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Od 1998 r. EBC organizuje seri¢ wystaw pod hastem ,Sztuka wspotczesna panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej”. Celem kazdej wystawy jest zapoznanie pracownikow EBC
oraz gosci ze sztuka jednego z krajéow UE. Zdecydowano si¢ na sztuk¢ wspotczesna, poniewaz
odzwierciedla ona okres, kiedy to Unia Monetarna stata si¢ rzeczywistoscia.

EBC zakupilo niektore dzieta sztuki do swojej kolekcji, ktora nadal begdzie wzbogacana. Na
osmiu stronach, ktore rozdzielaja poszczegolne rozdziaty niniejszego Raportu rocznego,
zaprezentowano wybor prac nalezacych do tej kolekcji.
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PRZEDMOWA



Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego roku,

a rownocze$nie wielkim  historycznym
osiagnigciem, bylo  rozszerzenie  Unii
Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r. Aby
odpowiednio wczesniej przygotowac si¢ do tego
wydarzenia, wykonaliSmy ogromna pracg
w roznych obszarach naszej dziatalnoSci.
Najszybciej jak to byto mozliwe, zaprosiliSmy
prezesow bankoéw centralnych dziesigciu
nowych panstw cztonkowskich do udzialu
w posiedzeniach Rady Ogoélnej w charakterze
obserwatorow.  Rozszerzenie  przebieglo
pomyslnie rowniez dzigki wyt¢zonej pracy
wszystkich pracownikow EBC. Specjalisci
z bankow centralnych nowych panstw
cztonkowskich ~ weszli  ponadto  jako
obserwatorzy w sktad komitetow Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych (ESBC).
Zaréwno gruntowny charakter przygotowan, jak
1 towarzyszacy im przyjazny klimat,
przyczynity si¢ do sprawnego przebiegu
procesu przystapienia nowych panstw i ich
bankéw centralnych do UE i ESBC. Pierwsze
po rozszerzeniu posiedzenie Rady Ogoélnej byto
dla wszystkich bez wyjatku wzruszajacym
przezyciem, natomiast pierwsza telekonferencja

EBC
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Rady Ogolnej réwniez stanowila moment
przelomowy. MieliSmy wowczas okazjg
przekona¢ si¢ o doskonatym funkcjonowaniu
nowej sieci bezpiecznej komunikacji oraz
wykaza¢ mozliwo$¢ prowadzenia efektywnych

dyskusji telekonferencyjnych z udziatem
uczestnikow z catej Europy.
Dziesi¢g¢ nowych panstw cztonkowskich

przystapito do UE bez mozliwosci stosowania
klauzuli opt-out (wytaczajacej z obowiazku
przyjecia wspélnej waluty). Tym samym nowi
cztonkowie zobowiazali si¢ do docelowego
wprowadzenia waluty euro. Wszyscy jestesmy
zgodni co do tego, ze — zgodnie z wymaganiami
Traktatu — najlepszym sposobem przygotowania
si¢ do przyjecia euro i zarazem koniecznym
jego warunkiem jest osiagnigcie wysokiego
poziomu trwalej konwergencji, tak jak ja
definiujq kryteria z Maastricht.

W ciagu 2004 r. kolejne trzy waluty — estoniska,
litewska i stowenska — weszty do Mechanizmu
Kurséw Walutowych ERM II (Exchange Rate
Mechanism II), dotychczas skladajacego sig
z euro, petnigcego funkcje¢ kotwicy walutowej,
oraz dunskiej korony. Trzy nowe panstwa
zobowiazaly si¢ uczestniczy¢é w ERM II
w sposob, ktory zapewni zaré6wno sprawne
funkcjonowanie systemu, jak tez optymalnie
przyczyni si¢ do osiagnigcia  trwalej
konwergencji.

sk

Cztonkowie UE przygotowuja si¢ do ratyfikacji
podpisanego niedawno Traktatu
ustanawiajacego Konstytucj¢ Europejska.
Konstytucja ta jest wyrazem woli panstw

europejskich  do  dalszego  poglebiania
historycznych wigzi towarzyszacych
poszerzeniu  Unii. Eurosystem, ktorego

gtéwnym zatozeniem jest zagwarantowanie
stabilno$ci cen, zdaje sobie sprawe ze swojej
zapisanej w Konstytucji roli w dalszej integracji
Unii.  Konstytucja  reguluje  wszystkie
najwazniejsze  elementy  polityki  Unii
Gospodarczej i1 Walutowej, w tym filar
monetarny, gospodarczy i fiskalny. EBC



oczekuje  na
z niecierpliwoscia.

ratyfikacj¢ =~ Konstytucji

kskosk

W 2004 r. w strefie euro odnotowano
umiarkowany wzrost gospodarczy. Realny
wzrost PKB dla catego roku wyniost 1,8%,
w poréwnaniu z 0,5% w 2003 r. Przebieg
wzrostu charakteryzowal si¢ stosunkowo silna
dynamika w pierwszym potroczu, natomiast
w trzecim 1 czwartym kwartale ulegt
spowolnieniu. Ogodlnie  rzecz  biorac,
potwierdzity si¢ przewidywania stopniowego
ozywienia gospodarczego w warunkach
niepewnosci co do niektorych aspektow sytuacji
wewngetrznej i migdzynarodowej.

Przez caly 2004 r. Rada Prezeséw EBC
utrzymata stop¢ procentowa dla podstawowych
operacji refinansujacych na wyjatkowo niskim
poziomie 2%. Celem polityki pieni¢znej EBC
bylo utrzymanie stabilnosci cen w ztozonym
srodowisku migdzynarodowym, w ktorym
wystgpowaly takie zjawiska jak wzrost cen ropy
naftowej i innych surowcow, wahania na rynku
walutowym, utrzymujaca si¢ nierdwnowaga
gospodarcza na Swiecie, a takze znaczny udziat
wschodzacych rynkow w globalnym wzroscie
gospodarczym. Do najwazniejszych sygnatow
wysylanych przez Rad¢ Prezeséw w minionym
roku nalezatlo zachgcanie do czujnosci
i ostrzeganie o zachodzacym ryzyku
inflacyjnym w zwiazku z mozliwos$cia
pojawienia si¢ tzw. efektow drugiej rundy,
tzn. wzrostu ptac i cen na skutek wysokich
wartosci wskaznika inflacji wiodacej. Jego
wysoki poziom wynikat gtdwnie z gwattownych
wahan cen ropy naftowej i innych surowcow.
Efekty te pozostaja bardzo ograniczone m.in.
dlatego, ze podmioty gospodarcze i partnerzy
spoteczni prawidlowo zinterpretowali nasze

sygnaty.

W pierwszej potowie 2004 r. zaobserwowali$my
nieznaczng wzrostowa tendencj¢ Srednio-
i dlugoterminowych szacunkowych oczekiwan
inflacyjnych okreslonych na podstawie réznych
badan ankietowych oraz warto$ci obligacji

indeksowanych. Ta niekorzystna tendencja
zostata zahamowana w potowie 2004 r.,
a nastgpnie w drugim potroczu ulegata
stopniowemu  odwrdceniu. Zdecydowana
postawa Rady Prezesow w tym okresie z
pewnos$cia przyczynita si¢ do utrzymania
oczekiwan inflacyjnych na poziomie zgodnym
z nasza definicja stabilnos$ci cen, czyli ponizej
1 mozliwie blisko 2%.

Stabilizacja $rednio- 1 dlugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych w strefie euro jest
niezmiernie istotna, gdyz $wiadczy
o wiarygodnosci Rady Prezeséw EBC. To
wlasnie ta wiarygodnos¢ utatwia EBC
zapewnienie stabilnosci cen (co jest zadaniem
powierzonym mu na mocy Traktatu) nawet
w niesprzyjajacych okoliczno$ciach, poprzez
zapewnienie podmiotom gospodarczym jasnego
punku odniesienia przy ustalaniu cen i plac.
Pozwala ona rowniez krajom strefy euro cieszy¢
si¢ takimi uwarunkowaniami finansowymi,
ktore sprzyjaja wzrostowi gospodarczemu
i tworzeniu nowych miejsc pracy poprzez

utrzymanie $rednio- i dlugoterminowych
rynkowych stop procentowych na historycznie
niskim poziomie, uwzgledniajacym

oczekiwania inflacyjne zgodne z definicja
stabilnosci cen.

skeoskosk

Wtasciwa polityka pieni¢zna jest niezbednym
warunkiem zapewnienia trwatego rozwoju
gospodarczego i wzrostu zatrudnienia. Nie jest
jednak warunkiem wystarczajacym — musi jej
towarzyszy¢ prawidtowa polityka fiskalna
i odpowiednie reformy strukturalne.

Z tego powodu EBC i Eurosystem zawsze
zdecydowanie opowiadaly si¢ za odpowiednim
stosowaniem regul Paktu Stabilnosci i Wzrostu.
Konsekwentnie podkreslalty one potrzebe
zachowania integralno$ci  mechanizmow
dyscyplinujacych przewidzianych w Pakcie,
w szczegolnosci limitu nominalnego deficytu
budzetowego na poziomie 3% PKB, a takze
samej procedury nadmiernego deficytu

budzetowego.
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Z tej samej przyczyny EBC i Eurosystem
zdecydowanie domagaja si¢, aby kraje strefy
euro przeprowadzaly reformy strukturalne na
rynkach pracy, w systemie edukacji, szkolenia,
badan i rozwoju, na rynkach towaréw i ustug
oraz w obszarze zarzadzania wydatkami na
ubezpieczenia spoleczne. Reformy te maja
ogromne znaczenie dla zwigkszenia potencjatu
wzrostu gospodarki europejskiej, tworzenia
nowych miejsc pracy oraz znacznej redukcji
bezrobocia. W 2004 r. EBC popieral inicjatywy
Komisji Europejskiej i Rady UE zmierzajace do
zdynamizowania 1 przyspieszenia reform
strukturalnych sformutowanych w postaci
Strategii  Lizbonskiej. Z zadowoleniem
przyjeliSmy réwniez propozycje zawarte
W raporcie opracowanym przez grupg ekspertow
wysokiego szczebla pod przewodnictwem
Wima Koka, opublikowanym pod koniec
2004 r. Postulaty te dotyczyly skoncentrowania
reform Strategii Lizbonskiej na ograniczonej
liczbie obszaréw priorytetowych wspierajacych
przyspieszenie rozwoju gospodarczego i wzrost
zatrudnienia.

ks

Rok 2004 byt dla EBC trudnym okresem pod
wzgledem organizacji i funkcjonowania. Bank
wykazal stratg netto w wysokosci 1.636 min
euro, w porownaniu ze strata netto 477 mln euro
rok wczesniej. Podobnie jak poprzednio, strata
wynikala ze zmian kursow walut, ktore
zmniejszyly wyrazona w euro wartosé
posiadanych przez Bank $rodkéow w walutach
obcych. Poniewaz nasze zasady rachunkowosci
cechuje najwyzsza ostroznos$¢, niezrealizowane
straty na roéznicach kursowych zostaly
potraktowane jako straty zrealizowane i tym
samym uwzglednione w rachunku zyskow i strat
na koniec roku. W 2004 r. aprecjacja euro
spowodowatla straty netto na rdznicach
kursowych wynoszace prawie 2,1 mld euro.
Natomiast niezrealizowane zyski na rdznicach
kursowych i1 zmianach cen rynkowych nie
zostaly  odnotowane jako zyski, lecz
przeniesione bezposrednio na rachunek roznic
z aktualizacji wyceny.
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Regularne dochody EBC pochodzity glownie
z inwestycji w oficjalne rezerwy walutowe,
kapitalu o wartosci 4,1 mld euro wniesionego
do spotek oraz odsetek z 8-procentowego
udziatu w tacznej emisji banknotéw euro
znajdujacych si¢ w obiegu. Dochody z odsetek
byly w 2004 r. po raz kolejny niewielkie,
gldwnie z powodu wyjatkowo niskiego poziomu
stop  procentowych. Podstawowa stopa
refinansujaca utrzymywata si¢ w ciagu catego
roku na poziomie 2%. Wynik netto z odsetek
ogotem wynidst 690 mln euro, w poréwnaniu
z 715 mln euro w 2003 r. Koszty
administracyjne EBC z tytutlu wynagrodzen
i kosztow pokrewnych, najmu pomieszczen oraz
zakupu towarow i ustug zamknety si¢ w kwocie
340 mln euro. Na koniec 2004 r. w EBC
zatrudnionych bylo 1.314 pracownikow,
w poréwnaniu z 1.217 rok wezesniej.

