosystem. Dzigki niej europejskie

4 W 2008 r. nastgpujace kraje spoza strefy euro przylaczyty sig¢
do systemu TARGET: Dania, Estonia, Litwa, Lotwa i Polska.

EBC
Raport Roczny 0
2008



centralne depozyty papieréw wartosciowych
bgda mogly dokonywaé rozrachunku trans-
akcji papierami wartoSciowymi w pieniadzu
banku centralnego. W gestii uczestniczacych
centralnych depozytéw pozostanie prawna
obstuga klientow; zachowaja one swoje funkcje
powiernicze i notarialne. System T2S zapewni
wspolna platforme wymiany wszelkich papie-
réow warto$ciowych UE na euro i inne uwzgled-
nione w niej waluty z wykorzystaniem znor-
malizowanych procesow i srodkéw tacznosci.
Ponadto, poprzez dostarczanie instrumentow,
takich jak zabezpieczenia wtasne (ang. auto-
collateralisation) — tzn. automatyczne tworze-
nie zabezpieczonego kredytu $§roddziennego
w pieniadzu banku centralnego w sytuacji,
kiedy nabywca nie dysponuje wystarczajacymi
srodkami, zeby dokonaé rozrachunku banko-
wego transakcji na papierach warto$ciowych —
ciagla optymalizacje¢, mechanizmy recyclingu
i nocne sesje rozrachunkowe, system T2S istot-
nie ograniczy zapotrzebowanie uczestnikow na
plynno$¢ i zmniejszy stopien ich narazenia na
ryzyko finansowe. Co wigcej, jesli calos¢ trans-
akcji papierami wartosciowymi UE poddaé
rozrachunkowi w pieniadzu banku centralnego
na jednej wspolnej platformie, zaniknie ryzyko
finansowe, jakie obecnie uczestnicy moga
ponosi¢ przy rozrachunku pomigdzy depozy-
tami papierow warto$ciowych. Innymi stowy,
system T2S zwigkszy wydajno$¢ zarzadzania
zabezpieczeniami, umozliwi uzytkownikom
optymalizacj¢ finansowania w catym spektrum
aktywow UE oraz przyczyni sig¢ do stabilnos$ci
systemu finansowego.

W grudniu 2007 r. Grupa Doradcza ds. Systemu
T2S (T2S Advisory Group)® zakonczyta prace nad
pierwszym projektem wymogoéw uzytkownika
systemu T2S. Opisano w nim funkcje, jakich od
systemu T2S oczekuja centralne depozyty papie-
réw warto$ciowych i uczestnicy rynku finanso-
wego. Europejski Bank Centralny koordynowat
ten proces. Odegrat takze kluczowa rolg w przy-
gotowaniu projektu. W dniu 18 grudnia 2007 r.
Eurosystem opublikowat i poddat pod konsultacje
spoteczne projekt wymogow uzytkownika wraz
z metodologia przeprowadzania analizy wptywu
regulacji na rozwoj gospodarczy.
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Grupa Doradcza zakonczyta opracowywanie
wymogow uzytkownika na podstawie uwag
otrzymanych w trakcie konsultacji spotecz-
nych i 23 maja 2008 r. Rada Prezeséw wysto-
sowata zaproszenie do wszystkich centralnych
depozytdéw papieréw warto§ciowych w Europie
do przylaczenia si¢ do inicjatywy T2S, dota-
czajac jednoczes$nie wyczerpujaca informacje
o dotychczas zrealizowanych zadaniach.

Wszystkie centralne depozyty papieréw war-
toSciowych w strefie euro wyrazilty wolg — pod
pewnymi warunkami — uczestniczenia w plat-
formie T2S, kiedy zostanie ona udostgpniona.
Ponadto dunski centralny depozyt i Danmarks
Nationalbank zasygnalizowaly, Ze pragna uzyt-
kowac system T2S do prowadzenia rozrachun-
kow transakcji na papierach warto§ciowych
denominowanych zaré6wno w dunskich koro-
nach, jak i w euro. Oprocz tego centralne depo-
zyty Szwecji, Szwajcarii i Wielkiej Brytanii
zglosity zamiar uczestniczenia w rozrachun-
kach w euro. Wobec powszechnego poparcia
ze strony europejskich depozytéw centralnych,
17 lipca 2008 r. Rada Prezesow oficjalnie zaini-
cjowata projekt T2S, natomiast platforma T2S
ma by¢ gotowa najpdzniej do 2013 r. Rada
Prezesow zatwierdzita takze koncowa wer-
sj¢ wymogdéw uzytkownika, a odpowiedzial-
nos$¢ za opracowanie techniczne i operacyjne
systemu T2S spoczela na nastgpujacych ban-
kach: Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia,
Banque de France i Banca d’Italia.

Nastegpnie, zgodnie z ogdlnymi zasadami zarza-
dzania (ang. governance framework) dla etapu
specyfikacji, powotano nowa grupe doradcza,
w sktad ktorej weszli w rownej liczbie przedsta-
wiciele bankow centralnych, centralnych depo-
zytow papierow wartosciowych i uzytkownikow.
Na swoim inauguracyjnym posiedzeniu w paz-
dzierniku 2008 r., grupa utworzyta szes¢ podgrup
ds. organizacji strumieni pracy w systemie T2S.
Dwie z nich skoncentrowaty si¢ na pracach nad
ujednoliceniem ,.efektywnosci procesu” —jedna,

5 W sktad Grupy Doradczej ds. Systemu T2S wchodza przedsta-
wiciele krajowych bankoéw centralnych, centralnych depozytow
papierow warto$ciowych oraz uczestnicy rynku.



a druga — ,,operacji na papierach wartosciowych”.
Zapewniono rowniez koordynacjg z istniejacymi
inicjatywami harmonizacyjnymi, szczegdlnie
w zakresie prac podjetych przez Komisje Euro-
pejska (np. w ramach Eksperckiej Grupy Dorad-
czo-Monitorujacej ds. Rozliczen i Rozrachunkow
— Clearing and Settlement Advisory Monitoring
Expert Group oraz Grupy ds. Zgodnosci Prawnej
— Legal Certainty Group).

Oprocz tego w 2008 r. zainicjowano pro-
ces zarzadzania zmianami dostosowujac je do
wymogow uzytkownika systemu T2S i na pod-
stawie wymogow uzytkownika wszczgto pro-
ces definiowania og6lnych warunkéw funkcjo-
nalnych dla systemu T2S. EBC przy wspolpracy
z odpowiednimi krajowymi depozytami papie-
réw warto$ciowych i uczestnikami rynku dora-
dzatl i pomagal bankom centralnym spoza strefy
euro przy podejmowaniu przez nie decyzji doty-
czacej prowadzenia rozrachunkéw w systemie
T2S w ich walutach. Przed konicem 2008 r.
litewski centralny depozyt papierow warto-
Sciowych i Lietuvos bankas potwierdzity swoj
zamiar prowadzenia za posrednictwem sys-
temu T2S rozrachunku transakcji papierami
warto$ciowymi zarowno w litach, jak i w euro.
Ponadto centralne depozyty papierow warto-
sciowych Bulgarii, Estonii i Rumunii zasygna-
lizowaly, Ze pragna uzytkowac system T2S do
prowadzenia rozrachunkéw swoich transakcji
w euro. Opracowuje si¢ takze stosowne zapisy
legislacyjne i tre$¢ umow pomiedzy uczestni-
czacymi w systemie krajowymi depozytami
papierow wartosciowych a Eurosystemem.

2.3 PROCEDURY ROZRACHUNKU ZABEZPIECZEN

Aktywa kwalifikowane moga stuzy¢ jako zabez-
pieczenie wszystkich rodzajoéw operacji kredy-
towych Eurosystemu nie tylko na poziomie kra-
jowym, ale réwniez transgranicznym. Odkad
wprowadzono euro, w coraz wigkszym stop-
niu wykorzystuje si¢ zabezpieczenia w obrocie
transgranicznym. Kwota zabezpieczen transgra-
nicznych przekazanych na rzecz Eurosystemu
wzrosta z 683 mld euro w grudniu 2007 r. do
861 mld euro w tym samym miesigcu nastgp-

nego roku. Na koniec 2008 r. zabezpieczenia
transgraniczne stanowity ogbtem 45,0% wszyst-
kich zabezpieczen ztozonych w Eurosystemie.

Zabezpieczenia w obrocie transgranicznym
mozna przekazywaé¢ dwojako: poprzez system
bankéw centralnych korespondentéw (CCBM)
udostepniany przez Eurosystem lub przez pola-
czenia pomigdzy systemami rozrachunku papie-
row wartosciowych (ang. securities settlement
systems — SSS) krajow strefy euro spetniajace
okreslone warunki.

LARZADZANIE

ZABEZPIECZENIAMI W EUROSYSTEMIE

System bankéw centralnych korespondentow
(CCBM) jest nadal najwazniejszym kanatem
transferu zabezpieczen transgranicznych w ope-
racjach Eurosystemu zwigzanych z polityka pie-
nigzna oraz kredytem $roddziennym. W 2008 r.
za pomoca CCBM dostarczono do Eurosys-
temu 36,7% wszystkich zabezpieczen. War-
tos¢ takich aktywow utrzymywanych w CCBM
wzrosta z 558 mld euro na koniec 2007 r. do
713 mld euro na koniec 2008 r.

System CCBM zostat zmodyfikowany tak, zeby
uwzgledni¢ integracj¢ nowych krajow strefy
euro. W tym kontekscie, kiedy Stowacja wsta-
pita do strefy euro, doszto do zawarcia Umowy
o CCBM (CCBM Agreement) z Narodna banka
Slovenska.

Pomimo odniesionego sukcesu i istotnego
wktadu w proces integracji finansowej, system
CCBM posiada rowniez pewne wady. Sa one
zwigzane glownie z tym, ze system zostat zapro-
jektowany jako rozwiazanie przejsciowe oparte
na zasadzie minimalnej harmonizacji. Wady
w polaczeniu z rosnacym znaczeniem zabezpie-
czen transgranicznych sktonity Radg Prezesow
do podjecia 8 marca 2007 r. decyzji o przeanali-
zowaniu obowiazujacych procedur zarzadzania
zabezpieczeniami i stworzeniu nowego, opar-
tego na jednej wspolnej platformie, systemu
zarzadzania zabezpieczeniami dla Eurosys-
temu, zwanego systemem zarzadzania zabez-
pieczeniami przez banki centralne (Collateral
Central Bank Management — CCBM2). Uczest-
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nicy rynku byli rbwniez zaangazowani w pro-
ces definiowania zasad i wymogow uzytkow-
nika CCBM2, poprzez konsultacje spoteczne
i doraZnie organizowane spotkania. Kierujac si¢
pozytywna informacja zwrotna o inicjatywie
Eurosystemu, 17 lipca 2008 r. Rada Prezesow
zdecydowatla si¢ uruchomi¢ projekt CCBM2.
Odpowiedzialno§¢ w imieniu Eurosystemu za
rozwdj i funkcjonowanie CCBM2 spoczgta na
Nationale Bank van Belgi€¢/Banque Nationale de
Belgique i De Nederlandsche Bank. Docelowy
termin wdrozenia systemu wyznaczono przed
lub najp6zniej rownoczesnie z rozpoczgciem
pracy przez T2S.

Pomimo odniesionego sukcesu i istotnego
wktadu w proces integracji finansowej, system
CCBM posiada rowniez pewne wady. Sa one
zwiazane gtdwnie z tym, ze system zostat zapro-
jektowany jako rozwiazanie przejSciowe oparte
na zasadzie minimalnej harmonizacji. Wady
w potaczeniu z rosnacym znaczeniem zabezpie-
czen transgranicznych sktonity Radg Prezesow
do podjgcia 8 marca 2007 r. decyzji o przeanali-
zowaniu obowiazujacych procedur zarzadzania
zabezpieczeniami i stworzeniu nowego, opar-
tego na jednej wspodlnej platformie, systemu
zarzadzania zabezpieczeniami dla Eurosystemu,
zwanego systemem zarzadzania zabezpiecze-
niami przez banki centralne. Uczestnicy rynku
byli rowniez zaangazowani w proces definio-
wania zasad i wymogow uzytkownika CCBM2,
poprzez konsultacje spoleczne i doraznie orga-
nizowane spotkania. Kierujac si¢ pozytywna
informacja zwrotna o inicjatywie Eurosystemu,
17 lipca 2008 r. Rada Prezesow zdecydowata si¢
uruchomic¢ projekt CCBM2. Odpowiedzialno$¢
w imieniu Eurosystemu za rozwoj i funkcjo-
nowanie CCBM2 spocze¢ta na Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique i De
Nederlandsche Bank. Docelowy termin wdro-
zenia systemu wyznaczono przed lub najpoz-
niej réwnoczesnie z rozpoczeciem pracy przez
system T2S.

Celem CCBM2 jest konsolidacja wewngtrznych
systemow zarzadzania zabezpieczeniami Euro-
systemu, by w ten sposéb zoptymalizowac ich
efektywnos$¢. Szczegolny akcent potozono na
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zlikwidowanie — o ile mozliwe — wad aktual-
nych ustawien poprzez optymalizacj¢ kosztow
ustanowienia zabezpieczen oraz usprawnienie
procesu zarzadzania ptynno$cia. Zakres dziata-
nia systemu CCBM2 przekracza znacznie moz-
liwosci obecnego systemu CCBM. Zapewni on
skuteczne metody dostarczania i przyjmowa-
nia wszelkich kwalifikowanych zabezpieczen
(papierow wartosciowych i aktywow nierynko-
wych) wykorzystywanych zaréwno na poziomie
krajowym, jak i transgranicznym.

Krajowe banki centralne strefy euro beda uczest-
niczy¢é w CCBM2 na zasadzie dobrowolnosci
w oparciu o podej$cie modutowe. CCBM2 obej-
mie kilka modutéw, z ktérych tylko jeden — sys-
tem zarzadzania informacjami (ang. message
router), bedzie obowiazkowy dla krajowych
bankéw centralnych uczestniczacych w CCBM2.
Pozostate moduty, faktycznie przetwarzajace
aktywa rynkowe i nierynkowe b¢da nadal trak-
towane jako dodatkowe. Dzigki modutlowemu
podejsciu krajowe banki centralne z jednej strony
moga swobodnie dopasowa¢ moduty CCBM2
pod swoim katem, a z drugiej — moga je rowniez
przystosowywac do potrzeb rynku. CCBM2
bedzie w stanie dostosowac si¢ do zmian w ogol-
nych zasadach zabezpieczen i operacji Eurosys-
temu, a takze bezproblemowo i sprawnie reago-
wa¢ na zmiany zachodzace na rynku.

Na obecnym etapie projektu Eurosystem na
podstawie wymogoéw uzytkownika opraco-
wuje szczegotowe warunki dla uzytkownikow .
W nastgpnych etapach CCBM2 Eurosystem
nadal bedzie prowadzil dialog z uczestnikami
rynku.

KWALIFIKOWANE POLACZENIA

POMIEDZY KRAJOWYMI SYSTEMAMI
ROZRACHUNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
Krajowe systemy rozrachunku papieréw war-
tosciowych (SSS) moga by¢ ze soba potaczone
na mocy uzgodnien umownych i operacyjnych
w celu umozliwienia trangranicznych transfe-

6 Zob, http://www.ecb.europa.eu/press7pr/date/2008/html/
pr080717_l.en.html.



réw kwalifikowanych papieréw wartosciowych
pomigdzy systemami. Papiery warto§ciowe prze-
kazane przez takie potaczenie do innego systemu
SSS mozna wykorzystaé zgodnie z lokalnymi
procedurami w taki sam sposob jak zabezpiecze-
nia krajowe. Obecnie funkcjonuje 60 bezposred-
nich i 6 posrednich potaczen, ktére sa dostepne
dla kontrahentow, jednak aktywnie wykorzysty-
wana jest tylko ograniczona ich liczba. Co wig-
cej, obejmuja one tylko czes¢ strefy euro. Pota-
czenia staja si¢ kwalifikowane dla celow operacji
kredytowych Eurosystemu, jezeli spetniaja stan-
dardy uzytkowania obowiazujace w Eurosyste-
mie (zob. rozdziat 4, czgs¢ 4).

Warto$¢ zabezpieczen ustanowionych za posred-
nictwem polaczen wzrosta ze 125 mld euro
w grudniu 2007 r. do 148 mld euro w grud-
niu 2008 r., ale w porownaniu z 8,9% w 2007 r.
dotyczyla tylko 8,3% wszystkich zabezpieczen
(zaréwno transgranicznych, jak i krajowych)
utrzymywanych w Eurosystemie w 2008 r.
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3 BANKNOTY | MONETY

3.1 BANKNOTY | MONETY W OBIEGU
ORAZ ICH OBSLUGA

LAPOTRZEBOWANIE NA BANKNOTY | MONETY
EURO

Na koniec 2008 r. liczba banknotow euro
w obiegu wynosita 13,1 miliarda, a ich wartos¢
762,8 mld euro, co oznaczalo wzrost iloSciowy
0 8,3% oraz wzrost wartosci o 12,7% w poroéw-
naniu z danymi na koniec 2007 r. (12,1 miliarda
banknotéw o wartosci 676,6 mld euro).

Po nasileniu si¢ zaburzen na rynku finanso-
wym, w pierwszej potowie pazdziernika 2008 r.
odnotowano wysoki wzrost liczby bankno-
tow euro w obiegu, o warto$ci rOwnowaznej
35 do 40 mld euro.

W ostatnim kwartale 2008 r. szczeg6lnie wyso-
kie zapotrzebowanie, spowodowane w glow-
nej mierze przez popyt spoza strefy euro, odno-
towano na banknoty o nominatach 100 euro
1 500 euro, w wyniku czego pod koniec roku
Srednia warto$¢ banknotu w obiegu wzrosta do
58,15 euro (w porownaniu do 55,85 euro pod
koniec poprzedniego roku).

Wedtug statystyk, wartos¢ transferow netto
banknotow euro dokonywanych przez instytu-

Wykres 46 Liczba banknotow euro w obiegu
w latach 2002-2008

=== Roczna stopa wzrostu (procenty, skala po prawej stronie)
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cje kredytowe strefy euro poza strefe euro
wyniosta tacznie okoto 96 mld euro na koniec
grudnia 2008 r., co oznacza 13% catkowitej
warto$ci banknotow euro w obiegu. Transfery
te byly wynikiem wzrostu zapotrzebowania ze
strony rezydentow zagranicznych. Ze wzgledu
na fakt, ze istnieja dodatkowe powody transferu
banknotéw euro poza strefg euro (turystyka czy
przekazy dokonywane przez gastarbeiterow),
ocenia sig, ze pod wzgledem wartosci blisko
20% banknotéw euro w obiegu znajduje si¢
w posiadaniu rezydentow spoza strefy euro.

Wykresy 46 i1 47 przedstawiaja staty wzrost cat-
kowitej liczby i tacznej wartosci banknotow euro
W obiegu, wraz z rocznymi stopami wzrostu.

Pod wzgledem udziatu poszczegdlnych nomina-
16w, najwigkszy wzrost w obiegu — o 17,1% pod
koniec 2008 r. w porownaniu do poprzedniego
roku — odnotowano w przypadku banknotoéw
o nominale 500 euro, ktére w duzym stopniu
sa wykorzystywane jako §rodek tezauryzacji.
Na kolejnych pozycjach uplasowaty si¢ bank-
noty o nominatach 100 euro, 50 euro i 200 euro,
ktorych udziat wzrést odpowiednio o 14,2%,
10,6% i 9,3%. Liczba banknotéw o nizszych
nominatach w obiegu wzrosta od okoto 3% do
6% (zob. wykres 48).

Wykres 47 Wartos¢ banknotow euro w obiegu
w latach 2002-2008

== Roczna stopa wzrostu (procenty, skala po prawej stronie)
Wartos¢ ogotem (miliardy EUR, skala po lewej stronie)
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Wykres 48 Liczba banknotow euro w obiegu w latach 2002-2008
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W 2008 r. taczna liczba monet euro w obiegu
(tzn. warto$¢ netto, z wylaczeniem zapasoéw
utrzymywanych przez krajowe banki cen-
tralne) wzrosta o 7,9% do 82,3 miliarda, a ich
warto$¢ wzrosta o 5,7% do 20,4 mld euro. Naj-
wigkszy udziat w tym wzroscie mialy monety
1- i 2-centowe. Udzial matych nominatow,
monet 1-, 2- i 5-centowych, w ogdlnej liczbie
monet w obiegu pozostat na stabilnym pozio-
mie 59,0%.

OBSLUGA BANKNOTOW W EUROSYSTEMIE

W 2008 r. krajowe banki centralne strefy euro
wyemitowaty 34,1 miliarda banknotow, a wro-
cito do nich 33,2 miliarda banknotéw. Czestotli-
wos$¢ powrotu’ banknotow bedacych w obiegu
pozostata na prawie niezmienionym poziomie,
tzn. 2,93. Oznacza to, ze kazdy banknot byt
sprawdzany pod wzgledem autentycznosci i moz-
liwos$ci ponownego wprowadzenia do obiegu
przy uzyciu w petni zautomatyzowanych urza-
dzen sortujacych krajowych bankéw centralnych
strefy euro $rednio raz na cztery miesiace.

Od 2004 r. Eurosystem przeprowadza bada-
nia ankietowe, ktérych celem jest monitorowa-
nie stanu banknotéw euro bedacych w obiegu
na poziomie strefy euro. W roku 2008 zaobser-
wowano tendencj¢ poprawy stanu banknotow
euro w obiegu. Byly one bardziej jednorodne
w obrgbie strefy euro, co stanowi odzwiercie-
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dlenie prowadzonej przez Eurosystem skoordy-
nowanej polityki w zakresie emisji i sortowania
banknotow. W 2008 r. krajowe banki centralne
wymienily okoto 5,6 miliarda banknotow, ktore
uznano za nienadajace si¢ do ponownego wpro-
wadzenia do obiegu. Wspotczynnik nieprzydat-
nosci®, wynoszacy okoto 17,0%, utrzymywat si¢
na poziomie podobnym do odnotowanego rok
wczesniej.

3.2 FALSZERSTWA | PRZECIWDZIALANIE
FALSZERSTWOM BANKNOTOW

FALSZERSTWA BANKNOTOW EURO

Catkowita liczba fatszywych banknotéw prze-
kazanych w 2008 r. do krajowych centrow ana-
liz’ wyniosta okoto 666 000, co oznacza
wzrost w porownaniu do stosunkowo stabilnego
poziomu tej liczby w poprzednich latach. Jed-
nakze liczba autentycznych banknotow w obiegu

7 Okreslana jako ogélna liczba banknotow zwréconych do krajo-
wych bankow centralnych w danym okresie, podzielona przez
$rednig liczbg banknotow w obiegu w tym okresie.

8 Okredlany jako liczba banknotow uznanych w danym okresie
za nienadajace si¢ do ponownego wprowadzenia do obiegu,
podzielona przez taczng liczbg banknotow przesortowanych
w tym okresie.

9 Centra utworzone w kazdym panstwie cztonkowskim UE, zaj-
mujace si¢ wstgpna analiza fatszywych banknotéow euro na
szczeblu krajowym.

10 Liczba ta podlega niewielkiej korekcie z uwagi na spoéznione
raporty, zwlaszcza raporty pochodzace spoza UE.
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Wykres 49 Liczba falszywych banknotéw euro
wycofanych z obiegu w latach 2002-2008

Wykres 50 Fatszywe banknoty euro
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réwniez znacznie wzrosta w 2008 r. W poréwna-
niu z liczba autentycznych banknotéw w obiegu,
ktoéra pod koniec 2008 r. wyniosta 13,1 miliarda,
liczbg banknotoéw fatszywych mozna uznac za
rzeczywiscie wyjatkowo niewielka. Prawdopodo-
bienstwo przypadkowego otrzymania fatszywego
banknotu bgdacego w obiegu jest zatem nadal
bardzo niskie. Na wykresie 49 przedstawiono
zmiany liczby fatszywych banknotéow wycofa-
nych z obiegu. Dane zbierano w odstgpach pot-
rocznych od momentu wprowadzenia banknotow
euro do obiegu. W 2008 r. najczgsciej fatszowano
banknoty o nominatach 20 euro i 50 euro, kt6-
rych falsyfikaty stanowity okolo trzy czwarte
ogolnej liczby falszerstw. Na wykresie 50 przed-
stawiono szczegotowy podziat procentowy fat-
szerstw wedlug nominatow.

Euro jest waluta godna zaufania i bezpieczna:
wszelkie dowody wskazuja na to, ze jest dobrze
chronione zaréwno dzigki zaawansowanym
zabezpieczeniom, jak i skuteczno$ci europe;j-
skich i krajowych organéw $cigania. Zaufa-
nie do euro nie powinno jednak prowadzi¢ do
absolutnej pewnos$ci; EBC doradza zatem uzyt-
kownikom zachowanie czujnosci i stosowanie
testu polegajacego na sprawdzaniu wypuktosci
wydruku dotykiem, wizualnej kontroli bank-
notu i obejrzeniu holograméw pod odpowiednim
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38%

Zrédio: EBC.
Uwaga: Warto$ci zaokraglono do najblizszego
punktu procentowego.

katem (ang. feel-look-tilt test)!!. Eurosystem nie
ustaje w wysitkach na rzecz zapewnienia spo-
leczenstwu oraz pracownikom zajmujacym sig
obstuga gotowki rzetelnej informacji w zakresie
rozpoznawania fatszywych banknotow.

PRZECIWDZIALANIE FALSZERSTWOM

W 2008 r. Eurosystem nadal $cisle wspotpraco-
wat z Europolem i Komisja Europejska (w szcze-
go6lnosci z Europejskim Urzgdem ds. Zwalczania
Naduzy¢ Finansowych — OLAF) w walce z fal-
szerstwami euro. Eurosystem aktywnie uczestni-
czy, zarowno w UE, jak i poza nig, w szkoleniu
pracownikow zajmujacych si¢ obstuga gotowki
w zakresie rozpoznawania fatszywych bankno-
tow 1 sposobow postgpowania z nimi.

Eurosystem aktywnie uczestniczy w dziatalno-
$ci Grupy Bankow Centralnych ds. Powstrzy-
mywania Falszerstw Pieniadza (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group — CBCDG, grupa
robocza 31 bankéw centralnych i podmiotow
zajmujacych si¢ drukiem banknotéw, wspoi-
pracujacych pod auspicjami grupy G10). Grupa
wspiera finansowo badania dotyczace tech-
11 Szczegodtowe informacje na ten temat znajduja si¢ pod adresem:

http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/security/html/index.
en.html.



nik zapobiegajacych nielegalnemu powielaniu
banknotow. Europejski Bank Centralny organi-
zuje dzialalno$¢ Migdzynarodowego Centrum
Przeciwdziatania Falszerstwom (International
Counterfeit Deterrence Centre — ICDC), petnia-
cego rolg centrum technicznego dla wszystkich
cztonkéw wspomnianej grupy. Jego gtéwnym
zadaniem jest zapewnienie wsparcia technicz-
nego oraz obstuga scentralizowanego systemu
komunikacji stuzacego wszystkim stronom
uczestniczacym w procesie przeciwdziatania
fatszerstwom. Centrum uruchomito ponadto
powszechnie dostepny serwis internetowy!'?
zawierajacy informacje i wytyczne dotyczace
powielania wizerunkéow banknotow, a takze
odwotania do stron przeznaczonych dla uzyt-
kownikow z poszczegdlnych krajow.

3.3 EMISJA | PRODUKCJA BANKNOTOW

USTALENIA DOTYCZACE PRODUKC)I BANKNOTOW
W 2008 r. wyprodukowano ogdtem 6,4 miliarda
banknotow euro, w porownaniu z 6,3 miliarda
w 2007 r.

Przydziat produkcji banknotéw euro nadal prze-
biegat zgodnie z przyjetym w 2002 r. scenariu-
szem zdecentralizowanej produkcji opartej na
pulach. W ramach tego porozumienia kazdy
krajowy bank centralny w strefie euro odpo-
wiada za pokrycie wyznaczonej czgéci ogdlnego
zapotrzebowania na banknoty o okreslonych
nominatach. W tabeli 12 przedstawiono przy-
dziaty produkcji w roku 2008.

PILOTAZOWY PROGRAM

POSZERZONEGO DEPOZYTU POWIERNICZEGO

W 2008 r. pilotazowy program Poszerzonego
Depozytu Powierniczego (Extended Custodial
Inventory — ECI) dla banknotéw euro w Azji,
ustanowiony w 2007 r., z powodzeniem realizo-
waty dwa duze banki komercyjne dziatajace na
hurtowym rynku banknotéw. Extended Custo-
dial Inventory jest magazynem gotowki utrzy-
mywanym przez bank komercyjny, ktory prze-
chowuje powierzone mu znaki pienig¢zne.
Program ECI usprawnia migdzynarodowa
dystrybucj¢ banknotow euro i dostarcza danych

Tabela 12 Przydziaty produkcji banknotow

euro w 2008 r.

Nominat Liczba (miliony KBC zlecajace
banknotéw) produkcje
5 EUR 1.370,0 DE, ES, FR, PT
10 EUR 2.130,0 DE, GR, FR, AT
20 EUR 1.755,0 ES, FR, IE, IT, LU,
NL, SI FI
50 EUR 1.060,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 EUR 130,0 1T
200 EUR = =
500 EUR - -
Ogoétem 6.445,0
Zrédto: EBC.

statystycznych o banknotach euro bgdacych
w obiegu poza strefa euro, a takze informacji
o fatszerstwach wykrytych w regionie. Z uwagi
na sukces programu pilotazowego Rada Preze-
sow podjeta w marcu 2008 r. decyzj¢ o rozpo-
czeciu trzyletniego programu ECI w oparciu
o doswiadczenia zdobyte podczas realizacji pro-
gramu pilotazowego. Po przeprowadzeniu pro-
cedury przetargowej w drodze negocjacji trzy
banki dzialajace na hurtowym rynku bankno-
tow ubiegato si¢ o przyznanie kontraktu na
realizacjg trzyletniego programu ECI. Jeden
z nich rozpoczat dziatalno§¢ w Hongkongu,
a drugi w Singapurze w lutym 2009 r. Trzeci ma
rozpoczaé dzialalnos¢ zwiazana z realizacja
programu ECI w Hongkongu w potowie tego
roku. Banki te stanowia gtowne centra logi-
styczne obrotu banknotami euro w regionie Azji
Wschodniej, gdzie obroty banknotami euro sa
najwyzsze poza Europa. Deutsche Bundesbank
pelni rolg partnera logistycznego i administra-
cyjnego bankow ECI. Przed uplywem terminu
trzech lat Eurosystem oceni, czy i gdzie pro-
gram ECI powinien by¢ nadal realizowany.

PLAN OSIAGNIECIA WIEKSZE] KONWERGENC]I
KRAJOWYCH BANKOW CENTRALNYCH W ZAKRESIE
USLUG GOTOWKOWYCH

Po przyjeciu przez Radg Prezesow w 2007 r.
planu dziatania w celu osiggnigcia wigkszej
sredniookresowej konwergencji oferowanych
przez krajowe banki centralne ustug gotéwko-

12 Wigcej szczegotow na ten temat mozna znalez¢ pod adresem:

na http:/www.rulesforuse.org.
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wych, Eurosystem kontynuowat prace w tym
zakresie w 2008 r. Wigksza konwergencja jest
istotna ze wzgledu na to, iz pozwoli interesa-
riuszom — w szczegdlnosci dziatajacym na
wielka skale w zakresie transgranicznych ope-
racji gotowkowych — w petni zagospodaro-
wac¢ korzysci wynikajace z przyjgcia jednolitej
waluty, a takze znaczaco wesprze mechanizmy
uczciwej konkurencji. Ze wzgledu na réznorod-
no$¢ warunkow gospodarczych i geograficz-
nych Eurosystem nie przewiduje wprowadzenia
uniwersalnego systemu dostaw znakow pienigz-
nych. Proces konwergencji wymagaé bedzie
pewnej elastycznosci wobec wymagan klien-
tow, infrastruktury gotowkowej i przej$ciowych
okresow dostosowawczych.

Eurosystem pracuje nad wieloma dalszymi dzia-
faniami, w tym wymiang z instytucjami kredy-
towymi danych elektronicznych dotyczacych
wplat i wyptat gotéwkowych, a takze wpro-
wadzeniem wspolnych standardéw pakowania
banknotow dla nieodptatnych ustug krajowych
bankoéw centralnych. Z uwagi na mozliwos$¢
wystapienia skutkéw o charakterze operacyj-
nym i kosztowym, z interesariuszami przepro-
wadzono konsultacje na poziomie krajowym,
jak i europejskim, dotyczace w szczegolnosci
zagadnienia wspolnych standardéw pakowania
banknotow.

Rozwdj technologii dziatania urzadzen do
obrobki banknotéw i bankomatéw pozwala
obecnie na odczytywanie i obrobke banknotow
bez wzgledu na sposob, w jaki sa umieszczane
w urzadzeniu. Z czasem, krajowe banki cen-
tralne nieodptatnie wprowadza te ulepszenia,
jak to przewidziano w planie dziatania.

DRUGA SERIA BANKNOTOW EURO

W 2005 r. EBC rozpoczal pracg nad opraco-
waniem nowej serii banknotow euro. Ustalone
zostaty funkcjonalne i techniczne wymogi dla
banknotow, jak rowniez zabezpieczenia, ktore
maja zosta¢ umieszczone w nowej serii bankno-
tow. W 2008 r. prace koncentrowaly si¢ na dal-
szym rozwoju projektu i zabezpieczen bank-
notdéw oraz na ich wlaczeniu do tego projektu.
W 2008 r. rozpoczgto réwniez przygotowywa-
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nie materialow wyjsciowych, specjalnych mate-
rialow do produkcji banknotow.

Projekt drugiej serii banknotow bgdzie oparty na
motywie ,,epok historycznych i stylow Europy”
i bedzie zawieratl najwazniejsze elementy pro-
jektu pierwszej serii banknotéw. Z uwagi na
fakt, ze proces projektowania i przygotowania
materialow wyjsciowych ma charakter powta-
rzalny, prace beda kontynuowane w 2009 r.
Ze wszystkimi zainteresowanymi podmiotami
zaangazowanymi w cykl obiegu gotowki pro-
wadzone sa konsultacje i sa one informowane
o postgpach prac w tym zakresie. Banknoty
nowej serii wprowadzane bgda do obiegu przez
kilkanascie lat, a pierwsze nominaty maja ujrzec¢
$wiatto dzienne za kilka lat. Doktadna data ich
emisji zostanie ustalona na pdzniejszym etapie.
Europejski Bank Centralny bedzie ze znacznym
wyprzedzeniem informowal opini¢ publiczna
o szczegblach procesu wprowadzania nowych
banknotéw do obiegu. Krajowe banki centralne
bgda wymieniaty banknoty euro z pierwszej
serii przez czas nieograniczony.



4 STATYSTYKA

Europejski Bank Centralny, z pomoca krajo-
wych bankow centralnych, opracowuje, gro-
madzi, zestawia i udost¢pnia szeroki zakres
statystyk, ktére wspomagaja realizacje poli-
tyki pienigznej w strefie euro oraz realiza-
cj¢ zadan Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych (ESBC). Statystyki te sa row-
niez w coraz wigkszym stopniu wykorzysty-
wane przez rynki finansowe, media oraz spo-
leczenstwo. Regularne dostarczanie danych
statystycznych dotyczacych strefy euro odby-
wato si¢ w 2008 r. sprawnie i terminowo. Naj-
wazniejszym osiagnigciem EBC byto przyje-
cie przez Radg Prezesow udoskonalonych ram
prawnych, ktére w znacznym stopniu wzbogaca
statystyki monetarne i finansowe strefy euro,
zwlaszcza dzigki wigkszej dostgpnosci danych
dotyczacych sprzedazy pozyczek i ich sekury-
tyzacji. Kolejna kluczowa zmiang stanowi $red-
niookresowy program prac funkcji statystycznej
EBC, ktory ukierunkowywat bedzie tworzenie
statystyk ESBC w latach 2009-2012. Ponadto
EBC, w $cistej wspotpracy z krajowymi ban-
kami centralnymi, kontynuowat dziatania na
rzecz dalszego ujednolicania pojeé statystycz-
nych w Europie i oceny gtownych europejskich
standardow statystycznych.

4.1 NOWE LUB ROZSZERZONE STATYSTYKI
DOTYCZACE STREFY EURO

Ramy prawne dotyczace gromadzenia mone-
tarnych i finansowych danych statystycz-
nych zostaly poszerzone o nowe rozporza-
dzenie EBC dotyczace danych statystycznych
w zakresie aktywow 1 pasywow spolek celo-
wych (ang. Financial Vehicle Corporations —
FVCs) zaymujacych si¢ transakcjami sekuryty-
zacyjnymi'®. Ponadto w aktach prawnych EBC
dotyczacych gromadzenia statystyk MIF wnie-
siono poprawki w zwiazku z wprowadzeniem
nowych wymogow (np. innowacyjnosci finanso-
wej) dotyczacych danych statystycznych bilan-
sow'4, statystyk stop procentowych depozy-
tow gospodarstw domowych i przedsigbiorstw,
a takze kredytow im udzielanych's oraz staty-
styk sekurytyzacji'®. Uregulowania te odno-
sza si¢ rowniez do dodatkowych wymogow

statystycznych majacych swe zrodto w zabu-
rzeniach na rynkach finansowych, szczegdlnie
w odniesieniu do miary sekurytyzacji synte-
tycznej jako $rodka transferu ryzyka kredyto-
wego. Przekazywanie dodatkowych danych sta-
tystycznych ma rozpoczac si¢ w potowie 2010 r.
(dzigki czemu krajowe banki centralne i pod-
mioty skladajace sprawozdania bgda mialy czas
na wdrozenie nowych systemow sprawozdaw-
czos$ci), z wyjatkiem statystyk sekurytyzacji
MIF i spotek celowych, ktore beda dostarczane
od grudnia roku 2009. Zmiany w regulacjach
poprzedzono kompleksowa ocena korzysci
plynacych z tworzenia nowych statystyk oraz
ich szacunkowych kosztéw, zarowno po stro-
nie podmiotéw sktadajacych sprawozdania,
jak i1 krajowych bankéw centralnych. Miato to
na celu sprawdzenie, czy uda sig sprostac naj-
wazniejszym wymogom uzytkownikow przy
zachowaniu rozsadnego poziomu kosztow.

Rada Prezesow przyjeta rowniez nowa wer-
sj¢ wytycznych w sprawie statystyk monetar-
nych, rynkowych i instytucji finansowych, ktore
uwzgledniaja poprzednie poprawki i obecnie
zawieraja nowe postanowienia. Dalsze udosko-
nalenie ram prawnych EBC polegato na wprowa-
dzeniu poprawek do wytycznych EBC, dotycza-
cych wymogow sprawozdawczosci statystycznej
w obszarze statystyki finanséw publicznych
(zniesienie pozostatych derogacji) oraz kwartal-
nych rachunkow finansowych (w celu poprawy
wydajnosci przeptywu danych).

Jesli chodzi o dane statystyczne w zakresie akty-
wow i zobowiazan funduszy inwestycyjnych,

13 Powstata juz wstgpna lista spotek celowych, dzigki ktorej moz-
liwe bylo rozpoczgcie prac zwiazanych z kontrolg krzyzowa
innych zestawow danych, a takze przeprowadzenie, w ograni-
czonym zakresie, wstgpnej analizy biezacych zmian w tej dzie-
dzinie.

14 Rozporzadzenie EBC/2008/32 z dnia 19 grudnia 2008 r. doty-
czace bilansu sektora monetarnych instytucji finansowych
(wersja przeredagowana).

15 Rozporzadzenie zmieniajace rozporzadzenie EBC/2001/18
w sprawie statystyki dotyczacej stop procentowych stosowanych
przez monetarne instytucje finansowe w odniesieniu do depo-
zytow i pozyczek dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
zostanie wkrotce opublikowane.

16 Rozporzadzenie EBC 2008/30 z dnia 19 grudnia 2008 r. doty-
czace danych statystycznych w zakresie aktywow i pasywow

podmiotow sekurytyzacyjnych.
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krajowe banki centralne zaczgly przekazywac
EBC nowe ujednolicone dane od lutego 2009 r., a
grudzien 2008 . jest okresem referencyjnym?’.

Od czerwca 2008 r. w zaktadce Statistics swo-
jego serwisu internetowego EBC publikuje
wigcej danych statystycznych o obiegu bank-
notdw i monet euro (np. miesigczne dane doty-
czace zalegtych kwot, przeptywoéw bankno-
tow i monet euro w obiegu oraz dane dotyczace
liczby i1 wartosci banknotow sprawdzanych pod
wzgledem autentycznosci i jakosci obiegowe;).
W ramach wspolnego upowszechniania danych
Eurosystemu publikowane sa réwniez regular-
nie udoskonalane, ujednolicone wskazniki kon-
kurencyjnos$ci panstw strefy euro, oparte na
wskaznikach cen towardw i ustug konsumpcyj-
nych deflatory PKB i jednostkowe koszty pracy.
Celem ich publikacji jest stworzenie poréwny-
walnych miar zmian konkurencyjnos$ci ceno-
wej i kosztowej panstw strefy euro spdjnych
ze zmianami realnych efektywnych kursow
wymiany tej waluty.

Europejski Bank Centralny kontynuowat pro-
ces doskonalenia statystyk zwiazanych z krot-
koterminowym europejskim papierem warto-
Sciowym (ang. Short-Term European Paper
— STEP). Ukazuja one liczbg oraz zyski z krot-
koterminowych papierow dtuznych na rynku
pierwotnym, emitowanych w zwiazku z progra-
mami, ktérym nadano oznaczenie STEP (zob.
rowniez rozdzial 3 w czesci 4). Szczegdlowe
dane dotyczace przeptywow i zapaséw, tacznie
z zalegtymi kwotami poszczegdlnych progra-
moéw STEP, opublikowane zostana najprawdo-
podobniej w pierwszej potowie 2009 r.

Opublikowano rowniez nowe statystyki bilan-
sow MIF, na ktorych opiera si¢ analiza mone-
tarna. W nastgpstwie poprawy dostgpnosci
danych o rachunkach finansowych EBC roz-
poczal publikacje statystyk sektorowych doty-
czacych instrumentéw M3 znajdujacych si¢
w posiadaniu przedsigbiorstw, gospodarstw
domowych (lacznie z instytucjami niedocho-
dowymi obstugujacymi gospodarstwa domo-
we), innych posrednikow finansowych (tacz-
nie z funduszami inwestycyjnymi), towarzystw
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ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych.
Szeregi czasowe dostgpne sa za okres od pierw-
szego kwartatu roku 1999.

We wrzesniu 2008 r. Rada Prezesow zatwier-
dzita przeprowadzenie badania ankietowego
Eurosystemu na temat finanséw i konsumpcji
gospodarstw domowych strefy euro. Projekt
ten ma na celu wypelnienie znaczacych brakow
w dostepnosci danych o sytuacji finansowe;j
segmentow sektora gospodarstw domowych
poprzez uzupeknienie statystyk makroekono-
micznych (np. informacji o aktywach i pasy-
wach gospodarstw domowych w strefie euro).
Przygotowywane jest rowniez badanie ankie-
towe dotyczace finanséw matych i $rednich
przedsigbiorstw. Planuje si¢ przeprowadze-
nie tego badania we wspolpracy z Komisja
Europejska. Europejski System Bankéw Cen-
tralnych kontynuowat prace nad ulepszaniem
scentralizowanej bazy danych o papierach war-
tosciowych (ang. Centralised Securities Data-
base — CSDB). Baza ta zawiera informacje
referencyjne na temat poszczeg6lnych papie-
row wartosciowych majacych znaczenie dla
celow statystycznych ESBC, odgrywa rowniez
zasadnicza rolg w procesie przechodzenia na
sprawozdawczo$¢ typu security-by-security, tj.
zindywidualizowanej informacji o poszczegdl-
nych papierach warto$ciowych. Systemy gro-
madzenia danych o poszczegdlnych elemen-
tach moga znaczaco zmniejszy¢ obciazenie
respondentéw sprawozdawczoscia, poprawia-
jac jednoczes$nie jako$¢ i elastyczno$¢ statystyk
strefy euro. Kilka krajowych bankow central-
nych wykorzystuje t¢ baz¢ do stworzenia kra-
jowych statystyk finansowych. Trwa wprowa-
dzanie dalszych zmian.

4.2 INNE ZMIANY W STATYSTYCE

Obecnie uaktualniane sa dwa ogolne rozpo-
rzadzenia dotyczace zbierania, opracowywa-
nia i rozpowszechniania statystyk w Europie,

17 Zgodnie z rozporzadzeniem EBC/2007/8 dotyczacym staty-
styki aktywow i zobowiazan funduszy inwestycyjnych (innych
niz fundusze rynku pienigznego).



wydane odpowiednio przez Europejski Sys-
tem Statystyczny (ESS — partnerstwo Eurostatu
z krajowymi instytutami statystycznymi)
i ESBC. Scista wspétpraca pomiedzy ESBC
a ESS zaowocowata kilkoma podobnymi posta-
nowieniami w tekstach projektow tych aktow
prawnych, dotyczacymi w szczegoélnos$ci
wymiany poufnych informacji statystycznych
pomigdzy ESBC a ESS. We wrzesniu 2008 r.
EBC wydat rekomendacj¢ do rozporzadze-
nia Rady zmieniajacego rozporzadzenie (WE)
nr 2533/98 dotyczace zbierania informacji sta-
tystycznych przez EBC 8.

Europejski Bank Centralny oraz Eurostat od
2007 r. regularnie publikuja kwartalne zinte-
growane finansowe i niefinansowe rachunki
sektorowe strefy euro. W 2008 r. rozpoczgto
prace nad poprawa terminowosci, kompletnosci
i spdjnosci kompleksowych zasad rachunkowo-
$ci makroekonomiczne;.

Usprawniono proces rozpowszechniania sta-
tystyk poprzez publikacj¢ dodatkowych tabel
na temat statystyk strefy euro oraz wszystkich
innych powigzanych z nimi danych krajowych
na stronach internetowych EBC i krajowych
bankow centralnych. Rozszerzenie dotyczyto
nastepujacych dziedzin: a) spisow MIF, b) sta-
tystyk stop procentowych MIF, c) statystyk
ptatnosci oraz d) szczegdétowych danych doty-
czacych inflacji HICP oraz PKB. Hurtownia
danych statystycznych (ang. Statistical Data
Warehouse) EBC staje sig coraz bardziej popu-
larnym narzg¢dziem internetowego dostgpu do
statystyk strefy euro. W 2008 r. do tej bazy
danych wprowadzono wigksza liczbg statystyk
rynkéw finansowych, a liczba jej uzytkowni-
kéw podwoita si¢ do ok. 40 000 miesigcznie.
Uruchomienie nowego interaktywnego narzg-
dzia wizualizacji do monitorowania inflacji
na stronie internetowej EBC rowniez stanowi
cze$¢ lepszej strategii informacyjnej w odnie-
sieniu do statystyk strefy euro. Szerszy zakres
statystyk i wskaznikéw prezentowaty takze
regularne publikacje EBC, jak np. badania
rynku pienig¢znego euro, raport zatytutowany
Financial Integration in Europe oraz ,,Finan-
cial Stbaility Review”.

Publikacja kilku dokumentéw w 2008 r. miata
na celu podniesienie stanu wiedzy na temat sta-
tystyk EBC 1 ESBC, ich zarzadzania i jakosci.
Statystyczne ramy jakosciowe EBC, procedury
zapewniania jako$ci '°, uaktualniona publika-
cja zatytutowana ECB statistics: an overview?°
oraz publikacja materiatéw z czwartej konferen-
cji EBC poswigconej statystyce?! to przyktady
przejrzystosci EBC w tej dziedzinie.

Europejski Bank Centralny w dalszym ciagu
Scisle wspotpracowat z Eurostatem oraz innymi
organizacjami migdzynarodowymi (np. w przy-
gotowaniu wspolnego Raportu o statusie wymo-
gow informacyjnych w UGW za 2008 r. oraz
poprawionej wersji podrecznika ESA95 manual
on government deficit and debt), odegrat row-
niez znaczaca rolg przy uaktualnianiu global-
nych standarddéw statystycznych (prace nad
Systemem Rachunkéw Narodowych 93, IMF
Balance of Payment Manual oraz wzorcowej
definicji zagranicznych inwestycji bezposred-
nich OECD). Bank wspiera dzialania Eurostatu
majace na celu przeglad Europejskiego Systemu
Rachunkéw ESA 95, ktory ukierunkowuje wiele
decyzji dotyczacych polityki na szczeblu euro-
pejskim. EBC rowniez wspiera i wdraza ogol-
noswiatowe standardy techniczne wymiany
danych, a wraz z krajowymi bankami central-
nymi, Migdzynarodowym Funduszem Waluto-
wym (MFW) i Bankiem Rozrachunkow Mig-
dzynarodowych (BIS) opracowat podrecznik
poswigcony statystykom papieréw wartoscio-
wych. Ponadto EBC opublikowal uaktualnienie
Government finance statistics guide?.

Dnia 1 stycznia 2008 r. statystyki strefy euro
dostosowano tak, aby ujmowaty rowniez Cypr
i Malte. Dzigki dtugotrwatym przygotowaniom
tych panstw, ktore rozpoczely si¢ na dtugo
przed ich przystapieniem do UE i prowadzone

18 http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdt/
¢_25120081003en00010005.pdf.

19 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/sqf.en.html.

20 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
ecbstatisticsanoverview2008en.pdf.

21 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
strategicvisionstatistics2008en.pdf.

22 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
governmentfinancestatisticsguide200812en.pdf.
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bylty w $cistej wspotpracy z EBC oraz innymi
panstwami cztonkowskimi, obyto si¢ bez zad-
nych problemoéow. Tak jak w latach ubiegtych,
statystyki odegraly znaczaca rolg¢ w monito-
rowaniu konwergencji panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej, ktore nie naleza jeszcze do
strefy euro. Europejski Bank Centralny, wraz
z bankami centralnymi tych panstw czton-
kowskich, wspomagat prace Eurostatu, udo-
stepniajac dane statystyczne na temat dtu-
goterminowych stép procentowych i kursu
wymiany walut, jak réwniez gromadzit i zesta-
wiat dodatkowe dane statystyczne, ktore uzu-
peltniaja 4 podstawowe wskazniki konwergen-
cji w ,,Raporcie o konwergencji” EBC za 2008
r. (zob. rozdziat 1 czesci 3).

4.3 SREDNIOTERMINOWY PROGRAM PRAC
FUNKC]JI STATYSTYCZNE] EBC (2009-2012)

Srednioterminowy program prac funkcji staty-
stycznej EBC (2009-2012) zostal opublikowany
na stronie internetowej EBC* w lipcu 2008 r.
Stanowi on wynik szczegotowej analizy, a celem
jego jest dalszy wzrost wydajnosci i skuteczno-
$ci gromadzenia i zestawiania statystyk strefy
euro, aby przy okazji poprawy efektywnosci
nadrobi¢ istniejace jeszcze braki. Oczekuje sig,
Ze poprawa nastapi m.in. dzigki: a) gromadzeniu
bardziej szczegdtowych statystyk stanu posia-
dania papieréw wartosciowych, b) gromadze-
niu lepszej jako$ci danych na temat pochodnych
instrumentéw kredytowych, c) terminowemu
tworzeniu kwartalnych statystyk dotycza-
cych towarzystw ubezpieczeniowych i fundu-
szy emerytalnych oraz d) lepszemu ponownemu
wykorzystaniu dostgpnych danych mikroeko-
nomicznych dla celow statystycznych. Te ostat-
nie obejmuja dane ze sprawozdan finansowych
przedsigbiorstw bedacych w posiadaniu kra-
jowych instytucji centralnych, w ktorych skta-
dane sa sprawozdania finansowe spoélek, oraz
informacje z centralnych rejestrow kredytobior-
cow. Trwajq obecnie prace, prowadzone wraz
z Komitetem Europejskich Nadzorcéw Banko-
wych (KENB), ktorych celem jest osiagnigcie
— w miar¢ moznosci — wigkszego stopnia pogo-
dzenia wymogow nadzorczych i statystycznych
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dla instytucji kredytowych. Europejski System
Bankow Centralnych kontynuuje rowniez oceng
potrzeb statystycznych wynikajacych z zawi-
rowan finansowych. Strategia sredniookresowa
wymaga zintensyfikowania wspotpracy pomig-
dzy wszystkimi zainteresowanymi stronami,
tzn. departamentami ds. statystyki krajowych
bankéw centralnych i EBC, jak réwniez partne-
rami zewngtrznymi, takimi jak instytuty staty-
styczne, organy nadzorcze i przedstawiciele sek-
tora finansowego.

23 http://www.ecb.europa.eu/stats/html/workprogramme.
en.html.



5 BADANIA EKONOMICZNE

Badania prowadzone przez EBC, a takze
w ramach calego Eurosystemu, maja przede
wszystkim na celu: dostarczenie wynikéw badan
istotnych dla opracowywania zalecen w zakresie
prowadzenia polityki pieni¢znej i innych zadan
Eurosystemu; projektowanie i wdrazanie odpo-
wiednich modeli i narzgdzi analitycznych; opty-
malizowanie i wykorzystywanie modeli makro-
ekonomicznych do opracowywania prognoz
ekonomicznych oraz analizy poréwnawczej
alternatywnych rozwiazan w zakresie prowa-
dzonej polityki; prowadzenie dialogu ze $ro-
dowiskiem naukowym, na przyktad poprzez
publikowanie wynikoéw badan w czasopismach
naukowych czy organizowanie konferencji
naukowo-badawczych.

5.1 PRIORYTETY BADAN I ICH WYNIKI

Badania ekonomiczne prowadzone sa w ramach
EBC w sposob zdecentralizowany: wszystkie
jednostki moga prowadzi¢ projekty badawcze
w zaleznosci od potrzeb i zakresu dziatalnosci.
Rolg centralnego koordynatora badan odgrywa
Dyrekcja Generalna ds. Badan Naukowych
(Directorate General Research), ktora sama
prowadzi rowniez wysokiej jakosci badania
naukowe. Dyrekcja Generalna przewodniczy
Komitetowi ds. Koordynacji Badan (Research
Coordination Committee), ktory dostosowuje
prace badawcze EBC do wymogdw tej instytu-
cji. Komitet wyznacza szerokie obszary priory-
tetowe na kazdy kolejny rok.

Priorytetowe obszary badan wyznaczone na
2008 r. to: prognozowanie i opracowywanie
modeli, doskonalenie analiz w zakresie polityki
pienigznej, zrozumienie mechanizmoéw trans-
misji impulséw polityki pienigznej, stabilno$¢
finansowa, efektywnos$¢ europejskiego systemu
finansowego oraz zagadnienia fiskalne.

W zakresie prognozowania oraz opracowywania
modeli w 2008 r. kontynuowano realizacje kilku
istniejacych projektow, rozpoczeto takze kilka
nowych. Dla celéw projekcji wprowadzono tzw.
New Area-Wide Model (NAWM), ktory zostat
wykorzystany zarowno do przygotowywania

projekcji centralnych, jak i do analizy scenariu-
szy. Model Christiano, Motto i Rostagno zostat
rozwinigty 1 wykorzystany w ramach wielu
modeli polityki skupiajacych si¢ na zachowaniu
rynkéw finansowych. Oba modele sa przykta-
dami strukturalno-dynamicznych stochastycz-
nych modeli rownowagi ogélnej (DSGE), ktore
sq coraz czgsciej wykorzystywane przez banki
centralne przy tworzeniu ich polityki. Dla bada-
nia konkretnych zagadnien polityki, w banku
opracowano rowniez inne modele DSGE. Prace
nad narzgdziami prognozowania krotkotermi-
nowego zapoczatkowane w latach 2006-2007
przyniosty efekty w roku 2008, gdy narzgdzia
te zostaly wprowadzone do prac zwiazanych
z regularnie prowadzona ocena ekonomiczna
i prac nad tworzeniem polityki. Badania istnie-
jacych i nowych narzedzi prognostycznych kon-
tynuowane bgda réwniez w 2009 r.

W 2008 r. wprowadzono nowa metod¢ two-
rzenia zakreséw projekcji. Zostala ona uzyta
w projekcjach makroekonomicznych ekspertow
EBC i Eurosystemu opublikowanych we wrzes-
niu i w grudniu. Kwestia niepewnosci prognoz
pozostanie przedmiotem zainteresowania banku
rowniez w 2009 r.

Badania analizy polityki pienig¢znej koncen-
trowaly si¢ wokot wykorzystania metod ilos-
ciowych w analizie pieni¢znej, z naciskiem na
zapewnienie wysokiej jakosci narzedzi analitycz-
nych uzywanych do przygotowywania decyzji
w zakresie prowadzonej polityki. Podczas prac
skupiono si¢ na rozwoju modeli wskaznikow
inflacji opartych na pieniadzu oraz na anali-
zie popytu na pieniadz, a takze na projektowa-
niu scenariuszy dotyczacych polityki pienigznej
z perspektywy strukturalnej. W tym celu w sze-
rokim zakresie wykorzystywano model Chri-
stiano, Motto i Rostagno. Szczegolna uwage
poswigcano wykorzystaniu poszczegdlnych
modeli strukturalnych i innych narzedzi w cha-
rakterze narze¢dzi do poréwnan krzyzowych.

W odniesieniu do mechanizmu transmisji
impulséw polityki pienigznej, Sie¢ Badawcza
ds. Dynamiki Plac (Wage Dynamics Network
— WDN), czyli grono naukowcow ESBC, przed-
13
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stawilo wyniki swoich prac podczas konferen-
cji w czerwcu 2008 r. Grupa WDN zajmuje si¢
badaniem cech charakterystycznych i czynni-
kow wptywajacych na dynamike ptac w strefie
euro oraz ich relacji do cen, zarowno na pozio-
mie zagregowanym jak i szczegétowym. Jed-
nym z gtéwnych osiagnie¢ Sieci w 2008 r. bylo
przeprowadzone przez nia w 17 krajach bada-
nie ankietowe dotyczace plac, kosztow pracy
oraz zachowan ksztattujacych ceny na pozio-
mie przedsigbiorstwa.

Badanie ankietowe przeprowadzone w catej
strefie euro i po§wigcone finansom i konsumpcji
gospodarstw domowych (zob. rozdziat 4 niniej-
szej czg$ci), opracowane przez sie¢ Eurosy-
stemu, pozwoli zebra¢ szczegdtowe informacje
na temat szerokiego spektrum decyzji gospo-
darstw domowych w zakresie posiadanych
przez nie nieruchomosci i aktywoéw finanso-
wych, zaciggania dtugéw, podejscia do ryzyka,
zatrudnienia, dochodow, emerytur, przeptywow
migdzypokoleniowych, prezentow, konsumpcji
i oszczgdnos$ci. Gromadzenie danych ma roz-
poczac sig¢ w kilku panstwach strefy euro na
poczatku 2009 r. Anonimowe dane szczegdtowe
dotyczace finanséw i konsumpcji gospodarstw
domowych strefy euro zostana najprawdopodob-
niej w przysztosci udostgpnione rowniez srodo-
wiskom naukowym. Wyniki podobnych badan
dotyczacych finanséw i konsumpcji gospo-
darstw domowych zostaly zaprezentowane pod-
czas konferencji zorganizowanej przez Centrum
Studiéw Finansowych (Centre for Financial Stu-
dies — CFS) i EBC we wrzeséniu 2008 r. Inne
kwestie poddane analizie w ramach tej dzie-
dziny badan to: obszary polityki informacyjnej
banku centralnego, monitoring rynkoéw finan-
sowych, rynki nieruchomosci mieszkaniowych,
rola bankow i1 kredytow w mechanizmach trans-
misji impulséw polityki pienig¢znej oraz niejed-
norodnos¢ strefy euro postrzegana z réoznych
perspektyw.

Przeprowadzono takze badania w zakresie sta-
bilnosci finansowej oraz jej wptywu na polityke
pienigzna, zwlaszcza w ramach prac przepro-
wadzonych na potrzeby Przegladu Stabilnosci
Finansowej EBC. System finansowy analizo-
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wano w dwoch wymiarach: stopnia integracji
oraz rozwoju rynkoéw kapitatowych. Analiza
objeto rowniez wzajemne oddziatywanie ryzyka
rynkowego i kredytowego.

W segmencie badan nad systemami ptatnosci
i rozrachunku, EBC potaczyt sity z zaintereso-
wanymi ta tematyka specjalistami z kilku ban-
kow centralnych (Bank of England, Reserve
Bank of Australia, Federal Reserve Bank of
New York, Federal Reserve Bank of Chicago,
Bank of Canada oraz De Nederlandsche Bank).
Wspolnie z grupa naukowcoéw stworzyli oni nie-
formalna sie¢ badawcza ds. ekonomii ptatno-
$ci (Payment Economics Network). Powyzsza
sie¢ promuje badania nad systemami ptatnosci
i systemami rozrachunku papierow wartoscio-
wych i wzmacnia zwiazki pomigdzy badaniami
i praktyka w tej dziedzinie. Strona internetowa
sieci?* podaje linki do dokumentéw roboczych,
dokumentow na temat polityki, zawiera szcze-
gbélowe informacje na temat odbytych i plano-
wanych konferencji oraz projektow badawczych
w tej dziedzinie.

W ramach badan zwiazanych z problematyka
mig¢dzynarodowa, gtdwne obszary zaintereso-
wania stanowity nierownowaga globalna, kto-
rej po§wigcono seminarium wysokiego szczebla
zorganizowane w 2008 r., oraz migdzynarodowa
rola euro. W kwestii roli euro, prace skupiaty si¢
przede wszystkim na relacji pomigdzy wysta-
wianiem faktur w walucie obcej a efektem prze-
noszenia zmian kursowych na ceny importu.
Wiyniki tych prac zostang ujgte w raporcie zaty-
tutowanym Przeglqd miedzynarodowej roli
waluty euro (ang. Review of the internatio-
nal role of the euro). Na potrzeby tego priory-
tetu badawczego rozszerzono model NAWM na
skalg migdzynarodowa.

5.2 POPULARYZACJA WYNIKOW
BADAN: PUBLIKACJE | KONFERENCJE

Tak jak w latach ubieglych wyniki prac badaw-
czych ekspertow EBC opublikowano w serii

24 http://www.paymenteconomics.org



dokumentéw roboczych oraz w serii dokumen-
tow okoliczno$ciowych. W 2008 r. opubliko-
wano 141 dokumentéw roboczych i 22 doku-
menty okolicznosciowe. Pracownicy EBC
sporzadzili 116 dokumentow roboczych sami
badz we wspotpracy z innymi autorami; wiele
dokumentow powstalo we wspotpracy z ekono-
mistami Eurosystemu; pozostate zostaty napi-
sane przez autoréw zewngetrznych uczestnicza-
cych w konferencjach i warsztatach, pracujacych
w ramach sieci badawczych badz tez przeby-
wajacych w EBC w ramach dtuzszych projek-
tow badawczych. Zgodnie z przyjetymi obecnie
standardami, wigkszos$¢ artykutow naukowych
powinna doczekaé si¢ publikacji w wioda-
cych niezaleznych czasopismach naukowych.
W 2008 r. pracownicy EBC opublikowali w cza-
sopismach naukowych ponad 30 artykutow.

Biuletyn Naukowy (ang. Research Bulletin) jest
regularnie wydawana publikacja EBC popula-
ryzujaca wyniki prac badawczych tej instytu-
cji. W 2008 r. Biuletyn poswigcony byt zakto-
ceniom na rynku kredytowym, charakterystyce
cykléw koniunkturalnych w strefie euro, zaso-
bom mieszkaniowym i konsumpcji oraz regio-
nalnej dynamice inflacji.

Europejski Bank Centralny zorganizowal lub
wspotorganizowat blisko 15 konferencji lub war-
sztatow poswigconych tematyce badawcze;j.
Konferencje, ktore wspotorganizowat, odbyty
si¢ z udziatem Centrum Badan Polityki Gospo-
darczej (Centre for Economic Policy Research —
CEPR) i innych bankow centralnych zaré6wno
z Eurosystemu, jak i spoza niego. Organizowano
rowniez liczne warsztaty i seminaria, aby przybli-
zy¢ pracownikom EBC tematykg badan. Wzorem
lat ubiegtych wigkszos$¢ konferencji i warsztatow
poswigconych byto konkretnym priorytetowym
obszarom badawczym. Programy tych spotkan
jak 1 tres¢ wygtoszonych referatow umieszczone
sa na stronie internetowej EBC.

Konferencje i warsztaty objety szeroki wachlarz
tematyczny. Siedem z nich po$wigconych bylo
tematyce finansowej, podczas dwoch — z kto-
rych jedno wspotfinansowat Federal Reserve
Bank of Chicago — omawiano skutki zaktocen

finansowych, jedno poswigcone byto integracji
finansowej. Pozostate dotyczyly réznych aspek-
tow funkcjonowania rynkow pieni¢znych i ryn-
kow transferéw indywidualnych. Piata konferen-
cja ,,International Research Forum on Monetary
Policy” (wspotfinansowana przez Radg Rezerwy
Federalnej, Uniwersytet Georgetown i Uniwersy-
tet we Frankfurcie), ktora odbyta si¢ w czerwcu
2008 r., poswigcona byla analizie kwestii zwia-
zanych z polityka pieni¢zna. Podczas innych kon-
ferencji omawiano kwestie zwiazane z danymi
(konferencje wspétfinansowane przez CEPR
za posrednictwem Sieci Badawczej ds. Cyklu
Koniunkturalnego w Strefie Euro), rynkami
pracy oraz pierwsze dziesigc lat istnienia euro.

Dodatkowa metoda popularyzacji wynikow
badan bylo zorganizowanie cyklu seminariow.
Dwa z nich okazaty si¢ wyjatkowo wazne: Joint
Lunchtime Seminars — seminaria w porze lun-
chu — wspotorganizowane przez Deutsche
Bundesbank i Centrum Studiéw Finansowych
(ang. Centre for Financial Studies — CFS) oraz
Invited Speakers Seminars (ISS) — seminaria pro-
wadzone przez zaproszonych prelegentéw. Oby-
dwa cykle obejmuja cotygodniowe seminaria, na
ktore zaprasza si¢ naukowcow z zewnatrz, aby
zaprezentowali w EBC swoje najnowsze prace.
Europejski Bank Centralny organizuje takze
doraznie seminaria naukowe na inne tematy.
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6 INNE ZADANIA | DZIALANIA

6.1 PRZESTRZEGANIE ZAKAZOW
FINANSOWANIA | UPRZYWILEJOWANEGO
DOSTEPU

Zgodnie z art. 237 ust. d Traktatu, EBC powie-
rzono zadanie monitorowania 27 krajowych
bankow centralnych panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej oraz EBC w zakresie przestrzega-
nia zakazow okreslonych w art. 101 1 102 Trak-
tatu oraz w Rozporzadzeniach Rady (WE) nr
3603/93 1 3604/93. Art. 101 zabrania EBC i kra-
jowym bankom centralnym udzielania kredy-
tow w formie debetu oraz wszelkich innych kre-
dytow instytucjom rzadowym badz instytucjom
i organom Wspolnoty, a takze nabywania bez-
posrednio od nich instrumentéw dtuznych. Art.
102 zakazuje stosowania wszelkich §rodkow,
ktore nie wynikaja z przestanek ostroznoscio-
wych, umozliwiajacych uprzywilejowany dostep
instytucji rzadowych oraz instytucji i organéow
Wspolnoty do instytucji finansowych. Komisja
Europejska rownolegle z Rada Prezeséw kon-
troluje przestrzeganie powyzszych postanowien
przez panstwa cztonkowskie UE.

EBC monitoruje ponadto dokonywane na rynku
wtornym przez banki centralne panstw UE
zakupy instrumentéw dtuznych emitowanych
przez krajowy sektor publiczny, sektor pub-
liczny innych panstw cztonkowskich, a takze
instytucje i organy Wspdlnoty. Zgodnie z pre-
ambula Rozporzadzenia Rady (WE) nr 3603/93,
nabycie instrumentéw dtuznych sektora pub-
licznego na rynku wtérnym nie moze zostaé
wykorzystane do obejscia art. 101 Traktatu.
Zakupy te nie powinny stac¢ si¢ forma posred-
niego finansowania sektora publicznego.

Zgodnie z informacja przekazang przez 27 krajo-
wych bankow centralnych ESBC 1 EBC dziatania
monitorujace prowadzone w 2008 r. potwierdzity,
ze we wszystkich przypadkach poza jednym
zapisy art. 101 i art. 102 Traktatu oraz zwiazane
z nimi rozporzadzenia Rady byty w okresie spra-
wozdawczym zasadniczo respektowane.

De Nederlandsche Bank poinformowat o udzie-
leniu kredytu w formie debetu w rachunku, co
skutkowalo niewypetnienieniem przez jeden
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dzien postanowien artykutow Traktatu dotycza-
cych zakazu finansowania i zostalo natychmiast
skorygowane.

6.2 FUNKCJE DORADCZE

Art. 104 ust. 4 Traktatu stawia wymog zasi¢ga-
nia opinii EBC w sprawie kazdego proponowa-
nego projektu aktu wspolnotowego lub regula-
cji krajowych w obszarach podlegajacych jego
kompetencji®. Obowiazek zasiggania opinii
EBC nie ustaje nawet w przypadku, gdy projekt
ustawy ma zostaé przyjety zgodnie z procedura
,»Szybkiej §ciezki”. Ponadto przyjecie zapisow
prawnych w bardzo krotkim czasie po zlozeniu
wniosku o wydanie opinii powinno by¢ dozwo-
lone wytacznie w wyjatkowych przypadkach,
takich jak obecny okres zaburzen na rynku.
Wszystkie opinie wydane przez EBC sa publi-
kowane w jego serwisie internetowym.

W 2008 r. EBC wydat 92 opinie, z czego 11
w odpowiedzi na wnioski instytucji UE oraz 81
w odpowiedzi na wnioski wtadz krajowych. Dla
porownania, w 2007 r. konsultowano 43 wnio-
ski. Lista opinii wydanych w 2008 r. i na
poczatku 2009 r. znajduje si¢ w zataczniku do
niniejszego raportu.

Nastepujace opinie EBC wydane na wniosek
Rady UE sa szczegolnie godne uwagi.

Europejski Bank Centralny wydat opinie?® na
temat projektu poprawki do dyrektyw o osta-
tecznosci rozrachunku?’ i o zabezpieczeniach
finansowych?. Zmiany dotycza ochrony roz-
liczen nocnych i systeméw powiazanych na

25 Wielka Brytania jest zwolniona z obowiazku zasiggania opinii,
zgodnie z Protokotem w sprawie niektorych przepisow odno-
szacych si¢ do Zjednoczonego Krélestwa Wielkiej Brytanii
i Irlandii Pétnocnej, zataczonym do Traktatu (Dz.U. C 191
229.7.1992, s. 87).

26 CON/2008/37.

27 Dyrektywa 98/26/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 19 maja 1998 r. w sprawie zamknigcia rozliczen w systemach
platnosci i rozrachunku papieréw wartosciowych (Dz.U. L 166
z 11.6.1998, s. 45).

28 Dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 6 czerwea 2002 r. w sprawie uzgodnien dotyczacych zabez-
pieczen finansowych (Dz.U. L 168 z 27.6.2002, s. 43).



mocy dyrektywy o ostatecznos$ci rozrachunku
w zwiazku ze spodziewanym wzrostem inter-
operacyjnosci systemu na mocy dyrektywy
w sprawie rynkow instrumentéw finanso-
wych oraz europejskiego kodeksu postgpowa-
nia w zakresie rozliczen i rozrachunkéw. Jezeli
chodzi o rodzaje zabezpieczen finansowych,
jakie mozna ustanawia¢ zgodnie z dyrektywa
w sprawie zabezpieczen finansowych, propozy-
cja obejmuje rowniez wierzytelnosci kredytowe
kwalifikowane do wykorzystania jako zabezpie-
czenie operacji kredytowych banku centralnego
w celu ulatwienia ich wykorzystania w UE.
Europejski Bank Centralny przyjat tg propozy-
cje z zadowoleniem i zasugerowat w szczegol-
nosci rozszerzenie definicji ,,systemu” aby: a)
W sposob wyrazny uwzglednié systemy utwo-
rzone na mocy aktu prawnego EBC, b) umoz-
liwi¢ EBC okreslenie takiego systemu EBC.
Bank zaproponowat rowniez, aby do zakresu
dyrektywy w sprawie zabezpieczen finanso-
wych wlaczy¢ rowniez wierzytelnosci kre-
dytowe, zgodnie z prosta i jednolita definicja,
ktora nie wiaze takich wierzytelnosci kredy-
towych z kryteriami kwalifikujacymi stoso-
wanymi przez banki centralne. Zalecit takze
yjednolicenie pewnych elementow regulacji
kolizyjnoprawnych dotyczacych wierzytelno-
$ci kredytowych w UE.

Do EBC zwroécono si¢ o wydanie opinii na
temat projektu dyrektywy zmieniajacej dyrek-
tywe w sprawie wymogow kapitalowych?’
w zakresie bankow powiazanych z instytu-
cjami centralnymi oraz pewnych pozycji kapi-
tatu wlasnego.

Europejski Bank Centralny zaopiniowat*® pro-
pozycje dyrektywy zmieniajacej dyrektywe
w sprawie pieniadza elektronicznego?!, kto-
rej celem jest otwarcie rynku emisji pieniadza
elektronicznego za posrednictwem instytucji
pieniadza elektronicznego (ELMI). Europejski
Bank Centralny popart wprowadzenie zmian,
lecz wyrazil powazne obawy co do zmiany
charakteru instytucji pieniadza elektronicz-
nego na ,instytucje finansowe”, jak stanowi
zmieniona wersja dyrektywy 2006/48/ WE 32,
ze wzgledu na daleko idace konsekwencje dla

polityki pienigznej. Propozycja dyrektywy jest
problematyczna rowniez z punktu widzenia
nadzoru, gdyz tagodzi rygor nadzorczy insty-
tucji pieniadza elektronicznego, rozszerzajac
jednoczesnie zakres ich dziatalnosci.

Jezeli chodzi o proces Lamfalussy’ego 3 jako
czgsci procesu wyjasniania i rozszerzania
zakresu zadan komitetéw Lamfalussy’ego
poziomu 3 (Komitet Europejskich Orga-
n6w Nadzoru Bankowego (CEBS), Komitetu
Europejskich Organéw Nadzoru ds. Ubezpie-
czen i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych (CEIOPS) oraz Komitetu Europejskich
Regulatoréw Rynku Papierow Warto$ciowych
(CESR)), zwrécono si¢ do EBC o wydanie opi-
nii na temat projektu decyzji Komisji usta-
nawiajacej CEBS, ktéra ma zastapi¢ decyzje
Komisji nr 2004/10 4. Europejski Bank Cen-
tralny® pozytywnie zaopiniowal proponowane
zmiany i podkreslit, iz jego komentarze pozo-
staja bez uszczerbku dla jego ewentualnego
przysztego udziatu w szerszej debacie, doty-
czacej np. grupy wysokiego szczebla, ktorej
przewodniczy Jacques de Larosiére. Europej-
ski Bank Centralny zaproponowat kilka popra-
wek do projektu decyzji dotyczacych zwlaszcza
zaangazowania EBC oraz Komitetu ds. Nad-
zoru Bankowego w realizacj¢ niektdrych zadan
CEBS. Europejski Bank Centralny zalecit
zagwarantowanie spojnosci postanowien pro-

29 Dyrektywa w sprawie wymogoéw kapitatowych sktada sig
z Dyrektywy 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalno$ci przez instytucje kredytowe (wersja przereda-
gowana) (Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1) oraz Dyrektywy
2006/49/ WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 14 czerwca
2006 r. w sprawie adekwatnosci kapitatowej firm inwestycyj-
nych i instytucji kredytowych (wersja przeredagowana)
(Dz.U. L 177 2 30.6.2006, s. 201).