W ubiegltym roku ukonczono realizacj¢ projektu
ECB in Motion, ktérego celem byto zwigkszenie
skutecznos$ci i wydajnosci funkcjonowania
Banku, udoskonalenie zarzadzania kadrami oraz
upowszechnienie wsrdd pracownikoéw wartosci
bankowosci centralnej. Wigkszos¢ dzialan
przewidzianych w programie i zatwierdzonych
przez Zarzad zostata juz zrealizowana, kilka jest
w trakcie realizacji. ECB in Motion jest waznym
programem, ktory pomogt w umocnieniu naszej
kultury korporacyjnej oraz ducha pracy
zespolowej.  Zarzad  wykazat  wielkie
zaangazowanie przy wdrazaniu programu i
doktada wszelkich staran, aby jego efekty
okazaly si¢ trwate.

W 2004 r. mialy takze miejsce dwa inne wazne
wydarzenia. Pierwszym byto oficjalne przyjgcie
podstawowych wartosci, jakimi EBC pragnie
si¢ kierowa¢ w swej dziatalnosci. Wartosci te to
kompetencja, wydajnos¢ i efektywnos¢,
uczciwo$é, duch zespotowy, przejrzystosé
i odpowiedzialno$¢ oraz praca dla Europy.
Drugim wydarzeniem byto decyzja o przyjeciu
tzw. budzetowania zerowego (ang. zero-based
budgeting). Od momentu swojego powstania
w dniu 1 czerwca 1998 r. EBC szybko si¢
rozwijat, aby moc sprostac stojacym przed nim
historycznym wyzwaniom. Potwierdziwszy



swoja skuteczno$¢, EBC uznal, ze nadszedt
wtasciwy moment na dokonanie gruntownego
przegladu sprawnosci swojego funkcjonowania.
W tym celu Zarzad podjat w 2004 r. inicjatywe
budzetowania zerowego, ktorej celem jest
kontrolowanie wszystkich zadan Banku oraz
zwiazanej z nimi alokacji pracownikow. Projekt
ten jest obecnie w trakcie realizacji i zostanie
zakonczony w potowie 2005 r.

sk sk

Zarzad, Rada Prezesow i Rada Ogolna EBC sa
inspirowane duchem pracy zespolowe;j.
Eurosystem, ztozony z EBC oraz 12 krajowych
bankow centralnych panstw strefy euro, stanowi
zgrany zespot. W 2004 r. opracowano Misje
Eurosystemu (zob. Ramka 15 niniejszego
Raportu Rocznego) — wspdlne oswiadczenie 13
instytucji calej strefy euro i ich pracownikow.
Dokument ten jest znakomita ilustracja naszych
wspolnych dazen do umacniania Eurosystemu
w ramach stuzby na rzecz Europy i jej wspodlne;j
waluty. Europejski Bank Centralny jest dumny
z tego, ze moze sta¢ na czele tak wyjatkowego
zespotu.

Frankfurt nad Menem, 25 marca 2005 r.
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Jean-Claude Trichet
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Ozywienie aktywnosci gospodarczej w strefie
euro, ktore rozpoczeto si¢ w drugiej potowie
2003 r., utrzymato si¢ rowniez w 2004 r.
W pierwszej polowie roku gospodarka strefy
euro umocnita si¢, co miato zwiazek z silnym
wzrostem gospodarczym na calym $wiecie.
W drugiej potowie 2004 r. aktywnos¢
gospodarcza strefy euro nieco ostabta,
czesciowo z powodu wzrostu cen ropy naftowe;j.
Ogolnie, realny PKB wzrést w 2004 r. o 1,8%,
w porownaniu z 0,5% w 2003 r. i 0,9%
w 2002 r.

W warunkach  stopniowego ozywienia
gospodarczego wewngtrzna presja inflacyjna
byta niewielka, glownie dzigki stabemu
wzrostowi ptac. Rowniez nieznaczna aprecjacja
euro przyczynita si¢ do nieco mniejszej presji
inflacyjnej. W 2004 r. na stopg¢ inflacji
zasadniczej wplynat jednak w znacznym
stopniu wzrost cen kontrolowanych i podatkow
posrednich, a w drugiej polowie roku — przede
wszystkim wzrost cen ropy naftowej. Roczny

wskaznik inflacji HICP w 2004 r. wynosit 2,1%
i nie zmienit si¢ w poréwnaniu z poprzednim
rokiem.

Biorac pod uwage niewielka wewngtrzna presje
inflacyjna oraz korzystne prognozy stabilnosci
cen w S$rednim okresie, w 2004 r. Rada
Prezeséw EBC utrzymatla podstawowe stopy
procentowe EBC na niezmienionych, niskich
w skali historycznej poziomach. Minimalna
stopa oferowana podstawowych operacji
refinansujacych EBC zostata utrzymana na
poziomie 2%, a stopy depozytow i kredytow
z banku centralnego na koniec dnia
— odpowiednio 1% i 3% (zob. Wykres 1).

Szczegdlowe dane  dotyczace  polityki
pienigznej z pierwszych miesigcy 2004 r.
potwierdzaja kontynuacj¢ tendencji wzrostowej
w gospodarce rozpoczetej w2003 r.
Z perspektywy zewngtrznej odnotowano silny
wzrost eksportu, do ktérego przyczynita si¢
duza dynamika $wiatowej gospodarki. Ponadto,

Wykres | Stopy procentowe EBC i stopy rynku pienieznego

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)
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Uwaga: Dla operacji rozliczonych przed 28 czerwca 2000 r. stopa podstawowych operacji refinansujacych oznacza stope stosowang
w przetargach ze stalq stopa procentowa, a dla operacji rozliczonych po uptywie tego terminu — minimalna stopg przetargowa stosowana

w przetargach ze zmienna stopq procentowa.

EBC
Raport Roczny

VI 2004



bardzo korzystne warunki finansowe w strefie
euro oraz perspektywy wigkszych zyskow
przedsigbiorstw wynikajace z korekt bilansu
zapewnily dobre warunki inwestycyjne. Biorac
pod uwage przewidywany wzrost realnego
dochodu do dyspozycji oraz stopniowa poprawe
sytuacji na rynku pracy, spodziewano sig¢
stopniowego wzrostu spozycia prywatnego. Na
poczatku 2004 r. wskaznik inflacji HICP spadt
do poziomu ponizej 2%, gtownie wskutek
zmniejszenia presji inflacyjnej na skutek
aprecjacji euro w ostatnich miesigcach 2003 r.
oraz efektu bazy wynikajacego z silnego
wzrostu cen nos$nikow energii na poczatku
2003 .

Roczny wskaznik wzrostu agregatu M3, ktory
latem 2003 r. zaczal spada¢, w pierwszym
kwartale 2004 r. mnadal si¢ obnizal.
Odzwierciedlato to przede wszystkim zmiany
polegajace na tym, ze inwestorzy stopniowo
zmieniali struktur¢ swoich portfeli na oparta
w wigkszym stopniu na dlugoterminowych,
obcigzonych wigkszym ryzykiem aktywow
finansowych spoza agregatu M3. Nastapito to
po okresie zdecydowanej sklonnosci do
nabywania aktywow ptynnych, ktora wynikata
z  wigkszej niepewnosci  gospodarczej
i finansowej trwajacej od 2001 r. do polowy
2003 r. Niezaleznie od normalizacji wskaznika
wzrostu agregatu M3, w strefie euro nadal

notowano pewna nadwyzke plynnosci
w stosunku do potrzeb wynikajacych
z finansowania nieinflacyjnego wzrostu

gospodarczego. Mimo ze konieczne bylo
doktadne monitorowanie ryzyka wzrostu cen,
w pierwszym kwartale 2004 r. Rada Prezesow
stwierdzita, ze prognozy stabilno$ci cen byly
korzystne.

Zmiany w sytuacji gospodarczej w drugim
kwartale 2004 r. sugerowaly wyst¢powanie
dwoch mozliwych przeciwstawnych
scenariuszy. Z jednej strony dostgpne dane
wskazywaly na stabilny rozwdj gospodarki
$wiatowej oraz bardzo korzystne perspektywy
dla eksportu ze strefy euro. Z drugiej jednak
strony silny wzrost cen ropy naftowej,
poczawszy od marca 2004 r., stopniowo

zwigkszatl ryzyko zahamowania tego rozwoju.
W drugim kwartale przewazyt pierwszy
scenariusz, a wskazniki gospodarcze coraz
cze$ciej potwierdzaty przyspieszenie wzrostu
gospodarczego. Dane opublikowane na koniec
drugiego kwartalu wykazalty, ze wzrost
gospodarczy obserwowany w strefie ecuro
w pierwszej potowie 2004 r. byt silniejszy niz
przewidywano. Prognozy dotyczace wzrostu
gospodarczego staly si¢ wigc bardziej
optymistyczne. W pierwszej potowie roku
wzrost realnego PKB wynidst $rednio 0,6%
(kwartat do kwartatu). Byto to najwyzsze tempo
wzrostu odnotowane w strefie euro od pierwszej
potowy 2000 r. Przyspieszenie ozywienia
gospodarczego odzwierciedlato gtownie wzrost
eksportu oraz poczatkowe zwigkszenie spozycia
prywatnego po dlugim okresie stagnacji.
Projekcje ekspertow Eurosystemu opracowane
w czerwcu 2004 1. przewidywaly, ze w 2004 r.
realny PKB w strefie euro zwigkszy si¢ $rednio
0 1,4% — 2,0%, a w 2005 1. o 1,7% — 2,7%.
Prognozy organizacji mig¢dzynarodowych
i prywatnych rowniez zapowiadaly
przyspieszenie wzrostu gospodarczego
w drugiej potowie 2004 r.

Gwaltowny wzrost cen ropy spowodowatl silna
krotkookresowa presjg¢ na wzrost cen
konsumpcyjnych i wywarl znaczacy wptyw na
inflacje. W drugim kwartale 2004 r. roczne
wskazniki inflacji HICP nadal rosty, czgsciowo
na skutek podwyzek cen kontrolowanych
i podatkow posrednich. Oceniajac
$rednioterminowe tendencje zmian cen Rada
Prezeséw stwierdzita jednak, ze presje
inflacyjne pozostana niewielkie, zwlaszcza ze
wzgledu na niezbyt korzystna sytuacj¢ na rynku
pracy, a place beda rosnac¢ nadal umiarkowanie
w zwiazku ze stopniowa poprawa sytuacji na
rynku pracy oraz umiarkowanym tempem
ozywienia gospodarczego. Przewidywania te
byly zgodne =z projekcjami ekspertow
Eurosystemu z czerwca 2004 r., wedtug ktorych
$rednia roczna inflacja HICP wyniesie w 2004 r.
od 1,9% do 2,3%, a w 2005 r. od 1,1% do
2,3%, oraz z prognozami organizacji
mi¢dzynarodowych i prywatnych. Stwierdzono
jednak  czynniki ryzyka, ktére moga
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spowodowaé¢, ze inflacja  przekroczy
oczekiwane warto$ci. Czynniki te zwiazane sa
ze wzrostem cen ropy naftowej, niepewnoscia
co do zmian podatkéw posrednich i cen
kontrolowanych, a takze potencjalnymi
efektami drugiej rundy zwigzanymi ze
zmianami ptac i cen. Ponadto w okresie tym
wzrosty nieco §rednio- i dlugoterminowe
oczekiwania inflacyjne na rynkach
finansowych.

W drugim kwartale 2004 r. roczny wskaznik
wzrostu  agregatu M3  nadal spadal,
odzwierciedlajac dalsza normalizacj¢ zachowan
posiadaczy $rodkow pieni¢znych w zakresie
alokacji portfela. Normalizacja ta postgpowata
jednak do$¢ wolno, a wskaznik wzrostu
agregatu M3 pozostawal stosunkowo wysoki,
rowniez ze wzgledu na stymulujacy efekt
niskich stop procentowych na popyt na aktywa
ptynne. Dlatego tez Rada Prezesow wyrazita
zaniepokojenie utrzymujaca si¢ w strefie euro
wysoka  nadwyzka  plynnosci, ktora
w warunkach wzrostu gospodarczego mogta
wywola¢ presje¢ inflacyjna w srednim okresie.