30 [CON/2008/84].

31 Dyrektywa 2000/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 18 wrzesnia 2000 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalno$ci przez instytucje pieniadza elektronicznego oraz
nadzoru ostrozno$ciowego nad ich dziatalnos$cia (Dz.U. L 275
227.10.2000, s. 39).

32 Zob. art. 4 (1) i (5) Dyrektywy nr 2006/48/ WE cytowanej
w przypisie nr 30.

33 Aby uzyska¢ bardziej szczegétowe informacje zob. podrozdziat
2 w czesei 4.

34 Decyzja Komisji nr 2004/10 z 5 listopada 2003 r. ustanawiajaca
Europejski Komitet Bankowy (Dz.U. L 3 z 7.1.2004, s. 36).

35 CON/2008/63.
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jektu decyzji z postanowieniami statutu CEBS
dotyczacymi procedur glosowania oraz zasu-
gerowal Komisji, aby uwzglednita jego uwagi
do projektu decyzji dotyczacych pozostatych
2 komitetéw Lamfalussy’ego poziomu 3, co do
ktorych nie poproszono EBC o konsultacje.

Europejski Bank Centralny wydal takze opi-
ni¢ 3¢ na temat propozycji rozporzadzenia
w zakresie platnosci transgranicznych, zaste-
pujacego rozporzadzenie (WE) 2560/2001%7.
Europejski Bank Centralny popiera wprowa-
dzenie w projekcie rozporzadzenia o trans-
granicznych przekazach bankowych, jednak
ostrzega, ze kwestie dotyczace sprawozdaw-
czos$ci w zakresie bilansu ptatniczego beda
wymagaly doktadnego rozpatrzenia. W tym
kontek$cie wazne jest spetnienie wymagan
uzytkownikow w zakresie danych o bilan-
sie platniczym strefy euro i danych o krajo-
wych bilansach ptatniczych oraz zagwaranto-
wanie terminowego wprowadzenia jednolitego
obszaru ptatnosci w euro (SEPA). Rozwoj
SEPA oznacza, ze systemy sprawozdawczo-
sci w zakresie bilansu ptatniczego oparte
gtownie na danych dotyczacych ptatnosci nie
moga zosta¢ utrzymane, poniewaz sa sq one
przeznaczone dla ptatnosci w euro wewnatrz
UE. Reforma takich systeméw moze ozna-
cza¢ zmniejszenie obowiazkow sprawozdaw-
czych bankow i jednoczesne zwigkszenie tych
obowiazkow — ktére powinny by¢ zminima-
lizowane — w przypadku instytucji nieban-
kowych. Powinno zosta¢ takze zagwaranto-
wane, ze dane o bilansach ptatniczych nadal
beda zgodne z wymogami w zakresie wysokiej
wiarygodnosci, czgstotliwos$ci i terminowosci
charakteryzujacymi polityke pieni¢zna prowa-
dzona przez EBC.

Europejski Bank Centralny zaopiniowal®® nowe-
lizacje dyrektywy w sprawie systemow gwa-
rancji depozytow* majaca na celu podniesienie
zaufania deponentdéw dzieki zwigkszeniu mini-
malnej kwoty depozytéw objetych gwarancja
oraz obnizeniu maksymalnego dopuszczalnego
opodznienia wyptat depozytow gwarantowanych.
Europejski Bank Centralny popart realizacjg
tych celow podkreslajac jednoczesnie, iz nalezy
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utrzymac¢ wiarygodnos¢ systemow gwarancji
depozytdéw poprzez ustanowienie skutecznych
procesow operacyjnych dla weryfikacji nalez-
nosci i wyptat na rzecz deponentdéw, zapewnie-
nie dostgpnosci wystarczajacych srodkow oraz
podnoszenie wiedzy deponentéw o warunkach
ochrony depozytow. Wszelkie ustalenia w tej
kwestii winny respektowac¢ zakaz finansowa-
nia zawarty w art. 101 Traktatu“’. Europejski
Bank Centralny ma nadziejg, ze bedzie uczest-
niczyt w dalszych pracach prowadzonych w tym
zakresie w 2009 r.

Wtadze krajowe nadal zasiggaty opinii EBC
w kwestiach dotyczacych krajowych bankow
centralnych, w szczegblno$ci w sprawie noweli-
zacji statutow bankow centralnych Belgii, But-
garii, Czech, Niemiec, Estonii, Hiszpanii, Luk-
semburga, We¢gier, Rumunii oraz Szwecji*.
Jezeli chodzi o proponowana nowelizacjg ustawy
dotyczacej Deutsche Bundesbanku, EBC stwier-
dzit, iz panstwo cztonkowskie nie moze podwa-
za¢ zdolnosci krajowego banku centralnego do
zatrudnienia i utrzymania wykwalifikowanych
kadr potrzebnych do wypetnienia zadan nato-
zonych przez Traktat i Statut ESBC w sposob
niezalezny, a krajowy bank centralny nie moze
znalez¢ si¢ w sytuacji, gdy rzad ma wptyw na
realizacje jego polityki kadrowej *?. Europejski
Bank Centralny zwrocit uwage, ze z zadowole-
niem przyjmie zmiang proponowanej noweliza-
cji rozszerzajaca kompetencje zarzadu Deutsche
Bundesbanku w zakresie zatwierdzania przepi-
sow dotyczacych pracownikow. W zwiazku z
proponowanymi poprawkami do statutu Banca

36 CON/2009/1.

37 Rozporzadzenie (WE) nr 2560/2001 Parlamentu Europejskiego
i Rady z 19 grudnia 2001 r. o transgranicznych ptatnosciach
w euro (Dz.U. L 344 2 28.12.2001 r. s. 13).

38 CON/2008/70.

39 Dyrektywa 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 30 maja 1994 r. w sprawie systemow gwarancji depozytow
(Dz.U. L 135 231.5.1994, 5. 5).

40 Interpretacja zgodna z rozporzadzeniem Rady (WE) nr 3603/93

z 13 grudnia 1993 r. okreslajacym definicje w celu zastosowa-

nia zakazow okreslonych w art. 104 i 104b ust. 1 Traktatu

(Dz.U. L 332231.12.1993, 5. 1).
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Nationald a Romaniei EBC stwierdzit, iz ich
wprowadzenie w znacznym stopniu ograniczy-
oby niezalezno$¢ banku centralnego, szczegol-
nie ze wzgledu na wymog zatwierdzenia raportu
rocznego tego banku przez parlament oraz moz-
liwos$¢ ponoszenia osobistej odpowiedzialno-
$ci przez pracownikéw banku za jego straty *.
Opinia EBC na temat niezaleznos$ci finanso-
wej Sveriges Riksbanku w konteks$cie struk-
tury kapitatowej i podziatu zyskow podkresla,
ze Szwecja byla zobowiazana do wprowadzenia
w zycie niezbgdnych zmian przed ustanowie-
niem ESBC 1 czerwca 1998 r., w celu zapewnie-
nia zgodnosci z odpowiednimi przepisami Trak-
tatu 1 Statutu ESBC dotyczacymi niezaleznosci
banku centralnego **. Ponadto EBC podkre-
slit, ze wszelkie reformy legislacyjne powinny
zmierza¢ do stopniowego osiagnigcia zgodno-
$ci ze standardami Eurosystemu. Europejski
Bank Centralny przedstawit rowniez z wlasnej
inicjatywy opini¢ na temat reformy greckiego
systemu ubezpieczen spotecznych, gdyz uznat,
iz proponowane regulacje mogtyby niekorzyst-
nie wplyna¢ na niezalezno$¢ centralnego banku
Grecji®. Fundusz emerytalny centralnego
banku Grecji zostat wlaczony do panstwowego
funduszu emerytalnego, a bank zostal zobowia-
zany do wplacania 23 milionéw euro rocznie
przez okres 15 lat. Odpowiednie przepisy prawa
uzasadniatyby wzigcie pod uwage mozliwych
konsekwencji dla niezalezno$ci banku central-
nego, w tym réwniez niezalezno$ci finansowe;j,
oraz uzasadniatyby zakaz finansowania ze $rod-
koéw banku centralnego.

Luksemburg dwukrotnie konsultowat z EBC
projekt ustawy nowelizujacej ramy prawne Luk-
semburga jako centrum finansowego oraz zmie-
niajacej ustawg w sprawie statusu monetarnego
i Banque centrale du Luxembourg*. W wyda-
nej opinii EBC przychylnie ustosunkowat si¢ do
wzmocnienia roli Banque centrale du Luxembo-
urg w zapewnieniu stabilno$ci finansowej oraz
do stworzenia podstawy prawnej dla ewentual-
nego rozszerzenia awaryjnego zasilania ptyn-
nos$cia przez bank.

Polska zasiggata opinii z EBC — w kontekscie
systemow ptatnosci i rozrachunku — w sprawie

projektu ustawy nowelizujacej ustawg o obro-
cie instrumentami finansowymi oraz inne
ustawy ¥7. Tak jak w przypadku wcze$niejszych
opinii, EBC zalecit wprowadzenie jasnych
przepiséw dotyczacych kompetencji krajowego
banku centralnego w dziedzinie nadzoru nad
systemami ptatnos$ci i rozrachunku.

Jezeli chodzi o nadzér finansowy, Finlandia kon-
sultowata z EBC projekt regulacji prawnej doty-
czacej integracji nadzoru finansowego i ubez-
pieczeniowego*®. Europejski Bank Centralny
popart wzmocnienie struktury nadzorczej, pod-
kreslajac jednoczesnie potrzebe ochrony usta-
len budzetowych, mechanizmu refundacji,
audytu i sprawozdawczosci. Zgodnie z wezes-
niejszymi opiniami EBC stwierdzil, iz wspot-
praca i wymiana informacji pomigdzy organami
nadzorczymi a bankami centralnymi jest nie-
zbgdna z punktu widzenia prowadzenia moni-
toringu makroostrozno$ciowego oraz nadzoru
nad systemami ptatnosci. Jezeli chodzi o sta-
bilno$¢ finansowa, Polska konsultowata z EBC
projekt ustawy nowelizujacej ustawg o Banko-
wym Funduszu Gwarancyjnym *. Europejski
Bank Centralny ponownie przedstawit kryte-
ria pozwalajace krajowym bankom centralnym
na udzielanie kredytow krajowym systemom
ochrony depozytow i podkreslit znaczenie sku-
tecznej koordynacji tych systemow.

W sytuacji globalnego kryzysu finansowego
EBC wydal wiele opinii>® dotyczacych kra-
jowych dziatan ratunkowych, na ktore skta-
daja si¢ gwarancje panstwowe, rekapitaliza-
cja dotknigtych kryzysem bankow, nabywanie

43 CON/2008/31.

44 CON/2008/34.
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47 CON/2008/20.
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aktywow bankow oraz systemy gwarancji depo-
zytow. Europejski Bank Centralny podkreslit
w zwiazku z tym znaczenie skoordynowanego
podejscia, zgodnego ze wspolnym planem dzia-
fan przyjetym 12 pazdziernika 2008 r. przez
rzady lub glowy panstw strefy euro oraz zgod-
nego z prawodawstwem wspdlnotowym (zwlasz-
cza w zakresie zapisOw o0 pomocy panstwa) oraz
podkreslit, ze rola panstwa jako udzialowca
powinna zosta¢ ograniczona w czasie .

Jezeli chodzi o wprowadzenie euro w Stowacji,
kraj ten konsultowal krajowego aktu prawnego
w sprawie podwojnego podawania cen oraz
zasad ich zaokraglania®?. Europejski Bank Cen-
tralny przypomniat o znaczeniu zasad zmiany
cen i ciggtosci instrumentéw prawnych oraz
zalecil podobnego podejscia do metodologii
i praktyki zaokraglania cen, jakie zastosowano
w innych krajach.

Poczawszy od 2008 r. informacje dotyczace
wyraznych 1 istotnych przypadkoéow nieprze-
strzegania obowiazku konsultowania z EBC
projektow krajowych i wspolnotowych uregu-
lowan prawnych zawarto rowniez w Raporcie
rocznym. Oprécz reformy greckiego systemu
ubezpieczen spotecznych, w ktorej to sprawie
EBC wydat opini¢ z wiasnej inicjatywy, tak jak
to opisano powyzej, w 2008 r. wystapito 6 przy-
padkow niekonsultowania z EBC proponowa-
nych krajowych aktéw prawnych.

W 2 przypadkach bulgarskie i cypryjskie wta-
dze nie konsultowaly z EBC przepisow praw-
nych tworzacych podstawe do zdymisjonowania
prezesa banku centralnego, ktore sa przepisami
dodatkowymi oprocz przepisow zawartych
w Statucie ESBC. Bulgarska ustawa w sprawie
zapobiegania i ujawniana konfliktow interesow
z 16 pazdziernika 2008 r. przewiduje, ze brak
zgodnos$ci z przepisami prawa oraz istnienie
konfliktu interes6w daja podstawy do zwolnie-
nia urzednikow panstwowych, w tym prezesa,
wiceprezeséw i cztonkow Rady zarzadzaja-
cej bearapcka Haponna O6anka (Bulgarskiego
Banku Narodowego). Ustawa cypryjska z kolei
naklada ograniczenia dotyczace niektorych
rodzajow dziatalno$ci gospodarczej i korzysci.
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Niezastosowanie si¢ do powyzszych ograniczen
stwarza podstawy do zwolnienia prezesa Cen-
tralnego Banku Cypru. Gdyby sprawa ta zostata
skonsultowana z EBC, ten przedstawitby istotne
uwagi krytyczne dotyczace zgodnos$ci tych
przepisow z art. 14.2 Statutu ESBC.

Wiadze francuskie nie skonsultowaty z EBC
2 zmian w projekcie ustawy o modernizacji
gospodarki, ktére jeszcze bardziej uproscity
statut Banque de France, migdzy innymi dzigki
zlikwidowaniu komitetéw ds. monetarnych
dziatajacych w ramach Rady Ogoblnej banku
i przeniesieniu na prezesa odpowiedzialno-
$ci za transpozycje wytycznych EBC. Wpraw-
dzie EBC nie mialby zastrzezen do powyzszych
zmian instytucjonalnych, jednak powinny one
byly zosta¢ skonsultowane, poniewaz odnosza si¢
do Banque de France.

Wtadze holenderskie nie skonsultowaty z EBC
ustawy zmieniajacej ustawe o nadzorze finan-
sowym. Ustawa przewiduje, ze w wyjatkowych
okolicznosciach De Nederlandsche Bank oraz
holenderski urzad nadzoru (Autoriteit Financiéle
Markten) moga przyjac¢ tymczasowe przepisy
w celu ugruntowania stabilnosci finansowej sek-
tora finansowego. W pi$mie do holenderskiego
Ministerstwa Finansow EBC stwierdzit, ze pro-
jekt ustawy dotyczyt krajowego banku central-
nego oraz zasad odnoszacych si¢ do instytucji
finansowych majacych znaczny wptyw na sta-
bilno$¢ instytucji finansowych i rynku finanso-
wego i dlatego projekt powinien zosta¢ skonsul-
towany z EBC.

Wiadze portugalskie nie skonsultowaty z EBC
3 aktow prawnych przyjetych w zwiazku
z zaburzeniami finansowymi. Jeden z tych
aktéw wyznacza Banco de Portugal takie zada-
nia, jak oceng wnioskéw instytucji kredytowych
dotyczacych podniesienia funduszy wtasnych
i nadzorowanie zgodno$ci z planami rekapita-
lizacji. Dwa pozostate akty prawne przewiduja,
ze panstwo wystepuje jako gwarant w przy-
padku finansowania instytucji kredytowych

51 Bardziej szczegotowe informacje mozna znalez¢ w czsci 5.
52 CON/2008/23, CON/2008/25 i CON/2008/27.



zarejestrowanych w Portugalii, za§ Banco de
Portugal wystepuje jako jeden z organow odpo-
wiedzialnych za analiz¢ wnioskow i monito-
rowanie egzekwowania gwarancji panstwa.
Poniewaz przyjete akty prawne dotycza krajo-
wego banku centralnego i okreslaja zasady sto-
sujace si¢ do instytucji finansowych majacych
znaczny wplyw na stabilno$¢ instytucji finan-
sowych i rynku finansowego projekt powinien
zosta¢ skonsultowany z EBC.

Wtadze Rumunii nie skonsultowaty z EBC pro-
jektu przepisow prawnych transponujacych do
prawa rumunskiego dyrektywe 2006/43/WE
w sprawie ustawowych badan rocznych sprawo-
zdan finansowych i skonsolidowanych sprawo-
zdan finansowych. Pomimo faktu, ze sprawa ta
dotyczyta transpozycji dyrektywy wspolnotowe;,
powinna byla by¢ skonsultowana z EBC, ponie-
waz dotyczyla Banca Nationald a Romaniei.

6.3 ADMINISTROWANIE OPERACJAMI
IACIAGANIA | UDZIELANIA POZYCZEK PRZEZ
WSPOLNOTE EUROPE|SKA

Zgodnie z art. 123 ust. 2 Traktatu oraz art. 9 roz-
porzadzenia Rady (WE) nr 332/2002 z 18 lutego
2002 r., EBC nadal odpowiada za administrowa-
nie operacjami zaciggania i udzielania pozyczek
przez Wspolnote Europejska w ramach mecha-
nizmu §rednioterminowej pomocy finansowe;j
(ang. medium-term financial assistance mecha-
nism). W 2008 r. EBC otrzymat od wierzy-
cieli Wspolnoty $rodki przeznaczone na pomoc
finansowa i wyplacit pozyczke Wegrom. Nie-
rozliczone saldo operacji kredytowych ogétem
przeprowadzonych przez Wspolnotg z Wegrami
wyniosto na dzien 31 grudnia 2008 r. 2 mld euro
(dla poréwnania, na koniec 2007 r. nie odnoto-
wano nierozliczonych sald).

6.4 USLUGI W RAMACH
LARZADZANIA REZERWAMI W EUROSYSTEMIE

W 2008 r. w dalszym ciagu oferowano kom-
pleksowy zestaw ustug w ramach ustanowio-
nych w 2005 r. zasad zarzadzania denominowa-

nymi w euro aktywami rezerwowymi klientow
Eurosystemu. Peten zestaw ustug — dostgpnych
dla bankow centralnych, wtadz monetarnych,
instytucji rzadowych zlokalizowanych poza
strefg euro oraz organizacji migdzynarodowych
— oferuja poszczegdlne banki centralne Eurosy-
stemu (uslugodawcy Eurosystemu) na jednoli-
tych warunkach, zgodnych z ogélnie przyjetymi
zasadami rynkowymi. EBC pelni rolg ogélnego
koordynatora, ktory zapewnia sprawne funk-
cjonowanie systemu. Liczba klientow utrzy-
mujacych relacje biznesowe z Eurosystemem
nie zmieniata si¢ w 2008 r. W samych ustu-
gach nastapit znaczny wzrost catkowitego salda
gotowki 1 papieréw wartosciowych klientow,
zwlaszcza w drugiej potowie roku. W 2007 r.
Eurosystem przeprowadzit badania ankietowe,
ktore potwierdzity ogélne zadowolenie klien-
tow. W zwiazku z tym w roku 2008 Eurosy-
stem rozpoczat prace nad dalszym rozszerze-
niem zakresu swoich ustug oraz nad poprawa
ich jakosci.
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Szkolenie kasjerow w Suomen Pankki — Banku Finlandii w Helsinkach we wrzes$niu 2001 r.
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NA SLOWAC]I

8 lipca 2008 r. Rada ECOFIN wydata decyzj¢
zezwalajaca Stowacji jako szesnastemu panstwu
na wejscie do strefy euro z dniem 1 stycznia
2009 r. Decyzje wydano na podstawie rapor-
tow o konwergencji opracowanych przez EBC
i Komisj¢ Europejska w maju 2008 r., opinii
Parlamentu Europejskiego i wniosku Komisji
Europejskiej oraz po przeprowadzeniu dysku-
sji na forum Rady Unii Europejskiej obraduja-
cej w skladzie szefow panstw lub rzadow. Tego
samego dnia Rada ECOFIN wydata rozporza-
dzenie ustalajace nieodwotalny kurs wymiany
korony stowackiej na euro na 30,1260 SKK,
czyli centralny kurs ERM II w dacie decyzji.
W dniu ustalenia parytetu notowanie korony
bylo bliskie tego kursu. W okresie uczestnictwa
w ERM 11, czyli od 28 listopada 2005 r., cen-
tralny kurs korony wobec euro dwukrotnie zre-
waluowano: o 8,5% w marcu 2007 r. 1 0 17,6472%
w maju 2008 r.

Gospodarka stlowacka w ostatnich latach roz-
wijala si¢ bardzo pr¢znie, po okresie wolnego
(ponizej 2%) wzrostu pod koniec lat 90. ubie-
glego wieku. Poprawie wskaznikow wzrostu
gospodarczego w ostatniej dekadzie sprzyjaly
gtebokie reformy strukturalne oraz wynika-
jacy z nich znaczny naptyw kapitatu zagranicz-
nego. Najwyzsze tempo wzrostu realnego PKB
— ponad 10% — odnotowano w 2007 r. W roku
2008 tempo to nieco ostabto i wyniosto 6,4%
(zob. tabela 13). Wyniki gospodarcze Stowa-
cji w ostatnich latach byly $cisle zwiazane ze
znacznym przyrostem mocy produkcyjnych,
zwlaszcza w sektorze przemystowym. Nowe
zaklady, skupione przede wszystkim w branzach
motoryzacyjnej i elektronicznej, sa w wigkszo-
$ci nastawione na eksport. Jesli chodzi o oto-
czenie zewngtrzne, przez wigksza czg$é ostat-
niej dekady Stowacja notowata znaczny deficyt
na potaczonym rachunku obrotéw biezacych
i kapitalowym. Jednak deficyt ten byt w znacz-
nej mierze finansowany z naptywu bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, natomiast prze-
plywy powodujace powstanie dlugu odgrywaty
w tym zakresie rolg¢ drugorzedng. W pierw-
szej potowie ostatniej dekady duze inwestycje,
zwlaszcza zwiazane z importem nowych tech-
nologii, spowodowaly pewne pogorszenie salda
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rachunku obrotow biezacych i kapitatlowego.
Zjawisko to miato jednak charakter przej$ciowy,
gdyz znaczna poprawa mozliwosci eksporto-
wych przemystu przyczynita si¢ do zmniejsze-
nia deficytu. W ostatnich pigciu latach deficyt
na rachunku obrotoéw biezacych i kapitatowym
wynosit przecigtnie 5,5% PKB.

Sytuacja inflacyjna gospodarki stlowackiej
w ostatniej dekadzie byla do§¢ zmienna, do
czego przyczynity si¢ gtéwnie zmiany cen kon-
trolowanych i podatkéw posrednich. Po okre-
sie wysokiej inflacji roczny wskaznik HICP
od 2004 r. stopniowo si¢ obnizal, a najnizszy
poziom (1,9%) osiagnat w 2007 r. Proces ten
rozpoczal si¢ po przyjeciu przez bank centralny
Stowacji (Narodna banka Slovenska) strategii
celu inflacyjnego. Obnizaniu inflacji towarzy-
szyta stopniowa aprecjacja korony stowackiej
wobec euro. Nastgpnie inflacja znéw skoczyta,
gtéwnie wskutek zmian §wiatowych cen energii
i zywnosci. We wrze$niu 2008 r. wskaznik HICP
osiagnal najwyzszy poziom 4,5%. W ostatnich
miesiagcach 2008 r. i na poczatku 2009 r., wsku-
tek znacznych obnizek cen surowcow na Swie-
cie, wskazniki inflacji zaczgly ponownie male¢.
Wskaznik HICP za caty rok 2008 wynidst 3,9%.

Rynek pracy, pomimo znacznych zmian na lep-
sze, nadal cechuje znaczna sztywno$¢ struktu-
ralna. Na poczatku biezacej dekady sytuacja na
rynku pracy nie ulegta poprawie pomimo relatyw-
nie silnego wzrostu gospodarczego. Ten stan rze-
czy zmienit si¢ w 2004 r. wraz z wprowadzeniem
istotnych reform w zakresie podatkow, $wiadczen
spolecznych i rynku pracy, ktére w potaczeniu
ze znacznym naptywem kapitatu zagranicznego
przyczynity si¢ do dynamicznego powstawania
nowych miejsc pracy. Stopa bezrobocia spadta
takze z powodu emigracji pracownikow po wej-
$ciu Stowacji do Unii Europejskiej, ktore nastapito
w maju 2004 r. Pomimo odnotowanej poprawy
stopa bezrobocia utrzymatla si¢ na poziomie blisko
10%, do czego przyczynita si¢ sztywnos$¢ rynku
pracy. Sztywnos$¢ ta byta przyczyna wysokiego
odsetka 0sob pozostajacych bez pracy przez dtugi
czas, niekorzystnego profilu kwalifikacji wérod
bezrobotnych oraz istotnych rozbieznosci migdzy
regionalnymi rynkami pracy.



Tabela 13 Stowacja - podstawowe wskainiki ekonomiczne

(zmiany roczne w procentach, o ile nie zaznaczono inaczej)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Wzrost realnego PKB 0,0 1.4 34 4.8 4,7 52 6,5 8,5 10,4 6,4

Udzial we wzroscie realnego PKB

(w punktach procentowych)

Popyt krajowy z wylaczeniem zapaséw -6,7 -0,6 7,5 4,0 1,1 33 8,7 7,6 6,0 5,8

Eksport netto 6,9 0,3 -5,0 0,4 57 -0,8 -2,2 2,2 4,6 0,0
Inflacja HICP" 10,5 12,3 7,2 3,5 8.4 7,5 2,8 43 1,9 3,9
Przecigtne wynagrodzenie 6,9 13,3 5,8 8,7 82 8,4 9,7 7,7 8,8 9,0
Nominalne jednostkowe koszty pracy (cata
gospodarka) 4,1 9,6 2,9 3,9 4.4 2,9 43 1,5 0,6 52
Deflator importu (towary i ustugi) 0,3 14,1 6,0 1,0 1,9 2,1 1,7 3,6 1,6 3,0
Saldo na rachunku obrotéw biezacych
i rachunku kapitatowym (% PKB) - - -1,8 -53 -4,1 -5,7 -6,7 -6,3 -42 -4.8
Zatrudnienie ogbtem -2,5 -2,0 0,6 0,1 1,1 -0,2 1,4 2,3 2,1 2,8
Stopa bezrobocia (% sity roboczej) 16,4 18,8 19,3 18,7 17,6 18,2 16,3 13,4 11,1 9,6
Nadwyzka (+)/Deficyt (-) sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych -4 -123 -6,5 -8,2 -2,7 23 2,8 -35 -1,9 -2.3
Zadtuzenie brutto sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych 47,8 50,3 48,9 43,4 42,4 41,4 34,2 30,4 29.4 28,8
3-miesigczna stopa procentowa (% rocznie)? 15,7 8,6 7,8 7,8 6,2 4,7 2,9 43 4,3 42
Rentownos¢ dtugoterminowych 10-letnich
obligacji skarbowych (% rocznie)? 5 - 8,0 6,9 5,0 5,0 3,5 4.4 4,5 4,7
Kurs wymiany wobec euro'?) 41 42,6 433 427 415 400 386 372 338 313

Zrodta: EBC i Eurostat.
1) Srednie z poszczegolnych okresow.
2) SKK/EUR.

W ostatnich latach polityka fiskalna na Stowa-
cji zaczetla bardziej sprzyjaé stabilnosci cen.
Wskaznik deficytu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych do PKB obnizyl si¢ z bar-
dzo wysokiego poziomu 12,3% notowanego
w 2000 r. do 2,3% w 2008 r. Procedura w spra-
wie nadmiernego deficytu, wszczgta wobec Sto-
wacji w momencie jej wejscia do UE w 2004 r.,
zostata uchylona w czerwcu 2008 r. Wskaznik
dtugu publicznego do PKB réwniez obnizyl si¢
w ostatnich latach, z poziomu 50,3% w 2000 r.
do 28,8% w 2008 r. Jednak gdy wezmie si¢ pod
uwage bardzo wysoki wzrost gospodarczy Sto-
wacji w ostatnich latach, wskazniki deficytu
budzetowego nalezy uznaé za wysokie.

W przysztosci Stowacja musi konsekwentnie
utrzymywac deficyt budzetowy na poziomie
ponizej 3% PKB poprzez wdrozenie wiarygod-
nych i trwatych rozwiazan konsolidacyjnych,
ktore pozwola takze na realizacjg sredniookre-
sowego celu budzetowego.

Istotna rolg w stabilizacji gospodarki stowackiej
odegrata polityka pieni¢zna. Na jesieni 1998 r.
w ramach rezimu kursowego korony stowackiej
wprowadzono od stycznia 1999 r. system kie-
rowanego kursu ptynnego z euro jako waluta
referencyjna, a bank centralny Stowacji przy-
jal w polityce pienigznej strategi¢ bezposred-
niego celu inflacyjnego. 1 stycznia 2005 r. stra-
tegig polityki pienigznej banku centralnego
Stowacji zmieniono na ,,strategig celu inflacyj-
nego w warunkach ERM II”. Korona stowacka
weszta do ERM II w dniu 28 listopada 2005 r.
Poczatkowo kurs centralny wobec euro ustalono
na 38,4550 SKK przy standardowym pa$mie
wahan +15%. Wraz z poprawa fundamentow
makroekonomicznych nastapilta znaczna apre-
cjacja korony, wskutek czego juz w trakcie jej
uczestnictwa w ERM II centralny parytet dwu-
krotnie zrewaluowano.

W ramach strategii celu inflacyjnego obowiazuja-
cej w latach 2005-2008 polityka pienigzna banku
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centralnego Stowacji byta ukierunkowana na
utrzymanie stabilnosci cen. Wskutek tego nara-
stajaca presja inflacyjna, ktora pojawita si¢ pod
koniec 2005 r., data poczatek okresowi zacie$nia-
nia polityki pienigznej. Bank centralny Stowa-
cji kilkakrotnie podnosit podstawowa stopg pro-
centowa, w sumie o 175 punktéw bazowych; we
wrzesniu 2006 r. wyniosta ona 4,75%. W pdzniej-
szym okresie stabilizacja wskaznikow inflacji
oraz zdecydowana realizacja przez nowo wybrany
rzad pierwotnego harmonogramu wprowadzenia
euro pomogty przezwycigzy¢ ten krotki epizod
niestabilno$ci gospodarczej. Ponadto podbudo-
wana wiara w powodzenie planow wprowadze-
nia euro oraz dobra sytuacja makroekonomiczna
korzystnie wptynety na kurs korony stowackie;j,
ktora zaczeta stopniowo umacniac si¢ wzgledem
euro. W 2007 r. bank centralny Stowacji zaczat
tagodzi¢ nastawienie polityki pieni¢znej i obni-
zyl swoja podstawowa stopg procentowa w dwoch
cigciach o tacznie 50 punktow bazowych do war-
tosci 4,25%. W zwiazku ze spodziewanym wpro-
wadzeniem euro stowacki bank centralny, w §lad
za decyzjami EBC z pazdziernika 2008 r., obnizyt
stopg repo w trzech cigciach o tacznie 175 punk-
tow bazowych, do wartosci 2,5%. Stopy rynku
pienig¢znego na Stowacji ksztattowaty si¢ zasad-
niczo zgodnie z podstawowa stopa banku central-
nego. W ostatnich miesiacach 2008 r. z powodu
nadwyzki ptynnosci w stowackim sektorze ban-
kowym stopy rynku pienigznego na Stowacji byly
nizsze niz w strefie euro. W ostatnich latach ren-

townosci dtugoterminowych obligacji rzadowych
spadaty, co $wiadczyto o duzym zaufaniu rynkow
do sytuacji gospodarczej Stowacji.

Od czasu wprowadzenia euro Stowacja nie
bedzie juz odnosi¢ korzysci z tytutu aprecjacji
swojej waluty wzgledem euro, co w przesztosci
pomagato w opanowaniu inflacji. Wraz z poja-
wieniem si¢ wspolnej waluty rzad Stowacji powi-
nien postawi¢ sobie ambitne cele we wszystkich
dziedzinach polityki gospodarczej. Za najwaz-
niejszy nalezy uzna¢ dazenie do dalszej, trwa-
lej konwergencji gospodarczej. Pod tym wzgle-
dem szczegolnie wazne jest utrzymanie niskiej
inflacji. Ograniczenie pres;ji inflacyjnej w gospo-
darce bedzie zaleze¢ od konsekwentniej 1 wia-
rygodnej realizacji polityki budzetowej zgodnie
z postanowieniami paktu stabilno$ci i wzrostu.
Pomimo aktualnego spowolnienia gospodarczego
rzad powinien wystrzega¢ si¢ nadmiernego defi-
cytu budzetowego i dalej prowadzi¢ konsolida-
cje fiskalna, tak by jak najszybciej zrealizowac
swoj $redniookresowy cel budzetowy. Stowacja
powinna takze nadal dziata¢ na rzecz poprawy
konkurencyjnosci zewngtrznej i wzmocnienia
odpornos$ci gospodarczej. Konieczna jest dal-
sza poprawa funkcjonowania stowackiego rynku
pracy, w tym dziatania na rzecz obnizenia wyso-
kiego bezrobocia strukturalnego. Potrzeba takze
poprawy otoczenia gospodarczego, tak by przy-
spieszy¢ wzrost wydajnosci i utrzymac atrakcyj-
no$¢ kraju dla kapitatu zagranicznego.

KONSEKWENCJE STATYSTYCZNE ROZSZERZENIA STREFY EURO O SLOWACJE

Wejscie Stowacji do strefy euro 1 stycznia 2009 r. wiaze si¢ z koniecznoscia dokonania po raz
czwarty korekty szeregdéw statystycznych dotyczacych strefy euro w celu uwzglednienia jej
nowego cztonka. Prace nad przygotowaniem statystyk dla rozszerzonej strefy euro skoordyno-
wano w koniecznym zakresie z Komisja Europejska.

Wejscie Stowacji do strefy euro oznacza, ze obywatele tego kraju stali si¢ jej rezydentami.
Wplywa to na statystyki, w przypadku ktorych dane zagregowane dla strefy euro nie sg prosta
suma danych krajowych (w tym na statystyki pieni¢zne, bilansu ptatniczego i migdzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej, a takze na rachunki finansowe), poniewaz nalezy w nich od tej pory
uwzgledniaé transakcje pomigdzy obywatelami Stowacji a innymi rezydentami strefy euro.

EBC
Raport Roczny
012008



Od stycznia 2009 r. Stowacja musi spetnia¢ wszystkie wymogi statystyczne EBC, tj. dostarczaé
w pelni zharmonizowane i porownywalne dane krajowe . Poniewaz przygotowania do opraco-
wania nowych statystyk zajmuja duzo czasu, bank centralny Stowacji i EBC rozpoczety je na
dtugo przed tym, zanim kraj ten wszedt do UE. Po przystapieniu do ESBC stowacki bank cen-
tralny przyspieszyt prace nad spelnieniem wymogéw EBC w zakresie statystyki pienigznej,
bankowej, bilansu ptatniczego, finanséw publicznych, rachunkéw finansowych i innych staty-
styk finansowych. Ponadto musial poczyni¢ niezbedne przygotowania do integracji stowackich
instytucji kredytowych z systemem rezerw obowiazkowych EBC oraz spetni¢ wymogi staty-
styczne w tym zakresie.

Dla podmiotow sprawozdawczych i krajowych bankow centralnych pozostatych panstw czton-
kowskich strefy euro jej rozszerzenie od stycznia 2009 r. oznacza koniecznos¢ przekazywania
danych o transakcjach (lub przeptywach pienigznych) i saldach dotyczacych rezydentow Sto-
wacji w ramach danych dotyczacych strefy euro, a nie jako transakcji i sald wobec nierezyden-
tow strefy euro.

Ponadto Stowacja i pozostate kraje strefy euro musiaty przedstawi¢ dane retrospektywne w roz-
biciu geograficznym i sektorowym o wystarczajacym poziomie szczegétowosci za okres od
2004 r., kiedy to Stowacja przystapita do UE.

Jesli chodzi o publikacje statystyk strefy euro, EBC udostgpnit uzytkownikom online dwa
zestawy szeregow czasowych, z ktorych jeden zawiera dane retrospektywne dotyczace strefy
euro w obecnym sktadzie (tj. z uwzglgdnieniem Stowacji) za najdtuzszy mozliwy okres, a drugi
obejmuje dane dotyczace strefy euro na poszczegdlnych etapach jej tworzenia, poczawszy od
11 krajow w 1999 .

1 Zestawienie wymogow statystycznych EBC mozna znalez¢ w dokumencie pt. ,,ECB statistics: an overview” z kwietnia 2008 r.

EBC
Raport Roczny
2008



2 PRAWNE ASPEKTY INTEGRAC]I BANKU
CENTRALNEGO SLOWAC]I Z EUROSYSTEMEM

Zgodnie z art. 122 ust. 2 Traktatu Europej-
ski Bank Centralny dokonat przegladu statutu
banku centralnego Stowacji (Narodna banka
Slovenska) i innych istotnych stowackich aktow
prawnych pod katem ich zgodnosci z art. 109
Traktatu. EBC pozytywnie ocenit zgodnos$¢
ustawodawstwa stowackiego z Traktatem i ze
statutem ESBC, co odnotowano w raporcie
o konwergencji dotyczacym tego kraju opubli-
kowanym w maju 2008 r.

EBC i bank centralny Stowacji przyjety szereg
aktow prawnych majacych zapewnic pelna inte-
gracjg tego ostatniego z Eurosystemem z dniem
1 stycznia 2009 r. W nastegpstwie decyzji Rady
ECOFIN z 8 lipca 2008 r. w sprawie uchyle-
nia derogacji Stowacji' zmodyfikowano ramy
prawne Eurosystemu. Wprowadzenie euro na
Stowacji oraz integracja jej banku centralnego
z Eurosystemem wymogty réwniez zmiang nie-
ktorych stowackich aktow prawnych.

Do konca 2007 r. statut banku centralnego
Stowacji dostosowano do zalecen zawartych
w raportach o konwergencji wydanych przez
Europejski Bank Centralny w latach 2004
1 2006. 20 lipca 2007 r. Stowacja przedstawila
EBC do konsultacji projekt zmian statutu. EBC
wydat w zwiazku z tym opini¢ zawierajaca pro-
pozycje pewnych modyfikacji, ktore zostaty
uwzglednione w ostatecznej wersji statutu?.

W wyniku decyzji Rady ECOFIN z 8§ lipca
2008 r. wprowadzono zmiany w rozporzadzeniu
Rady (WE) nr 974/98, tak by umozliwi¢ wpro-
wadzenie euro na Stowacji3, oraz przyjeto roz-
porzadzenie Rady (WE) nr 694/2008%, zmie-
niajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 2866/98,
w ktorym ustanowiono nicodwotalny staty kurs
wymiany euro wobec korony stowackiej. Rada
skonsultowata swoje projekty rozporzadzen
z EBC, ktory wydat w tej sprawie opinig®. Do
konsultacji z EBC przedstawiono réwniez prze-
pisy krajowe dotyczace wymiany pieniadza, sys-
temow platnosci i rozrachunku, zasad zaokra-
glania oraz obiegu waluty na Stowac;ji®.

W kwestii prawnych aspektow integracji banku
centralnego Stowacji z Eurosystemem EBC
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przyjat niezbgdne akty prawne dotyczace
wplaty pozostatej czgsci kapitatu i przekaza-
nia rezerw walutowych do EBC’. EBC doko-
nal ponadto przegladu wtasnych ram praw-
nych i wprowadzit niezb¢dne zmiany zwiazane
z uczestnictwem banku centralnego Stowacji
w Eurosystemie. W ramach tych dziatan doko-
nano przegladu stowackich przepisow wdraza-
jacych ramy prawne Eurosystemu w zakresie
polityki pienig¢znej i systemu TARGET?2, tak
by umozliwi¢ kontrahentom ze Stowacji udziat
w operacjach otwartego rynku Eurosystemu od
2 stycznia 2009 r. EBC przyjal rowniez decyzjg
w sprawie przepisow przejsciowych dotycza-
cych rezerw obowiazkowych po wprowadzeniu
waluty euro na Stowacji®. Poza tym bank cen-
tralny Stowacji przestat by¢ strong porozumie-
nia w sprawie ERM I1°,

1 Decyzja Rady 2008/608/WE z dnia 8 lipca 2008 r. zgodnie
z art. 122 ust. 2 Traktatu w sprawie przyjgcia przez Stowacjg jed-
nej waluty w dniu 1 stycznia 2009 r., Dz.U. L 195 z 24.7.2008,
s. 24

2 CON/2007/43.

3 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 693/2008 z dnia 8 lipca 2008 r.
zmieniajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 974/98 w odnie-
sieniu do wprowadzenia euro na Stowacji, Dz.U. L 195
22472008, s. 1.

4 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 694/2008 z dnia 8 lipca 2008 r.
zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 2866/98 w odniesie-
niu do kursu wymiany na euro dla Stowacji, Dz.U. L 195
22472008, s. 3.

5 CON/2008/28.

6 CON/2008/18, CON/2008/23, CON/2008/25, CON/2008/27,
CON/2008/40 i CON/2008/86.

7 Decyzja EBC/2008/33 z dnia 31 grudnia 2008 r. w sprawie
optacenia przez Narodna banka Slovenska kapitatu, przeka-
zania aktywow rezerwy walutowej oraz wniesienia wktadu na
poczet rezerw i odpisow Europejskiego Banku Centralnego,
Dz.U.L 21 z24.1.2009, s. 83.

8 Decyzja EBC/2008/14 z dnia 28 pazdziernika 2008 r. dotyczaca
przepisoéw przejsciowych w zakresie stosowania stop rezerw
obowiazkowych przez EBC po wprowadzeniu waluty euro na
Stowacji, Dz.U. L 319 z 29.11.2008, s. 73.

9 Porozumienie z dnia 8 grudnia 2008 r. pomigdzy EBC a krajo-
wymi bankami centralnymi panstw cztonkowskich spoza strefy
euro zmieniajace porozumienie z dnia 16 marca 2006 r. pomig-
dzy EBC a krajowymi bankami centralnymi panstw czton-
kowskich spoza strefy euro okreslajace procedury operacyjne
mechanizmu kurséw walutowych w trzecim etapie Unii Gospo-
darczej i Walutowej, Dz.U. C 16 z 22.1.2009, s. 10.



3 OPERACYJNE ASPEKTY INTEGRAC]I BANKU
CENTRALNEGO SLOWAC)I

L EUROSYSTEMEM

Po przyjeciu przez Rad¢ ECOFIN decyzji z dnia
8 lipca 2008 r. w sprawie wprowadzenia 1 stycz-
nia 2009 r. waluty euro na Stowacji EBC poczy-
nil przygotowania techniczne majace na celu
pelna integracj¢ stowackiego banku central-
nego (Narodna banka Slovenska) z Eurosys-
temem. Zgodnie z postanowieniami Traktatu
stowacki bank centralny przystapit do Euro-
systemu na doktadnie takich samych prawach
i majac doktadnie takie same obowiazki jak kra-
jowe banki centralne panstw cztonkowskich UE,
ktore juz wezesniej wprowadzity euro.

Przygotowania techniczne objety szeroki zakres
dziedzin, w tym zwlaszcza sprawozdawczo$é¢
finansowa i rachunkowos$¢, operacje polityki
pienig¢znej, zarzadzanie rezerwami waluto-
wymi i operacje walutowe, systemy ptatnosci,
statystyke oraz produkcje¢ banknotéow. Przygo-
towania operacyjne objely kompleksowe testy
instrumentéw i procedur oraz systemow tech-
nicznych wykorzystywanych w realizacji poli-
tyki pienig¢znej i operacji walutowych.

3.1 OPERACJE POLITYKI PIENIEZNE]

Wraz z wprowadzeniem euro na Stowacji z dniem
1 stycznia 2009 r. wymogami Eurosystemu
dotyczacymi rezerwy obowiazkowej zostato
objetych 26 stowackich instytucji kredytowych,
ktorych wykaz znajduje si¢ w serwisie interne-
towym EBC. Wejscie Stowacji do strefy euro
jedynie nieznacznie zmienilo warunki ptyn-
nos$ciowe w Eurosystemie. Suma rezerw obo-
wiazkowych instytucji kredytowych strefy euro
wzrosta o niecate 0,5% (740 mln euro). Czyn-
niki autonomiczne determinujace ptynnosé na
Stowacji w okresie od 1 do 20 stycznia 2009 r.
spowodowaty w ujeciu netto obnizenie zapo-
trzebowania systemu bankowego strefy euro na
ptynnos¢ o $rednio 7,21 mld euro. Stato sig tak
mimo zaliczenia do czynnikéw autonomicznych
rowniez absorbujacych ptynnosé operacji poli-
tyki pieni¢znej rozpoczetych przez bank cen-
tralny Stowacji przed wejsciem do strefy euro
(z terminem zapadalnosci migdzy 6 a 13 stycznia
2009 r.) oraz $wiadectw dtuznych z terminem
zapadalnosci 20 stycznia. Po uwzglednieniu

tych czynnikéw nalezy stwierdzi¢, ze wejscie
Stowacji do strefy euro spowodowalo obnizenie
calkowitego zapotrzebowania sektora banko-
wego strefy euro na ptynnos¢ o 11 mld euro, co
odpowiada w przyblizeniu 1% lacznego zapo-
trzebowania.

Z uwagi na nadwyzke ptynnosci oferty kontra-
hentow stowackich zlozone w operacjach otwar-
tego rynku na poczatku 2009 roku byty relatyw-
nie niskie: 1 mln euro w ramach podstawowej
operacji refinansujacej rozliczonej 14 stycznia
i 15 mln euro w ramach obu dtuzszych operacji
refinansujacych (trzy- i szeSciomiesigcznej) roz-
liczonych 8 stycznia.

W momencie wejscia do strefy euro bank cen-
tralny Stowacji przyjal takze ramowe zasady
Eurosystemu dotyczace zabezpieczen i zglosit
umiejscowione na Stowacji aktywa o wartosci
17,6 mld euro, kwalifikujace si¢ do wykorzysta-
nia w operacjach kredytowych Eurosystemu na
dzien 1 stycznia 2009 r.

3.2 PRZEKAZANIE NA RZECZ EBC WKLADU
KAPITALOWEGO, REZERW | REZERWOWYCH
AKTYWOW WALUTOWYCH

Przystepujac do ESBC 1 maja 2004 r., bank cen-
tralny Stowacji przekazat na pokrycie kosztow
operacyjnych EBC rownowartos¢ 7% objgtych
przez siebie udzialéw w kapitale EBC. Zgod-
nie z art. 49 ust. 1 statutu ESBC oraz aktami
prawnymi uchwalonymi przez Radg Preze-
sow 31 grudnia 2008 r. bank centralny Stowacji
oplacit 1 stycznia 2009 r. pozostala czgs¢ obje-
tych przez siebie udziatow. Catkowita wartosc¢
objetych udziatow kapitatowych to 39,9 min
euro, co stanowi 0,6934% objetego kapitatu
EBC, wynoszacego na dzien 1 stycznia 2009 r.
5761 mld euro.

Na poczatku 2009 roku, na podstawie art. 30
iart. 49 ust. 1 statutu ESBC, stowacki bank cen-
tralny przekazat do EBC rezerwowe aktywa walu-
towe stanowiace rownowarto$¢ 443,1 mln euro,
proporcjonalnie do swojego udziatu w objetym
kapitale EBC (w tym 85% w postaci aktywow
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denominowanych w dolarach amerykanskich
i 15% w ztocie). Bank centralny Stowacji posta-
nowit samodzielnie prowadzi¢ dziatalnos¢ ope-
racyjna w zakresie zarzadzania przypadajaca mu
czgscig rezerwowych aktywow EBC w dolarach
amerykanskich przy pomocy portfela zarzadza-
nia rezerwami dolarowymi. W nastgpstwie prze-
kazania EBC rezerwowych aktywow walutowych
stowacki bank centralny uzyskat oprocentowang
nalezno$¢ od EBC, zgodnie z art. 30 ust. 3 sta-
tutu ESBC.
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4 WYMIANA PIENIADZA NA SLOWAC]I

LOGISTYKA WYMIANY PIENIADZA

1 stycznia 2009 r. Stowacja wprowadzita euro.
Najpierw przez dwa tygodnie w obiegu znajdo-
watly si¢ obie waluty, a nast¢pnie euro catkowi-
cie zastapito korong stowacka.

Aby wprowadzenie do biegu banknotoéw
i monet euro przebieglo sprawnie, w przygo-
towania do wymiany pieniadza zaangazo-
wano wszystkie zainteresowane podmioty
rynkowe, a przede wszystkim sektor ban-
kowy. Zgodnie z planem krajowym wszyst-
kie firmy i osoby prywatne otrzymaty har-
monogram wymiany na dtugo przed dniem
€. Wczesniejsze do§wiadczenia z wymiany
pieniadza w Stowenii w 2007 r. oraz na Mal-
cie i Cyprze w 2008 r. postuzyty Radzie Pre-
zesOw do uchwalenia nowych wytycznych
EBC w sprawie niektorych przygotowan do
wymiany pieniadza gotowkowego zwiazanych
z wprowadzeniem waluty euro oraz w spra-
wie zaopatrzenia wstgpnego i zaopatrzenia
wtornego w banknoty i monety euro podmio-
tow poza strefa euro'®. Wytyczne te przewi-
duja migdzy innymi, ze obok dotychczasowe;j
standardowej procedury dopuszcza si¢ wstgpne
rozprowadzanie gotowki euro wéréd mikro-
przedsigbiorstw na bardzo prostych zasadach.
Stosowanie tych wytycznych jest dobrowolne
i zalezy od decyzji krajowego banku central-
nego przystegpujacego do Eurosystemu.

Po tym, jak Rada ECOFIN przyjela decyzje
z dnia 8 lipca 2008 r. w sprawie wprowadzenia
euro na Stowacji z dniem 1 stycznia 2009 r.,
bank centralny Stowacji uzyskat prawo do
pozyczenia banknotow od Eurosystemu w celu
przygotowania si¢ do wymiany pieniagdza oraz
w celu pokrycia zapotrzebowania na bank-
noty w 2009 r. Ze wzgledow geograficznych
i logistycznych banknoty — w liczbie 196,2 min
sztuk 1 o warto$ci nominalnej 8,3 mld euro —
dostarczyl w imieniu Eurosystemu bank cen-
tralny Austrii.

Emisji poczatkowego naktadu monet licza-
cego 499 min sztuk o warto$ci nominalnej
165,22 mln euro, dokonata Mennica Stowacka
w Kremnicy.

Wstepna dystrybucja monet euro wsrod insty-
tucji finansowych rozpoczgta si¢ we wrzesniu
2008 r., a banknotow — miesiac pdzniej. Nato-
miast wtérne zaopatrzenie przedsigbiorstw
zaczelo si¢ w listopadzie 2008 r. Ponadto bank
centralny Stowacji, banki komercyjne i urzedy
pocztowe z dniem 1 grudnia 2008 r. udostep-
nity obywatelom zestawy startowe monet
(kazdy o warto$ci nominalnej 16,60 euro).
Dzigki temu w transakcjach detalicznych
postugiwano si¢ odliczonymi kwotami, co
ograniczylo zapotrzebowanie na drobne wyda-
wane jako reszta zaraz po dacie rozpoczgcia
wymiany pieniadza.

Dzigki zaopatrzeniu wstgpnemu i wtérnemu
dostawa banknotow i monet euro zostata roz-
lozona w czasie, co pozwolito unikna¢ zatoréw
w cyklu dystrybucyjnym. Dostarczona gotowka
poshuzyta przede wszystkim do przystosowa-
nia bankomatdéw do obstugi euro. Poczawszy od
1 stycznia 2009 r. praktycznie wszystkie banko-
maty wydawaty banknoty euro.

W zwiazku z wprowadzeniem euro na Stowacji
banki centralne krajow strefy euro od pierwszego
dnia roboczego 2009 r. do 28 lutego nieodptatnie
wymienialy banknoty korony stowackiej na euro
po warto$ci nominalnej!!. Kwota wymiany byta
ograniczona do 1000 euro dziennie na osobg lub
transakcje. Bank centralny Stowacji bedzie pro-
wadzil wymian¢ banknotéw korony beztermi-
nowo, a monet — do konca 2013 r.

KAMPANIA INFORMACYJNA W ZWIAZKU

1 WPROWADZENIEM EURO

EBC scisle wspotpracowal z bankiem central-
nym Slowacji przy organizacji komplekso-
wej kampanii informacyjnej w ramach przy-

10 Wytyczne EBC/2008/4 zmieniajace wytyczne EBC/2006/9
w sprawie niektorych przygotowan do wymiany pieniadza gotow-
kowego zwiazanych z wprowadzeniem waluty euro oraz w spra-
wie zaopatrzenia wstgpnego i zaopatrzenia wtornego w banknoty
i monety euro podmiotéw poza strefa euro (EBC/2008/4).

11 Art. 52 statutu ESBC naktada na Rade Prezesow EBC obowig-
zek podjecia koniecznych dziatan w celu zapewnienia doko-
nywania przez krajowe banki centralne strefy euro wymiany
banknotéw denominowanych w walutach o nieodwotalnie
ustalonym kursie walutowym na euro po kursie nominalnym.
W zwiazku z tym 24 lipca 2006 r. Rada Prezesow przyjeta
wytyczne w sprawie wymiany takich banknotow.
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gotowan do wprowadzenia euro na Stowacji z
dniem 1 stycznia 2009 r.

W swoich dziataniach informacyjnych zwia-
zanych z wprowadzeniem euro bank centralny
Stowacji wykorzystat logo ,,€ nasz pieniadz”,
ktorego wezesniejsza wersja Eurosystem postu-
giwal si¢ od czasu kampanii z roku 2002.

Celem kampanii informacyjnej o euro zorga-
nizowanej przez EBC i bank centralny Stowa-
cji byto przyblizenie zwyklym obywatelom
i osobom majacym zawodowo do czynienia
z gotowka wizerunkow i zabezpieczen bank-
notow 1 monet euro, a takze zasad organizacji
wymiany pieniadza w ich kraju.

Do opracowania zestawu narzedzi komuni-
kacyjnych uzytych w kampanii wykorzy-
stano do$wiadczenia z wezesniejszych opera-
¢ji wymiany pieniadza i wybrano 17 publikacji,
w tym materiaty do szkolenia podmiotdéw zaj-
mujacych si¢ obstuga gotéwki. W czwartym
kwartale 2008 roku bank centralny Stowa-
cji rozprowadzit ponad 7 milionow egzempla-
rzy roznego rodzaju publikacji (w tym ulotki
informacyjne, karty przeliczeniowe oraz inne
publikacje, w czterech wersjach jezykowych).
W grudniu 2008 roku kazde gospodarstwo
domowe na Stowacji otrzymato jeden egzem-
plarz ulotki informacyjnej i dwie karty przeli-
czeniowe. Na karcie przeliczeniowej w zalez-
nos$ci od kata patrzenia wida¢ rézne obrazy. Na
przedniej stronie znajduje si¢ lista 28 cen poda-
nych zaréwno w euro, jak i w koronach stowac-
kich, natomiast na odwrocie przedstawiono
glowne zabezpieczenia banknotu 20 €.

W ramach akcji medialnych i public relations
odbyly si¢ m.in.: seminarium dla mediéw zor-
ganizowane przez EBC 4 wrzes$nia 2008 r.,
wystawa o banknotach i monetach euro, ktorej
otwarcie nastapito 21 wrzesnia 2008 r. w banku
centralnym Stowacji, konferencja o euro w Bra-
tystawie 22 wrze$nia 2008 r. i uroczystosci pan-
stwowe 8 stycznia 2009 r.

EBC byt jednym z fundatoréw najwigkszego
baneru wyprodukowanego na Stowacji, ktory
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umieszczono na elewacji budynku banku cen-
tralnego Stowacji w Bratystawie. Kopie baneru
w zmniejszonej skali zawieszono na budyn-
kach wszystkich oddziatow banku centralnego
w catym kraju. Ponad 100 partnerom, glow-
nie bankom i instytucjom publicznym, udo-
stgpniono wysokiej jakosci pliki z publikacjami
EBC gotowymi do druku, ktére mogli dostoso-
wac¢ do wiasnych potrzeb i wykorzysta¢ w dzia-
taniach informacyjnych.

Po konsultacji ze stowarzyszeniami dla niewi-
domych EBC zaprojektowat kartke audio dla
0s0b niewidomych i niedowidzacych, na kto-
rej mozna wystucha¢ podstawowych informa-
cji o banknotach i monetach euro zapisanych
w formacie MP3.






Willem F. Duisenberg przyjmuje Nagrodg Charlemagne przyznana walucie euro — Akwizgran, 9 maja 2002 r.
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| STABILNOSC FINANSOWA

Eurosystem przyczynia si¢ do sprawnej reali-
zacji polityki w zakresie nadzoru ostrozno-
$ciowego nad instytucjami kredytowymi przez
odpowiednie wladze krajowe oraz do stabilno-
$ci systemu finansowego. Oferuje rowniez tym
wladzom i Komisji Europejskiej ustugi dorad-
cze w zakresie przepiséw prawnych Wspolnoty
iich wdrazania w powyzszych obszarach.

I.I MONITOROWANIE STABILNOSCI FINANSOWE|

Europejski Bank Centralny, przy wspotpracy
z Komitetem Nadzoru Bankowego (BSC)
przy ESBC, stara si¢ zapewni¢ stabilnosc¢ sys-
temu finansowego'. Do jego gtownych dzia-
fan nalezy monitorowanie zagrozen dla sta-
bilnosci finansowej i ocena zdolnosci systemu
finansowego do absorpcji wstrzaséw. W cen-
trum uwagi znajduja si¢ banki, poniewaz pozo-
staja one gtoéwnymi posrednikami w procesie
transferu srodkow. Jednoczes$nie rosnace zna-
czenie rynkow i innych instytucji finansowych
oraz ich powiazania z bankami sprawiaja, ze
ESBC monitoruje takze stabe punkty tych ele-
mentow sktadowych systemu finansowego.

IMIANY KONIUNKTURALNE

Inwestycje w papiery warto§ciowe zabez-
pieczone kredytami hipotecznymi typu sub-
prime w Stanach Zjednoczonych przynio-
sty w 2007 r. straty instytucjom finansowym
na calym $wiecie. Napigcia w systemie finan-
sowym strefy euro, jakie zostaly wyzwolone,
ulegly w 2008 r. dalszemu nasileniu. Na prze-
strzeni roku, w bankach strefy euro dalej rost
poziom odpisow aktualizujacych z tytutu trwa-
lej utraty wartosci aktywow, naleznosci kredy-
towych oraz kosztéow kredytu, a jednoczes$nie
istotnie zmniejszyty si¢ przychody na dziatal-
nosci operacyjnej. Gtéwne zmiany oraz wnio-
ski plynace z tej tendencji opisano w niniej-
szym raporcie (zob. rozdziat 2, czgs¢ 1). Jak tez
w licznych, innych publikacjach EBC, w naj-
wigkszym stopniu rozwijajac je w Przeglqdzie
Stabilnosci Finansowej.

Wraz ze wzrostem niepewnosci dotyczacej
perspektyw rozwoju gospodarczego na §wie-
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cie, bilans ryzyk coraz bardziej przechyla si¢
w strong spowolnienia, wsrod uczestnikow rynku
nasila si¢ awersja do ryzyka, a w efekcie tanieje
wigkszos$¢ aktywow finansowych. W ciagu roku
znacznie pogorszyla si¢ ptynnos¢ na rynku kre-
dytowym oraz warunki finansowania, rynki
sekurytyzacji natomiast popadty w mniejszy
lub wigkszy marazm. W efekcie utrzymujacych
si¢ znaczacych niedoboréw plynnosci poglebity
si¢ niepokoje o wiarygodnos$¢ i wystarczalnos¢
buforéw kapitatlowych. Inwestorzy i wierzyciele
uswiadomili sobie, ze w takiej sytuacji czgs¢
instytucji finansowych nie bgdzie w stanie reali-
zowaé swoich zobowiazan. Dla wielu kluczo-
wych firm finansowych oznaczato to utrudnie-
nie dostepu do krotkoterminowego finansowania
i rynkow kapitatowych. Czgséci najwigkszych
instytucji finansowych obnizono ratingi, jed-
noczes$nie spadly ceny ich akcji i udziatow.
W zwiazku z opisywana sytuacja kilka instytucji
finansowych — migdzynarodowych i strefy euro
— zostato zmuszonych do konsolidacji lub ubie-
gania si¢ o dodatkowe wsparcie ze strony akcjo-
nariuszy lub panstwa. Jednakze czgsci z nich nie
udato si¢ uniknac¢ ogloszenia upadtosci.

Banki strefy euro z poczatku stawialy czota
zaburzeniom finansowym — dzigki dobrej sytu-
acji wypracowanej po kilku latach wysokiej ren-
townosci — wykazujac pozycje wyptacalnosci
Zazwyczaj znacznie powyzej ustawowego mini-
mum. Pomimo Ze dokonane odpisy aktualizujace
wartos$¢ strukturyzowanych dtuznych papieréw
warto$ciowych i wynikte stad napigcia ryn-
kowe, jakie trwaly przez ponad rok miaty nega-
tywne reperkusje dla niektorych duzych ban-
kow strefy euro, sektor — jak si¢ wydaje — do
wrzesnia 2008 r. pozostat w zasadzie odporny na

1 Od konca 2004 r. EBC publikuje Przeglqd Stabilnosci Finan-
sowej (Financial Stability Review), raport potroczny dotyczacy
stabilno$ci systemu finansowego strefy euro. W 2008 r. opubli-
kowano takze siodma edycjg raportu na temat struktur banko-
wych w UE (EU banking structure) oraz raporty ad hoc takie
jak ,,Commercial property markets, The incentive structure of
the 'originale' and 'distribute’ model, Covered bonds in the EU
financial system oraz EU banks liquitidy stres testing and con-
tingency funding plans”. Powyzsze wydawnictwa przedstawiaja
kluczowe wnioski ustalone na podstawie systematycznej prowa-
dzonej przez BSC obserwacji struktury i stabilno$ci sektora ban-
kowego i sa dostgpne na stronie internetowej EBC.



niekorzystne zaktocenia, kiedy to sytuacja ulegta
drastycznemu pogorszeniu.

W wyniku obciazenia stratami z tytutu wyceny
rynkowej w pierwszym potroczu 2008 r. ogol-
nie obnizyl sig¢ zwrot z kapitatu bankéw strefy
euro. Ponadto powaznie wzrosty odpisy aktuali-
zacyjne z tytutu utraty wartosci kredytow i pozy-
czek oraz papierow wartosciowych, podczas gdy
ze wzgledu na trudne warunki na rynkach kapi-
talowych obnizeniu ulegt dochéod z tytutu optat
i prowizji oraz przychody na dziatalnosci opera-
cyjnej. Cho¢ rentownos¢ spadta, w pierwszym
potroczu 2008 r. wzrosty wskazniki dotyczace
kapitatu obowiazkowego. Poprawa wynika po
pierwsze z uznaniowego zmniejszania dzwigni
finansowej aktywow wazonych ryzykiem przez
poszczegolne banki, szeroko zakrojonego pozy-
skiwania kapitatu pomimo trudnych warunkow
prowadzenia dziatalno$ci oraz, w pewnym stop-
niu, zar6wno w wyniku wdrozenia postanowien
Nowej Umowy Kapitatowej, jak i zastosowania
filtrow ostrozno$ciowych.

Nie zapowiada sig¢, by rentownos$¢ powrdcita
w krétkim czasie do swojego poziomu sprzed
zaburzen. Nie mozna wykluczy¢ dalszych zna-
czacych spadkow warto$ci pozostatych struk-
turyzowanych produktéw finansowych — m.in.
W segmencie papierow warto$ciowych zabez-
pieczonych aktywami konsumpcyjnymi w USA
i papieréw wartosciowych zabezpieczonych
hipotecznie w strefie euro. Sprawdzianem dla
osiaggnigcia wynikow finansowych przez banki
w 2009 r. jest spowolnienie dynamiki kredytow
i pozyczek dla gospodarstw domowych i przed-
sigbiorstw, faktyczny zastdj w dziatalnosci seku-
rytyzacyjnej i ograniczony dochdd z optat, pro-
wizji i dziatalnosci handlowej. W odpowiedzi
banki zaostrzyly kryteria udzielania kredytow
i pozyczek oraz obnizaja koszty. W tej sytua-
cji, Eurosystem wraz z rzadami krajow strefy
euro podjat ozywione dziatania ukierunkowane
na zwigkszenie ptynnosci rynku, podwyzszenie
zaufania i buforéw kapitatowych.

Pierwsze potrocze 2008 r. przyniosto pogorsze-
nie wynikow finansowych gtownych firm ubez-
pieczeniowych strefy euro. Wigkszos¢ ubez-

pieczycieli obnizyta wysoko$¢ swoich sktadek
w porownaniu do analogicznego okresu rok
wczesniej. Ztozyt si¢ na to przede wszystkim
spadek popytu na produkty z segmentu ubez-
pieczen na zycie, jaki nastapil po wystapieniu
zaburzen na rynku instrumentéw kapitatowych
i rynku kredytowym. Zawirowania na rynku
finansowym i przeniesienie ich na sferg gospo-
darki realnej w dalszym ciagu beda stanowity
wyzwania dla wielu firm ubezpieczeniowych.
Ponadto wyzwania stojace przed sektorem ban-
kowym begda réwniez udziatem firm ubezpie-
czeniowych, ktére oferuja ustugi bankowe lub
wchodza w sktad konglomeratu finansowego.

W catym spektrum strategii inwestycyjnych do
konca wrze$nia 2008 r. utrzymata si¢ gltgboko
ujemna globalna stopa zwrotu z funduszy hed-
gingowych. Do stabych wynikéw przyczynity si¢
zmienno$¢ cen aktywow, wymuszone zmniej-
szanie dzwigni finansowej i uzupetnienia depo-
zytu zabezpieczajacego, niespodziewane zakazy
krotkiej sprzedazy wprowadzone przez wiadze
publiczne oraz wycofywanie srodkoéw przez inwe-
storow. O ile, jak wiadomo, znaczace zmniejsza-
nie dzwigni finansowej zachodzito w sektorze
funduszy hedgingowych od kiedy rozpoczety si¢
zaburzenia na rynku, przez co zmniejszato sig
zagrozenie ryzykami ptynacymi z ustawicznego
uzupelniania depozytu zabezpieczajacego lub
nieoczekiwanego ograniczenia bankowych linii
kredytowych, o tyle, z drugiej strony, narazenie
tego sektora na ryzyko wycofania $srodkéw przez
inwestorow, jak si¢ wydaje, wzrosto w 2008 r.,
gdyz transakcje tego rodzaju czgsto odzwiercie-
dlaja wyniki funduszy hedgingowych. Jesli fun-
dusze hedgingowe w przysztosci nie zatrzymaja
odptywu swoich inwestoréw, ewentualne dalsze
znaczne wyprzedaze aktywow przez ten sektor
moga stanowic istotne ryzyko dla stabilnosci ryn-
kow finansowych.

IMIANY STRUKTURALNE

Glowne zmiany strukturalne w systemie ban-
kowym UE sa zgodne z tendencjami obserwo-
wanymi w latach poprzednich?. Konsolidacja

2 Dane w tym podrozdziale pochodza z raportu EBC zatytulo-
wanego EU banking stuctures, ktory zawiera jedynie dane do
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utrzymata si¢ pomimo oznak pewnego spowol-
nienia. Roznice zaznaczyly si¢ w 15 panstwach
cztonkowskich ,,starej” UE. W krajach, ktore
przystapity do UE w 2004 r., liczba instytucji
kredytowych utrzymata si¢ na niezmienionym
poziomie. Warto jednak zauwazy¢, ze wyjat-
kiem jest Cypr, gdzie wtasnie konsoliduje si¢
sektor bankowo$ci spoldzielczej. Ogotem liczba
instytucji kredytowych w UE zmniejszyla si¢
0 166 w 2007 r. (z 8,514 do 8,348), dla poro6wna-
nia — w poprzednim roku ubyto 175 instytucji.

Jednocze$nie w krajobrazie bankowym UE
w dalszym ciagu dominowaty krajowe insty-
tucje kredytowe (z 71,3% udziatem w rynku),
a pozostala cz¢$¢ przypadta w réwnych pro-
porcjach na oddziaty i podmioty zalezne insty-
tucji zagranicznych. Nalezy jednak podkreslic,
ze pomigdzy poszczegbdlnymi krajami zazna-
czaja sig istotne roéznice: w nowych panstwach
cztonkowskich gtéwna role odgrywaja podmioty
zagraniczne, z ktorych wigkszo$¢ posiada swoje
spotki dominujace w jednym ze starych panstw
cztonkowskich UE. Na uwagg zastuguje rowniez
fakt, ze odwrotnie niz w roku 2006, oddziaty
instytucji zagranicznych w UE wykazaty wzrost
udziatu w rynku, mierzony suma ich aktywow
ogotem. Uwidocznito sig to szczegolnie w kra-
jach, ktore przystapity do UE w 2004 r., gdzie
udziat w rynku oddziatéw instytucji zagranicz-
nych zwigkszyt si¢ o 1 punkt procentowy, a pod-
miotéw zaleznych instytucji zagranicznych obni-
zyt o ok. 4 punkty procentowe.

Jesli chodzi o dziatalno$¢ w zakresie fuzji
i przeje¢ (M&A), taczna liczba transakcji tego
rodzaju obnizyta si¢ w 2007 r. Odnotowano
jednak istotny wzrost liczby przejgtych przez
instytucje kredytowe UE bankow z krajow
spoza UE, co przewyzszylo liczbg tego typu
transakcji krajowych z ostatnich trzech lat. Od
2003 r. wzrasta warto$¢ transakcji fuzji i prze-
je¢, a 2007 r. byt drugim z rzedu rokiem, w kto-
rym laczna ich warto$¢ przewyzszyta poziom
maksimum z 2000 r. Zwigkszyt si¢ stopien
koncentracji, co potwierdza, z jednej strony,
trwajacy proces konsolidacji rynku, a z dru-
giej — dynamiczny wzrost niektérych grup
bankowych, po cz¢éci w wyniku prowadzone;j
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przez nie dziatalno$ci w zakresie fuzji i przejec.
Warto nadmieni¢, ze mniejsze kraje charaktery-
zuje z reguty wyzszy stopien koncentracji sek-
torow bankowych. Znaczacymi wyjatkami sa
w tym przypadku dwa kraje: Austria i Luksem-
burg; pierwszy rozwinat pr¢zny sektor bankow
spotdzielczych i oszczednos$ciowych, a drugi
przyciagnat znaczna liczbg instytucji kredyto-
wych z zagranicy.

Tytutem podsumowania, na wzmocnienie sek-
tora posrednictwa bankowego wskazuje wzrost
sumy aktywow instytucji kredytowych ponad
dynamike¢ PKB. Z drugiej jednak strony, wzrost
aktywow ogolem na poziomie UE (10,7%)
w 2007 r. spowolnit w poréwnaniu z ubiegtymi
latami (2005: 13,7%; 2006: 11,9%)3. Zagrego-
wane dane nie pokazuja jednak gwattownych
wahan. O ile nowe Panstwa Czlonkowskie UE
odnotowatly ponadprzecig¢tny wzrost na pozio-
mie niemalze 25% w ujgciu nominalnym, o tyle
suma aktywow w Wielkiej Brytanii, ktorej sek-
tor finansowy skoncentrowat w przyblizeniu
czwarta cze$¢ aktywow calego sektora banko-
wego UE, zwigkszyta si¢ zaledwie o 2,3%. Wraz
ze zmianami strukturalnymi w systemie finan-
sowym i spadkiem znaczenia funduszy inwesty-
cyjnych i hedgingowych zwigkszy sig rola typo-
wych bankow komercyjnych w posrednictwie
kredytowym.

1.2 USTALENIA W ZAKRESIE
STABILNOSCI FINANSOWE)

W odpowiedzi na niedociagnigcia, jakie zawiro-
wania na rynku finansowym ujawnity w ogdlnej
strukturze stabilno$ci finansowej, podjeto odpo-
wiednie inicjatywy zaréwno w skali migdzyna-
rodowej, jak tez na poziomie UE.

3 Nalezy zauwazy¢, ze analiza opiera si¢ na zestawie danych
bilansowych. Analiza trendow w zakresie sumy aktywow
mogtlaby zosta¢ udoskonalona, gdyby byt dostgp do danych o
przeptywach sekurytyzowanych aktywow (z oferty publicznej
i prywatnej). Brak danych o sekurytyzowanych aktywach ma
mniejszy wptyw na analiz¢ w przypadku krajow, ktore przy-
stapity do UE w 2004 r., gdzie sekurytyzacja aktywow nie jest
tak rozwinigta. Ponadto, dla krajow spoza strefy euro, dane nie
sg skorygowane o wptyw kursu walutowego, sytuacja moze
by¢ wige do pewnego stopnia uwarunkowana zmianami kur-
sow walut miejscowych w stosunku do euro.



W kwietniu 2008 r. na Forum Stabilnosci
Finansowej (Financial Stability Forum — FSF)
zaproponowano rekomendacje ukierunkowane
na podniesienie odpornosci rynku i instytu-
cji. W tym kontekscie oczekuje sig, ze wladze
wyjasnia i sprecyzuja krajowe i transgraniczne
ustalenia dotyczace postgpowania z niewydol-
nymi bankami, a w razie potrzeby takze doko-
naja przegladu rozwiazan z zakresu ubezpieczen
depozytow. Bazylejski Komitet Nadzoru Ban-
kowego (Basel Committee on Banking Super-
vision — BCBS) przeprowadzit przeglad prak-
tyk stosowanych w poszczegolnych krajach pod
katem rozwigzan zawartych w postanowieniach
bankow i transgranicznego zarzadzania kryzy-
sowego. Jednoczeénie FSF opracowuje zestaw
ramowych zasad dotyczacych zarzadzania kry-
zysem finansowym.

W maju 2008 r. Rada ECOFIN zaktualizo-
wata wytyczne UE o wzmocnieniu uzgod-
nien o stabilno$ci finansowej przyjetych
w pazdzierniku 2007 r. Na jej podstawie
1 czerwca 2008 r.* weszto w zycie Porozumie-
nie o wspotpracy (Memorandum of Under-
standing — MoU) o transgranicznej stabilnosci
finansowej zawarte pomigdzy poszczegolnymi
organami wladzy nadzorczej w panstwach
cztonkowskich UE, ministerstwami finansow
i bankami centralnymi. Bazylejski Komitet
Nadzoru Bankowego — poprzez oddelegowana
grupg zadaniowa — pomaga wtadzom wdrozy¢
MoU, ze szczegblnym uwzglednieniem dwoch
dziedzin: wdraza wspdlne, ogdlne zasady ana-
lityczne do oceny systemowych efektow kry-
zysu finansowego i analizuje rolg transgranicz-
nych grup stabilnosci w praktyce. Ponadto,
Bazylejski Komitet dokonatl przegladu klu-
czowych funkcji zarzadzania kryzysem, jakie
wprowadzity panstwa cztonkowskie. Zapew-
nito to dane, ktéore mozna wykorzystaé na
potrzeby inicjatyw przegladu instrumentow,
jakimi dysponuja wladze.