Mimo ze w drugiej polowie 2004 r. scenariusz
wzrostu gospodarczego zasadniczo si¢ nie
zmienil, byto wida¢ coraz wyrazniej, ze tempo
wzrostu gospodarczego w strefie euro bedzie
nieco nizsze od oczekiwanego, co wynikato
gtownie z przejsciowego spowolnienia
$wiatowej gospodarki, dalszego znacznego
wzrostu cen ropy naftowej w trzecim kwartale
oraz znacznej aprecjacji euro w czwartym
kwartale. W drugiej potowie roku dane
potwierdzity dalszy wptyw wzrostu cen ropy
naftowej na sytuacj¢ gospodarcza, ktory
hamowat wzrost popytu zaréwno w strefie euro,
jak i poza nia. Kwartalny wzrost realnego PKB
w strefie euro wynidst w trzecim i czwartym
kwartale 2004 r. zaledwie 0,2%. Projekcje
ekspertow Eurosystemu opublikowane
w grudniu 2004 r. przewidywaly, ze realny
wzrost PKB wyniesie w 2005 r. od 1,4% do
2,4% ,aw 2006 r. — od 1,7% do 2,7%. Rada
Prezes6w podkreslita ponadto, ze wyniki te
moga okaza¢ si¢ nizsze od prognozowanych
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z powodu ewentualnych niekorzystnych zmian
sytuacji na rynku naftowym.

W drugiej potowie 2004 r. roczny wskaznik
inflacji HICP utrzymywat si¢ nadal na poziomie
nieco powyzej 2%, gtdwnie z powodu wzrostu
cen ropy. Nie odnotowano jednak zwigkszenia
wewnetrznej presji inflacyjnej. Wzrost ptac,
ktory od ostatniego kwartatu 2003 r. utrzymuje
si¢ na niskim poziomie, prawdopodobnie nie
zmieni si¢ ze wzgledu na umiarkowany wzrost
gospodarczy i niezbyt korzystna sytuacj¢ na
rynku pracy. Projekcje ekspertow Eurosystemu
opublikowane w grudniu 2004 r. przewidywaty
roczny wskaznik inflacji HICP w 2005 r. na
poziomie od 1,5% do 2,5%, a w 2006 r. — od
1,0 do 2,2%. Istnieje jednak ryzyko
przekroczenia tych wskaznikow ze wzgledu na
zmiany cen ropy, niepewnos¢ co do dalszego
wzrostu  podatkow  posrednich i cen
kontrolowanych oraz potencjalne ,,efekty drugiej
rundy” wplywajace na wysokos¢ plac i cen.

Zagrozenia te potwierdzone zostaly w analizie
monetarnej przeprowadzonej przez EBC.
W drugiej potowie 2004 r. wzrost agregatu M3,
a zwlaszcza jego bardziej ptynnych sktadnikow,
wynikajacy z utrzymujacych si¢ niskich stop
procentowych, przewazal nad hamujaca ten
wzrost normalizacja zachowan w zakresie
alokacji portfela. Niskie stopy procentowe
nadal pobudzaty réwniez wzrost popytu sektora
prywatnego na kredyty. Dotyczy to zwlaszcza
kredytow na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych, na ktére zapotrzebowanie juz
wczesniej byto wysokie, co przyczynilo si¢ do
dynamicznego  wzrostu cen  mieszkan
w niektorych krajach strefy euro. W zwiazku
z tym Rada Prezesow podkreslita, ze
utrzymujaca si¢ wysoka nadwyzka ptynnosci
i silny wzrost kredytow byty postrzegane nie
tylko jako potencjalne czynniki wzrostu cen,
lecz réwniez jako potencjalne zrddlo
nietrwatego wzrostu cen aktywow, zwtaszcza na
rynkach nieruchomosci. Na poczatku 2005 r.
sytuacja ta nie ulegta zasadniczym zmianom.
Trwat silny wzrost monetarny obserwowany od
polowy 2004 r. i w strefie euro utrzymywata si¢



znacznie wigksza ptynno$¢ niz wymagana do
finansowania nieinflacyjnego wzrostu.

Podsumowujac, w drugiej potowie 2004 r. i na
poczatku 2005 r. Rada Prezeséw wyrazata
rosnagce  zaniepokojenie  niekorzystnymi
zmianami inflacji w krotkim okresie,
podkreslajac rownoczesnie, ze nie bylo oznak
wewnetrznej presji inflacyjnej. W zwiazku
z tym podstawowe stopy procentowe EBC
zostaly utrzymane na niezmienionym poziomie
przez caty ten okres. Rada Prezesow zwrocita
jednak uwage na szereg czynnikow ryzyka
wzrostu cen w S$rednim terminie, ktore
wymagaja statej czujnosci.
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2 SYTUACJA MONETARNA, FINANSOWA | GOSPODARCZA

2.1  GLOBALNE SRODOWISKO MAKROEKONOMICZNE

NAJSILNIEJSZY WZROST SWIATOWE] GOSPODARKI OD
PONAD DWUDZIESTU LAT

W 2004 r. tempo wzrostu Swiatowej gospodarki
okazato si¢ najwyzsze od 1976 1., i obj¢to swym
zasiggiem wiele regionow (zob. Wykres 2).
Szczegodlnie wysokie wskazniki  wzrostu
odnotowano w Azji, gdzie gospodarka chinska
wykazata oznaki przejSciowego przegrzania.
W wielu krajach wzrostowi gospodarczemu
sprzyjaty korzystne warunki finansowania
i stymulujaca polityka makroekonomiczna.
Ponadto  odnotowano  silne ozywienie
swiatowego handlu, ktory w 2004 r. odnotowat
najbardziej dynamiczna stopg¢ wzrostu od
2000 r.

Ekspansja  Swiatowej  gospodarki  byla
szczegoblnie silna na poczatku roku, po czym
zwolnita tempo w wigkszosci krajow.
Spowolnienie to odzwierciedlalo czg¢sciowo
normalizacj¢ po okresie silnej dynamiki
w poprzednich kwartatach, a takze poczatek
stopniowego wycofywania bodzcow polityki
gospodarczej.  Dodatkowym  czynnikiem
hamujacym byt znaczny wzrost cen ropy, ktore
osiagnety rekordowy poziom w pazdzierniku
2004 r. W wielu krajach podwyzki cen ropy
przyczynily si¢ rowniez do umiarkowanego
wzrostu inflacji, gldwnie w wyniku wzrostu
sktadnikéw cen uzaleznionych od energii.
Ogodlne tendencje inflacyjne utrzymaly si¢ na
stosunkowo stabilnym poziomie, z czego
wynika, ze efekty wtorne byly niewielkie (zob.
Wykres 2).

W Stanach Zjednoczonych utrzymywaty sig
wysokie wskazniki inflacji w poréwnaniu
z niektorymi partnerami handlowymi, co
przyczynilo si¢ do dalszego zwigkszenia
deficytu obrotow biezacych USA. Zjawiska te,
wraz z niepewnoscia co do przysztej polityki
fiskalnej  kraju, ponownie  wzbudzily
zaniepokojenie, ze  brak  réwnowagi
gospodarczej na $wiecie bedzie miat charakter
trwaty. Byta to jedna z przyczyn spadku kursu
dolara wobec wielu walut, jaki odnotowano
w ostatnich miesiacach roku.
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Wykres 2 Wskazniki rozwoju najwazniejszych

gospodarek uprzemystowionych
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Zrédta: Dane krajowe, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych,
Eurostat i obliczenia EBC.

1) Dla strefy euro wykorzystano dane Eurostatu, dla Stanow
Zjednoczonych i Japonii — dane krajowe. Warto$ci PKB zostaty
skorygowane sezonowo.

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego
utrzymato si¢ w Stanach Zjednoczonych przez
caly 2004 r. Roczna stopa wzrostu realnego
PKB osiagngta w tym kraju 4,4%. Ekspansja
gospodarcza spowodowala rowniez dlugo
oczekiwana poprawe sytuacji na rynku pracy.
Wzrostowi realnego PKB sprzyjat wysoki
wskaznik spozycia gospodarstw domowych
i inwestycji przedsigbiorstw (zwlaszcza
w sprzgt i oprogramowanie), podczas gdy



obroty handlowe netto nieco obnizyly ten
wskaznik.

Wzrost spozycia prywatnego utrzymal si¢ na
wysokim poziomie przez wigksza czg$¢ roku.
Wptyneta na to sprzyjajaca polityka
gospodarcza, silny wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych  oraz  znaczny  wzrost
zatrudnienia. Mimo ze wzrost zatrudnienia,
ktory od kilku lat byl niewielki, ulegt
przyspieszeniu, nie odnotowano wyraznej presji
na zwigkszenie ptac, gtownie z powodu wciaz
niekorzystnej sytuacji na rynku pracy.
Sttumiony wzrost kosztow pracy w potaczeniu
z wysokimi cenami ropy przyczynit si¢ do
zahamowania ogdlnego wzrostu realnych
dochodow do dyspozycji w drugiej potowie
2004 r. Gdyby nie jednorazowe zwigkszenie
dochodow wynikajace z wyptaty wyjatkowo
wysokich dywidend w grudniu, obnizytoby to
jeszcze  bardziej stop¢  oszczednosci
prywatnych. Roéwnoczesnie wskaznik
zadtuzenia gospodarstw domowych w stosunku
do dochodu do dyspozycji osiagnal w 2004 r.
historycznie wysoki poziom.

Inwestycje przedsigbiorstw, zwlaszcza
w urzadzenia i oprogramowanie, rosty w 2004 r.
bardzo dynamicznie. Przyczynita si¢ do tego
sytuacja zapewniajaca korzystne warunki do
inwestowania, czasowe zachety fiskalne oraz
niski poziom zapasow przy wysokim popycie.
Mimo ze wzrost cen ropy spowodowatl
zwigkszenie kosztow surowcow, rentownosc
przedsigbiorstw byla wciaz wysoka. Wzrost
wydajnosci ulegt w 2004 r. zahamowaniu,
cz¢sciowo z powodu poprawy sytuacji na rynku
pracy, chociaz i tak utrzymatl si¢ na stosunkowo
wysokim poziomie.

W 2004 r. bilans handlu zagranicznego Stanoéw
Zjednoczonych nadal si¢ pogarszal. Deficyt
obrotow biezacych w stosunku do PKB wzrdst
do rekordowych pozioméw. W ujeciu realnym
wzrost importu wciaz przewyzszal wzrost
eksportu, mimo coraz wigkszej deprecjacji
dolara  USA, notowanej od poczatku
2002 r. Wynika to stad, ze stosunkowo silny
popyt krajowy w Stanach Zjednoczonych byt

znacznie wyzszy niz u wigkszos$ci partnerow
handlowych USA. Zwiazany z tym niekorzystny
wspotczynnik krajowych oszczednosci do
inwestycji odzwierciedlat ciagle zmniejszanie
si¢ oszczedno$ci w sektorze publicznym oraz
najnizsze w historii wskazniki oszczg¢dnoS$ci
prywatnych.

W 2004 r. ceny konsumpcyjne zaczelty znow
rosna¢, glownie za sprawa wyzszych cen
nos$nikow energii, a roczny wskaznik wzrostu
CPI osiagnal 3,3% pod koniec roku.
Odwrdcenie tendencji dotyczy rowniez inflacji,
z wylaczeniem zywnosci i nosnikdéw energii,
ktore po kilku latach spadku zwigkszyta sig
0 2,2% w 2004 r. Presje na wzrost cen byly
jednak caty czas umiarkowane dzigki statemu
i silnemu wzrostowi wydajnosci, zwlaszcza
w pierwszej potowie roku, a takze dlatego, ze
deprecjacja dolara amerykanskiego znalazta
odzwierciedlenie w cenach konsumpcyjnych
w ograniczonym stopniu. Z dtugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych opartych zaréwno na
ankietach, jak i pomiarach rynkowych wynika,
ze inflacja bedzie umiarkowana, nawet jesli
oczekiwania tej drugiej grupy zapowiadaja
umiarkowany wzrost jej wskaznikow.

Po okresie utrzymywania historycznie niskich
stop  procentowych  Federalny Komitet
Otwartego Rynku Systemu Rezerwy Federalne;j
(FOMC) w 2004 r. zdecydowat si¢ podnies¢
docelowa stop¢ funduszy federalnych o 125
punktow bazowych, w pigciu fazach po 25
punktow od stycznia 2004 r. Do konca roku
stopa ta wzrosta wigc do 2,25%, a na poczatku
lutego 2005 r. osiagnie ostatecznie 2,5%. FOMC
stwierdzil, ze bedzie mozna rezygnowaé
z wprowadzonych $rodkéw dostosowujacych
podkreslajac jednak, ze bedzie reagowac na
zmiany perspektyw gospodarczych, w razie
potrzeby realizujac swoje zobowiazanie do
utrzymania stabilnosci cen. Jezeli chodzi
o polityke fiskalna, w roku finansowym 2004,
pomimo wzrostu aktywno$ci gospodarczej
deficyt budzetowy rzadu federalnego zwigkszyt
si¢ do 3,6% PKB.
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Gospodarka japonska w 2004 r. nadal
wykazywata ozywienie, cho¢ od drugiego
kwartalu jego tempo znacznie ostablo. To
ostabienie tempa dziatalnoSci gospodarczej
odzwierciedlato nizsze wydatki sektora
publicznego i ostabienie krajowego popytu
prywatnego, a takze ostabienie dynamiki
eksportowej. Tym niemniej, w wyniku
wystapienia efektu bazy oraz silnego wzrostu
na poczatku roku, w 2004 r. rzeczywisty wzrost
PKB byt najwyzszy od roku 1996 (2,6%).
Zaobserwowano rowniez pewna poprawe¢ na
rynku pracy. Przeksztalcenia  bilansow
przedsigbiorstw potaczone z ograniczaniem
kosztow doprowadzity do znacznego wzrostu
ich zyskéw. W sektorze bankowym w tym
samym czasie udato si¢ ograniczy¢ poziom
kredytow niesptaconych i nicobstugiwanych.

Obawy dotyczace deflacji w ciagu roku nieco
zmalaty, ale nie znikngly. Ceny produktéw
przedsigbiorstw wzrosly, co wynikato gtéwnie ze
wzrostu cen surowcow, podczas gdy ceny
gotowych wyrobow po raz kolejny nieco spadty.
Roczny wskaznik zmian cen konsumpcyjnych za
caty rok wyniést 0%, w poréwnaniu z —0,3%
w 2003 r. W pazdzierniku odnotowano oznaki
ustapienia presji deflacyjnych, co sklonito
niektorych cztonkéw Rady Polityki Banku
Japonii do przedstawienia prognoz, wedtug
ktorych w roku finansowym 2005 wskaznik CPI
z wylaczeniem zywno$ci nieprzetworzonej
miatby nieznacznie wzrosna¢. Pod koniec
2004 r., w wyniku spadku cen urynkowionych
ustug uzytecznosci publicznej, presje deflacyjne
pojawity si¢ ponownie. W styczniu 2004 r. Bank
Japonii podnidést docelowy zakres wartosci
nierozliczonego salda na rachunkach obrotow
biezacych do 30-35 bln JPY. Przez pozostala
czg$¢ roku nie wprowadzono zadnych zmian
polityki pienigzne;j.

W pozostatych krajach azjatyckich poza Japonia
w 2004 r. utrzymat si¢ silny wzrost gospodarczy
rozpoczgty w roku poprzednim. Wynikat on
gtéwnie z silnego popytu zewngtrznego, boomu
inwestycyjnego w Chinach i ponownego
ozywienia popytu krajowego. Regionalna
integracja w Azji umocnita sig¢, o czym $wiadczy
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szybki wzrost regionalnych obrotéw handlowych
i przeptywéw inwestycyjnych. Pod koniec
2004 r. tempo wzrostu jednak spadto w zwiazku
ze zmniejszeniem popytu zewngtrznego i
wzrostem cen ropy naftowej. Na poziomie
krajowym gospodarka chinska wykazywata
nadal silny wzrost, a w pierwszej potowie roku
wykazata  nawet oznaki przegrzania.
Wprowadzone posunigcia spowolnity wzrost
inwestycji w drugiej potowie roku, ale nie
zahamowaty ogdlnej aktywnos$ci gospodarcze;j.
W ciagu calego roku chinski PKB wzrést 0 9,5%.

W Ameryce Lacinskiej sytuacja gospodarcza
ulegta znacznej poprawie, do czego przyczynit
si¢ zardwno wzrost eksportu, jak i popytu
krajowego. Brazylia i Meksyk odnotowaty

przyspieszenie  wzrostu glownie  dzigki
zwigkszeniu cksportu i inwestycji.
W Argentynie  ozywienie  aktywnosci

gospodarczej pozostawato silne, lecz w ciagu
roku nieco ostabto.

SILNY WZROST CEN SUROWCOW W 2004 R.

Ceny ropy naftowej rosty niemal przez caty rok,
cho¢ czasem ulegaty znacznym wahaniom. Pod
koniec pazdziernika cena ropy Brent osiagngta
rekord 51 USD, w poréwnaniu z 30 USD na
poczatku roku (zob. Wykres 3). Jej $rednia
warto$¢ w 2004 r. wyniosta 38 USD i byta
0 33% wyzsza niz w 2003 r. (wyrazona w euro
wzrosta w tym samym okresie 0 22%). Wsrod
najwazniejszych czynnikow wzrostu cen ropy
w 2004 r. nalezy wymieni¢ wysoki $wiatowy
popyt na ropg, obawy o bezpieczenstwo dostaw
oraz niedostosowanie popytu i podazy réznych

typOw ropy.

Popyt na rop¢ szybko wzrastat, zwlaszcza
w Azji i Ameryce Potnocnej, a w 2004 r. nadal
przekraczal oczekiwany poziom, co mialo
zwiazek z silnym wzrostem globalnej
gospodarki. Migdzynarodowa Agencja Energii
ocenia, ze $wiatowy popyt na rope¢ wzrdst
w 2004 r. o 3,4%, co oznacza najwyzszy
wskaznik wzrostu od niemal trzydziestu lat.

W zakresie warunkéw podazy, na poczatku
2004 r. uczestnicy rynku spodziewali sig, ze



Wykres 3 Sytuacja na rynkach surowcowych
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Migdzynarodowej HWWA.

Organizacja Panstw Eksporteréw Ropy
Naftowej (OPEC) zmniejszy produkcje¢ ropy
naftowej, co mozna bylo wywnioskowa¢ z jej
oswiadczen. Przypuszczenia te jednak nie
potwierdzity si¢. Wregcz przeciwnie, producenci
ropy zarowno z OPEC, jak i panstw spoza tej
organizacji znacznie zwigkszyli produkcje
w 2004 r. W miar¢ wzrostu $wiatowych
dostaw ropy wolne moce produkcyjne
i przetworcze znacznie spadly, pozostawiajac
bardzo male rezerwy bezpieczenstwa na
wypadek nieoczekiwanych przerw
w dostawach. W rezultacie ceny ropy w 2004 r.
silnie reagowaly na nieoczekiwane zmiany
rownowagi popytu 1 podazy, rynkowe
postrzeganie bezpieczenstwa dostaw oraz
obawy dotyczace wielkosci zapaséw. Ponadto
szybki wzrost popytu na produkty rafineryjne
i coraz wigksze jej dostawy spowodowaly
niedopasowania jako$ciowe, w wyniku czego
pojawily si¢ rekordowo wysokie premie za ropg
wysokiej jakosci, taka jak ropa Brent.

Ceny surowcow z wytaczeniem nos$nikow
energii, ktore od drugiej potowy 2003 r. byty
wysokie, w pierwszej potowie 2004 r. osiagnetly
najwyzszy poziom (zob. Wykres 3) dzigki
silnemu ozywieniu w §wiatowej gospodarce.

W drugiej potowie 2004 r. ulegly jednak
pewnemu obnizeniu, poniewaz zard6wno ceny
zywnosci, jak i surowcow rolniczych spadly
z najwyzszych poziomow osiagnigtych na
poczatku roku. Ceny metali natomiast nadal
rosty. Ceny surowcow z wytaczeniem nosnikow
energii wyrazone w dolarach byty w 2004 r.
$rednio 0 22% wyzsze niz przed rokiem.

2.2 SYTUACJA MONETARNA | FINANSOWA

WPLYW DWOCH PRZECIWSTAWNYCH CZYNNIKOW NA
WZROST M3

Zachodzace na tle prowadzonej polityki
pienigznej i sytuacji na rynkach kapitatowych
procesy monetarne podlegaly w 2004 r.
wplywowi dwoch przeciwstawnych czynnikow.
Z jednej strony byl to niski poziom stop
procentowych, z drugiej za§ — normalizacja
zachowan rezydentow strefy euro w zakresie
inwestycji portfelowych, ktéra nastapita po
okresie wyraznej sktonnosci do inwestycji
w instrumenty ptynne w okresie od 2001 r. do
potowy 2003 r. W pierwszej potowie 2004 r.
dominowat umiarkowany wptyw normalizacji
zachowan w zakresie inwestycji portfelowych
na wzrost M3, a roczna stopa wzrostu M3 malata
nieprzerwanie od lata 2003 r., odnotowujac
spadek do 5,3% w czerwcu 2004 r. Roczna stopa
wzrostu M3 zwigkszyta si¢ ponownie w drugiej
potowie 2004 r., osiggajac poziom 6,4% na
koniec roku. Wzrost ten byl stymulowany

niskimi  stopami  procentowymi  oraz
wynikajacymi stad niskimi kosztami utraconych
mozliwosci utrzymywania srodkow
pienigznych, ktoére staty si¢ czynnikami
pierwszoplanowymi, wzmocnionymi przez
ponowny  spadek  stop  procentowych.

Jednocze$nie dynamika monetarna w 2004 r.
odzwierciedlata réwniez silniejszy niz w roku
poprzednim wzrost produkcji.

Normalizacja zachowan w zakresie inwestycji
portfelowych, obserwowana w 2004 r.,
zachodzita powoli. Chociaz zmalata wyjatkowa
niepewno$¢  gospodarcza i  finansowa,
charakteryzujaca rynek w poprzednich latach,
awersja gospodarstw domowych m.in. strefy
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Wykres 4 M3 i M3 skorygowany o szacowany

wptyw zmian struktury portfela

Wykres 5 Udziat poszczegdlnych czynnikow
w rocznym wzroscie M3

(zmiany roczne w procentacb skorygowane o czynniki sezonowe
i kalendarzowe)
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1) Szacunki skali zmian struktury portfela w strong agregatu M3
sq oparte na podejsciu omowionym w rozdziale 4 artykutu pt.
~Monetary analysis in real time” w wydaniu Biuletynu
Miesigcznego EBC z pazdziernika 2004 r.

euro do podejmowania ryzyka pozostawala
wciaz wyrazna po dlugim okresie strat
kapitatlowych na gieldach migdzy 2000 r.
a polowa 2003 r. Moze to by¢ przyczyna
wigkszej niz spodziewana w tej fazie cyklu
koniunkturalnego sktonnosci inwestorow do
inwestycji w instrumenty plynne. Ponadto,
stymulujacy wptyw niskich stop procentowych
na aktywa pieni¢zne moze by¢ szczegolnie silny,
gdy ich poziom jest bardzo niski. Wynika¢ to
moze z kosztéw transakcyjnych zwiazanych
z odchodzeniem od ptynnych aktywow, a ktore
moga jeszcze bardziej obniza¢ koszty utraconych
mozliwosci utrzymywania ww. aktywow.

Rosnaca dominacj¢ niskiego poziomu stop
procentowych w ksztalttowaniu dynamiki M3
mozna zilustrowa¢ za pomoca miary M3,
skorygowanej o szacunkowy wplyw przesunigé
portfelowych w strong M3' w okresie wyjatkowe;j
niepewnosci na rynku finansowym od 2001 r. do
potowy 2003 r. Z uwagi na swoja konstrukcje,
miara ta nie podlega takze wptywowi pdzniejszej
normalizacji zachowan w zakresie inwestycji
portfelowych i dlatego powinna prezentowac
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(w punktach procentowych; wzrost M3 w procentach
skorygowany o czynniki sezonowe i kalendarzowe)
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mmmn - Inne depozyty krotkoterminowe
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Zrodto: EBC.

wyrazniejszy obraz sily oddzialywania stop
procentowych niz oficjalne szeregi M3. Nalezy
podkreslic, ze szacunkowa wartos¢ M3
skorygowana o wplyw przesuni¢é portfelowych
charakteryzuje si¢ wysoka niepewnoscia
i dlatego powinna by¢ interpretowana z duza
ostroznoscia. W ostatnich trzech kwartatach
2004 r. oficjalna stopa wzrostu M3 znajdowata
si¢  ponizej  rocznej  stopy  wzrostu
skorygowanego szeregu M3, co wskazuje na
tagodzacy wplyw normalizacji zachowan
w zakresie inwestycji portfelowych. Jednak fakt,
ze zardwno stopy wzrostu oficjalnego szeregu
M3, jak i skorygowanego szeregu M3 zwigkszyty
si¢ w drugiej potowie 2004 r., moze wskazywac,
ze gtdéwnym czynnikiem ksztaltujacym dynamike
M3 byt stymulujacy wptyw niskiego poziomu
stop procentowych, a nie normalizacja
zachowan w zakresie inwestycji portfelowych
(zob. Wykres 4).