W pazdzierniku 2008 r. Panstwa Cztonkow-
skie UE podjety wiele inicjatyw, chcac zapo-
biec geograficznemu przenoszeniu zaburzen,
jakie moglyby wywota¢ planowane przez nie na
poziomie narodowym dzialania stabilizacyjne

majace na celu uspokojenie zawirowan na rynku
finansowym oraz chcac zapewni¢ wszystkim
krajom réwne szanse.

W pierwszym rzedzie, 7 pazdziernika Rada
ECOFIN zdecydowata si¢ podwyzszy¢ przy-
najmniej na rok dolny limit gwarancji Srodkéw
zgromadzonych na rachunkach oséb fizycz-
nych w UE do 50 000 euro. W rezultacie Komi-
sja przyjeta 15 pazdziernika 2008 r. propozycje
zmian do dyrektywy w sprawie gwarantowa-
nia depozytoéw. Dyrektywa, wraz ze zmianami
zatwierdzonymi przez Parlament Europej-
ski i Rad¢ UE, powinna zostaé¢ opublikowana
w Dzienniku Urzgdowym koto marca 2009 r.
W szczegdlnosci, do czerwca 2009 r., dyrek-
tywa zwigkszy poziom obowiazkowej ochrony
depozytow indywidualnych do 50 000 euro
a nastepnie do wysokosci 100 000 euro do konca
2010 r., chyba ze Komisja stwierdzi, iz byloby to
niewlasciwe.

Po drugie, zdefiniowano zestaw wspodlnych
zasad UE, uzupetnionych bardziej szczegoto-
wymi wytycznymi, jakie uzgodniono na szczy-
cie krajow strefy euro w Paryzu 12 pazdziernika,
a zatwierdzilo je wszystkie 27 panstw czlon-
kowskich UE na posiedzeniu Rady Europejskie;j
w dniach 15-16 pazdziernika 2008 r. Okreslono
w nich, m.in. wspdlne warunki dla interwencji
panstw cztonkowskich, takze w zakresie gwa-
rancji finansowania i rekapitalizacji bankéw.

W przypadku dziatan ukierunkowanych na
wsparcie ,,wyptacalnych bankow z ograniczona
ptynnoscia”, do otrzymania gwarancji rzado-
wych zdecydowano si¢ kwalifikowa¢ nowe
$rednioterminowe (do 5 lat) dtugi uprzywilejo-
wane (ang. senior debt) zaciagnigte w bankach.
Kryteria okreslajace, jakie instytucje finansowe
kwalifikuja si¢ do uczestnictwa w programie
gwarancyjnym, nie moga mie¢ dyskryminuja-
cego charakteru; nalezy uwzgledni¢ podmioty
zalezne zagranicznych instytucji prowadzace
znaczace dzialania w dowolnym panstwie czlon-
kowskim UE. Program winien by¢ takze ogra-

4 Zob. http:// www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mou-financialstabi-

lity2008en.pdf.
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niczony kwotowo i zakonczy¢ si¢ 31 grudnia
2009 r. Co istotne, w mys$l deklaracji paryskiej
rzady winny ,,wspolpracowaé z Europejskim
Bankiem Centralnym w celu zapewnienia spoj-
nosci z zarzadzaniem ptynno$cia przez Eurosys-
tem i ramami operacyjnymi Eurosystemu”.

Jesli chodzi o dzialania w zakresie rekapita-
lizacji, panstwa cztonkowskie zdecydowaly
udostgpni¢ kapitat podstawowy odno$nym
instytucjom finansowym, m.in. poprzez pozy-
skanie preferowanych akeji i udziatow. Pomimo
ze rzady zobowiazaly si¢ zapewni¢ w razie
potrzeby odpowiedni kapitat, zawsze prefero-
wac beda opcje zebrania kapitatu prywatnego.

Na posiedzeniu w dniach 15-16 pazdziernika
2008 r. Rada Europejska podkreslita znaczenie
mechanizméw wspotpracy i oglosita powstanie
»jednostki ds. kryzysu finansowego”. Jednostka
ta, w ktorej uczestniczy Prezes EBC, stawia
sobie za cel optymalizacje¢ zarzadzania kryzy-
sowego w gronie panstw cztonkowskich UE
srodkami takimi, jak nieformalne ostrzezenia,
wymiana informacji i mechanizm oceny. Rada
Europejska podkreslita tez znaczenie regular-
nych spotkan krajowych wtadz nadzoru.

Wreszcie, Rada ECOFIN na spotkaniu 2 grud-
nia 2008 r. szczeg6lnie podkreslita koniecznos¢
bezzwlocznego ustanowienia narodowych pla-
néw wsparcia dla sektora bankowego w zakre-
sie gwarancji, a zwlaszcza, planow rekapitali-
zacji. Poproszono Komisj¢ Europejska o $cista
wspotpracg z EBC w tych kwestiach.

W celu zwigkszenia stabilnos$ci systemu finanso-
wego i utrzymania rownych szans, Eurosystem
wydat rekomendacje w sprawie gwarancji rzado-
wych dla zadtuzenia bankow oraz wyceny reka-
pitalizacji bankow. W grudniu 2008 r. Komisja
Europejska przyjeta komunikat w sprawie reka-
pitalizacji instytucji finansowych, ktory row-
niez odzwierciedlat rekomendacje EBC w tej
kwestii’.

W lutym 2009 r. Rada ECOFIN zgodzita sig,
ze w celu zapewnienia stabilnosci sektora ban-
kowego, w szczegolnych przypadkach instru-
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menty wykorzystywane do aktywow o obnizo-
nej jakosci moga uzupetnia¢ gwarancje rzadowe
dotyczace zadtuzenia i rekapitalizacji bankow.
Srodki te powinny by¢ spéjne z zasadami z paz-
dziernika 2008 r., w szczegdlnosci w odniesie-
niu do: a) dzialania na rzecz stabilnosci finan-
sowej i przywrdcenia dostgpnosci kredytow
i pozyczek dla gospodarki, b) zapewnienia row-
nych szans w ramach Wspolnego Rynku oraz
¢) ograniczenia negatywnych nastgpstw dla
finans6w publicznych. Komisja we wspoldzia-
faniu z EBC udzielita w tym wzglgdzie wskazo-
wek na poziomie Unii Europejskie;.

5 Komunikat opublikowano w styczniu 2009 r. (OJ C 10,
15.1.2009, s. 2-10).



2 REGULACJE FINANSOWE | NADZOR

2.1 ZAGADNIENIA OGOLNE

Kiedy Komisja Europejska przy wspétudziale
Eurosystemu zakonczyta przeglad ramowej
procedury Lamfalussy’ego® dotyczacej regula-
cji finansowych i nadzoru w 2008 r., nadrz¢dna
kwestia stalo si¢ wdrozenie rekomendacji przy-
jetych przez Rade ECOFIN w grudniu 2007 .

W pierwszej kolejnosci, Komitety Poziomu 3’
znowelizowaty swoje statuty, by wprowadzi¢
mozliwo$¢ gtosowania wigkszoscia kwalifiko-
wanga. Chociaz cztonkowie komitetdéw nie sa
prawnie zwiazani ich decyzjami, odrzucenie
ich wymaga de minimis publicznego uzasad-
nienia.

Po drugie, Komitety Poziomu 3 poszerzyty
zakres swoich kompetencji przekazujac roczne
programy swojej pracy do Komisji Europejskiej,
Rady UE i Parlamentu Europejskiego, aby gre-
mia te mogly wyrazi¢ swoja opini¢ odno$nie
kluczowych priorytetow i udzieli¢ wsparcia
doradczego w zakresie konwergencji i wspol-
pracy w obszarze nadzoru.

Po trzecie, panstwa cztonkowskie wezwano do
rozszerzenia zakresu uprawnien swoich krajo-
wych organdéw nadzoru o perspektywe europej-
ska. Europejski Bank Centralny uczestniczyt
w dyskusjach wielu komitetow europejskich
poswigconych metodom wdrazania rekomenda-
cji Rady ECOFIN. W dniu 14 maja 2008 r. Rada
ECOFIN zlecita Komisji nowelizacje Decyzji
o ustanowieniu Komitetéw Poziomu 3, celem
uwzglednienia w niej konkretnych zadan dla
rozwoju konwergencji i wspotpracy w obszarze
nadzoru. W dniu 7 listopada 2008 r. Eurosys-
tem przyjal opini¢ o nowelizacji Decyzji o usta-
nowieniu Komitetu Europejskich Kontroleréw
Bankowych (CEBS). Europejski Bank Cen-
tralny zglosit m.in. uwagi dotyczace odpowied-
niego podziatu zadan w zakresie oceny ryzyka
sektora bankowego UE pomigedzy CEBS i BSC.
O ile BSC, na podstawie swojego mandatu, kon-
centruje si¢ na podstawowych ryzykach ostroz-
nosciowych dla systemu finansowego i sektora
bankowego, o tyle CEBS stawia na aktywne
rozpoznawanie konkretnych rodzajow ryzyka,

kwestie nadzoru i kontroli oraz dzialania moz-
liwe do przeprowadzenia w ramach prowadzo-
nej polityki.

W odpowiedzi na niedociagnigcia systemowe,
celem rozpoznania ewentualnych dtugotermi-
nowych efektéw propozycji polityki gospodar-
czej w zwiazku z nowelizacja obecnych ogol-
nych zasad regulacyjnych i nadzorczych, wtadze
nie tylko wzmocnity ogoélne procedury Lamfa-
lussy’ego, lecz takze zainicjowaly wiele kon-
kretnych inicjatyw zaréwno w skali migdzy-
narodowej, jak tez na poziomie UE. W skali
migdzynarodwej Forum Stabilno$ci Finanso-
wej podjeto prace nad analiza wyzwan, jakie
stoja przez organami nadzoru i ustawodaw-
czymi w zwiazku z potencjalnymi, cyklicz-
nymi skutkami dziatan systemu adekwatnos$ci
kapitatowej, praktyk dokonywania odpiséw na
ewentualnie utracone kredyty i pozyczki, syste-
moéw rekompensat i stosowanych przez instytu-
cje finansowe metod wyceny.

Na poziomie UE, w pazdzierniku 2008 r. prze-
wodniczacy Komisji Europejskiej ustanowit
niezalezng Grupg¢ Wysokiego Szczebla ds. nad-
zoru finansowego w UE, ktora w lutym 2009 r.
przedstawita rekomendacje dotyczace wzmoc-
nienia uzgodnien nadzorczych we wszystkich
sektorach finansowych®. Na nieformalnym
posiedzeniu Rady ECOFIN, ktore odbylo si¢
12-13 wrze$nia powotano grupg robocza,
z udzialem EBC, z mandatem do oceny wielu
posuni¢é z zakresu polityki gospodarczej,
ktére pomoga zmniejszy¢ wahania koniunk-
turalne niedlacznie zwiazane z funkcjonowa-

6 Metoda Lamfalussy’ego jest 4-poziomowym procesem przyj-
mowania aktow legislacyjnych dotyczacych papieréw warto-
$ciowych, bankowosci i ubezpieczen. Aby uzyskaé bardziej
szczegotowe informacje, zob. raport Final report of the Com-
mittee of Wise Men on the regulation of European securities
markets z 15 lutego 2001 r., dostgpny na stronie internetowej
Komisji Europejskiej. Por. ,,Raport Roczny” EBC za 2003 r.,
s. 111 [w wersji angielskiej].

7 Poziom trzeci procedury Lamfalussy’ego koncentruje si¢ na
wzmocnieniu konwergencji i wspotpracy w obszarze nadzoru.
Zadanie to realizuja 3 komitety: Komitet Europejskich Kon-
trolerow Bankowych (CEBS), Komitet Europejskich Orga-
néw Nadzoru nad Papierami Warto$ciowymi (CESR) i Komitet
Europejskich Inspektorow ds. Ubezpieczen i Emerytur Pra-
cowniczych (CEIOPS).

8 http:ec.europa.eu/commission_barroso/president/pdf/

statement 20090225 _en.pdf.
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niem systemu finansowego. Ponadto, w ramach
Dyrektyw w sprawie wymogoéw kapitatowych
(CRD) na EBC spoczgto zadanie tworzenia sys-
tematycznego raportu o mozliwej cyklicznosci
wymogoéw kapitatlowych. W tym celu EBC bli-
sko wspolpracuje z BSC i CEBS, a wstgpny
raport, oparty na jakosciowych informacjach
uzyskanych od kompetentnych wladz, powstat
—w oczekiwaniu na udostgpnienie wielu danych
nadzorczych — pod koniec 2008 r.

2.2 BANKOWOSC

DYREKTYWA W SPRAWIE

WYMOGOW KAPITALOWYCH

Dyrektywa w sprawie wymogow kapitatowych
(CRD) zaktada zabezpieczenie sytuacji finanso-
wej bankow i firm inwestycyjnych poprzez $ci-
sle dostosowanie wymogow dotyczacych kapi-
tatu regulacyjnego do podstawowych rodzajow
ryzyka stojacego przed tymi instytucjami.
W pazdzierniku 2008 r. Komisja Europejska
przyjeta propozycj¢ zmian niektérych zapi-
sow CRD, tak zeby uwzglednié, m.in. wnio-
ski ptynace z kryzysu na rynkach finansowych.
W zwiazku z limitem koncentracji zaangazowan
w skali catej grupy kapitatowej ulegna ograni-
czeniu zaangazowania bankéw wobec pojedyn-
czego podmiotu, co poskutkuje rowniez ograni-
czeniami na rynku miedzybankowym. Ponadto,
dla poprawy jakosci funduszy wtasnych bankow
w skali calej UE wprowadzi si¢ jednoznaczne
kryteria oceny kwalifikacji kapitatu hybry-
dowego. W obszarze zarzadzania ryzykiem
wprowadza si¢ korekty zarzadzania ryzykiem
plynnosci i modyfikuje podejscie do produk-
tow sekurytyzowanych. Pierwsza z tych kwe-
stii uregulowano za pomoca wielu norm, odpo-
wiednio do aktualnych dziatan BCBS i CEBS.
Jesli chodzi z kolei o druga, celem zapisow jest
wzmocnienie przejrzystosci, usprawnienie pro-
cesow zarzadzania ryzykiem zar6wno inicjato-
réw (ang. originators), jak 1 inwestordw, a takze
optymalne dostosowanie zachety do tancucha
sekurytyzacji. Reasumujac, propozycja Komisji
przewiduje, zeby poprzez utworzenie ,,kolegiow
kontrolerow” (ang. ,,colleges of supervisors™)
dla wszystkich bankéw transgranicznych i jed-
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noznacznego wyjasnienia roli kompetentnych
wladz wzmocni¢ nadzor nad transgranicznymi
grupami bankowymi. Projekt propozycji Komi-
sji Europejskiej skonsultowano z EBC. Wnoszac
w to swoj wktad, EBC skorzystat z prac realizo-
wanych przez BSC w zwiazku z dwoma rapor-
tami opublikowanymi przez BSC w czwartym
kwartale 2008 r.

W listopadzie BSC opublikowat raport o testach
ptynnosci w warunkach skrajnych przeprowa-
dzanych w bankach UE oraz awaryjnych pla-
nach finansowania (ang. contingency funding).
Raport szczegdtowo opisuje techniki przepro-
wadzania testow ptynnoséci w warunkach skraj-
nych oraz awaryjne plany finansowania ptyn-
nosci, ktdre sg bardzo zréznicowane w bankach
UE. Analizuje tez adekwatnos$¢ techniki prze-
prowadzania testow ptynnosci w warunkach
skrajnych oraz awaryjne plany finansowania
plynnosci w zwiazku z amortyzacja wstrza-
sow ptynno$ciowych, zwlaszcza podczas zawi-
rowan na rynku. We wnioskach zauwazono,
ze w obu tych obszarach istnieja zalegtosci do
nadrobienia.

W grudniu BSC opracowal raport o modelu
ustug bankowych §wiadczonych na zasadzie
,udzielasz i ucickasz”, (ang. ,,originate and
distribute” model), gdzie przeanalizowal zmiany
tegoz z jednej strony w czasie, kiedy zyskiwat
on popularno$¢ oraz z drugiej — w kontekscie
zawirowan na rynkach finansowych. Raport
opisuje strukture motywacyjna i konflikty inte-
resOw pomigdzy podmiotami uczestniczacymi
w modelu. Proponuje wiele rozwiazan rynko-
wych i dziatan z zakresu polityki gospodarczej,
jakie moga odegraé¢ wazna rol¢ w ograniczeniu
nastepstw konfliktow interesu.

RACHUNKOWOSC

Zaburzenia na rynku finansowym potwierdzity,
jak wazne z perspektywy stabilnosci finanso-
wej sa standardy rachunkowos$ci. W momencie
gdy rynki weszty w faze zastoju lub nieptynno-
$ci, na szczegbdlna uwage — jak podkresla Rada
ECOFIN w swoich wytycznych, a takze FSF —
zashuguja kwestie zwiazane z poszerzeniem
zakresu informacji o zaangazowaniu w segmen-



cie produktow strukturyzowanych, sposobem
traktowania instrumentéw pozabilansowych
i rachunkowo$¢ wedtug wartosci godziwe;.

W odpowiedzi na wniosek FSF, Rada ds. Mig-
dzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(International Accounting Standards Board —
IASB) ustanowita Ekspercki Panel Dorad-
czy (Expert Advisory Panel), z udziatem EBC,
ktory opublikowat wytyczne dotyczace stoso-
wania rachunkowosci wedlug wartosci godzi-
wej, gdy koniec pazdziernika 2008 r. przyniost
zastoj na rynkach.

Nastepne zagadnienie taczy si¢ z istotna kwe-
stia zapewnienia cato§ciowo rownych warun-
kéw w zakresie standardow rachunkowosci po
obu stronach Atlantyku. W tym kontekscie, [ASB
przyjat decyzje zmierzajace do osiagnigcia spoj-
nosci pomi¢dzy Migdzynarodowymi Standar-
dami Sprawozdawczosci Finansowej (Interna-
tional Financial Reporting Standards — IFRS)
i Ogolnie Przyjetymi Zasadami Rachunkowosci
USA (US Generally Accepted Accounting Princi-
ples — US-GA AP) odnosnie zmian ujgcia pozycji
pomigdzy rachunkami. Dodatkowo IASB powo-
tat Ogolna Grupg Doradcza (High-Level Advi-
sory Group), aby zapewni¢ migdzynarodowa
koordynacj¢ przy rozpatrywaniu kwestii spra-
wozdawczosci wyniktych z kryzysu gospodar-
czego na $wiecie. Oprocz tego Komisja Euro-
pejska okreslita kluczowe obszary rozbieznosci
pomigdzy IFRS a US-GAAP i zalecita, by jed-
nostki normalizacyjne w dziedzinie rachunkowo-
$ci zajety sig tymi sprawami w pierwszej kolej-
nosci. W nastgpstwie pozytywnych opinii Rady
ECOFIN, Parlamentu Europejskiego i Europej-
skiego Komitetu Papierow Wartosciowych, Komi-
sja Europejska zdecydowata 12 grudnia 2008 r.,
ze ogolnie przyjete zasady rachunkowosci Sta-
néw Zjednoczonych, Japonii, Chin, Kanady,
Korei Potudniowej i Indii zostana uznane za row-
nowazne zasadom IFRS poczawszy od stycz-
nia 2009 r. Komisja ogtlosita takze, ze sytuacja
bedzie stale kontrolowana, a wnioski zostang
opublikowane najpdzniej do 2011 r. w przypadku
ostatnich 4 z wymienionych krajéw. Europejski
Bank Centralny bacznie monitoruje zachodzace
zmiany.

2.3 PAPIERY WARTOSCIOWE

Od wybuchu zaburzen na rynku finansowym,
agencje ratingowe spotykaja si¢ z powszechna
krytyka z powodu swoich wstepnych ratingdow
dotyczacych strukturyzowanych instrumentow
finansowych. W odbiorze spolecznym ratingi te
nie w pelni oddawaly ryzyko zwiazane z tym
rodzajem instrumentu. W raporcie Forum
Stabilno$ci Finansowej z 7 kwietnia 2008 r.
o zwigkszeniu odpornosci rynku i instytucji’
wypunktowano kilka usterek modeli i meto-
dologii ratingowych oraz opracowano wiele
zalecen dotyczacych nastgpnych dziatan dla
poprawy jakos$ci procesu ratingowego. Celem
podjecia tego zagadnienia 31 lipca 2008 r.
Komisja Europejska opublikowata i przekazata
do konsultacji projekt rozporzadzenia o agen-
cjach ratingowych. Projekt ten przedstawia
warunki upowaznienia, dzialania i nadzoru nad
agencjami ratingowymi. Przy$wieca mu daze-
nie do zagwarantowania, ze przy realizacji swo-
ich zadan agencje spetniaja wysokie standardy
niezalezno$ci, uczciwosci i profesjonalizmu.
Eurosystem odpowiedzial na konsultacje spo-
teczne 25 wrzeénia 2008 1.°, w zasadzie przyj-
mujac projekt aktu prawnego. Podkreélat on, ze
celem rozporzadzenia UE o agencjach ratingo-
wych powinno by¢ zwigkszenie przejrzysto-
$ci wystawiania ratingdéw, biezacy nadzor nad
tymi ratingami, zapewnienie, ze ramy legisla-
cyjne nie koliduja z zawarto$cia informacyjna
ratingdw oraz zagwarantowanie uczciwosci
i niezaleznosci agencji poprzez rozwiazywanie
konfliktow interesow. W mysl propozycji, jaka
wysunat Eurosystem odnos$nie struktur regu-
lacyjnych i nadzorczych UE, krajowe organy
nadzoru oficjalnie zachowatyby kompetencje
licencyjne i kontrolne nad agencjami ratingo-
wymi, niemniej uprawnienia bytyby warun-
kowane wspolnie przeprowadzonym proce-
sem oceny i uzupetnione wspdlnym procesem
nadzorczym. Komitet CESR mogltby odegraé
pewna role w koordynowaniu dziatan wtasci-
wych wtadz krajowych przy wydawaniu zezwo-

9 http://www.fsforum.org/publications/r_0804.pdf.
10 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/regulationcreditratin-

gagencies2008en.pdf.
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len i wdrazaniu dziatan zwiazanych z egzekwo-
waniem prawa.

Tytutem podsumowania, Eurosystem podkre-
slit, ze przy wszelkich dziataniach koordyna-
cyjnych na rzecz regulowania i nadzoru nad
agencjami ratingowymi nalezy umozliwi¢ odpo-
wiedni poziom zaangazowania Eurosystemu, ze
wzgledu na ustanowione przezen ogdlne zasady
oceny kredytowej w Eurosystemie (ang. Euro-
system credit assessment framework) dla moni-
torowania wynikow i dziatan agencji w kontek-
Scie wykonywania operacji polityki pienig¢znej.

Po przeprowadzeniu konsultacji spotecznych,
w listopadzie 2008 r. Komisja Europejska opu-
blikowata projekt rozporzadzenia o agencjach
ratingowych.
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3 INTEGRACJA FINANSOWA

Eurosystem jest zywo zainteresowany integra-
cja finansowa w Europie, poniewaz dobrze zin-
tegrowany system finansowy wspomaga ptynna
i skuteczna transmisj¢ impulsow polityki pie-
ni¢znej w obregbie calej strefy euro oraz przyczy-
nia si¢ do stabilnos$ci finansowej, ktorej zapew-
nienie nalezy do zadan Eurosystemu. Integracja
finansowa sprzyja takze skutecznemu dziataniu
i sprawnemu funkcjonowaniu systeméw ptlat-
nosci i rozrachunku papierow wartosciowych.
Ponadto integracja finansowa, ktora jest prio-
rytetowym celem UE, moze wspomoc rozwoj
systemu finansowego, zwigkszajac tym samym
potencjat wzrostu gospodarczego.

Eurosystem rozréznia 4 rodzaje dziatan,
poprzez ktore przyczynia si¢ do wigkszej inte-
gracji finansowej w Europie: a) zwigkszanie
Swiadomosci w zakresie integracji finansowe;j
i jej monitorowanie, b) wystgpowanie w roli
katalizatora i wspieranie wspolnych dziatan na
rzecz inicjatyw sektora prywatnego, ¢) opinio-
wanie ram prawnych i regulacyjnych systemu
finansowego oraz bezposrednie tworzenie zasad
oraz d) §wiadczenie przez banki centralne ustug
sprzyjajacych integracji finansowej. W 2008 r.
EBC kontynuowat dziatania we wszystkich
czterech wymienionych dziedzinach.

IWIEKSZANIE SWIADOMOSCI W ZAKRESIE
INTEGRAC)I FINANSOWE] | JE} MONITOROWANIE
W kwietniu 2008 r. EBC opublikowat druga
edycje rocznego raportu Financial integration
in Europe''. Gléwnym celem tego raportu jest
przyczynienie si¢ do rozwoju integracji finan-
sowej w Europie oraz zwigkszenie §wiadomosci
opinii publicznej w zakresie roli Eurosystemu
we wspieraniu procesu integracji finansowe;j.
Raport, w oparciu o wiele jakosciowych wskaz-
nikow publikowanych takze potrocznie na stro-
nach internetowych EBC, przedstawia przede
wszystkim oceng EBC stanu integracji finanso-
wej w strefie euro. W 2008 r. rozszerzono zakres
wskaznikow, dazac do catosciowego przedsta-
wienia infrastruktury rynku w Europie. Raport
zawiera takze poglebione analizy wybranych
problemoéw. Listg tych tematow ustala si¢ na
podstawie ich znaczenia dla programu integracji
finansowej UE oraz dla realizacji zadan EBC.

W 2008 r. specjalne analizy problemowe doty-
czyly 4 obszaréw: koncepcje i mierniki sytuacji
finansowej, inicjatywa w sprawie krotkotermi-
nowych europejskich dtuznych papierow war-
tosciowych (STEP), integracja i rozwdj rynkoéw
kredytow hipotecznych w Europie oraz inte-
gracja wysokokwotowych ptatnosci i transak-
cji papierami warto$ciowymi. Wreszcie, raport
przedstawia przegladowo wktad Eurosystemu
w integracj¢ i rozwdj europejskich rynkow
finansowych na przestrzeni poprzedniego roku
kalendarzowego.

Poniewaz oczekuje sig, ze integracja finansowa
bedzie miata wpltyw na rozwoj systemu finan-
sowego oraz na wzrost gospodarczy, dzialania
EBC w zakresie integracji finansowej sa Scisle
powiazane z szersza analizg czynnikéw wspo-
magajacych poprawne funkcjonowanie syste-
mow finansowych. W 2008 r.!? kontynuowano
prace w tym zakresie celem wypracowania
zatozen koncepcyjnych dla statego monitoro-
wania i oceny potencjalnych tar¢ w systemach
finansowych.

W 2008 r. EBC nadal byt zaangazowany
w prace sieci badawczej ds. rynkéw kapita-
lowych oraz integracji finansowej w Europie,
ktora prowadzi wspolnie z Centrum Studiow
Finansowych na Uniwersytecie we Frankfur-
cie nad Menem. W ramach sieci zorganizo-
wano seri¢ konferencji z udziatem naukowcow,
uczestnikow rynku i decydentow, przy aktyw-
nym wsparciu poszczeg6lnych krajowych ban-
kow centralnych. W 2008 r. sfinalizowano reali-
zacje drugiego etapu sieci, podsumowujac go na
drugim sympozjum poswigconym rynkom kapi-
talowym i integracji finansowej w Europie, zor-
ganizowanym we Frankfurcie w dniach 13-14
lutego 2008 r. Trzeci etap zostat zainicjowany
przez jedenasta konferencje nt. sieci, zorga-
nizowana przez Ceska narodna banke w Pra-
dze w dniach 20-21 pazdziernika 2008 r.,

11 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ financialintegrationi-
neurope200804en.pdf .

12 W celu uzyskania szczegétowych informacji, zob. rozdziat
Financial development: concepts and measures w czgsci 2 opra-
cowania Financial integration in Europe z kwietnia 2008 r.
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poswigcona tematyce rynku detalicznych
ustug finansowych: rozwoj, integracja i efekty
gospodarcze (The market for retail financial
services: development, integration, and econo-
mic effects). W 2008 r., wzorem lat ubiegtych,
EBC w ramach dzialania sieci przyznat pigciu
mlodym naukowcom ,,stypendia Lamfalussy-
’ego”. W chwili obecnej kluczowe zagadnienia,
jakimi zajmuje si¢ sie¢, obejmuja: a) systemy
finansowe w roli menedzerow ryzyka, dystry-
butorzy i inicjatorzy ryzyka, b) integracja i roz-
w¢j detalicznych ustug finansowych i promocja
innowacyjnych przedsigbiorstw oraz c) finan-
sowa modernizacja i zarzadzanie oraz integra-
cja europejskich systemow finansowych z glo-
balnymi rynkami kapitatowymi.

WYSTEPOWANIE W CHARAKTERZE

KATALIZATORA DZIALAN SEKTORA PRYWATNEGO
Postepy w europejskiej integracji finansowe;j
zaleza w duzej mierze od inicjatyw sektora pry-
watnego dotyczacych wykorzystania istnieja-
cych mozliwosci w zakresie dziatalno$ci trans-
granicznej. Organy wladzy publicznej wspieraja
tego rodzaju wysitki sektora prywatnego.

W 2008 r. Eurosystem w dalszym ciagu aktyw-
nie wspierat inicjatywe Jednolitego Obszaru
Ptatnosci w Euro (SEPA), dzigki ktorej osoby
fizyczne i prawne oraz administracja publiczna
beda mogly dokonywaé obrotu bezgotéwko-
wego w euro na obszarze strefy euro i innych
krajow SEPA pomigedzy dowolnymi rachun-
kami prowadzonymi wewnatrz SEPA, za
pomoca jednolitego zestawu instrumentow
platniczych, rownie tatwo, sprawnie i bez-
piecznie jak dotychczas na obszarze wlasnego
kraju. Inicjatywa SEPA przybliza Europg do
zintegrowanego rynku ptatnosci, a jej obywate-
lom przyniesie znaczne korzysci gospodarcze.
Stanowi ona logiczna konsekwencj¢ wprowa-
dzenia euro, ktore jest obecne juz w 16 krajach
w Europie.

Pierwszym momentem przetomowym dla tej
inicjatywy stato si¢ pomys$lne udostgpnienie
polecen przelewu SEPA w styczniu 2008 r. Od
tego momentu pojawily sig pierwsze korzysci
z SEPA dla bankdw, i co wazniejsze, zaczgli je
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odczuwac¢ koncowi uzytkownicy ustug ptatni-
czych. Eurosystem nakazat operatorom infra-
struktur regularna oceng ich zgodnos$ci z SEPA.
Wigkszo$¢ zautomatyzowanych izb rozliczenio-
wych, przetwarzajacych przelewy w euro przy-
stosowata si¢ do systemu polecen przelewu.
Niektore z nich zdecydowaty sie odejs$¢ od $ci-
$le krajowych operacji i postawity na $wiad-
czenie ustug na poziomie paneuropejskim. Jed-
nakze, jak pokazuje szdsty raport nt. postepow
w realizacji SEPA opublikowany przez Euro-
system w listopadzie 2008 r., proces migracji
jest weiaz zbyt wolny i nalezy podja¢ dziatania
w celu przyspieszenia go.

Rowniez w styczniu 2008 r. gotowe byty juz
ogo6lne zasady SEPA dla systemu ptatnos$ci kar-
towych, kwestia ta wymaga jednak pewnego
dopracowania. Poprzez stopniowa eliminacjg
barier prawnych, technicznych i systemowych,
a z drugiej strony przez zaostrzenie konkuren-
cji w zakresie wydawania, nabywania, zatwier-
dzania i przetwarzania, ogolne zasady SEPA
dla obstugi kart ptatniczych powinny przy-
czyni¢ si¢ do zwigkszenia mozliwosci wyboru
i podwyzszenia wydajnosci. W 2008 r. postegpo-
wal postepowatl proces przechodzenia na karty
chipowe z osobistym numerem identyfikacyj-
nym (PIN) — wazny elementy sktadowy SEPA.
Kilka systemow kart platniczych przystoso-
walo swoje zasady do wymogdéw SEPA. Pozo-
staty jednak watpliwosci, czy wszystkie sys-
temy kart platniczych realnie rozdzielity swoje
funkcje zwiazane z przetwarzaniem platnosci
od funkcji zarzadczych. Jak przewiduje Euro-
system, w najblizszych latach w Europie ma
pojawic¢ sig¢ przynajmniej jeden dodatkowy sys-
tem kart ptatniczych, ktory sprosta wymogom
Eurosystemu, posiadaczy kart, bankow, sektora
handlowego oraz organéw wtadz ds. konkuren-
cji. Od kwietnia 2008 r. Eurosystem omawia
te kwestig z glownymi europejskimi bankami
i pozostatymi udzialowcami i odnotowuje, ze
cieszy si¢ ona rosnacym poparciem. Urucho-
miono kilka inicjatyw rynku na rzecz utwo-
rzenia europejskiego systemu kart platniczych.
Eurosystem uznaje to za wyrazny sygnat, ze
rynek widzi potrzebg utworzenia systemu
o takim charakterze.



Nadal obserwowano duzy postgp w zakresie
przygotowan do uruchomienia systemu pole-
cenia zaptaty SEPA zaplanowanego na dzien
1 listopada 2009 r. Znalazto to swoje potwier-
dzenie w przyjeciu 2 zbioréw zasad regulujacych
ustugi na poziomie podstawowym i w obrocie
pomigdzy przedsigbiorstwami (ang. business-to-
business). Utrzymuje si¢ jednak wysoki poziom
niepewnosci, co do uruchomienia tego systemu.
Watpliwosci wymagaja szybkiego wyjasnienia,
przede wszystkim w odniesieniu do zastosowa-
nia wielostronnej optaty interchange (ang. mul-
tilateral interchange fee), ktora centra rozlicze-
niowe przekazuja do organizacji ptatniczych.
Starajac si¢ o terminowe uruchomienie sys-
temu, we wrzesniu 2008 r. EBC w porozumieniu
z Komisja Europejska, zgtosit propozycje tym-
czasowego rozwiazania, w ramach ktorego od
polecen zaptaty SEPA pobierano by obowiazu-
jaca w danym momencie wielostronng prowizje
migdzybankowa. W okresie przejsciowym, ktory
potrwalby tylko kilka lat, banki bytyby zobo-
wiazane do zmiany swoich modeli dziatalnosci
i odpowiedniego poinformowania o tym swoich
klientow. Europejski Bank Centralny kontynu-
owatl wysitki zmierzajace do zapewnienia termi-
nowego uruchomienia nowych ustug ptatniczych
na poziomie europejskim. W listopadzie 2008 r.
Eurosystem opublikowat szosty raport nt. poste-
pow w realizacji SEPA, w ktoérym zglosit propo-
zycje celow priorytetowych i wezwat do dalszej
pracy nad tym projektem.

Europejski rynek krétkoterminowych dtuznych
papieréow warto$ciowych ma w znacznej mie-
rze charakter krajowy. Inicjatywa STEP, reali-
zowana przez uczestnikow rynku pod auspicjami
Europejskiej Federacji Bankowej (European
Banking Federation) oraz Stowarzyszenie Ryn-
kow Finansowych (ACI — The Financial Mar-
kets Association), zarzadzana przez Komitet
ds. Rynku (STEP Market Committee), zajeta si¢
wspomniang luka w zakresie integracji finan-
sowej, opracowujac zestaw wspolnie uzgodnio-
nych standardow i praktyk rynkowych, do kto-
rych dobrowolnie stosuja si¢ uczestnicy rynku.

Od momentu utworzenia w 2001 r., inicjatywa
STEP cieszyla si¢ poparciem Eurosystemu,

ktory ulatwiat kontakty pomigdzy uczestnikami
rynku, przyczyniat si¢ do rozwoju Konwen-
cji Rynkowej STEP (STEP Market Convention)
i zwigkszatl §wiadomos$¢ spoteczna dotyczaca
tej inicjatywy. Od pomys$lnego uruchomieniu
rynku STEP w czerwcu 2006 r. Eurosystem
wnosi swoj wklad do tej inicjatywy na dwoch
poziomach. Po pierwsze, EBC zapewnia dane
statystyczne dla rynku STEP. Po drugie, Euro-
system zapewnia Sekretariatowi STEP pomoc
w procesie przyznawania znaku STEP. Ten
drugi rodzaj dziatalno$ci ma charakter tymcza-
sowy i dobiegnie konca w czerwcu 2010 r.

Dazac do utatwienia dostgpu do merytorycz-
nych funkcji systemu dla wigkszej liczby ryn-
kéw, a jednoczes$nie utrzymywania, a nawet
podniesienia standardow standardéw Konwen-
cji Rynkowej, Komitet Rynku STEP zainicjowat
proces przegladu Konwencji Rynkowej STEP.
Europejski Bank Centralny pozytywnie przyj-
muje t¢ decyzje. Po pierwsze, odpowiednia
nowelizacj¢ Konwencji Rynkowej wymuszaja
zmiany na rynku. Po drugie, przeglad stanowi
wlasciwa okazje, by zrobi¢ bilans procesow
i procedur stosowanych od uruchomienia rynku
STEP w czerwcu 2006 r. oraz wprowadzi¢ sto-
sowne korekty do Konwencji Rynkowe;.

Europejski Bank Centralny codziennie oglasza
dane statystyczne o rentownos$ci nowych emi-
sji papieréw wartosciowych STEP denomino-
wanych w euro, a w trybie miesi¢cznym o zaso-
bach papieréw wartosciowych STEP. Pomimo
niepokojow rynkowych, w czwartym kwartale
2008 r. ilos¢ dtuznych papierow wartosciowych
STEP wzrosta, w ujgciu rok do roku, o 24%.

OPINIOWANIE RAM PRAWNYCH

| REGULACYJNYCH SYSTEMU FINANSOWEGO

ORAZ BEZPOSREDNIE TWORZENIE ZASAD
Eurosystem regularnie uczestniczy w pracach
nad tworzeniem unijnych ram prawnych i usta-
wodawczych poprzez opiniowanie najwazniej-
szych zmian i podejmowanych inicjatyw.

W 2008 r. gtéwnym przedmiotem dziatan doty-
czacych ram prawnych UE w zakresie nad-
zoru finansowego, w ktorych swoj udzial miat
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rowniez Eurosystem, byt kompleksowy prze-
glad procedury Lamfalussy’ego (zob. rozdziat
2 tej czgscei). Ponadto, w ramach swojej funkcji
doradczej, EBC, zgodnie z art. 105 ust. 4 Trak-
tatu, regularnie opiniuje propozycje legislacyjne
Komisji (por. rozdzial 2).

Europejski Bank Centralny wnidst rowniez swoj
wktad, opiniujac kwestie zwiazane z integracja
systemow rozrachunku papieréw warto§ciowych
i systemow platnosci. Szczegdlnie mocno zaan-
gazowat si¢ w prace nad Kodeksem postgpowa-
nia w obszarze rozliczen i rozrachunkéw (Code
of Conduct for Clearing and Settlement). Celem
Kodeksu jest promowanie konkurencji opartej
na przejrzystosci cen, dostgpnosci i wspotpracy
operacyjnej oraz rozdzielnos$¢ ustug i rachun-
kowosci. Majac na uwadze fakt, ze Kodeks
jest instrumentem samoregulujacym sig, utwo-
rzono rygorystyczny mechanizm monitorujacy,
aby zapewni¢ wlasciwe i terminowe wdrozenie
wszystkich dziatan. Mechanizm dziata w opar-
ciu o zewngtrznych audytorow i doraznej Grupy
Monitorujacej, w ktorej sktad wchodza Komisja
Europejska, CESR i EBC. W 2008 r. odbyty si¢
cztery posiedzenia Grupy Monitorujacej. Euro-
pejski Bank Centralny i Stowarzyszenie Euro-
pejskich Centralnych Depozytéw Papierow
Wartosciowych (European Central Securities
Depositories Association) po przeanalizowaniu
przejrzystosci cen przedstawity propozycje, jak
wzmocnic¢ ich poréwnywalnos¢.

Kodeks postgpowania ma docelowo wprowa-
dzi¢ wolno$¢ wyboru. Stad tez, jego wprowa-
dzeniu powinien towarzyszy¢ catkowity demon-
taz ,,przeszkod Giovanniniego” w zakresie
efektywnych rozliczen i rozrachunkéw (nazwa
pochodzi od grupy, ktéra je zidentyfikowata
w 2001 r.). Przeszkody wynikaja z réznic w nor-
mach technicznych i praktykach biznesowych,
niepewno$ci prawnej i z réoznic w procedu-
rach podatkowych. Europejski Bank Centralny
dalej uczestniczyt w Eksperckiej Grupie Dorad-
czo-Monitorujacej ds. Rozliczen i Rozrachun-
kéw (Settlement Advisory Monitoring Expert
Group — CESAME), gdzie omawiano, jak zli-
kwidowac¢ pierwsza grupg przeszkod. Utrzymat
takze swoj udzial w Grupie ds. Pewnos$ci Praw-
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nej (Legal Certainty Group), ktoéra w sierpniu
2008 r. przedstawita 15 rekomendacji dotycza-
cych usunigcia przeszkod prawnych w rozlicza-
niu i regulowaniu transakcji finansowych (ang.
post-trading).

Eurosystem zywo interesowal si¢ wspolnotowa
dzialalno$cia ustawodawcza w tym przedmio-
cie; ujednolicenie europejskich ram prawnych
tworzy wszak podstawy dla SEPA. W listo-
padzie 2007 r. oficjalnie przyjgto Dyrektywe
o ustugach platniczych'>. Wedle Komisji Euro-
pejskiej, panstwa cztonkowskie znajduja si¢ na
zaawansowanym etapie swoich prac nad trans-
pozycja Dyrektywy do krajowego prawa przed
1 listopada 2009 r. W grupie roboczej Komi-
sji Europejskiej ds. transpozycji uczestni-
czy EBC. Rowniez donioste konsekwencje dla
SEPA, a w szczeg6lnosci dla systemu polece-
nia zaptaty SEPA miala zmiana Rozporzadze-
nia (WE) nr 2560/2001 w sprawie platnosci
transgranicznych w euro. W efekcie Rozpo-
rzadzenia — jak si¢ powszechnie uznaje — sek-
tor bankowy zdecydowat o rozpoczgciu prac
nad SEPA w 2002 r. Propozycja Komisji'® ma
na celu dostosowanie Rozporzadzenia do bie-
zacych uwarunkowan rynku ustug platniczych,
na przyktad poprzez zastosowanie go do pole-
cenia zaplaty. Innymi stowy, ceny transgranicz-
nego polecenia zaptaty w SEPA nie przekrocza
poziomu analogicznych transakcji krajowych.
W prace Komisji nad projektem rozporzadze-
nia zaangazowat si¢ EBC i opublikowat opini¢
odnoszacg sie do tych prac'®.

Europejski Bank Centralny miat takze udziat
w przygotowaniu przez Komisj¢ zmiany Dyrek-
tywy o pieniadzu elektronicznym (E-Money
Directive). Ustanawia ona ramy prawne dla

13 Dyrektywa 2007/64/WE Parlament Europejskiego i Rady z dnia
13 listopada 2007 r. w sprawie ustug platniczych w ramach
rynku wewngtrznego zmieniajaca dyrektywy 97/7/WE,
2002/65/WE, 2005/60/WE i 2006/48/WE i uchylajaca dyrek-
tyweg 97/5/WE.

14 Rozporzadzenie (WE) nr 2560/2001 Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 19 grudnia 2001 r. w sprawie ptatnosci transgra-
nicznych w euro.

15 Zob. http://ec.europa.eu/internal _market/payments/crossbor-
der/index_en.htm.

16 Opinia w sprawie nowych regulacji dotyczacych ptatnosci
transgranicznych we Wspolnocie (CON/2009/1).



dzialalnos$ci instytucji zajmujacych si¢ pienia-
dzem elektronicznym!”. Komisja stoi na stano-
wisku, ze nie wida¢ oczekiwanych postgpow
w obszarze wprowadzania i uzytkowania pie-
niadza elektronicznego. Proponuje wigc wnie-
sienie poprawek do przedmiotowej dyrektywy.
Z perspektywy EBC zmiana jest pozadana,
niemniej niektére elementy propozycji Komi-
sji budza niepokdj, szczegblnie te powiazane
z ramami ostrozno§ciowymi i statusem insty-
tucjonalnym podmiotéw przetwarzajacych pie-
niadz elektroniczny's.

SWIADCZENIE PRZEZ BANKI CENTRALNE

USLUG SPRZYJAJACYCH INTEGRAC)I FINANSOWE])
TARGET?2, system ptatnosci Eurosystemu dru-
giej generacji dla ptatnosci wysokokwotowych,
pomyslnie uruchomiono 19 listopada 2007 r.
W petni zastapil on system platnosci pierw-
szej generacji TARGET w dniu 19 maja 2008 r.
Nowy system zaprojektowano z mysla o udo-
stgpnieniu rynkom pienigznym i finansowym
strefy euro efektywnego i bezpiecznego mecha-
nizmu dokonywania w czasie rzeczywistym roz-
rachunkow platnosci w euro w walucie banku
centralnego. System TARGET2 wyraznie poka-
zuje, jak Eurosystem przyczynia si¢ do procesu
budowania europejskiej integracji finansowe;j.
Nigdy wczesniej nie osiagnigto tak catkowitej
integracji i harmonizacji infrastruktury rynko-
wej na poziomie europejskim. Zlikwidowano
tym samym wczes$niejszy problem zwigzany
z rozdrobnionym procesem zarzadzania ptyn-
noscia banku centralnego i realizacji ptatnosci
wysokokwotowych. Dzigki nowym funcjonal-
nosciom systemu rozpoczgly si¢ i nabraty dyna-
miki zmiany organizacyjne w sektorze insty-
tucji kredytowych, jakie prowadza dziatalnos¢
w kilku krajach europejskich. Pojawita si¢ moz-
liwos$¢, by wspomniane podmioty udoskona-
lity swoje funkcje zwiazane z wprowadzaniem
danych i skonsolidowaty proces zarzadzania
plynnos$cia w euro (zob. podrozdziat 2.1, roz-
dziat 2).

Ponadto Eurosystem i uczestnicy rynku kon-
tynuowali swoja pracg nad projektem systemu
TARGET2-Securities (T2S). T2S stanie si¢ wie-
lowalutowa platforma wykorzystywana przez

europejskie centralne depozyty papieréw warto-
sciowych dla prowadzenia rozrachunkow trans-
akcji papierami warto§ciowymi w pienigdzu
banku centralnego. W dniu 17 lipca 2008 r. Rada
Prezeséw zdecydowata o budowie T2S i powie-
rzyta odpowiedzialno$¢ za opracowanie sys-
temu i jego funkcjonowanie Deutsche Bundes-
bankowi, Banco de Espaila, Banque de France
i Banca d’Italia. Poprzez umozliwienie zhar-
monizowanych, transgranicznych i odmiejsco-
wionych ustug rozrachunkow tak w euro, jak
iw nnych walutach, T2S zasadniczo przyblizy
perspektywe osiagnigcia zintegrowanego rynku
papieréw wartosciowych i w znacznym stopniu
przyczyni si¢ do rozwoju integracji finansowe;j
w Europie (zob. podrozdziat 2.2, rozdziat 2).

Tytutem zakonczenia, w lipcu 2008 r. Rada
Prezeséw zdecydowata o utworzeniu wspdlnej
dzielonej platformy (CCBM2) w obszarze zarza-
dzania zabezpieczeniami dla krajowych ban-
kéw centralnych strefy euro celem konsolidacji
i zwigkszenia wydajnosci wewngtrznych sys-
temoéw Eurosystemu i optymalizacji zarzadza-
nia plynnoscia i zabezpieczeniami przez kontra-
hentéw. Rada Prezes6w wyznaczyta Nationale
Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
i De Nederlandsche Bank do rozwoju i obstugi
platformy z ramienia Eurosystemu. W chwili
obecnej trwaja nad nig prace przy Scistej wspot-
pracy z uczestnikami rynku (zob. podrozdziat
2.3, rozdziat 2).

17 Zob. http://ec.europa.eu/internal _market/payments/emoney/
index_en.htm.

18 Opinia nt. dyrektywy w sprawie podejmowania i prowa-
dzenia dziatalno$ci przez instytucje pieniadza elektronicz-
nego oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad ich dziatalnoscia

(CON/2008/84).
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4 NADZOR NAD SYSTEMAMI
PLATNOSCI | INFRASTRUKTURA RYNKOWA

Systemy rozliczen ptatnosci oraz systemy roz-
rachunku papieréw warto§ciowych stanowia
rdzen infrastruktury niezbednej do wtasci-
wego funkcjonowania gospodarek rynkowych.
Sa one nicodzowne do zapewnienia efektyw-
nego przeptywu ptatnosci za towary, ustugi
i aktywa finansowe. Musza sprawnie funkcjo-
nowac¢ w interesie polityki pieni¢znej bankow
centralnych, zachowania stabilnos$ci i zaufania
do waluty, systemu finansowego i catej gospo-
darki.

W ramach swojej odpowiedzialnos$ci nadzor-
czej Eurosystem dazy do zapewnienia bezpie-
czenstwa i skutecznosci systemoéw rozliczen
platnosci i rozrachunku papierow wartoscio-
wych oraz kontrahentéw na szczeblu central-
nym, ktorzy prowadza dziatalnos¢ w euro.
Stosuje do tego celu m.in. minimalne stan-
dardy i wymogi. Celem sprawowanej funk-
cji nadzorczej jest w szczego6lnosci utrzyma-
nie globalnej stabilnosci systemow platnosci
poprzez ograniczenie narazenia na ryzyko
systemowe. W tym kontekscie, organy nad-
zoru z reguty zajmuja si¢ zarowno poszcze-
g6lnymi systemami ptatnosci i rozrachunku
papieréw warto$ciowych, jak tez — majac na
uwadze istniejace pomigdzy nimi wspodtzalez-
nosci — cata infrastrukturg rynku. Instrumenty
ptatnicze réwniez wchodza w zakres obowiaz-
kow nadzoru Eurosystemu, ktory koncen-
truje si¢ przede wszystkim na ich bezpieczen-
stwie i sprawnym dzialaniu.

Na mocy Traktatu odpowiedzialno$¢ nadzor-
cza spoczywa na Eurosystemie. W celu sku-
tecznego i sprawnego nadzoru, EBC i wcho-
dzace w sktad Eurosystemu krajowe banki
centralne sprawuja funkcje nadzorcze w taki
sposob, aby zdecentralizowane struktury dzia-
aly na rzecz Eurosystemu, a jednoczesnie, aby
zapewni¢ koordynacje¢ dziatan nadzorczych
i zrbwnowazone wykorzystywanie cato$ci
srodkow, jakie maja do dyspozycji w ramach
prowadzonej przez siebie polityki. Polityka
i wymogi Eurosystemu stanowia odzwiercied-
lenie uznanych na catym $wiecie standardow
precyzyjnie dostosowanych do konkretnych
warunkow i potrzeb Eurosystemu.
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4.1 SYSTEMY WYSOKOKWOTOWYCH PLATNOSCI
| DOSTAWCY USLUG INFRASTRUKTURALNYCH

Eurosystem nadzoruje wszystkie systemy
wysokowotowych ptatnosci, w ktorych doko-
nuje si¢ rozrachunku transakcji w euro, réw-
niez te, ktorymi sam zarzadza. Stosuje on jed-
nolite standardy nadzorcze zaréwno do swoich
wilasnych systemow, jak i tych, ktére znaj-
duja si¢ w rekach prywatnych operatorow.
Wspomniane standardy to Podstawowe zasady
dla systemowo waznych systemow platnosci
(Core Principles for Systemically Important
Payment Systems), okre§lone przez Komitet
ds. Ptatnosci i Systemow Rozrachunku grupy
G10 i przyjete przez Radg Prezesow w 2001 r.
Dopelniaja je oczekiwania Eurosystemu doty-
czace utrzymania ciagltosci dziatalnosci ope-
racyjnej w odniesieniu do systemow platno$ci
0 znaczeniu systemowym przyjete przez Rade
Prezeséw w 2006 r., a ktore maja zosta¢ wdro-
zone przez wszystkie wazne z systemowego
punktu widzenia systemy platnosci w strefie
euro do czerwca 2009 r.

Co warto podkresli¢, kluczowa infrastruk-
tura platnicza dla rozrachunkow transak-
cji denominowanych w euro (TARGET?2,
EUROI i CLS), dostawcy ustug infrastruktu-
ralnych (jak system SWIFT) oraz infrastruk-
tura prowadzaca rozliczenia i rozrachunki
w euro papierow wartosciowych sprostaty
wyzwaniom zwiazanym z zaburzeniami,
jakie utrzymywaty si¢ w 2008 r. na rynkach
finansowych. Patrzac z perspektywy nadzoru
z wydarzen tych mozna si¢ wiele nauczy¢,
zwlaszcza jesli chodzi o znaczenie wlasci-
wych kompetencji zarzadczych operatorow
systemu i dobrze opracowanych zasad komu-
nikacji kryzysowej pomigdzy organami nad-
zoru, pozostatymi istotnymi organami wladzy
i dostawcami infrastruktury rynkowe;.

TARGET2

(TRANSEUROPE|SKI ZAUTOMATYZOWANY
BLYSKAWICZNY SYSTEM ROZRACHUNKU

BRUTTO W CZASIE RZECZYWISTYM)
Zainicjowane w listopadzie 2007 r. stopniowe
przejscie od systemu TARGET do systemu



TARGET2 przebiegto sprawnie i terminowo,
gdyz trzecia i ostatnia grupa krajowych sek-
toréw bankowych pomyslnie przystapita do
systemu TARGET?2 19 maja 2008 r. Cato$¢ dzia-
fan nadzorczych w ramach systemu TARGET?2
prowadzi i koordynuje EBC, w $cistej wspot-
pracy z zaangazowanymi krajowymi bankami
centralnymi, ktore nadzoruja funkcjonowa-
nie systemu TARGET2 na poziomie lokalnym
i dobrowolnie wnosza swoj wktad w nadzor nad
dziataniem systemu TARGET2 na szczeblu cen-
tralnym.

Na poczatku 2007 r., jeszcze przed sfinalizo-
waniem prac nad systemem TARGET2, organy
nadzoru nad systemem TARGET?2 zapoczat-
kowaty proces kompleksowej oceny struktury
systemu TARGET?2 pod katem jego zgodnosci
z podstawowymi zasadami dla systemowo waz-
nych systeméw platnos$ci oraz oczekiwaniami
nadzorczymi Eurosystemu w zakresie ciagto-
$ci dziatania systemowo waznych systemow
platnosci. Pierwsze wyniki oceny byly zachg-
cajace. Na zakonczenie 2007 r. organy nadzoru
nad systemem TARGET2 uznaty, ze spelni on
prawdopodobnie istotne podstawowe zasady,
o ile na przestrzeni 2008 r. operatorzy systemu
zgodnie z ustalonym planem dziatania zasto-
suja si¢ do wielu wnioskéw dotyczacych nad-
zoru. W listopadzie 2008 r. operatorzy systemu
przedtozyli organom nadzoru raport zawiera-
jacy szczegdlowy opis pracy nad zagadnieniami
poruszonymi w planie dzialalno$ci. Organy
nadzoru nad systemem TARGET2 zapo-
znaly si¢ z tym raportem i dzialaniami pod-
jetymi przez operatorow systemu TARGET2
i w marcu 2009 r. przedstawily organom decy-
zyjnym EBC raport koncowy dotyczacy oceny
struktury systemu TARGET2. Raport wraz
oceng zostanie upubliczniony. Zdaniem orga-
néw nadzoru nad systemem TARGET2 dzia-
lanie systemu bylto zgodne z oczekiwaniami.
Tylko jeden powazniejszy incydent, jaki mial
miejsce 30 czerwca 2008 r., wymagat specjalnej
uwagi i dzialania ze strony organéw nadzoru nad
systemem TARGET?2. Niektore rekomendacje
nadzorcze zwiazane z tym incydentem zostaly
omowione z operatorem systemu i wprowa-
dzono pewne $rodki zaradcze.

EUROI

System EUROIL jest systemem platnosci wyso-
kokwotowych dla transakcji transgranicz-
nych i krajowych w euro pomigdzy bankami
prowadzacymi dziatalno$s¢ w UE. Operato-
rem tego systemu jest spotka rozliczeniowa
Euro Banking Association, EBA CLEARING.
System EUROI dziata na zasadzie wielostron-
nego rozrachunku netto. Pozycje uczestnikow
systemu EUROI na koniec dnia s ostatecz-
nie rozliczane w pieniadzu banku centralnego
za posrednictwem systemu TARGET?2, przy
czym w roli agenta rozliczeniowego wystgpuje
EBC. Dziatania nadzorcze w 2008 r. koncen-
trowaty sig, m.in. na migracji rozliczonych na
na koniec dnia pozycji z systemu EUROI1 do
systemu TARGET?2 przeprowadzonej w maju
2008 r., kiedy poprzedni system TARGET
zakonczyt swoja pracg. Migracja rozrachun-
kéw do systemu TARGET? zostata zakonczona
bez zaklocen.

W dniu 7 lipca 2008 r. w ramach funkcjonal-
nosci elastycznego rozrachunku (Flexible Set-
tlement Capability) (tzw. pomostu ptynno-
$ci — ang. liquidity bridge), EBA CLEARING
wprowadzit dwie dodatkowe sesje dystrybucji
ptynnosci w systemie EUROI, jedna o 13.00,
a druga — o 15.30. Dzigki funkcji pomostu
ptynnosci sprawniej przebiega jej przetwarza-
nie. W innym przypadku musiatyby one zostaé
zawieszone ze wzgledu na to, ze banki wyko-
rzystaty swoje limity uznania lub obciazenia
w systemie EUROI. Celem dwdch dodatko-
wych sesji dystrybucji ptynnosci jest ograni-
czenie salda utrzymywanego na przejsciowym
koncie technicznym (ang. pre-settlement
account) w aplikacji EUROI, prowadzonym
w systemie TARGET?2 i maksymalizacja recyc-
lingu nierozliczonej ptynnosci (ang. pre-funded
liquidity). Utworzenie takich dodatkowych sesji
spotkato si¢ z pozytywna oceng organow nad-
zoru, zaréwno tych odpowiedzialnych za apli-
kacje EUROLI, jak i za system TARGET?2.

ZINTEGROWANY SYSTEM

ROZRACHUNKU CIAGLEGO

Zintegrowany system rozrachunku ciagtego
(Continuous Linked Settlement — CLS) zapew-
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nia wielowalutowe ustugi jednoczesnego,
tj. realizowanego na zasadzie ptatnos¢ za ptat-
no$¢ (ang. payment vs payment — PvP), rozra-
chunku z nieodwracalno$cia polecen ptatni-
czych z tytutu transakcji walutowych. Poprzez
mechanizm ptatno$é¢ za ptatnosé, CLS prak-
tycznie eliminuje ryzyko rozrachunku waluto-
wego, tzn. ryzyko, ze jedna ze stron transak-
cji walutowej wyptaci $rodki, ale nie otrzyma
waluty, jaka nabyla.

System CLS uruchomiono w 2002 r. i w poczat-
kowym okresie stuzyt do rozrachunkéw trans-
akcji walutowych w 7 gtéwnych walutach, m.in.
w euro. Od kiedy organy nadzoru nad sys-
temem CLS wyrazity zgode na dopuszczenie
w 2008 r. do rozrachunku w systemie CLS mek-
sykanskiego peso i izraelskiego szekela, system
w chwili obecnej obstuguje 17 walut. Ponadto
CLS prowadzi rozrachunek jednowalutowych
transakcji platniczych powiazanych z ograni-
czonym zestawem instrumentéw finansowych,
pozagieldowych transakcji pochodnymi instru-
mentami kredytowymi (ang. over-the-counter -
OTC) i terminowych transakcji nie podlegaja-
cych dostawie (ang. non-deliverable forward"
transactions).

Organem zarzadzajacym systemem CLS jest
CLS Bank International (CLS Bank) z Nowego
Jorku. CLS Bank stanowi wtasno$¢ bankow
i innych instytucji finansowych sektora prywat-
nego. Na podstawie wspolnych uzgodnien nad-
zorczych, obejmujacych banki centralne panstw
z grupy Gl10 oraz banki centralne panstw z kra-
jow, ktorych waluty podlegaja rozrachunkowi
w systemie CLS, nadrzg¢dna odpowiedzial-
nos$¢ nadzorcza nad CLS spoczywa na Systemie
Rezerwy Federalnej USA. W ramach powyz-
szych uzgodnien nadzorczych nadrz¢dna odpo-
wiedzialno$¢ nadzorcza nad CLS w zakresie
rozrachunkéw w euro sprawuje EBC (w Scistej
wspotpracy z krajowymi bankami centralnym
panstw strefy euro).

W ujeciu wartosciowym system CLS jest naj-
wigkszym poza strefg euro systemem ptat-
no$ci dokonujacym rozrachunku transakcji
w euro. Eurosystem poswigca wigc wiele uwagi
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kwestiom bezpieczenstwa i wydajnosci tego
systemu, a takze jego zgodnosci z zasadami poli-
tyki Eurosystemu?®®. W grudniu 2008 r. w syste-
mie CLS dokonano dziennie rozrachunku $red-
nio 473 000 transakcji walutowych, o Sredniej
dziennej warto$ci rownorzednej 3,3 bln euro®.
Stanowi to istotny wzrost w poréwnaniu z grud-
niem 2007 r., kiedy to §rednia dzienna liczba
transakcji wynosita 381 436, a ich wartos¢ odpo-
wiadata 2,9 bln euro. Dzi¢ki 21%. udzialowi we
wszystkich transakcjach objgtych rozrachun-
kiem w systemie CLS, euro wciaz bylo druga
— po dolarze amerykanskim (okoto 44%) — naj-
wazniejsza waluta w rozrachunkach. W 2008 r.
$rednia dzienna warto$¢ transakcji przeprowa-
dzanych w systemie CLS rozliczanych w euro
wynosita 560 mld euro.

W 2008 r. BIS opublikowal raport, w ktérego
powstanie zaangazowat si¢ Eurosystem, Pro-
gress in reducing foreign exchange settlement
risk®. Wynika z niego, ze zatwierdzona w 1996
1. przez banki centralne krajow nalezacych do
grupy G10 kompleksowa dtugoterminowa stra-
tegia znaczaco zmniejszyta ryzyko systemowe
z tytutu procedur rozrachunku transakcji walu-
towych. Z drugiej jednak strony podkreslono,
ze poszczegolne instytucje, grupy przemystowe
i banki centralne moga i powinny zintensyfiko-
wac dzialania na rzecz opanowania pozostalego
ryzyka i czuwac, by nie zaprzepasci¢ dotych-
czasowych osiagnigc.

19 Okreslone jako ,,gotowka poddana rozrachunkowi netto” ter-
minowe transakcje walutowe, gdzie obie strony ustalaja, ze
przystapia do dwoch referencyjnych transakcji walutowych
i przeprowadza rozrachunek réznicy pomigdzy obiema refe-
rencyjnymi transakcjami walutowymi w gotowce lub w uzgod-
nionej walucie. Waluty okreslone dla obu referencyjnych trans-
akcji walutowych nie podlegaja fizycznej wymianie pomigdzy
stronami transakcji terminowej nie podlegajacej dostawie.

20 The Eurosystem policy principles on the location and operation
of infrastructures settling euro-denominated payment tran-
sactions, EBC, lipiec 2007.

21 Rozrachunek gotowkowy dla kazdej operacji walutowej obej-
muje 2 transakcje ptatnosci, po jednej dla kazdej z uczestni-
czacych walut. W ten sposdb w grudniu 2008 r. w systemie
CLS przeprowadzono rozrachunek 236 396 operacji o $redniej
dziennej warto$ci odpowiadajacej ok. 1,65 bln. euro.

22 http://www.bis.org/publ/cpss83.htm.



SWIFT

Wraz z pozostaltymi bankami centralnymi kra-
jow nalezacych do grupy G10 EBC uczestniczy
we wspdélnym nadzorze nad systemem SWIFT.
W charakterze nadrzednego organu nadzoru
w tej grupie wystepuje Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique. Wspdlny
nadzor G10 nad systemem SWIFT koncen-
truje si¢ na kwestiach bezpieczenstwa, spraw-
nosci operacyjnej, ciaglosci dziatania i odpor-
nosci infrastruktury systemu SWIFT. Aby
zapewni¢ realizacj¢ powyzszych celow przez
ten system, grupa nadzorcza przeprowadzita
w 2008 r. kontrolg, sprawdzajac, czy wprowa-
dza on odpowiednie zasady zarzadzania, struk-
tury, procesy, procedury zarzadzania ryzykiem
oraz systemy kontroli pozwalajace efektywnie
zarzadzac¢ potencjalnym ryzykiem, jakie moze
zagraza¢ wlasciwemu dziataniu infrastruktury
rynku i, ogblnie, stabilnosci finansowe;.

W 2008 r. organy nadzoru nad systemem
SWIFT szczegdlna uwagg poswigcaty pro-
jektowi przeniesienia go do wieloobszarowej
architektury komunikacyjnej (ang. multi-zone
messaging architecture). Dziatanie systemu
SWIFT zostanie podzielone na dwa obszary:
transatlantycki i europejski, przez co zwigk-
szg sig mozliwosci operacyjne jego infrastruk-
tury, poprawi odpornos¢, tym samym spro-
sta on europejskim wymogom w zakresie
ochrony danych. W ramach projektu w okresie
2010-2013 w dwoch etapach powstanie nowe
globalne centrum operacyjne z siedziba
w Europie, obejmujace swoim zakresem dzia-
falnosci oba powyzsze obszary: transatlanty-
cki i europejski. Europejscy klienci systemu
SWIFT automatycznie zostana przypisani do
strefy europejskiej, a wszystkie dokonywane
przez nich ptatnosci wewnatrz strefy euro
beda przetwarzane i archiwizowane w Europie.
Organy nadzoru spoza Europy analizujg pro-
cesy systemu SWIFT pod katem jego architek-
tury i dostosowania jej do lokalnych uwarun-
kowan, jednoczesnie sprawdzaja, czy zwraca
si¢ nalezyta uwage na utrzymanie odpornosci
systemu SWIFT i dostgpnos¢ jego ustug, ktore
determinuja zachowanie stabilno$ci finansowej
na §wiecie.

4.2 SYSTEMY | INSTRUMENTY
PLATNOSCI DETALICZNYCH

Prowadzony przez Eurosystem nadzoér obej-
muje rowniez systemy i instrumenty ptatnosci
detalicznych. W 2008 r. EBC w dalszym ciagu
monitorowal sprawne funkcjonowanie systemu
STEP2, systemu ptatniczego dla detalicznych
platnosci transgranicznych w euro, obecnie
przetwarzajacego coraz wigkszg liczbg platno-
$ci krajowych, prowadzonego przez EBA CLE-
ARING. W 2008 r. nalezato oceni¢ pod katem
przyjetych standardéw nadzoru wiele zmian
wprowadzonych do systemu.

EBA CLEARING 28 stycznia 2008 r. udostep-
nito, w ramach systemu STEP2, ustuge pan-
europejskiego polecenia przelewu (ang. SEPA
credit transfer service). Umozliwi to prze-
twarzanie polecen przelewu wedle przyjetych
przez Europejska Rade¢ ds. Ptatnosci (Euro-
pean Payments Council — EPC) zasad i proce-
dur dla tego rodzaju operacji. W odpowiedzi
na zapotrzebowanie wynikte z migracji kra-
jowych ptatnosci krajow strefy euro, w maju
2008 r. nowa ustuge uzupetniono o dodatkowy
cykl sréddzienny. Istotng zmiang wprowadzono
8 grudnia 2008 r., wraz przeniesieniem rozra-
chunku paneuropejskiego polecenia przelewu
do systemu TARGET2. Wcze$niej paneurope;j-
skie polecenia przelewu podlegaty rozrachun-
kom w systemie EUROI, tak jak to ma miejsce
do tej pory w przypadku innych ustug systemu
STEP2. Zmiany nie mialy wptywu na poziom
zgodnosci systemu STEP2 z przyjgtymi stan-
dardami nadzoru.

W styczniu 2008 r. Rada Prezesoéw zatwierdzita
ogoblne zasady nadzoru nad systemami ptatnosci
dziatajacymi w strefie euro, uwzgledniajac przy
tym uwagi wynikajace z konsultacji publicz-
nych, jakie odbyty si¢ w 2007 r. W maju 2008 r.
Eurosystem zastosowal nowo wprowadzone
standardy nadzoru do wlasnej oceny struk-
tury funkcjonujacych w strefie euro systemow
ptatnosci kartowych. Procesowi oceny podlega
26 systemow, w tym 4 migdzynarodowe. Mig-
dzynarodowe systemy kart ptatniczych przepro-
wadzaja oceny partnerskie (ang. peer reviews),
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ktorych dokonuje bank centralny posiadajacy
nadrzg¢dne kompetencje w dziedzinie nadzoru
i inne zglaszajace si¢ banki centralne®. Celem
zapewnienia rownorzednego stosowania stan-
dardéw nadzorczych, grupy weryfikuja nawza-
jem wystawione przez siebie wszystkie oceny
poszczegdlnych krajowych i migdzynarodo-
wych systemow kartowych. Jak si¢ przewi-
duje, zostanie opublikowany cato§ciowy raport
zawierajacy oceng i wszystkie kluczowe wyniki
na poziomie zagregowanym.

W 2008 r. Eurosystem rozpoczal prace nad
ogb6lnymi zasadami nadzoru nad nowymi
instrumentami platniczymi systemu SEPA
opracowanymi przez EPC, a mianowicie syste-
mem paneuropejskiego polecenia przelewu
udostepnionym od 28 stycznia 2008 r. i zapla-
nowanym na 2009 r. instrumentem polecenia
zaplaty. Po przygotowaniu ogdlnych zasad nad-
zoru przewiduje si¢ opublikowanie ich w celu
poddania konsultacjom spolecznym.

4.3 ROZLICZENIE | ROZRACHUNEK
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
I INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Eurosystem poswigca duzo uwagi sprawnemu
funkcjonowaniu systemow rozliczania i roz-
rachunku papieréw wartosciowych, poniewaz
zakldcenia w rozliczaniu, rozrachunku i prze-
chowywaniu zabezpieczen mogtyby zagrozié
realizacji polityki pienigznej, sprawnemu funk-
cjonowaniu systemow platniczych oraz utrzy-
maniu stabilnos$ci finansowe;.

Bedac uzytkownikiem systeméw rozrachunku
papieréw wartosciowych (SSS) w strefie euro,
Eurosystem ocenia ich zgodnos¢ ze standar-
dami uzytkownika Eurosystemu oraz potacze-
nia pomiedzy nimi?*. Systemy rozrachunku
papierow warto§ciowych oraz polaczenia
pomiedzy nimi moga by¢ wykorzystywane
do prowadzenia operacji kredytowych Euro-
systemu, jesli spetniaja te standardy. Kryte-
rium powyzsze stanowi roéwniez podstawg do
oceny przez Eurosystem nowych systemow
tego rodzaju i potaczen pomigdzy nimi oraz
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istotnych aktualizacji systemoéw juz funkcjonu-
jacych.

W 2008 r. oceniono i uznano za zgodne ze
standardami uzytkownika Eurosystemu nowy
system (VP Lux) oraz jedno nowe potaczenie
posrednie (ang. relayed links). Rada Prezesow,
w ramach przygotowan do przystapienia Sto-
wacji do strefy euro w dniu 1 stycznia 2009 r.,
ocenita systemy rozrachunku papieréw war-
to§ciowych na Stowacji. Uznano, Ze systemy
rozrachunku papieréw wartosciowych w tym
kraju spelniaja standardy uzytkownika i kwa-
lifikuja si¢ do wykorzystania w charakterze
zabezpieczen przy prowadzeniu polityki pie-
ni¢znej Eurosystemu i w §roddziennych ope-
racjach kredytowych. Eurosystem przeprowa-
dzit tez po raz pierwszy kompleksowa oceng
wszystkich funkcjonujacych juz systemow roz-
rachunku papieréw wartosciowych, potaczen
migdzy nimi oraz potaczen posrednich. Wyniki
tej oceny sa oczekiwane na wiosng 2009 r.

W 2008 r. Eurosystem ocenit nowe rozwia-
zanie dotyczace utrzymywania migdzynaro-
dowych dtuznych papieréw warto§ciowych
w globalnie rejestrowanej formie (ang. global
registered form), emitowanych wspoélnie przez
2 migdzynarodowe depozyty papieréw wartos-
ciowych szczebla centralnego; Euroclear Bank
(Belgia) i Clearstream Banking Luxembourg.
Nowe porozumienie — jakie ma zosta¢ wpro-
wadzone w polowie 2010 r. — powieli podsta-
wowe zapisy porozumienia dotyczace global-
nego papieru dtuznego (ang. New Global Note)
wprowadzonego w 2006 r. dla migdzynaro-
dowych dtuznych papieréw warto$ciowych
w ujednoliconej formie na okaziciela (ang. glo-
bal bearer form). Ze wzgledu na spadek emi-
sji migdzynarodowych dtuznych papieréow
warto$ciowych w formie imiennej (ang. indi-

23 Europejski Bank Centralny jest nadrzgdnym organem nadzoru
Eurosystemu dla VISA, American Express i Diners/Disco-
ver. W charakterze cztonka grupy oceniajacej uczestniczy on
we wspolnym nadzorze nad MasterCard, podczas gdy Natio-
nale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique wystgpuje
jako bank centralny z nadrz¢dnymi kompetencjami w dziedzi-
nie nadzoru.

24 Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations, Europejski Instytut Walutowy, sty-
czen 1998.



vidual note form), zmiana struktury ich prze-
chowywania nie byta uzasadniona. W efekcie
zdecydowano si¢ na wycofanie tej kategorig
papieréw wartosciowych z listy aktywow kwa-
lifikowanych do wykorzystania w operacjach
kredytowych Eurosystemu. Ustalono okres
przejsciowy uptywajacy 30 wrzesnia 2010 r.,
w ktoérym papiery warto$ciowe tej katego-
rii, wyemitowane przed ta data, bedzie mozna
nadal wykorzystywa¢ w charakterze zabezpie-
czen.

REKOMENDACJE ESBC-CESR W ZAKRESIE
ROZLICZEN | ROZRACHUNKU PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W UNII EUROPE|SKIE)

W 2001 r. Rada Prezesoéw zatwierdzita ramy
wspotpracy pomiedzy ESBC a CESR (Commit-
tee of European Securities Regulators — Komi-
tet Europejskich Organéw Nadzoru nad Ryn-
kiem Papieréw Wartosciowych) w dziedzinie
rozliczania i rozrachunku papieréw wartoscio-
wych. W tym samym roku powstata wspolna
grupa robocza. Miata ona za zadanie prze-
nie$¢ na grunt UE rekomendacje Komitetu
ds. Systemow Platnosci i Rozrachunku (Com-
mittee for Payment and Settlement Systems
— CPSS) oraz Migdzynarodowej Organizacji
[Wysokich] Urzgdnikéw Komisji ds. Papieréw
Wartosciowych (International Organization
of Securities Commissioners — IOSCO) doty-
czace systemow rozrachunku papieréw wartos-
ciowych (rekomendacje CPSS-IOSCO), a od
2004 r. — takze rekomendacje dla kontrahentéw
szczebla centralnego. Konieczno$¢ uregulowa-
nia 3 kwestii dotyczacych zakresu, zawartosci
i podstaw prawnych dla rekomendacji ESBC-
CESR wstrzymata pracg nad tym projektem
w 2005 1.