1 Bardziej szczegotowe informacje na ten temat mozna znalez¢
w podrozdziale 4 artykutu zatytulowanego ,,Monetary analysis in
real time” w pazdziernikowym wydaniu Biuletynu Miesigcznego
EBC z 2004 r.



Tak jak w 2003 r., do wzrostu M3 w 2004 r.
przyczynily si¢ gldwnie najbardziej ptynne
sktadniki, tj. te ujete w waskim agregacie
pienigznym M1 (zob. Wykres 5), co byto
skutkiem znacznego zwigkszenia si¢ zar6wno
pieniadza gotowkowego w obiegu, jak
i depozytow typu overnight. Wzrost pieniadza
gotowkowego w obiegu stanowil
odzwierciedlenie nadal silnego popytu na
banknoty euro zaréwno w strefie euro, jak
i poza nia (zob. réwniez podrozdzial 3 rozdziatu
2 dot. banknotow i monet).

Stopa wzrostu depozytow typu overnight
utrzymywata si¢ w 2004 r. na dos¢ wysokim
poziomie, wspierana przez bardzo niski koszt
utraconych mozliwosci utrzymywania tych
depozytow. Przecigtne stopy procentowe dla
depozytow gospodarstw domowych oraz
przedsigbiorstw typu overnight pozostawaty
ogolnie niezmienione w pordwnaniu z koncem
2003 r., osiagajac na koniec 2004 r.
odpowiednio 0,73% i 0,90% (zob. Wykres 6).
Stanowito to odzwierciedlenie zmian stop
rynku pieni¢znego w 2004 r.

Udzial depozytow krotkoterminowych innych
niz depozyty typu overnight w rocznej stopie
wzrostu M3 wynidést okoto 1,1 punktu
procentowego w 2004 r. — znacznie mniej niz
w 2003 r. Ten nizszy udzial odzwierciedlat
glownie zmiany w depozytach
krétkoterminowych (tj. depozytach o terminie
zapadalnos$ci do dwoch lat wiacznie), ktorych
roczna stopa wzrostu bylta ujemna, podczas gdy
krétkoterminowe depozyty oszczedno$ciowe
(tj. depozyty z terminem wypowiedzenia do
trzech miesigcy wtacznie) odnotowaty znaczny
wzrost. Rozbiezne kierunki rozwoju tych dwoch
sktadnikow moga by¢ odzwierciedleniem
faktu, ze w 2004 r. nie pojawila si¢ typowa
przewaga odsetkowa depozytéow terminowych
na okres do jednego roku nad depozytami
oszczgdno$ciowymi oprocentowanymi = wg
krétkoterminowych ~ stop  procentowych
oferowanymi przez MIF (zob. Wykres 6).
W takiej sytuacji krotkoterminowe depozyty
oszczgdnos$ciowe sa wzglednie atrakcyjne ze
wzgledu na ich wigksza ptynnosc.

Wykres 6 Krotkoterminowe stopy procentowe

MIF dla depozytow

(oprocentowanie roczne; oprocentowanie nowych rachunkow
depozytowych; dane wazone ")

Depozyty biezace gospodarstw domowych
Depozyty gospodarstw domowych z terminem
wypowiedzenia do trzech miesigcy

Depozyty terminowe gospodarstw domowych
do jednego roku

—— Depozyty biezace przedsigbiorstw
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Zrédto: EBC.

1) Za okres od grudnia 2003 r. wazone stopy procentowe MIF
wyliczone sa na podstawie w oparciu o wagi poszczegdlnych
krajow skorygowane wedlug wag sa obliczone wedlug wag
krajowych okreslonych na podstawie $redniej ruchomej nowych
rachunkoéw depozytowych z 12 miesigcy, a za wcze$niejszy
okres (od stycznia do listopada 2003 r.) — wedtug wag krajowych
okreslonych na podstawie Sredniej warto$ci nowych rachunkow
depozytowych w 2003 r. Wigcej informacji na ten temat znajduje
si¢ w ramce ,,Analysing MFI interest rates at the euro area level”
w Biuletynie Miesigcznym EBC z sierpnia 2004 r.

Na zakonczenie tej analizy nalezy wspomniec,
ze udzial instrumentéw rynkowych w rocznej
stopie wzrostu M3 zmniejszyt si¢ w 2004 r. do
0,4 punktu procentowego, z poziomu 1,2 punktu
procentowego w poprzednim roku. Bylo to
szczegodlnie odzwierciedleniem duzego spadku
rocznej stopy wzrostu udzialow/jednostek
uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego.
Gospodarstwa domowe 1 firmy czgsto
korzystaja z tych aktywow jako bezpiecznego
instrumentu  oszczedzania w  czasach
gospodarczej i finansowej niepewnosci, a fakt
spowolnienia ich wzrostu odzwierciedla
normalizacj¢ zachowan w zakresie inwestycji
portfelowych rezydentow strefy euro w 2004 r.
(zob. takze Ramka 1 , Tendencje w zakresie
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TENDENCJE W ZAKRESIE INWESTYC)I FINANSOWYCH SEKTORA NIEFINANSOWEGO STREFY EURO W 2004 R.

Roczna stopa wzrostu inwestycji finansowych sektora niefinansowego pozostawata
w pierwszych trzech kwartatach 2004 r. zasadniczo stabilna, nie wykazujac zmian w stosunku
do $redniej stopy wzrostu w 2003 r. (zob. Tabela). Stabilno$¢ ta maskowata do$¢ ztozone procesy
zachodzace w poszczegolnych kategoriach inwestycji finansowych, ktore potwierdzaty
normalizacj¢ zachowan w zakresie inwestycji portfelowych. Podczas gdy stopa wzrostu
inwestycji w dtugoterminowe papiery dtuzne oraz akcje dopuszczone do obrotu wyraznie
wzrosta migdzy 2003 r. a 2004 r., to stopa wzrostu inwestycji w udziaty/jednostki uczestnictwa
w funduszach rynku pienigznego znaczaco spadta. Ponadto, o ile inwestycje w akcje 1 fundusze
akcji wzrastaly w szybszym tempie w 2004 r. niz w latach poprzednich, to inwestycje
w obligacje i fundusze obligacji nieco zwolnity. Ogdlnie rzecz biorac, powyzsze procesy
stanowia dalsze potwierdzenie stopniowej normalizacji zachowan w zakresie inwestycji
portfelowych rezydentéw strefy euro w miar¢ ponownego utrwalania si¢ wérdd uczestnikow
rynku sktonnosci do inwestowania w bardziej ryzykowne i dlugoterminowe aktywa.

Gospodarstwa domowe nadal inwestowaly duza czes¢ swoich oszczgdnos$ci finansowych
w rezerwy ubezpieczeniowe, cho¢ w nieco nizszym tempie niz w 2003 r. Duze zainteresowanie
tymi produktami utrzymuje si¢ od kilku lat. Odzwierciedla ono zapewne aspiracje starzejacego
si¢ spoleczenstwa do zabezpieczenia oszczgdnosci na czas emerytury oraz by¢ moze rowniez
obawy uczestnikow rynku co do powszechnych programow emerytalnych.

Inwestycje finansowe sektora niefinansowego w strefie euro

Stany jako Roczne wskazniki wzrostu
procent inwestycji 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004
finansowych" ITkw, ITkw. IIkw. IV kw.
Inwestycje finansowe 100 5,6 6,5 4,6 3,8 4,4 4,3 4,6 4,5
Waluty i depozyty 37,8 3,0 33 4,6 4,9 5,5 53 53 5,6
Papiery wartosciowe oprocz akcji 12,2 8,0 9,0 8,1 0,7 -2,4 -0,6 3,7 32
w tym: krétkoterminowe 1,2 2,8 298 49 -13,8 -16,1 -4,7 154 11,9
w tym: dtugoterminowe 11,0 4.4 6,4 8,6 2,7 -0,7 -0,2 2,6 2,4
Udzialy w funduszach powierniczych 11,9 2,3 6,3 6,0 4,6 6,9 4,6 2,3 1,3
w tym: udziaty w funduszach
powierniczych, z wytaczeniem
udziatow w funduszach rynku
pienigznego 9,2 4,7 7,1 4,1 3,4 6,5 5,2 2,4 1,6
w tym: udziaty w funduszach rynku
pieni¢znego 2,6 13,1 0,1 21,4 12,0 8,5 2,8 1,7 0,5
Akcje dopuszczone do obrotu 13,0 14,4 8,5 -0,9 -0,1 1,1 1,3 3,3 2,6
Techniczne rezerwy ubezpieczeniowe 25,2 2,7 8,5 7,2 6,2 6,6 6,3 5,9 5,8 .
M3? 5,6 4,1 8,0 7,0 7,1 6,2 53 6,0 6,4
Roczne zyski i straty z papierow
warto$ciowych w posiadaniu sektora
niefinansowego (jako procent PKB) 10,7 -2,4 -9,1 -14,1 4,1 7,9 3.8 3,6

Zrédto: EBC.

Uwagi: zob. podrozdziat 3.1 rozdziatu ,,Euro area statistics” Biuletynu Miesigcznego EBC. Dane roczne na koniec okresu.

1) Dane na koniec drugiego kwartatu 2004 r. Dane moga si¢ nie sumowac z powodu zaokraglen.

2) Dane na koniec okresu. Agregat pieni¢zny M3 obejmuje instrumenty pieni¢zne w posiadaniu sektora niefinansowego i niemonetarnych
instytucji finansowych w strefie euro, przechowywane w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla
centralnego strefy euro.

EBC
0 Raport Roczny
U 2004



inwestycji finansowych sektora niefinansowego
strefy euro w 2004 r.”).

SZERSZE PODSTAWY WZROSTU KREDYTOW MIF DLA
SEKTORA PRYWATNEGO

Zmiany w czynnikach kreacji M3 potwierdzity
wpltyw dwoch przeciwstawnych czynnikow
wplywajacych na wczesniej wspomniang
dynamik¢ monetarna. Z jednej strony, silniejszy
wzrost dtugoterminowych zobowiazan
finansowych MIF i stabszy wzrost aktywow
zagranicznych netto w pierwszym potroczu
odzwierciedlal odwrocenie si¢ wezesniejszych
przesunig¢ portfelowych w strong M3. Z drugiej
strony, silniejszy wzrost kredytow MIF dla
sektora prywatnego stanowit odzwierciedlenie
ogolnie niskiego poziomu stop procentowych.

W pierwszej polowie 2004 r. utrzymywat si¢
silny odptyw kapitalu netto ze strefy euro,
podczas gdy stabsze wplywy kapitalowe
doprowadzily do zmniejszenia si¢ przeplywu
aktywow zagranicznych netto sektora MIF
strefy euro w uj¢ciu rocznym (zob. Wykres 7).
Powyzszy  odptyw  kapitalu  wynikal
z nabywania przez rezydentow strefy euro
aktywow od rezydentéw spoza tej strefy, co
byto jednym z aspektéw normalizacji zachowan
w zakresie inwestycji portfelowych rezydentéw
strefy euro. W takim stopniu, w jakim takie
transakcje podlegaja rozrachunkowi przez
sektor MIF strefy euro, zmniejszaja si¢ rOwniez
aktywa zagraniczne netto sektora MIF oraz
depozyty rezydentow strefy euro. W pierwszej
potowie 2004 r. zaznaczyl si¢ rowniez trwaly
wzrost dtugoterminowych zobowiazan
finansowych MIF (z wylaczeniem kapitatu
i rezerw), co bylo zgodne z postgpujaca
normalizacja zachowan w zakresie inwestycji
portfelowych, fundusze byly bowiem
przenoszone z ptynnych aktywow pieni¢znych
do instrumentow o dluzszych terminach
zapadalno$ci. Te zmiany w obszarze aktywow
zagranicznych netto oraz dlugoterminowych
zobowiazan finansowych stanowity zasadniczo
kontynuacje tendencji obserwowanych
w drugiej potowie 2003 r. Jednak juz
w pierwszej potowie 2004 r. negatywny wptyw
tych czynnikéw na wzrost M3 zostat czgSciowo

Wykres 7 Zmiany M3 i czynnikow jego kreacji

(transakcje w skali roku; wartosci na koniec okresu w miliardach
euro skorygowane o czynniki sezonowe i kalendarzowe)
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Zrédto: EBC
M3=1+2+3-4+5

zrownowazony przez dynamiczny wzrost
kredytow MIF dla rezydentow strefy euro
w $rodowisku charakteryzujacym si¢ niskim
poziomem stop procentowych i lepszymi
warunkami gospodarczymi.