Rada ECOFIN 3 czerwca 2008 r. oficjalnie
wezwata ESBC i CESR do przyjgcia i sfina-
lizowania projektu Standardy uzytkowania
systemoéw rozrachunku papierow wartoscio-
wych UE w operacjach kredytowych ESBC do
jesieni 2008 r., z uwzglednieniem wielu zasad,
a mianowicie: a) przyjety tekst powinien przy-
bra¢ formg niewiazacych rekomendacji adre-
sowanych wytacznie do organow wiladzy pub-
licznej, nie za§ do uczestnikow rynku, b) jego

zakres powinien obja¢ migdzynarodowe depo-
zyty papierow wartosciowych szczebla cen-
tralnego, pominaé natomiast banki powierni-
cze oraz ¢) w odniesieniu do kontroli ryzyka
kredytowego i ryzyka ptynnosci nalezy przy-
ja¢ wzorce zatwierdzone w grupie G10 — tzn.
dziewiata rekomendacj¢ CPSS-IOSCO doty-
czaca systemow rozrachunku papieré6w wartos-
ciowych.

W odpowiedzi na wniosek Rady ECOFIN
grupa robocza ESBC-CESR podjgta wstrzy-
mane uprzednio prace i przygotowata pakiet
projektéw rekomendacji, poddanych pod kon-
sultacje spoteczne w okresie od 23 pazdzier-
nika 2008 r. do 23 stycznia 2009 r. W tym cza-
sie wystuchano glosu zainteresowanych stron.

W prace nad projektem na réznych etapach jego
realizacji zaangazowat si¢ Parlament Europej-
ski, Komisja Europejska, CEBS (Committe
of European Banking Supervisors — Komitet
Europejskich Organow Nadzoru Bankowego),
uczestnicy rynku i partnerzy spoteczni. Ocze-
kuje sig, ze na zakonczenie pierwszego kwar-
tatu 2009 r. CESR, Rada Prezes6w i krajowe
banki centralne spoza strefy euro ostatecz-
nie zatwierdza zaktualizowane rekomendacje.
Jednoczesnie CEBS prowadzi dziatania o cha-
rakterze analitycznym w celu ustalenia obsza-
row, gdzie moga by¢ potrzebne dalsze dzialania
zmniejszajace rozdzwigk migdzy rekomenda-
cjami ESBC-CESR a regulacjami bankowymi
majacymi zastosowanie w bankach prowadza-
cych wewngtrzna dziatalno$é rozliczeniowo-
rozrachunkowa.

W swoim docelowym ksztatcie rekomenda-
cje postuza organom nadzoru bankéw central-
nych i jednostkom regulacyjnym ds. papierow
warto$ciowych do zagwarantowania bezpie-
czenstwa i sprawnosci rozliczen i rozrachunku
papieréw wartosciowych w UE, a jednocze$nie
takze do zapewniania rownych warunkéw dzia-
lania dla ré6znych infrastruktur. Rekomendacje
ESBC-CESR uzupetniaja dziatalno$¢ pozosta-
tych forow UE. Uznaje sig je za jeden z filarow
polityki dotyczacej sektora rozliczania transak-
cji finansowych, obok systemu TARGET2-Se-
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curities, kodeksu postgpowania dotyczacego
rozliczen i rozrachunku oraz demontazu prze-
szkéd Giovanniego.

OGRANICZENIE RYZYKA KONTRAHENTA

W SWAPACH NA ZWLOKE W SPLACIE KREDYTU
Jak podaja statystyki BIS, w czerwcu 2008 r.
kwota referencyjna otwartych swapow na
zwloke w sptacie kredytu (ang. credit default
swaps) na poziomie 57 bln USD i stanowita ok.
8% wszystkich pozagieldowych instrumentéw
pochodnych. Potrzeba wprowadzenia odpor-
niejszych procedur operacyjnych dla uporzad-
kowania procesu przetwarzania pozagietdo-
wych transakcji instrumentami pochodnymi,
zauwazona w raporcie CPSS z marca 2007 r. na
temat nowych rozwiazan w rozliczeniach i roz-
rachunku (New developments in clearing and
settlement arrangements for OTC derivatives),
stala si¢ bardziej palaca w nastgpstwie zabu-
rzen na rynku finansowym w 2008 r. W takim
kontekscie 3 listopada 2008 r. EBC spotkat sig
z udzialowcami europejskimi, zeby omowic¢
powotanie partnerow centralnych (ang. central
counterparty — CCP) dla swapoéw na zwloke
w splacie kredytu. W spotkaniu uczestniczyli
potencjalni dostawcy partneréw centralnych,
posrednicy, uzytkownicy i regulatorzy. Posie-
dzenie byto dopetnieniem inicjatyw podje-
tych w tym przedmiocie przez Bank Rezerwy
Federalnej z Nowego Jorku i Komisj¢ Europej-
ska. EBC uczestniczyt takze w grupie robo-
czej powotanej przez Komisje Europejska do
spraw kroétko- i dlugoterminowego nadzoru,
regulacji i konkurencji na rynku instrumen-
tow pochodnych w celu promowania stabilno-
$ci finansowej. Interesariusze podkreslili zalety
modelu opartego na wigkszej liczbie rozwia-
zan, w tym przynajmniej jednego o wymiarze
europejskim. W dniu 18 grudnia 2008 r. Rada
Prezesow podkreslita znaczenie wzmocnienia
infrastruktury obrotu pozagietdowymi instru-
mentami pochodnymi oraz potrzebg funkcjo-
nowania przynajmniej jednego europejskiego
partnera centralnego w przypadku kredyto-
wych instrumentéw pochodnych. Zwazywszy
na potencjalne znaczenie systemowe, taki part-
ner centralny powinien znajdowac sig na tere-
nie strefy euro.
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Eurosystem podziela opini¢ Forum Stabilnos$ci
Finansowej (Financial Stability Forum) i Komi-
sji Europejskiej, ze nalezy ograniczy¢ ryzyko
kontrahenta oraz zwigkszy¢ przejrzystos¢ rynku
pozagietdowych instrumentéw pochodnych,
przede wszystkim w obszarach o znaczeniu
systemowym (tj. kredytowych instrumentéw
pochodnych). Dolaczenie partneréw centralnych
do pozagietdowych instrumentow pochodnych
uznaje si¢ za korzystne rozwiazanie. Partnerzy
centralni koncentruja otwarte pozycje w jed-
nym obszarze, dzigki czemu a) zmniejsza sig
ryzyko kontrahenta, na jakie narazeni sa uczest-
nicy rynku, i usprawnia zarzadzanie ryzykiem;
b) rynek staje si¢ bardziej spojny i przejrzy-
sty, a informacja bardziej dostgpna; ¢) ujednoli-
caja si¢ kryteria oceny narazenia na ryzyko oraz
d) uwalnia si¢ zabezpieczenia. Eurosystem oglo-
sil swoj zamiar wspolpracy z innymi organami
wladzy w dazeniu do wigkszej skutecznos$ci
wspoélnego dziatania, jakie w przedmiotowym
zakresie podejmuje sektor prywatny. W grud-
niu 2008 r. w odpowiedzi na ryzyko zwiazane
z pozagieldowymi instrumentami pochodnymi
Rada ECOFIN poprosita ESBC i CESR o przy-
jecie projektu rekomendacji w sprawie partne-
row centralnych.

4.4 POZOSTALE DZIALANIA

Dazac do informowania organéw witadzy pub-
licznej, dostawcow infrastruktury rynkowej
i uczestnikow rynku, jak tez ogétu spoteczen-
stwa o zmianach w zakresie ogdlnych zasad
nadzoru i dzialan nadzorczych, jakie prowadzi
w odniesieniu do poszczegolnych systemow ptat-
nosci, 11 lipca 2008 r. EBC opublikowat raport
nt. nadzoru nad systemami ptatnosci i infra-
struktura rynkowa za 2007 r. (Payment systems
and market infrastructure oversight report
2007). Byt on pierwsza publikacja poswigcong
dzialalnos$ci nadzorczej realizowanej przez EBC.
Zakres raportu zostanie poszerzony. Kolejne
edycje przyjma forme raportu z dziatalnos$ci
nadzorczej prowadzonej przez Eurosystem.

Majac na uwadze, ze infrastruktury ptatno-
$ci 1 papierow wartosciowych maja podsta-



wowe znaczenie dla wlasciwego funkcjonowa-
nia gospodarek rynkowych, wazne jes, aby te
infrastruktury, w tym ich uczestnicy oraz strony
trzecie bgdace dostawcami ustug, wdrazaty sku-
teczne i efektywne procedury zarzadzania ryzy-
kiem i zapewnienia ciaglosci dziatania oraz by
byty one zgodne z odpowiednimi normami kra-
jowymi oraz migdzynarodowymi. Pamigta-
jac o wielu zaleznoS$ciach, jakie istnieja pomig-
dzy infrastrukturami poszczeg6lnych rynkow,
jak tez konieczno$ci zapewnienia ozywionej
wymiany informacji i wzajemnego zrozumienia,
EBC oraz krajowe banki centralne panstw czton-
kowskich UE uzgodnity, ze bgda upowszechniaé
wzajemne dzielenie si¢ informacjg o krajowych
i migdzynarodowych standardach o istotnym
znaczeniu dla odpornosci operacyjnej, a w szcze-
golnosci dla ciaglosci dziatania. W lutym 2008 r.
EBC udostepnil strong internetowa poswigcona
ciagtosci dziatania infrastruktury rynkowe;j®>.
Zainteresowane strony moga tam znalez¢ infor-
macj¢ o obowiazujacych standardach dotycza-
cych ciagtosci dziatania dla funkcjonujacych
w Europie infrastruktur, glosariusz fachowej
terminologii oraz aktualne informacje o ostat-
nich zmianach w omawianym zakresie w Euro-
pie. Strong zaopatrzono w odnos$niki do bankoéw
centralnych i innych organow regulacyjnych,
ktore ustanawiaja istotne standardy i praktyki
rynkowe w swoich krajach (m.in. w krajach
pozaeuropejskich, takich jak Stany Zjednoczone,
Hong Kong i Japonia).

W celu zapewnienia, ze we wszystkich publi-
kacjach ESBC dotyczacych ptatnosci, rozliczen
i rozrachunku uzywane jest jednolite stowni-
ctwo, 30 wrzesnia 2008 r. EBC opublikowat do
konsultacji spotecznych glosariusz terminologii
z zakresu technicznych aspektow systemow plat-
nosci, rozliczen i rozrachunku w UE. Aby przy-
czyni¢ si¢ do zaakceptowania termindw, ktore
weszty do glosariusza, opatrzono je definicjami
napisanymi przystgpnym jezykiem pozbawionym
prawniczych zwrotéw. Ostateczna wersje glosa-
riusza EBC opublikuje na swojej stronie interne-
towe;j.

Tytutem podsumowania, co roku EBC publikuje
dane statystyczne dotyczace jego transakcji plat-

niczych, obrotu papierami warto$ciowymi, roz-
rachunku i rozliczen. Dane za 2007 r., w podziale
krajowym i wytacznie w formie elektronicznej,
sa udostgpnione na stronie internetowej EBC
poprzez Hurtownig Danych Statystycznych. Dane
za 2007 r. opublikowano 26 listopada 2008 r.

25 Strona internetowa znajduje si¢ pod adresem: http:/www.ecb.

europa.eu/paym/pol/be/html/index.en.html.
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Willem F. Duisenberg na swoim przyjeciu pozegnalnym w dn. 22 pazdziernika 2003 r. wrgcza Jeanowi-Claude’owi Trichetowi
dzwon uzywany w czasie posiedzen Rady Prezesow
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| ZAGADNIENIA EUROPE)SKIE

W 2008 r. EBC nadal utrzymywat regularne kon-
takty z instytucjami i organami UE, w szczegol-
nosci z Parlamentem Europejskim (zob. czgs¢ 6),
Rada ECOFIN, Eurogrupa oraz Komisja Euro-
pejska. Prezes EBC uczestniczyl w posiedze-
niach Rady ECOFIN, podczas ktoérych oma-
wiano sprawy zwiazane z zadaniami i celami
ESBC, oraz w posiedzeniach Eurogrupy. Prezes
Eurogrupy oraz Komisarz ds. Gospodarczych
i Walutowych uczestniczyli, gdy uznali to za
stosowne, w spotkaniach Rady Prezesow.

I.I ZAGADNIENIA STRATEGICZNE

PAKT STABILNOSCI | WZROSTU

W 2008 r. poczatkowo korzystne srodowisko
makroekonomiczne sprzyjato poprawie sald
budzetowych w wigkszosci krajow, co doprowa-
dzito do uchylenia procedur nadmiernego deficytu
w przypadku pigciu z szeéciu panstw cztonkow-
skich posiadajacych nadmierny deficyt na koniec
2007 r. W czerwcu 2008 r. Rada ECOFIN zakon-
czyla procedury nadmiernego deficytu w sto-
sunku do Czech, Portugalii, Stowacji oraz Wloch
i dokonata tego samego kroku w stosunku do Pol-
ski w lipcu 2008 r. W przypadku Stowacji usu-
nigto w ten sposob najpowazniejsza przeszkode
wprowadzenia w tym kraju waluty euro w 2009
r. Zwigkszenie deficytu w Grecji w 2007 1. 2 2,8%
do 3,5% PKB nie spowodowato podjgcia czyn-
nosci proceduralnych w ramach procedury nad-
miernego deficytu.

Pogorszenie otoczenia makroekonomicznego
w ciagu roku oraz wplyw kryzysu finanso-
wego na dochody podatkowe stworzyty jednak
presjg na finanse publiczne i doprowadzity do
ponownego pojawienia si¢ wysokich deficytow,
zwlaszcza w krajach szczegdlnie narazonych ze
wzgledu na niewystarczajacy zakres konsolidacji
w okresie dobrej koniunktury. W lipcu 2008 r.
Rada ECOFIN wszczgla procedure nadmiernego
deficytu w stosunku do Wielkiej Brytanii, zale-
cajac, zgodnie z art. 104 ust. 7 Traktatu, zmniej-
szenie deficytu do wysokosci ponizej 3% PKB
do roku obrachunkowego 2009/2010. W 2008 r.
Wegry byly w dalszym ciagu objgte proce-
dura nadmiernego deficytu, przy czym termin
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skorygowania nadmiernego deficytu wyzna-
czono na najpézniej 2009 r. W maju 2008 r.
Komisja wydata ponadto ,,zalecenie w zakresie
polityki gospodarczej i budzetowej” dla Francji,
wzywajac ten kraj do przeprowadzenia koniecz-
nej konsolidacji finanséw publicznych i wdroze-
nia reform strukturalnych. Rozwazajac potrzebe
wprowadzenia wiazacych §redniotermino-
wych ram fiskalnych i ryzyko przekroczenia
poziomu deficytu wynoszacego 3% PKB, Komi-
sja w czerwcu 2008 r. wydata rowniez zalecenie
dla Rumunii.

W maju Eurogrupa zatwierdzita ramy stra-
tegiczne ustanowione przez Pakt StabilnoS$ci
i Wzrostu. Ministrowie zauwazyli, ze w kilku
panstwach potrzebne beda bardziej ambitne
strategie w celu wypelnienia postanowien pre-
wencyjnej cze$ci Paktu i osiagnigcia celow
budzetowych zawartych w ustaleniach przyje-
tych w Berlinie w 2007 r., a mianowicie zobo-
wiazania, ze panstwa czlonkowskie osiagna
cele Sredniookresowe w roku 2008 lub 2009,
a wszystkie panstwa najpozniej do roku 2010.

W miarg jak zwigkszatly si¢ zawirowania finan-
sowe w ciagu roku, doprowadzajac do zmniej-
szenia zaufania do sektora finansowego, Rada
ECOFIN wezwata w pazdzierniku do pro-
wadzenia ostroznej polityki fiskalnej w celu
zwigkszenia poziomu zaufania. Ministro-
wie podkreslili ponownie, ze Pakt tworzy
odpowiednie ramy dziatania i powinien by¢
w pelni stosowany. Automatyczne stabiliza-
tory w szczeg6lnosci powinny pomdc zamor-
tyzowac oczekiwane spowolnienie. Jesli chodzi
o dtugoterminowa rownowagg finanséw pub-
licznych, Rada omdwita propozycje uwzgled-
niania obciazen fiskalnych spowodowanych
starzeniem si¢ spoteczenstwa przy okreslaniu
celow $rednioterminowych.

STRATEGIA LIZBONSKA

Strategia lizbonska — szeroko zakrojony unijny
program reform gospodarczych, spotecznych
i dotyczacych §rodowiska naturalnego — weszta
w 2008 r. w nowy trzyletni cykl strategiczny,
ktory jest drugim cyklem od czasu przegladu
strategii w 2005 .



Wiosna 2008 r. Rada Europejska potwierdzita
znaczenie ,,Zintegrowanych wytycznych”
przyjetych na lata 2005-2008 i podkreslita, ze
w obecnym cyklu nalezy skoncentrowac si¢ na
realizacji uzgodnionych celow. Rada Europej-
ska uzupetnita wytyczne, wydajac zalecenia
dla poszczegolnych panstw cztonkowskich oraz
wytyczne horyzontalne przeznaczone dla kra-
jow strefy euro. Komisj¢ Europejska wezwano
do kontynuowania wspdlnie z panstwami
cztonkowskimi prac nad czytelng i przejrzy-
sta metodologia monitorowania i oceny reform
lizbonskich. Aby zagwarantowac stale zaanga-
zowanie na rzecz reform strukturalnych, Rada
Europejska wezwata ponadto Komisj¢, Rade
UE i krajowych koordynatorow ds. strate-
gii lizbonskiej do rozpoczecia refleksji nad jej
przysztoscia po 2010 1.

Jesienia 2008 r. panstwa cztonkowskie przed-
stawily krajowe programy reform. Zawie-
raja one opis postepow, jakie poczynity pan-
stwa czlonkowskie we wdrazaniu strategii
reform strukturalnych. Strategie te maja na
celu zapewnienie rownowagi i wysokiej jako-
$ci finansow publicznych, poprawg otocze-
nia regulacyjnego dla przedsigbiorstw, wzro-
stu inwestycji w badania, rozwo6j i innowacje
oraz podj¢cie dziatan zwigkszajacych aktyw-
no$¢ zawodowa oraz elastyczno$¢ rynku pracy.
Pod koniec 2008 r. Komisja Europejska opub-
likowata swoj pierwszy dokument ocenia-
jacy realizacj¢ przyjetego pod koniec 2007 r.
wspolnotowego programu lizbonskiego na
lata 2008-2010, ktoéry uzupeinia krajowe pro-
gramy reform, wyszczegolniajac dziatania,
ktore nalezy podjaé na szczeblu UE. Komi-
sja sugerowata rowniez podjecie dodatkowych
dziatan w celu wzmocnienia strategii lizbon-
skiej w ramach Europejskiego planu naprawy
gospodarczej'.

Europejski Bank Centralny wielokrotnie pod-
kreslat znaczenie wdrazania reform struktu-
ralnych majacych na celu zwigkszenie wzro-
stu i zatrudnienia. Zwlaszcza kraje strefy euro
powinny podejmowac dzialania reformatorskie
w sposob kompleksowy, aby wzmocni¢ ptynne
funkcjonowanie UGW.

IMIANY NA RYNKU FINANSOWYM

I INTEGRACJA FINANSOWA

Polityka realizowana przez UE w 2008 r.
w obszarze rynku finansowego w duzym stop-
niu byta zdeterminowana przez kryzys finan-
sowy. W drugiej potowie 2007 r. Rada UE
przyjeta trzy dokumenty zawierajace wytyczne
w odpowiedzi na zawirowania na rynku finan-
sowym, ktore pojawity si¢ w sierpniu tego
roku. Okreslaty one dzialania, ktore nalezy
podja¢ w odniesieniu do a) reakcji na zawiro-
wania finansowe, b) wzmocnienia ustalenn UE
w zakresie stabilnos$ci finansowej oraz c) prze-
gladu procedury Lamfalussy’ego w zakresie
regulacji finansowych i nadzoru.

W 2008 r. dokonano znacznych postgpoéw
w zakresie wszystkich tych wytycznych. Jesli
chodzi o reakcje na zawirowania finansowe,
w lipcu Komisja Europejska opublikowata
swoje propozycje dotyczace warunkéw auto-
ryzacji, dzialania i nadzoru nad agencjami
ratingowymi. W pazdzierniku Komisja przed-
stawita propozycj¢ zmiany dyrektywy w spra-
wie wymogow kapitatowych (aby uzyskac wig-
cej szczegolow, zob. rozdziat 2 czgsci 4). Aby
wzmocnic ustalenia UE w zakresie stabilno$ci
finansowej, organy nadzoru, banki centralne
i ministrowie finanséw UE przyjeli porozu-
mienie (ang. Memorandum of Understanding)
w sprawie wspolpracy w zakresie transgra-
nicznej stabilno$ci finansowej, ktore weszto
w zycie w czerwcu. Dokonano réwniez znacza-
cych postepow w zakresie przegladu procedury
Lamfalussy’ego, co doprowadzito do ustale-
nia, ze mandaty krajowych organéow nadzor-
czych powinny uwzglgdnia¢ wymiar unijny do
potowy 2009 r. oraz, ze dla najwigkszych trans-
granicznych grup finansowych powinny zostaé
utworzone ,,kolegia organéw nadzorczych”.

1 Dziatania te obejmuja: a) przyspieszenie realizacji dziatan
poprawiajacych warunki prowadzenia dziatalnos$ci gospodar-
czej, b) poprawg funkcjonowania rynkow pracy, ¢) ogranicza-
nie niedoborow wykwalifikowanej sity roboczej i d) dokony-
wanie inwestycji w infrastrukturg publiczna. Europejski plan
naprawy gospodarczej podkresla rowniez znaczenie poprawy
dostgpu do rynkow migdzynarodowych oraz intensyfikacje
wspoltpracy migdzynarodowej organdow regulacyjnych.
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Gdy kryzys finansowy przybral na sile jesienia
2008 r., instytucje unijne i panstwa cztonkow-
skie zwigkszyty koordynacj¢ dziatan majacych
na celu zmierzenie si¢ z nowymi wyzwaniami.
Glowy panstw lub szefowie rzadow strefy euro
przyjeli 12 pazdziernika wspdlny plan dziatania.
Rada Europejska zatwierdzita 15 pazdziernika
zasady uzgodnione przez panstwa strefy euro
i wezwala panstwa UE do podjecia krajowych
dziatan zgodnych z tym planem. W obu spotka-
niach uczestniczyt Prezes EBC.

Do gtéwnych celow wspolnego planu dziatania
nalezato zapewnienie wlasciwych warunkow
plynnosciowych dla instytucji finansowych,
ulatwienie finansowania bankow, dostarczenie
instytucjom finansowym dodatkowych zaso-
boéw kapitalowych, umozliwienie skutecznego
dokapitalizowania bankéw dotknigtych prob-
lemami oraz zapewnienie wystarczajacej ela-
stycznos$ci we wdrazaniu zasad rachunkowosci.
Utworzono ponadto komorke ds. kryzysu finan-
sowego w celu umozliwienia przeprowadzenia
szybkich i efektywnych dzialan w sytuacjach
kryzysowych. W sktad komorki wchodza przed-
stawiciele panstwa sprawujacego prezydencje
w UE, przewodniczacego Komisji Europejskiej,
prezesa EBC (we wspotpracy z innymi bankami
centralnymi UE), przewodniczacego Eurogrupy,
a takze rzadow panstw cztonkowskich.

INNE OBSZARY POLITYKI UE

Europejski Bank Centralny monitorowatl rozwoj
wydarzen w obszarze unijnej polityki w zakresie
zmiany klimatu i polityki energetycznej, w obli-

czu ich potencjalnego wptywu na zmiany makro-
ekonomiczne, stabilno$¢ cen i pozycjg fiskalna.
W obszarze polityki energetycznej mozna ocze-
kiwaé, ze poprawa funkcjonowania wewnetrz-
nego rynku energii UE begdzie miata pozytywny
wplyw na zmiany cen energii i zwigkszy prze-
widywalno$¢ dostaw energii. W obu tych sfe-
rach polityki w roku 2008 koncentrowano si¢
na przeksztalceniu ambitnych zobowiazan UE
w przepisy prawne’. Europejski Bank Centralny
monitorowat rowniez zmiany wspolnej polityki
rolnej (WPR), zwlaszcza w zakresie ich wptywu
na ceny zywnos$ci. W odpowiedzi na gwat-
towny wzrost cen zywnosci Rada UE uzgod-
nita kilka dziatan majacych na celu poprawe
sytuacji w zakresie podazy zywnosci, takich
jak sprzedaz publicznych zapaséw, zawiesze-
nie obowiazku pozostawiania przez rolnikow
cze$ci ziemi uprawnej odlogiem, zwigkszenie
kwot mlecznych oraz zawieszenie cet przywozo-
wych na zboza. Po wprowadzeniu przez Komi-
sj¢ Europejska oceny stanu WPR, w listopadzie
2008 r. Rada UE osiagngla porozumienie doty-
czace modernizacji i usprawniania WPR oraz
zniesienia pozostatych ograniczen dla rolnikow
w odpowiedzi na rosnacy popyt na zywnos¢.

2 Zgodnie z pakietem ustaw energetyczno-klimatycznych,
przyjetym przez Rade Europejska w 2007 r., UE powinna do
roku 2020 ograniczy¢ emisj¢ gazéw cieplarnianych o 20%
w porownaniu do roku 1990 oraz zwigkszy¢ wykorzystanie
odnawialnych zrodet energii do 20% catkowitego zuzycia
energii w UE. Unia powinna ponadto zwigkszy¢ efektywnos¢
energetyczna o 20%.

DZIESIEC LAT UGW

W roku 2008 przypadta dziesiata rocznica powstania EBC, Eurosystemu i Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych. Rocznica ta byta okazja do dokonania przegladu pierwszej
dekady istnienia UGW oraz wyciagnigcia wnioskow z doswiadczen zdobytych w tym okresie.

W maju 2008 r. EBC opublikowat specjalne wydanie Biuletynu Miesigcznego zawierajace opis
pracy i dokonan Eurosystemu, jak rowniez wyzwan stojacych przed Eurosystemem i strefa
euro na progu drugiej dekady. Pierwsze dziesig¢ lat istnienia UGW pokazato zdolnos¢ EBC
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do wypetniania w petni mandatu powierzonego mu przez Traktat. Pomimo trudnych warun-
kow zewngtrznych, charakteryzujacych si¢ znacznym wzrostem cen surowcow, udato si¢ osiag-
nac stabilno$¢ cen w szerokim zakresie. W strefie euro w latach 1999-2007 ceny konsumpcyjne
rosty $rednio o 2,1% rocznie, czyli znacznie ponizej $redniej rocznej inflacji cen konsumpcey;j-
nych w latach 1990-1998, ktéra wynosita 3%. Europejskiemu Bankowi Centralnemu udato si¢
réwniez utrzymac dtugookresowe oczekiwania inflacyjne na poziomie zgodnym z definicja sta-
bilnosci cen. Unia Gospodarcza i Walutowa sprzyjata rowniez tworzeniu miejsc pracy. Zatrud-
nienie w strefie euro wzrosto o okoto 16 mln os6b w latach 1999-2007, w poréwnaniu do wzro-
stu o okoto 6 mln 0s6b w latach 1990-1998.

Komisja Europejska wydata w maju komunikat wraz ze sprawozdaniem zatytutowanym /0 lat
dziesie¢ lat istnienia unii gospodarczej i walutowej — sukcesy i wyzwania, w ktorym podkreslita,
ze dziesie¢ lat po wprowadzeniu euro odniosto sukces. Komisja przedstawita tez kilka propo-
zycji usprawnienia koordynacji i nadzoru w ramach UGW, zwigkszenia migdzynarodowej roli
strefy euro i promowania efektywnego zarzadzania UGW.

Rada ECOFIN omowita pierwsze dziesie¢ lat istnienia UGW na spotkaniu 7 pazdziernika
2008 r. Ministrowie doszli do wniosku, ze UGW przyczynita si¢ do zachowania stabilno$ci
makroekonomicznej w ciagu ostatnich dziesigciu lat i ze po przeprowadzeniu reform UGW,
Unia Europejska jest obecnie lepiej przygotowana do radzenia sobie ze wstrzasami ekonomicz-
nymi. Aby dalej czerpac korzysci z UGW i poprawi¢ wyniki ekonomiczne panstw cztonkow-
skich, Rada ECOFIN uzgodnita kilka propozycji, w tym a) udoskonalone monitorowanie zmian
konkurencyjnosci (zwtaszcza w panstwach nalezacych do strefy euro i ERM II), b) nadanie prio-
rytetow zaleceniom reform strukturalnych w celu uwzglednienia sytuacji gospodarczej oraz
¢) dziatania ukierunkowane na lepsze uwzglednienie wptywu cykli koniunkturalnych i powia-
zanych cykli cen aktywow na dochody podatkowe.

Parlament Europejski rowniez przyjat uchwate w sprawie pierwszych dziesigciu lat istnienia
UGW (zob. czgsé 6).

Ogolny wniosek ptynacy z refleksji na temat pierwszych dziesigciu lat istnienia UGW jest taki,
ze struktura instytucjonalna UGW dziata dobrze. Aby jednak UGW wciaz odnosita sukcesy,
decydenci musza by¢ mocno zaangazowani w realizacje celow uzgodnionych na szczeblu euro-
pejskim i energicznie realizowaé niezbg¢dne strategie.

1.2 ZAGADNIENIA INSTYTUCJONALNE

TRAKTAT LIZBONSKI

Po podpisaniu traktatu lizbonskiego przez
glowy panstw lub szeféw rzadow panstw czton-
kowskich 13 grudnia 2007 r. pafistwa cztonkow-
skie rozpoczety procedure ratyfikacji, zgodnie
z wlasnymi wymogami konstytucyjnymi. Do
tej pory 23 panstwa cztonkowskie ratyfikowaty
traktat lizbonski. Niemcy i Polska zblizaja si¢
do formalnego zakonczenia procesu ratyfikacji.
W Czechach trwa procedura ratyfikacji przez
parlament.

W Irlandii traktat lizbonski zostat poddany
pod gltosowanie w wiazacym referendum i nie
uzyskal poparcia wigkszosci. W tej sytua-
cji Rada Europejska na spotkaniu w dniach
19-20 czerwca 2008 r. podkreslita raz jeszcze,
ze nalezy realizowacd traktat lizbonski, ktorego
celem jest ,,pomoc rozszerzonej Unii w bardziej
efektywnym i demokratycznym dziataniu”.
Na posiedzeniu Rady Europejskiej w dniach
11-12 grudnia 2008 r. glowy panstw lub sze-
fowie rzadoéw uzgodnili przyznanie Irlandii
»gwarancji prawnych” po odrzuceniu traktatu
lizbonskiego. Rzad Irlandii zobowiazat si¢ do
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zabiegania o ratyfikacjg traktatu lizbonskiego
przed koncem obecnej kadencji Komisji Euro-
pejskie;.

RAPORTY 0 KONWERGENC]I

Zgodnie z art. 122 Traktatu, EBC i Komisja
Europejska opracowaly raporty o konwergen-
cji dotyczace postepow Bulgarii, Czech, Esto-
nii, Litwy, Lotwy, Polski, Rumunii, Stowac;ji,
Szwecji i Wegier w zakresie spelniania przez
nie warunkow wymaganych do przystapienia
do strefy euro. W raportach opublikowanych
7 maja 2008 r. Stowacja zostata poddana nieco
doktadniejszej ocenie niz inne panstwa z uwagi
na fakt, ze wladze stlowackie ztozyly wnio-
sek o przeprowadzenie badania ze wzgledu na
cheé przyjecia przez Stowacje euro jako waluty
z dniem 1 stycznia 2009 r. Na podstawie wnio-
sku Komisji, Rada ECOFIN uznala 8 lutego
2008 r., ze Stowacja spetnia warunki przysta-
pienia do strefy euro z dniem 1 stycznia 2009 r.
(zob. czesc 3).

1.3 SYTUACJA W PANSTWACH KANDYDUJACYCH
DO CZLONKOSTWA W UE ORAZ KONTAKTY
L NIMI

Europejski Bank Centralny kontynuowat dia-
log w zakresie polityki z bankami centralnymi
panstw kandydujacych poprzez spotkania dwu-
stronne oraz w ogdlnych ramach instytucjonal-
nych procesu rozszerzenia stworzonych przez
UE.

Negocjacje akcesyjne z Chorwacja rozpoczely
si¢ w pazdzierniku 2005 r. Negocjacje w spra-
wie poszczegllnych rozdziatow acquis commu-
nautaire rozpoczgto w czerweu 20006 1. 1 spraw-
nie posuwatly si¢ naprzod w ciagu roku 2008.
Przed koncem tego roku rozpoczgto negocja-
cje w sprawie 21 rozdzialéw i tymczasowo
zamknigto negocjacje dotyczace czterech roz-
dziatéw. Europejski Bank Centralny w dalszym
ciagu rozwijal owocne kontakty dwustronne
z Chorwackim Bankiem Narodowym, na przy-
ktad w ramach dialogu strategicznego wyso-
kiego szczebla.
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Po rozpoczgciu negocjacji akcesyjnych z Tur-
cja w pazdzierniku 2005 r., w czerwcu 2006 r.
Komisja rozpoczgta negocjacje w sprawie
poszczegdlnych rozdziatow acquis communau-
taire. W grudniu 2006 r. Rada Europejska pod-
jeta decyzje¢ o zawieszeniu rozmow w sprawie
8 z 35 rozdzialow w ramach procesu akcesji do
UE z powodu braku postepéw w rozszerzaniu
unii celnej na panstwa cztonkowskie. Instytu-
cje unijne kontynuuja badanie zgodnos$ci prawa
tureckiego z acquis communautaire 1 czynia
postepy na drodze do otwarcia innych rozdzia-
1ow. Europejski Bank Centralny kontynuowat
prowadzony od dawna strategiczny dialog na
wysokim szczeblu z Centralnym Bankiem
Republiki Turcji.

Chociaz Byta Jugostowianska Republika Mace-
donii uzyskala status kandydata w 2005 r., musi
jeszcze spetni¢ wiele kryteriow instytucjonal-
nych przed rozpoczgciem negocjacji o czton-
kostwie, w tym pewne kryteria dotyczace
kluczowych obszarow reform politycznych.
Kontynuowano ozywione kontakty migdzy pra-
cownikami EBC i Narodowego Banku Repub-
liki Macedonii.



2 ZAGADNIENIA MIEDZYNARODOWE

2.1 NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ROZWO)JU
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU
MONETARNEGO | FINANSOWEGO

NADZOR NAD POLITYKA MAKROEKONOMICZNA

W GOSPODARCE GLOBALNE]

W warunkach znacznej integracji gospodarczej
i finansowej globalne §rodowisko ekonomiczne
staje si¢ niezwykle istotne dla prowadzenia poli-
tyki gospodarczej w strefie euro. W zwiazku
z tym Eurosystem uwaznie monitoruje i anali-
zuje polityke makroekonomiczng i rozwdj sytu-
acji w krajach lezacych poza ta strefa. Europe;j-
ski Bank Centralny rowniez odgrywa znaczaca
rolg w procesie migdzynarodowego, wielostron-
nego nadzoru nad polityka makroekonomiczna,
uczestniczac w spotkaniach organizacji migdzy-
narodowych, takich jak Bank Rozrachunkow
Migdzynarodowych (BIS), Organizacja Wspo6t-
pracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), Mig-
dzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) oraz
w forach, takich jak spotkania ministréw finan-
sow 1 prezesoOw bankoéw centralnych panstw
z grup G7 1 G20. W 2008 r. szczegolnie istotna
byla ocena kierunkow rozwoju migdzynarodo-
wego w celu dzialania na rzecz stabilnos$ci §ro-
dowiska makroekonomicznego oraz wiasciwe;j
polityki makroekonomicznej i finansowe;.

Migdzynarodowe otoczenie gospodarcze
w 2008 r. bylo w duzej mierze zdomino-
wane przez globalne zawirowania finansowe,
odzwierciedlajac zaro6wno niekontrolowane
wystapienie standéw nieroOwnowagi krajowe;j
i zewngtrznej, ktore narastaty we wezesniejszych
latach, oraz urzeczywistnienie si¢ zwiazanych
Z tym zagrozen.

Problemy wynikajace z realizacji tych zagro-
zen szybko obje¢ly swym zasiggiem caty
Swiat ze wzgledu na globalny charakter sys-
temow regulacyjnych, rachunkowosci i biz-
nesowych, ktore przyczynity si¢ do powstania
praktyk, ktore nastepnie okazaty si¢ nieprzej-
rzyste 1 nietrwate, oraz ze wzgledu na site
transgranicznych powiazan finansowych i han-
dlowych. Pierwszy wstrzas, ktory wystapit na
amerykanskim rynku kredytow mieszkanio-
wych o podwyzszonym ryzyku, ulegt znacz-

nemu wzmocnieniu mi¢dzy innymi z powodu
duzego stopnia regulowania zobowiazan za
pomoca dzwigni finansowej przez instytucje
finansowe oraz zanizonego ryzyka na poziomie
globalnym. Chociaz zaburzenia rynkowe, ktore
wystapity w okresie od sierpnia 2007 r. do
wrze$nia 2008 r., miaty charakter krotkotrwaty
i dotyczyty niewielkiej liczby instytucji finan-
sowych, trudnosci, ktore wystapity w duzych
instytucjach dziatajacych w skali globalnej,
spowodowatly powazne wstrzasy w okresie od
wrzesnia 2008 r. Te z kolei wywotaty: napigcia
na rynkach migdzybankowych i na innych klu-
czowych rynkach, na ktorych pozyskiwane sa
srodki finansowe, istotne zmiany swiatowych
kurs6w wymiany i cen ropy naftowej, znac-
zacy spadek cen aktywow na calym $wiecie
i zauwazalne spowolnienie aktywnosci w sfe-
rze gospodarki realnej (zob. rowniez czegs¢ 1).
Chociaz obecny kryzys finansowy zaczat si¢
w Stanach Zjednoczonych, to oddziatuje on na
coraz wigksza liczbg panstw, zardwno na kraje
z dobrze rozwinigta gospodarka rynkowa, jak
i— od niedawna — na kraje rynkéw wschodza-
cych. Kilka panstw zwrocito si¢ o pomoc do
MFW (zob. podrozdzial ponizej na temat mig-
dzynarodowej architektury finansowej). Banki
centralne innych panstw rowniez otrzymaty
pomoc w utrzymaniu ptynnosci od najwigk-
szych bankow centralnych na §wiecie, w tym
od EBC i Systemu Rezerwy Federalnej. Ten
ostatni uruchomit na przyktad linie swapowe
z bankami centralnymi czterech gospoda-
rek o znaczeniu systemowym (Brazylia, Mek-
syk, Korea Pd. i Singapur) pod koniec 2008 r.,
dazac do odmrozenia rynkow pienig¢znych na
rynkach wschodzacych?.

Glownie dzigki tym dzialaniom bilans na
rachunku biezacym ulegl wyraznej zmianie
w roku 2008. Po pierwsze, deficyt na rachunku
biezacym w USA zmniejszyt si¢ o 0,7 punktu
procentowego PKB do 4,6% PKB, glownie
w wyniku mniejszego popytu krajowego*. Po
drugie, w niektérych panstwach posiadaja-

3 Wigcej informacji o liniach swapowych uruchomionych przez
EBC znajduje si¢ w rozdziale 1 czgsci 2.
4 Wartosci podane w tym akapicie pochodza z raportu MFW

World Economic Outlook z pazdziernika 2008 r.
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cych nadwyzke na rachunku biezacym nastapit
istotny spadek tej nadwyzki: Chiny odnotowaty
spadek o 1,9 punktu procentowego, a Japonia
0 0,8 punktu procentowego. Jednoczesnie roz-
patrywane jako cato$¢ panstwa eksportujace
rope naftowa odnotowaty wzrost nadwyzek na
rachunkach biezacych w 2008 r.; pomimo silnego
spadku cen ropy naftowej pod koniec roku, nad-
wyzki te osiagnety poziom wyzszy niz w roku
2007 r. W 2008 r. strefa euro odnotowata defi-
cyt na rachunku obrotow biezacych na poziomie
0,5% PKB, co oznaczato spadek w poréwnaniu
z rokiem 2007, kiedy to odnotowano nadwyzke.

W roku 2008 Eurosystem wielokrotnie zwra-
cal uwage na ryzyko i zakldcenia zwiazane
z utrzymywaniem si¢ stanu nierownowagi glo-
balnej. Potwierdzit on takze swoje petne popar-
cie dla wspolnych wysitkow zmierzajacych do
przeprowadzenia uporzadkowanej korekty glo-
balnych standéw nieré6wnowagi. Eurosystem
wielokrotnie wzywat do prowadzenia polityki
majacej na celu zwigkszenie oszczgdnos$ci pry-
watnych i publicznych w krajach wykazujacych
deficyt na rachunku biezacym, przeprowadze-
nia dalszych reform strukturalnych w krajach
o dojrzalej gospodarce, ale stosunkowo niskim
potencjale wzrostu, a takze dziatan majacych na
celu zwigkszenie popytu krajowego na rynkach
wschodzacych wykazujacych duze nadwyzki
na rachunku obrotéw biezacych, poprawy alo-
kacji kapitatu w tych panstwach oraz wigkszego
dostrzegania ryzyka. W konteks$cie trwaja-
cych rozwazan na temat sposoboéw udoskona-
lenia migdzynarodowej architektury finanso-
wej (zob. ponizej), w ktorej uczestniczy EBC
i inne banki centralne nalezace do Eurosys-
temu, Eurosystem podkreslit znaczenie zagwa-
rantowania, ze takie udoskonalenie zwigkszy
rowniez dyscypling polityki makroekonomicz-
nej, jednoczes$nie zwigkszajac dyscypling rynku
finansowego. Wzmocnienie ram wielostron-
nego nadzoru gospodarczego powinno pomoc
w ukierunkowaniu polityki gospodarczej na sta-
bilno$¢ i zapewnienie jej trwalo$ci, zwlaszcza
w panstwach o znaczeniu systemowym.

Przedmiotem nadzoru migdzynarodowe;j poli-
tyki gospodarczej jest rOwniez sama strefa
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euro. W 2008 r. zarowno MFW, jak i OECD
dokonywaty regularnych przegladow polityki
pieni¢znej, finansowej i gospodarczej strefy euro
w ramach uzupetnienia przegladéw poszczego6l-
nych panstw strefy. Konsultacje MFW, przepro-
wadzone w ramach Artykutu IV, oraz przeglad
dokonany przez Komitet Przegladéw Gospodar-
czych i Rozwoju OECD doprowadzity do war-
toSciowej wymiany pogladow pomigdzy tymi
migdzynarodowymi organizacjami a EBC,
prezydencja Eurogrupy i Komisja Europejska.
W wyniku tych dyskusji MFW 1 OECD opraco-
waly swoje raporty przedstawiajace oceng poli-
tyki strefy euro’.

MIEDZYNARODOWA ARCHITEKTURA FINANSOWA
Zawirowania finansowe doprowadzity do sze-
roko zakrojonej debaty na temat struktury
i funkcjonowania migdzynarodowego systemu
monetarnego i finansowego. Gtowy panstw lub
szefowie rzadéw UE uzgodnili na nieformalnym
spotkaniu w Brukseli 7 listopada 2008 r., ze
bgda koordynowac reakcje na kryzys finansowy
i wdraza¢ wspolne zasady, na ktorych nalezy
budowa¢ nowy migdzynarodowy system finan-
sowy. Dnia 15 listopada liderzy panstw grupy
G20 spotkali si¢ w Waszyngtonie na pierwszym
w historii szczycie dotyczacym rynkow finan-
sowych 1 gospodarki §wiatowej. Wezwali oni
do dziatan w obszarze regulacji finansowych
i polityki makroekonomicznej i podkreslili
swoje zaangazowanie na rzecz wolnego handlu.
Prace, ktore byty uzupetnieniem tego szczytu,
zorganizowano w czterech grupach roboczych,
ktore przedstawia sprawozdania wiceministrom
panstw G20 oraz wiceprezesom bankéw cen-
tralnych cztonkéw grupy, ktorzy przygotowali
spotkanie ministrow finansow i prezesow ban-
kéw centralnych G20. Spotkanie odbedzie si¢
wiosna 2009 r.

W odpowiedzi na wezwanie cztonkoéw MFW
wprowadzono konkretne zmiany do zestawu
narz¢dzi Funduszu stuzacych wsparciu finanso-
wemu. W pazdzierniku stworzono nowy instru-

5 Raport MFW: Euro Area Policies; 2008 Article IV consulta-
tion staff report, MFW, sierpien 2008 r. oraz Economic Survey
of the Euro Area, OECD, styczen 2008 r.



ment finansowy, instrument ptynnosci krotko-
terminowej. Jego celem jest dostarczanie szybko
dostgpnego finansowania panstwom prowa-
dzacym solidng polityke i osiagajacym dobre
wyniki w przesztoSci, ktore przezywaja czasowe
problemy z ptynnoscig wynikajace z wydarzen
na zewngtrznych rynkach kapitalowych. Poza
ustanowieniem tego nowego instrumentu, Fun-
dusz rozpoczat przeglad wielu aspektow swojej
funkcji kredytowej. Ponadto, Fundusz zapewnit
finansowanie niektéorym panstwom czlonkow-
skim, takim jak Biatorus, Islandia, L.otwa, Paki-
stan, Ukraina i Wegry, poprzez zwykle porozu-
mienia o promesie kredytowe;.

W 2008 r. kontynuowano rézne wysitki zmie-
rzajace do reformy MFW. Do kluczowych
obszarow wymagajacych zreformowania, ktore
byly przedmiotem dyskus;ji, zaliczono nadzoér
MFW, jego roleg kredytodawcy, zarzadzanie
Funduszem (w tym udziaty oraz prawo glosu),
jego dochody i wydatki. Porozumienie w tych
kwestiach starano si¢ osiagna¢ w ramach dys-
kusji zar6wno wewnatrz MFW, jak i na innych
forach, takich jak grupy G7 i G20, przy czym
ESBC i Eurosystem odgrywaly tu swoja rolg,
monitorujac i wnoszac wktad do dyskusji, kiedy
to byto konieczne.

Po przyjeciu nowej decyzji w sprawie dwu-
stronnego nadzoru nad polityka panstw czton-
kowskich w potowie 2007 r., MFW skoncentro-
wal si¢ na jej wdrozeniu w ramach konsultacji
z panstwami cztonkowskimi na mocy Arty-
kutu IV. Nowa decyzja ma na celu zwrdcenie
wigkszej uwagi na migdzynarodowe konse-
kwencje dziatan poprzez zastosowanie stabilno-
$ci zewngtrznej jako organizacyjnej zasady nad-
zoru. Stabilno$é zewngtrzna definiowana jest
w odniesieniu do kursu walutowego, ktorego
analiza staje si¢ kluczowym sktadnikiem pro-
cesu nadzoru. W pazdzierniku Fundusz przy-
jat pierwsze ,,Zestawienie priorytetdéw nadzoru”
(ang. Statement of surveillance priorities), ktore
ma kierowa¢ dzialaniami MFW w zakresie nad-
zoru do roku 2011. W ramach zestawienia okre-
$lono cztery priorytety nadzoru, sprawowanego
przez Fundusz: rozwiazywanie napi¢¢ na ryn-
kach finansowych, wzmocnienie globalnego

systemu finansowego, dostosowanie do gwat-
townych zmian cen surowcOw i wspieranie
uporzadkowanego niwelowania stanéow global-
nej nierownowagi. W ramach wspierania tych
priorytetow Fundusz zamierza usprawnic sys-
tem wczesnego ostrzegania o ryzyku i podat-
no$ci na zagrozenia, miedzy innymi przez ana-
liz¢ powiazan makrofinansowych, i rozszerzy¢
przeprowadzang przez siebie ocen¢ podatnosci
na zagrozenia na gospodarki o zaawansowanym
rozwoju. Fundusz w dalszym ciagu koncentro-
wal si¢ na kwestiach zwiazanych z sektorem
finansowym i zwiazanych z nimi do§wiadcze-
niami strategicznymi oraz na poprawie wspot-
pracy z Forum Stabilnosci Finansowe;.

Ponadto, Rada Gubernatoréw MFW uzgodnita
kompleksowy pakiet dotyczacy reformy udzia-
16w 1 prawa glosu, ktory uwzglednia gtownie
nowa formule rozdziatu udzialéw; druga ture
zwigkszenia udziatéw ad hoc oparta o nowa
formulg; potrojenie glosow podstawowych, by
zwigkszy¢ silg gloséw panstw o niskich docho-
dach oraz wprowadzenie dodatkowego zastgpcy
dyrektora wykonawczego na dwa miejsca, ktore
w Zarzadzie przypadaja Afryce. Dwoma klu-
czowymi celami reform byto dostosowywanie
udzialow do relatywnej wagi panstw cztonkow-
skich i ich roli w gospodarce §wiatowej oraz
rozszerzenie prawa glosu i udzialu w MFW
panstw uzyskujacych niskie dochody. Prace nad
zarzadzaniem Funduszem beda kontynuowane
W oparciu o m.in. raport z 2008 r. na temat Nie-
zaleznego Biura Ewaluacji MFW (Independent
Evaluation Office) i raportu Komitetu Wybit-
nych Osobistosci (Committee of Eminent Per-
sons) w sprawie reformy zarzadzania Fundu-
szem, ktory ma zosta¢ wydany wiosna 2009 r.

Rada Gubernatoréw MFW uzgodnita réwniez
dziatania w sprawie zapewnienia solidniejszych
podstaw finansowania dla tej instytucji. Jesli cho-
dzi o dochody, Fundusz w przysztosci begdzie
korzystat z szerszych i bardziej zréwnowazo-
nych zrodet dochodow. Obejmuja one rozszerze-
nie uprawnien inwestycyjnych Funduszu i usta-
nowienie dofinansowania z zyskow pochodzacych
ze $ci$le limitowanej sprzedazy zlota, zgodnej
z Umowa bankoéw centralnych o ztocie (Central
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Bank Gold Agreement). Po stronie wydatkow, roz-
wazenie misji Funduszu i ostrozny wybor priory-
tetow to kluczowe propozycje nowych ram wydat-
kow zaktadajacych znaczne redukcje budzetowe.
Ponadto, w konteksScie wystepujacych zaburzen
finansowych, toczg si¢ dyskusje, ktorych przed-
miotem jest adekwatnos¢ zasobow MFW.

Forum Stabilno$ci Finansowej wniosto wazny
wktad w dzieto wzmocnienia odpornosci glo-
balnego systemu finansowego, polegajacy na
utatwieniu koordynacji réznych inicjatyw kra-
jowych i migdzynarodowym oraz na nadzoro-
waniu ich realizacji. Forum to wydato zalece-
nia oraz dokonato przegladu procesu realizacji
tych zalecen w pigciu kluczowych obszarach
dotyczacych nadzoru ostrozno$ciowego, prze;j-
rzystosci 1 wyceny, ratingdw kredytowych,
wrazliwos$ci wtadz na ryzyko oraz procedur roz-
wiazywania napie¢ w systemie finansowym.

Zadania migdzynarodowej spotecznosci finan-
sowej obejmowaty rowniez promocj¢ mecha-
nizmow przeciwdzialania sytuacjom kryzyso-
wym oraz dziatanie na rzecz rozwigzywania
ich w sposob systematyczny. W tym kontek-
$cie poczyniono dalszy postep we wdrazaniu
zasad stabilnego przeptywu kapitatéw i spra-
wiedliwej restrukturyzacji dtugow rynkow
wschodzacych, ktore zostaty zatwierdzone
przez ministréw finanséw i gubernatoréw ban-
kow centralnych panstw grupy G20 w roku
2004. Celem tych rynkowych i dobrowol-
nych zasad jest dostarczenie wytycznych doty-
czacych zachowan emitentéw panstwowych
oraz ich prywatnych wierzycieli w zakresie
wymiany informacji, dialogu i $cistej wspot-
pracy. Coraz wigksza liczba instytucji finanso-
wych, jak i panstw-emitentow wyrazita swoje
poparcie dla tych zasad i wyrazata szczegdlne
zainteresowanie postgpami w ich wdrazaniu.
Podczas ostatniego spotkania Grupy Dorad-
czej (Group of Trustees), w sktad ktorej wcho-
dza wybitni przedstawiciele S$wiata finan-
sow, ktore odbylo sie¢ w pazdzierniku 2008 r.
w Waszyngtonie, dokonano analizy postegpu,
jaki poczyniono w ramach migdzynarodowej
architektury finansowej i wydano wskazowki
dotyczace przysztych prac.
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Inng inicjatywa rynku finansowego podjgta
w 2008 r. bylo opracowanie tzw. zasad z San-
tiago przez migdzynarodowa grupg¢ robo-
cza ds. panstwowych funduszy majatko-
wych (ang. sovereign wealth funds). Zasady,
uzgodnione wspolnie przez panstwowe fundu-
sze majatkowe z panstw rozwinigtych, rynkow
wchodzacych i panstw rozwijajacych sie, stano-
wig wspdlne wysitki na rzecz okreslenia kom-
pleksowych ram umozliwiajacych zwigkszenie
zrozumienia dziatan panstwowych funduszy
majatkowych. Celem tych dobrowolnych zasad
jest zwigkszenie roli stabilizacyjnej odgrywanej
przez fundusze majatkowe na rynkach finanso-
wych i pomoc w utrzymaniu swobodnego prze-
ptywu inwestycji transgranicznych. Organizacja
Wspoipracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)
udziela wskazowek dotyczacych polityki reali-
zowanej przez panstwa bedace odbiorcami inwe-
stycji panstwowych funduszy majatkowych.

2.2 WSPOLPRACA Z KRAJAMI SPOZA UE

Eurosystem, w ramach swojej dziatalnosci mig-
dzynarodowej, nadal rozwijal kontakty z ban-
kami centralnymi spoza UE, organizujac semi-
naria i warsztaty. Ponadto, pomoc techniczna
$wiadczona przez Eurosystem w dalszym ciagu
byla istotnym narzedziem wzmacniajacym
zdolnos¢ instytucjonalng bankéw centralnych,
zwlaszcza w regionach sasiadujacych z UE,
i zwigkszajacym dostosowanie do standardow
europejskich i migdzynarodowych. Europej-
ski Bank Centralny rowniez aktywnie uczestni-
czyl wraz z Komisja Europejska w dialogu UE
z Chinami, Indiami i Rosja dotyczacym kwestii
makroekonomicznych.

Europejski Bank Centralny nadal zacie$niat
swoje relacje z panstwami zachodnich Batka-
now. Dnia 1 wrzes$nia 2008 r. EBC i 17 kra-
jowych bankéw centralnych UE® rozpoczeto
realizacj¢ dziewigciomiesigcznego programu
pomocy technicznej dla Narodowego Banku

6 Narodowe banki centralne Austrii, Belgii, Bulgarii, Cypru,
Czech, Danii, Estonii, Francji, Grecji, Holandii, Lotwy, Nie-
miec, Polski, Rumunii, Wegier, Wielkiej Brytanii i Wioch.



Serbii. Program, finansowany przez Europej-
ska Agencje Odbudowy, zapewni Narodowemu
Bankowi Serbii raport z analiza potrzeb doko-
nania postgpow w kilku nalezacych do banko-
wosci obszarach przygotowan do przystapienia
do UE. Do takich obszaréw naleza nadzor nad
bankami, harmonizacja prawa z acquis com-
munautaire w ramach uprawnien Narodowego
Banku Serbii, liberalizacja przeplywow kapita-
lowych, prowadzenie polityki monetarne;j i sys-
temu kursow wymiany, statystyki monetarne,
finansowe i bilansu ptatniczego oraz ochrona
odbiorcow ustug finansowych.

Wspotpraca techniczna z Bankiem Rosji nabrata
tempa wraz z rozpoczeciem 1 kwietnia 2008 r.
realizacji nowego programu wspotpracy ban-
kéw centralnych finansowanego przez Komi-
sj¢ Europejska. Program ten obejmuje EBC we
wspotpracy partnerskiej z Deutsche Bundes-
bankiem, centralnym bankiem Grecji, Banco
de Espafia, Banque de France, Banca d’lItalia,
De Nederlandsche Bankiem, Oesterreichische
Nationalbankiem i Suomen Pankki — central-
nym bankiem Finlandii we wspotpracy z Raho-
itustarkastus (organem finskiego nadzoru finan-
sowego). Zakonczenie realizacji programu
planowane jest na grudzien 2010 r. Celem tego
programu jest dzielenie si¢ z centralnym ban-
kiem Rosji wiedza i doswiadczeniami zwiaza-
nymi z audytem wewngtrznym oraz wspieranie
centralnego banku Rosji w stopniowym wdra-
zaniu zasad nadzoru bankowego zawartych
w Nowej Umowie Kapitatowej (Bazylea II).

Piate seminarium wysokiego szczebla Eurosys-
temu z udziatem prezesow bankow centralnych
partneréw UE z potudniowego i wschodniego
basenu Morza Srédziemnego, wspotorgani-
zowane przez EBC i centralny bank Egiptu,
odbyto si¢ w dniach 26 1 27 listopada 2008 r.
w Aleksandrii. Prezesi bankéw dokonali prze-
gladu sytuacji gospodarczej i finansowej
w regionie i omowili kwestie dotyczace stra-
tegii polityki pieni¢znej i systemoéw kursow
wymiany, jak rowniez kwestie zwiazane z sek-
torem bankowym w panstwach basenu Morza
Srédziemnego. Przedstawiciele EBC uczestni-
czyli rowniez w wielu spotkaniach dotyczacych

kwestii gospodarczych i finansowych w ramach
procesu barcelonskiego: Unii na rzecz regionu
Morza Srédziemnego.

Kontynuacja wspotpracy z centralnym bankiem
Egiptu zaowocowala rozpoczgciem 1 stycznia
2009 r. nowego trzyletniego programu finanso-
wanego przez Komisj¢ Europejska. W progra-
mie bgda uczestniczyli eksperci z bpnrapcka
HaponHa 6aHka (Bulgarski Bank Narodowy),
Ceska narodni banka, Deutsche Bundesbanku,
centralnego banku Grecji, Banque de France,
Banca d’Italia i Banca Nationala a Romaniei.
Trzy gtowne cele programu to: opracowanie
wytycznych pomagajacych centralnemu ban-
kowi Egiptu opracowanie nowych regulacji
zgodnych z systemem Nowej Umowy Kapitato-
wej (Bazylea II), sfinalizowanie regulacji i orga-
nizacja ich wdrazania oraz opracowanie nowego
programu sprawozdawczo$ci danych przekazy-
wanych z bankow do centralnego banku Egiptu
w celu wdrozenia nowych regulacji.

Po raz pierwszy odbylo si¢ seminarium wyso-
kiego szczebla Eurosystemu, wspotorgani-
zowane przez Deutsche Bundesbank i EBC,
z udziatlem bankow centralnych i wladz mone-
tarnych panstw nalezacych do Rady Wspo6t-
pracy Panstw Zatoki Perskiej (Gulf Coopera-
tion Council — GCC)”. Odbylo si¢ ono w dniach
11 i 12 marca 2008 r. w Moguncji. Gléwnym
tematem dyskusji byt rozwo6j gospodarczy
i struktury ekonomiczne w panstwach GCC
oraz rola GCC w gospodarce $wiatowej, zwtasz-
cza w odniesieniu do rynku pienigznego i finan-
sowego, jak rowniez energii i handlu.

Europejski Bank Centralny, Ludowy Bank
Chin i Banca d’Italia wspoélnie zorganizowaty
czwarte seminarium wysokiego szczebla ban-
koéw centralnych w regionie Azji Wschod-
niej 1 Pacyfiku i strefy euro w siedzibie Banca
d’Italia w Rzymie w dniach 26-27 lipca. Celem
seminarium byla wymiana pogladow na temat
kwestii, przed ktorymi stoja decydenci w kra-
jach tych regiondw, a dotyczacych zaburzen na

7 Arabia Saudyjska, Bahrajn, Katar, Kuwejt, Oman i Zjedno-

czone Emiraty Arabskie.
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rynku finansowym, nierownowagi §wiatowej
oraz perspektyw wzrostu gospodarczego.

W roku 2008 EBC nadal zacie$niat stosunki
z Ludowym Bankiem Chin, odnawiajac poro-
zumienie (ang. Memorandum of Understanding)
zawarte w 2002 r. Wspotpraca migdzy tymi insty-
tucjami nabrata w ostatnich latach tempa, obej-
mujac zar6wno spotkania wysokiego szczebla,
jak 1 intensywna wspotprace na poziomie kadr.
Prezes EBC i prezes Ludowego Banku Chin spo-
tkali si¢ 5 wrzeénia w siedzibie EBC, by omowic
kwestie dotyczace prowadzonej polityki.
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Byly prezydent Wioch Carlo Azeglio Ciampi (z prawej) oraz Jean-Claude Trichet w drodze na uroczysto$¢ z okazji dziesiatej
rocznicy powstania EBC w Alte Oper we Frankfurcie w dn. 2 czerwca 2008 r.



CZESC 6

ODPOWIEDZIALNOSC



| ODPOWIEDZIALNOSC WOBEC
SPOLECZENSTWA | PARLAMENTU EUROPE]SKIEGO

W ciagu ostatnich dziesigcioleci niezalezno$¢
bankow centralnych stata si¢ nicodtacznym
elementem ram polityki pienigznej w gospo-
darkach dojrzatych i wschodzacych. Decyzja
0 przyznaniu niezalezno$ci bankom central-
nym jest mocno osadzona w teorii ekonomicz-
nej i potwierdzona zebranym do$wiadczeniem
co sprzyja utrzymaniu stabilizacji cenowej. Jed-
noczesnie, zgodnie z podstawowgq zasada spo-
leczenstwa demokratycznego niezalezne insty-
tucje petniace funkcje publiczne powinny
stosowac zasadg odpowiedzialnosci wobec spo-
leczenstwa i jego wybranych przedstawicieli.
W przypadku niezaleznego banku centralnego
odpowiedzialno$¢ jest rozumiana jako obowia-
zek wyjasniania i uzasadniania swoich decyzji
spoteczenstwu i jego wybranym przedstawicie-
lom politycznym. Odpowiedzialno$¢ stanowi,
zatem wazna przeciwwage dla niezaleznoS$ci
banku centralnego.

Od momentu powstania EBC zawsze w petni
uznawal nadrzg¢dna wage odpowiedzialno$ci za
decyzje w zakresie prowadzonej polityki. Zgod-
nie z wymogami Traktatu, EBC prowadzi regu-
larny dialog ze spoteczenstwem UE i z Parla-
mentem Europejskim. O duzym zaangazowaniu
EBC w tym zakresie $wiadczy wiele publikacji
wydanych w 2008 r. oraz liczne przemdéwienia
wygloszone przez cztonkéw Rady Prezesow w
ciagu roku.

Traktat doktadnie okresla wymogi dotyczace
sprawozdawczo$ci w stosunku do EBC, do kto-
rych nalezy publikacja raportow kwartalnych,
tygodniowych sprawozdan finansowych i raportu
rocznego. Europejski Bank Centralny wykra-
cza nawet poza te zobowiazania publikujac np.
»Biuletyn Miesigczny” (zamiast wymaganego
raportu kwartalnego) oraz organizujac comie-
sigczne konferencje prasowe po pierwszym spo-
tkaniu Rady Prezesow w kazdym miesigcu.

Parlament Europejski jako organ, ktorego legity-
macja pochodzi bezposrednio od obywateli UE,
odgrywa kluczowa rolg w egzekwowaniu odpo-
wiedzialnosci EBC. W 2008 r., zgodnie z posta-
nowieniami Traktatu, Prezes EBC przedstawit
na sesji plenarnej Parlamentu Europejskiego
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Raport Roczny EBC za 2007 r. Ponadto Prezes
EBC regularnie zdawatl sprawozdanie z reali-
zacji polityki pieni¢znej i innych zadan EBC
podczas kwartalnych wystapien przed Komi-
sja Gospodarcza i Monetarna (ang. Committee
on Economic and Monetary Affairs) Parlamentu
Europejskiego. Prezes wystapit takze na wspdl-
nym spotkaniu Parlamentu Europejskiego i par-
lamentow krajowych, po§wigconemu wymianie
pogladow na temat ram UE zapewniajacych sta-
bilnos¢ finansowa.

Inni cztonkowie Zarzadu byli rowniez wielo-
krotnie zapraszani do wyst¢gpowania na forum
Parlamentu Europejskiego. Wiceprezes przed-
stawit Komisji Gospodarczej i Monetarnej
Raport Roczny EBC za 2007 r. Gertrude Tum-
pel-Gugerell dwa razy wystapita przed Komi-
sja udzielajac informacji na temat ostatnich
wydarzen zwiazanych z rozliczaniem i rozra-
chunkiem papieréw warto$ciowych oraz postg-
pow w realizacji projektu Eurosystemu — mia-
nowicie, systemu TARGET2-Securities. Jiirgen
Stark przedstawit Komitetowi ,,Raport EBC
o Konwergencji 2008 r.” uczestniczyt w dys-
kusji na temat przystapienia Stowacji do strefy
euro. Lorenzo Bini Smaghi uczestniczyt w dys-
kusji panclowej zorganizowanej przez Komi-
tet na temat pierwszych dziesigciu lat istnie-
nia Unii Gospodarczej i Walutowej i wyzwan
w tym zakresie w przysztosci.

Odbyly si¢ rowniez dyskusje pomigdzy pra-
cownikami EBC a cztonkami Parlamentu Euro-
pejskiego na tematy, w ktoérych EBC dyspo-
nuje specjalistyczna wiedza (np. falszowanie
euro, wymogi kapitatowe i statystyka). Zgodnie
z ustalong praktyka, delegacja Komisji Gospo-
darczej i Monetarnej odwiedzita EBC, aby
wymieni¢ poglady z cztonkami Zarzadu. Euro-
pejski Bank Centralny kontynuowat takze prak-
tyke dobrowolnego odpowiadania na pisemne
pytania przedstawiane przez cztonkéw Parla-
mentu Europejskiego, dotyczace kwestii leza-
cych w kompetencjach EBC.



2 WYBRANE TEMATY PORUSZANE PODCZAS
SPOTKAN Z PARLAMENTEM EUROPEJSKIM

Wymiana pogladéw migdzy EBC a Parlamentem
Europejskim dotyczyta wielu tematéw. Ponizej
przedstawiono kluczowe zagadnienia poruszone
w toku dyskusji.

UCHWALA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

W SPRAWIE RAPORTU ROCZNEGO EBC ZA 2007 R.
Zgodnie z ustalong praktyka, Parlament Euro-
pejski przyjat 9 lipca 2008 r. z wlasnej inicja-
tywy uchwate¢ w sprawie Raportu Rocznego
EBC za 2007 r. W uchwale Parlament Europej-
ski uznat petna niezalezno$¢ EBC i stwierdzit,
ze publikowanie protokotéw z posiedzen Rady
Prezes6w mogtoby doprowadzi¢ do wywierania
presji politycznej na cztonkow Rady. W uchwale
doceniono sprawnosé, z jaka EBC odpowiadat
na zaburzenia na rynkach finansowych i pod-
kreslono fakt, ze gldwne banki centralne, w tym
EBC, ostrzegaty przed niedocenianiem zagro-
zen jeszcze przed wystapieniem kryzysu finan-
sowego. W uchwale podkreslono réwniez korzy-
$ci ptynace z dwoch filaréw polityki pienig¢zne;j
Eurosystemu.

REGULACJE FINANSOWE

Parlament Europejski i EBC kontynuowaty bli-
ski dialog na temat kwestii dotyczacych regula-
cji finansowych. W uchwatach dotyczacych tej
kwestii Parlament Europejski wezwat do wpro-
wadzenia odpowiednich wymogoéw kapitato-
wych o charakterze réwnowazacym w stosunku
do cyklu dla wszystkich podmiotow dzialaja-
cych na rynkach finansowych. Parlament Euro-
pejski dostrzegt rowniez potrzebg odpowied-
niego ujawniania i przedstawiania w ksiggach
rachunkowych pozycji pozabilansowych oraz
wezwat do poszerzenia zakresu i optymaliza-
cji jakos$ci informacji na temat produktow zto-
zonych 1 procesu sekurytyzacji. Jesli chodzi o
agencje ratingowe, Parlament opowiedziat si¢
za stworzeniem unijnego mechanizmu oceny i
ktadt nacisk na $rodki zmierzajace zaréwno do
poprawy przejrzystosci metodologii ratingu jak
1 systemow zapewniania jakoSci.

W wystapieniu na wspolnym posiedzeniu Parla-
mentu Europejskiego i parlamentow krajowych
23 stycznia 2008 r., Prezes ostrzegl, Ze rosnaca
zlozono$¢ instrumentow finansowych i brak

jasnos$ci dotyczacej narazenia instytucji finan-
sowych na ryzyko moga spowodowaé zwick-
szenie niepewnosci dotyczacej poziomu ryzyka
i podmiotu, ktory ostatecznie to ryzyko ponosi,
co moze doprowadzi¢ do rozprzestrzenienia si¢
ryzyka. Prezes podkreslil potrzebg zwigksze-
nia przejrzystosci i nadania ramom regulacyj-
nym charakteru w wigkszym stopniu rownowa-
zacego w stosunku do cyklu. Wezwal rowniez
instytucje finansowe do udoskonalenia prak-
tyki zarzadzania ryzykiem. Prezes kilkakrotnie
podkreslat potrzebg szybkiego wdrozenia stra-
tegicznej mapy drogowej Rady ECOFIN okre-
$lajacej niezbedne dziatania polityczne w odpo-
wiedzi na zaburzenia finansowe.

RAMY UE W ZAKRESIE NADZORU

FINANSOWEGO | STABILNOSCI

Ramy UE w zakresie nadzoru finansowego
i stabilnosci stanowity wazny punkt dyskusji
pomiedzy EBC i Parlamentem Europejskim.
W ré6znych uchwatach na ten temat Parlament
Europejski zauwazyl, ze nadzor finansowy
w Europie nie nadazat za integracja unijnych
rynkow finansowych. Parlament Europejski
dostrzegt potrzebg stworzenia ,,kolegiow orga-
néw nadzoru” dla najwigkszych transgranicz-
nych grup finansowych oraz wzmocnienia
i wyraznego okreslenia statusu i odpowiedzial-
nos$ci komitetu poziomu 3 procedury Lamfa-
lussy’ego (zob. podrozdziat 2 w czgsci 4 w celu
uzyskania dalszych informacji na temat pro-
cedury Lamfalussy’ego). Parlament Europej-
ski wezwat rowniez EBC i ESBC do odegra-
nia aktywnej roli w opracowaniu i wdrazaniu
polityki UE w sprawie nadzoru makroostrozno-
$ciowego i stabilno$ci finansowej oraz wezwat
organy nadzoru i banki centralne do dostarcza-
nia EBC za posrednictwem Komitetu Nadzoru
Bankowego odpowiednich informacji dotycza-
cych nadzoru mikroostroznosciowego. Parla-
ment opowiedziat si¢ tez za podjeciem dzia-
tan legislacyjnych w celu wzmocnienia ustalen
dotyczacych zapobiegania kryzysom i zarzadza-
nia sytuacjami kryzysowymi.

W wystapieniach na forum Parlamentu Pre-
zes podkreslal, ze potencjat procedury Lamfa-
lussy’ego powinien by¢ dalej wykorzystywany
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a decyzje przewidziane w mapie drogowe;j
dotyczacej przegladu tych procedur powinny
by¢ szybko wdrozone. Prezes wezwat rowniez
do szybkiego wdrozenia dziatan przewidzia-
nych w mapie drogowej dotyczacej wzmoc-
nienia ustalen UE na rzecz stabilnosci finanso-
wej. Podkreslit zwlaszcza potrzebe wspotpracy
i odpowiedniej wymiany informacji pomigdzy
organami nadzoru i bankami centralnymi.

DZIESIEC LAT UGW

Parlament Europejski rowniez wniost wklad
do dyskusji na temat pierwszych dziesigciu lat
UGW (zob. ramka 12). 18 listopada 2008 r. Par-
lament przyjal uchwal¢ wyrazajaca poglad, ze
pierwsze dziesig¢ lat istnienia UGW okazato si¢
by¢ sukcesem, a wspodlna waluta zwigkszyla sta-
bilno$¢ gospodarcza i integracje w panstwach
strefy euro. Jednoczes$nie Parlament uznat, ze
nalezy zrobi¢ jeszcze wigcej, aby umozliwic
wykorzystanie wszystkich zalet wynikajacych
z UGW, zwlaszcza w odniesieniu do realizacji
reform strukturalnych i wiarygodnej polityki
fiskalne;j.

Prezes EBC zgodzit si¢ z pogladem, ze reformy
strukturalne i ostrozna polityka fiskalna maja
kluczowe znaczenie dla zapewnienia ptynnego
funkcjonowania UGW. Wyrazil rbwniez swoje
zaniepokojenie spowolnieniem procesu wdra-
zania reform strukturalnych i dziatah na rzecz
konsolidacji fiskalne;.

EBC
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Jean-Claude Trichet dzielacy tort urodzinowy na uroczystosci z okazji dziesiatej rocznicy powstania EBC w Alte Oper we
Frankfurcie w dn. 2 czerwca 2008 r. Od lewej: Jos¢ Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker, Jean-Claude Trichet, Aline Trichet,
Hans-Gert Pottering, Gretta Duisenberg, Janez Jansa
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| POLITYKA KOMUNIKAC)I

Komunikacja zewngtrzna w EBC ma na celu
poprawg zrozumienia decyzji i polityki EBC
w spoteczenstwie. Stanowi integralna czgs$¢
polityki pienigznej EBC oraz jego dziatalnosci
w innych dziedzinach. W dziataniach komu-
nikacyjnych EBC kieruje si¢ dwiema kluczo-
wymi zasadami — otwartosci i przejrzystosci,
co przyczynia si¢ do skutecznosci, efektyw-
nosci oraz wiarygodnosci polityki pieni¢zne;j
Banku. Zasady te sprzyjaja rowniez staraniom
EBC majacym na celu wyczerpujace informo-
wanie o prowadzonej dziatalnosci, co szczego-
lowo omowiono w czesci 6.

Wdrazana od 1999 r. koncepcja biezacej, sys-
tematycznej i wszechstronnej prezentacji
ocen oraz decyzji w zakresie polityki pienigz-
nej odzwierciedla szczegolne podejscie EBC
do kwestii prowadzenia otwartej i przejrzystej
komunikacji. Decyzje dotyczace polityki pie-
nigznej sa przedstawiane na konferencji praso-
wej bezposrednio po ich podjeciu przez Rade
Prezesow. Prezes sktada szczegdlowe oswiad-
czenie wstgpne na konferencji prasowej 1 wyja-
$nia decyzje Rady Prezeséw. Nastgpnie Prezes
i Wiceprezes odpowiadaja na pytania dzienni-
karzy. Od grudnia 2004 r. decyzje podejmowane
przez Radg Prezeséw, oprocz decyzji dotycza-
cych stop procentowych, sa rowniez publiko-
wane co miesigc w serwisach internetowych
bankéw centralnych Eurosystemu.

Akty prawne EBC sg publikowane we wszyst-
kich jezykach urzgdowych UE, podobnie jak
skonsolidowane sprawozdania finansowe Euro-
systemu'. Raport Roczny EBC oraz kwar-
talne wydania Biuletynu Miesigcznego takze
sa publikowane w catosci we wszystkich jezy-
kach urzedowych UE2. Raport o Konwergen-
cji udostgpniany jest w catosci lub w formie
podsumowania we wszystkich jezykach urze-
dowych UE3. W ramach przejrzystosci dzia-
fan i odpowiedzialnosci EBC publikuje takze —
obok publikacji statutowych — inne dokumenty
w niektorych lub we wszystkich jezykach urze-
dowych, w szczeg6lnosci komunikaty prasowe
o decyzjach dotyczacych polityki pienig¢znej,
projekcje makroekonomiczne* opracowywane
przez ekspertow oraz stanowiska w kwestiach

EBC
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gospodarczych istotnych dla szerszych kre-
géw spotecznych. Przygotowanie, publikacja
i dystrybucja najwazniejszych publikacji EBC
w roéznych wersjach jezykowych podejmowane
sa w $cistej wspolpracy z krajowymi bankami
centralnymi.

1 Wyjatek stanowi jgzyk irlandzki objgty derogacja UE.

2 Z wyjatkiem jgzyka irlandzkiego (objgtego derogacja UE)

i maltafskiego (na mocy porozumienia z Central Bank of
Malta w nastgpstwie uchylenia tymczasowej derogacji UE
w maju 2007 r.).

3 Zob. przypis 2.

4 Projekcje ekspertow EBC od wrzesnia 2004 r. oraz projekcje

ekspertéow Eurosystemu od grudnia 2000 r.



2 DZIALALNOSC KOMUNIKACY|NA

Europejski Bank Centralny zwraca si¢ do wielu
odbiorcow — ekspertow finansowych, dzienni-
karzy, rzadow, parlamentéw oraz spoteczenstw
— 0 r6znym poziomie wiedzy finansowej i eko-
nomicznej. Zadania oraz decyzje Banku sa
zatem objas$niane przy wykorzystaniu szero-
kiego zestawu narzedzi i dziatan komunikacyj-
nych, ktore sa stale udoskonalane w celu osiag-
nigcia ich jak najwigkszej skutecznosci, przy
uwzglednieniu réznych odbiorcoéw oraz otocze-
nia i potrzeb komunikacyjnych.

Europejski Bank Centralny publikuje wiele
studiéw i raportow, takich jak Raport Roczny,
ktory stanowi przeglad dziatalnosci EBC
w poprzednim roku, przyczyniajac si¢ w ten
sposob do realizacji zasady odpowiedzialno$ci
Banku. Biuletyn Miesigczny przedstawia regu-
larnie uaktualniane oceny EBC w zakresie sytu-
acji gospodarczej i monetarnej oraz szczegdtowe
informacje lezace u podstaw decyzji podejmo-
wanych przez Bank, natomiast ,,Financial Sta-
bility Review” ocenia stabilno$¢ systemu finan-
sowego strefy euro pod katem jego zdolnosci do
absorpcji wstrzasow.

Wszyscy czlonkowie Rady Prezesow bez-
posrednio uczestnicza w przedsigwzigciach
majacych na celu popularyzowanie wiedzy
o zadaniach i polityce Eurosystemu, sktada-
jac o$wiadczenia przed Parlamentem Europej-
skim i parlamentami krajowymi, wyglasza-
jac publiczne przemdwienia oraz przekazujac
informacje do mediéw. W 2008 r. miato miej-
sce pig¢ wystapien prezesa EBC przed Parla-
mentem Europejskim, a cztonkowie Zarzadu
wygtosili okoto 300 przemoéwien i udzielili
okoto 200 wywiadow mediom, jak rowniez
publikowali artykuty w periodykach nauko-
wych, czasopismach i gazetach.

Krajowe banki centralne strefy euro odgry-
waja wazng rolg w upowszechnianiu informa-
¢ji i komunikatéw na temat Eurosystemu wsrod
spoteczenstw oraz zainteresowanych pod-
miotéw, zwracajac si¢ do roznorodnych grup
odbiorcow na szczeblu regionalnym i krajowym
w ich wlasnym jgzyku i srodowisku.

W 2008 r. EBC zorganizowat 12 semina-
riow majacych na celu poszerzenie wiedzy
i zrozumienia, skierowanych do przedstawicieli
mediow krajowych i migdzynarodowych, samo-
dzielnie lub we wspotpracy z krajowymi ban-
kami centralnymi UE i Europejskim Centrum
Dziennikarstwa (European Journalism Centre).
Po raz pierwszy jedno z tych seminariéw zostalo
zorganizowane z okazji wyjazdowego posiedze-
nia Rady Prezesow 4 grudnia w Brukseli.

W 2008 r. siedzib¢ EBC we Frankfurcie odwie-
dzito okoto 14 000 oso6b. Odwiedzajacy otrzy-
mali informacje z pierwszej rgki w postaci pre-
zentacji wygtaszanych przez ekspertow i osoby
zajmujace kierownicze stanowiska w EBC.
Wigkszos¢ odwiedzajacych stanowili ucznio-
wie szkot srednich, studenci wyzszych uczelni
oraz specjalisci z sektora finansowego.

Wszystkie dokumenty publikowane przez EBC
oraz informacje na temat dziatalnosci Banku sa
udostgpniane w witrynie internetowej EBC, ktora
w 2008 r. zanotowata 18 milionow wejs¢ (20%
wigcej niz w poprzednim roku), na ktorej obej-
rzano 126 milionéw stron oraz z ktorej pobrano
25 milionéw dokumentéw). W 2008 r. EBC odpo-
wiedziat na okoto 60 000 zapytan zawierajacych
prosby o informacje na temat r6znych aspektow
dziatalnosci, polityki i decyzji EBC.

Dziatania komunikacyjne EBC w 2008 r. koncen-
trowaly si¢ szczegolnie na dostarczaniu informa-
cji na temat wydarzen i konsekwencji globalnych
zawirowan finansowych i $srodkéw podjgtych
przez EBC i Eurosystem. Kwestiom tym poswig-
cona byla jedna czwarta wystapien publicznych
cztonkow Zarzadu i jedna trzecia informacji pra-
sowych EBC, glownie w drugiej potowie roku.
Odnotowano réwniez wzrost liczby opinii wyda-
wanych przez EBC w sprawie dziatan fiskalnych
i regulacyjnych podejmowanych przez poszcze-
golne panstwa cztonkowskie UE. Istotny wzrost
zauwazono réwniez w odniesieniu do liczby
zapytan pochodzacych od prasy, spoleczenstwa
i odwiedzajacych EBC, ktore dotyczyty kryzysu
finansowego i dziatan podjgtych przez Eurosys-
tem. W celu zaspokojenia zwigkszonego zapo-
trzebowania na informacje wzmocniono sekcjg
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operacji otwartego rynku w witrynie interneto-
wej EBC: wprowadzono wiadomos$ci na temat
operacji przetargowych w zakresie polityki pie-
nigznej i opublikowano dane na temat wszyst-
kich operacji rynkowych od 1999 r.

Z okazji dziesiatej rocznicy powstania EBC
otworzyl swoje drzwi dla ludnos$ci 1 czerwca
2008 r. Dla 1400 odwiedzajacych zorganizo-
wano wycieczki z przewodnikiem po budynku,
warsztaty, wystawy i gry.

Dni Kultury EBC, zorganizowane w 2008 r.
we wspotpracy z wszystkimi bankami central-
nymi ESBC, byly poswigcone UE i przedsta-
wiaty dzieta artystow ze wszystkich 27 panstw
cztonkowskich UE. Program Dni Kultury reali-
zowano w czasie obchodoéw rocznicowych EBC,
w ktorych uczestniczyty glowy panstw i szefo-
wie rzadow UE oraz wiele osob, ktore wnio-
sty znaczacy wktad w realizacje UGW. Opu-
blikowano rocznicowe wydanie Biuletynu
Miesigcznego zawierajace przeglad dziesig-
ciu lat istnienia UGW i przedstawiajace nad-
chodzace wyzwania. W piatej konferencji EBC
na temat bankowosci centralnej zorganizowa-
nej we Frankfurcie w dniach 13-14 listopada
2008 r. pod hastem ,,10 lat euro: doswiadcze-
nia i wyzwania” (The euro at ten: lessons and
challenges) uczestniczyli przedstawiciele ban-
kéw centralnych, naukowcy, uczestnicy rynku
i przedstawiciele mediéw z catego $wiata.

W 2008 r. EBC wspdlnie z Narodna banka Slo-
venska zorganizowat kampani¢ informacyjna
przygotowujaca do wprowadzenia euro w Sto-
wacji z dniem 1 stycznia 2009 r. We wszyst-
kich dziataniach komunikacyjnych zwiazanych
z wprowadzeniem euro w Stowacji stosowano
logo ,,Euro — nasz pieniadz” opracowane przez
Eurosystem. Kampania stowacka wykorzy-
stywata strategie komunikacyjna opracowang
na potrzeby kampanii dla Cypru, Malty i Sto-
wenii. Jej celem bylo zapoznanie podmiotow
zawodowo zajmujacych si¢ obstuga gotowki
oraz spoteczenstwa z wygladem i zabezpiecze-
niami banknotow i monet euro, a takze z orga-
nizacja przej$cia na inng walutg (zob. czgs$¢ 3).
W ramach przygotowan do wprowadzenia dru-
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giej serii banknotow euro w nadchodzacych
latach, banki centralne Eurosystemu opraco-
wuja strategi¢ komunikacyjna.






Dyskusja panelowa na Piatej Konferencji Bankowosci Centralnej organizowanej przez EBC w dn. 13 i 14 listopada 2008 r.
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| ORGANY DECYZYJNE | tAD KORPORACY]JNY
W EUROPEJSKIM BANKU CENTRALNYM

I.I EUROSYSTEM ORAZ EUROPEJSKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH

......

Rada
Prezesow

Rada Ogolna

Eurosystem jest systemem bankowosci central-
nej strefy euro. Obejmuje on Europejski Bank
Centralny (EBC) oraz krajowe banki centralne
(KBC) panstw cztonkowskich UE, ktorych
waluta jest euro (od 1 stycznia 2009 r. liczba
tych panstw wynosi 16). Termin ,,Eurosystem”
wprowadzita Rada Prezesow, aby ulatwic¢ zro-
zumienie struktury powiazan mi¢dzy bankami
centralnymi w strefie euro. Termin ten podkresla
wspolna tozsamos¢ oraz wspotpraceg wszystkich
cztonkow w ramach jednego zespotu. Terminu
»Burosystem” uzyto w traktacie lizbonskim!.

ESBC obejmuje EBC oraz krajowe banki cen-
tralne wszystkich panstw cztonkowskich UE
(od 1 stycznia 2007 r. ich liczba wynosi 27), co
oznacza, ze jego czgscig sa rowniez KBC tych
panstw cztonkowskich, ktére nie wprowadzity
jeszcze euro.

EBC
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Zarzad

Europejski Bank Centralny stanowi trzon Euro-
systemu oraz ESBC i gwarantuje realizacj¢
zadan obu systemow zar6wno poprzez dzialania
wlasne, jak i dziatania krajowych bankéw cen-
tralnych. W $wietle miedzynarodowego prawa
publicznego EBC posiada osobowo$¢ prawna.

Kazdy krajowy bank centralny ma osobowos$¢
prawna nadana na mocy prawa danego kraju.
Krajowe banki centralne strefy euro, ktore sta-
nowia integralna cz¢$¢ Eurosystemu, wykonuja
zadania powierzone Eurosystemowi zgodnie
z zasadami ustanowionymi przez organy decy-
zyjne EBC. Krajowe Banki Centralne wnosza
rowniez wktad w prace Eurosystemu i ESBC
poprzez uczestnictwo w komitetach Eurosys-

1 Wigcej informacji na temat traktatu lizbonskiego mozna znalez¢
w podrozdziale 1.2 czgsci 5.



temu i ESBC (zob. podrozdziat 1.5 czgsci 8).
Krajowe banki centralne moga petni¢, na whasna
odpowiedzialnos¢, funkcje niezwiazane z Euro-
systemem, pod warunkiem ze Rada Prezesow
nie uzna ich za kolidujace z celami i zadaniami
Eurosystemu.

Eurosystemem i ESBC kieruja organy decy-
zyjne EBC: Rada Prezesow oraz Zarzad.
Trzecim organem decyzyjnym EBC jest Rada
Ogolna, ktora bedzie dziata¢ do momentu wpro-
wadzenia euro przez wszystkie panstwa czton-
kowskie UE. Funkcjonowanie organow decyzyj-
nych podlega postanowieniom Traktatu, statutu
ESBC i odpowiednich regulamindéw?. Decyzje
w ramach Eurosystemu i ESBC sa podejmo-
wane w sposob scentralizowany. Europejski
Bank Centralny i banki centralne krajow strefy
euro realizuja jednak wspolne cele strategiczne
i operacyjne Eurosystemu z petnym poszanowa-
niem zasady decentralizacji, zgodnie ze statu-
tem ESBC.

1.2 RADA PREZESOW

W sktad Rady Prezes6w wchodza cztonkowie

Zarzadu EBC oraz prezesi krajowych bankow

centralnych panstw cztonkowskich, ktore wpro-

wadzity euro. Zgodnie z postanowieniami Trak-
tatu do najwazniejszych zadan Rady naleza:

— uchwalanie wytycznych i podejmowanie
decyzji niezbednych do wykonywania zadan
powierzonych Eurosystemowi,

— ustalanie polityki pienigznej strefy euro,
w tym — tam, gdzie to konieczne — podejmo-
wanie decyzji dotyczacych posrednich celow
pienigznych, podstawowych stop procento-
wych i wielkos$ci rezerw w ramach Eurosys-
temu oraz okre$lanie wytycznych koniecz-
nych do ich realizacji.

Rada Prezeséw zbiera si¢ zazwyczaj 2 razy
w miesigcu w siedzibie EBC we Frankfurcie
nad Menem w Niemczech. Rada dokonuje, mig-
dzy innymi, doglgbnej oceny sytuacji pienigz-
nej i gospodarczej oraz podejmuje odpowiednie
decyzje, szczegblnie na pierwszym posiedze-
niu w miesigcu. Na drugim posiedzeniu Rada

zajmuje si¢ zazwyczaj sprawami zwigzanymi
z innymi zadaniami oraz obowiazkami EBC
i Eurosystemu. W 2008 r. 2 posiedzenia odbyty
si¢ poza Frankfurtem: jedno zostato zorgani-
zowane przez Bank Grecji w Atenach a drugie
przez Nationale Bank van Belgié/Banque Natio-
nale de Belgique w Brukseli.

Podejmujac decyzje dotyczace polityki pie-
nigznej oraz innych zadan EBC i Eurosystemu,
cztonkowie Rady Prezesoéw dziataja nie jako
przedstawiciele swoich krajow, lecz wystepuja
catkowicie niezaleznie. Odzwierciedla to przy-
j¢ta przez Radg zasada ,,jeden cztonek, jeden
gtos”. 18 grudnia 2008 r. Rada Prezesow zade-
cydowata o kontynuacji obecnego sposobu gto-
sowania® i wprowadzaniu systemu rotacyjnego
tylko w przypadku, gdy liczba prezeséw KBC
strefy euro przekroczy 18*. Decyzja ta zostata
podyktowana wzrostem liczby prezeséw w
Radzie Prezesow do 16 w wyniku przyjecia
euro przez Stowacje 1 stycznia 2009 r. Rada
Prezesow jednoczesnie podjgta decyzjg w spra-
wie gléwnych aspektow wdrazania systemu
rotacyjnego’, gdy liczba prezesow przekroczy
18. Po dokonaniu analizy wielu modeli Rada
Prezeséw opowiedziala si¢ za nastgpujacym
systemem rotacji: prezesi b¢da wykonywaé
prawo glosu rotacyjnie w cyklu miesigcznym.
Liczba prezesoéw podlegajacych rotacji w tym
samym czasie zostanie okreslona przez roz-
nicg pomigdzy liczba prezesdw i liczba glosow
przyznana kazdej grupie minus 2, biorac pod

2 Informacje dotyczace Regulaminu EBC mozna znalez¢ w Decyzji
EBC/2004/2 z 19 lutego 2004 r. przyjmujacej Regulamin EBC,
Dz.U. L 80z 18.3.2004, s. 33; Decyzji EBC/2004/12 z 17 czerw-
ca 2004 r. przyjmujacej Regulamin Rady Ogolnej EBC, Dz.U.
L 230 z 30.6.2004, s. 61; Decyzji EBC/1999/7 z 12 pazdzierni-
ka 1999 r. w sprawie Regulaminu Zarzadu EBC, Dz.U. L 314
z 8.12.1999, s. 34. Wymienione przepisy sa rowniez dostgpne
w serwisie internetowym EBC.

3 Art. 10.2 Statutu ESBC ogranicza liczbg prezesow posiadajacych
prawo glosu do 15, ale stanowi tez, ze Rada Prezesow moze od-
roczy¢ wprowadzenie systemu rotacyjnego do czasu, gdy liczba
prezesow przekroczy 18.

4 Zob. komunikat prasowy z 18 grudnia 2008 r. i decyzjg
EBC/2008/29 dotyczaca opdznienia w rozpoczgciu stosowania
systemu rotacyjnego w Radzie Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego.

5 Opis systemu rotacyjnego znajduje si¢ rowniez w komunikacie
prasowym z 20 grudnia 2002 r. na stronie internetowej
http://www.ecb.europa.cu/press/pr/date/2002/html/index.en.html.
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uwage wartos¢ bezwzgledna w przypadku uzy-
skania liczby ujemnej. W wyniku zastosowa-
nia tego modelu rotacji okresy bez prawa glosu
dla poszczegolnych prezesow sa krotkie. Daje
on rowniez wzgledna stabilno$é sktadu grupy
glosujacych®.

6 Model rotacyjny zostanie formalnie wprowadzony w drodze de-
cyzji EBC zmieniajacej decyzjg EBC/2004/2 z 19 lutego 2004 r.
przyjmujaca Regulamin Europejskiego Banku Centralnego. Wig-
cej informacji mozna znalez¢ w artykule Biuletynu Miesigcznego
EBC, ktory zostanie wkrotce opublikowany.
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RADA PREZESOW

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos
Wiceprezes EBC

Lorenzo Bini Smaghi
Cztonek Zarzadu EBC
Michael C. Bonello

Prezes Central Bank of Malta
Vitor Constincio

Prezes Banco de Portugal
Mario Draghi

Prezes Banca d’Italia
Miguel Fernindez Ordoéiiez
Prezes Banco de Espana
Nicholas C. Garganas

Prezes Bank of Greece (do 13 czerwca 2008 r.)

José Manuel Gonzailez-Paramo
Cztonek Zarzadu EBC

Tony Grimes

P.o. Prezesa Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(od 19 lipca do 19 wrzesnia 2008 r.)
John Hurley

Prezes Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
(od 1 stycznia do 18 lipca 2008 r.

1 0d 20 wrzesnia 2008 r.)

Marko Kranjec

Prezes Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Prezes Oesterreichische Nationalbank
(do 31 sierpnia 2008 r.)

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank

Yves Mersch

Prezes Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Prezes Oesterreichische Nationalbank
(od 1 wrzesnia 2008 r.)

Christian Noyer

Prezes Banque de France

Athanasios Orphanides

Prezes Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Prezes Bank of Greece

(od 20 czerwca 2008 1.)

Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko’

Prezes Narodna banka Slovenska

(od 1 stycznia 2009 r.)

Jiirgen Stark

Cztonek Zarzadu EBC

Gertrude Tumpel-Gugerell

Cztonek Zarzadu EBC
Panayotis-Aristidis Thomopoulos
P.o. Prezesa Bank of Greece

(od 14 czerwca do 19 czerwca 2008 r.)
Axel A. Weber

Prezes Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank

Pierwszy rzad (od lewej):
John Hurley,

Michael C. Bonello,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Yves Mersch

Srodkowy rzad (od lewej):
Christian Noyer,

Marko Kranjec,

Vitor Manuel Ribeiro Consténcio,
George A. Provopoulos,

Erkki Liikanen, Ewald Nowotny

Ostatni rzad (od lewej):

Ivan Sramko,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Axel A. Weber, Nout Wellink,

Guy Quaden, Lorenzo Bini Smaghi,
Jiirgen Stark

Uwaga: Mario Draghi i Athanasios
Orphanides byli nieobecni podczas
robienia fotografii.

7 Prezes Narodna banka Slovenska uczestniczyt w posiedzeniach
Rady Prezesow w 2008 r. jako ,,go$¢ specjalny” po tym, jak
8 lipca 2008 r. Rada ECOFIN podjeta decyzjg o uchyleniu

derogacji w stosunku do Stowacji z dniem 1 stycznia 2009 r.
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Drugi rzad (od lewej):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Pierwszy rzad (od lewej):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos

1.3 ZARZAD

W sktad Zarzadu wchodza prezes i wiceprezes
EBC oraz 4 cztonkéw mianowanych za wspol-
nym porozumieniem szeféw panstw lub rzadow
panstw cztonkowskich, ktore wprowadzity euro.
Zarzad zbiera si¢ zazwyczaj raz w tygodniu,
a do jego gtéwnych zadan naleza:
— przygotowywanie posiedzen Rady Prezesow,
— realizowanie polityki pienig¢znej strefy
euro zgodnie z wytycznymi i decyzjami
Rady Prezesow oraz przekazywanie nie-
zbednych instrukcji w tym zakresie kra-
jowym bankom centralnym strefy euro,

Jean-Claude Trichet
Prezes EBC

Lucas D. Papademos
Wiceprezes EBC
Lorenzo Bini Smaghi
Cztonek Zarzadu EBC
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— zarzadzanie biezaca dziatalnoscia EBC,

— wykonywanie uprawnien przekazanych Zarza-
dowi przez Radg Prezesow, w tym niektorych
uprawnien o charakterze regulacyjnym.

Zarzad korzysta z pomocy Komitetu ds. Zarza-
dzania w sprawach dotyczacych zarzadzania,
planowania dziatalno$ci i opracowywania rocz-
nego budzetu EBC. Komitet sktada si¢ z jednego
cztonka Zarzadu, petniacego funkcjg przewod-
niczacego, oraz z kilku oséb petniacych wyzsze
funkcje kierownicze.

José Manuel Gonzalez-Paramo
Cztonek Zarzadu EBC

Jiirgen Stark

Cztonek Zarzadu EBC
Gertrude Tumpel-Gugerell
Cztonek Zarzadu EBC



Dziaty: « Rachunkéw Narodowych i Danych
Gospodarczych Strefy Euro

+ Rozwoju i Koordynacji Statystyk

+ Stuzb Informacji Statystycznej

o Statystyki Monetarnej i Finansowej

+ Statystyki Zewngtrznej

Dzialy: ¢+ Rozwoju Znakoéw
Pienigznych
+ Zarzadzania Znakami

Pienigznymi
Dyrekeja Gengralna Dyrekcja Generalna
Statystyki Administracji
Steven Keuning Gerald Grisse Dyrekcja
Zastegpca: Werner Bier 3 o
Dzialy: » Bada Finansowych Dyrekcja Generalna S (SSBARKIOOW

+ Badat: Polityki Pienigznej Sekre.tarlat i Shuzby ngy’k?\\'e Ton Roos

+ Modelowania Ekonometrycznego Pier g

Zastepca: Klaus Riemke 7Dyrel\:qa .
Komunikacji
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Dyrekcja Generalna
Badai Naukowych
Frank Smets
Zastgpca: Huw Pill

Zespol Doradcow Zarzadu
Christian Thimann
Dzialy: + Integracji Rynku
+ Nadzoru . 2 7
Dyrekeja Generalna ds. Systeméw Platnosci
* is%itgen;gg?zl;?ET i Infrastruktury Rynku
+ TARGET2-Securities Jean-Michel Godeffroy

Przedstawicielstwo EBC
w Waszyngtonie
Zastegpca: Daniela Russo

Georges Pineau

Dyrekcja Generalna

Dziat: + Polityki Fiskalnej
Operacji Rynkowych

Dyrekcja Analiz Ekonomicznych
Hans-Joachim Klockers
Dzialy: + Analiz Makroekonomicznych

Francesco Papadia
aul Mercier,
Werner Studener

Dyrekeja Generalna
ds. Ekonomii

Wolfgang Schill

dla Strefy Euro
Zastepcy: Hans-Joachim Klockers, + Analiz Rynkow Zewngtrznych
Philippe Moutot ¢ Krajow UE

Dyrekcja Polityki Pieni¢znej
Philippe Moutot
Dyrekeja Generalna Dyrekeja ds. Stabilno$ci Finansowej Dzialy: + Nastawienia Polityki Pienigznej
Stuzb Prawnych i Nadzoru Finansowego + Rynkow Kapitatowych

Antonio Sainz de Vicuia Mauro Grande i Infrastruktury Finansowej

« Strategii Polityki Pienigznej

Dyrekcja Generalna ds.
Stosunkéw Miedzynarodowych

Dyrekcja Generalna Kadr,
i Europejskich . Budzetu i Organizacji
Dzialy: ¢ Doradztwa Prawnego Frank M Dyrekeja Generalna Koenraad De Geest
+ Prawnikow-Lingwistow ! Zastepca: Gilles Noblet

Dyrekeja Audytu Systemo“; Il}fornmtycznych
Wewnetrznego Hans-Gert Penzel

Zastgpca:
Klaus Gressenbauer Frangois Laurent

Zastgpca:
Berend van Baak

Dzialy: ¢ Budzetu i Projektow

* Planowania Organizacyjnego

+ Polityki Kadrowej i Relacji
Pracowniczych

+ Rekrutacji i Wynagrodzen

+ Zarzadzania Ryzykiem 2

Dzialy: ¢ Koordynacji Audytu
+ Misji Audytorskich

Zarzad
1 W tym komérka ds. ochrony danych osobowych. W gornym rzedzie od lewej:  Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Podlega bezposrednio Zarzadowi.
3 Sekretarz Zarzadu, Rady Prezesow i Rady Ogdlnej.

W dolnym rzgdzie od lewej: ~ Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Prezes), Lucas D. Papademos (Wiceprezes)



Pierwszy rzad (od lewej):
Marko Kranjec,

John Hurley,

Michael C. Bonello,
Jean-Claude Trichet,

Lucas D. Papademos,

Miguel Fernandez Ordonez,
Yves Mersch, Christian Noyer

Srodkowy rzad (od lewej):

Ivan Sramko,

George A. Provopoulos,

Vitor Manuel Ribeiro Consténcio,
Erkki Liikanen, Ewald Nowotny
Reinoldijus Sarkinas, Stefan Ingves

Ostatni rzad (od lewej):

Axel A. Weber, Zdenék Tima,
IImars Rims$évics, Nout Wellink,
Guy Quaden, Ivan Iskrov,

Nils Bernstein, Andres Lipstok,
Stawomir Skrzypek, Andras Simor

Uwaga: Mario Draghi, Mervyn King,
Athanasios Orphanides i Mugur Con-
stantin Isarescu byli nieobecni podczas
robienia fotografii.

1.4 RADA OGOLNA

Rada Ogolna sktada si¢ z prezesa i wicepre-
zesa EBC oraz prezeséw KBC wszystkich 27
panstw czlonkowskich UE. Rada jest odpo-
wiedzialna glownie za wykonywanie tych

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos

Wiceprezes EBC

Nils Bernstein

Prezes Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Prezes Central Bank of Malta

Vitor Constancio

Prezes Banco de Portugal

Mario Draghi

Prezes Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez

Prezes Banco de Espaiia

Nicholas C. Garganas

Prezes Bank of Greece (do 13 czerwca 2008 r.)
Tony Grimes

P.o. Prezesa Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
(od 19 lipca do 19 wrzes$nia 2008 r.)
John Hurley

Prezes Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
(od 1 stycznia do 18 lipca 2008 r.

i od 20 wrzesnia 2008 r.)

Stefan Ingves

Prezes Sveriges Riksbank
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zadan przejetych od Europejskiego Instytutu
Walutowego (EIW), ktore musza by¢ nadal
realizowane przez EBC w zwiazku z tym, ze
nie wszystkie panstwa cztonkowskie wprowa-
dzity euro. W 2008 r. Rada Ogdlna zebrala si¢
5 razy.

Mugur Constantin Isarescu

Prezes Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Prezes bwirapcka HapogHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)

Mervyn King

Prezes Bank of England

Marko Kranjec

Prezes Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Prezes Oesterreichische Nationalbank
(do 31 sierpnia 2008 r.)

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Prezes Eesti Pank

Yves Mersch

Prezes Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Prezes Banque de France

Ewald Nowotny

Prezes Oesterreichische Nationalbank
(od 1 wrzesnia 2008 r.)

Athanasios Orphanides

Prezes Central Bank of Cyprus

George A. Provopoulos

Prezes Bank of Greece (od 20 czerwca 2008 r.)



Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Ilmars Rimsévics

Prezes Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Prezes Zarzadu Lietuvos bankas
Andras Simor

Prezes Magyar Nemzeti Bank
Stawomir Skrzypek

Prezes Narodowego Banku Polskiego
Ivan Sramko

Prezes Narodna banka Slovenska

Panayotis-Aristidis Thomopoulos
P.o. prezesa Bank of Greece

(od 14 czerwca do 19 czerwca 2008 r.)
Zdenék Tima

Prezes Ceska narodni banka

Axel A. Weber

Prezes Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank

1.5 KOMITETY EUROSYSTEMU | ESBC, KOMITET BUDZETOWY,
KONFERENCJA DZIALOW KADR | KOMITET KOORDYNACYJNY EUROSYSTEMU DS. INFORMATYKI

KOMITETY EUROSYSTEMU | ESBC, KOMITET BUDZETOWY, KONFERENC]A
DZIALOW KADR I ICH PRZEWODNICZACY

Komitet ds. Rachunkowosci i Dochodéw Pieni¢znych (AMICO)

Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BSC)

Komitet ds. Banknotow (BANCO)

Komitet ds. Metodyki Kosztow (COMCO)

Komitet ds. Komunikacji Eurosystemu i ESBC (ECCO)

Komitet ds. Informatyki (ITC)

Komitet ds. Audytu Wewnetrznego (IAC)

Komitet Budzetowy (BUCOM) Konferencja Dzialow Kadr (HRC)

Komitet ds. Stosunkéw Miedzynarodowych (IRC)

Komitet ds. Prawnych (LEGCO)

Komitet ds. Operacji Rynkowych (MOC)

Komitet ds. Polityki Pieni¢znej (MPC)

Komitet ds. Systeméw PlatnosSci
i Rozrachunku (PSSC)

Komitet ds. Statystyki (STC)
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Komitety Eurosystemu i ESBC nadal odgry-
waja wazna rolg, wspomagajac organy decy-
zyjne EBC w realizacji ich zadan. Na wniosek
Rady Prezeséw i Zarzadu komitety wydaja
opinie w zakresie swoich kompetencji, utat-
wiajac podejmowanie decyzji. W sktad komi-
tetow wchodza zazwyczaj wylacznie pracow-
nicy bankéw centralnych Eurosystemu. Jezeli
jednak komitet zajmuje si¢ sprawami, ktore
wchodza w zakres kompetencji Rady Ogolne;j,
W jego zebraniach uczestnicza przedstawiciele
KBC panstw, ktore nie przyjety jeszcze euro.
W razie potrzeby zapraszani moga by¢ rowniez
przedstawiciele innych wlasciwych instytucji,
takich jak krajowe organy nadzorcze w przy-
padku Komitetu ds. Nadzoru Bankowego.
Wedhug stanu na dzien 31 grudnia 2008 r. ist-
niato 13 komitetow Eurosystemu i ESBC, ktdre
zostaly utworzone na mocy art. 9.1 Regula-
minu EBC.

Komitet Budzetowy, ktéry powstat na mocy art.
15 Regulaminu EBC, wspiera Radg Prezesow
w kwestiach zwiazanych z budzetem EBC.

W 2005 roku na mocy art. 9a Regulaminu
powotano do zycia Konferencjg Dziatéw Kadr,
ktora petni rolg forum wymiany doswiadczen,
wiedzy 1 informacji pomigdzy bankami central-
nymi Eurosystemu i ESBC w dziedzinie zarza-
dzania zasobami ludzkimi.

Zgodnie z misja Eurosystemu i Regulaminem
Organizacyjnym, ktére jako cel podaja wykorzy-
stanie synergii w ramach Eurosystemu i uzyska-
nie korzysci w zakresie efektywnosci kosztowej
dzigki korzys$ciom skali, w sierpniu 2007 r. Rada
Prezesow utworzyta Komitet Koordynacyjny
Eurosystemu ds. Informatyki (EISC) odpowie-
dzialny za opracowywanie coraz to nowych
ulepszen w zakresie wykorzystania informa-
tyki w Eurosystemie. Do glownych zadan EISC
nalezy w szczegolnosci wspieranie tadu korpo-
racyjnego w Eurosystemie przy pomocy roz-
wigzan informatycznych (ang. IT governance)
w celu zwigkszenia skuteczno$ci, jak rowniez
efektywnosci procesu podejmowania przez Radg
Prezesow decyzji w sprawie projektow i operacji
informatycznych w Eurosystemie i ESBC. Komi-
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tet Koordynacyjny Eurosystemu ds. Informatyki,
w sktad ktorego wchodzi 1 przedstwiciel z kaz-
dego banku centralnego Eurosystemu, podlega
Radzie Prezesow za posrednictwem Zarzadu.

1.6 ZASADY LADU KORPORACY)JNEGO

Oproécz organdw decyzyjnych, system tadu kor-
poracyjnego EBC sktada si¢ z wielu szczebli
kontroli zewngtrznej i wewngtrznej, 3 kodeksow
postgpowania, a takze z przepisow dotyczacych
publicznego dostgpu do dokumentéow EBC.

SZCZEBLE KONTROLI ZEWNETRZNE]

Statut ESBC przewiduje 2 poziomy kontroli
zewngtrznej. Pierwszym z nich jest audyt
zewnegtrzny, ktorego zadaniem jest kontrola rocz-
nych sprawozdan finansowych EBC (art. 27 ust.
1 statutu ESBC), a drugim — Europejski Trybu-
nat Obrachunkowy, badajacy skutecznos¢ zarza-
dzania EBC (art. 27 ust. 2). Raport roczny Try-
bunatu wraz z odpowiedzia EBC publikowane sa
w serwisie internetowym EBC oraz w Dzienniku
Urzgdowym Unii Europejskiej. W celu zagwa-
rantowania niezaleznos$ci bieglego rewidenta
w EBC stosuje si¢ zasadg rotacji firm audytor-
skich®. W 2008 r. w kontek$cie ustawowego
zadania Rady Prezesow, jakim jest wydawanie
zalecen dla Rady UE w sprawie powotywania
audytoréw zewngtrznych krajowych bankow
centralnych wchodzacych w sktad ESBC, Rada
Prezesow zatwierdzita, zgodnie z art. 27.1 Sta-
tutu ESBC, dokument zatytutowany Good prac-
tices for the selection and mandate of External
Auditors, ktory zostat opublikowany w serwisie
internetowym EBC. Dokument ten, ktory kaz-
demu bankowi centralnemu Eurosystemu dostar-
cza nadrzednych wytycznych w sprawie wyboru
audytoréw zewngtrznych oraz ustalania ich man-
datu umozliwia Radzie Prezesow sformutowanie
zalecen dla Rady UE w oparciu o zharmonizo-
wane, spojne i przejrzyste kryteria wyboru.

8 W latach obrachunkowych 2003-2007 niezaleznym biegltym
rewidentem EBC byta firma KPMG Deutsche Treuhand-Gesel-
Ischaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft. W drodze przetar-
gu i zgodnie z zasada rotacji firm audytorskich na niezaleznego
biegtego rewidenta EBC w latach obrachunkowych 2008-2012
wybrano firmg PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



SZCZEBLE KONTROLI WEWNETRZNE]

Struktura kontroli wewngtrznej EBC jest oparta
na podejs$ciu polegajacym na tym, ze kazda
jednostka organizacyjna (sekcja, dzial, dyrek-
cja lub dyrekcja generalna) sama odpowiada za
zarzadzanie ryzykiem, mechanizmy kontroli
oraz skuteczno$¢ i efektywnos¢ swojej dziatal-
nosci. Kazda jednostka organizacyjna wdraza
procedury kontroli operacyjnej w dziedzinie, za
ktora jest odpowiedzialna, zgodnie z poziomem
ryzyka okreslonym ex ante przez Zarzad. Na
przyktad obowiazujacy zestaw zasad i procedur
zwany ,,chinskim murem” ma zapobiec przedo-
stawaniu si¢ informacji poufnych z jednostek
odpowiedzialnych za polityke pieni¢zna do jed-
nostek zajmujacych si¢ zarzadzaniem rezerwami
walutowymi EBC i portfelem funduszy wita-
snych. W 2008 r EBC poczynit dalsze postgpy
w zakresie zarzadzania ryzykiem operacyjnym.
Po pierwsze, jenostka centralna w Dyrekeji
Generalnej Kadr, Budzetu i Organizacji koor-
dynowata kompleksowy program obejmujacy
szczeble od najwyzszego do najnizszego. Zgod-
nie z tym programem poszczegolne piony dzia-
falnosci rozpoznawaty rézne rodzaje ryzyka
operacyjnego, ktore w przypadku wystapienia
mogtyby prowadzi¢ do negatywnych skutkow
dla EBC zwiazanych z prowadzona dziatal-
noscia, reputacja i finansami. Na podstawie
powyzszego programu opracowano plany dzia-
lania na wypadek wystapienia tego ryzyka. Po
drugie, EBC i KBC strefy euro opracowaly
ramy zarzadzania ryzykiem operacyjnym dla
zadan i procesow Eurosystemu, ktore maja by¢
wdrozone w 2009 r.

Niezaleznie od dziatania systemu kontroli
wewngtrznej i monitorowania ryzyka w EBC
Dyrekcja Audytu Wewngtrznego przeprowa-
dza audyty zlecane bezposrednio przez Zarzad.
Zgodnie z mandatem okreslonym w Karcie
Audytu EBC?, audyt wewnetrzny EBC §wiad-
czy, w sposob niezalezny i obiektywny, ustugi
weryfikacyjne i doradcze, wprowadzajac sys-
tematyczne podejscie do oceny i zwigkszania
skuteczno$ci zarzadzania ryzykiem oraz proce-
sow kontroli 1 zarzadzania organizacja. Dyrekcja
Audytu Wewngtrznego przestrzega Migdzyna-
rodowych Standardow Profesjonalnej Praktyki

Audytu Wewngtrznego opracowanych przez
Instytut Audytorow Wewngtrznych (ang. Insti-
tute of Internal Auditors — 11A).

Komitet ds. Audytu Wewngtrznego — komitet
Eurosystemu i ESBC, w sktad ktorego wchodza
dyrektorzy dziatéw audytu wewngtrznego EBC
i KBC — odpowiada za koordynacj¢ audytow
dotyczacych wspolnych projektow i systemow
operacyjnych Eurosystemu i ESBC.

W celu wzmocnienia tadu korporacyjnego
w kwietniu 2007 r. Rada Prezesow utworzyta
w EBC Komitet ds. Audytu sktadajacy si¢ z 3
cztonkéw Rady. Przewodniczacym komitetu
zostat John Hurley (Prezes Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland).

KODEKSY POSTEPOWANIA

W EBC obowiazuja 3 kodeksy postgpowania.
Pierwszy obowiazuje cztonkéw Rady Prezesow
i odzwierciedla fakt, ze ponosza oni odpowie-
dzialno$¢ za zachowanie integralnosci i ochrong
reputacji Eurosystemu oraz za skutecznosc¢ jego
funkcjonowania'®. Kodeks ten zawiera wytyczne
i ustanawia normy etyczne obowiazujace czton-
kow Rady Prezesoéw oraz ich zastgpcow podczas
pelnienia funkcji cztonkéw Rady Prezesow.
Rada Prezeséw powotata tez doradce, ktory
udziela jej cztonkom wskazowek w kwestii nie-
ktorych zasad postgpowania. Drugim kodeksem
jest Kodeks postepowania EBC, zawierajacy
wytyczne i ustanawiajacy wzorce dla pracow-
nikow EBC oraz cztonkéw Zarzadu, od ktérych
wymaga si¢ przestrzegania wysokich standar-
doéw etyki zawodowej podczas wykonywania
swoich obowiazkow!. Zgodnie z zawartymi w
Kodeksie Postgpowania zasadami przeciwdzia-
tania nieuprawnionemu wykorzystaniu infor-
macji poufnych, pracownikéw EBC i cztonkow
Zarzadu obowiazuje zakaz wykorzystywania
informacji poufnych w prywatnych transak-
cjach finansowych dokonywanych na wtasne

9  Aby zapewni¢ przejrzystos¢ zasad audytu obowiazujacych w Eu-
ropejskim Banku Centralnym, karta ta zostata opublikowana
w serwisie internetowym EBC.

10 Zob. Kodeks postgpowania dla cztonkoéw Rady Prezesow, Dz.U.
C 123 2 24.5.2002, s. 9, z pdzniejszymi zmianami, Dz.U. C 10

7 16.1.2007, s. 6 oraz serwis internetowy EBC.
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ryzyko i rachunek lub na ryzyko i rachunek
0sob trzecich'?. Trzecim kodeksem jest Uzupel-
niajacy kodeks kryteriow etycznych obowiazu-
jacych cztonkow Zarzadu'®, ktory zawiera bar-
dziej szczegotowe informacje na temat zasad
etycznych obowiazujacych cztonkéow Zarzadu
i stanowi uzupelnienie pozostatych dwoch
kodeksow. Wyznaczony przez Zarzad doradca
ds. etyki zapewnia spojna interpretacje tych
przepisow.

IWALCZANIE NADUZYC FINANSOWYCH

W 1999 r. Parlament Europejski i Rada UE
przyjety rozporzadzenie' w celu zwigkszenia
wysitkéw na rzecz przeciwdzialania naduzy-
ciom finansowym, korupcji i innym bezpraw-
nym dziataniom na szkodg interes6w finanso-
wych Wspolnot Europejskich. Rozporzadzenie
to przewiduje m.in., ze w przypadku podejrzen
o naduzycia finansowe Europejski Urzad ds.
Zwalczania Naduzy¢ Finansowych (OLAF)
moze prowadzi¢ dochodzenia wewngtrzne
w instytucjach, organach, urz¢dach i agencjach
Wspolnoty.

Rozporzadzenie w sprawie OLAF przewiduje,
ze kazda z wymienionych jednostek podejmie
decyzje umozliwiajace przeprowadzanie takich
dochodzen w jej obregbie. W czerwcu 2004 r.
Rada Prezesow przyjeta decyzje!® dotyczaca
warunkéw prowadzenia przez OLAF docho-
dzen w Europejskim Banku Centralnym; weszta
ona w zycie 1 lipca 2004 r.

PUBLICZNY DOSTEP DO DOKUMENTOW EBC
Przyjeta w marcu 2004 r. decyzja Europejskiego
Banku Centralnego o publicznym dostgpie do
dokumentow EBC'® jest zgodna z celami i stan-
dardami innych instytucji i organow wspolno-
towych w zakresie publicznego udostepniania
dokumentow. Zwigksza ona przejrzystosé,
a rownoczes$nie uwzglednia niezaleznos¢ EBC
i KBC oraz zapewnia poufno$¢ pewnych kwestii
$cisle zwiazanych z realizacja zadan EBC.
W 2008 r. liczba wnioskow o dostep do doku-
mentow byta nadal niewielka.
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Zob. Kodeks postgpowania Europejskiego Banku Centralnego
zgodnie z art. 11.3 Regulaminu Europejskiego Banku Centralne-
go, Dz.U. C 76 z 8.3.2001, s. 12 oraz serwis internetowy EBC.
12 Zob. punkt 1.2 Regulaminu pracowniczego EBC, ktora zawiera
przepisy dotyczace etyki zawodowej i tajemnicy stuzbowej, Dz.
U.C92216.4.2004, s. 31 oraz serwis internetowy EBC.
13 Zob. Uzupetniajacy kodeks kryteridw etycznych obowiazujacych
cztonkow Zarzadu, Dz.U. C 230 z 23.09.2006, s. 46 oraz serwis
internetowy EBC.

.14 Rozporzadzenie (WE) nr 1073/1999 Parlamentu Europejskiego

i Rady z 25 maja 1999 r. dotyczace dochodzen prowadzonych
przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
(OLAF), Dz.U. L 136 2 31.5.1999, s. 1.

15 Decyzja EBC/2004/11 w sprawie warunkow prowadzenia przez
Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych docho-
dzen w Europejskim Banku Centralnym w zwiazku z zapobiega-
niem naduzyciom finansowym, korupcji oraz innym bezprawnym
dziataniom przynoszacym szkodg interesom finansowym Wspol-
not Europejskich oraz w sprawie zmiany warunkoéw zatrudnienia
pracownikow Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 230
2 30.6.2004, s. 56. Decyzjg tg przyjgto w odpowiedzi na wyrok
Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwos$ci z 10 lipca 2003 r.
w sprawie 11/00 Komisja przeciwko Europejskiemu Bankowi
Centralnemu, Zb. Orz.1-7147.

16 Decyzja EBC/2004/3 w sprawie publicznego dostgpu do do-
kumentéw Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 80
7 18.03.2004, s. 42.

17 Zgodnie ze zobowiazaniem EBC do zapewnienia otwarto$ci
i przejrzystosci, EBC udostgpnia dokumenty archiwalne w swoim
serwisie internetowym w czescei ,,Archiwum”.



2 SYTUACJA ORGANIZACY|NA

2.1 ZASOBY LUDZKIE

W 2008 r. EBC kontynuowat wdrazanie zasad
ramowych polityki zarzadzania zasobami ludz-
kimi, ktore obejmuja wartosci wyznawane przez
EBC i podstawowe zasady stosowane w polityce
zarzadzania zasobami ludzkimi'®. Te zasady
ramowe pozwalaja wyjasnic¢, dlaczego zdecydo-
wano si¢ na okreslone rozwigzania w dziedzinie
zarzadzania zasobami ludzkimi i jakie sa mig-
dzy nimi zaleznosci. Rozwiazania te dotycza
czterech glownych obszaréw zarzadzania zaso-
bami ludzkimi, ktére sa przedstawione ponizej.

KULTURA ORGANIZACY)NA

W zwiazku z tym, ze EBC zatrudnia pracow-
nikéw z 27 panstw cztonkowskich UE, do roz-
wiazan stosowanych w polityce dotyczacej
zasobow ludzkich wlaczono zarzadzanie réz-
norodno$cig. Ma ono zagwarantowac, ze umie-
jetnosci poszezegdlnych pracownikow sa doce-
niane i w petni wykorzystywane do osiagania
celow EBC. Zarzadzanie r6znorodnoscia w EBC
opiera sig na strategii roznorodnosci realizowa-
nej od 2006 r., ktorej celem jest zagwaranto-
wanie, Zze WSzyscy pracownicy sg traktowani
z szacunkiem, a ich praca podlega w kazdym
przypadku ocenie pod wzgledem merytorycz-
nym. W 2008 r. EBC zorganizowal pierwsze
forum na temat ré6znorodnosci dla kadry zarza-
dzajacej w celu zwigkszenia §wiadomosci na
temat kwestii zwiazanych z réznorodnoscia oraz
wymiany pogladéw i do§wiadczen na rézne
tematy dotyczace pici, narodowosci i wieku.

Szes¢ wspolnych wartosci EBC (fachowoseé,
skutecznos¢ i operatywnos¢, uczciwosc, duch
pracy zespotowej, przejrzystos¢ i odpowiedzial-
nos$¢ oraz praca na rzecz Europy), zostato glebiej
osadzonych w strategii zarzadzania zasobami
ludzkimi w celu uksztattowania sposobu poste-
powania pracownikéw na co dzien i poprawy
wynikow pracy.

ROZWO] PRACOWNIKOW

Ogolne zasady mobilnosci wewngtrznej w EBC,
ktore zachgcaja pracownikow do regularnej
zmiany stanowisk co pig¢ lat, w dalszym ciagu

cieszyly si¢ znacznym poparciem. Mobilnos¢
postrzegana jest przez pracownikow jako oka-
zja do poszerzania swoich kompetencji oraz
rozwijania umiejgtnosci, za§ z punktu widze-
nia EBC stuzy budowaniu wspolnej tozsamo-
$ci wérod pracownikoéw oraz zwigkszaniu efek-
tow synergii miedzy poszczegdlnymi obszarami
dzialalno$ci. W zwiazku z tym celem polityki
rekrutacji wewnetrznej, ktora ktadzie nacisk na
szerokie kwalifikacje, jest utatwienie pracow-
nikom mobilno$ci wewngtrznej. W 2008 r. sta-
nowiska — tymczasowo lub na dtuzszy okres —
zmienito 165 pracownikéw, w tym 17 osob
z kadry zarzadzajacej i doradcow.

W ramach programu EBC umozliwiajacego
zdobywanie doswiadczen zawodowych poza
instytucja macierzysta istnieje mozliwo$¢ tym-
czasowego oddelegowania pracownikéw do jed-
nego z 27 krajowych bankow centralnych UE
lub innej pokrewnej instytucji miedzynarodo-
wej (np. MFW lub BIS) na okres od dwoch do
dwunastu miesigcy. W 2008 r. w programie tym
wziglo udzial 23 pracownikow. Ponadto, EBC
przyznat 30 pracownikom urlop bezptatny na
okres do trzech lat. Wielu z nich (19) podjeto
pracg w krajowych bankach centralnych, orga-
nizacjach migdzynarodowych lub firmach pry-
watnych. Pozostali wykorzystali urlop bez-
platny na dalsze ksztatcenie. Ogolna liczba
pracownikdéw, ktérym udzielono urlopu bez-
platnego, wyniosta 54 na koniec grudnia 2008 r.
(w poréwnaniu z 56 osobami w 2007 r.), a liczba
pracownikow na urlopach rodzicielskich wynio-
sta 26 (w porownaniu z 23 w 2007 r.).

Poza promowaniem mobilno$ci, w tym rotacji na
stanowiskach kierowniczych, strategia w zakre-
sie polityki zarzadzania zasobami ludzkimi
w dalszym ciggu koncentrowata si¢ na dosko-
naleniu kadry kierowniczej EBC, w szczegblno-
$ci za$§ na rozwijaniu umiejgtnosci zarzadczych
poprzez szkolenia oraz indywidualny trening
z zakresu poszerzania umiejgtnosci i kompe-

18 Podstawowe zasady polityki w zakresie zasobow ludzkich obej-
muja: kierowanie si¢ potrzebami instytucji, zdecentralizowane
zarzadzanie personelem, oceng wedtug zastug, réznorodnos¢,
atrakcyjne warunki zatrudnienia oraz wzajemne zobowiazanie

migdzy kadra a EBC.
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tencji (ang. coaching). Szkolenia dla kadry kie-
rowniczej koncentrowaly si¢ na rozwijaniu
umiejetnosei pracy w zespole, umiejetnosci kie-
rowniczych i rekrutacji oraz na r6znych aspek-
tach zarzadzania zorientowanego na osiagnigcia
(ang. performance management).

Kadra kierownicza réwniez uczestniczyla w pro-
gramie uzyskiwania informacji zwrotnej z wielu
zrddet (ang. multi-source feedback exercise),
w ramach ktorego podwtadni, wspotpracownicy
tego samego szczebla oraz osoby z zewnatrz
okreslaja kierunki indywidualnego rozwoju
czlonkéw kadry kierowniczej. Na podstawie
informacji zwrotnej uzyskanej z wielu zrodet
mozna zapewni¢ kadrze zarzadzajacej indywi-
dualna pomoc i kierowanie poszerzaniem umie-
jetnosci i kompetencji.

Podstawg strategii EBC w zakresie zasobow
ludzkich jest nieustanne zdobywanie i poszerza-
nie umiej¢tnosci oraz kwalifikacji wszystkich
pracownikow. Zasadniczo za ksztalcenie i roz-
woj odpowiedzialni sa zard6wno pracownicy,
jak i pracodawca. Europejski Bank Centralny
zapewnia $rodki finansowe oraz mozliwosci
szkolenia, za$ cztonkowie kadry kierowniczej
okreslaja potrzeby szkoleniowe pracownikow
wynikajace z wymagan obecnie zajmowanych
stanowisk. Pracownicy maja natomiast obowia-
zek podjaé niezbgdne kroki w celu zdobywania
wiedzy i1 podnoszenia kwalifikacji, aby osia-
gnaé mozliwie najwyzszy poziom umiejgtnosci
zawodowych. Oprécz mozliwosci uczestnicze-
nia w licznych szkoleniach wewngtrznych pra-
cownicy w dalszym ciagu korzystali z mozliwo-
$ci uczestniczenia w szkoleniach zewngtrznych,
ktore — ze wzgledu na bardziej specjalistyczny
charakter — odpowiadaty ich indywidualnym
potrzebom szkoleniowym. Korzystali rowniez
ze szkolen organizowanych w ramach wspol-
nych programéw ESBC lub oferowanych przez
krajowe banki centralne.

Ponadto, w ramach polityki dodatkowych szko-
len (ang. Secondary Training Policy) EBC
zaoferowat 12 pracownikom pomoc w zdoby-
waniu kwalifikacji przewyzszajacych wymogi
obecnie zajmowanych stanowisk.
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Pod koniec grudnia 2008 r. liczba pracow-
nikéw zatrudnionych na podstawie umowy
z EBC (w etatach przeliczeniowych) wynosita
1536 (w poréwnaniu do 1478 pod koniec grud-
nia 2007 r.)".

Rekrutacja zewngtrzna na pelnoetatowe stano-
wiska pracy prowadzona byta w oparciu o pig-
cioletnie umowy na czas okreslony w przypadku
stanowisk kierowniczych oraz trzyletnie umowy
w przypadku pozostatych stanowisk, ktore moga
zosta¢ zmienione na umowy na czas nieokre-
slony w zaleznos$ci od przestanek organizacyj-
nych i indywidualnych wynikow pracy. Umowy
na czas okre$lony moga by¢ rowniez zawierane
w celu zapewnienia zastgpstwa za pracownikow
petnoetatowych nieobecnych dtuzej niz 12 mie-
sigcy, na przyktad ze wzgledu na urlop rodzi-
cielski lub bezptatny. W 2008 r. EBC zaoferowat
Iacznie 108 umow na czas okreslony. W 2008 r.
natomiast z EBC odeszto 45 pracownikow posia-
dajacych umowy na czas okreslony lub na state.
Ponadto w 2008 r. zawarto 113 umoéw krotko-
terminowych (poza przedtuzeniem niektorych
umow z 2007 r.) na zastgpstwa za pracownikow
nieobecnych krocej niz rok, a 83 umowy krotko-
terminowe wygasty w trakcie roku.

Europejski Bank Centralny oferuje rowniez
umowy krétkoterminowe pracownikom krajo-
wych bankéw centralnych i organizacji migdzy-
narodowych, co pozwala EBC i tym instytucjom
na wymiang do§wiadczen. Zatrudnianie pracow-
nikéw krajowych bankéw centralnych na podsta-
wie umow krotkoterminowych pomaga rowniez
wzmocni¢ ducha pracy zespotowej w ramach
ESBC. Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2008 r.
122 pracownikoéw krajowych bankéw central-
nych i organizacji migdzynarodowych pracowato
w EBC nad réznymi zadaniami (w poréwnaniu
do 91 na dzien 31 grudnia 2007 r.).

19 Pracownicy przebywajacy na bezptatnych urlopach nie zostali
uwzglednieni. Dane dotyczace ogdlnej liczba pracownikow
obejmuja osoby pracujace na podstawie umow na czas nie-
okreslony, okreslony lub umow kroétkoterminowych oraz
uczestnikéw programu EBC dla absolwentow studidow wyz-
szych. Dane uwzgledniaja takze pracownikéw przebywa-
jacych na urlopach macierzynskich lub dtugoterminowych
zwolnieniach lekarskich.



We wrzesniu 2008 r. pracg w banku rozpoczgta
trzecia grupa uczestnikéw programu EBC dla
absolwentdw (ang. Graduate Programme), skie-
rowanego do absolwentéw studidw wyzszych,
ktorzy niedawno ukonczyli studia i dysponuja
szerokim zakresem wiedzy. Podjeli oni prace
na podstawie dwuletnich umow, ktore nie moga
zosta¢ zamienione na umowy innego rodzaju.
Pierwsza grupa uczestnikdéw ukonczyta pro-
gram EBC dla absolwentéw w 2008 r. i wielu
z nich z powodzeniem ubiegalo si¢ o przyjgcie
do pracy w EBC na podstawie uméw na czas
okreslony, ktore moga zosta¢ zmienione na inny
rodzaj umow.

Staze oferowane przez EBC skierowane byty,
przede wszystkim, do studentow i absolwentow
studiow o profilu ekonomicznym, statystycz-
nym, typu business administration, prawnym
i ttumaczeniowym. Liczba stazystow w EBC
wynosita 84 wedtug stanu na dzien 31 grudnia
2008 .

Europejski Bank Centralny zaoferowat rowniez
dwa stypendia na-ukowo-badawcze w ramach
programu stypendialnego im. Wima Duisen-
berga, z ktérego korzysta¢ moga wybitni eko-
nomisci, oraz pi¢¢ stypendiow tego typu dla
mtodych pracownikéw naukowych w ramach
programu Lamfalussy Fellowship.

WARUNKI ZATRUDNIENIA

Uwzgledniajac ostatnie tendencje dotyczace
oczekiwanej $redniej dtugosci zycia i finanso-
wania dtugoterminowego, EBC prowadzit pro-
ces weryfikacji programu emerytalnego, jaki
oferuje swoim pracownikom. Oczekuje sig, ze
wyniki tej weryfikacji zostana wprowadzone na
poczatku 2009 r.

W 2008 r. EBC rozpoczat rowniez przeglad
procedury dyscyplinarnej i odwolawczej.
Wprowadzone zmiany mialy na celu zwigksze-
nie efektywnosci i skutecznosci obu procedur
przy zachowaniu praw przystugujacych pra-
cownikom.

W celu poprawy rownowagi migdzy zyciem
zawodowym a osobistym oraz dazac do zwigk-

szenia elastycznosci EBC, w 2008 r. Zarzad
EBC postanowit wdrozy¢ projekt pilotazowy
majacy na celu stopniowe wprowadzanie tele-
pracy. Po zakonczeniu projektu w 2009 r.
zaréwno jego korzysci, jak i wady zostana pod-
dane doktadnej ocenie, ktora bedzie podstawa
do podjecia decyzji o jego ewentualnym szer-
szym zastosowaniu.

2.2 KONFERENCJA DZIALOW KADR

W 2008 r. dziatlalno$¢ Konferencji Dziatow
Kadr i podlegajacych jej struktur objgta ré6zne
aspekty szkolenia i rozwoju pracownikow. Na
podstawie analizy potrzeb opracowano nowe
dziatania szkoleniowe ESBC, ktoére zostang
wprowadzone w 2009 r. Konferencja Dziatow
Kadr podjeta réwniez dziatania na rzecz zwigk-
szania mobilno$ci w ramach ESBC w celu
zapewnienia pracownikom Eurosystemu/ESBC
wigkszych mozliwos$ci uczenia si¢ od siebie
nawzajem oraz wspierania wspotpracy i ducha
pracy zespotowej.

W celu wymiany doswiadczen oraz wypraco-
wania standardow najlepszych praktyk Kon-
ferencja Dziatéw Kadr i Komitet ds. Komuni-
kacji Eurosystemu/ESBC zorganizowaty takze
konferencj¢ na temat komunikacji w zarzadza-
niu zasobami ludzkimi, w ktorej udzial wzigli
przedstawiciele wszystkich bankéw centralnych
nalezacych do ESBC. Podczas spotkan Konfe-
rencja Dzialow Kadr podejmowatla inne tematy,
takie jak demografia, osrodki oceny i przy-
szto$¢ zasobow ludzkich w Europie, jak row-
niez glowne wyzwania do roku 2015.

2.3 NOWA SIEDZIBA EBC

W 2008 r. nastapit dalszy postep w dziataniach
dotyczacych dotyczacych nowej siedziby EBC
w dzielnicy Ostend we Frankfurcie.

W kwietniu 2008 r., przed rozpoczgciem prac
budowlanych, rozpoczgto prace na nowym
terenie budowy. Rozebrano rgcznie dwa czte-
ropigtrowe budynki pomocnicze na koncu hali
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targowej Grossmarkthalle i zachowano wigk-
szo$¢ cegiet klinkierowych. Beda one wyko-
rzystane przy renowacji fasady hali targowe;j
w celu zachowania kolorytu i charakteru zgod-
nego z oryginalnymi cegtami. P6zna wiosng
rozpoczeto roboty ziemne na dwoch poziomach
na parterze budynkéw biurowych i w podziem-
nym parkingu dla pracownikéw w potudnio-
wej czesci placu budowy. Nastgpnie wkopano
filary fundamentowe. Powyzsze prace wstepne,
zgodne z harmonogramem i budzetem, zostaty
zakonczone we wrzesniu 2008 r.

W dniu 6 maja 2008 r. Petra Roth, burmistrz
Frankfurtu, przekazata pozwolenie na budowe
nowej siedziby Europejskiego Banku Central-
nego Prezesowi EBC. Pozwolenie na budowg
stanowi formalng zgode prawna na budowe
nowej siedziby na miejscu dawnej hali targo-
wej Grossmarkthalle.

W dniu 25 czerwca 2008 r. EBC podjal decyzje
o formalnym zamknigciu migdzynarodowego
przetargu publicznego na generalnego wyko-
nawcg nowej siedziby EBC, poniewaz przetarg
nie przyniost zadowalajacego rezultatu w sen-
sie ekonomicznym, a otrzymana oferta znacz-
nie przekraczata planowany budzet EBC. Latem
i jesienia 2008 r. architekci i planisci przepro-
wadzili wnikliwg analiz¢ sytuacji na rynku
budowlanym. W oparciu o t¢ analiz¢ Rada Pre-
zesOw podjela w listopadzie 2008 r. decyzje
0 zmianie strategii przetargowej, dokonujac roz-
bicia prac budowlanych na oddzielne branze
i pozycje i postanowita ponownie oglosi¢ prze-
targ na prace budowlane zgodnie z nowymi kry-
teriami. W 2009 r. EBC ogtosi okoto 15 réznych
przetargdw na prace dotyczace konstrukeji,
fasady i innych czg$ci budynku. Celem takiej
strategii przetargowej jest zdobycie bardziej
konkurencyjnych ofert, w tym od $redniej wiel-
kosci firm, oraz znalezienie firm specjalizuja-
cych si¢ w danej branzy. Strategia przetargowa
bedzie bazowata na znormalizowanych warun-
kach zlecania i wykonywania robot, ktore sa
czgsto wykorzystywane na rynku budowlanym.

Europejski Bank Centralny podtrzymuje swoje
zobowiazanie do przestrzegania szacunko-
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wego kosztu w wysokosci okoto 500 milionéw
euro (w cenach statych z 2005 r.). Koszt ten jest
rewaluowany zgodnie z oficjalnymi wskazni-
kami cen obliczonymi przez niemiecki urzad
statystyczny (Statistisches Bundesamt). Budowa
nowej siedziby przystosowanej do okreslonych
potrzeb EBC jest uwazana za opcj¢ najkorzyst-
niejsza z punktu widzenia najlepszej wartosci
mozliwej do uzyskania w ramach planowanego
budzetu.

Pod koniec 2009 r., po przeprowadzeniu oceny
ofert, Rada Prezeséw zadecyduje, czy nalezy
kontynuowa¢ projekt dotyczacy nowych
pomieszczen.

2.4 BIURO KOORDYNAC)I
ZAMOWIEN EUROSYSTEMU

W lipcu 2007 r. Rada Prezeséw postanowita
utworzy¢ Biuro Koordynacji Zaméwien Euro-
systemu (Eurosystem Procurement Coordi-
nation Office — EPCO) w celu usprawnienia
wspolpracy w ramach Eurosystemu w zakresie
zamo6wien. W pracach biura, na zasadzie dobro-
wolnosci, uczestniczy tacznie 20 bankow cen-
tralnych z ESBC. W grudniu 2007 r. postano-
wiono, ze od 1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia
2012 r. siedziba biura bedzie si¢ miesci¢ przy
Banque centrale du Luxembourg. W 2008 r.
prace rozpoczeto 4 pracownikéw biura. Zorga-
nizowano réwniez siedem spotkan specjalistow
ds. zamoéwien z bankéw centralnych uczest-
niczacych w pracach biura. Glownym tema-
tem prac bylo opracowanie dobrych praktyk.
W listopadzie 2008 r. Rada Prezesoéw przy-
jeta decyzje tworzaca ramy wspolnego systemu
zamoéwien w ramach Eurosystemu. Na podsta-
wie tej decyzji, ktorej celem jest zapewnienie
takich samych warunkoéw dla wszystkich ban-
kéw centralnych uczestniczacych w realizacji
wspolnych zamowien, Rada Prezesow zatwier-
dzita plan zamoéwien na 2009 r. Biurem Koor-
dynacji Zamoéwien Eurosystemu kieruje Komi-
tet Sterujacy, ktory podlega Radzie Prezesow za
posrednictwem Zarzadu.



3 DIALOG SPOLECZNY ESBC

Dialog Spoteczny ESBC jest forum konsulta-
cyjnym, w ktorym uczestnicza przedstawicicle
EBC i pracownikow bankow centralnych nale-
zacych do ESBC oraz reprezentanci europej-
skich federacji zwiazkéw zawodowych?’. Celem
tego forum jest dostarczanie informacji i utat-
wianie wymiany pogladéw dotyczacych kwe-
stii, ktore moga mie¢ duzy wptyw na warunki
zatrudnienia w bankach centralnych nalezacych
do ESBC.

Informacje te umieszcza si¢ w biuletynie pot-
rocznym oraz przekazuje podczas spotkan
odbywajacych si¢ w kwietniu i w pazdzierniku.
Podczas takich spotkan w roku 2008 skoncentro-
wano si¢ na zagadnieniach dotyczacych wspot-
pracy i specjalizacji w Eurosystemie, traktatu
lizbonskiego i jego wptywu na ESBC, a takze
roli operacji rynkowych i nadzoru finansowego
w czasach zawirowan. Dyskutowano rowniez
o zagadnieniach zwiazanych z produkcja i obie-
giem banknotow oraz systemami ptatniczymi
(TARGET2, TARGET2-Securities i CCBM2).
Przedstawiciele pracownikow zostali rowniez
poinformowani o dziatalnosci prowadzonej
przez Konferencj¢ Dzialow Kadr.

Ustanowiono tymczasowa grup¢ robocza
ds. produkcji i obiegu banknotéw. Grupa
sktadata si¢ z ograniczonej liczby cztonkoéw
i powstata, by zajac¢ si¢ problemami technicz-
nymi zwigzanymi z banknotami przed plenar-
nymi obradami Dialogu Spotecznego ESBC.

20 Staty Komitet Zwiazkow Zawodowych Europejskich Bankow
Centralnych (SCECBU), Migdzynarodowa Sie¢ Zwigzkowa —
Europa (UNI-Europa Finance) i Europejska Federacja Zwiaz-

kow Zawodowych Stuzb Publicznych (EPSU).
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SPRAWOZDANIE Z,DZIALALNO§CI LA ROK
OBROTOWY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2008 R.

| CHARAKTER DZIALALNOSCI

Dziatania EBC w roku 2008 przedstawiono szcze-
golowo w odpowiednich rozdziatach Raportu
Rocznego.

2 CELE | ZADANIA

Cele i zadania EBC okresla statut ESBC (art. 2
i 3). Realizacjg¢ poszczegdlnych celow przedsta-
wia przedmowa prezesa EBC do Raportu Rocz-
nego.

3 KLUCZOWE ZASOBY, RODZAJE RYZYKA
| PROCESY

LASADY LADU KORPORACYJNEGO EBC
Zasady tadu korporacyjnego EBC przedstawia
rozdziat 8.

CZLONKOWIE ZARZADU

Cztonkow Zarzadu mianuje sig¢ sposrod osob
0 uznanym autorytecie i do§wiadczeniu zawo-
dowym w dziedzinie pieniadza lub bankowosci,
za wspolnym porozumieniem rzaddéw panstw
cztonkowskich na szczeblu szefow panstw lub
rzadow, na podstawie rekomendacji Rady UE
i po konsultacji z Parlamentem Europejskim
i Rada Prezesow.

Warunki zatrudnienia cztonkéw Zarzadu okre-
$la Rada Prezeséw na podstawie propozycji
komitetu, w ktérego sktad wchodza trzy osoby
mianowane przez Rade¢ Prezesow i trzy — przez
Rade UE.

Wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu przedsta-
wiono w nocie 29 ,,Koszty osobowe” sprawoz-
dania finansowego.

LATRUDNIENIE

Srednie zatrudnienie' w EBC (w etatach prze-
liczeniowych) wzrosto z 1448 w 2007 r. do
1499 w 2008 r. Na koniec 2008 r. EBC zatrud-
niat 1536 pracownikow. Wigcej danych przed-
stawiono w nocie 29 , Koszty osobowe”
sprawozdania finansowego oraz w czgsci 8,

rozdziat 2, gdzie opisano takze strategi¢ perso-
nalng EBC.

DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

| ZARZADZANIE RYZYKIEM

Portfel rezerw walutowych EBC obejmuje rezer-
wowe aktywa walutowe przekazane EBC przez
banki centralne krajow strefy euro zgodnie
z art. 30 statutu ESBC oraz dochody uzyskane
z tych aktywow. Portfel ten shuzy do finanso-
wania dziatalnosci operacyjnej EBC na rynku
walutowym, prowadzonej w celach okreslonych
w Traktacie.

Portfel funduszy wtasnych EBC tworza inwe-
stycje zwiazane z optaconym kapitatem EBC,
réwnowartoscig rezerwy celowej na ryzyko kur-
sowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko zmian
ceny ztota, ogélnym funduszem rezerwowym
oraz dochodami zakumulowanymi w portfelu
w latach ubiegtych. Portfel ten stuzy genero-
waniu dochodéw przeznaczonych na pokrycie
kosztow operacyjnych EBC.

Szczegodtowe informacje na temat dziatalnosci
inwestycyjnej EBC oraz zarzadzania zwiaza-
nym z nia ryzykiem przedstawia rozdziat 2.

BUDZETOWANIE

Kluczowym podmiotem w procesie zarzadza-
nia finansowego w EBC jest Komitet Budze-
towy (BUCOM), w ktorego sktad wchodza eks-
perci z EBC oraz bankéw centralnych krajow
strefy euro. Art. 15 regulaminu EBC stanowi,
ze Komitet Budzetowy wspiera Radg¢ Preze-
sow poprzez formutowanie szczegdlowej oceny
projektu rocznego budzetu EBC i wnioskow
Zarzadu o dodatkowe $rodki budzetowe, przed
przedstawieniem tych dokumentoéw Radzie Pre-
zesOw do zatwierdzenia. Wykonanie budzetu
jest regularnie kontrolowane przez Zarzad,
ktory uwzglednia przy tym opinie pionu kontroli
wewngetrznej EBC, oraz przez Radg Prezesow
wspierang przez Komitet Budzetowy.

1 Obejmuje pracownikoéw zatrudnionych na czas nieokreslony
i okres$lony oraz na umowach krotkoterminowych, uczestnikow
programu EBC dla absolwentéw studiéw wyzszych oraz osoby
pozostajace na urlopach macierzynskich i dtugookresowych
zwolnieniach lekarskich. Nie obejmuje pracownikow na

urlopach bezptatnych.
EBC
Raport Roczny
2008



4  WYNIK FINANSOWY

SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Na mocy art. 26 ust. 2 statutu ESBC roczne spra-
wozdanie finansowe EBC sporzadza Zarzad
zgodnie z zasadami okre§lonymi przez Radg
Prezeséw. Roczne sprawozdanie finansowe
podlega zatwierdzeniu przez Radg Prezesow,
a nastepnie jest publikowane.

REZERWA CELOWA NA RYZYKO KURSOWE,
RYZYKO STOPY PROCENTOWE] | RYZYKO

IMIAN CENY ZLOTA

Poniewaz wigkszo$¢ aktywow i pasywow EBC
podlega okresowej aktualizacji wyceny wedtug
biezacych rynkowych kurséw walutowych i cen
papieréw wartosciowych, poziom zyskow EBC
jest silnie uzalezniony od ryzyka kursowego
oraz — w mniejszym stopniu — od ryzyka stopy
procentowej. Dotyczy to przede wszystkim
rezerw walutowych w dolarach amerykanskich,
jenach japonskich i zlocie, inwestowanych gtow-
nie w oprocentowane instrumenty finansowe.

Rada Prezes6w, majac na uwadze wysoki stopien
narazenia EBC na wymienione rodzaje ryzyka
oraz poziom roéznic z wyceny, postanowita
w 2005 r. utworzy¢ rezerwg celowa na ryzyko
kursowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko
zmian ceny ztota. Stan tej rezerwy na dzien
31 grudnia 2007 r. wynosit 2 668 758 313 euro.
Zgodnie z art. 49 ust. 2 statutu ESBC banki cen-
tralne Cypru i Malty przekazaty z dniem 1 stycz-
nia 2008 r. na poczet rezerwy odpowiednio
4 795 450 euro i 2 388 127 euro. Na podstawie
przeprowadzonej oceny Rada Prezesow podjgta
decyzjg o zasileniu rezerwy z dniem 31 grudnia
2008 r. dodatkowa kwota 1 339 019 690 euro.
W rezultacie wysoko$¢ rezerwy osiagngta ma-
ksymalny dozwolony poziom 4 014 961 580 euro,
gdyz zgodnie z decyzja Rady Prezeséw wyso-
kosc¢ rezerwy celowej tacznie ze srodkami zgro-
madzonymi w og6lnym funduszu rezerwowym
EBC nie moze przekroczy¢ wartosci udzialow
w kapitale optaconych przez krajowe banki cen-
tralne strefy euro.

Rezerwa ta stuzy do pokrycia zrealizowanych
i niezrealizowanych strat, w szczegdlnosci strat
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z tytulu przeszacowania nieujgtych w rézni-
cach z wyceny. Poziom i zasadno$¢ dalszego
istnienia rezerw celowych weryfikuje si¢ co
roku przy uwzglednieniu wielu czynnikow,
w tym gtéwnie zasobu aktywow obciazonych
ryzykiem, stopnia urzeczywistnienia ryzyka
w biezacym roku obrotowym, przewidywa-
nych wynikéw na nadchodzacy rok oraz oceny
ryzyka uwzgledniajacej wyliczona warto§¢
zagrozona (VaR) dla aktywow obciazonych
ryzykiem, ktora jest stosowana konsekwentnie
w kolejnych okresach.

WYNIK FINANSOWY ZA 2008 R.

Przychody netto EBC przed zasileniem rezerwy
celowej wyniosty 2661 mln euro, wobec 286 mln
euro w 2007 r. Pozostaty po zasileniu wynik
finansowy w wysokosci 1322 mln euro rozdzie-
lono migdzy krajowe banki centralne.

W 2007 r. aprecjacja euro wzgledem dolara
amerykanskiego i, w mniejszym stopniu,
wzgledem jena japonskiego spowodowata
konieczno$¢ utworzenia odpisow aktualizuja-
cych wyrazona w euro warto$¢ posiadanych
przez EBC aktywow denominowanych w tych
walutach. Odpisy te wyniosty ok. 2,5 mld euro
i zostaty wykazane w rachunku zyskow i strat.
W 2008 r. w wyniku deprecjacji euro wzgle-
dem jena japonskiego i dolara amerykanskiego
powstaty niezrealizowane zyski w wysokos$ci
ok. 3,6 mld euro. Zyski te zostaly ujete w r6zni-
cach z wyceny, zgodnie z przyjetymi zasadami
rachunkowosci Eurosystemu ustalonymi przez
Rade Prezesow.