W drugiej potowie 2004 r. utrzymujaca si¢
tendencja wzrostu kredytow MIF dla sektora
prywatnego uczynila ten czynnik kreacji
dominujacym  czynnikiem  ksztaltujacym
dynamike¢ M3. Ponadto, sila akcji kredytowe;j
MIF na rzecz sektora prywatnego rozktadata si¢
coraz bardziej rownomiernie w przekroju
wszystkich glownych sektorow niefinansowych.
Presja na wzrost M3 byla takze zwiazana
z odwroceniem si¢ uprzednio obserwowanej
tendencji spadkowej przeptywu aktywow
zagranicznych netto w skali rocznej,
a odwrdcenie to nastapito na skutek naptywow
kapitalowych wywotanych przez ponowne
zainteresowanie si¢ akcjami i obligacjami strefy
euro wsrod nierezydentéw strefy euro, jak
rowniez przez oczekiwania co do dalszego
wzmocnienia si¢ kursu euro. Sredni udziat
aktywow zagranicznych netto w rocznym
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wzroscie M3 zwigkszyt si¢ z 1,1 punktu
procentowego w drugim kwartale 2004 r. do 2,2
punktu procentowego w czwartym kwartale.
Jednocze$nie, wzrost dlugoterminowych
zobowiazan finansowych MIF (z wylaczeniem
kapitatu i rezerw) ulegt dalszemu wzmocnieniu,
wskazujac na postgpujaca normalizacje
zachowan rezydentow strefy euro w zakresie
alokacji portfela — na korzy$¢ aktywow
niepieni¢znych.

PLYNNOSC UTRZYMYWALA SIE NA WYSOKIM POZIOMIE
Duza dynamika wzrostu wskaznika M3 w 2004 r.
doprowadzita do podwyzszenia wskaznikow
ptynnosci. Oznacza to, ze podaz pieniadza
w strefie euro przewyzsza kwoty potrzebne do
sfinansowania nieinflacyjnego wzrostu (zob.
Wykres 8). Pierwszym z tych wskaznikow jest
nominalna luka pieni¢zna definiowana jako
réznica migdzy rzeczywistym poziomem M3
a poziomem M3, ktory wynikalby ze stalego
wzrostu M3 na poziomie referencyjnym 4,5%,
przyjmujac grudzien 2004 r. jako okres bazowy.
Drugi wskaznik to realna luka pieni¢zna, ktora
koryguje nominalng luke¢ pieni¢zna o nadmierna
plynnos$¢ zaabsorbowana przez przyszite zmiany
cen (tj. skumulowane odchylenie stop inflacji od
poziomu stabilno$ci cen zdefiniowanej przez
EBC). Trzecim jest alternatywny wskaznik
rzeczywistej luki pienigznej, ktora jest
wyznaczana przy uzyciu szacunku M3
skorygowanego o przesunigcia w portfelu.

W trakcie dokonywania oceny tych wskaznikéw
nadmiernej ptynnosci, nalezy pamigtaé, ze
wybor grudnia 1998 r. jako okresu bazowego
jest arbitralny, dlatego tez pomiary nadmiernej
ptynnosci musza by¢ ostroznie interpretowane.
Ponadto, jak wcze$niej podkreslono, szacunek
M3 skorygowany o przesunigcia portfelowe
charakteryzuje si¢ znacznym  stopniem
niepewnosci’. Uwzgledniajac te ograniczenia,
wszystkie szacunki luki pienigznej wzrosty
w drugiej polowie 2004 r., podczas gdy
w pierwszej potowie roku wykazywaty oznaki
wyhamowania wzrostow. Duza réznica migdzy
miara realnej luki pienigznej oparta na
oficjalnym szeregu M3 i miara oparta na M3
skorygowanym o szacunkowy wplyw rzesunig¢
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Wykres 8 Dane szacunkowe dotyczace luki

pieniginej"

(jako procent catego agregatu M3; skorygowane o czynniki
sezonowe i kalendarzowe; grudzien 1998 r. = 0)

= Nominalna luka pieni¢zna w oparciu o oficjalny
wskaznik M3

Realna luka pienigzna w oparciu o oficjalny
wskaznik M3

Realna luka pienigzna w oparciu o wskaznik M3
skorygowany o szacowany wptyw zmian struktury

ceese
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Zrédto: EBC.

1) Nominalna luka pieni¢zna jest réznica migdzy rzeczywistym
poziomem M3 a poziomem, ktory wynikatby ze statego wzrostu
M3 o warto$¢ referencyjna 4,5% od grudnia 1998 r. Realna luka
pieni¢zna jest réznica migdzy rzeczywistym poziomem M3
pomniejszonym o wskaznik inflacji HICP oraz pomniejszonym
o ten sam wskaznik poziomem M3, ktory wynikaltby ze statego
nominalnego wzrostu M3 o warto$¢ referencyjna 4,5%, przy
inflacji HICP rozumianej zgodnie z definicja stabilnosci cen
EBC, przyjmujac za okres bazowy grudziefi 1998 r.

2) Szacowane wielko$ci wplywu zmian portfela na wskaznik M3
zostaly obliczone na podstawie modelu przedstawionego
w Rozdziale 4 artykutu pt. ,Monetary analysis in real time”
w Biuletynie Miesigcznym EBC z pazdziernika 2004 r.

portfelowych wskazuje, ze duza czgs¢
zakumulowane;j nadmiernej plynnosci
odzwierciedlata przeszte przesunigcia

portfelowe do M3. Wykres 8 pokazuje jednak,
ze roéwniez skorygowany wskaznik wzrést
znacznie od potowy 2003 r., co oznacza, ze
nadmierna ptynnos¢ w strefie euro w coraz
mniejszym stopniu jest odzwierciedleniem
jedynie przesunig¢¢ portfelowych.

Omawiane wskazniki nadmiernej ptynnosci
sygnalizuja zagrozenie dla $rednioterminowej

2 Wigcej informacji na ten temat znajduje si¢ w podrozdziale
4 artykulu zatytulowanego ,,Monetary analysis in real time”
w pazdziernikowym wydaniu Biuletynu Miesigcznego EBC
22004 .



stabilnosci cenowej. Gdyby znaczna czg¢s$¢ tej zaufanie i aktywno$¢ gospodarcza wzrosty,
nadmiernej ptynnos$ci zostala przeksztalcona mogloby to przyczyni¢ si¢ do powstania presji
w salda transakcyjne, szczegolnie w okresie gdy inflacyjnych (zob. Ramka 2 ,,Co mogtoby sig

€0 MOGLOBY SIE STAC Z NADMIERNA PLYNNOSCIA W STREFIE EURO?

Silny wzrost M3 notowany od potowy 2001 r. doprowadzit do trwatego zwigkszenia si¢
poziomoéw miar nadmiernej ptynnosci w strefie euro, ktore osiagnety rekordowe wysokosci.
Oznacza to, ze w 2004 r. wystapita znacznie wigksza ptynnos§¢ w strefie euro, niz to konieczne
do finansowania nieinflacyjnego wzrostu gospodarczego. Poziomy tych miar powinny by¢
jednak ostroznie interpretowane.

Szacujac co mogloby si¢ sta¢ z nadmierna plynnoscia, nalezy pamigta¢ o czynnikach
odpowiedzialnych za jej powstanie. Mozna zidentyfikowa¢ dwa czynniki natury ogélnej. Po
pierwsze, przeciagajacy si¢ okres gospodarczej, finansowej 1 geopolitycznej niepewnosci
migdzy potowa 2001 r. i potowa 2003 r. doprowadzit do znacznego w tym czasie wzrostu
sktonnosci do inwestycji w bezpieczne i ptynne instrumenty ujete w M3. Po drugie, niski poziom
stop procentowych w catym spektrum termindéw zapadalnos$ci i zwiazane z nim niskie koszty
utraconych mozliwo$ci utrzymywania plynnych aktywow zwigkszyly popyt na pieniadz,
szczegolnie w ostatnim okresie. Uwzgledniajac te czynniki mozna uzna¢, ze silny popyt na
krotkoterminowe instrumenty ujete w M3 moze wynika¢ gltownie ze spekulacyjnej
1 zapobiegawczej, raczej niz transakcyjnej, motywacji. Kazdy z tych motywow moze z kolei
wskazywac na rézne sposoby przysztego wykorzystania nadmiernej ptynnosci i — w zwiazku z
tym — ro6zny stopien ryzyka dla stabilno$ci cen (zob. Wykres).

Jedna z mozliwosci wykorzystania nadmiernej ptynnosci przez podmioty gospodarcze jest
zainwestowanie ptynnych srodkow w aktywa dtugoterminowe, w akcje lub dtuzne papiery
wartosciowe, lub w nieruchomosci, bezposrednio lub za posrednictwem funduszy

Schemat mozliwosci wykorzystania nadwyizki ptynnosci

Krétkoterminowe instrumenty
uwzglednione w M3

Brak bezposredniego wptywu Brak wyraznego bezposredniego Dodatni bezposredni wptyw
na inflacj¢ HICP; wplywu na inflacj¢ HICP; na inflacj¢ HICP,
wzrost ceny aktywow ryzyko wzrostu cen aktywow niewielki bezposredni

wplyw na wzrost cen aktywow
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inwestycyjnych. Aby osiagna¢ zagregowana redukcje nadmiernej ptynnosci konieczne jest, by
stronami powyzszych transakcji byly albo sektor MIF ze strefy euro, albo podmioty spoza strefy
euro. Takie wykorzystanie nadmiernej ptynnosci nie miatoby bezposredniego wptywu na
inflacj¢ HICP, lecz zmiany portfelowe moga — w pewnych okolicznosciach — mie¢ wptyw na
ceny aktywow, ktore z kolei moglyby pdzniej wywrze¢ posredni wpltyw na inflacj¢ poprzez
efekt majatkowy.

Druga mozliwos$¢ zaktada, ze nadmierna ptynnos¢ przetozy si¢ w pewnym momencie na salda
transakcyjne. Jest to najbardziej prawdopodobne w czasie wzmacniajacego si¢ zaufania
gospodarczego. W stopniu w jakim te salda zostana wykorzystane do zwigkszenia popytu na
krajowe produkty i ustugi, sytuacja ta moze prowadzi¢ do progresywnej odbudowy absorpcji
niewykorzystanych obecnie mocy produkcyjnych. Jesli silny wzrost konsumpcji bedzie
postepowac przez wystarczajaco dlugi czas, zmniejszenie si¢ mocy produkcyjnych moze
ostatecznie spowodowac zagrozenia dla stabilnosci cen.

Nie da si¢ calkowicie wykluczy¢, ze obecna sytuacja nadmiernej ptynnosci nie odzwierciedla
w pewnym stopniu trwaltej zmiany zachowan podmiotow gospodarczych odnosnie popytu na
pieniadz, tj. strukturalnie wyzszej preferencji dla ptynnosci, a co za tym idzie — wzrostu
pozadanego poziomu aktywow pieni¢znych. Taka trwata zmiana moze na przyktad wynikac ze
strukturalnie wigkszej awersji gospodarstw domowych do ryzyka zwiazanego
z inwestycjami finansowymi — po znacznych stratach poniesionych przez nie na gietdzie
w latach 2000 — 2003. W takim stopniu, w jakim czynnik ten odgrywa rol¢, nadmierna ptynno$¢
w strefie euro bytaby nizsza niz wskazuja na to obecne miary i nie miataby wplywu na inflacje.