W 2008 r. przychody netto z tytutu odsetek
zmalaty do 2381 mln euro, wobec 2421 min
w 2007 r., gtdéwnie w wyniku a) nizszych przy-
chodow odsetkowych netto denominowanych
w dolarach amerykanskich oraz b) wyzszego
oprocentowania naleznosci krajowych ban-
kéw centralnych z tytutu przekazanych rezerw
walutowych. Spadek przychodow netto z tytutu
odsetek zostat jedynie czeSciowo zréwnowazony
przez wzrost przychodéw z tytutu odsetek zwia-
zanych z alokacja banknotéw euro w ramach
Eurosystemu, ktory wynikat glownie ze wzrostu
ogoblnej wartosci banknotéw euro w obiegu.



Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji finan-
sowych zmalaty z 779 mln euro w 2007 r. do
662 mln euro w 2008 r., gldwnie z powodu niz-
szej sprzedazy ztota prowadzonej w ramach pod-
pisanej przez EBC Umowy bankéw centralnych
w sprawie ztota, ktora weszta w zycie 27 wrze-
$nia 2004 r. Spadek zrealizowanych zyskow
z tego tytutu zostat tylko czgsciowo zrownowa-
zony przez wyzsze zrealizowane zyski netto ze
sprzedazy papieréw wartosciowych w 2008 r.
odnotowane po spadku stop procentowych
w Stanach Zjednoczonych w tym roku.

Laczna kwota kosztéw administracyjnych EBC,
w tym amortyzacji, wzrosta z 385 mln euro
w 2007 r. do 388 mlIn euro w 2008 r.

IMIANA KAPITALU EBC

Na mocy decyzji Rady 2007/503/WE i 2007/504/
WE z 10 lipca 2007 r. Cypr i Malta wprowadzity
z dniem 1 stycznia 2008 r. wspolna walute. Tego
samego dnia zgodnie z art. 49 ust. 1 statutu
ESBC banki centralne Cypru i Malty optacity
pozostala cze¢$¢ objetych przez siebie udziatow
w kapitale EBC. W wyniku tych wptat optacony
kapitat EBC wzrost z 4127 mln euro na dzien
31 grudnia 2007 r. do 4137 mln euro na dzien
1 stycznia 2008 r.

5 POZOSTALE ZAGADNIENIA

ZARZADZANIE SRODOWISKOWE

W 2008 r. na podstawie ,,Ramowych zasad poli-
tyki srodowiskowej” przyjetych przez EBC
pod koniec 2007 r. sporzadzono list¢ aspek-
tow zarzadzania EBC zwiazanych z ochrona
srodowiska i dokonano pierwszej oceny oddzia-
lywania ekologicznego. EBC postanowit takze
ustanowi¢ system zarzadzania srodowisko-
wego zgodny z migdzynarodowymi normami
ISO 14001 i EMAS. W 2008 r. pomyS$lnie
wdrozono kilka rozwigzan w ramach projektu,
ktorego celem jest certyfikacja systemu zarza-
dzania srodowiskowego EBC w 2010 r.

LARZADZANIE USLUGAMI INFORMATYCZNYMI
W 2008 r. EBC jako pierwszy bank centralny
uzyskat certyfikat zgodnosci z norma ISO/

IEC 20000 w dziedzinie zarzadzania ustu-
gami informatycznymi. ISO/IEC 20000 opi-
suje zintegrowany zbidr procesow zarzadzania
pozwalajacych efektywnie §wiadczy¢ ustugi
informatyczne wewnatrz organizacji oraz
wobec podmiotow zewnegtrznych. Wdrozenie
tych procesdéw istotnie wplyngto na realizacje
ushug informatycznych w EBC i juz przyniosto
wymierne korzysci oraz wzrost zadowolenia
uzytkownikow.
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BILANS NA DZIEN 31 GRUDNIA 2008 R.

AKTYWA

Z1oto i naleznosci w zlocie

Naleznosci od nierezydentéw strefy euro
w walutach obcych
Naleznosci od MFW
Rachunki w bankach, inwestycje
w papiery wartosciowe, kredyty
zagraniczne 1 inne aktywa zagraniczne

Naleznosci od rezydentow strefy euro
w walutach obcych

Naleznosci od nierezydentéw strefy euro
W euro

Rachunki w bankach, inwestycje

W papiery warto$ciowe i kredyty

Pozostale naleznosci od instytucji
kredytowych strefy euro w euro

Naleznosci w ramach Eurosystemu

Naleznosci z tytutu alokacji banknotow

euro w ramach Eurosystemu
Pozostate nalezno$ci w ramach
Eurosystemu (netto)

Pozostale aktywa
Srodki trwate
Inne aktywa finansowe

Roznice z przeszacowania instrumentow

pozabilansowych

Czynne rozliczenia migdzyokresowe
kosztow

Pozycje rozne

Aktywa razem
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NR NOTY

2008
EUR

10.663.514.154

346.651.334

41.264.100.632
41.610.751.966

22.225.882.711

629.326.381

25.006

61.021.794.350

234.095.515.333
295.117.309.683

202.690.344
10.351.859.696

23.493.348
1.806.184.794

1.272.185.672
13.656.413.854

383.903.223.755

2007
EUR

10.280.374.109

449.565.998

28.721.418.912
29.170.984.910

3.868.163.459

13.774

54.130.517.580

17.241.183.222
71.371.700.802

188.209.963
9.678.817.294

34.986.651
1.365.938.582

69.064.934
11.337.017.424

126.028.254.478



PASYWA

Banknoty w obiegu

Zobowiazania wobec innych rezydentow
strefy euro w euro

Zobowiazania wobec nierezydentow
strefy euro w euro

Zobowiazania wobec rezydentow
strefy euro w walutach obcych

Zobowiazania wobec nierezydentéw

strefy euro w walutach obcych
Depozyty, salda na rachunkach,
pozostate zobowiazania

Zobowiazania w ramach Eurosystemu
Zobowiazania stanowiace rownowartosé
przekazanych rezerw walutowych

Pozostale pasywa
Roznice z przeszacowania instrumentow
pozabilansowych

Bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztow

i przychody przysztych okreséw
Pozycje rozne

Rezerwy celowe
Réznice z wyceny

Kapital i fundusz rezerwowy
Kapitat

Wynik finansowy roku biezacego

Pasywa razem

NR
NOTY

10

10

11

12

13

14

15

2008
EUR

61.021.794.350

1.020.000.000

253.930.530.070

272.822.807

1.444.797.283

40.149.615.805

1.130.580.103
2.284.795.433

1.797.414.878
5.212.790.414

4.038.858.227

11.352.601.325

4.137.159.938

1.322.253.536

383.903.223.755

2007
EUR

54.130.517.580

1.050.000.000

14.571.253.753

667.076.397

40.041.833.998

69.589.536

1.848.257.491
659.763.920
2.577.610.947

2.693.816.002

6.169.009.571

4.127.136.230

126.028.254.478
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT ZA ROK OBROTOWY
ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2008 R.

NR NOTY 2008 2007
EUR EUR

Przychody z tytutu odsetek od
rezerwowych aktywow walutowych 997.075.442  1.354.887.368

Przychody z tytulu odsetek zwiazane
z alokacjg banknotéw euro w ramach

Eurosystemu 2.230.477.327  2.004.355.782
Pozostate przychody z tytutu odsetek 8.430.894.437  4.380.066.479
Przychody z tytutu odsetek 11.658.447.206  7.739.309.629

Odsetki od naleznosci KBC z tytutu
przekazanych rezerw walutowych
Pozostate koszty z tytutu odsetek

(1.400.368.012)
(7.876.884.520)

(1.356.536.045)
(3.962.006.944)

Koszty z tytulu odsetek (9.277.252.532) (5.318.542.989)
Wynik z tytulu odsetek 23 2.381.194.674  2.420.766.640
Zrealizowane zyski/straty
z tytutu operacji finansowych 24 662.342.084 778.547.213
Odpisy aktualizujace wartos¢
aktywow 1 pozycji finansowych 25 (2.662.102) (2.534.252.814)
Zmiana stanu rezerw celowych
na ryzyko kursowe i cenowe (1.339.019.690)  (286.416.109)
Wynik z tytulu operacji finansowych,
odpiséw aktualizujacych i rezerw
celowych na ryzyko (679.339.708) (2.042.121.710)
Wynik z tytulu oplat i prowizji 26 (149.007) (621.691)
Przychody z tytulu akcji i udzialow 27 882.152 920.730
Pozostale przychody 28 7.245.593 6.345.668
Przychody netto ogélem 1.709.833.704 385.289.637
Koszty osobowe 29 (174.200.469)  (168.870.244)
Koszty administracyjne 30 (183.224.063)  (184.589.229)
Amortyzacja Srodkow trwatych (23.284.586) (26.478.405)
Ustugi produkcji banknotow 31 (6.871.050) (5.351.759)
Wynik finansowy roku biezacego 1.322.253.536 0

Frankfurt nad Menem, 24 lutego 2009 r.

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Jean-Claude Trichet
Prezes
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ZASADY RACHUNKOWOSCI'

FORMA | PREZENTACJA

SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe EBC opracowano
w taki sposob, by rzetelnie przedstawic sytu-
acje finansowa EBC oraz wynik z dziatalno$ci.
Sprawozdanie finansowe sporzadzono zgodnie
z nizej opisanymi zasadami rachunkowos$ci?,
uznanymi przez Rade Prezeséw za wlasciwe
z uwagi na charakter dziatalnosci banku cen-
tralnego.

PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI
Zastosowano nastgpujace podstawowe zasady
rachunkowosci: zasadg rzeczywistosci gospo-
darczej i przejrzystosci, ostroznej wyceny, uje-
cia zdarzen nast¢pujacych po dniu bilansowym,
istotnos$ci, zasad¢ memoriatowsa, kontynuacji
dziatalnosci, spojnosci i porownywalnosci.

UJMOWANIE AKTYWOW | PASYWOW

Aktywa i pasywa ujmuje si¢ w bilansie, gdy
uprawdopodobni si¢ otrzymanie lub przekazanie
przez EBC przysztych korzysci ekonomicznych
z ich tytutu, gdy zasadniczo wszelkie zwiazane
z nimi rodzaje ryzyka i korzysci zostaty prze-
niesione na EBC oraz gdy ceng nabycia, koszt
wytworzenia lub warto$¢ aktywow albo wyso-
ko$¢ zobowiazan mozna wiarygodnie wycenié.

PODSTAWA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na
zasadzie kosztu historycznego, zmodyfikowanej
w celu uwzglednienia wyceny rynkowej rynko-
wych papieréw wartosciowych, ztota oraz pozo-
stalych aktywow i pasywow (bilansowych oraz
pozabilansowych) denominowanych w walutach
obcych. Operacje dotyczace aktywow i zobo-
wiazan finansowych zostaty ujete w sprawozda-
niu finansowym w dacie rozliczenia.

Transakcje na instrumentach finansowych deno-
minowanych w walutach obcych, z wyjatkiem
papieréw warto$ciowych, wykazuje si¢ pozabi-
lansowo w dacie transakcji. W dacie rozliczenia
zapisy pozabilansowe sa stornowane, a trans-
akcje ujmowane w bilansie. Zakup i sprzedaz
walut obcych wptywa na pozycj¢ walutowa
netto w dacie transakcji; zrealizowane zyski

i straty ze sprzedazy rowniez oblicza sig na
dat¢ transakcji. Rozliczenia migdzyokresowe
z tytutu odsetek, premii i dyskonta, ktore doty-
cza instrumentow finansowych denominowa-
nych w walutach obcych, nalicza si¢ i ksigguje
codziennie. Réwniez codziennie uwzglednia sig
je w pozycji walutowe;.

ZLOTO ORAZ AKTYWA | PASYWA

W WALUTACH OBCYCH

Aktywa i pasywa w walutach obcych przelicza
si¢ na euro po kursie obowiazujacym w dniu
bilansowym. Przychody i koszty przelicza sig
wedtug kursu obowiazujacego na dzien ksiggo-
wania. Aktualizacje wyceny aktywow i zobo-
wigzan walutowych (zaréwno bilansowych, jak
i pozabilansowych) przeprowadza si¢ dla kazdej
waluty oddzielnie.

Aktualizacje wyceny aktywow i zobowiazan
w walutach obcych wedtug cen rynkowych
przeprowadza si¢ odrgbnie od aktualizacji zwia-
zanej ze zmianami kurséw walutowych.

Ztoto wycenia sig po cenie rynkowej obowiazu-
jacej na koniec roku obrotowego. W przypadku
zlota nie rozroznia si¢ aktualizacji wyceny ze
wzgledu na zmiany cen i zmiany kursow. Prze-
prowadza si¢ jedna aktualizacje wedtug wyrazo-
nej w euro ceny uncji czystego zlota, ktora za rok
zakonczony 31 grudnia 2008 r. okreslona zostata
na podstawie kursu wymiany euro do dolara
amerykanskiego na dzien 31 grudnia 2008 r.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Wszystkie rynkowe papiery wartosciowe i row-
norzedne aktywa wycenia sig¢ osobno po sred-
nich cenach rynkowych Iub na podstawie odpo-
wiedniej krzywej dochodowosci na dzien
bilansowy. W roku obrotowym zakonczonym
31 grudnia 2008 r. zastosowano $§rednie ceny
rynkowe z 30 grudnia 2008 r. Nierynkowe

1 Szczegotowe zasady rachunkowosci EBC okresla decyzja
EBC/2006/17, Dz.U. L 348 z 11.12.2006, s. 38, z p6Zniejszymi
zmianami.

2 Zasady te sa zgodne z przepisem art. 26 ust. 4 statutu ESBC,
ktory naktada wymog stosowania ujednoliconego podejscia do
zasad rzadzacych rachunkowoscia i sprawozdawczoscia finan-
sowg w zakresie dziatalnoéci operacyjnej Eurosystemu.
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papiery wartosciowe wycenia si¢ w cenie naby-
cia, a nieptynne udziaty kapitalowe — w cenie
nabycia z uwzglgdnieniem utraty wartosci.

UJMOWANIE PRZYCHODOW

Przychody i koszty ujmuje si¢ w okresie, w kto-
rym zostaly osiagnigte lub poniesione. Zrealizo-
wane zyski i straty ze sprzedazy walut obcych,
ztota i papieréw wartosciowych ujmuje sie
w rachunku zyskow i strat, a wylicza w odnie-
sieniu do Sredniego kosztu poszczegodlnych
aktywow.

Niezrealizowane zyski nie sa ujmowane jako
przychod, lecz przenoszone bezposrednio na
konto réznic z wyceny.

Niezrealizowane straty wykazuje si¢ w rachun-
ku zyskéw i strat, jezeli ich kwota przekracza
wczesniejsze zyski z aktualizacji wyceny ujgte
na odpowiednim koncie réznic z wyceny. Nie-
zrealizowane straty z tytutlu papieru warto$cio-
wego, waluty lub ztota nie podlegaja kompen-
sacie z niezrealizowanymi zyskami z tytutu
innego papieru wartosciowego, waluty lub
ztota. Wystapienie niezrealizowanej straty
z tytutu danej pozycji na koniec roku obroto-
wego powoduje obnizenie Sredniego kosztu
takiej pozycji do wysokosci kursu lub ceny ryn-
kowej na koniec roku obrotowego.

Premig i dyskonto od zakupionych papierow
warto$ciowych oblicza si¢ i wykazuje w przy-
chodach z tytulu odsetek oraz amortyzuje przez
pozostaty okres waznosci aktywow.

TRANSAKCJE ODWRACALNE

Transakcje odwracalne to operacje, w ktorych
EBC kupuje lub sprzedaje aktywa w ramach
umowy z przyrzeczeniem odkupu badz prze-
prowadza zabezpieczone operacje kredytowe.

Umowa z udzielonym przyrzeczeniem odkupu
(repo) polega na sprzedazy papierow warto$cio-
wych za gotowke z jednoczesnym zobowiaza-
niem do odkupu tych papieréw w przysztosci
w okres§lonym terminie i po uzgodnionej cenie.
Umowy repo wykazuje si¢ po stronie pasywow
bilansu jako depozyty zabezpieczone. Koszty
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z tytulu odsetek obciazaja rachunek zyskow
i strat. Papiery wartoSciowe sprzedawane
w ramach umow repo pozostaja w bilansie EBC.

Umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu
(reverse repo) polega na kupnie papieréw war-
to§ciowych za gotéwke z jednoczesnym zobo-
wiazaniem do ich odsprzedazy w przysztosci
w okreslonym terminie i po uzgodnionej cenie.
Umowy reverse repo wykazuje si¢ po stronie
aktywow bilansu jako kredyty zabezpieczone,
ale nie uwzglednia si¢ ich w zasobach papierow
warto$ciowych EBC. Uzyskane odsetki ujmuje
si¢ w przychodach z tytutu odsetek w rachunku
zyskow i strat.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki papie-
row warto$ciowych) dokonywane w ramach
automatycznego programu pozyczek papie-
row warto$ciowych ujmuje si¢ w bilansie tylko
wtedy, gdy na rachunku EBC ztozono zabezpie-
czenie w gotowce. W 2008 r. EBC nie otrzy-
mal zadnego zabezpieczenia w gotowce z tytutu
takich transakcji.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

Przy obliczaniu dodatnich i ujemnych réznic
kursowych do pozycji walutowej netto zalicza
si¢ instrumenty walutowe, tj. walutowe transak-
cje terminowe forward, terminowe czg$ci swa-
pow walutowych oraz inne instrumenty walu-
towe obejmujace wymiang jednej waluty na
inna w przysztym terminie.

Aktualizacjg¢ wyceny instrumentdéw stopy pro-
centowej przeprowadza si¢ dla kazdego instru-
mentu oddzielnie. Dzienne zmiany wartosci
zmiennego depozytu zabezpieczajacego otwarte
kontrakty futures na stopy procentowe ujmuje si¢
w rachunku zyskow i strat. Transakcje forward
na papierach wartosciowych i swapy procentowe
wycenia si¢ wedtug ogolnie przyjetych metod
wyceny na podstawie dostepnych cen i stop ryn-
kowych oraz wspdlczynnikéw dyskonta za okres
od dnia rozliczenia do dnia wyceny.

IDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM
Wartos$ci aktywow i1 pasywow koryguje sig
o skutki zdarzen, ktore nastapity migdzy dniem



bilansowym a datg zatwierdzenia sprawozdania
finansowego przez Radg Prezesow EBC, o ile
maja one istotny wplyw na stan aktywow lub
pasywow w dniu bilansowym.

Istotne zdarzenia po dniu bilansowym, ktore nie
wplywaja na stan aktywow i pasywow na ten
dzien, przedstawia si¢ w notach do sprawozda-
nia finansowego.

ROZRACHUNKI W RAMACH ESBC/

ROZRACHUNKI W RAMACH EUROSYSTEMU

Do transakeji w ramach ESBC zalicza sig trans-
akcje transgraniczne pomigdzy dwoma bankami
centralnymi krajow UE. Transakcje takie prze-
twarzane sa gldwnie przez system TARGET2? —
transeuropejski zautomatyzowany blyskawiczny
system rozrachunku brutto w czasie rzeczy-
wistym (zob. czg$¢ 2) — i powoduja powstanie
dwustronnych sald na wzajemnych rachunkach
bankoéw centralnych UE podtaczonych do tego
systemu. Salda te sg nastgpnie codziennie prze-
noszone na EBC, dzigki czemu w ostatecznym
rozrachunku kazdy krajowy bank centralny ma
tylko jedna wzajemna pozycj¢ netto — wobec
EBC. W ksiggach EBC pozycja ta reprezentuje
nalezno$¢ lub zobowiazanie netto danego krajo-
wego banku centralnego wobec reszty ESBC.

Denominowane w euro rozrachunki w ramach
ESBC pomigdzy krajowymi bankami central-
nymi strefy euro a EBC (z wyjatkiem kapitatu
EBC oraz pozycji wynikajacych z przekazania
do EBC rezerwowych aktywoéw walutowych)
okresla si¢ jako naleznosci lub zobowiazania
w ramach Eurosystemu i prezentuje w bilan-
sie EBC w ujeciu netto jako pojedyncza pozycje
aktywow lub pasywow.

Rozrachunki w ramach Eurosystemu wyni-
kajace z alokacji banknotow euro wsrdd jego
cztonkéw wykazuje sig jako pojedynczy sktad-
nik aktywdw w ujeciu netto w pozycji ,,Nalezno-
$ci z tytutu alokacji banknotow euro w ramach
Eurosystemu” (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

Rozrachunki w ramach ESBC pomigdzy ban-
kami centralnymi krajow spoza strefy euro

a EBC wynikajace z uczestnictwa w systemie
TARGET2* wykazuje si¢ w pozycji ,,Zobo-
wiazania wobec nierezydentdow strefy euro
W euro”.

UJMOWANIE SRODKOW TRWALYCH

Srodki trwate (z wyjatkiem gruntéw) wycenia
si¢ wedlug cen nabycia lub kosztow wytwo-
rzenia pomniejszonych o amortyzacj¢. Grunty
wycenia si¢ wedhug cen nabycia. Amortyza-
cje¢ wylicza si¢ metoda liniowa poczawszy od
nastgpnego kwartatu po nabyciu $rodkéw trwa-
tych, przez przewidywany okres ich uzyteczno-
$ci, ktory wynosi:

Komputery, zwiazane z nimi
oprogramowanie i sprzgt oraz

$rodki transportu 4 lata
Sprzgt, wyposazenie oraz
maszyny i urzadzenia 10 lat

Srodki trwale o warto$ci
poczatkowej ponizej 10.000 EUR

Odpisywane w koszty
w roku nabycia

Okres amortyzacji aktywowanych naktadow
budowlano-remontowych dotyczacych obecnej
siedziby EBC zostat skrocony tak, by aktywa
te zostaty w pelni umorzone do czasu przepro-
wadzki EBC do siedziby docelowe;.

PROGRAM EMERYTALNY EBC | INNE
SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA

EBC prowadzi dla swoich pracownikow pro-
gram okreslonych §wiadczen. Program ten jest
finansowany z aktywdéw ulokowanych w dtu-
goterminowym funduszu §wiadczen pracowni-
czych.

BILANS

Zobowiazanie z tytutu okreslonych $swiad-
czen ujmuje si¢ w bilansie w warto$ci bieza-
cej programéw okreslonych §wiadczen na dzien
bilansowy pomnigjszonej o wartos¢ godziwa

3 System pierwszej generacji, ktory miat zdecentralizowana
strukturg techniczna, zostal stopniowo zastapiony przez sys-
tem drugiej generacji (TARGET?2), oparty na jednolitej wspol-
nej platformie. Migracja z TARGET do TARGET?2 rozpoczgta
sig w listopadzie 2007 r. i zakonczyta w maju 2008 r.

4 Nadzien 31 grudnia 2008 r. w systemie TARGET?2 uczestni-
czyly banki centralne nastgpujacych krajow spoza strefy euro:
Danii (Danmarks Nationalbank), Lotwy (Latvijas Banka),
Litwy (Lietuvos bankas), Polski (Narodowy Bank Polski)

i Estonii (Eesti Pank).
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aktywow programu wykorzystanych na sfinan-
sowanie zobowiazania po skorygowaniu o nie-
ujete zyski i straty aktuarialne.

Wartos$¢ zobowiazania z tytutu okreslonych
$wiadczen jest obliczana co roku przez nieza-
leznych aktuariuszy metoda prognozowanych
uprawnien jednostkowych. Warto§¢ biezaca
zobowiazania z tytutu okre§lonych $wiadczen
okresla si¢ poprzez zdyskontowanie szaco-
wanych przyszlych przeptywow pienigznych
wedtug stopy procentowej obligacji korpora-
cyjnych wysokiej jako$ci, denominowanych
w euro 1 o terminie wykupu zblizonym do ter-
minu wymagalno$ci odnosnego zobowigzania
emerytalnego.

Zyski 1 straty aktuarialne moga powstac
w wyniku korekt (w przypadku gdy faktyczne
wyniki réznia si¢ od zalozonych wczesniej
przez aktuariusza) lub wskutek zmian zatozen
aktuarialnych.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
Kwota netto obciazajaca rachunek zyskow
i strat obejmuje:

(a) koszty biezacego zatrudnienia dotyczace
$wiadczen naliczonych za rok obrotowy;

(b) odsetki (wedtug stopy dyskontowej) od zobo-
wiazania z tytutu okreslonych §wiadczen;

(c) oczekiwany zwrot z aktywow programu;

(d) wszelkie zyski i straty aktuarialne ujgte
w rachunku zyskow i strat z zastosowaniem
metody 10-procentowego przedziatu.

METODA 10-PROCENTOWEGO PRZEDZIALU
Nieujete zyski i straty aktuarialne, ktorych sku-
mulowana warto$¢ netto przekracza wyzsza
z nastgpujacych dwu wielkosci: a) 10% warto-
$ci biezacej zobowigzania z tytutu okreslonych
$wiadczen, b) 10% wartosci godziwej aktywow
programu, nalezy amortyzowac przez okres
réwny oczekiwanej $redniej liczbie lat pozosta-
tych do emerytury uczestniczacych w progra-
mie pracownikow.

EBC
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EMERYTURY CZLONKOW ZARZADU

| ZOBOWIAZANIA Z TYTULU INNYCH SWIADCZEN
PO OKRESIE ZATRUDNIENIA

Emerytury cztonkow Zarzadu EBC i renty pra-
cownicze wyplacane sa w ramach porozumien,
w ktorych nie przewiduje sig istnienia odregb-
nego funduszu. Oczekiwane koszty tych §wiad-
czen nalicza si¢ za okres sprawowania urz¢du
przez cztonka Zarzadu lub okres zatrudnienia
pracownika metodami ksiggowymi podobnymi
do stosowanych w odniesieniu do programow
emerytalnych o okreslonych §wiadczeniach.
Zyski i straty aktuarialne ujmuje si¢ w sposob
opisany powyzej.

Zobowiazania te raz w roku podlegaja wyce-
nie przez niezaleznych aktuariuszy, tak aby
zapewni¢ ujecie wlasciwej kwoty zobowigzania
w sprawozdaniu finansowym.

BANKNOTY W OBIEGU

Emisj¢ banknotéw euro prowadzi Eurosys-
tem, czyli EBC i krajowe banki centralne strefy
euro’. Laczna warto$¢ banknotow euro w obiegu
jest rozdzielana pomigdzy poszczegdlne banki
centralne Eurosystemu w ostatnim dniu robo-
czym kazdego miesiaca zgodnie z kluczem alo-
kacji banknotowsS.

Udziat EBC wynoszacy 8% lacznej warto-
$ci banknotow euro w obiegu jest wykazy-
wany w bilansie w pozycji pasywow ,,Banknoty
W obiegu” i zabezpieczony na jego nalezno-
$ciach od krajowych bankéw centralnych.
Naleznosci te sa oprocentowane’ i wykazywane
w pozycji ,,Naleznosciach w ramach Eurosys-
temu” jako ,,Naleznosci z tytutu alokacji bank-
notéw euro w ramach Eurosystemu” (zob.
punkt ,,Rozrachunki w ramach ESBC/Rozra-
chunki w ramach Eurosystemu” opisu przyje-

5 Decyzja EBC/2001/15 z dnia 6.12.2001 w sprawie emisji bank-
notow euro, Dz.U. L 337, 20.12.2001, s. 52, z p6ézniejszymi
zmianami.

6 Metoda ta polega na tym, ze catkowita warto$¢ emisji bankno-
tow pomniejszong o udziat EBC rozdziela si¢ migdzy krajowe
banki centralne wg klucza kapitatlowego.

7 Decyzja EBC/2001/16 z dnia 6 grudnia 2001 r. w sprawie
podziatu dochodow pienigznych krajowych bankoéw centralnych
uczestniczacych panstw cztonkowskich od roku budzetowego
2002, Dz.U. L 337, 20.12.2001, s. 55, z p6zniejszymi zmianami.



tych zasad rachunkowosci). Przychody z tytutu
odsetek od tych nalezno$ci ujmuje si¢ w pozycji
»Wynik z tytutu odsetek”. Kwoty nalezne z tego
tytutu krajowym bankom centralnym nalicza si¢
w roku obrotowym, ktorego dotycza, natomiast
ich podziat nastgpuje drugiego dnia roboczego
roku nast¢pnego®. Rozdysponowana zostaje
petna kwota, chyba ze zysk netto EBC za dany
rok jest nizszy od jego dochodu z tytutu bank-
notéw euro w obiegu, i z zastrzezeniem ewen-
tualnych decyzji Rady Prezesow dotyczacych
zwigkszenia rezerw celowych na ryzyko kur-
sowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko zmian
ceny zlota oraz obciazenia wyniku z tytutu
odsetek kosztami poniesionymi przez EBC
z tytutu emisji 1 obstugi banknotow euro.

IMIANY KLASYFIKAC)I KSIEGOWE])

Ze wzgledow prezentacyjnych w 2008 r. zmie-
niono klasyfikacje kilku pozycji i odpowied-
nio przeksztalcono dane poré6wnawcze na dzien
31 grudnia 2007 r. Zmiany klasyfikacji opisano
w notach objasniajacych do bilansu’.

POZOSTALE ZAGADNIENIA

Z uwagi na charakter dziatalnosci EBC jako
banku centralnego jego Zarzad uwaza, ze publi-
kacja rachunku przeptywoéw pieni¢znych nie
dostarczytaby odbiorcom sprawozdania finan-
sowego zadnych istotnych dodatkowych infor-
macji.

Zgodnie z art. 27 statutu ESBC Rada Unii
Europejskiej, na podstawie rekomendacji Rady
Prezesow, zatwierdzita wybor firmy Price-
waterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft na niezaleznego
biegtego rewidenta EBC na okres pigciu lat, do
zakonczenia roku obrotowego 2012.

Decyzja EBC/2005/11 z dnia 17 listopada 2005 r. w sprawie
podziatu wsrdod krajowych bankéw centralnych uczestnicza-
cych Panstw Cztonkowskich dochodu EBC z tytutu bankno-
tow euro w obiegu, Dz.U. L 311, 26.11.2005, s. 41.

Zmiany kwalifikacji sq zgodne z zasadami rachunkowo-
$ci EBC okreslonymi w decyzji EBC/2006/17, Dz.U. L 348
z 11.12.2006, s. 38, z po6zniejszymi zmianami.
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NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

| ZLOTO I NALEZINOSCI W ZLOCIE

Na dzien 31 grudnia 2008 r. EBC posiadat zasoby
ztota odpowiadajacego migdzynarodowym stan-
dardom czystosci w wysokosci 17 156 546 uncji
(w 2007 r. — 18 091 733 uncji). Spadek stanu
byl zwiazany a) ze sprzedaza 963 987 uncji
czystego ztota zgodnie z podpisang przez EBC
Umowa bankéw centralnych w sprawie zlota,
ktora weszta w zycie 27 wrzes$nia 2004 r. oraz
b) z przekazaniem EBC przez banki centralne
Cypru i Malty odpowiednio 19 151 i 9 649 uncji
czystego ztota!” po wprowadzeniu przez te kraje
wspolnej waluty, zgodnie z art. 30 ust. 1 statutu
ESBC. Wynikajacy z tych transakcji spadek
rownowartos$ci tej pozycji w euro zostal skom-
pensowany z naddatkiem znaczna podwyzka cen
ztota w 2008 r. (zob. punkt ,,Ztoto oraz aktywa
i pasywa w walutach obcych” opisu przyjetych
zasad rachunkowosci).

2 NALEZINOSCI OD NIEREZYDENTOW
| REZYDENTOW STREFY EURO
W WALUTACH OBCYCH

NALEZNOSCI OD MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciagnienia
(SDR-y) w posiadaniu EBC na dzien 31 grudnia
2008 r. i wynika z dwustronnego porozumienia
z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym
(MFW) w sprawie sprzedazy i kupna SDR-6w.
Na mocy tego porozumienia MFW jest upowaz-
niony do organizowania w imieniu EBC sprze-
dazy i kupna SDR-6w za euro, w granicach prze-
widzianych limitow. Warto$¢ SDR jest okreslona
na podstawie koszyka walut jako wazona suma
kurséw czterech gldéwnych walut (euro, jena
japonskiego, funta szterlinga i dolara amerykan-
skiego). Dla potrzeb rachunkowosci SDR-y sa
traktowane jak waluta obca (zob. punkt ,,Ztoto
oraz aktywa i pasywa w walutach obcych” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).
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RACHUNKI W BANKACH, INWESTYCJE W PAPIERY
WARTOSCIOWE, KREDYTY ZAGRANICZNE I INNE
AKTYWA ZAGRANICINE ORAZ

NALEZNOSCI OD REZYDENTOW STREFY EURO

W WALUTACH OBCYCH

Te dwie pozycje obejmuja Srodki na rachunkach
w bankach i kredyty denominowane w walu-
tach obcych oraz inwestycje w papiery war-
tosciowe denominowane w dolarach amery-
kanskich i jenach japonskich. Amortyzacje
dyskonta i premii od papierow wartosciowych
denominowanych w walutach obcych dotych-
czas wykazywano odpowiednio w pozycjach
,,Czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow”
i,,Bierne rozliczenia mi¢gdzyokresowe kosztow
i przychody przysztych okresow”. Ze wzgle-
déw prezentacyjnych EBC postanowit zmieni¢
klasyfikacje tych pozycji na ,,Rachunki w ban-
kach, inwestycje w papiery warto§ciowe, kre-
dyty zagraniczne i inne aktywa zagraniczne”.
Zgodnie z tym przeksztatcono dane poréwnaw-
cze na dzien 31 grudnia 2007 r.

Naleznosci od

nierezydentow 2008 2007 Zmiana
strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki

biezace 5.808.582.148 761.073.851  5.047.508.297
Depozyty

rynku

pienigznego 573.557.686 688.783.688  (115.226.002)
Umowy

reverse repo 379.961.453 543.247.188  (163.285.735)
Inwestycje

W papiery

wartosciowe  34.501.999.345 26.728.314.185  7.773.685.160
Razem 41.264.100.632 28.721.418.912 12.542.681.720
Naleznosci od

rezydentow 2008 2007 Zmiana
strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki

biezace 619.534 574.945 44.589
Depozyty

rynku

pienigznego  22.225.263.177 3.867.588.514 18.357.674.663
Razem 22.225.882.711 3.868.163.459 18.357.719.252

10 Transferéw tych, o tacznej wartosci stanowiacej rownowartosé¢
16,5 mln euro, dokonano z dniem 1 stycznia 2008 r.



Wzrost salda rachunkéw biezacych prowadzo-
nych przez nierezydentow strefy euro wynikat
glownie z a) rozliczenia denominowanej w koro-
nach dunskich czgsci transakcji swapowej z ban-
kiem centralnym Danii w kwocie 3,9 mld euro,
otwartej na dzien 31 grudnia 2008 r. (zob.
nota 20 ,,Walutowe transakcje swap i for-
ward”), oraz b) sald we frankach szwajcarskich
w kwocie 1,2 mld euro powstalych w zwiazku
z umowa swapowa z bankiem centralnym
Szwajcarii!! (zob. nota 9 ,,Zobowiazania wobec
nierezydentow strefy euro w euro”). Do wzrostu
catkowitego salda tych pozycji przyczynity si¢
takze: aprecjacja jena japonskiego i dolara ame-
rykanskiego wobec euro, niezrealizowane zyski
z tytutu papierow warto$ciowych (zob. nota 14
,»RoOznice z wyceny”), zainwestowanie wplywow
ze sprzedazy ztota (zob. nota 1 ,,Ztoto i nalez-
nosci w zlocie”) oraz dochdd pochodzacy przede
wszystkim z portfela dolarowego.

Depozyty zwiazane z operacjami prowadzo-
nymi przez banki centralne Eurosystemu w celu
dostarczenia instytucjom kredytowym ptynno-
$ci w dolarach amerykanskich zostaty wyka-
zane w depozytach rynku pienigznego ztozo-
nych u rezydentow strefy euro.

Ponadto w zwiazku z wprowadzeniem przez
Cypr i Maltg z dniem 1 stycznia 2008 r. wspol-
nej waluty banki centralne tych krajow przeka-
zaly EBC dolary amerykanskie o tacznej war-
tosci 93,5 mln euro, zgodnie z art. 30 ust. 1
statutu ESBC.

Zasoby netto walut obcych!? w posiadaniu EBC
na dzien 31 grudnia 2008 r., obejmujace dolary
amerykanskie i jeny japonskie, przedstawialty
si¢ nastepujaco:

‘W mln jednostek waluty

40.062
1.084.548

USD
JPY

3 NALEZNOSCI OD NIEREZYDENTOW
STREFY EURO W EURO

W roku 2007 pozycja ta obejmowata depozyty
rynku pieni¢znego i rachunki biezace prowa-
dzone przez nierezydentow strefy euro, bedace

rownowartoscia kapitatu i funduszu rezerwo-
wego EBC. EBC postanowit przeklasyfikowac
te srodki do osobnego portfela, wykazywanego
obecnie w pozycji ,,Inne aktywa finansowe”.
Zgodnie z tym przeksztalcono dane porownaw-
cze na dzien 31 grudnia 2007 .

Na dzien 31 grudnia 2008 r. w pozycji tej wyka-
zano przede wszystkim nalezno$¢ 460,0 mln euro
od banku centralnego Wegier z tytutu umowy
z EBC w sprawie transakcji z przyrzeczeniem
odkupu. Na podstawie tej umowy bank cen-
tralny Wegier uzyskat limit kredytowy w wyso-
kosci 5 mld euro na potrzeby krajowych operacji
dostarczania ptynnos$ci w euro.

4  POZOSTALE NALEZNOSCI OD INSTYTUCJI
KREDYTOWYCH STREFY EURO W EURO

W roku 2007 pozycja ta obejmowata depozyty
rynku pieni¢znego i rachunki biezace prowa-
dzone przez rezydentow strefy euro, bedace
rownowartoscia kapitatu i funduszu rezerwo-
wego EBC. EBC postanowit przeklasyfikowac
te Srodki do osobnego portfela, wykazywanego
obecnie w pozycji ,,Inne aktywa finansowe”.
Zgodnie z tym przeksztalcono dane porownaw-
cze na dzien 31 grudnia 2007 r.

Na dzien 31 grudnia 2008 r. nalezno$¢ ta obej-
mowata jeden rachunek biezacy prowadzony
przez rezydenta strefy euro.

11 Salda we frankach szwajcarskich odzwierciedlaja stosowane
przez EBC w przetargach na swapy walutowe EUR/CHF s$rodki
kontroli ryzyka w postaci depozytu poczatkowego w wysoko-
$ci 5% przy operacjach jednotygodniowych i 15% przy opera-
cjach 84-dniowych.

12 Aktywa minus pasywa denominowane w odnosnych walutach
obcych, podlegajace aktualizacji wyceny z tytutu réznic kur-
sowych. Wykazuje sig je w pozycjach ,,Naleznosci od nierezy-
dentow strefy euro w walutach obcych”, ,,Naleznosci od rezy-
dentow strefy euro w walutach obcych”, ,,Czynne rozliczenia
migdzyokresowe kosztow”, ,,Zobowiazania wobec rezydentow
strefy euro w walutach obcych”, ,,Zobowiazania wobec nierezy-
dentow strefy euro w walutach obeych”, ,,R6znice z przeszaco-
wania instrumentow pozabilansowych” (po stronie pasywow)
oraz ,,Bierne rozliczenia migdzyokresowe kosztow i przychody
przysztych okresow”, z uwzglednieniem terminowych transak-
cji walutowych oraz swapow walutowych wykazywanych poza-
bilansowo. Nie uwzglgdnia sig tu skutkow zmian cen papierow
warto$ciowych denominowanych w walutach obcych.
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5  NALEZNOSCI W RAMACH EUROSYSTEMU

NALEZNOSCI Z TYTULU ALOKAC)I

BANKNOTOW EURO W RAMACH EUROSYSTEMU
Na pozycje t¢ sktadaja si¢ naleznosci EBC od
krajowych bankéw centralnych strefy euro
z tytutu alokacji banknotéw euro w ramach
Eurosystemu (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

POZOSTALE NALEZNOSCI W RAMACH
EUROSYSTEMU (NETTO)

W 2008 r. pozycja ta obejmowala gléwnie
salda rozrachunkéw krajowych bankéw cen-
tralnych strefy euro z EBC w systemie TAR-
GET2 (zob. punkt ,,Rozrachunki w ramach
ESBC/Rozrachunki w ramach Eurosys-
temu” opisu przyjetych zasad rachunkowo-
$ci). Wzrost stanu tej pozycji wynika gtow-
nie z transakcji swap z pozycja skorelowana
(back-to-back) w dolarach amerykanskich
zawartych z krajowymi bankami centralnymi
w zwiazku z operacjami zasilajacymi w ptyn-
nos¢ w dolarach amerykanskich (zob. nota 9
,»Zobowiazania wobec nierezydentow strefy
euro w euro”).

Pozycja ta obejmuje takze kwoty nalezne kra-
jowym bankom centralnym strefy euro z tytutu
srodrocznego podziatu dochodu EBC z tytutu
banknotéw (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

2008
EUR

2007
EUR

Naleznosci od
KBC strefy euro
dotyczace systemu
TARGET2
Zobowiazania
wobec KBC strefy
euro dotyczace
systemu TARGET2
Zobowiazania
wobec KBC strefy
euro dotyczace
§rodrocznego
podziatu dochodu
EBC z tytutu
banknotéw

420.833.781.929 145.320.642.526

(185.532.591.178)  (128.079.459.304)

(1.205.675.418) 0

Pozostate
naleznosci w ramach
Eurosystemu (netto)
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234.095.515.333 17.241.183.222

6  POZOSTALE AKTYWA

SRODKI TRWALE
Na dzien 31 grudnia 2008 r. pozycja ta obejmo-
wala nastepujace kategorie aktywow:

2008
EUR

2007
EUR

Zmiana
EUR

Cena nabycia
lub koszt
wytworzenia

Grunty i budynki 159.972.149  156.964.236 3.007.913

Sprzet
i oprogramowanie
komputerowe 5.460.421

174.191.055  168.730.634

Sprzgt,
wyposazenie,
maszyny

i urzadzenia oraz
$rodki transportu 1.757.156

28.862.720 27.105.564

Srodki trwale

w budowie 83.407.619 59.791.855  23.615.764

Pozostate

$rodki trwate 3.577.485 1.195.290 2.382.195

Cena nabycia
lub koszt
wytworzenia
razem 450.011.028

413.787.579  36.223.449

Umorzenie

Grunty i budynki  (59.885.983)  (49.672.589) (10.213.394)

Sprzet
i oprogramowanie
komputerowe (160.665.542)

(150.195.777)  (10.469.765)

Sprzgt,
wyposazenie,
maszyny

i urzadzenia oraz
$rodki transportu (26.618.732)

(25.562.068)  (1.056.664)

Pozostate srodki
trwate (3.245)

(21.743.068)

(150.427)
(247.320.684)

(147.182)
Umorzenie razem (225.577.616)

Warto$é

ksiggowa netto 202.690.344  188.209.963  14.480.381

Wzrost w kategorii ,,Srodki trwate w budowie”
wynika gtéwnie ze wstepnych prac zwiaza-
nych z budowa nowej siedziby EBC. Przeksig-
gowania z tej kategorii do wlasciwych pozy-
cji dotyczacych srodkow trwatych nastapig po
przekazaniu aktywow do eksploatacji.

INNE AKTYWA FINANSOWE

Amortyzacje¢ dyskonta i premii od papierow
warto$ciowych denominowanych w euro dotych-
czas wykazywano odpowiednio w pozycjach
,»Czynne rozliczenia migdzyokresowe kosztow”



i,,Bierne rozliczenia mi¢gdzyokresowe kosztow
i przychody przysztych okresow”. Ze wzgle-
déw prezentacyjnych EBC postanowit zmie-
ni¢ klasyfikacj¢ sktadnikow tej pozycji. Obec-
nie obejmuje ona depozyty rynku pieni¢znego
i rachunki biezace w euro, bedace rownowarto-
$cig kapitatu i funduszu rezerwowego EBC (zob.
nota 3 ,,Naleznosci od nierezydentdw strefy euro
w euro” oraz nota 4 ,,Pozostale naleznosci od
instytucji kredytowych strefy euro w euro”).
Zgodnie z tym przeksztalcono dane porownaw-
cze na dzien 31 grudnia 2007 r.

Do najwazniejszych sktadnikow tej pozycji
naleza:

2008 2007 Zmiana
EUR EUR EUR
Rachunki
biezace w euro 4.936.630 5.153.295 (216.665)
Depozyty rynku
pienigznego
W euro 150.000.000  120.000.000 30.000.000
Papiery
warto$ciowe
denominowane
W euro 9.675.505.128 8.843.080.586  832.424.542

Umowy reverse

repo W euro 479.293.075  668.392.837 (189.099.762)
Inne aktywa

finansowe 42.124.863 42.190.576 (65.713)
Razem 10.351.859.696 9.678.817.294  673.042.402

a) Rachunki biezace, depozyty rynku pienigz-
nego, papiery warto$ciowe i umowy reverse
repo denominowane w euro stanowia inwe-
stycje funduszy wtasnych EBC (zob. nota
12 ,,Pozostate pasywa’”). Wzrost netto war-
tosci funduszy wlasnych EBC wynikat
gtownie z wlaczenia do portfela funduszy
wlasnych rownowartosci kwot przekaza-
nych w 2007 r. na rezerwg celowa EBC na
ryzyko kursowe, ryzyko stop procentowych
i ryzyko zmiany cen ztota, niezrealizowa-
nych zyskdw z tytutu papieréw wartoscio-
wych (zob. nota 14 ,,Réznice z wyceny”)
oraz dochodu uzyskanego z portfela fundu-
szy wilasnych.

b) EBC posiada 3211 akcji Banku Rozrachun-
kéw Migdzynarodowych, wykazanych po
koszcie nabycia w wysokosci 41,8 mln euro.

ROZNICE Z PRZESZACOWANIA INSTRUMENTOW
POZABILANSOWYCH

W 2008 r. pozycja ta obejmowata gtéwnie zyski
z wyceny otwartych swapdéw procentowych
(zob. nota 19 ,,Swapy procentowe”).

CZYNNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE
KOSZTOW

W 2008 r. pozycja ta obejmowata nalezno-
$ci z tytuhu narostych odsetek od naleznosci
EBC zwiazanych z alokacja banknotéow euro
w ramach Eurosystemu za ostatni kwartat (zob.
punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu przyjgtych
zasad rachunkowosci) w kwocie 500,4 mln euro
oraz nalezno$ci od krajowych bankéw central-
nych strefy euro z tytutu narostych odsetek od
sald w systemie TARGET?2 za ostatni miesiac
2008 r. w kwocie 648,9 mln euro.

Ujeto tu rowniez naroste odsetki od papierdéw
wartosciowych (por. nota 2 ,,Nalezno$ci od nie-
rezydentéw i rezydentow strefy euro w walu-
tach obcych” oraz nota 6 ,,Pozostale aktywa”)
oraz inne aktywa finansowe.

POZYCJE ROINE

Pozycja ta obejmuje przede wszystkim ujgty
memoriatowo $rdédroczny podziat dochodu
EBC z tytutu banknotéw (zob. punkt ,,Bank-
noty w obiegu” opisu przyjetych zasad rachun-
kowos$ci oraz nota 5 ,,NaleznoSci w ramach
Eurosystemu”).

Obejmuje ona takze dodatnie salda zwiazane
z otwartymi na dzien 31 grudnia 2008 r. walu-
towymi transakcjami swap i forward (zob.
nota 20 ,,Walutowe transakcje swap i forward”).
Salda te wynikaja z roznicy w wartosci tych
transakcji w przeliczeniu na euro po $redniej
cenie danej waluty na dzien bilansowy i przy
poczatkowym ujeciu (zob. punkt ,,Instrumenty
pozabilansowe” opisu przyjetych zasad rachun-
kowosci).

Pozycja ta obejmuje takze nalezno$¢ od nie-
mieckiego federalnego ministerstwa finansow
z tytutu podlegajacego odliczeniu podatku VAT
i innych zaplaconych podatkéw posrednich.
Podatki te podlegaja zwrotowi zgodnie z art. 3

EBC
Raport Roczny /A
2008



protokotu w sprawie przywilejow i immunitetow
Wspolnot Europejskich, ktorego postanowieniom
EBC podlega na mocy art. 40 statutu ESBC.

7  BANKNOTY W OBIEGU

Pozycja ta obejmuje 8-procentowy udzial EBC
w tacznej warto$ci banknotow euro w obiegu
(zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu przyje-
tych zasad rachunkowosci).

8 IOBOWIAZANIA WOBEC INNYCH
REZYDENTOW STREFY EURO W EURO

Pozycja ta obejmuje depozyty ztozone przez
cztonkow stowarzyszenia Euro Banking Asso-
ciation (EBA), stanowiace zabezpieczenie EBC
w odniesieniu do ptatnosci EBA rozliczanych
w systemie TARGET?2.

9  ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW
STREFY EURO W EURO

Pozycja ta obejmuje gldéwnie zobowiazanie
wobec Systemu Rezerwy Federalnej w wyso-
kosci 219,7 mld euro z tytutu programu krot-
koterminowych pozyczek migdzybankowych
przyznawanych w trybie przetargu (Term Auc-
tion Facility). W ramach tego programu Sys-
tem Rezerwy Federalnej dostarczyl EBC dolary
amerykanskie na podstawie tymczasowej wza-
jemnej umowy walutowej (linii swap) w celu
zapewnienia kontrahentom Eurosystemu krot-
koterminowych pozyczek w dolarach amery-
kanskich. Jednoczesnie EBC zawart transak-
cje swap back-to-back z krajowymi bankami
centralnymi strefy euro, ktore wykorzystaty
uzyskane w ten sposob srodki do przeprowa-
dzenia operacji (transakcji odwracalnych i swa-
pow) zapewniajacych kontrahentom Eurosys-
temu plynno§¢ w dolarach amerykanskich.
Wskutek transakcji swap back-to-back mig-
dzy EBC a krajowymi bankami centralnymi
powstaty rozrachunki w ramach Eurosystemu,
wykazywane w pozycji ,,Pozostate naleznosci
w ramach Eurosystemu (netto)”.
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W tej pozycji wykazano takze zobowiazanie
w kwocie 18,4 mld euro wobec banku central-
nego Szwajcarii, ktory w ramach linii swap
przekazal franki szwajcarskie w celu zapew-
nienia kontrahentom Eurosystemu krétkoter-
minowych pozyczek w tej walucie. Jednocze-
$nie EBC zawarl transakcje swap z bankami
centralnymi krajow strefy euro, ktoére wyko-
rzystaly uzyskane w ten sposob srodki do prze-
prowadzenia z kontrahentami Eurosystemu
operacji zapewniajacych pltynnos¢ (w formie
swapOow) w zamian za gotowke euro. Wsku-
tek transakcji swap migdzy EBC a krajowymi
bankami centralnymi powstaty rozrachunki
w ramach Eurosystemu, wykazywane w pozy-
cji ,,Pozostate naleznosci w ramach Eurosys-
temu (netto)”. W pozycji tej wykazano takze
zobowigzanie w kwocie 15,4 mld euro wobec
banku centralnego Szwajcarii z tytutu uloko-
wania w EBC $rodkéw w euro uzyskanych
przez szwajcarski bank centralny w opera-
cjach z innymi kontrahentami.

Pozycja obejmuje ponadto salda prowadzonych
przez EBC rachunkow krajowych bankow cen-
tralnych spoza strefy euro, wynikajace z trans-
akcji przetwarzanych w systemie TARGET?2
(zob. punkt ,,Rozrachunki w ramach ESBC/
Rozrachunki w ramach Eurosystemu” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

10 ZOBOWIAZANIA WOBEC REZYDENTOW
| NIEREZYDENTOW STREFY EURO
W WALUTACH OBCYCH

Pozycja ta obejmuje glownie umowy z przy-
rzeczeniem odkupu zawarte z rezyden-
tami i nierezydentami strefy euro w zwiazku
z zarzadzaniem rezerwami walutowymi EBC.

Il ZOBOWIAZANIA W RAMACH EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje zobowiazania wobec
krajowych bankow centralnych strefy euro
z tytutu rezerw walutowych przekazanych EBC
w momencie przystapienia do Eurosystemu.
Zobowiazania te sa oprocentowane wedtug



ostatniej dostgpnej krancowej stopy oprocento-
wania podstawowych operacji refinansujacych
Eurosystemu, skorygowanej w taki sposob, by
uwzgledni¢ zerowa rentownos¢ ztota wcho-
dzacego w sktad rezerw (zob. nota 23 ,,Wynik
z tytutu odsetek™).

Przekazanie rezerw walutowych przez banki
centralne Cypru i Malty w momencie wprowa-
dzenia przez te kraje wspolnej waluty dopro-
wadzito do zwigkszenia stanu tej pozycji
0 107 781 807 euro.

Do 31.12.2007 0Od 1.01.2008!
EUR EUR
Nationale Bank
van Belgié/ Banque
Nationale de Belgique 1.423.341.996 1.423.341.996

Deutsche Bundesbank 11.821.492.402 11.821.492.402

Central Bank and
Financial Services

Authority of Ireland 511.833.966 511.833.966
Bank of Greece 1.046.595.329 1.046.595.329
Banco de Espaiia 4.349.177.351 4.349.177.351
Banque de France 8.288.138.644 8.288.138.644
Banca d’Italia 7.217.924.641 7.217.924.641
Central Bank of Cyprus - 71.950.549
Banque centrale du

Luxembourg 90.730.275 90.730.275
Bank Centrali ta” Malta/

Central Bank of Malta - 35.831.258

De Nederlandsche Bank 2.243.025.226 2.243.025.226

Oesterreichische

Nationalbank 1.161.289.918 1.161.289.918
Banco de Portugal 987.203.002 987.203.002
Banka Slovenije 183.995.238 183.995.238
Suomen Pankki —

Finlands Bank 717.086.011 717.086.011
Razem 40.041.833.998 40.149.615.805

1 Wszystkie kwoty przedstawiono w zaokragleniu do pelnego
euro. Ze wzgledu na zaokraglenia pozycje moga nie sumowac sig
do kwoty ,,Razem”.

Ustalono, ze naleznos$ci bankow centralnych
Cypru i Malty wyniosa odpowiednio 71 950 549
i 35 831 258 euro, tak aby relacja tych nalez-
nosci do sumy naleznos$ci pozostatych kra-
jowych bankéw centralnych, ktére wprowa-
dzity euro, bylta rowna relacji procentowego
udziatu bankéw centralnych Cypru i Malty

w kluczu kapitalowym EBC do sumy udzialow
procentowych w tym kluczu pozostatych krajo-
wych bankéw centralnych strefy euro. Roznica
mig¢dzy kwota nalezno$ci a wartos$cia przeka-
zanych aktywow (zob. nota 1 ,,Ztoto i nalezno-
$ci w zlocie” oraz nota 2 ,,Nalezno$ci od niere-
zydentow i rezydentdéw strefy euro w walutach
obcych”) zostala zaliczona na poczet wymaga-
nych na mocy art. 49 ust. 2 statutu ESBC wkta-
dow bankéw centralnych Cypru i Malty do fun-
duszu rezerwowego i rownowaznych mu rezerw
celowych EBC na dzien 31 grudnia 2007 r. (zob.
nota 13 ,,Rezerwy celowe” i nota 14 ,,Rd6znice
zZ wyceny”).

12 POZOSTALE PASYWA

ROZNICE Z PRZESZACOWANIA INSTRUMENTOW
POZABILANSOWYCH

Na pozycje t¢ skladaja si¢ gldéwnie zmiany war-
tosci otwartych na dzien 31 grudnia 2008 r.
walutowych transakcji swap i forward (zob.
nota 20 ,,Walutowe transakcje swap i forward”).
Zmiany te wynikaja z roznicy w wartosci tych
transakcji w przeliczeniu na euro po kursie
na dzien bilansowy i po $redniej cenie danej
waluty (zob. punkt ,,Ztoto oraz aktywa i zobo-
wiazania w walutach obcych” opisu przyjetych
zasad rachunkowos$ci oraz nota 6 ,,Pozostate
aktywa”).

Pozycja ta uwzglednia takze straty z wyceny
swapow procentowych.

BIERNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE KOSZTOW
| PRZYCHODY PRZYSZLYCH OKRESOW

Pozycja ta obejmuje gtownie odsetki w kwocie
1,4 mld euro nalezne krajowym bankom cen-
tralnym z tytutu przekazanych rezerw waluto-
wych (zob. nota 11 ,,Zobowiazania w ramach
Eurosystemu”). Ujeto tu rowniez rozlicze-
nia migedzyokresowe z tytulu naleznosci kra-
jowych bankéw centralnych dotyczacych sys-
temu TARGET2 i z tytulu instrumentow
finansowych (zob. nota 2 ,,Nalezno$ci od niere-
zydentow i rezydentow strefy euro w walutach
obcych” oraz nota 6 ,,Pozostate aktywa”) oraz
inne rozliczenia migdzyokresowe bierne.
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POZYCJE ROINE

Na pozycjg t¢ skladaja si¢ gtdéwnie salda ujemne
zwiazane z otwartymi na dzien 31 grudnia
2008 r. walutowymi transakcjami swap i for-
ward (zob. nota 20 ,,Walutowe transakcje swap
i forward”). Salda te wynikaja z réznicy w war-
tosci tych transakcji w przeliczeniu na euro po
$redniej cenie danej waluty na dzien bilansowy
i przy poczatkowym ujeciu (zob. punkt ,,Instru-
menty pozabilansowe” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

Pozycja ta obejmuje rowniez otwarte trans-
akcje repo w kwocie 337,6 mln euro zawarte
w ramach zarzadzania funduszami wlasnymi
EBC (zob. nota 6 ,,Pozostate aktywa”) oraz
zobowiazanie netto EBC z tytulu §wiadczen
emerytalnych, opisane ponizej.

PROGRAM EMERYTALNY EBC I INNE
SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA
Kwoty uje¢te w bilansie z tytulu zobowiazan
emerytalnych EBC (zob. punkt ,,Program eme-
rytalny EBC i inne $wiadczenia po okresie
zatrudnienia” opisu przyjetych zasad rachunko-
wosci) sa nastgpujace:

2008

(w mln euro)

2007
(w mln euro)
Warto$¢ biezaca

zobowiazan 317,0 285.,8
Warto$¢ godziwa

aktywOw programu (226,7) (229,8)
Nieujgte zyski/

(straty) aktuarialne 7,6 354
Zobowiazanie

ujete w bilansie 97,9 91,4

Warto$¢ biezaca zobowiazan obejmuje nie-
pokrywane z osobnego funduszu zobowigza-
nia w wysokos$ci 42,3 mln euro (w 2007 r. —
36,8 mln euro) z tytutu emerytur cztonkoéw
Zarzadu oraz rezerw na renty pracownicze.

W rachunku zyskow i strat za lata 2008 1 2007
w pozycjach ,,Koszty biezacego zatrudnienia”,
,»Odsetki od zobowiazania”, ,,Oczekiwany zwrot
z aktywow programu” i ,,(Zyski)/straty aktu-
arialne netto ujgte w roku obrotowym” wyka-
zano nastgpujace kwoty:

EBC
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2008 2007
(w mln euro) (W mln euro)
Koszty biezacego zatrudnienia 24,7 26,5

Odsetki od zobowigzania 10,7 8,6
Oczekiwany zwrot

z aktywOw programu (10,0) (7,9)
(Zyski)/straty aktuarialne

netto ujgte w roku obrotowym (1,1) 0
Razem w pozycji ,,Koszty osobowe” 243 27,2

Zgodnie z zastosowana metoda 10-procentowego
przedziatu (zob. punkt ,,Program emerytalny
EBC i inne $wiadczenia po okresie zatrudnienia”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci) nieujgte
zyski i straty aktuarialne, ktorych skumulowana
warto$¢ netto przekracza wyzsza z nastgpujacych
dwu wielkosci: a) 10% wartosci biezacej zobo-
wiazania z tytutu okreslonych §wiadczen, b) 10%
wartosci godziwej aktywow programu amorty-
zuje si¢ przez okres rowny oczekiwanej Sredniej
liczbie lat pozostalych do emerytury uczestni-
czacych w programie pracownikow.

Zmiany wartosci biezacej zobowiazania z tytutu
okreslonych $wiadczen sg nast¢pujace:

2008
(w mln euro)

2007
(w mln euro)
Saldo otwarcia zobowiazania

z tytutu okreslonych $wiadczen 285,8 258,5
Koszty zatrudnienia 24,7 26,5
Koszty odsetek 10,7 8,6
Sktadki optacone przez

uczestnikow programu 17,9 14,2
Pozostate zmiany netto kwoty

zobowiazania wynikajace ze

sktadek uczestnikow (12,3) 2,5
Swiadczenia wyplacone (3,8) 2,5)
Zyski/(straty) aktuarialne (6,0) (22,0)
Saldo zamknigcia zobowiazania z

tytutu okreslonych $wiadczen 317,0 285,8

Zmiany wartosci godziwej aktywdw programu:

2008
(w mln euro)

2007
(w mln euro)
Saldo otwarcia warto$ci

godziwej aktywow programu 229,8 1953
Oczekiwany zwrot 10,0 7,9
Zyski/(straty) aktuarialne (32,7) (4,0)
Sktadki optacone przez pracodawce 17,5 16,2
Sktadki optacone przez

uczestnikow programu 17,8 14,1
Swiadczenia wyplacone 3,4 2,2)
Pozostate zmiany netto

warto$ci aktywow wynikajace

ze sktadek uczestnikow (12,3) 2,5
Saldo zamknigcia warto$ci

godziwej aktywow programu 226,7 229,8



Przy sporzadzaniu wyceny, do ktorej odnosi
si¢ niniejsza nota, aktuariusze przyjeli zatwier-
dzone przez Zarzad zatozenia dotyczace rachun-
kowosci i ujawniania informacji.

Przy obliczaniu zobowiazan z tytulu programu
emerytalnego przyjeto zatozenia przedstawione
ponizej. Do obliczenia rocznej kwoty obciazaja-
cej rachunek zyskow i strat aktuariusze stosuja
oczekiwana stopg zwrotu z aktywow programu.

2008 2007

% %

Stopa dyskonta 5,75 5,30
Oczekiwany zwrot z aktywow

programu 6,50 6,50

Przyszty wzrost wynagrodzen 2,00 2,00

Przyszty wzrost emerytur 2,00 2,00

13 REZERWY CELOWE

W pozycji tej wykazano rezerwe celowa na
ryzyko kursowe, ryzyko stopy procentowej
i ryzyko zmian ceny zlota oraz inne rezerwy. Te
ostatnie obejmuja rezerwg celowa na zobowia-
zanie umowne EBC dotyczace przywrdcenia
zajmowanych obiektow do pierwotnego stanu
po przeprowadzce do docelowej siedziby.

Rada Prezeséw, biorac pod uwage wysoki sto-
pien narazenia EBC na ryzyko kursowe oraz
ryzyko stopy procentowej i ryzyko zmian
ceny ztota, a takze poziom réznic z wyceny,
uznata za zasadne utworzenie rezerwy celo-
wej na wymienione rodzaje ryzyka na dzien
31 grudnia 2005 r. Rezerwa stuzy do pokrycia,
w zakresie wyznaczonym przez Radg Prezesow,
przysztych zrealizowanych i niezrealizowanych
strat, w szczegdlnosci strat z tytulu przeszaco-
wania nieujetych w réznicach z wyceny. Poziom
i zasadno$¢ dalszego utrzymywania tej rezerwy
podlega corocznej weryfikacji na podstawie
dokonanej przez EBC oceny stopnia narazenia
na wymienione rodzaje ryzyka. Przy ocenie tej
uwzglednia si¢ wiele czynnikéw, w tym zasob
aktywow obciazonych ryzykiem, stopien urze-
czywistnienia ryzyka w biezacym roku finan-
sowym, przewidywane wyniki na nadchodzacy
rok oraz oceng ryzyka uwzglgdniajaca wyli-
czong warto$¢ zagrozona (VaR) dla aktywow

obciazonych ryzykiem, ktora jest stosowana
konsekwentnie w kolejnych okresach'®. Wyso-
kos¢ rezerwy celowej wraz z kwota ogdlnego
funduszu rezerwowego nie moze przekroczyé
warto$ci kapitatu EBC optaconego przez kra-
jowe banki centralne strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2007 r. rezerwa celowa
na ryzyko kursowe, ryzyko stopy procen-
towej i ryzyko zmian ceny ztota wynosita
2 668 758 313 euro. Zgodnie z art. 49 ust. 2 sta-
tutu ESBC banki centralne Cypru i Malty
z dniem 1 stycznia 2008 r przekazaty na
poczet rezerwy celowej kwotg odpowied-
nio 4 795 450 euro i 2 388 127 euro. Na pod-
stawie przeprowadzonej oceny Rada Prezesow
podjeta decyzje o zasileniu rezerwy celowej
z dniem 31 grudnia 2008 r. dodatkowa kwota
1 339 019 690 euro'*. W rezultacie stan rezerwy
celowej wzrost do 4 014 961 580 euro, co odpo-
wiada warto$ci kapitatu EBC optaconego przez
krajowe banki centralne strefy euro na dzien
31 grudnia 2008 r., za§ wynik finansowy obni-
zyl sig do 1 322 253 536 euro.

14 ROINICE Z WYCENY

Pozycja ta obejmuje salda aktualizacji wyceny
wynikajace z niezrealizowanych zyskow na
aktywach i zobowiazaniach. Zgodnie z art. 49
ust. 2 statutu ESBC banki centralne Cypru
i Malty z dniem 1 stycznia 2008 r przeka-
zaly na poczet réznic z wyceny odpowiednio
11,1 mln euro i 5,5 mln euro.

2008 2007 Zmiana
EUR EUR EUR
Ztoto 6.449.713.267 5.830.485.388  619.227.879
Waluty obce 3.616.514.710 0 3.616.514.710
Papiery warto$ciowe
iinne instrumenty  1.286.373.348  338.524.183  947.849.165
Razem 11.352.601.325 6.169.009.571 5.183.591.754

13 Por. czg$¢ 2 niniejszego raportu.

14 Zasilenie to sfinansowano ze zrealizowanych zyskow ze sprze-
dazy ztota w wysokosci 0,3 mld euro oraz dochodu EBC
z tytutu banknotow euro w obiegu w wysokosci 1,0 mld euro.
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Dla celow wyceny na koniec roku przyjeto
nastgpujace kursy walut:

Kurs 2008 2007
USD/EUR 1,3917 1,4721
JPY/EUR 126,14 164,93
EUR/XDR 1,1048 1,0740
CHF/EUR 1,4850 nie dotyczy
DKK/EUR 7,4506 nie dotyczy
EUR/uncja czystego zlota 621,542 568,236

I5 KAPITAL | FUNDUSZ REZERWOWY

KAPITAL

Na mocy decyzji Rady 2007/503/WE
1 2007/504/WE z dnia 10 lipca 2007 r., podje-
tych zgodnie z art. 122 ust. 2 Traktatu, 1 stycz-
nia 2008 r. Cypr i Malta wprowadzity wspdlna
walutg. Zgodnie z art. 49 ust. 1 statutu ESBC
oraz aktami prawnymi uchwalonymi przez
Radg¢ Prezesow 31 grudnia 2007 r.!> banki
centralne Cypru i Malty przekazaty 1 stycz-
nia 2008 r. kwoty odpowiednio 6 691 401 euro

13 332 307 euro stanowiace pozostala czes¢ ich
wktadow kapitatowych. W rezultacie optacony
kapitat EBC, ktory 31 grudnia 2007 r. wynosit
4127 136 230 euro, z dniem 1 stycznia 2008 r.
wzrost do 4 137 159 938 euro, zgodnie z poniz-
sza tabela'®:

15 Decyzja EBC/2007/22 z dnia 31 grudnia 2007 r. w sprawie wpta-
cenia przez Central Bank of Cyprus i Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta kapitatu, przekazania aktywow rezerwy
walutowej oraz wniesienia wktadu na poczet rezerw oraz zaso-
boéw Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 28 z 1.2.2008,
s. 36; porozumienie z 31 grudnia 2007 r. zawarte pomigdzy
Europejskim Bankiem Centralnym a Central Bank of Cyprus
w sprawie wierzytelno$ci przyznawanej na rzecz Central Bank
of Cyprus przez Europejski Bank Centralny zgodnie z art. 30
ust. 3 Statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. C 29 z 1.2.2008, s. 4;
porozumienie z 31 grudnia 2007 r. zawarte pomigdzy Europej-
skim Bankiem Centralnym a Bank Centrali ta' Malta/Central
Bank of Malta w sprawie wierzytelno$ci przyznawanej na rzecz
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta przez Europejski
Bank Centralny zgodnie z art. 30 ust. 3 Statutu Europejskiego
Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Central-
nego, Dz.U. C 29 z 1.2.2008, s. 6.

16 Wszystkie kwoty przedstawiono w zaokragleniu do petnego
euro. Ze wzglgdu na zaokraglenia sumy czastkowe moga nie
sumowac si¢ do kwoty ,,Razem”.

Klucz kapitatowy Kapitat optacony do  Klucz kapitalowy Kapitat optacony od

do 31.12.2007 31.12.2007 0d 1.01.2008 1.01.2008
% EUR % EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4708 142.334.200 2,4708 142.334.200
Deutsche Bundesbank 20,5211 1.182.149.240 20,5211 1.182.149.240
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,8885 51.183.397 0,8885 51.183.397
Bank of Greece 1,8168 104.659.533 1,8168 104.659.533
Banco de Espafia 7,5498 434.917.735 7,5498 434.917.735
Banque de France 14,3875 828.813.864 14,3875 828.813.864
Banca d’Italia 12,5297 721.792.464 12,5297 721.792.464
Central Bank of Cyprus - - 0,1249 7.195.055
Banque centrale du Luxembourg 0,1575 9.073.028 0,1575 9.073.028
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta - - 0,0622 3.583.126
De Nederlandsche Bank 3,8937 224.302.523 3,8937 224.302.523
Oesterreichische Nationalbank 2,0159 116.128.992 2,0159 116.128.992
Banco de Portugal 1,7137 98.720.300 1,7137 98.720.300
Banka Slovenije 0,3194 18.399.524 0,3194 18.399.524
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2448 71.708.601 1,2448 71.708.601
Razem KBC strefy euro 69,5092 4.004.183.400 69,6963 4.014.961.580
Bytgarska narodna banka
(Bbirapeka HapoHa GaHKa) 0,8833 3.561.869 0,8833 3.561.869
Ceska narodni banka 1,3880 5.597.050 1,3880 5.597.050
Danmarks Nationalbank 1,5138 6.104.333 1,5138 6.104.333
Eesti Pank 0,1703 686.727 0,1703 686.727
Central Bank of Cyprus 0,1249 503.654 - -
Latvijas Banka 0,2813 1.134.330 0,2813 1.134.330
Lietuvos bankas 0,4178 1.684.760 0,4178 1.684.760
Magyar Nemzeti Bank 1,3141 5.299.051 1,3141 5.299.051
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0622 250.819 - -
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Klucz kapitatowy

Kapitat optacony do  Klucz kapitalowy Kapitat optacony od

do 31.12.2007 31.12.2007 od 1.01.2008 1.01.2008
% EUR % EUR
Narodowy Bank Polski 4,8748 19.657.420 4,8748 19.657.420
Banca Nationala a Romaniei 2,5188 10.156.952 2,5188 10.156.952
Narodna banka Slovenska 0,6765 2.727.957 0,6765 2.727.957
Sveriges Riksbank 2,3313 9.400.866 23313 9.400.866
Bank of England 13,9337 56.187.042 13,9337 56.187.042
Razem KBC spoza strefy euro 30,4908 122.952.830 30,3037 122.198.358
Razem 100,0000 4.127.136.230 100,0000 4.137.159.938
Krajowe banki centralne spoza strefy euro wpla-  Kluez  Kluez
kapitalowy od  kapitalowy od
caja 7% objetego kapitatu na poczet kosztow 1.01.2008 do 1.01.2009
operacyjnych EBC. Na koniec 2008 r. wptaty SRR
. . % %
z tego tytulu wyniosty tacznie 122 198 358 euro. Nationale Bank van Belgié/
Banki centralne spoza strefy euro nie sa upraw-  Banque Nationale de Belgique 2,4708 2,4256
nione do udziatu w zyskach EBC, w tym  Deutsche Bundesbank 20,5211 18,9373
w dochodach z tytutu z alokacji banknotéw euro ~ Central Bank and Financial
LN . Services Authority of Ireland 0,8885 1,1107
w ramach Eurosystemu, ani nie s zobowigzane . o 1.8168 1.9649
do pokrywania ewentualnych strat EBC. Brmeo dle et 7,5498 8.3040
Banque de France 14,3875 14,2212
Banca d’Italia 12,5297 12,4966
16 ZDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM Central Bank of Cyprus 0,1249 0,1369
Banque centrale du
Luxembourg 0,1575 0,1747
IMIANY KLUCZA KAPITALOWEGO EBC Bank Centrali ta’ Malta/
Na mocy art. 29 statutu ESBC procent przy-  Central Bank of Malta U:0622 {22
pisany w kluczu kapitalowym EBC kazdemuy D¢ Nederlandsche Bank 3,8937 3,9882
. . . Oesterreichische Nationalbank 2,0159 1,9417
krajowemu bankowi centralnemu odpowiada " il 17137 17504
udzialowi danego panstwa czionkowskiego  panka Siovenije 03194 0.3288
w catkowitej liczbie ludnosci i w produkcie kra-  Narodna banka Slovenska - 0,6934
jowym brutto UE (w rownych proporcjach);  Suomen Pankki—Finlands
S, . o .. Bank 1,2448 1,2539
obliczen dokonuje si¢ na podstawie informacji
L. . Razem KBC strefy euro 69,6963 69,7915
przekazanych EBC przez Komisje Europejska. Bylgarska narodna banka
Klucz aktualizuje si¢ co pig¢ lat'”. Druga aktu-  (bsarapcxa napomma Ganka) 0,8833 0,8686
alizacja od powstania EBC nastapita 1 stycznia  Ceské nirodni banka 1,3880 1,4472
2009 r. Zgodnie z decyzja Rady 2003/517/WE  Danmarks Nationalbank 1,5138 1,4835
. . Eesti Pank 0,1703 0,1790
z 15 lipca 2003 r. w sprawie danych statystycz- Latvijas Banka 02813 02837
nych, ktore maja by¢ wykorzystywane do dosto-  pictuyos bankas 04178 04256
sowania klucza subskrypcji kapitatu Europej-  Magyar Nemzeti Bank 1,3141 1,3856
skiego Banku Centralnego'®, z dniem 1 stycznia  Narodowy Bank Polski 4,8748 4,8954
2009 r. udziaty procentowe poszczegélnych kra- ~ Banca Nationald a Romaniei 2,518 2,4645
j h bankow centralnych w kluczu kapitato- | odné banka Slovenska 0.6763 X
Jowyce R y . p Sveriges Riksbank 2,3313 2,2582
wym skorygowano jak nastgpuje: Bank of England 13,9337 14,5172
Razem KBC spoza strefy euro 30,3037 30,2085
Razem 100,0000 100,0000

17 Oraz kazdorazowo po rozszerzeniu Unii Europejskie;.
18 Dz.U.L 181 z 19.7.2003, s. 43.
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WEJSCIE SLOWAC)I DO STREFY EURO

Na mocy decyzji Rady 2008/608/WE z dnia
8 lipca 2008 r., podjgtej zgodnie z art. 122 ust. 2
Traktatu, 1 stycznia 2009 r. Stowacja wprowa-
dzita wspdlna walute. Zgodnie z art. 49 ust. 1 sta-
tutu ESBC oraz aktami prawnymi uchwalonymi
przez Rade Prezesow 31 grudnia 2008 r."° bank
centralny Stowacji przekazat 1 stycznia 2009 r.
pozostata cz¢s¢ swojego wktadu kapitatowego
w wysokosci 37 216 407 euro. Zgodnie z art. 30
ust. 1 statutu ESBC bank centralny Stowacji
przekazat do EBC z dniem 1 stycznia 2009 r.
rezerwowe aktywa walutowe stanowiace rowno-
warto$¢ 443 086 156 euro. Warto$¢ tego trans-
feru obliczono jako iloczyn wartosci w euro
rezerwowych aktywow walutowych dotychczas
przekazanych do EBC, wedtug kursow obo-
wiazujacych na dzien 31 grudnia 2008 r., oraz
wspotczynnika liczby udzialéw objetych przez
bank centralny Stowacji do liczby udziatow juz
optaconych przez pozostate krajowe banki cen-
tralne nieobjete derogacja. Na rezerwowe aktywa
walutowe zlozyty si¢ kwoty w dolarach amery-
kanskich (w formie papierow wartosciowych
i gotowki) oraz ztoto, w stosunku 85 do 15.