W rzeczywistoS$ci, zaistniata sytuacja stanowi prawdopodobnie splot tych trzech mozliwosci.
Obecnie trudno jest okresli¢ czy w ostatnich latach nastapit trwaly wzrost preferencji dla
ptynnosci. Jednoczesnie, utrzymujaca si¢ silna sktonno§¢ do zakupu nieruchomosci moze by¢
zwiazana z duzymi wzrostami ich cen. Ponadto, istnieja pewne dowody na to, ze podmioty
gospodarcze zmienity swoje zachowania dotyczace portfela inwestycyjnego, inwestujac wigcej
w dlugoterminowe aktywa finansowe. W przysztosci nie mozna wykluczy¢, ze cz¢$¢ nadmierne;j
ptynnosci zostanie wykorzystana w wyzszych nominalnie transakcjach, szczegélnie w okresie
wigkszego zaufania gospodarczego, a wowczas bedzie zwigzana z wyzsza inflacja.

Dlatego — ogotem — nawet jesli czgs¢ nadmiernej ptynnosci jest odzwierciedleniem wyzszej
preferencji gospodarstw domowych i firm strefy euro dla ptynnosci, wysokie poziomy ptynnosci
osiagnigte w 2004 r. pozostaja problemem dla EBC i wymagaja czujnosci. W celu dokonania
wlasciwej oceny relatywnego znaczenia empirycznego mozliwych scenariuszy wykorzystania
nadmiernej ptynnosci, a tym samym zagrozen dla Srednioterminowej stabilnosci cen, EBC
bedzie nadal uwaznie monitorowac procesy zachodzace na wszystkich frontach, w szczegélnosci
bedzie zwracal uwage na: a) oznaki zmian struktury portfeli i ryzyka pojawienia si¢ tzw.
babelkow cenowych (ang. asset price bubbles), b) oznaki wyzszej niz zwykle konsumpcji oraz
c) oznaki jakiejkolwiek zmiany strukturalnej w popycie na pieniadz.
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Wykres 9 Krotkoterminowe stopy procentowe

w strefie euro i nachylenie krzywej
rentownosci na rynku pienieznym

Wykres 10 3-miesigczny EURIBOR dla kontraktow terminowych i
implikowana zmiennos¢ obliczona na podstawie opcji na
kontrakty terminowe oprocentowane wg 3-miesiecznego EURIBOR

(w procentach w skali rocznej; punkty procentowe; dane dzienne)
= |-miesigczny EURIBOR (skala po lewej stronie)

12-miesigczny EURIBOR (skala po lewej stronie)

Rozpigto$¢ pomigdzy 12-miesigcznym

a l-miesigcznym EURIBOR (skala po prawej stronie)
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sta¢ z nadmierna ptynnoscia w strefie euro?”).
Co wigcej, duza plynnos¢ i silny wzrost
kredytéw mogtyby sta¢ si¢ zrédtem znacznych
wzrostow cen aktywow, szczegodlnie na rynku
mieszkaniowym.

STOPY PROCENTOWE RYNKU PIENIEZNEGO
UTRZYMYWALY SIE OGOLNIE NA STABILNYM POZIOMIE
W 2004 r. Rada Prezesow EBC podjeta
decyzj¢ o pozostawieniu podstawowych stop
procentowych bez zmian. W konsekwencji,
stopy procentowe rynku pieni¢znego na krotkim
koncu krzywej dochodowosci utrzymywaty sig
na zasadniczo niezmienionym poziomie przez
caty rok.

Stopy procentowe rynku pieni¢znego dla
dtuzszych termindéw zapadalnos$ci znacznie
zmalaly w pierwszym kwartale 2004 r.,
kontynuujac trend spadkowy obserwowany od
potowy grudnia 2003 r. (zob. Wykres 9). Pod
koniec marca 2004 r., wobec oczekiwan
dalszych  obnizek  podstawowych  stop

(roczne oprocentowanie; punkty bazowe; dane dzienne)

= Kontrakty terminowe o wg trzymiesigcznej stopy
EURIBOR z terminem realizacji w grudniu 2004 r.
(skala po lewej stronie)

«+e++ Kontrakty terminowe oprocentowane wg trzymiesigcznej
stopy EURIBOR z terminem realizacji w marcu 2005 r.
(skala po lewej stronie)

= = = Implikowana zmiennos¢ przy statym okresie szesciu
miesigcy do wygasnigcia kontraktu
(skala po prawej stronie)
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Zrodha: Bloomberg, Reuters i obliczenia EBC.

procentowych EBC, odnotowano ujemne
nachylenie krzywej dochodowosci. Istotnie
nachylenie tej krzywej, mierzone za pomoca
roznicy  pomigdzy  dwunastomiesigczna
a jednomiesi¢czna stopa EURIBOR, osiagngto
swoj najnizszy punkt 26 marca 2004 r. -7
punktéw bazowych.

Jednak migdzy kwietniem a czerwcem 2004 r.
nastapita normalizacja nachylenia krzywej
dochodowosci, ze znacznym wzrostem stop
procentowych dla dluzszych terminow
zapadalnos$ci, podczas gdy stopy procentowe
pozostaly zasadniczo state na krotkim koncu

krzywej. w pézniejszym okresie
dtugoterminowe stopy procentowe rynku
pieni¢znego pozostawaty zasadniczo

niezmienne, a ich wahanie odbywalo sig
w bardzo waskim zakresie okoto 10 punktow
bazowych. Na koniec roku miesigczne
i dwunastomiesigczne stopy EURIBOR
wynosity odpowiednio 2,12% i 2,35%, a wigc
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Wykres Il Rentownos¢ dtugoterminowych
obligacji skarbowych"

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

= Strefa euro 2
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Zrodha: Reuters, Bloomberg i Thomson Financial Datastream.
1) Rentownos¢ obligacje odnosi si¢ do obligacji dziesigcioletnich
lub obligacji o najbardziej zblizonym terminie pierwotnym.

2) Od 1 stycznia 2001 r. dane obejmuja rowniez Grecjg.

ksztattowaty si¢ w poblizu
odnotowanych na koniec 2003 r.

poziomow

W pierwszych dwoch miesiacach 2005 r., stopy
procentowe EURIBOR przy dluzszych
terminach zapadalnosci pozostawaty zasadniczo
stabilne, jako Ze uczestnicy rynku spodziewali
si¢ utrzymania si¢ stabilnego poziomu
krotkoterminowych stop procentowych w catym
2005 r., a poziom premii za okres zapadalnosci
pozostawat stosunkowo niski. W dniu 24 lutego
2005 r. jednomiesigczne i dwunastomiesigczne
stopy EURIBOR wyniosty odpowiednio 2,10%
12,34%.

Zmiany krotkoterminowych stop procentowych
rynku pieni¢znego w 2004 r. znajdowaly na ogot
odzwierciedlenic w ewolucji implikowanej
3-miesigcznej stopy EURIBOR dla kontraktow
futures. Implikowana zmiennos$¢ obliczana na
podstawie opcji na kontrakty terminowe na
3-miesigczna  stopg EURIBOR  zmalata
znacznie w ciagu 2004 r., co wskazywalo na
bardzo niewielka niepewno$¢ uczestnikow
rynku  odnos$nie  przysztych  pozioméw
krétkoterminowych stop procentowych (zob.
Wykres 10).
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RENTOWNOSC DEUGOTERMINOWYCH OBLIGAC]I
SKARBOWYCH ZMALALA ZNACZNIE W 2004 R.
Rentownos$¢  dilugoterminowych  obligacji
skarbowych w strefie euro osiagngta na koniec
2004 r. bardzo niskie historycznie poziomy.
O ile w pierwszej potowie 2004 r. rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych podlegata
pewnym wahaniom, lecz ogdlnie nie zmienita
si¢, w drugiej potowie roku weszta ona
w dtugotrwaty trend spadkowy i przed koncem
roku osiagneta poziom 3,7%, znacznie ponize]
poziomo6w przewazajacych na koniec 2003 r.
(zob. Wykres 11).

Ogoélem, powyzsze zmiany rentownoS$ci
dtugoterminowych obligacji  strefy euro
odzwierciedlaty zmieniajaca si¢ percepcje
presji inflacyjnych oraz perspektyw dla
gospodarki strefy euro wsrdd uczestnikow
rynku, ktora to percepcja byta z kolei przez
caly rok S$ciS§le zwiazana ze zmianami
globalnych perspektyw makroekonomicznych.
Oczekiwania uczestnikow rynku odnosnie
wplywu gwaltownego wzrostu cen ropy
naftowej silnie wptywaty na percepcjg¢ zarowno
presji inflacyjnych, jak 1 aktywnosci
gospodarczej. Oczekiwania te zmieniaty sig
jednak z uplywem czasu, wraz z naptywem
nowych danych makroekonomicznych. O ile
na wiosng uczestnicy rynku zdawali si¢
koncentrowa¢ gtéwnie na inflacyjnych skutkach
silnego wzrostu cen ropy, to poézniej ich uwaga
zdawala si¢ by¢ skierowana na problem wptywu
wysokich cen ropy na aktywno$¢ gospodarcza.

W pierwszym kwartale roku rentownos¢
dtugoterminowych obligacji w strefie euro
spadta, odzwierciedlajac zmiany zachodzace na
rynku amerykanskim, wérod rosnacych obaw
dotyczacych sily ozywienia gospodarczego
w USA. Pomimo stopniowego zwigkszania si¢
aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro,
rentowno$¢ dtugoterminowych indeksowanych
obligacji w strefie euro rdéwniez spadtia
w pierwszym kwartale roku, analogicznie do
porownywalnych rentowno$ci amerykanskich,
odzwierciedlajac  fakt, ze oczekiwania
uczestnikdow  rynku odnos$nie  przysziej
aktywnos$ci gospodarczej w skali globalnej



ksztalttowaty si¢ najwyrazniej glownie pod
wpltywem obaw co do trwatosci ozywienia
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych.

Spadek  rentownosci  dlugoterminowych
obligacji strefy euro odnotowany w pierwszym
kwartale roku, poczynajac od kwietnia ulegt
szybkiemu odwroceniu. Nastgpujacy po nim
wzrost  rentownosci dtugoterminowych
obligacji wydaje si¢ wynika¢ z wpltywu dwéch
czynnikéw. Jednym z nich bylo rosnace
zaufanie  uczestnikdéw rynku co do
postepujacego ozywienia w strefie euro, w tym
czasie Wwspartego rowniez przez lepsze
perspektywy dla gospodarki §wiatowej. Drugim
byly coraz wigksze obawy uczestnikow rynku
odnosnie potencjalnego wplywu wzrostu cen
ropy na inflacjg, na tle postgpujacego ozywienia
w gospodarce Swiatowej. Rzeczywiscie, wiosna
rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji oraz
progowe stopy inflacji wzrosly, z powodu
wznowionych obaw inflacyjnych wsrod
inwestorow (zob. Wykres 12). Obawy te byty
jednak o wiele mniejsze w strefie euro niz
w Stanach Zjednoczonych, gdzie rentownos¢
obligacji oraz progowe stopy inflacji wzrosty
wyrazniej.

Od kwietnia do czerwca 2004 r. oczekiwania
inflacyjne uczestnikow rynku w strefie euro
zdawaly si¢ rosna¢ szybciej w krotszym
horyzoncie = czasowym,  podczas  gdy
dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne -
mierzone implikowanymi przysztymi
progowymi stopami inflacji — byly nieco
bardziej stabilne, aczkolwiek pozostawaty na
stosunkowo wysokim poziomie’. Wzrost
progowych stop inflacji w strefie euro
prawdopodobnie odzwierciedlat w pewnym
stopniu wyzsza premi¢ za ryzyko inflacyjne,
ktorej wymagali inwestorzy w sytuacji
niepewnos$ci dotyczacej wplywu zmian cen
ropy. Dodatkowe informacje z sondazy
mierzacych oczekiwania inflacyjne w strefie
euro, ktore nie wykazaty wzrostu punktowych

szacunkow  dlugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych, byly spdéjne z powyzsza
interpretacja.

Wykres 12 Realna rentownos¢

dtugoterminowych obligacji i progowa stopa
inflacji w strefie euro

(wskazniki procentowe w skali rocznej; dane dzienne)

Rentowno$¢ obligacji indeksowanych w 2012 r. 1)
Dziesigcioletnia progowa stopa inflacji 2
Potencjalna przyszta dtugoterminowa progowa stopa
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Zrodha: Reuters, francuskie Ministerstwo Skarbu i obliczenia
EBC.

1) Obliczone na podstawie cen rynkowych francuskich obligacji
skarbu panstwa, indeksowanych do inflacji HICP w strefie euro
(bez cen tytoniu),o terminie zapadalno$ci w 2012 r.

2) Szczegotowe informacje dotyczace obliczen znajduja si¢ w
Ramce 2 Biuletynu Miesigcznego EBC z lutego 2002 r.