Bank centralny Stowacji uzyskal nalezno-
$ci z tytutu optaconego kapitatu i rezerwowych
aktywow walutowych w wysokosci przekazanych
kwot. Druga z tych pozycji nalezy traktowac
tak samo jak nalezno$ci pozostatych krajowych
bankoéw centralnych strefy euro (zob. punkt 11
»Zobowiazania w ramach Eurosystemu”).

KONSEKWENCJE DLA KAPITALU EBC

Wskutek aktualizacji klucza kapitatowego
w zwiazku z wejSciem Stowacji do strefy euro
optacony kapital EBC wzrést o 5 100 251 euro.

KONSEKWENCJE DLA NALEZNOSCI KRAJOWYCH
BANKOW CENTRALNYCH STANOWIACYCH
ROWNOWARTOSC REZERWOWYCH AKTYWOW
WALUTOWYCH PRZEKAZANYCH EBC
Aktualizacja procentowych udziatéw krajowych
bankéw centralnych w kluczu kapitatlowym
EBC oraz przekazanie przez bank centralny
Stowacji rezerwowych aktywow walutowych
spowodowaty, w ujgciu netto, wzrost nalezno-
$ci stanowiacych rownowarto$¢ przekazanych
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przez krajowe banki centralne rezerwowych
aktywow walutowych o 54 841 411 euro.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

17 AUTOMATYCZNY PROGRAM POZYCZEK
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W ramach zarzadzania funduszami wlasnymi
Europejski Bank Centralny zawart umowg
W sprawie automatycznego programu pozy-
czek papierow wartosciowych, na mocy ktorej
wyznaczony przedstawiciel zawiera w imieniu
EBC transakcje pozyczki papierow wartoscio-
wych z kontrahentami zaakceptowanymi przez
EBC. Wartos¢ otwartych transakcji odwracal-
nych zawartych na mocy tej umowy wyniosta
na dzien 31 grudnia 2008 r. 1,2 mld euro, wobec
3,0 mld euro w 2007 r. (zob. punkt ,,Transakcje
odwracalne” opisu przyjetych zasad rachunko-
wosci).

18 KONTRAKTY FUTURES NA STOPY
PROCENTOWE

W 2008 roku w ramach zarzadzania rezer-
wami walutowymi i funduszami wtasnymi EBC
zawierano kontrakty terminowe typu futures na
stopy procentowe. Na dzien 31 grudnia 2008 r.
otwarte byly nastgpujace transakcje:

Kontrakty futures na stopy procentowe Warto$¢ umowna

w walutach obcych EUR
Kupno 2.041.082.857
Sprzedaz 1.209.470.518

Kontrakty fitures na stopy procentowe ‘Warto$¢ umowna

W euro EUR
Kupno 50.000.000
Sprzedaz 33.000.000

19 Decyzja EBC/2008/33 z dnia 31 grudnia 2007 r. w sprawie
dokonania przez Narodna banka Slovenska wptat na poczet
kapitatu, przekazania aktywow rezerwy walutowej oraz wnie-
sienia wktadow na poczet rezerw i odpisow Europejskiego
Banku Centralnego, Dz.U. L 21 z 24.1.20009, s. 83; porozumie-
nie z dnia 31 grudnia 2008 r. zawarte pomigdzy Narodna banka
Slovenska a Europejskim Bankiem Centralnym w sprawie wie-
rzytelnosci przyznawanej na rzecz Narodna banka Slovenska
przez Europejski Bank Centralny zgodnie z art. 30 ust. 3 Sta-
tutu Europejskiego Systemu Bankoéw Centralnych i Europej-
skiego Banku Centralnego, Dz.U. C 18 z 24.1.20009, s. 3.



19 SWAPY PROCENTOWE

Warto$¢ umowna swapoéw procentowych otwar-
tych na dzien 31 grudnia 2008 r. wynosita
459,3 mln euro. Transakcje te zawarto w ramach
zarzadzania rezerwami walutowymi EBC.

20 WALUTOWE TRANSAKCJE SWAP | FORWARD

LARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI
Naleznosci z tytutu walutowych transakcji
swap 1 forward zawartych w ramach zarza-
dzania rezerwami walutowymi EBC i otwar-
tych na dzien 31 grudnia 2008 r. wynosity
358,1 mln euro, a odno$ne zobowiagzania —
404,3 mln euro.

OPERACJE ZAPEWNIAJACE PLYNNOSC

Warto$¢ zobowiazan wobec banku centralnego
Danii z tytutu kontraktow forward otwartych na
dzien 31 grudnia 2008 r. wynosita 3,9 mld euro.
Zobowiazania te powstaly w zwiazku z tym-
czasowa wzajemna umowa walutowa (linig
swap) zawarta z EBC. Na mocy tej umowy EBC
przekazuje bankowi centralnemu Danii $rodki
w euro w zamian za korony dunskie na okres
obowigzywania transakcji. Uzyskane w ten spo-
sob srodki wykorzystuje si¢ do poprawy sytu-
acji ptynno$ciowej na krotkoterminowych ryn-
kach euro.

Ponadto na dzien 31 grudnia 2008 r. istniaty
nierozliczone naleznosci od krajowych bankéw
centralnych i1 zobowiazania wobec Rezerwy
Federalnej z tytutu transakcji forward, powstate
w zwiazku z zasilaniem kontrahentéw Eurosys-
temu w plynnos$¢ w dolarach amerykanskich
(zob. nota 9 ,,Zobowiazania wobec nierezyden-
tow strefy euro w euro”).

Na dzien 31 grudnia 2008 r. istniaty takze nie-
rozliczone nalezno$ci od krajowych bankow
centralnych i zobowiazania wobec banku cen-
tralnego Szwajcarii z tytutu transakcji forward,
powstate w zwiazku z zasilaniem kontrahentow
Eurosystemu w ptynnos¢ we frankach szwajcar-
skich (zob. nota 9 ,,Zobowiazania wobec niere-
zydentow strefy euro w euro”).

21  ADMINISTROWANIE OPERACJAMI
ZACIAGANIA | UDZIELANIA POZYCZEK

Na mocy art. 123 ust. 2 Traktatu oraz art. 9 roz-
porzadzenia Rady (WE) nr 332/2002 z 18 lutego
2002 r. EBC odpowiada za administrowanie
operacjami zaciagania i udzielania pozyczek
w imieniu Wspo6lnoty Europejskiej w ramach
mechanizmu $rednioterminowej pomocy finan-
sowej. Na dzien 31 grudnia 2008 r. wykazano
niesplacong pozyczke w kwocie 2,0 mld euro
udzielona przez Wspoélnot¢ Wegrom w ramach
tego mechanizmu.

22 SPRAWY SADOWE W TOKU

Firma Document Security Systems Inc. (DSSI)
wniosta do Sadu Pierwszej Instancji Wspolnot
Europejskich pozew o odszkodowanie prze-
ciwko EBC, twierdzac, ze przy produkcji bank-
notow euro EBC naruszyl patent DSSI?. Sad
Pierwszej Instancji pozew ten odrzucit*'. EBC
prowadzi obecnie w kilku krajach sprawy
o uniewaznienie patentu. Ponadto EBC zdecy-
dowanie twierdzi, ze w zaden sposob nie naru-
szyt patentu, w zwiazku czym podejmie row-
niez obrong, gdyby firma DSSI wniosta pozwy
do sadow krajowych.

W zwiazku z oddaleniem przez Sad Pierwszej
Instancji pozwu DSSI przeciwko EBC oraz
dotychczasowym powodzeniem pozwéw EBC
o uchylenie odpowiednich czg$ci patentu DSSI
w kilku krajach EBC uwaza, ze prawdopodo-
bienstwo koniecznos$ci dokonania ptatnosci na
rzecz DSSI jest niskie. EBC uwaznie obserwuje
przebieg toczacych si¢ aktualnie spraw.

20 Patent europejski DSSI nr 0455 750 Bl.
21 Postanowienie Sadu Pierwszej Instancji z 5 wrze$nia 2007 r.,
sprawa T-295/05. Dostgpne w serwisie internetowym

WWWw.curia.eu
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

23 WYNIK Z TYTULU ODSETEK

PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK OD
REZERWOWYCH AKTYWOW WALUTOWYCH
Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odse-
tek od aktywow i zobowigzan denominowa-
nych w walutach obcych pomniejszone o odpo-
wiednie koszty odsetkowe. Struktura salda jest
nastgpujaca:

2008 2007 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody
z tytutu odsetek
od rachunkéw
biezacych 11.202.181  24.052.321 (12.850.140)
Przychody
z tytutu odsetek od
depozytow rynku
pienigznego 218.184.237 196.784.561  21.399.676
Przychody
z tytutu odsetek od
umow reverse repo 42.404.485 138.079.630 (95.675.145)

Przychody z tytutu
odsetek od papierow
warto$ciowych
Przychody

netto z tytutu
odsetek od swapow
procentowych

885.725.044 1.036.836.752 (151.111.708)

2.299.631 0 2.299.631

Przychody

netto z tytutu
odsetek od
walutowych
transakcji forward
i swap 0
Razem przychody

z tytulu odsetek

od rezerwowych
aktywow
walutowych

Koszty z tytutu
odsetek od rachunkow
biezacych

19.766.033  (19.766.033)

1.159.815.578 1.415.519.297 (255.703.719)

(45.896)  (154.041) 108.145

Koszty z tytutu
odsetek od przyjetych
depozytow

Koszty netto z tytutu
odsetek od umow
reverse repo

(1.574.337) 0 (1.574.337)

(29.492.415) (60.476.997)  30.984.582

Koszty netto z tytutu
odsetek od swapow

procentowych 0 (891)

Koszty netto

z tytutu odsetek
od walutowych
transakcji forward
i swap

‘Wynik z tytulu
odsetek od
rezerwowych
aktywow
walutowych

(131.627.488) 0 (131.627.488)

997.075.442 1.354.887.368 (357.811.926)
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PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK ZWIAZANE

Z ALOKACJA BANKNOTOW EURO W RAMACH
EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odsetek
od udziatu EBC w tacznej wartosci emisji bank-
notoéw euro. Odsetki od naleznosci EBC doty-
czacych przypisanej mu czgsci emisji banknotow
nalicza si¢ wedtug ostatniej dostgpnej kranco-
wej stopy procentowej podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu. Wzrost stanu tej
pozycji w 2008 r. wynikat gtéwnie ze wzrostu
ogolnej liczby banknotoéw euro w obiegu.

Zasady podziatu tych przychodéw pomigdzy kra-
jowe banki centralne przedstawiono w punkcie
»Banknoty w obiegu” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci. Rada Prezesow, biorac pod uwage
szacunkowy wynik finansowy EBC za rok 2008
oraz decyzje o przekazaniu dochodu EBC z tytutu
banknotéw euro w obiegu do rezerwy celowej
na ryzyko kursowe, ryzyko stopy procentowe;j
i ryzyko zmiany cen zlota (zob. nota 13 , Rezerwy
celowe”), postanowita rozdzieli¢ pozostata czgs¢
tych przychodéw w kwocie 1,2 mld euro pomig-
dzy krajowe banki centralne strefy euro propor-
cjonalnie do ich udziatow w kapitale EBC.

ODSETKI OD NALEZNOSCI KRAJOWYCH BANKOW
CENTRALNYCH Z TYTULU PRZEKAZANYCH REZERW
WALUTOWYCH

W pozycji tej wykazano odsetki wyptacone kra-
jowym bankom centralnym strefy euro z tytutu
ich naleznosci dotyczacych rezerwowych akty-
wow walutowych przekazanych do EBC zgod-
nie z art. 30 ust. 1 statutu ESBC.

POZOSTALE PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK

| POZOSTALE KOSZTY Z TYTULU ODSETEK

Pozycje te obejmuja przychody z tytutu odsetek
w wysokosci 8,0 mld euro (w 2007 r. —
3,9 mld euro) oraz koszty z tytulu odsetek
w wysokos$ci 7,6 mld euro (w 2007 r. —
3,8 mld euro) zwiazane z saldami rozrachun-
kéw w systemie TARGET2 (zob. punkt ,,Rozra-
chunki w ramach ESBC/Rozrachunki w ramach
Eurosystemu” opisu przyjetych zasad rachun-
kowosci). W pozycji tej ujgto takze przychody
i koszty odsetkowe z tytutu pozostatych akty-
woOw 1 zobowigzan denominowanych w euro.



24 IREALIZOWANE ZYSKI/(STRATY)
L TYTULU OPERAC)I FINANSOWYCH

Zrealizowane zyski i straty netto z tytutu ope-
racji finansowych w 2008 r. ksztattowaty si¢
nastepujaco:

2008 2007 Zmiana
EUR EUR EUR

Zrealizowane

zyski/(straty) netto

z tytutu papierow

warto$ciowych

i kontraktow futures

na stopy procentowe  349.179.481  69.252.941 279.926.540

Zrealizowane zyski
netto z tytulu réznic
kursowych i zmian

ceny zlota 313.162.603  709.294.272 (396.131.669)

Zrealizowane zyski
z tytutu operacji

finansowych 662.342.084 778.547.213 (116.205.129)

Obnizenie calkowitego salda zrealizowanych
zyskow netto z tytutu réznic kursowych i zmian
ceny ztota w 2008 r. wynikato gléwnie z nizszej
sprzedazy zlota (zob. nota 1 ,,Zloto i nalezno-
Sci w zlocie”).

25 ODPISY AKTUALIZUJACE WARTOSC
AKTYWOW | POZYCJI FINANSOWYCH

2008
EUR

2007
EUR

Zmiana
EUR
Niezrealizowane
straty z tytulu
zmian cen
papierow
warto$ciowych 13.700.181

(2.164.000) (15.864.181)

Niezrealizowane
straty z tytutu
zmian cen
SWapow
procentowych (18.899)

(476.831) (457.932)

Niezrealizowane
ujemne roznice

kursowe (21.271) (2.518.369.734) 2.518.348.463

Odpisy
aktualizacyjne

razem (2.662.102) (2.534.252.814) 2.531.590.712

W 2008 r. pozycja ta obejmowata gtéwnie
odpisy z tytutu przeszacowania papierow war-
tosciowych wykazywanych w bilansie po kosz-
cie nabycia do warto$ci rynkowej na dzien
30 grudnia 2008 r.

26 WYNIK Z TYTULU OPLAT | PROWIZJI

2008 2007 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody z tytutu
oplat i prowizji 588.052 263.440 324.612
Koszty z tytutu
opfat i prowizji (737.059) (885.131) 148.072
Wiynik z tytutu
oplat i prowizji (149.007) (621.691) 472.684

Przychody w tej pozycji obejmuja gtownie kary
natozone na instytucje kredytowe za nieprze-
strzeganie wymogow dotyczacych rezerwy obo-
wiazkowej. Koszty dotycza gtéwnie optat od
rachunkow biezacych oraz realizacji kontraktow
futures na stopy procentowe w walutach obcych
(zob. punkt 18 ,,Kontrakty futures na stopy pro-
centowe”).

27 PRIYCHODY Z TYTULU AKCJI | UDZIALOW

W pozycji tej wykazuje si¢ otrzymane dywi-
dendy od udzialéw w Banku Rozrachunkow
Migdzynarodowych (zob. nota 6 ,,Pozostate
aktywa”).

28 POZOSTALE PRZYCHODY

Zrodtem pozostatych przychodéw byty przede
wszystkim wplaty innych bankéw central-
nych z tytutu ich udziatu w umowie o §wiad-
czenie ustug zawartej centralnie przez EBC
z zewngtrznym dostawca sieci informatycznej
oraz przeniesienie do rachunku zyskow i strat
niewykorzystanej rezerwy celowej na koszty
administracyjne.

29 KOSZTY OSOBOWE

W tej pozycji wykazano wynagrodzenia, dodatki,
ubezpieczenia pracownicze oraz inne koszty
w tacznej wysokosci 149,9 mln euro (w 2007 r. —
141,7 mln euro). Pozycja nie obejmuje akty-
wowanych kosztow osobowych w wysokosci
1,1 mln euro (w 2007 r. — 1,1 mln euro) ponie-
sionych w zwiazku z budowa nowej siedziby
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EBC. Uposazenia i dodatki, w tym wynagrodze-
nia 0sob na wyzszych stanowiskach kierowni-
czych, ksztattuja si¢ zasadniczo zgodnie z syste-
mem wynagrodzen Wspdlnot Europejskich i na
porownywalnym poziomie.

Cztonkowie Zarzadu otrzymuja wynagrodze-
nie podstawowe oraz dodatki na cele miesz-
kaniowe i reprezentacyjne. Prezesowi zamiast
dodatku na cele mieszkaniowe udostgpniono
rezydencjg nalezaca do EBC. Zgodnie z warun-
kami zatrudnienia pracownikéw Europejskiego
Bank Centralnego cztonkom Zarzadu przystu-
guje — w zaleznosci od ich sytuacji osobistej —
dodatek rodzinny oraz dodatek na dzieci i na
pokrycie kosztéw ich edukacji. Od wynagro-
dzenia podstawowego odprowadza si¢ podatek
na rzecz Wspoélnot Europejskich oraz potrace-
nia na poczet sktadek na fundusz emerytalny
oraz ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe.
Dodatki sa wolne od podatkéw i nie wchodza
do podstawy wymiaru emerytury.

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenia
podstawowe poszczegolnych cztonkow Zarzadu
w latach 2008 i 2007.

2008 2007
EUR EUR
Jean-Claude Trichet (Prezes) 351.816 345.252
Lucas D. Papademos (Wiceprezes) 301.548 295.920
Gertrude Tumpel-Gugerell
(Czlonek Zarzadu) 251.280 246.588
José Manuel Gonzalez-Paramo
(Cztonek Zarzadu) 251.280 246.588
Lorenzo Bini Smaghi
(Cztonek Zarzadu) 251.280 246.588
Jiirgen Stark (Cztonek Zarzadu) 251.280 246.588
Razem 1.658.484 1.627.524

Laczna warto$¢ dodatkéw wyptaconych czton-
kom Zarzadu oraz optaconych przez EBC w ich
imieniu sktadek na ubezpieczenie zdrowotne
1 wypadkowe wyniosta 600 523 euro (w 2007 r. —
579 842 euro), w zwiazku z czym ich catkowite
wynagrodzenie wyniosto 2 259 007 euro (wobec
2 207 366 euro w 2007 r.).

Odchodzacy czlonkowie Zarzadu po zakon-
czeniu kadencji otrzymuja przez pewien czas
wynagrodzenia przejsSciowe. Wynagrodze-
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nia te wraz ze sktadkami na ubezpieczenie
zdrowotne 1 wypadkowe optacanymi przez
EBC za bytych cztonkéw Zarzadu wynio-
sty w 2008 r. 30 748 euro (wobec 52 020 euro
w 2007 r.). Swiadczenia emerytalne, w tym
zwigzane z nimi dodatki, wyptacone na rzecz
bytych cztonkéw Zarzadu lub oséb bedacych na
ich utrzymaniu oraz sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne i wypadkowe wyniosty 306 798 euro
(wobec 249 902 euro w 2007 r.).

W pozycji tej miesci si¢ rowniez kwota
24,3 mln euro (wobec 27,2 mln euro w 2007 r.)
ujeta w zwiazku z programem emerytalnym
EBC i innymi $wiadczeniami po okresie zatrud-
nienia (zob. nota 12 ,,Pozostale pasywa”).

Na koniec 2008 r. stan zatrudnienia (w eta-
tach przeliczeniowych??) wynosit 1536 0sob,
w tym 144 osoby na stanowiskach kierowni-
czych. Rotacja pracownikow w 2008 r. byla
nastepujaca?:

2008 2007
Stan na dziefi 1 stycznia 1.478 1.416
Nowo zatrudnieni 307 310
Rozwiazanie lub wygasnigcie
UmMoOwy 0 pracg 238 235
Spadek netto wynikajacy ze zmian
w rozktadzie niepetnych etatow 11 13
Stan na dzief 31 grudnia 1.536 1.478
Srednie zatrudnienie 1.499 1.448

30 KOSZTY ADMINISTRACY|NE

Pozycja ta obejmuje pozostate koszty biezace
dotyczace najmu i eksploatacji obiektow biuro-
wych, zakupu niskocennych towarow i sprzgtu,
ustug biznesowych oraz innych ustug i towarow,

22 Wiaczajac pracownikow zatrudnionych na czas nieokreslony
i okreslony oraz na umowach krotkoterminowych, uczestni-
kow programu EBC dla absolwentow studiow wyzszych oraz
osoby pozostajace na urlopach macierzynskich i dtugookreso-
wych zwolnieniach lekarskich. Wytaczajac pracownikéw na
urlopach bezptatnych.

23 W 2007 r. w tabeli tej wykazano pracownikow na urlopach
bezptatnych i wychowawczych, wytaczono natomiast osoby na
kontraktach krotkoterminowych, osoby zatrudnione w innych
bankach centralnych ESBC oddelegowane do EBC oraz uczest-
nikéw programu dla absolwentow studiow wyzszych. Zmiana
sposobu prezentacji danych za rok 2008 miata utatwi¢ ich ana-
lizg czytelnikom sprawozdania finansowego. Zgodnie z tym
przeksztatcono dane poréwnawcze za rok 2007.



jak rowniez koszty pracownicze dotyczace
rekrutacji, przeprowadzki, zagospodarowania
w nowym miejscu, szkolenia i powrotu do kraju.

31 USLUGI PRODUKCJI BANKNOTOW

Pozycja ta obejmuje koszty migdzynarodowego
transportu banknotéw euro pomigdzy krajo-
wymi bankami centralnymi majacego na celu
pokrycie niespodziewanych wahan popytu na
banknoty. Koszty te ponosi centralnie EBC.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31
December 2008, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other
explanatory notes.

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsibie for the preparation and fair presentation of these annual accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European
Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control relevant to the
preparation and fair presentation of annual accounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error; select-
ing and applying appropriate accounting policies; and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to obtain reasonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the annual accounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the
annual accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to
the entity's preparation and fair presentation of the annual accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by
management, as well as evaluating the overall presentation of the annual accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2008, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing

Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 25 February 2009
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Nieoficjalne ttumaczenie raportu niezaleznego bieglego rewidenta sporzadzone przez EBC.
W przypadku rozbieznosci obowiazuje wersja angielska podpisana przez PWC.

Prezes i Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego
Frankfurt nad Menem

25 lutego 2009 r.

Raport niezaleznego bieglego rewidenta

Przeprowadzili§my badanie zalaczonego rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na
ktore sktada sig¢ bilans na dzien 31 grudnia 2008 r., rachunek zyskow i strat za rok obrotowy zakonczony ta data oraz
opis przyjetych zasad rachunkowosci i noty objasniajace.

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu Europejskiego Banku Centralnego za roczne sprawozdanie finansowe

Zarzad odpowiada za sporzadzenie oraz rzetelne przedstawienie niniejszego rocznego sprawozdania finansowego,
zgodnie z zasadami okre§lonymi przez Radg Prezesow w decyzji EBC/2006/17 (z p6zniejszymi zmianami) w spra-
wie rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego. Odpowiedzialno$é ta obejmuje: opracowa-
nie, wdrozenie oraz utrzymywanie kontroli wewngtrznej w zakresie sporzadzenia i rzetelnego przedstawienia rocznego
sprawozdania finansowego bez istotnych nieprawidlowosci wynikajacych z zafatszowania danych lub bledow, wybor i
zastosowanie wlasciwych zasad rachunkowosci oraz dokonanie oszacowan ksiggowych zasadnych w danych okolicz-
nosciach.

Odpowiedzialnosc bieglego rewidenta

Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania. Bada-
nie przeprowadziliSmy stosownie do Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan Finansowych. Standardy te
wymagaja spetnienia wymogo6w etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w sposob dajacy wystarcza-
jaca pewnos$¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidlowosci.

Badanie obejmuje uzyskanie dowodow dotyczacych kwot i informacji wykazanych w rocznym sprawozdaniu finanso-
wym poprzez zastosowanie odpowiednich procedur. Procedury wybierane sa zgodnie z osadem zawodowym rewidenta,
zastosowanym migdzy innymi do oceny ryzyka wystapienia w sprawozdaniu finansowym istotnych nieprawidtowosci
wynikajacych z zafatlszowania danych lub bledow. Przy ocenie ryzyka, w celu opracowania procedur badania odpowied-
nich w danych okoliczno$ciach, biegly rewident bierze pod uwagg funkcjonowanie kontroli wewngtrznej w zakresie spo-
rzadzenia i rzetelnego przedstawienia przez badang jednostke rocznego sprawozdania finansowego. Nie jest zadaniem
bieglego rewidenta wyrazenie opinii na temat skutecznosci tej kontroli. Badanie obejmuje rowniez oceng stosowanych
zasad rachunkowosci, zasadnosci szacunkow dokonanych przez zarzad jednostki oraz ogdlnej prezentacji sprawozda-
nia finansowego.

Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczyto dowodow stanowiacych odpowiednia i wystarczajaca pod-
stawg do wyrazenia opinii.

Opinia

Naszym zdaniem roczne sprawozdanie finansowe przedstawia prawidtowo i rzetelnie sytuacj¢ finansowa Europejskiego
Banku Centralnego na dzien 31 grudnia 2008 r. oraz jego wynik z dziatalnos$ci za rok obrotowy zakonczony ta data,
zgodnie z zasadami okreslonymi przez Radg Prezeséw w decyzji EBC/2006/17 (z p6zniejszymi zmianami) w sprawie
rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego.

Frankfurt nad Menem, 25 lutego 2009 r.

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



INFORMACJA O SPOSOBIE PODZIALU ZYSKU

LUB POKRYCIA STRATY

Informacja ta nie jest czeSciq sprawozdania
finansowego EBC za 2008 r.

DOCHOD Z TYTULU UDZIALU EBC W LACZNE]
WARTOSCI BANKNOTOW W OBIEGU

W 2007 r., na podstawie decyzji Rady Pre-
zesoéw, catkowity dochdd z tytulu udziatu
EBC w lacznej warto$ci banknotéw w obiegu
w kwocie 2004 mln euro wytaczono z podziatu,
tak aby taczna kwota zysku do podziatu nie
przewyzszyla zysku netto za ten rok. Dnia
5 stycznia 2009 r. rozdzielono kwot¢ 1206 min
euro, stanowiaca cz¢$¢ dochodu z tytutu udziatu
EBC w tacznej wartosci banknotéw w obiegu za
rok 2008, migdzy krajowe banki centralne pro-
porcjonalnie do ich objetych i optaconych udzia-
tow w kapitale EBC.

SPOSOB PODZIALU ZYSKU LUB POKRYCIA STRATY
Zgodnie z art. 33 statutu ESBC zysk EBC zosta-
nie podzielony w nastgpujacy sposob:

(a) kwota okreslana przez Radg Prezeséw (mak-
symalnie 20% zysku netto) zostanie przenie-
siona do ogoélnego funduszu rezerwowego,
ktorego wysokos$¢ nie moze przekroczycé
100% kapitatu;

(b) pozostala cz¢é¢ zysku zostanie podzielona
migdzy udziatowcéw EBC proporcjonalnie
do ich optaconych udziatéw.

W wypadku poniesienia przez EBC straty defi-
cyt moze zosta¢ potracony z ogélnego funduszu
rezerwowego EBC, a w razie potrzeby, na pod-
stawie decyzji Rady Prezesow, takze z docho-
dow pienigznych za dany rok obrotowy propor-
cjonalnie i maksymalnie do wysokos$ci kwot
rozdzielonych pomigdzy krajowe banki cen-
tralne zgodnie z art. 32 ust. 5 statutu ESBC.

5 marca 2009 r. Rada Prezesow postanowita
nie zwigksza¢ ogdlnego funduszu rezerwo-
wego i rozdzieli¢ pozostata kwotg 117 mln euro
pomigdzy banki centralne krajow strefy euro
proporcjonalnie do ich optaconych udziatow.

Krajowe banki centralne spoza strefy euro nie
sq uprawnione do udziatu w zyskach EBC.
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2008 2007
€ €

Wynik finansowy roku biezacego 1.322.253.536 0
Dochéd z emisji banknotow
EBC rozdzielony migdzy KBC (1.205.675.418) 0
Wynik finansowy roku
biezacego po podziale dochodu
z emisji banknotow EBC 116.578.118 0
Kwota do podziatu migdzy KBC (116.578.118) 0
Razem 0 0

Zgodnie z art. 32 ust. 5 statutu ESBC suma dochodu pienigz-
nego krajowych bankow centralnych zostaje rozdzielona
pomigdzy krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich opta-
conych udziatow w kapitale EBC.






5 SKONSOLIDOWANY BILANS EUROSYSTEMU
NA DZIEN 31 GRUDNIA 2008 R.

(W MLN EURO)
AKTYWA 31.12.2008' 31.12.20072
1 Zloto i naleznosci w zlocie 217.722 201.584

2 Naleznosci od nierezydentow strefy euro
w walutach obcych 160.372 139.030
2.1 Naleznosci od MFW 13.192 9.057
2.2 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, kredyty zagraniczne i inne aktywa

zagraniczne 147.180 129.973
3 Naleznosci od rezydentow strefy euro
w walutach obcych 234.293 41.975
4 Naleznosci od nierezydentow strefy euro w euro 18.651 18.822
4.1 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
warto$ciowe i kredyty 18.651 22
4.2 Naleznosci kredytowe w ramach ERM II 0 0
5 Naleznos$ci od instytucji kredytowych strefy euro
w euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej 860.312 637.178
5.1 Podstawowe operacje refinansujace 239.527 368.607
5.2 Dluzsze operacje refinansujace 616.662 268.477
5.3 Odwracalne operacje dostrajajace 0 0
5.4 Odwracalne operacje strukturalne 0 0
5.5 Kredyt w banku centralnym 4.057 91
5.6 Kredyty zwigzane ze zmiana wartosci depozytu 66 )
zabezpieczajacego

6 Pozostale naleznoSci od instytucji kredytowych
strefy euro w euro 56.988 23.798

7 Papiery wartoSciowe rezydentow strefy euro w euro 271.196 143.983

8 Naleznosci od sektora instytucji rzadowych

. 37.438 37.062
i samorzadowych w euro
9 Pozostale aktywa 218.134 264.454
AKtywa razem 2.075.107 1.507.887

Pozycje moga nie sumowac si¢ ze wzgledu na zaokraglenia.

1 W skonsolidowanym bilansie na dzien 31.12.2008 uwzgledniono banki centralne Cypru i Malty, ktére naleza do Eurosystemu od
1.1.2008.
2 Dane poréwnawcze na dzien 31.12.2007 przeksztatcono w celu uwzglednienia zmian klasyfikacji ksiggowej z dnia 31.12.2008.
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PASYWA

1 Banknoty w obiegu

2 Zobowiazania wobec instytucji kredytowych strefy

euro w euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej

2.1 Rachunki biezace
(W tym rachunki rezerw obowiazkowych)

2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia

2.3 Depozyty terminowe

2.4 Odwracalne operacje dostrajace

2.5 Depozyty zwiazane ze zmiana warto$ci depozytu
zabezpieczajacego

3 Pozostale zobowigzania wobec instytucji kredytowych
strefy euro w euro

4 Zobowiazania z tytulu emisji dluznych papieréw
wartosciowych

5 Zobowiazania wobec innych rezydentow strefy
€uro w euro
5.1 Zobowiazania wobec sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych

5.2 Pozostate zobowigzania
6 Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro

7 Zobowiazania wobec rezydentéw strefy euro
w walutach obcych

8 Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro
w walutach obcych
8.1 Depozyty, salda na rachunkach, pozostate
zobowigzania

8.2 Zobowiazania kredytowe w ramach ERM II

9 Réwnowartos$¢ specjalnych praw ciagnienia (SDR)
przyznanych przez MFW

10 Pozostale pasywa
11 Roznice z wyceny
12 Kapital i fundusz rezerwowy

Pasywa razem

31.12.2008'

762.921

492.310

291.710
200.487
0
0

113

328

91.077
83.282
7.794
293.592

5.723

10.258

10.258
0

5.465
166.500
175.735

71.200
2.075.107

31.12.20072

676.678

379.183

267.337
8.831
101.580
0

1.435

126

46.183
38.115

8.069
45.094

2.490

15.553

15.553

5.279
123.076
147.123

67.101
1.507.887
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AKTY PRAWNE PRZYJETE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela zawiera list¢ aktow prawnych
przyjetych przez EBC w roku 2008 i na poczatku
2009 oraz opublikowanych w Dzienniku Urzg-
dowym Unii Europejskiej. Egzemplarze Dzien-

Oficjalnych Publikacji Wspolnot Europejskich.
Petna lista opublikowanych w Dzienniku Urzgdo-
wym aktéw prawnych przyjetych przez EBC od
momentu jego utworzenia znajduje si¢ w serwisie

nika Urzedowego mozna otrzymac¢ w Urzedzie

internetowym EBC w czg¢$ci ,,Ramy prawne”.

Numer Tytul QOdestanie do
Dz.U.

EBC/2008/1 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 28 stycz- Dz.U. C 29
nia 2008 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie z 1.2.2008, s. 1
zewngtrznych audytoréw Suomen Pankki

EBC/2008/2 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 30 kwiet- Dz.U. C 114
nia 2008 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie z9.5.2008, s. 1
zewngetrznych audytoréw Europejskiego Banku Centralnego

EBC/2008/3 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia DzU.L 140
15 maja 2008 r. w sprawie procedur akredytacji bezpieczenstwa z 30.5.2008, s. 26
dla producentéw zabezpieczonych elementéw banknotow euro

EBC/2008/4 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 czer- Dz.U. L 176
weca 2008 r. zmieniajace wytyczne EBC/2006/9 w sprawie nie-  z 4.7.2008, s. 16
ktorych przygotowan do wymiany pieniadza gotowkowego
zwiazanych z wprowadzeniem waluty euro oraz w sprawie
zaopatrzenia wstgpnego i zaopatrzenia wtoérnego w banknoty
i monety euro podmiotéw poza strefa euro

EBC/2008/5 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 czer- Dz.U. L 192
wca 2008 r. w sprawie zarzadzania aktywami rezerwy walu-  z 19.7.2008, s. 63
towej Europejskiego Banku Centralnego przez krajowe banki
centralne oraz dokumentacji prawnej dla operacji dotyczacych
takich aktywow (przeredagowane)

EBC/2008/6 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 sier- Dz.U. L 259
pnia 2008 r. zmieniajace wytyczne EBC/2002/7 w sprawie z27.9.2008, s. 12
wymagan w zakresie sprawozdawczosci statystycznej Euro-
pejskiego Banku Centralnego w dziedzinie kwartalnych
rachunkéw finansowych

EBC/2008/7 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 wrzes- Dz.U. L 276

EBC
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00k 2008

nia 2008 r. zmieniajace wytyczne EBC/2005/5 z dnia
17 lutego 2005 r. w sprawie wymogow sprawozdawczosci
statystycznej Europejskiego Banku Centralnego oraz procedur
wymiany informacji statystycznych w Europejskim Systemie
Bankow Centralnych w zakresie statystyki finansowej sektora
publicznego

z 17.10.2008, s. 32



Numer

EBC/2008/8

EBC/2008/9

EBC/2008/10

EBC/2008/11

EBC/2008/13

EBC/2008/14

EBC/2008/15

EBC/2008/16

EBC/2008/17

EBC/2008/18

EBC/2008/19

Tytul

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 wrzes-
nia 2008 r. w sprawie zbierania danych dotyczacych euro oraz
dziatania Systemu Informacji Walutowej 2

Zalecenie w sprawie rozporzadzenia Rady zmieniajacego roz-
porzadzenie (WE) nr 2533/98 dotyczace zbierania informacji
statystycznych przez Europejski Bank Centralny

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia
22 pazdziernika 2008 r. w sprawie zmiany rozporzadzenia
EBC/2003/9 dotyczacego stosowania rezerw obowiazkowych

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia
23 pazdziernika 2008 r. w sprawie tymczasowych zmian zasad
dotyczacych zabezpieczenia kwalifikowanego

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 23 paz-
dziernika 2008 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/7 w spra-
wie instrumentéw i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 28 paz-
dziernika 2008 r. dotyczaca przepiséw przejsciowych w zakre-
sie stosowania stop rezerw obowiazkowych przez Europejski
Bank Centralny po wprowadzeniu waluty euro na Stowacji

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 listo-
pada 2008 r. w sprawie wdrozenia rozporzadzenia EBC/2008/11
z dnia 23 pazdziernika 2008 r. w sprawie tymczasowych zmian
zasad dotyczacych zabezpieczenia kwalifikowanego

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 listo-
pada 2008 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie
zewngetrznych audytoréw Europejskiego Banku Centralnego

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 listo-
pada 2008 r. okreslajaca zasady sktadania wspolnych zamo-
wien w Eurosystemie

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 listo-
pada 2008 r. w sprawie tymczasowych zmian zasad dotycza-
cych zabezpieczenia kwalifikowanego

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 grud-
nia 2008 r. na rzecz Rady Unii Europejskiej w zakresie wyboru
zewnetrznego audytora Bank Centrali ta' Malta/Central Bank
of Malta

Odeslanie do
Dz.U.

Dz.U. L 346
z23.12.2008, s. 89

Dz.U. C 251
z3.10.2008, s. 1

Dz.U. L 282
725.10.2008, s. 14

Dz.U. L 282
z25.10.2008, s. 17

Dz.U. L 36
z5.2.2009, s. 31

Dz.U. L 319
z29.11.2008, s. 73

Dz.U. L 309
z20.11.2008, s. 8

Dz.U. C 299
z22.11.2008, s. 5

Dz.U. L 319
z29.11.2008, s. 76

Dz.U.L 314
z25.11.2008, s. 14

Dz.U. C 322
z17.12.2008, s. 1
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Numer

EBC/2008/20

EBC/2008/21

EBC/2008/22

EBC/2008/23

EBC/2008/24

EBC/2008/25

EBC/2008/26

EBC/2008/27

EBC/2008/28
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Tytul

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 grud-
nia 2008 r. dotyczaca zatwierdzenia wielko$ci emisji monet
euro w 2009 r.

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 grud-
nia 2008 r. zmieniajace wytyczne EBC/2006/16 w sprawie
ram prawnych rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowe;j
w Europejskim Systemie Bankow Centralnych

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 grud-
nia 2008 r. zmieniajaca decyzje EBC/2006/17 w sprawie
rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku
Centralnego

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 12 grud-
nia 2008 r. dotyczaca procentowego udziatu krajowych ban-
kow centralnych w kluczu subskrypcji kapitatu Europejskiego
Banku Centralnego

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 12 grud-
nia 2008 r. okreslajaca srodki niezbgdne do optacenia kapitatu
Europejskiego Banku Centralnego przez uczestniczace
krajowe banki centralne

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 12 grud-
nia 2008 r. okre$lajaca warunki przekazywania udziatéw kapi-
talowych w Europejskim Banku Centralnym pomigdzy kra-
jowymi bankami centralnymi oraz dostosowania optaconego
kapitatu

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 12 grud-
nia 2008 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2001/15 z dnia 6 grud-
nia 2001 r. dotyczaca emisji banknotéw euro

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 12 grud-
nia 2008 r. okreslajaca $rodki niezb¢dne do uzupetnienia cat-
kowitej wartosci kapitatlowej Europejskiego Banku Centralnego
oraz do dostosowania poziomu wierzytelno$ci krajowych ban-
kow centralnych rownowaznych przekazanym rezerwom walu-
towym

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15 grud-
nia 2008 r. okreslajaca srodki niezb¢dne do optacenia kapitatu
Europejskiego Banku Centralnego przez nieuczestniczace kra-
jowe banki centralne

Odeslanie do
Dz.U.

Dz.U. L 352

z 31.12.2008, s. 58

Dz.U. L 36

25.2.2009, s. 46

Dz.U. L 36

7 5.2.2009, s. 22

Dz.U.L 21

z24.1.20009, s.

Dz.U.L 21

z24.1.20009, s.

Dz.U.L 21

z24.1.20009, s.

Dz.U.L 21

z24.1.20009, s.

Dz.U.L 21

z24.1.2009, s.

Dz.U.L 21

z24.1.2009, s.

66

69

71

75

77

81



Numer

EBC/2008/29

EBC/2008/30

EBC/2008/31

EBC/2008/32

EBC/2008/33

EBC/2009/1

EBC/2009/2

EBC/2009/3

Tytul

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 grud-
nia 2008 r. dotyczaca opdznienia rozpoczecia stosowania sys-
temu rotacyjnego w Radzie Prezesow Europejskiego Banku
Centralnego

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia
19 grudnia 2008 r. dotyczace danych statystycznych w zakresie
aktywow i pasywow podmiotow sekurytyzacyjnych

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 grud-
nia 2008 r. zmieniajace wytyczne EBC/2007/9 w sprawie sta-
tystyki pieni¢znej oraz instytucji i rynkow finansowych (wersja
przeksztatcona)

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia
19 grudnia 2008 r. w sprawie bilansu skonsolidowanego sektora
monetarnych instytucji finansowych (wersja przeksztatcona)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 31 grud-
nia 2008 r. w sprawie optacenia przez Narodna banka Sloven-
ska kapitatu, przekazania aktywow rezerwy walutowej oraz
whiesienia wktadu na poczet rezerw i odpiséw Europejskiego
Banku Centralnego

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 stycz-
nia 2009 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/7 w sprawie
instrumentéw 1 procedur polityki pienig¢znej Eurosystemu

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 27 stycz-
nia 2009 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2007/5 okreslajaca zasady
udzielania zamo6wien publicznych

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 16 lute-
go 2009 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie
zewngtrznych audytoréw Deutsche Bundesbank

Odeslanie do
Dz.U.

Dz.U.L3
z7.1.2009, s. 4

Dz.U.L 15
z20.1.2009, s. 1

Dz.U. L 53
226.2.2009, s. 76

Dz.U.L 15
z20.1.2009, s. 14

Dz.U.L21
z24.1.2009, s. 83

Dz.U.L 36
z 5.2.2009, s. 59

Dz.U.L 51
z24.2.2009, s. 10

Dz.U.C 43
z21.2.2009, s. 1
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OPINIE WYDANE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela zawiera listg opinii wydanych ust. 2 statutu ESBC. Petna lista opinii wyda-
przez EBC w roku 2008 i na poczatku 2009 na  nych przez EBC od momentu jego utworzenia
mocy art. 105 ust. 4 Traktatu oraz art. 4 statutu  jest dostgpna w serwisie internetowym EBC.
ESBC, art. 112 ust. 2 lit. b Traktatu oraz art. 11

a) Opinie wydane przez EBC na wniosek panstwa czlonkowskiego !

Numer?

CON/2008/1

CON/2008/2

CON/2008/3

CON/2008/4

CON/2008/5

CON/2008/6

CON/2008/7

CON/2008/8

CON/2008/9

CON/2008/10

CON/2008/11

CON/2008/13

CON/2008/14

Whnioskodawca

Cypr

Czechy

Niemcy

Szwecja

Polska

Portugalia

Rumunia

Francja

Niemcy

Wiochy

Portugalia

Grecja

Estonia

Temat

Kontrola nad reprodukcja banknotow i monet euro na
Cyprze

Rozdziat kompetencji pomiedzy Ceska narodni banka
oraz Ministerstwem Finansow w zakresie przygotowy-
wania rzadowych projektow aktéw prawnych

Niemieckie przepisy dotyczace monet

Zmiany do statutu Sveriges Riksbank dotyczace kaden-
cji cztonkéw Zarzadu

Zmiany dotyczace zarzadzania, nadzoru oraz sposobu
finansowania systemu ochrony depozytoéw, w szcze-
golnosci w zakresie uczestnictwa Narodowego Banku
Polskiego

Zasady, reguly oraz struktura Narodowego Systemu
Statystycznego oraz rola Banco de Portugal

Zmiana przepisow dotyczacych czekow, weksli i skryp-
tow dtuznych

Konsekwencje w zakresie regulacji systemu pienigz-
nego wynikajacych ze zmiany statusu terytoriow Saint-
Martin oraz Saint-Barthélemy w prawie francuskim

Stosunki pracownicze pomigdzy Deutsche Bundesban-
kiem a jego pracownikami

Wynagrodzenia w Banca d'Italia oraz strukturalna
reforma rachunkow rzadowych utrzymywanych przez
Banca d’Italia

Nadzoér nad audytorami oraz rola Banco de Portugal
w tym zakresie

Reforma greckiego systemu ubezpieczenia spotecznego
w odniesieniu do Banku Grecji

Zmiany administracyjne w ustawie o Eesti Pank

1 W grudniu 2004 r. Rada Prezeséw postanowita, ze opinie wydawane przez EBC na wniosek wladz krajowych beda z zasady publi-
kowane natychmiast po ich przyjgciu i przekazaniu organowi wnioskujacemu.
2 Opinie numeruje si¢ w kolejnosci przyjecia przez Radg Prezesow.
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Numer?
CON/2008/16
CON/2008/17

CON/2008/18

CON/2008/20

CON/2008/21
CON/2008/23

CON/2008/24

CON/2008/25
CON/2008/26

CON/2008/27

CON/2008/29
CON/2008/30

CON/2008/31
CON/2008/32

CON/2008/33

Whioskodawca
Finlandia

Luksemburg

Stowacja

Polska

Czechy

Stowacja

Grecja

Stowacja
Polska

Stowacja

Bulgaria

Austria

Rumunia

Polska

Belgia

Temat
Integracja nadzoru finansowego i ubezpieczeniowego

Uprawnienia Banque centrale du Luxembourg oraz plan
emerytalny dla jego pracownikow

Ustawowa regulacja dotyczaca systemow ptatnosci
w celu zapewnienia ich zgodnos$ci z Traktatem i uta-
twienia tagodnego przejscia krajowego systemu ptatno-
$ci do TARGET?2

Rola Narodowego Banku Polskiego w zakresie rozlicza-
nia i rozrachunku papieréw warto$ciowych oraz cen-
tralny system depozytowy papierow wartosciowych

Projekt ustawy o Ceska narodni banka

Projekty przepiséw prawnych dotyczacych podwadj-
nego podawania cen w sektorach bankowym, rynkow
kapitatowych, ubezpieczeniowym oraz ubezpieczen
emerytalnych oraz o zasadach zaokraglania war-
tosci nominalnej okreslonych rodzajow papierow
warto§ciowych

Odstapienie od przepisow prawa spotek w odniesieniu
do okreslonych transakcji podejmowanych przez insty-
tucje kredytowe

Podwojne podawanie cen w sektorze gier hazardowych
Zasady wymiany uszkodzonych znakéw pieni¢znych

Podawanie cen w dwoch walutach i zasady zaokra-
glania w sektorach pracowniczym i zabezpieczenia
spolecznego

Nowelizacja ustawy o statystyce

Wprowadzenie ubezpieczenia na zycie o charakterze
inwestycyjnym oraz zasady prowadzenia dziatalno$ci
przez zaktady ubezpieczeniowe

Nowelizacja statutu Banca Nationald a Romaniei

Nowelizacja przepisow o zarzadzaniu, nadzorze i finan-
sowaniu systemu gwarantowania §rodkoéw pieni¢znych,
w szczegolnosci w sprawie udziatu Narodowego Banku
Polskiego

Utworzenie komisji rewizyjnej Nationale Bank van
Belgié¢/Banque Nationale de Belgique
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Numer?
CON/2008/34
CON/2008/35

CON/2008/36

CON/2008/38

CON/2008/39
CON/2008/40
CON/2008/41

CON/2008/42

CON/2008/43

CON/2008/44
CON/2008/46

CON/2008/47
CON/2008/48

CON/2008/49

CON/2008/50

CON/2008/51

CON/2008/52

EBC
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Whnioskodawca
Szwecja

Dania

Lotwa

Malta

Polska
Stowacja

Austria

Luksemburg

Stowenia

Irlandia

Belgia

Szwecja

Irlandia

Niemcy

Belgia

Grecja

Hiszpania

Temat
Niezalezno$¢ finansowa Sveriges Riksbank

Wycofanie monety o najnizszym nominale jako praw-
nego $rodka platniczego

Przepisy dotyczace banknotow i monet

Ramowe zasady wykrywania fatszerstw oraz sortowa-
nia banknotéw wedtug jakoS$ci przez instytucje kre-
dytowe i podmioty zawodowo zajmujace si¢ obstuga
gotowki

Komitet stabilnosci finansowe;j

Dalsze szczegdtowe przepisy o wymianie euro
Finansowanie udziatu Austrii w redukcji zadtuzenia
Liberii

Nowelizacja ustawy, ktora umozliwi Banque centrale
du Luxembourg efektywne przyczynianie si¢ do stabil-
nosci finansowej i okreslanie wymogow dotyczacych
rezerwy obowiazkowej

Ograniczenia i zakazy dla os6b pelniacych funkcje
publiczne

Srodki pomocy finansowej dla instytucji kredytowych

Gwarancja panstwa dla kredytu udzielonego przez
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique w kontekscie jego uczestnictwa w zapewnieniu
stabilno$ci finansowej

Wymiana i wycofywanie z obiegu znakoéw pieni¢znych

Wdrozenie §rodkéow pomocy finansowej dla instytucji
kredytowych

Wymiana monet euro oraz niemieckich monet
pamiatkowych

Gwarancje rzadowe udzielane w odniesieniu do zobo-
wigzan instytucji kredytowych

System gwarantowania depozytow i system ochrony
inwestorow

Utworzenie funduszu na rzecz nabywania aktywow
finansowych oraz inne rzadowe $rodki wspomagajace
stabilnos¢ finansowa



Numer?

CON/2008/53

CON/2008/54

CON/2008/55

CON/2008/56

CON/2008/57

CON/2008/58

CON/2008/59
CON/2008/60

CON/2008/61

CON/2008/62

CON/2008/64

CON/2008/65

CON/2008/66
CON/2008/67

CON/2008/68

CON/2008/69

Whioskodawca

Polska

Dania

Austria

Francja

Niemcy

Wtochy

Szwecja

Hiszpania

Belgia

Szwecja

Belgia

Wtochy

Litwa

Hiszpania

Finlandia

Irlandia

Temat

Rozszerzenie ram prawnych regulujacych zbieranie
informacji statystycznych przez Narodowy Bank
Polski

Finansowy pakiet stabilizacyjny gwarantujacy
petne pokrycie roszczen deponentéw i wierzycieli
nieuprzywilejowanych

Srodki prawne przywracajace stabilno$é rynku
finansowego

Udzielenie gwarancji panstwa w celu wsparcia stabili-
zacji finansowe;j

Utworzenie Funduszu Stabilizacji Rynku Finansowego
oraz inne $rodki w zakresie zapewnienia stabilizacji
finansowej

Akty prawne gwarantujace stabilizacj¢ systemu
bankowego

Srodki stabilizacji sektora finansowego

Dziatalnos¢ funduszu do spraw nabywania aktywow
finansowych

Ochrona depozytow oraz niektoérych ubezpieczen na
zycie

Udzielanie gwarancji panstwa bankom i firmom dziata-
jacym na rynku kredytowym

Zarzadzanie danymi dotyczacymi emitentow w kontek-
$cie dematerializacji emitowanych przez nich papieréw
warto$ciowych

Srodki wdrazajace gwarancje stabilnosci systemu
kredytowego

Zmiany wymogow w zakresie rezerwy minimalne;j

Wymogi dotyczace udzielania gwarancji panstwa

Srodki zapewniajace stabilizacjg finansowa w odniesie-
niu do rzadowego funduszu gwarancyjnego

Rozszerzenie zakresu dziatania systemu gwarantowa-
nia depozytéw
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Numer?

CON/2008/71

CON/2008/72

CON/2008/73

CON/2008/74

CON/2008/75

CON/2008/76

CON/2008/78

CON/2008/79

CON/2008/80

CON/2008/81

CON/2008/82

CON/2008/83

CON/2008/85

CON/2008/86
CON/2008/87
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Whioskodawca

Bulgaria

Rumunia

Bulgaria

Belgia

Finlandia

Stowenia

Butgaria

Grecja

Polska

Wegry

Hiszpania

Wegry

Francja

Stowacja

Hiszpania

Temat

Utworzenie rejestru instytucji finansowych prowadzo-
nego przez bearapcka HapogHa 6anka (bank centralny
Bulgarii)

Wykorzystanie rezerw walutowych na cele zwiazane
z turystyka

Zmiany w ustawie o beirapcka HaponHa 6aHka (banku
centralnym Bulgarii) w ramach przygotowan do wpro-
wadzenia waluty euro

Gwarancje panstwa udzielane w celu uniknigcia
odptywu ptynnosci

Panstwowe inwestycje kapitalowe w banki depozytowe

Gwarancje panstwowe oraz inne §rodki gwarantujace
zachowanie stabilno$ci systemu finansowego

Rola bsarapcka HapomHa 6anka (banku centralnego
Bulgarii) w zakresie instytucji ptatniczych i operatoréw
systemow ptatniczych oraz nadzoru nad systemami
platniczymi i rozliczeniowymi

Srodki zwigkszajace ptynnosé w gospodarce

Udzielanie przez Skarb Panstwa wsparcia instytucjom
finansowym

Srodki wzmacniajace system posrednictwa finansowego
w celu utrzymania stabilnosci finansowe;j

Wptata zysku z dziatalno$ci Banco de Espafa do
budzetu panstwa

Dostosowanie ustawy o Magyar Nemzeti Bank (banku
centralnym Wegier) do prawa wspolnotowego

Zmiana ram prawnych dotyczacych instrumentéw
finansowych

Obrot pieniadzem gotéwkowym

Zmiany w ustawie o systemach ptatniczych i rozra-
chunku papieréw warto$ciowych



Numer?

CON/2008/88

CON/2008/89

CON/2008/90

CON/2008/91

CON/2008/92

CON/2009/2

CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

Whioskodawca

Stowenia

Lotwa

Wegry

Belgia

Stowenia

Lotwa

Stowenia

Belgia

Austria

Dania

Luksemburg

Szwecja

Wegry

Temat

Kryteria i warunki udzielania gwarancji Skarbu
Panstwa

Instrumenty polityki pieni¢znej

Przetwarzanie i dystrybucja banknotow i monet oraz
techniczne $rodki zapobiegania fatszerstwom

Stosowanie do Nationale Bank van Belgie/Banque
Nationale de Belgique ograniczen dotyczacych odpraw
wyplacanych prezesom spotek notowanych na gietdzie

Kryteria i warunki udzielania pozyczek przez Skarb
Panstwa

Gwarancja panstwa w odniesieniu do pozyczek
bankowych

Warunki inwestycji kapitalowych panstwa oraz konwer-
sji dlugu na kapitat zaktadowy na podstawie przepiséw
ustawy o finansach publicznych

Zmiany zasad dotyczacych podziatu dochodow Natio-
nale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique
oraz przeznaczenia zysku z jego dziatalnosci na rzecz
panstwa belgijskiego

Pokrycie przez Oesterreichische Nationalbank propono-
wanego podwyzszenia sktadki Austrii w MFW

Rozszerzenie pakietu stabilnosci finansowej gwaran-
tujacego petne pokrycie roszczen depozytariuszy oraz
zwyktych wierzycieli oraz inwestycje kapitatlowe pan-
stwa w instytucje kredytowe

Udziat Banque centrale du Luxembourg w zbieraniu
okreslonych danych statystycznych

Monety o najmniejszym nominale, ktore tracq status
prawnego srodka ptatniczego, oraz zmiany zasad doty-
czacych zaokraglania

Regulamin centralnego depozytu papierow wartoscio-
wych, izby rozliczeniowej oraz partnera centralnego
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Numer? Whioskodawca Temat

CON/2009/10 Lotwa System gwarantowania depozytéw oraz rola organu
nadzoru w postgpowaniu upadtosciowym

CON/2009/11 Lotwa Wyplaty dokonywane przez skarb panstwa w kontek-
$cie nabywania udziatéw w bankach

CON/2009/12 Cypr Warunki udzielania pozyczek i gwarancji panstwowych
w sytuacjach nadzwyczajnych

CON/2009/13 Bulgaria Dodatkowe kryteria kwalifikacji cztonkow zarzadu
bwarapcka nHaponHa 6anka (banku centralnego Butgarii)
oraz zasady przedktadania informacji w tym zakresie

CON/2009/15 Irlandia Srodki wsparcia finansowego zwiazane z wynagrodze-
niem funkcjonariuszy publicznych

CON/2009/16 Irlandia Przepisy zezwalajace Ministrowi Finans6w na polece-
nie Narodowemu Funduszowi Rezerwy Emerytalne;j
dokonywania inwestycji w instytucje finansowe jako
czesci rekapitalizacji bankow

EBC
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b) Opinie wydane przez EBC na wniosek instytucji europejskiej®

Numer *

CON/2008/12

CON/2008/15

CON/2008/19

CON/2008/22

CON/2008/28

CON/2008/37

CON/2008/45

CON/2008/63

CON/2008/70

3 Dostgpne w serwisie internetowym EBC.

Whioskodawca

Rada UE

Rada UE

Rada UE

Komisja
Europejska

Rada UE

Rada UE

Rada UE

Komisja
Europejska

Rada UE

Temat

Statystyka Wspolnoty w zakresie handlu
zagranicznego z panstwami trzecimi

Ujednolicenie rozporzadzenia Rady
o stosowaniu Protokotu w sprawie proce-
dury dotyczacej nadmiernego deficytu

Wprowadzenie procedury regulacyjnej
potaczonej z kontrola w odniesieniu do
pewnych instrumentow statystycznych

Wdrazanie rozporzadzenia w sprawie sta-
tystyk w zakresie wolnych miejsc pracy
we Wspdlnocie w odniesieniu do pro-
cedur korekt sezonowych, sprawozdan
o jako$ci, gromadzenia danych, spe-
cyfikacji dotyczacych przekazywania
danych oraz analiz wykonalno$ci

Wprowadzenie euro na Stowacji i kurs
wymiany koron stowackich na euro

Zmiany w dyrektywie w sprawie
zamknigcia rozliczen w systemach ptat-
nosci i rozrachunku papieréw warto-
sciowych oraz w sprawie uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen finansowych
w odniesieniu do systemoéw powiaza-
nych i wierzytelno$ci kredytowych

Medale i zetony podobne do monet euro

Nowa decyzja w sprawie Komitetu Euro-
pejskich Organoéw Nadzoru Bankowego

Zmiany w dyrektywie w sprawie syste-
moéw gwarancji depozytow w odniesie-
niu do wysokosci pokrycia oraz terminu
splaty

Odestanie do
Dz.U.

Dz.U. C 70
z 15.3.2008, s.

Dz.U. C 88
z29.4.2008, s. 1

Dz.U. C 117
z 14.5.2008, s.

Dz.U. C 134
z 31.5.2008,
s. 10

Dz.U. C 180
z 17.7.2008, s.

Dz.U. C 216
z23.8.2008, s.

Dz.U. C 283
z 7.11.2008, s.

Dz.U. C 45
z24.2.2009, s.

Dz.U. C 314
2 9.12.2008, s.

1

1

1

1

1

1

1
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Numer* Whioskodawca | Temat Odestanie do
Dz.U.
CON/2008/77 Rada UE Projekt rozporzadzenia Rady ustanawia- Dz.U. C 328
jacego instrument §rednioterminowej z23.12.2008,
pomocy finansowej dla bilansow ptatni- s. 1
czych panstw cztonkowskich
CON/2008/84 Rada UE Dyrektywa w sprawie podejmowania Dz.U. C 30
i prowadzenia dziatalno$ci przez insty- z6.2.2009, s. 1
tucje pieniadza elektronicznego oraz
nadzoru ostroznos$ciowego nad ich
dziatalnoS$cia
CON/2009/1 Rada UE Nowe rozporzadzenie w sprawie ptatno- Dz.U. C 21
$ci transgranicznych we Wspdlnocie 7 28.1.2009, s. 1
CON/2009/14 Komisja Normy dotyczace traktowania produktow Dotychczas
Europejska sezonowych w zharmonizowanych nieopublikowane

wskaznikach cen konsumpcyjnych

4 Opinie numeruje si¢ w kolejno$ci przyjecia przez Radg Prezesow.
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DZIALANIA EUROSYSTEMU W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIEZNE] W UJECIU CHRONOLOGICZNYMI'

I1 STYCZNIA | 8 LUTEGO 2007 R.

Rada Prezesow postanawia, ze stopa mini-
malna dla podstawowych operacji refinansu-
jacych oraz oprocentowanie kredytu z banku
centralnego na koniec dnia, jak i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i bgda wynosity odpowiednio
3,50%, 4,50% 1 2,50%.

8 MARCA 2007 R.

Rada Prezeséw postanawia podwyzszy¢ mini-
malna stope dla podstawowych operacji refinan-
sujacych o 25 punktow bazowych (do 3,75%),
poczawszy od operacji, ktora bedzie rozliczona
w dniu 14 marca 2007 r. Ponadto Rada postana-
wia podwyzszy¢ stopy procentowe zaréwno kre-
dytu z banku centralnego na koniec dnia, jak
i depozytu w banku centralnym na koniec dnia
0 25 punktow bazowych (do wysokosci odpo-
wiednio 4,75% 1 2,75%), z moca obowiazujaca
od dnia 14 marca 2007 r.

12 KWIETNIA | 10 MAJA 2007 R.

Rada Prezesow postanawia, ze stopa minimalna
dla podstawowych operacji refinansujacych oraz
oprocentowanie kredytu z banku centralnego na
koniec dnia, jak i depozytu w banku centralnym
na koniec dnia pozostana niezmienione i bgda
wynosity odpowiednio 3,75%, 4,75% i 2,75%.

6 CZERWCA 2007 R.

Rada Prezeséw postanawia podwyzszy¢ mini-
malna stope dla podstawowych operacji refi-
nansujacych o 25 punktéw bazowych (do 4%),
poczawszy od operacji, ktora bedzie rozliczona
w dniu 13 czerwca 2007 r. Ponadto Rada posta-
nawia podwyzszy¢ stopy procentowe zardwno
dla kredytu z banku centralnego na koniec
dnia, jak i dla depozytu w banku centralnym na
koniec dnia o 25 punktéw bazowych (do wyso-
kosci odpowiednio 5% i 3%), z moca obowia-
zujaca od dnia 13 czerwca 2007 r.

5 LIPCA, 2 SIERPNIA, 6 WRZESNIA,

4 PAZDZIERNIKA, 8 LISTOPADA, 6 GRUDNIA 2007 R.
ORAZ 10 STYCZNIA, 7 LUTEGO, 6 MARCA,

10 KWIETNIA, 8 MAJA | 5 CZERWCA 2008 R.

Rada Prezes6w postanawia, ze stopa minimalna
dla podstawowych operacji refinansujacych oraz
oprocentowanie kredytu z banku centralnego na
koniec dnia, jak i depozytu w banku centralnym
na koniec dnia pozostana niezmienione i beda
wynosity odpowiednio 4%, 5% i 3%.

3 LIPCA 2008 R.

Rada Prezeséw postanawia podwyzszy¢ mini-
malna stope dla postawowych operacji refinan-
sujacych o 25 punktow bazowych (do 4,25%),
poczawszy od operacji, ktora bedzie rozliczona
9 lipca 2008 r. Ponadto Rada postanawia pod-
wyzszy¢ stopy procentowe zaréwno dla kre-
dytu z banku centralnego na koniec dnia, jak
i dla depozytu w banku centralnym na koniec
dnia o 25 punktéw bazowych (do wysokosci
odpowiednio 5,25% i 3,25%), z moca obowia-
zujaca od dnia 9 lipca 2008 r.

7 SIERPNIA , 4 WRZESNIA | 2 PAZDZIERNIKA
2008 R.

Rada Prezes6w postanawia, ze stopa minimalna
dla podstawowch operacji refinansujacych oraz
oprocentowanie kredytu z banku centralnego na
koniec dnia, jak i depozytu w banku central-
nym na koniec dnia pozostana niezmienione
i beda wynosty odpowiednio 4,25%, 5,25%
13,25%.

8 PAZDZIERNIKA 2008 R.

Rada Prezesow EBC postanawia obnizy¢ mini-
malna stopg procentowa dla podstawowych ope-
racji refinansujacych o 50 punktéw bazowych,

1 Chronologiczne ujgcie Eurosystemu w zakresie polityki
pienigznej, podjetych w latach 1999-2005 mozna znalez¢
w odpowiednich wydaniach “Raportu Rocznego” z tych lat.
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tzn. do 3,75% poczawszy od operacji, ktore beda
rozliczone 15 pazdziernika 2008 r. Ponadto Rada
postanawia obnizy¢ o 50 punktow bazowych
stopy procentowe zarowno kredytu z banku cen-
tralnego na koniec dnia, jak i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia, odpowiednio do
4,75% 1 2,75% z natychmiastowa moca obowia-
zywania. Poza tym Rada Prezesow Rada posta-
nawia, ze poczawszy od operacji, ktéra ma by¢
rozliczona 15 pazdziernika, cotygodniowe pod-
stawowe operacje refinansujace bgda prowa-
dzone w formie przetargu kwotowego (o stalej
stopie procentowej) z peilna kwota przydziatu
srodkéw przy stopie procentowej oferowanej dla
podstawowych operacji refinansujacych. Oprocz
tego z dniem 9 pazdziernika 2008 r. EBC zmniej-
szy korytarz oprocentowania operacji kredy-
towo-depozytowych przeprowadzanych z ban-
kiem centralnym z 200 punktéow bazowych do
100 punktéw bazowych wokoét stopy procento-
wej dla podstawowej operacji refinansujacej. Te
dwa kryteria beda obowiazywaty tak dtugo, jak
bgdzie to konieczne, a co najmniej do konca
pierwszego okresu utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej w 2009 r., tzn. 20 stycznia.

I5 PAZDZIERNIKA 2008 R.

Rada Prezesow EBC postanawia dalej rozszerzy¢
zakres zabezpieczenia i zwigkszy¢ podaz ptynno-
$ci. Aby to osiagna¢, Rada postanawia: 1) rozsze-
rzy¢ listg aktywow kwalifikowanych jako zabez-
pieczenie operacji kredytowych w Eurosystemie,
przy czym rozszerzenie to bgdzie obowigzywato
do konca 2009 r., 2) zwigkszy¢ podaz dtugotermi-
nowych instrumentéw refinansujacych, z termi-
nem obowiazywania od 30 pazdziernika 2008 r.
do konca pierwszego kwartatu 2009 r. oraz 3)
zapewni¢ pltynnos¢ w dolarach amerykanskich za
pomoca swapow walutowych.

6 LISTOPADA 2008 R.

Rada Prezeséw postanawia obnizy¢ oprocento-
wanie podstawowych operacji refinansujacych
0 50 punktow bazowych do 3,25%, poczawszy od
operacji, ktore maja by¢ rozliczone 12 listopada
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2008 r. Ponadto Rada postanawia obnizy¢ o 50
punktow bazowych stopy procentowe zardéwno
kredytu z banku centralnego na koniec dnia, jak
i depozytu w banku centralnym na koniec dnia,
do wysokosci odpowiednio 3,75 i 2,75, z moca
obowiazujaca od 12 listopada 2008 r.

4 GRUDNIA 2008 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia obnizy¢ mini-
malng stopg procentowa dla podstawowych
operacji refinansujacych Eurosystemu o 75
punktow bazowych do 2,5% poczawszy od
operacji, ktore beda rozliczone 10 grudnia
2008 r. Ponadto Rada postanawia zmniejszy¢
0 25 punktow bazowych stopy procentowe
zarowno kredytu z banku centralnego na koniec
dnia, jak i depozytu w banku centralnym na
koniec dnia, odpowiednio do 3% i 2% z moca
obowiazujaca od 10 grudnia 2008 r.

18 GRUDNIA 2008 R.

Rada Prezeso6w Rada postanawia, ze podsta-
wowe operacje refinansujace w formie prze-
targu o stalej stopie procentowej z petna kwota
przydziatu prowadzone beda réwniez po zakon-
czeniu okresu utrzymywania rezerwy obowiaz-
kowej przypadajacego na 20 stycznia 2009 r.
Dziatanie to bedzie kontynuowane tak dilugo,
jak bedzie istniata taka potrzeba, co najmniej do
ostatniego przydziatu w trzecim okresie utrzy-
mania w 2009 r. przypadajacym na 31 marca.
Ponadto poczawszy od 21 stycznia 2009 r. kory-
tarz oprocentowania operacji depozytowo-kre-
dytowych przeprowadzanych z bankiem cen-
tralnym, ktory 9 pazdziernika 2008 r. obnizony
zostat o 100 punktow bazowych wokdt stopy
procentowej dla podstawowej operacji refinan-
sujacej, zostanie ponownie poszerzony syme-
trycznie do 200 punktéw bazowych.

I5 STYCZNIA 2009 R.

Rada Prezesow EBC postanawia obnizy¢ stala
stopg procentowa podstawowych operacji refi-



nansujacych o 50 punktéw bazowych do 2,00%,
poczawszy od operacji, ktore beda rozliczone
21 stycznia 2009 r. Ponadto Rada postanawia,
ze stopy procentowe zaréwno kredytu z banku
centralnego na koniec dnia jak i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia wynosi¢
beda odpowiednio 3% i 1% poczawszy od
21 stycznia 2009 r. zgodnie z decyzja z 18 grud-
nia 2008 1.

5 LUTEGO 2009 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopy pro-
centowe podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostana na nie-
zmienionym poziomie i wynosi¢ beda odpo-
wiednio 2%, 3% i 1%.

5 MARCA 2009 R.

Rada Prezesow EBC postanawia obnizy¢ state
oprocentowanie podstawowych operacji refi-
nansujacych o 50 punktéw bazowych do 1,50%,
poczawszy od operacji, ktore beda rozliczone
11 marca 2009 r. Oprocz tego Rada postanawia,
ze poczawszy od 11 marca 2009 r. stopy pro-
centowe kredytu z banku centralnego na koniec
dnia i depozytu w banku centralnym na koniec
dnia wynosi¢ bgda odpowiednio 2,50% i 0,5%.

Ponadto Rada Prezesow EBC postanawia
utrzymac procedurg przetargéw o statej stopie
procentowej z peina kwota przydziatu w odnie-
sieniu do wszystkich podstawowych operacji
refinansujacych, specjalnych operacji refinan-
sujacych oraz dodatkowych i regularnych dtuz-
szych operacji refinansujacych tak dlugo, jak
bedzie istniata taka potrzeba, dtuzej jednak niz
do konica 2009 r. Oprdcz tego Rada Prezesow
postanawia utrzymac obecny schemat czgstotli-
wosci i termindéw zapadalnosci dodatkowych
dtuzszych operacji refinansujacych oraz spe-
cjalnych operacji refinasujacych tak dlugo, jak
bedzie istniala taka potrzeba, dtuzej jednak niz
do konca 2009 r.
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PRZEGLAD KOMUNIKAT,(’)W EBC DOTYCZACYCH
ZAPEWNIENIA PLYNNOSCI W EURO'

14 STYCZNIA 2008 R.

PODSTAWOWE OPERACJE REFINANSUJACE

Europejski Bank Centralny (EBC) nadal uwaz-
nie monitoruje warunki w zakresie ptynno-
$cii azy do utrzymania stop najkrotszych stop
procentowych na poziomie zblizonym do mini-
malnej oferowanej stopy procentowej podsta-
wowych operacji refinansujacych. Tak dtugo,
jak bedzie to potrzebne, EBC bedzie przydzie-
lal wigcej ptynnosci od kwoty referencyjne;j
w ramach podstawowych operacji refinansuja-
cych, aby zaspokoié zapotrzebowanie kontra-
hentow w celu wypetnienia wymogow rezerwy
obowiazkowej w poczatkowym okresie utrzy-
mywania rezerwy obowiazkowej. Europejski
Bank Centralny dazy do zréwnowazonej sytu-
acji w zakresie ptynnosci na koniec okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowe;.

7 LUTEGO 2008 R.

DODATKOWE DLUZSZE OPERACJE REFINANSUJACE
Rada Prezesow podjeta dzisiaj decyzje o odno-
wieniu dwoch dodatkowych dtuzszych opera-
cji refinansujacych, przydzielonych 23 listo-
pada 2007 r. (60 mld euro) i 12 grudnia 2007 r.
(60 mld euro), z terminem zapadalnosci przy-
padajacym odpowiednio 21 lutego 2008 r.
i 13 marca 2008 r. Odnowienie tych dwoch
dodatkowych dtuzszych operacji refinansuja-
cych ma na celu dalsza konsolidacj¢ postepow
osiagnigtych do tej pory w zakresie normalizacji
funkcjonowania rynku pieni¢znego euro. Zosta-
nie ono przeprowadzone w nastgpujacy sposob
i nie bedzie miato wplywu na zwykte dtuzsze
operacje refinansujace: dwie dodatkowe dtuzsze
operacje refinansujace zostana przeprowadzone
w ramach przetargdw o zmiennej stopie procen-
towej na ustalong wczesniej kwote 60 mld euro
kazdy. Pierwsza operacja zostanie rozliczona
21 lutego 2008 r., z terminem zapadalno$ci
wyznaczonym na 22 maja 2008 r. Druga ope-
racja zostanie rozliczona 13 marca 2008 r., a jej
termin zapadalno$ci przypadnie 12 czerwca
2008 r. Obie dodatkowe dtuzsze operacje refi-
nansujace zostang przeprowadzone z wykorzy-
staniem standardowej procedury przetargowe;j,
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gdzie ogloszenie i przydzial maja miejsce odpo-
wiednio na dwa dni i dzien przed rozliczeniem.

28 MARCA 2008 R.

DODATKOWE DLUZSZE OPERACJE REFINANSUJACE
Na posiedzeniu 27 marca 2008 r. Rada Preze-
sow podjeta decyzje o przeprowadzeniu dodat-
kowych dtuzszych operacji refinansujacych
z 6-miesigcznym terminem zapadalno$ci. Rada
Prezeséw zadecydowala ponadto o przeprowa-
dzeniu dalszych dodatkowych dtuzszych opera-
cji refinansujacych z 3-miesigcznym terminem
zapadalnos$ci. Zwykle dtuzsze operacje refinan-
sujace nie ulegty zmianie. Te dodatkowe dtuz-
sze operacje refinansujace z 3- 1 6-miesigcznym
terminem zapadalnos$ci maja na celu wsparcie
normalizacji funkcjonowania rynku pienigz-
nego euro. Dodatkowe operacje z 3- i 6-mie-
sigcznymi terminami zapadalnosci beda prze-
prowadzone w nastgpujacy sposob: zostana one
przeprowadzone w ramach przetargu standar-
dowego o zmiennej stopie procentowej z wcze-
$niej ustalonymi kwotami. Z reguty ich termin
zapadalnos$ci bedzie przypadat na drugi czwar-
tek danego miesiaca. Jedna sze§ciomiesi¢gczna
dodatkowa dluzsza operacja refinansujaca na
ustalona kwote 25 mld euro bedzie przydzie-
lona w $rode, 2 kwietnia, rozliczona w czwar-
tek, 3 kwietnia, a jej termin zapadalnosci przy-
padnie w czwartek, 9 pazdziernika 2008 r.
Kolejna sze$ciomiesi¢czna dodatkowa dtuzsza
operacja refinansujaca na kwot¢ 25 mld euro
zostanie przydzielona w $rodg, 9 lipca, rozli-
czona w czwartek, 10 lipca 2008 r., a jej termin
zapadalno$ci przypadnie w czwartek, 8 stycz-
nia 2009 r. Dwie nowe 3-miesieczne dodat-
kowe dtuzsze operacje refinansujace, z wcze-
$niej ustalonymi kwotami w wysokos$ci 50 mld
euro kazda, zastapia dwie obecnie 3-mie-
sigczne dodatkowe dtuzsze operacje refinan-
sujace o wartosci 60 mld euro kazda. Pierwsza
z tych operacji zostanie przydzielona w $rodg,
21 maja, rozliczona w czwartek, 22 maja, a jej
termin zapadalno$ci przypadnie w czwartek,

1 Przeglad komunikatéw dotyczacych zapewnienia ptynno$ci
w walutach innych niz euro jest dostgpny w serwisie interneto-
wym EBC.



14 sierpnia 2008 r. Natomiast druga zostanie
przydzielona w s$rodg, 11 czerwca, rozliczona
w czwartek, 12 czerwca, z terminem zapadal-
nos$ci przypadajacym na czwartek, 11 wrzesnia
2008 r..

31 LIPCA 2008 R.

DODATKOWE DLUZSZE

OPERACJE REFINANSUJACE

Rada Prezesow podjeta dzisiaj decyzje o odno-
wieniu dwoch 3-miesi¢gcznych dodatkowych
dtuzszych operacji refinansujacych przydzielo-
nych 21 maja 2008 r. (50 mld euro) i 11 czerwca
2008 r. (50 mld euro), z terminem zapadalnosci
odpowiednio 14 sierpnia 2008 r. i 11 wrzes$nia
2008 r. Odnowienie tych dwdch 3-miesigcznych
dodatkowych dtuzszych operacji refinansuja-
cych ma na celu dalsza konsolidacj¢ postgpow
osiagnigtych do tej pory w zakresie normali-
zacji rynku pieni¢znego euro. Odnowienie nie
bedzie miato wpltywu na zwykte dtuzsze ope-
racje refinansujace i zostanie przeprowadzone
w nastgpujacy sposob: dwie dodatkowe diuz-
sze operacje refinansujace zostang przeprowa-
dzone w ramach przetargéw o zmiennej sto-
pie procentowej na ustalong wczesniej kwotg
50 mld euro kazdy. Pierwsza operacja zostanie
rozliczona 14 sierpnia 2008 r. z terminem zapa-
dalno$ci wyznaczonym na 13 listopada 2008 r.
Druga operacja zostanie rozliczona 11 wrze-
$nia 2008 r., a jej termin zapadalnosci przypad-
nie 11 grudnia 2008 r. Obie dodatkowe dtuzsze
operacje refinansujace zostang przeprowadzone
z wykorzystaniem standardowej procedury
przetargowej, gdzie ogloszenie i przydzial maja
miejsce odpowiednio na dwa dni i dzien przed
rozliczeniem.

4 WRZESNIA 2008 R.

DODATKOWE DLUZSZE

OPERACJE REFINANSUJACE

Rada Prezesow podjeta dzisiaj decyzje o odno-
wieniu 6-miesigcznej dodatkowej dtuzszej ope-
racji refinansujacej o wartosci 25 mld euro, przy-
dzielonej 2 kwietnia, z terminem zapadalnosci

9 pazdziernika 2008 r. Postanowita rowniez
odnowi¢ dwie 3-miesi¢czne dodatkowe dtuzsze
operacje refinansujace (50 mld euro) z termi-
nami zapadalnosci przypadajacymi odpowied-
nio 13 listopada i 11 grudnia 2008 r. Odnowienie
tych dodatkowych dtuzszych operacji refinansu-
jacych ma na celu wsparcie dalszej normaliza-
cji rynku pieni¢znego euro. Odnowienie to nie
bedzie miato wptywu na zwykle dtuzsze opera-
cje refinansujace. Dodatkowe dtuzsze operacje
refinansujace zostana przeprowadzone w nastg-
pujacy sposob: dwie dodatkowe trzymiesigczne
dtuzsze operacje refinansujace zostana prze-
prowadzone za pomoca przetargdw o zmiennej
stopie procentowej na ustalona wczesniej kwote
50 mld euro kazdy. Pierwsza operacja zosta-
nie rozliczona 13 listopada 2008 r. z terminem
zapadalno$ci wyznaczonym na 12 lutego 2009 r.
Druga operacja zostanie rozliczona 11 grudnia
2008 r., a jej termin zapadalnosci przypadnie na
12 marca 2009 r. Szesciomiesi¢czna dodatkowa
dtuzsza operacja refinansujaca zostanie przepro-
wadzona z wykorzystaniem przetargu o mien-
nej stopie procentowej, z ustalona kwota 25 mld
euro. Operacja ta zostanie rozliczona 9 paz-
dziernika 2008 r., a jej termin zapadalnos$ci
przypadnie 9 kwietnia 2009 r. Jak poprzednio,
w rzypadku 6-miesi¢cznej dodatkowej dtuzszej
operacji refinansujacej stosowana bedzie mak-
symalna kwota oferowana w wysokos$ci 2,5 mld
euro. Dodatkowe dtuzsze operacje refinansujace
zostana przeprowadzone w ramach standardo-
wej procedury przetargowej, gdzie ogloszenie
i przydziatl maja miejsce odpowiednio na dwa
dni i dzien przed rozliczeniem.

29 WRZESNIA 2008 R.

SPECJALNA TERMINOWA

OPERACJA REFINANSUJACA

Rada Prezeséw EBC podjeta decyzj¢ o prze-
prowadzeniu specjalnej terminowej operacji
refinansujacej. Jej celem jest poprawa sytuacji
w zakresie ogolnej ptynnosci w systemie ban-
kowym strefy euro. Operacja zostanie prze-
prowadzona w nastgpujacy sposob: zostanie
ona przeprowadzona dzisiaj w ramach standar-
dowej procedury przetargowej z wykorzysta-
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niem przetargu o zmiennej stopie procentowe;j,
bez wczesniej ustalonej kwoty. Operacja zosta-
nie rozliczona we wtorek, 30 wrzesnia 2008 r.,
a ej termin zapadalnosci przypadnie w piatek,
7 listopada 2008 r. EBC bedzie nadal kontro-
lowac¢ sytuacje ptynnosciowa w celu zapewnie-
nia rownowagi, starajac si¢ oddziatywac¢ w aki
sposob, by utrzymacé najkrotsze stopy procen-
towe na poziomie zblizonym do minimalne;j
oferowanej stopy procentowej. Specjalna ter-
minowa operacja refinansujaca zostanie odno-
wiona co najmniej po zakonczeniu roku.

3 PAZDZIERNIKA 2008 R.

KOMUNIKAT 0GOLNY W SPRAWIE

STRATEGII DOTYCZACE) PLYNNOSCI

Rada Prezesow EBC podje¢ta decyzje, ze od
6 pazdziernika 2008 r. do odwotania wszystkie
instytucje posiadajace prawo do uczestnicze-
nia w operacjach otwartego rynku Eurosystemu
na podstawie przetargéw standardowych, ktore
spetniaja dodatkowe kryteria operacyjne i inne
kryteria wyboru okreslone przez odpowiednie
krajowe banki centralne, beda rowniez upraw-
nione do uczestniczenia w szybkich przetargach
(ang. quick tenders), tzn. w procedurze przetar-
gowej stosowanej zwykle w przypadku ope-
racji dostrajajacych. Krajowe banki centralne
moga oglosi¢ dalsze szczegdly majace zastoso-
wanie do instytucji utworzonych w poszczego6l-
nych panstwach cztonkowskich, jesli to bedzie
konieczne.

7 PAZIDZIERNIKA 2008 R.

UZUPELNIAJACA DLUZSZA

OPERACJA REFINANSUJACA

Rada Prezesow EBC podjgta dzisiaj decy-
zj¢ o zwigkszeniu z 25 mld euro do 50 mld
euro kwoty przydzialu w ramach 6-miesigcz-
nej dodatkowej dtuzszej operacji refinansuja-
cej, ktora zostata zapowiedziana w komunika-
cie prasowym z 4 wrzesnia 2008 r. i zostanie
przydzielona 8 pazdziernika 2008 r. W ramach
tej operacji zostanie zastosowana maksymalna
kwota oferowana w wysokos$ci 5 mld euro.
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8 PAZDZIERNIKA 2008 R.2

KOMUNIKAT OGOLNY W SPRAWIE

STRATEGII DOTYCZACE) PLYNNOSCI

Rada Prezeséw EBC podjeta dzi§, w drodze
telekonferencji, decyzj¢ o zastosowaniu nastg-
pujacych dwoch rozwiazan: poczawszy od ope-
racji rozliczanej 15 pazdziernika, cotygodniowe
podstawowe operacje refinansujace beda pro-
wadzone w formie przetargu kwotowego (o sta-
lej stopie procentowej) z petnym przydziatem
przy stopie procentowej oferowanej dla podsta-
wowych operacji refinansujacych, ktora aktual-
nie wynosi 3,75%. Poczawszy od 9 pazdziernika
EBC zawezi przedzial oprocentowania swoich
operacji kredytowo-depozytowych z 200 punk-
tow bazowych do 100 punktéw bazowych
wzgledem stopy podstawowej operacji refinan-
sujacej. W zwiazku z tym, poczawszy od 9 paz-
dziernika oprocentowanie kredytu banku cen-
tralnego na koniec dnia zostanie obnizone ze
100 do 50 punktéw bazowych ponad stopg pod-
stawowej operacji refinansujacej, aktualnie do
4,25%, a oprocentowanie depozytu w banku
centralnym wzrosnie ze 100 do 50 punktow
bazowych ponizej stopy podstawowej opera-
cji refinansujacej, aktualnie do 3,25%. Przyjete
rozwiazania beda obowigzywac tak dtugo, jak
bedzie to konieczne, a przynajmniej do zakon-
czenia pierwszego okresu utrzymywania rezerw
w 2009 r., ktére przypada 20 stycznia. Europej-
ski Bank Centralny bedzie nadal kontrolowac
sytuacje ptynnosciowa w celu zapewnienia row-
nowagi, starajac si¢ oddziatywacé w taki sposob,
aby utrzymac stopy krotkoterminowe na pozio-
mie zblizonym do stopy podstawowej operacji
refinansujace;j.

9 PAZDZIERNIKA 2008 R.

OPERACJA DOSTRAJAJACA

Operacja ta stanowi realizacj¢ wczorajszej
decyzji (zob. komunikat prasowy z 8 pazdzier-
nika), w celu zaspokojenia calo$ci zapotrzebo-

2 Lista ta nie zawiera komunikatéw ogolnych w sprawie strate-
gii dotyczacej ptynnosci, ktore nie byty bezposrednio zwigzane
z jej zapewnieniem. Sa one dostgpne w serwisie internetowym
EBC.



wania kontrahentéw, tzn. petnego przydziatu,
na refinansowanie wedtug podstawowej stopy
refinansujacej w wysokosci 3,75% w stosunku
do kwalifikowanego zabezpieczenia tak dtugo,
jak bedzie to konieczne, a przynajmniej do
konca pierwszego okresu utrzymywania rezerw
w 2009 r., ktéry przypada 20 stycznia.

I5 PAZDZIERNIKA 2008 R.

DODATKOWE DLUZSZE OPERACJE

REFINANSUJACE / SPECJALNA

TERMINOWA OPERACJA REFINANSUJACA®

Rada Prezeséw EBC podj¢ta dzis, w drodze
telekonferencji, decyzj¢ o zwigkszeniu podazy
dtugoterminowych instrumentéw refinansuja-
cych oferowanych przez Eurosystem, poczaw-
szy od operacji rozliczanej 30 pazdziernika
2008 r. do konca pierwszego kwartatu 2009 r.
Podaz zostanie zwigkszona w nastgpujacy spo-
sob, zgodny z tymczasowym rozszerzeniem puli
zabezpieczen:

Do marca 2009 r. wszystkie dtuzsze operacje
refinansujace beda prowadzone w formie prze-
targu o stalej stopie procentowej w pelna kwota
przydziatu. Dwie 3-miesi¢czne dodatkowe dtuz-
sze operacje refinansujace, z terminem zapadal-
nosci przypadajacym na luty i marzec 2009 r.
zostang odnowione, ponadto w styczniu 2009 r.
zostanie przeprowadzona dodatkowa 3-mie-
sigczna operacja. Zostanie odnowiona 6-mie-
sigczna dodatkowa dtuzsza operacja refinansu-
jaca, ktorej termin zapadalno$ci przypada na
styczen 2009 r., ponadto cztery 6-miesi¢czne
dodatkowe dtuzsze operacje refinansujace
zostana przeprowadzone w listopadzie i w grud-
niu 2008 r. oraz w lutym i w marcu 2009 r., row-
nolegle z odpowiednimi 3-miesigcznymi dodat-
kowymi dtuzszymi operacjami refinansujacymi.
W rezultacie, dwie 3-miesigczne dtuzsze opera-
cje refinansujace (standardowa oraz dodatkowa)
oraz jedna 6-miesigczna dtuzsza operacja refi-
nansujaca beda przeprowadzane kazdego mie-
sigca do marca 2009 r. wlacznie. Ponadto, spe-
cjalna terminowa operacja refinansujaca, ktorej
przydzial zostat dokonany 29 wrzesnia 2008 r.,
zostanie odnowiona w dniu jej zapadalnosci,

tzn. 7 listopada 2008 r.. Termin zapadalno$ci tej
operacji bedzie rowny dtugosci okresu utrzy-
mywania rezerwy obowiazkowej.

Europejski Bank Centralny bedzie nadal kon-
trolowaé warunki w zakresie ptynnosci w celu
zapewnienia rownowagi, starajac si¢ oddziaty-
wacé w taki sposob, by utrzymac stopy krotko-
terminowe na poziomie zblizonym to stopy pro-
centowej podstawowej operacji refinansujacej.
W tym celu, Europejski Bank Centralny bgdzie
takze przyjmowat depozyty terminowe z jedno-
tygodniowym terminem zapadalnosci.

16 PAZDZIERNIKA 2008 R.

INNE UMOWY DOTYCZACE ZAPEWNIENIA
PLYNNOSCI W EURO

Magyar Nemzeti Bank poinformowat 10 paz-
dziernika 2008 r. o nowych operacjach otwar-
tego rynku wspierajacych ptynnos$¢ na kra-
jowym rynku swapoéw walutowych. W dniu
dzisiejszym Magyar Nemzeti Bank i Europej-
ski Bank Centralny informuja o zawarciu poro-
zumienia, ktorego celem jest wsparcie instru-
mentow Magyar Nemzeti Bank zapewniajacych
plynnos¢ w euro. Porozumienie to dotyczy ope-
racji z przyrzeczeniem odkupu (repo) i udziele-
nia Magyar Nemzeti Bank pozyczki w kwocie
do 5 miliardéw euro w celu dodatkowego wspar-
cia operacji banku. Wigcej informacji o rze-
targach swapow walutowych Magyar Nemzeti
Bank znajduje si¢ w jego serwisie internetowym
pod adresem: http:/www.mnb.hu.

27 PAZDZIERNIKA 2008 R.

INNE UMOWY DOTYCZACE ZAPEWNIENIA
PLYNNOSCI W EURO

W dniu dzisiejszym Danmarks Nationalbank
informuje o dzialaniach, ktorych celem jest
poprawa ptynno$ci na rynkach krotkotermino-

3 Lista ta nie zawiera komunikatoéw o statej stopie procentowe;j
stosowanej w dtuzszych operacjach refinansujacych, dodatko-
wych dtuzszych operacjach refinansujacych i specjalnych ter-
minowych operacjach refinansujacych. Sa one dostepne w ser-
wisie internetowym EBC.
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wych euro. W celu wsparcia tych dziatan, EBC
i Danmarks Nationalbank zawarly dzi§ wza-
jemna umowe walutowa (lini¢ swap) w kwocie
do 12 miliardéw euro. Bedzie ona obowiazy-
wala tak dtugo, jak bedzie to potrzebne.

21 LISTOPADA 2008 R.

INNE UMOWY DOTYCZACE ZAPEWNIENIA
PLYNNOSCI W EURO

Narodowy Bank Polski (NBP) i Europejski
Bank Centralny informuja, ze zawarly poro-
zumienie, ktoérego celem jest wsparcie instru-
mentow NBP zapewniajacych ptynno$¢ w euro.
Porozumienie zawarte 6 listopada 2008 r.
dotyczy operacji z przyrzeczeniem odkupu
(repo) i udzielenia NBP pozyczki w kwocie do
10 miliardéw euro w celu dodatkowego wspar-
cia operacji NBP. Wigcej informacji o opera-
cjach Narodowego Banku Polskiego znajduje
si¢ w serwisie internetowym NBP pod adresem:
http://www.nbp.pl.

18 GRUDNIA 2008 R.

KOMUNIKAT OGOLNY W SPRAWIE STRATEGII
DOTYCZACE) PLYNNOSCI

W nawiazaniu do komunikatu prasowego doty-
czacego zmian w procedurze przetargowej oraz
w przedziale oprocentowania operacji kredy-
towo-depozytowych z 8 pazdziernika 2008 r.
Rada Prezeséw EBC podjeta dzi§ nastgpu-
jace decyzje: po uptywie okresu utrzymywa-
nia rezerw, konczacego si¢ 20 stycznia 2009 r.,
podstawowe operacje refinansujace beda nadal
prowadzone w formie przetargu kwotowego
o statej stopie procentowej z petnym przydzia-
lem. Rozwiazanie to bedzie obowiazywac tak
dtugo, jak bedzie to konieczne, a przynajmnie;j
do rozstrzygnigcia ostatniego przetargu w trze-
cim okresie utrzymywania rezerw w 2009 r.,
ktore przypada 31 marca. Z dniem 21 stycznia
20009 r. przedziat oprocentowania operacji kre-
dytowo-depozytowych, ktory 9 pazdziernika
2008 r. zawgzono do 100 punktow bazowych
wzgledem aktualnej stopy podstawowej opera-
cji refinansujacej, zostanie z powrotem rozsze-

EBC
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rzony do 200 punktéw bazowych. W zwiazku
z tym, poczawszy od 21 stycznia oprocento-
wanie kredytu w anku centralnym wzro$nie
z 50 o 00 punktéw bazowych ponad stopg pod-
stawowej operacji refinansujacej, za§ oprocen-
towanie depozytu w banku centralnym obnizy
si¢ z 50 o 100 unktéw bazowych ponizej stopy
podstawowej operacji refinansujace;.



OPERACJE OTWARTEGO RYNKU WEDLUG WALUTY

Operacje w EUR
Rodzaj Okres
operacji” | (dni)
FTO 1
FTO 1
MRO 5
MRO 7
FTO 1
MRO 7
MRO 7
MRO 7
LTRO 92
MRO 7
FTO 1
MRO 7
MRO 7
SLTRO 91
MRO 7
LTRO 91
MRO 7
FTO 1
MRO 7
SLTRO 91
MRO 7
FTO 5
MRO 7
LTRO 91
FTO 1
MRO 7
SLTRO 189
MRO 7
FTO 1
MRO 7
MRO 7
MRO 7
LTRO 90
MRO 7
FTO 1
MRO 7
MRO 7
SLTRO 84
MRO 7
LTRO 91
MRO 7
FTO 1
MRO 7
SLTRO 91
MRO 7
MRO 7
LTRO 91
MRO 7
FTO 1
MRO 7
SLTRO 182
MRO 7
MRO 7
MRO 7
LTRO 91
MRO 7

2 sty
3 sty
4 sty
9 sty
15 sty
16 sty
23 sty
30 sty
31 sty

Data | Przydzielona
rozliczenia

. 2008
. 2008
. 2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008

6 luty 2008
12 luty 2008
13 luty 2008
20 luty 2008
21 luty 2008
27 luty 2008
28 luty 2008

5 marz
11 marz,
12 marz,
13 marz,
19 marz,
20 marz.
26 marz.
27 marz.
31 marz.

2 kwie

3 kwie

9 kwie
15 kwie
16 kwie
23 kwie
30 kwie

. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
. 2008

2 maj 2008

7 maj 2008
13 maj 2008
14 maj 2008
21 maj 2008
22 maj 2008
28 maj 2008
29 maj 2008

4 czer
10 czer
11 czer.
12 czer.

18 czer.
25 czer.
26 czer.
2 lip.

8 lip.

9 lip.
10 lip.
16 lip.
23 lip.
30 lip.
31 lip.

6 sier.

. 2008
. 2008
. 2008
. 2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
. 2008

kwota?
(mld EUR)

-168.6
-200,0
128,5
151,5
-20,0
190,5
175,5
167,5
50,0
161,5
-16,0
1875
178,0
60,0
183,0
50,0
1765
9,0
209,5
60,0
202,0
15,0
216,0
50,0
15,0
150,0
25,0
130,0
-14,9
204,5
173,0
170,0
50,0
150,0
235
191,5
1765
50,0
170,0
50,0
153,0
-14,0
191,0
50,0
188.0
208,0
50,0
154,5
_146
175,0
25,0
155,0
175,
166,0
50,0
160,0

Laczna
kwota
oferty

-168,6
212,6
2753
2854
-45,7
2421
2346
2533
98,2
2238
292
2237
2267
110,5
2332
109,6
240,5
45,1
260,4
1326
295,7
65.8
302,5
131,3
30,7
2837
103,1
2476
-14,9
2497
2184
2475
101,2
2293
32,5
208,5
203,1
86,6
224,1
97,7
210,1
-18,5
202,8
99,8
2243
2433
89,8
2547
-14,6
263,6
74,6
265.,9
2682
2474
107,7
241,9

Krancowa
stopa
procentowa
(%)

4,18
420

4,16
4,16
4,18
421
4,17

4,10
4,10
4,15
4,10
4,16
4,11
413
412
425
4,16
413
423
4,44
4,06
421
4,55
423
421
421
426
4,67
426
4,18
4,15
4,50
4,19
4,51
4,17

4,03
4,60
4,03
4,07
4,50
4,10
432
4,93
434
435
438
4,70
438

Srednia
wazona
stopa
procentowa

(%)

421
422

421
4,19
4,20
433
4,20

4,18
4,15
4,26
4,15
423
4,14
4,14
4,16
4,40
420
420
428
4,53
4,13
425
4,61
424
4,26
425
4,29
4,75
429
426
422
4,68
423
4,62
422

4,18
4,72
4,13
425
4,67
415
437
5,03
436
438
442
4,76
441

Stala stopa
procentowa

Liczba
oferentéw

54

69
269
301

28
281
276
264
151
226

22
229
262
105
260
165
264

32
298
139
336

44
301
190

25
306
177
295

310
302
316
177
304

29
287
326
138
330
171
336

343
128
425
439
174
433

12
400
141
440
461
430
189
424

Wskaznik
pokrycia
ofert

1,00
1,06
2,14
1,87
2,29
1,27
1,34
1,51
1,96
1,39
1,82
1,19
1,27
1,84
1,27
2,19
1,36
5,01
1,24
2,21
1,46
439
1,40
2,63
2,05
1,89
4,12
1,90
0,71
1,22
1,26
1,46
2,02
1,53
1,38
1,09
1,15
1,73
1,32
1,95
1,37
1,32
1,06
2,00
1,19
1,17
1,80
1,65
0,69
1,51
2,98
1,72
1,53
1,49
2,15
1,51

1) MRO - podstawowa operacja refinansujaca, LTRO — dtuzsza operacja refinansujaca, SLTRO — dodatkowa dtuzsza operacja refinansujaca,
STRO — specjalna terminowa operacja refinansujaca.
2) Wartosci dodatnie w przypadku operacji zasilajace w ptynnos$¢, wartosci ujemne dla operacji absorbujacych ptynnos¢.
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Operacje w EUR

Rodzaj Okres Data | Przydzielona | Laczna Krancowa Srednia Stala stopa Liczba Wskaznik
operacji" (dni) rozliczenia kwota? kwota stopa wazona |procentowa oferentéw | pokrycia
(mld EUR) oferty procentowa stopa ofert
(%) procentowa
(%)
FTO 1 12 sier. 2008 -21,0 -22,6 - - 4,25 10 1,08
MRO 7 13 sier. 2008 176,0 2334 4,37 4,40 - 430 1,33
SLTRO 91 14 sier. 2008 50,0 78,9 4,61 4,74 - 124 1,58
MRO 7 20 sier. 2008 151,0 2287 4,38 4,40 - 454 1,51
MRO 7 27 sier. 2008 167,0 226,5 4,39 4,42 - 424 1,36
LTRO 91 28 sier. 2008 50,0 77,2 4,60 4,74 - 191 1,54
MRO 7 3 wrze. 2008 160,0 226,3 4,39 4,41 - 411 1,41
FTO 1 9 wrze. 2008 -20,1 -20,1 - - 4,25 17 0,63
MRO 7 10 wrze. 2008 176,5 2233 4,39 4,41 - 422 1,27
SLTRO 91 11 wrze. 2008 50,0 69,5 4,45 4,66 - 114 1,39
FTO 1 15 wrze. 2008 30,0 90,3 4,30 4,39 - 51 3,01
FTO 1 16 wrze. 2008 70,0 102,5 4,32 4,40 - 56 1,46
MRO 7 17 wrze. 2008 150,0 328,7 4,53 4,58 - 533 2,19
FTO 1 18 wrze. 2008 25,0 49,3 4,30 4,39 - 43 1,97
MRO 7 24 wrze. 2008 180,0 334,0 4,73 4,78 - 506 1,86
FTO 1 24 wrze. 2008 40,0 50,3 4,25 4,35 - 36 1,26
LTRO 84 25 wrze. 2008 50,0 154,6 4,98 5,11 - 246 3,09
STRO 38 30 wrze. 2008 120,0 141,7 4,36 4,88 - 210 1,18
MRO 7 1 paz. 2008 190,0 228,0 4,65 4,96 - 419 1,20
FTO 1 1 paz. 2008 -173,0 -173,0 - - 4,25 52 1,00
FTO 1 2 paz. 2008 -200,0 -216,1 - - 4,25 65 1,08
FTO 3 3 paz. 2008 -193,8 -193,8 - - 4,25 54 1,00
FTO 1 6 paz. 2008 -171,9 -171,9 - - 4,25 111 1,00
FTO 1 7 paz. 2008 -147,5 -147,5 - - 4,25 97 1,00
MRO 7 8 paz. 2008 250,0 271,3 4,70 4,99 - 436 1,09
SLTRO 182 9 paz. 2008 50,0 113,8 5,36 5,57 - 181 2,28
FTO 6 9 paz. 2008 24,7 24,7 - - 3,75 99 1,00
MRO 7 15 paz. 2008 310,4 310,4 - - 3,75 604 1,00
MRO 7 22 paz. 2008 305,4 305,4 - - 3,75 703 1,00
MRO 7 29 paz. 2008 325,1 325,1 - - 3,75 736 1,00
LTRO 91 30 paz. 2008 103,1 103,1 - - 3,75 223 1,00
MRO 7 5 list. 2008 312,0 312,0 - - 3,75 756 1,00
STRO 33 7 list. 2008 20,4 20,4 - - 3,75 55 1,00
FTO 1 11 list. 2008 -79.9 -149,7 3,60 3,51 - 117 1,87
MRO 7 12 list. 2008 334,4 334,4 - - 3,25 848 1,00
SLTRO 91 13 list. 2008 66,8 66,8 - - 3,25 139 1,00
SLTRO 182 13 list. 2008 41,6 41,6 - - 3,25 127 1,00
MRO 7 19 list. 2008 338,0 338,0 - - 3,25 851 1,00
MRO 7 26 list. 2008 334,5 334,5 - - 3,25 836 1,00
LTRO 91 27 list. 2008 42,2 42,2 - - 3,25 161 1,00
MRO 7 3 gru. 2008 339,5 339,5 - - 3,25 787 1,00
FTO 1 9 gru. 2008 -137,5 -152,7 3,05 2,94 - 95 1,11
MRO 7 10 gru. 2008 217,9 217,9 - - 2,50 783 1,00
STRO 42 10 gru. 2008 134,9 134,9 - - 2,50 139 1,00
SLTRO 91 11 gru. 2008 55,9 55,9 - - 2,50 105 1,00
SLTRO 182 11 gru. 2008 38,1 38,1 - - 2,50 96 1,00
MRO 6 17 gru. 2008 209,7 209,7 - - 2,50 792 1,00
LTRO 98 18 gru. 2008 50,8 50,8 - - 2,50 169 1,00
MRO 7 23 gru. 2008 223,7 223,7 - - 2,50 640 1,00
MRO 7 30 gru. 2008 238,9 238,9 - - 2,50 629 1,00

1) MRO — podstawowa operacja refinansujaca, LTRO — dtuzsza operacja refinansujaca, SLTRO — dodatkowa dtuzsza operacja refinansujaca,
STRO - specjalna terminowa operacja refinansujaca.
2) Wartosci dodatnie w przypadku operacji zasilajace w ptynnos¢, wartosci ujemne dla operacji absorbujacych ptynnos¢.
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Operacje w dolarach amerykanskich

Rodzaj
transakeji?

RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
RT
FX
RT
FX
RT
FX
RT
FX
RT
FX
RT
FX
RT
FX
RT
FX
RT

Data
rozliczenia

17 sty
31 sty
27 marz
10 kwie
24 kwie

.2008
.2008
. 2008
. 2008
.2008

8 maj 2008
22 maj 2008

5 czer.
19 czer.

3 lip.

17 lip.
31 lip.
14 sier.
14 sier.
28 sier.
11 wrze.
11 wrze.
18 wrze.
19 wrze.
22 wrze.
23 wrze.
24 wrze.
25 wrze.
25 wrze.
26 wrze.
26 wrze.
29 wrze.
30 wrze.
30 wrze.
10 paz.
2 paz.

3 paz.

6 paz.

7 paz.

8 paz.

9 paz.

9 paz.
10 paz.
14 paz.
15 paz.
16 paz.
23 paz.
23 paz.
23 paz.
23 paz.
30 paz.
30 paz.

6 list
6 list
6 list
6 list
13 list
13 list.
20 list.
20 list.
20 list.
20 list.

. 2008
. 2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
.2008
. 2008

Okres
(dni)

—_ e U0 e e e e ] W

0
[¥)

~N ==

[}

8
28
28

Przydzielona
kwota

10,0
10,0
15,0
15,0
15,0
25,0
25,0
25,0
25,0
25,0
25,0
25,0
20,0
10,0
20,0
10,0
10,0
40,0
40,0
40,0
40,0
40,0
40,0
25,0
30,0
35,0
30,0
30,7
30,0
50,0
50,0
50,0
50,0
50,0
70,0

100,0
20,0
93,9
98,4

100,0

170,9

3,9
68,0
22,6

101,9
14,5
92,1

1,0
58,6
0,7
70,8
1,0
60,6
0,9
72,5
48
52,3

1) RT — transakcja odwracalna, FX — swap walutowy.

Krancowa
stopa
procentowa
(%)

Stala stopa
procentowa
(%) (RT)/
Stale punkty
swapowe
(FX)

3,95
3,12
2,62
2,82
2,87
2,22
2,10
2,26
2,36
2,34
2,30
2,35
2,45
2,75
2,38
2,53
2,67

Laczna
kwota
oferty

(mld USD)

14,8
12,4
31,2
30,8
30,1
39,5
58,9
64,9
78,5
84,8
90,1

101,7
91,1
38,5
89,2
433
31,7

101,7
96,7
82,1
77.6
61,7
72,7

110,1
414
82,5
574
30,7
773
70,9
67,2
82,9
90,9

109,2

122,0

116,2
88,7
93,9
98,4

120,2

170,9

39
68,0
22,6

101,9
14,5
92,1

1,0
58,6
0,7
70,8
1,0
60,6
0,9
72,5
48
52,3

Liczba
oferentéw

22

34
32
33
31
54
50
56
57
59
63
66
57
69
53
40
61
64
48
48
40
43
71
33
52
42
32
57
61
55
59
59
67
69
66
70
62
67
70
86
11
61
16
91
16
70

47

67

42

52

54

Wskaznik
pokrycia
ofert

1,48
1,24
2,08
2,05
2,01
1,58
2,36
2,59
3,14
3,39
3,60
4,07
4,55
3,85
446
433
3,17
2,54
2,42
2,05
1,94
1,54
1,82
4,40
1,38
2,36
1,91
1,00
2,58
1,42
1,34
1,66
1,82
2,18
1,74
1,16
443
1,00
1,00
1,20
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
1,00
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Operacje w dolarach amerykanskich

Rodzaj Data Okres Przydzielona | Krancowa | Stala stopa Laczna Liczba ‘Wskaznik
transakceji" rozliczenia (dni) kwota stopa procentowa kwota oferentéw pokrycia
procentowa | (%) (RT)/ oferty ofert
(%) Stale punkty | (mld USD)
swapowe
(FX)

FX 28 list. 2008 6 0,8 - -2,53 0,8 6 1,00
RT 28 list. 2008 6 84,6 - 1,42 84,6 60 1,00
FX 4 gru. 2008 7 0,8 - -2,28 0,8 6 1,00
RT 4 gru. 2008 7 75,1 - 1,47 75,1 50 1,00
FX 4 gru. 2008 84 1.5 - -13,03 1,5 3 1,00
RT 4 gru. 2008 84 67,5 - 1,42 67,5 53 1,00
FX 11 gru. 2008 7 0,8 - -1,75 0,8 6 1,00
RT 11 gru. 2008 7 57,4 - 1,24 57,4 39 1,00
FX 18 gru. 2008 5 5,1 - -1,30 5,1 7 1,00
RT 18 gru. 2008 5 41,6 - 1,18 41,6 36 1,00
FX 18 gru. 2008 28 0,1 - -6,00 0,1 1 1,00
RT 18 gru. 2008 28 47,6 - 1,28 47,6 47 1,00
FX 23 gru. 2008 16 54 - -4,07 5,4 7 1,00
RT 23 gru. 2008 16 52,3 - 1,16 52,3 46 1,00
FX 30 gru. 2008 83 0,1 - -8,30 0,1 2 1,00
RT 30 gru. 2008 83 10,8 - 1,20 10,8 30 1,00

1) RT — transakcja odwracalna, FX — swap walutowy.
Operacje we frankach szwajcarskich
Rodzaj Data Okres | Przydzielona | Krancowa Stale Eaczna kwota Liczba Wskaznik
transakcji® rozliczenia (dni) kwota stopa punkty oferty oferentéw pokrycia
(mld EUR) | procentowa | swapowe (mld EUR) ofert
(%)

FX 22 paz. 2008 7 15,3 - -6,36 15,3 50 1,00
FX 29 paz. 2008 7 13,6 - -6,04 13,6 33 1,00
FX 5 list. 2008 7 15,0 - -6,84 15,0 36 1,00
FX 7 list. 2008 84 0,9 - -60,22 0,9 6 1,00
FX 12 list. 2008 7 10,6 - -6,97 10,6 35 1,00
FX 19 list. 2008 7 12,5 - -6,95 12,5 38 1,00
FX 21 list. 2008 84 0,5 - -65,17 0,5 7 1,00
FX 26 list. 2008 7 13,7 - -8,23 13,7 37 1,00
FX 3 gru. 2008 7 13,9 - -8,23 13,9 36 1,00
FX 5 gru. 2008 84 0,5 - -84,15 0,5 6 1,00
FX 10 gru. 2008 7 12,8 - -6,19 12,8 29 1,00
FX 17 gru. 2008 6 9,7 - -5,49 9,7 28 1,00
FX 19 gru. 2008 84 0,7 - -70,63 0,7 6 1,00
FX 23 gru. 2008 7 11,6 - -6,25 11,6 29 1,00
FX 30 gru. 2008 8 15,8 - -6,97 15,8 36 1,00

1) FX - swap walutowy.
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SLOWNICZEK

Niniejszy stowniczek zawiera wybrane terminy uzyte w Raporcie Rocznym. Bardziej szczegolowe
objasnienia wielu poje¢ mozna znalez¢é w serwisie internetowym EBC.

Aktywa zagraniczne netto MIF — aktywa zagraniczne sektora MIF strefy euro (w tym ztoto,
banknoty i monety w walutach obcych, papiery warto$ciowe wyemitowane przez podmioty niebg-
dace rezydentami strefy euro, kredyty i pozyczki udzielone nierezydentom), pomniejszone o zobo-
wiazania zagraniczne sektora MIF strefy euro (w tym depozyty nierezydentow strefy euro oraz ich
umowy z przyrzeczeniem odkupu i udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢z-
nego oraz wyemitowane przez MIF dluzne papiery wartos$ciowe z terminem zapadalnosci do
dwoch lat wiacznie).

Analiza ekonomiczna — jeden z filarow prowadzonej przez Europejski Bank Centralny komplek-
sowej oceny zagrozen dla stabilnos$ci cen, na podstawie ktorej Rada Prezesow podejmuje decyzje
w zakresie polityki pieni¢znej. Analiza ekonomiczna koncentruje si¢ gtdéwnie na ocenie biezacej
sytuacji gospodarczej i finansowej oraz zwiazanego z nia ryzyka dla stabilno$ci cen w okresie krot-
kim do $redniego z perspektywy wspodtzaleznosci migdzy podaza i popytem na rynkach dobr,
ustug i czynnikéw produkceji. Zwraca si¢ przy tym uwage na rozpoznanie charakteru wstrzasow
wptywajacych na gospodarke, ich wptyw na koszty i ceny oraz na krdtko- i sredniookresowe per-
spektywy ich rozprzestrzeniania si¢ w gospodarce (por. analiza monetarna).

Analiza monetarna — jeden z filaréw prowadzonej przez EBC kompleksowej oceny zagrozen dla
stabilnos$ci cen, na podstawie ktorej Rada Prezesow podejmuje decyzje w zakresie polityki pie-
nigznej. Z uwagi na $cislta dlugookresowa zalezno$¢ migdzy ilo$cia pieniadza a cenami analiza
monetarna pomaga w ocenie $rednio- i dtugookresowych trendow inflacyjnych. Analiza monetarna
uwzglednia rozne wskazniki pienigzne, w tym agregat M3, jego sktadniki i czynniki kreacji
(zwlaszcza kredyty) oraz rézne miary nadwyzki ptynnosci (por. analiza ekonomiczna).

Bilans platniczy — statystyczne zestawienie transakcji przeprowadzonych przez dana gospodarke
z reszta Swiata w pewnym okresie. Obejmuje transakcje dotyczace towardw, ustug i dochodow,
transakcje dotyczace naleznos$ci i zobowiazan finansowych wobec reszty §wiata oraz transakcje
zaliczane do transferéw (np. umorzenie dtugu).

Centralny depozyt papierow wartosciowych (CDPW) — podmiot, ktory a) umozliwia przetwa-
rzanie i rozliczanie transakcji obrotu tymi papierami w formie zapiséw ksiggowych oraz b) odgrywa
aktywna rolg w zapewnianiu integralnosci emisji papierow wartosciowych. Papiery wartosciowe
moga by¢ przechowywane w formie materialnej (zablokowane przez CDPW) lub zdematerializo-
wanej (tylko jako zapisy elektroniczne).

Centralny partner rozliczeniowy — podmiot, ktory posredniczy migdzy kontrahentami w trans-
akcjach przeprowadzanych na jednym lub kilku rynkach finansowych, stajac si¢ kupujacym dla
kazdego sprzedajacego i sprzedajacym dla kazdego kupujacego.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia — jedna z operacji kredytowo-depozytowych
Eurosystemu, w ramach ktorej kontrahenci moga sktada¢ w krajowym banku centralnym depo-
zyty overnight oprocentowane wedtug wezesniej ustalonej stopy (por. podstawowe stopy procen-
towe EBC).

Dlugoterminowe zobowiazania finansowe sektora MIF — depozyty z umownym terminem zapa-
dalnos$ci powyzej dwoch lat, depozyty zwrotne za wypowiedzeniem powyzej trzech miesigcy,
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dluzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez MIF strefy euro z terminem pierwotnym
powyzej dwoch lat, a takze kapitatl i fundusze rezerwowe sektora MIF strefy euro.

Dluzne papiery wartos$ciowe — zobowiazanie emitenta (dtuznika), ze dokona na rzecz ich posia-
dacza (wierzyciela) jednej lub kilku ptatnosci w okreslonym terminie lub terminach. Papiery te
sa na ogot oprocentowane (kupon) lub sprzedawane z dyskontem w stosunku do kwoty, za ktora
zostang wykupione w terminie zapadalnos$ci. Diuzne papiery warto§ciowe o terminie pierwot-
nym powyzej roku zalicza si¢ do dtugoterminowych.

Dluzsze operacje refinansujace — regularne operacje otwartego rynku realizowane przez Euro-
system w formie transakeji odwracalnych. Operacje takie przeprowadza si¢ w trybie comiesigcz-
nych przetargow standardowych, a ich termin zapadalno$ci wynosi zwykle trzy miesiace.

Dochod pieni¢zny — dochod osiagany przez krajowe banki centralne w wyniku realizacji funk-
cji Eurosystemu zwiazanej z polityka pienigzna, uzyskany z aktywoéw wyodregbnionych zgod-
nie z wytycznymi przyjetymi przez Rade Prezesow i stanowiacych rownowarto$¢ banknotow
w obiegu oraz zobowiazan wobec instytucji kredytowych z tytutu depozytow.

Efektywny kurs euro, EER (nominalny/realny) — §rednia wazona dwustronnych kurséw euro
wobec walut glownych partneréw handlowych strefy euro. Europejski Bank Centralny publi-
kuje indeksy nominalnego kursu efektywnego euro wobec walut dwdch grup partneréw handlo-
wych: EER-21 (obejmujacej 11 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i 10 glownych part-
neré6w handlowych spoza UE) oraz EER-41 (obejmujacej EER-21 i 20 innych krajow). Wagi
poszczegdlnych walut odpowiadaja udziatowi kazdego z krajow-partneréw w wymianie handlo-
wej ze strefa euro z uwzglednieniem konkurencji na rynkach trzecich. Realny kurs efektywny
oblicza si¢ wg kursu nominalnego z zastosowaniem deflatora w postaci §redniej wazonej kosz-
tow lub cen zagranicznych wzgledem kosztéw lub cen krajowych. Jest zatem miara konkuren-
cyjnosci cenowej i kosztowe;.

EONIA (Euro Overnight Index Average) — miara efektywnej stopy procentowej w transak-
cjach overnight na rynku migdzybankowym strefy euro. Obliczana jako §rednia wazona stawek
oprocentowania niezabezpieczonych pozyczek overnight w euro, na podstawie informacji uzy-
skiwanych od bankéw wchodzacych w sktad grupy sprawozdawczej.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) — stopa, po ktorej pierwszorzgdny bank jest
sklonny pozyczy¢ srodki w euro innemu pierwszorzednemu bankowi, obliczana codziennie dla
depozytow migdzybankowych o réznych terminach zapadalnosci, maksymalnie do 12 miesigcy,
na podstawie informacji uzyskiwanych od bankéw wchodzacych w sktad grupy sprawozdaw-
czej.

Europejski Bank Centralny (EBC) — centralna instytucja Eurosystemu i Europejskiego Sys-
temu Bankoéw Centralnych, posiadajaca osobowos¢ prawna na mocy Traktatu (art. 107 ust. 2).
Odpowiada za wykonanie zadan powierzonych Eurosystemowi i ESBC, ktére moze, zgodnie ze
statutem ESBC, realizowa¢ samodzielnie lub za posrednictwem krajowych bankéw centralnych.
Na czele EBC stoja Rada Prezeséw i Zarzad oraz trzeci organ decyzyjny — Rada Ogélna.

Europejski Instytut Walutowy (EIW) — tymczasowa instytucja ustanowiona 1 stycznia 1994 r.
na poczatku drugiego etapu unii gospodarczej i walutowej. EIW rozwiazano po utworzeniu
Europejskiego Banku Centralnego 1 czerwca 1998 r.
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Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) — Europejski Bank Centralny i banki cen-
tralne wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE. Oprécz cztonkéw Eurosystemu obejmuje on
zatem banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktore nie wprowadzity jeszcze euro. Na czele
ESBC stoja Rada Prezesow i Zarzad EBC oraz trzeci organ decyzyjny EBC — Rada Ogélna.

Europejski System Rachunkow Narodowych i Regionalnych 1995 (ESA 95) — kompleksowy,
zintegrowany system sprawozdan makroekonomicznych oparty na zbiorze uzgodnionych na szcze-
blu migdzynarodowym poje¢, definicji i klasyfikacji statystycznych oraz zasad rachunkowo$ci, kto-
rego celem jest zapewnienie jednolitego opisu ilosciowego gospodarek panstw cztonkowskich UE.
ESA 95 jest wspolnotowym odpowiednikiem §wiatowego Systemu Rachunkéw Narodowych 1993
(SNA 93).

Eurosystem — system bankowosci centralnej strefy euro. Obejmuje Europejski Bank Centralny
oraz banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktore wprowadzity euro.

Instytucja kredytowa — a) podmiot gospodarczy, ktorego dziatalno$é polega na przyjmowaniu od
ludnos$ci depozytow lub innych srodkéw pienigznych podlegajacych zwrotowi oraz na udzielaniu
kredytéw na wlasny rachunek, b) podmiot gospodarczy lub inna osoba prawna niz zdefiniowane
w punkcie a), ktore emituja Srodki ptatnicze w formie pieniadza elektronicznego.

Instytucje rzadowe i samorzadowe — sektor, ktory zgodnie z definicja ESA 95 obejmuje podmioty
bedace rezydentami, ktore zajmuja si¢ gldwnie produkcja nierynkowych towardéw i ustug konsump-
cyjnych przeznaczonych dla odbiorcéw indywidualnych i zbiorowych, badz redystrybucja dochodu
i majatku narodowego. Sektor ten obejmuje instytucje rzadowe szczebla centralnego, regionalnego,
instytucje samorzadowe oraz fundusze ubezpieczen spotecznych. Wytaczone sa z niego podmioty
panstwowe prowadzace dziatalno$¢ komercyjna, np. przedsigbiorstwa panstwowe.

Instytucje rzadowe szczebla centralnego — instytucje rzadowe zdefiniowane w ESA 95 z wyla-
czeniem instytucji regionalnych i samorzadowych (por. instytucje rzadowe i samorzadowe).

Inwestycje bezposrednie — inwestycje transgraniczne, ktoérych celem jest nabycie trwatego udziatu
w podmiocie gospodarczym bedacym rezydentem innego kraju (w praktyce chodzi o posiadanie
przynajmniej 10% akcji zwyklych lub gtosow). Obejmuja kapitat akcyjny, zyski niepodzielone
i inne rodzaje kapitatu zwigzane z dziatalno$cia wewngtrzna jednostki.

Inwestycje portfelowe — saldo transakcji rezydentow strefy euro i ich pozycji w papierach warto-
Sciowych wyemitowanych przez nierezydentow strefy euro (po stronie aktywow) oraz saldo trans-
akcji nierezydentoéw strefy euro i ich pozycji w papierach wartosciowych wyemitowanych przez
rezydentow strefy euro (po stronie pasywow). Obejmuja udziatowe papiery warto$ciowe i dluzne
papiery warto$ciowe (obligacje i bony oraz instrumenty rynku pieni¢znego), z wytaczeniem kwot
uwzglednionych w inwestycjach bezposrednich i aktywach rezerwowych.

Komitet Ekonomiczny i Finansowy — organ doradczy Wspdlnoty, ktory uczestniczy w przygoto-
wywaniu prac Rady ECOFIN i Komisji Europejskiej. Do jego zadan nalezy przeglad sytuacji
gospodarczej i finansowej poszczegdlnych panstw cztonkowskich oraz catej Wspolnoty, a takze
nadzoér budzetowy.

Kontrahent — druga strona transakcji finansowej (np. podmiot zawierajacy transakcj¢ z bankiem
centralnym).
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Koszt finansowania zewnetrznego przedsigbiorstw (realny) — koszt ponoszony przez przedsig-
biorstwa przy pozyskiwaniu nowych srodkow zewngtrznych. W przypadku przedsigbiorstwa ze
strefy euro koszt ten jest obliczany jako $rednia wazona kosztu kredytow bankowych, kosztu
dluznych papieréw warto$ciowych oraz kosztu kapitatu na podstawie stanu zadtuzenia w kazdym
z tych zrodet (po korekcie z tytutu wyceny), z uzyciem oczekiwan inflacyjnych jako deflatora.

Kraje kandydujace — kraje, ktorych wniosek o czlonkostwo zostal przyjety przez UE. 3 pazdzier-
nika 2005 r. rozpoczeto negocjacje akcesyjne z Chorwacja i Turcja; negocjacje z byla Jugostowian-
ska Republika Macedonii jeszcze si¢ nie rozpoczely.

Kredyt w banku centralnym — jedna z operacji kredytowo-depozytowych Eurosystemu,
w ramach ktorej kontrahenci moga uzyskac kredyt overnight w krajowym banku centralnym po
okreslonej z gory stopie procentowej pod zastaw aktywow kwalifikowanych (por. podstawowe
stopy procentowe EBC).

Kredytowy instrument pochodny — instrument finansowy, ktéry pozwala na oddzielenie ryzyka
kredytowego od transakcji bazowej, co umozliwia oddzielna wyceng i przeniesienie ryzyka kre-
dytowego.

Kredyty i pozyczki MIF udzielone rezydentom strefy euro — kredyty i pozyczki udzielone przez
instytucje sektora MIF rezydentom strefy euro spoza sektora MIF (w tym takze instytucjom rza-
dowym i samorzgdowym oraz podmiotom sektora prywatnego) oraz nalezace do tych instytucji
papiery warto$ciowe (akcje, inne udziaty kapitalowe oraz dluzne papiery wartosciowe) wyemito-
wane przez rezydentow strefy euro spoza sektora MIF.

Luka w finansowaniu przedsiebiorstw — roznica migdzy oszczgdno$ciami przedsigbiorstw (w for-
mie zyskow niepodzielonych i odpiséw amortyzacyjnych) oraz ich inwestycjami niefinansowymi, lub
réznica migdzy nabytymi aktywami finansowymi netto oraz zaciagnigtymi zobowiazaniami netto
przedsigbiorstw obliczana na podstawie rachunkow finansowych. Migdzy wynikami uzyskanymi tymi
dwoma sposobami wystepuja rozbieznosci spowodowane roznicami w statystykach zrédtowych.

Lad korporacyjny — zasady, procedury i procesy, zgodnie z ktorymi zarzadza si¢ i kieruje organi-
zacja. Lad korporacyjny okresla prawa i obowiazki poszczegolnych grup uczestnikow: zarzadu,
kierownictwa, akcjonariuszy i innych interesariuszy, a takze reguly i procedury podejmowania
decyzji.

M1 — waski agregat pienig¢zny, ktory obejmuje pieniadz gotéwkowy w obiegu oraz depozyty over-
night w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego
(takich jak poczta lub skarb panstwa).

M2 — posredni agregat pienigzny, ktory obejmuje M1 oraz depozyty zwrotne za wypowiedzeniem
do trzech miesigcy wiacznie (czyli krotkoterminowe wkiady oszczgdno$ciowe), a takze depozyty
z umownym terminem zapadalno$ci do dwdch lat wiacznie (czyli lokaty krotkoterminowe)
w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego.

M3 — szeroki agregat pienigzny, ktory obejmuje M2 oraz instrumenty rynkowe, w szczegdlnosci
umowy z przyrzeczeniem odkupu, udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieniez-
nego, a takze dluzne papiery warto$ciowe z terminem zapadalnos$ci do 2 lat wlacznie wyemito-

wane przez monetarne instytucje finansowe.
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Mechanizm kursowy ERM II — wielostronny mechanizm wyznaczajacy ramy wspolpracy
pomigdzy krajami strefy euro i panstwami cztonkowskimi spoza tej strefy w dziedzinie polityki
kursowej. W ramach ERM II obowiazuja state kursy centralne (z mozliwo$cia dostosowania) oraz
standardowe pasmo wahan wynoszace +£15%. Decyzje w sprawie kursu centralnego oraz ewentu-
alnie zwezenia pasma wahan zapadaja w drodze porozumienia migdzy danym panstwem czton-
kowskim, krajami strefy euro, EBC i pozostatymi panstwami cztonkowskimi uczestniczacymi
w ERM II. Kazdy uczestnik ERM II, w tym takze EBC, ma prawo do wszczgcia poufnej proce-
dury w sprawie zmiany (korekty) kursu centralnego.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna — wartos¢ i struktura salda niesptaconych naleznos$ci
i zobowiazan finansowych danej gospodarki wobec zagranicy.

Minimalna oferowana stopa procentowa — najnizsza stopa procentowa, po ktorej kontrahenci
moga sktadaé oferty w przetargach o zmiennej stopie.

Monetarne instytucje finansowe (MIF) — instytucje finansowe tworzace tacznie sektor emitu-
jacy pieniadz w strefie euro. Zalicza si¢ do nich Eurosystem, instytucje kredytowe bedace rezy-
dentami (zgodnie z definicjg zawarta w prawie wspolnotowym) oraz wszelkie inne instytucje
finansowe bedace rezydentami, ktérych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytow lub bli-
skich substytutéw depozytéw od podmiotéw innych niz monetarne instytucje finansowe oraz
udzielaniu kredytow lub inwestowaniu w papiery wartosciowe na wtasny rachunek (w sensie eko-
nomicznym). Ostatnia z wymienionych grup obejmuje przede wszystkim fundusze rynku pie-
nieznego.

Nadwyzka operacyjna brutto — nadwyzka (lub deficyt) wartosci produkcji po odjeciu kosztow
spozycia posredniego, wynagrodzenia pracownikow oraz podatkéw pomniejszonych o dotacje do
produkcji, lecz przed uwzglednieniem ptatnosci i wptywow zwiazanych z wypozyczeniem/wyna-
jeciem lub wlasnoscia aktywow finansowych i nieprodukowanych.

Okres utrzymywania rezerw — okres uwzgledniany przy wyliczaniu, czy instytucje kredytowe
maja wymagany poziom rezerw obowigzkowych. Okres ten rozpoczyna si¢ w dniu rozliczenia
pierwszej podstawowej operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady Prezeséw poswigconym
comiesigcznej ocenie nastawienia w polityce pieni¢znej. EBC publikuje kalendarz okresow utrzy-
mywania rezerw co najmniej trzy miesiace przed poczatkiem roku.

Opcja — instrument finansowy, ktory uprawnia posiadacza, lecz go nie zobowiazuje, do zakupu
lub sprzedazy okreslonych aktywow (np. obligacji lub akcji) po wezesniej ustalonej cenie (cena
wykonania opcji) w ustalonym wczesniej terminie (termin wykonania).

Operacje dostrajajace — operacje otwartego rynku realizowane przez Eurosystem w celu prze-
ciwdziatania nieoczekiwanym wahaniom ptynnosci na rynku. Czgstotliwosc¢ i termin zapadalno-
$ci operacji dostrajajacych nie sg znormalizowane.

Operacje kredytowo-depozytowe — operacje banku centralnego, z ktérych kontrahenci moga
korzysta¢ wedtug wlasnego uznania. Eurosystem oferuje dwa rodzaje takich operacji — kredyt
w banku centralnym i depozyt w banku centralnym na koniec dnia.

Operacje otwartego rynku — operacje prowadzone na rynku finansowym z inicjatywy banku
centralnego. Operacje prowadzone przez Eurosystem mozna podzieli¢ na cztery kategorie pod
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wzgledem celu, regularnosci i procedur: podstawowe operacje refinansujace, dluzsze operacje
refinansujace, operacje dostrajajace i operacje strukturalne. Gléwnym instrumentem otwartego
rynku Eurosystemu sa transakcje odwracalne, ktore moga by¢ wykorzystywane we wszystkich
czterech kategoriach operacji. W operacjach strukturalnych mozna ponadto wykorzystywac¢ emi-
sj¢ certyfikatow dtuznych i transakcje bezwarunkowe (outright), a w operacjach dostrajajacych —
transakcje bezwarunkowe, swapy walutowe i przyjmowanie lokat terminowych.

Pakt stabilnos$ci i wzrostu — porozumienie stuzace zapewnieniu dobrego stanu finanséw publicz-
nych na trzecim etapie unii gospodarczej i walutowej w celu stworzenia warunkow sprzyjajacych
stabilno$ci cen oraz silnemu i trwalemu wzrostowi prowadzacemu do zwigkszenia zatrudnienia.
W tym celu pakt zobowiazuje panstwa cztonkowskie do okreslenia $redniookresowych celow
budzetowych. Zawiera réwniez konkretne postanowienia w sprawie procedury nadmiernego
deficytu. Pakt obejmuje rezolucj¢ Rady Europejskiej w sprawie paktu stabilnosci 1 wzrostu pod-
j¢ta na szczycie w Amsterdamie 17 czerwca 1997 r. oraz dwa rozporzadzenia Rady: a) rozporza-
dzenie (WE) nr 1466/97 z 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych
oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych, zmienione rozporzadzeniem (WE)
nr 1055/2005 z 27 czerwca 2005 r. oraz b) rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 z 7 lipca 1997 r.
W sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu, zmienione rozporzadze-
niem (WE) nr 1056/2005 z 27 czerwca 2005 r. Uzupetnieniem Paktu jest przyjety na posiedzeniu
Rady Europejskiej w Brukseli w dniach 22-23 marca 2005 r. raport Rady ECOFIN zatytutowany
»Lepsza realizacja Paktu Stabilnosci i Wzrostu”. Kolejnym jego uzupetnieniem jest przyjety przez
Rade¢ ECOFIN 11 pazdziernika 2005 r. nowy kodeks postgpowania zatytutowany ,,Szczegdétowe
zasady wdrazania Paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu oraz wytyczne dotyczace formy i tresci
programow stabilnosci i konwergencji”.

Podstawa naliczania rezerwy — suma kwalifikowanych pozycji bilansowych (w szczegolnosci
zobowiazan) stanowiacych podstawe obliczenia rezerwy obowiazkowej instytucji kredytowej.

Podstawowe operacje refinansujace — regularne operacje otwartego rynku realizowane przez
Eurosystem w formie transakcji odwracalnych. Operacje takie prowadzi si¢ co tydzien w trybie
przetargow standardowych. Ich termin zapadalnos$ci wynosi zwykle jeden tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC — stopy procentowe ustalane przez Rade¢ Prezeséw, ktore
odzwierciedlaja nastawienie EBC w polityce pieni¢znej. Sa to stopy podstawowych operacji
refinansujacych, kredytu w banku centralnym i depozytu w banku centralnym na koniec
dnia.

Portfel benchmarkowy — w odniesieniu do inwestycji portfel lub indeks referencyjny zbudowany
na podstawie celow w zakresie ptynnosci i ryzyka inwestycyjnego oraz zwrotu z inwestycji. Port-
fel ten stuzy do oceny wynikoéw faktycznych portfeli inwestycyjnych.

Pozostale instytucje posrednictwa finansowego — sp6tki lub spotki utomne (inne niz instytucje
ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne), ktérych dziatalnos¢ obejmuje przede wszystkim posred-
nictwo finansowe polegajace gtdéwnie na zacigganiu zobowiazan innych niz zobowiazania pie-
nigzne, depozyty i bliskie substytuty depozytéw w podmiotach instytucjonalnych innych niz MIF.
Do tej kategorii naleza w szczegolnosci spotki zajmujace si¢ glownie finansowaniem dtugotermi-
nowym (np. leasingiem finansowym), zarzadzaniem zabezpieczonymi aktywami i innymi instru-
mentami finansowymi, obrotem papierami warto$ciowymi i instrumentami pochodnymi (na wta-
sny rachunek) oraz spotki venture capital.
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Procedura nadmiernego deficytu — przepis zawarty w art. 104 Traktatu i szczegotowo opisany
w Protokole nr 20 w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu, ktory stawia panstwom
cztonkowskim UE wymdg utrzymywania dyscypliny budzetowej, definiuje kryteria uznawania
sytuacji budzetowej za §wiadczaca o istnieniu nadmiernego deficytu oraz okresla dziatania, ktore
nalezy podja¢ w przypadku stwierdzenia, ze wymogi dotyczace rownowagi budzetowej lub dtugu
publicznego nie zostaly speinione. Uzupelnieniem art. 104 jest rozporzadzenie Rady (WE)
nr 1467/97 z 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego
deficytu (znowelizowane przez rozporzadzenie Rady (WE) nr 1056/2005 z 27 czerwca 2005 r.),
bedace czegscia paktu stabilno$ci i wzrostu.

Projekcje — scenariusze mozliwego rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro opraco-
wywane cztery razy do roku. W czerwcu i grudniu ukazuja si¢ projekcje ekspertow Eurosystemu,
a w marcu i wrzesniu — projekcje ekspertow EBC. Projekcje sa elementem analizy ekonomicz-
nej, bedacej jednym z dwoch filardéw strategii polityki pieni¢znej EBC, i stanowia jedno ze zrodet
oceny zagrozen dla stabilno$ci cen, prowadzonej przez Rade Prezesow.

Przetwarzanie bezposrednie (STP) — automatyczne przetwarzanie transakcji/ptatnosci miedzy
zleceniodawca i beneficjentem, obejmujace automatyczne potwierdzenie, uzgodnienie, wygenero-
wanie, rozliczenie i rozrachunek zlecen.

Rada ECOFIN - posiedzenie Rady Unii Europejskiej w sktadzie ministrow gospodarki i finan-
SOW.

Rada Ogélna — jeden z organow decyzyjnych EBC. W jej sktad wchodza prezes i wiceprezes
EBC oraz prezesi wszystkich krajowych bankow centralnych nalezacych do ESBC.

Rada Prezesow — najwyzszy organ decyzyjny EBC. W jej sktad wchodza wszyscy cztonkowie
Zarzadu EBC oraz prezesi bankow centralnych panstw cztonkowskich, ktore wprowadzity
euro.

Rentowno$¢ przedsigbiorstwa — miara efektywnos$ci finansowej przedsigbiorstwa, gléwnie
w odniesieniu do sprzedazy, aktywow lub kapitatu. Istnieje wiele wskaznikdéw rentownosci opar-
tych na sprawozdaniach finansowych, na przyktad wskaznik dochodu operacyjnego netto (przy-
chody ze sprzedazy pomniejszone o koszty operacyjne) do przychodow ze sprzedazy, wskaznik
dochodu netto (dochod z dziatalnosci operacyjnej i pozostatej po opodatkowaniu pomniejszony
0 amortyzacjg oraz zyski i straty nadzwyczajne) do przychodow ze sprzedazy, stopa zwrotu
z aktywow (stosunek dochodu netto do aktywow ogdtem) oraz stopa zwrotu z kapitatu (stosunek
dochodu netto do kapitatu wtasnego). W ujeciu makroekonomicznym czgsto stosowana miarg ren-
townosci jest nadwyzka operacyjna brutto (obliczana na podstawie rachunkéw narodowych), np.
w stosunku do PKB lub wartosci dodane;j.

Rezerwa obowigzkowa — minimalna kwota rezerwy, jaka instytucja kredytowa ma obowiazek
utrzymywaé w Eurosystemie w pewnym okresie. Spetnienie tego wymogu weryfikuje si¢ na pod-
stawie §redniej z sald dziennych na rachunkach rezerwy obowiazkowej za okres utrzymywania
rezerw.

Rynek akeji — rynek emisji udzialowych papieréw warto$ciowych i obrotu tymi papierami.

Rynek obligacji — rynek emisji dtugoterminowych papieréw dluznych i obrotu tymi papierami.
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Rynek pieniezny — rynek, na ktérym pozyskuje sig i inwestuje srodki krotkoterminowe oraz
obraca si¢ nimi za pomocg instrumentow z terminem pierwotnym do jednego roku wiacznie.

Ryzyko kredytowe — ryzyko nieuregulowania przez kontrahenta peinej kwoty zobowiazania
w dacie wymagalnosci lub terminie pdzniejszym. Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko zwigzane
z kosztem odtworzenia i z kwota gtdéwna, a takze ryzyko niewypetnienia zobowiazan przez bank
rozliczeniowy.

Ryzyko plynnosci rynku — ryzyko, ze nie bedzie mozna zawiera¢ transakcji na rynku finansowym
lub warunki transakeji beda gorsze od spodziewanych z powodu niedostatecznej gigbokosci rynku
lub zaktdcenia jego funkcjonowania.

Ryzyko rozrachunku — ryzyko, ze rozliczenie w systemie transferowym nie bgdzie przebiegato
zgodnie z oczekiwaniami, na ogdét w wyniku niewykonania przez strong jednego lub wigkszej
liczby zobowiazan dotyczacych rozliczenia. Obejmuje w szczegolnosci ryzyko operacyjne, ryzyko
kredytowe i ryzyko ptynnosci.

Ryzyko rynkowe — ryzyko, ze warto$¢ pozycji bilansowych i pozabilansowych spadnie w wyniku
zmian cen rynkowych.

Ryzyko systemowe — ryzyko, ze niezdolnos¢ jednego uczestnika do wykonania zobowiazan w sys-
temie spowoduje, ze inni uczestnicy nie beda mogli wykonaé w terminie swoich zobowiazan; sytu-
acja taka moze rozprzestrzenia¢ si¢ w gospodarce, prowadzac np. do znacznych probleméw kredy-
towych lub ptynnosciowych, ktore moga zagrozi¢ stabilno$ci systemu finansowego. Niewykonanie
zobowigzan moze wynikaé z probleméw operacyjnych lub finansowych.

Saldo pierwotne — saldo kredytow i pozyczek zaciagnictych i udzielonych przez sektor instytucji
rzadowych i samorzadowych, z wytaczeniem ptatnosci odsetkowych od skonsolidowanych zobo-
wiazan tego sektora.

Sekurytyzacja — utworzenie puli aktywdéw finansowych, np. mieszkaniowych kredytéw hipotecz-
nych, i sprzedanie jej spoice celowej, ktora nastgpnie emituje papiery wartosciowe o statym docho-
dzie i oferuje je inwestorom. Kwota gtéwna i oprocentowanie tych papieréw zaleza od przeptywow
pieni¢znych generowanych przez pulg bazowych aktywdéw finansowych.

Skonsolidowany bilans sektora MIF — bilans sporzadzany poprzez kompensacj¢ wzajemnych
sald monetarnych instytucji finansowych (np. kredytow i pozyczek oraz depozytow w obrgbie
sektora MIF) w ramach zagregowanego bilansu tego sektora. Dostarcza on informacji statystycz-
nych na temat aktywow i1 zobowiazan sektora MIF wobec rezydentow strefy euro nienalezacych
do tego sektora (tzn. instytucji rzadowych i samorzadowych i innych rezydentow strefy euro)
oraz wobec nierezydentéw. Stanowi podstawowe zrédto informaciji statystycznych wykorzystywa-
nych do obliczania agregatow pienig¢znych i jest podstawa regularnej analizy czynnikow kre-
acji M3.

Stabilno$¢ cen — utrzymanie stabilnosci cen jest glownym celem Eurosystemu. Wedtug definicji
Rady Prezesow ceny uznaje sig za stabilne, jezeli roczna stopa wzrostu zharmonizowanego
wskaznika HICP w strefie euro jest nizsza niz 2%. Rada Prezeso6w wyjasnita rowniez, ze
w ramach dziatan na rzecz stabilno$ci cen bedzie dazy¢ do utrzymania stopy inflacji na poziomie
ponizej, ale blisko 2% w §rednim okresie.
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Stabilno$¢ finansowa — warunki, w ktorych system finansowy (obejmujacy posrednikéw
finansowych oraz rynki finansowe wraz z infrastruktura) jest odporny na wstrzasy i skutki roz-
przestrzeniania si¢ nierownowagi finansowej, przez co ogranicza si¢ prawdopodobienstwo wysta-
pienia w procesie posrednictwa finansowego zaktocen na tyle powaznych, ze mogtyby znacznie
utrudni¢ zyskowne inwestowanie oszczg¢dnosci.

Stopa rezerwy — stopa okreslona przez bank centralny dla kazdej kategorii kwalifikowanych pozy-
cji bilansowych wchodzacych do podstawy naliczania rezerwy. Stuzy do obliczania wysokosci
rezerwy obowigzkowe;j.

Stopy procentowe MIF — stopy procentowe stosowane przez instytucje kredytowe oraz inne MIF
bedace rezydentami strefy euro, z wylaczeniem bankow centralnych i funduszy rynku pieniez-
nego, w odniesieniu do denominowanych w euro depozytow i kredytow gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw bedacych rezydentami strefy euro.

Strategia lizbonska — kompleksowy program reform strukturalnych majacy przeksztalci¢ UE
w najbardziej dynamiczna i konkurencyjna gospodarke na $wiecie oparta na wiedzy. Zapoczatko-
wana w 2000 r. na posiedzeniu Rady Europejskiej w Lizbonie.

Strefa euro — obszar obejmujacy panstwa cztonkowskie UE postugujace si¢ (zgodnie z Traktatem)
euro jako wspolna waluta, w ktorym za wspoélna polityke pieni¢zna odpowiada Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego. Strefa euro obejmuje obecnie: Belgi¢, Niemcy, Irlandig, Gre-
cj¢, Hiszpanig, Francje, Wtochy, Cypr, Luksemburg, Malte, Holandig, Austrig, Portugalig, Stowe-
nig, Stowacj¢ i Finlandig.

Swap walutowy — wymiana jednej waluty na inna w dwdch jednoczesnych transakcjach: kasowej
i terminowe;j.

System bankéw centralnych korespondentow (CCBM) — mechanizm stworzony przez Eurosys-
tem w celu umozliwienia kontrahentom wykorzystania aktywow zabezpieczajacych przy realiza-
cji rozliczen transgranicznych. W ramach CCBM krajowe banki centralne petnia wobec siebie
funkcje¢ powiernikéw: w ramach administracji papierami warto$ciowymi kazdy prowadzi po jed-
nym rachunku dla wszystkich pozostatych krajowych bankéw centralnych (oraz dla EBC).

System rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (RTGS) — system rozrachunku, w ktorym
przetwarzanie i rozrachunek zlecen odbywaja si¢ osobno dla kazdego zlecenia (bez kompensowa-
nia pozycji) w czasie rzeczywistym (w sposob ciagty) (por. TARGET).

System rozrachunku papieréw wartosciowych (SSS) — system transferowy stuzacy do rozlicza-
nia transakcji na papierach wartoSciowych. Obejmuje wszystkie rozwiazania instytucjonalne
potrzebne do rozliczenia i rozrachunku transakcji oraz ustugi powiernicze dotyczace papierow
wartosciowych.

TARGET - (transeuropejski zautomatyzowany system btyskawicznego rozrachunku brutto w cza-
sie rzeczywistym) — system RTGS dla euro.

TARGET2 — nowa generacja systemu TARGET, w ktorej dotychczasowa zdecentralizowana
strukturg techniczng zastapita jednolita wspolna platforma zapewniajaca skoordynowana obstuge
i jednakowe zasady naliczania opfat.
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Traktat — Traktat ustanawiajacy Wspolnotg Europejska (,,traktat rzymski”). Byt on kilkakrotnie
nowelizowany, w szczego6lnosci przez Traktat o Unii Europejskiej (,,traktat z Maastricht™), ktory
stworzyt podstawy unii gospodarczej i walutowej; czg¢écia Traktatu jest statut ESBC.

Transakcja odwracalna — operacja, w ramach ktorej bank centralny kupuje lub sprzedaje aktywa
na podstawie umowy z przyrzeczeniem odkupu badZ prowadzi operacje kredytowe z zabezpie-
czeniem.

Udzialowe papiery wartosciowe — papiery stanowigce dowdd udziatu w kapitale przedsigbiorstwa.
Obejmuja akcje gietdowe (notowane na gieldach papieréw warto§ciowych), akcje nienotowane
i inne udzialy kapitatowe. Udziatowe papiery wartosciowe zwykle przynosza dochod w postaci
dywidendy.

Umowa z przyrzeczeniem odkupu — umowa, na podstawie ktorej dokonuje si¢ sprzedazy, a nastgp-
nie odkupu papierow wartosciowych w okre$lonym terminie i po okres$lonej cenie; zwana rowniez
umowa repo.

Unia gospodarcza i walutowa (UGW) — proces, ktory doprowadzit do wprowadzenia wspolnej
waluty euro oraz wspolnej polityki pienigznej w strefie euro, jak réwniez do koordynacji polityki
gospodarczej prowadzonej przez panstwa czlonkowskie UE. Zgodnie z postanowieniami Traktatu
proces ten przebiegal w trzech etapach. Ostatni, trzeci etap rozpoczat si¢ 1 stycznia 1999 r. wraz
z przekazaniem Europejskiemu Bankowi Centralnemu kompetencji w zakresie polityki pieni¢z-
nej oraz z wprowadzeniem euro. Proces wdrazania UGW zakonczyt si¢ wraz z wejsciem euro do
obiegu gotowkowego 1 stycznia 2002 r.

Wartos$¢ referencyjna tempa wzrostu M3 — roczne tempo wzrostu agregatu M3 w $rednim okre-
sie pozwalajace na utrzymanie stabilnosci cen. Obecnie warto$¢ ta wynosi 4,5%.

Zabezpieczenie — aktywa zastawione lub w inny sposob przekazane przez np. instytucje kredy-
towe na rzecz bankow centralnych jako gwarancja splaty pozyczek i kredytow, lub aktywa sprze-
dane przez np. instytucje kredytowe bankom centralnym w ramach umoéw z przyrzeczeniem
odkupu.

Zarzad — jeden z organow decyzyjnych EBC. W sktad Zarzadu wchodza prezes i wiceprezes EBC
oraz czterech cztonkdéw mianowanych za wspélnym porozumieniem szefow panstw lub rzadow
krajow strefy euro.

Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP) — miara zmian cen konsumpcyjnych.
Obliczany przez Eurostat i ujednolicony dla wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana — oczekiwana zmienno$¢ (tj. odchylenie standardowe) stopy zmian ceny
aktywow (np. akeji lub obligacji). Mozna jg obliczy¢ na podstawie ceny aktywow, terminu zapadal-
nosci i ceny wykonania opcji na te aktywa oraz stopy zwrotu wolnej od ryzyka, przy wykorzysta-
niu modelu wyceny opcji (np. modelu Blacka-Scholesa).
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