3) Obliczone na podstawie obligacji indeksowanych w strefie
euro, z terminem zapadalnosci w 2008 r. i 2014 .

Zmiany cen ropy naftowej nadal wywieraty
znaczny wplyw na rentownos$¢ obligacji
w drugiej potowie roku. Jednak rynki w tym
okresie zdawaly si¢ rdwniez coraz bardziej
obawia¢ wplywu cen ropy na aktywnosc
gospodarcza w strefie euro i na gospodarke

Swiatowa. Znalazto to odzwierciedlenie
w stopniowym spadku — obserwowanym
od polowy czerwca —  rentownoS$ci

dtugoterminowych obligacji indeksowanych
w ujeciu nominalnym, co wskazywalo na to, ze
rynki oczekiwaty pewnego spowolnienia tempa
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Dalsza
deprecjacja dolara amerykanskiego w relacji do
euro, szczegblnie w ostatnim kwartale 2004 r.,
takze przyczyniala si¢ do ostabienia oczekiwan
uczestnikow rynku odnosnie perspektyw

3 Wykres 12 pokazuje, ze wiosng 2004 r. wzrost progowej stopy
inflacji na 2012 r., ktéra stanowi odzwierciedlenie m.in.
$redniego oczekiwanego poziomu inflacji w okresie 2004-2012,
byt silniejszy niz wzrost dlugookresowej implikowanej przysztej
progowej stopy inflacji, ktéra odzwierciedla oczekiwania
$redniej inflacji w okresie 2008-2014. Wskazuje to na silniejszy
wzrost oczekiwan inflacyjnych w krotszym okresie.
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wzrostu gospodarczego strefy euro w blizszym
okresie. Spadek rentownos$ci dtugoterminowych
obligacji nominalnych 1 indeksowanych
odzwierciedlal takze zmiang oczekiwan rynku
co do tempa zacie$niania polityki pienigznej w
krotkim i $rednim okresie — rynek spodziewat
si¢ spowolnienia tego procesu.

W wyniku powyzszych procesow, rentownos¢
dtugoterminowych obligacji w strefie euro
W ujeciu nominalnym spadla wyraznie w ciagu
2004 r. o okoto 60 punktéw bazowych do
poziomu 3,7% na koniec roku, a wigc blisko
poziomu historycznego minimum. Rozpigtos¢
stop procentowych w stosunku do Stanow
Zjednoczonych pozostawata zasadniczo na
statym poziomie przez wigkszos¢ 2004 r.,
odzwierciedlajac prawie rOwnoczesne zmiany
perspektyw makroekonomicznych tych dwoch
gospodarek. Jednak blizej konca roku pojawita
si¢ pewna rozbiezno$¢ zmian rentownos$ci
dlugoterminowych  obligacji, kiedy to
rozpigtos¢  stdp  procentowych  migdzy
10-letnimi obligacjami skarbowymi USA i
strefy euro nieco wzrosta, osiagajac poziom
prawie 60 punktéw bazowych.

Progowe stopy inflacji rowniez nieco zmalaty
w drugiej polowie 2004 r. Tym niemniej,
dtugoterminowe progowe stopy inflacji
w strefie euro znajdowaty si¢ na koniec roku na
poziomie wyzszym od przecigtnego w okresie
od konca 2001 r., kiedy to pierwszy raz
wyemitowano obligacje zwiazane z inflacja,
indeksowane HICP strefy euro (z wylaczeniem
cen wyrobow tytoniowych). Na koniec roku
10-letnia progowa stopa inflacji wynosita ok.
2,2%, co oznaczato wzrost o ponad 10 punktow
bazowych w poréwnaniu z grudniem 2003 r.

W 2004 r. dat si¢ rowniez zauwazy¢ dalszy
spadek implikowanej zmienno$ci na rynku
obligacji — wskaznika odzwierciedlajacego
oczekiwania rynku co do zakresu zmian
rentowno$ci obligacji w krotkim okresie.
Odnotowana nastgpnie rzeczywista zmiennos¢
potwierdzita trafno$¢ tych oczekiwan rynku
odno$nie mniejszej zmiennosci rynku obligacji
(zob. Ramka 3 ,,0gélne tendencje implikowane;j
zmienno$ci rynku finansowego”).

Na poczatku 2005 r. dochodowos$¢ obligacji
dtugoterminowych na rynkach s$wiatowych
poczatkowo kontynuowata spadek, a nast¢pnie

OGOLNE TENDENCJE IMPLIKOWANE) ZMIENNOSCI RYNKU FINANSOWEGO

Rok 2004 przyniést wyrazny ogélny spadek implikowanej zmienno$ci w wielu segmentach rynku
finansowego w strefie euro oraz w innych rozwinigtych gospodarkach. Implikowana zmiennos¢
— obliczana na podstawie cen opcji — jest zwykle interpretowana jako miara niepewnosci
uczestnikow rynku co do nadchodzacych zmian na réznych rynkach finansowych. W 2004 r.
pojawily si¢ pewne obawy, iz stosunkowo niskie poziomy zmiennosci implikowanej moga nie
by¢ w pelni uzasadnione w tym sensie, ze mogly zosta¢ pomniejszane przez czynniki inne niz
oczekiwania uczestnikow rynku co do przysztej rzeczywistej zmiennosci. Taka potencjalna
,,bledna wycena” zmiennosci mogtaby stanowi¢ m.in. zagrozenie dla stabilnosci finansowe;j. Jesli
na przyktad instytucje finansowe zareagowaltyby na nizsza zmienno$¢, zwigkszajac odpowiednio
swoja ekspozycje na ryzyko, mogtyby ponies¢ znaczne straty w przypadku ponownego wzrostu
zmiennosci. W oparciu o obserwacje empiryczne nie stwierdzono, by taka btedna wycena miala
miejsce, a po spadku zmienno$ci implikowanej na réznych rynkach finansowych nastapito
faktyczne obnizenie rzeczywistej zmiennosci'. Z kolei nizsza zmienno$¢ rzeczywista moze na

1 Zob. Ramki ,,Recent trends in implied stock market volatility” i ,,Najnowsze trendy w zmienno$ci implikowanej rynku obligacji”
odpowiednio w listopadowym i grudniowym wydaniu Biuletynu Miesigcznego EBC z 2004 r.
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przyktad wynika¢ z postgpujacego procesu normalizacji, zwtaszcza na §wiatowych rynkach akcji,
ktory pojawia si¢ po kilku wyjatkowo niespokojnych latach.

Wykres A pokazuje implikowana zmiennos$¢ (a) niemieckiego indeksu DAX, mierzona za
pomoca indeksu zmiennosci VDAX, (b) dlugoterminowych obligacji skarbowych, obliczona
na podstawie opcji na kontrakty terminowe na 10-letnie niemieckie obligacje skarbowe (Bund)
z terminem zapadalno$ci za 22 dni operacyjne oraz (c¢) kursu wymiany euro wzglgdem dolara,
obliczong na podstawie opcji walutowych z terminem zapadalnos$ci za ok. miesigc. Poniewaz
wszystkie ww. opcje pochodza z tego samego dnia i maja mniej wigcej ten sam czas do
zapadalno$ci, widoczne na wykresie szeregi zmienno$ci implikowanej mierza niepewnos¢
uczestnikow rynku we wszystkich trzech segmentach w podobnym krotkim horyzoncie

czasowym.

W przesztosci obserwowano raczej niski stopien korelacji zmian krotkoterminowej zmiennosci
oczekiwanej w réznych segmentach rynku, z wyjatkiem sporadycznych okreséw zaburzen
ogolnorynkowych, wywotanych prawdopodobnie przez wstrzasy o charakterze uniwersalnym,
a nie specyficzne dla danego segmentu. Spadek zmiennos$ci notowany w pierwszych trzech
kwartatach 2004 r. byt dos¢ podobny na réznych rynkach. Wobec braku dowodéw wskazujacych
na btedna wycen¢ zmiennos$ci, wskazywatoby to na powszechny, stopniowy wzrost zaufania
wsérod uczestnikow rynku finansowego odnosnie spokojniejszych warunkow rynkowych
w krotkim terminie. Jednak w ostatnich miesiacach 2004 r. dotychczasowy duzy spadek

Wykres A Implikowana zmiennos¢ rynkéw finansowych w strefie euro

(oprocentowania roczne; dane miesigczne)

= Rynek akcji (skala po lewej stronie) V)
<+« Rynek obligacji (skala po prawej stronie) 2
= = = Rynek walutowy (skala po prawej stronie) 3
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Zrédta: Bloomberg i obliczenia EBC.
1) Wskaznik zmiennosci dla niemieckiego indeksu DAX, mierzacy implikowang zmienno$¢ dla najblizszych 45 dni kalendarzowych.

2) Implikowana zmienno$¢ dla opcji na kontrakty futures na 10-letnie niemieckie obligacje skarbowe (Bund futures), z terminem

22 dni roboczych do wygasnigcia kontraktu.
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3) Implikowana zmienno$¢ dla opcji na kontrakty na kurs USD/EUR, z terminem ok. miesiaca do wygasniecia kontraktu.



Wykres B Implikowana zmiennos¢ rynku akcji i obligacji w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych

(oprocentowanie roczne; dane miesigczne)

== Rynek akeji strefy euro (skala po lewej stronie) !

s+« Rynek akcji Stanéw Zjednoczonych (skala po lewej stronie) 2

= = = Rynek obligacji Stanéw Zjednoczonych (skala po prawej stronie) 3

—— Rynek obligacji strefy euro (skala po prawej stronie) 4
60 - 30
Ataki
terrorystyczi
w Madrycie

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zrédta: Bloomberg i obliczenia EBC.

1) Indeks zmiennosci dla niemieckiego indeksu DAX mierzacy implikowang zmienno$¢ na 45 najblizszych dni kalendarzowych.

2) Indeks zmiennosci dla indeksu S&P 500 mierzacy implikowang zmienno$¢ na 30 najblizszych dni kalendarzowych.

3) Implikowana zmienno$¢ dla opcji na kontrakty futures na obligacje skarbowe Stanéw Zjednoczonych, z terminem 22 dni do
wygasnigcia umowy.

4) Implikowana zmiennos¢ dla opcji na kontrakty futures na 10-letnie niemieckie obligacje skarbowe (Bund futures), z terminem 22
dni do wygas$nigcia umowy.

implikowanej zmiennosci kursu USD/EUR zostat zatrzymany w warunkach ponownego
przyspieszenia w ostabianiu si¢ dolara.

Dzisiejsze rynki kapitatlowe sa wysoce zintegrowane i mozna przypuszczac, ze migdzynarodowa
korelacja zmienno$ci wewnatrz kazdego segmentu rynku jest znaczna. Wykres B powyzej
pokazuje implikowana zmiennos$¢ na rynkach akcji w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro,
mierzona odpowiednio za pomoca indekséw VIX i VDAX, oraz implikowana zmienno$¢ na
rynkach odpowiadajacych im obligacji dlugoterminowych obliczona na podstawie —
odpowiednio — opcji na amerykanskie obligacje skarbowe (US Tresury) oraz kontrakty
terminowe na niemieckie obligacje skarbowe (Bund).

Z wykresu jasno wynika, ze zachodzi wysoki stopien korelacji zmiennos$ci implikowanej
w obydwu klasach aktywéw w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro. Ponadto,
mig¢dzynarodowe powiazania wydaja si¢ nieco mocniejsze na rynkach akcji niz na rynkach
dlugoterminowych obligacji skarbowych. Mimo to, czynniki specyficzne dla kraju lub rynku
moga odgrywa¢ dominujaca rolg. Na przyktad ataki terrorystyczne z 11 marca 2004 r.
w Madrycie mialy wigkszy, cho¢ tymczasowy, wpltyw na oczekiwana zmiennos$¢ rynku akcji
w strefie euro niz w USA. Wykres dostarcza rowniez nowych dowodow na to, ze ogélny spadek
zmiennoS$ci implikowanej w ostatnich kilku latach nie byt ograniczony do strefy euro.

Podsumowujac, migdzynarodowe powiazania mi¢dzy pewnymi rodzajami aktywow sa dosy¢
silne, szczegdlnie w przypadku rynkow akcji. O ile w normalnych okolicznos$ciach nie
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wystepuje ogolna tendencja do rownolegtych zmian zmiennosci implikowanej we wszystkich
segmentach rynku, w okresie zaburzen daje si¢ zauwazy¢ silniejsza korelacj¢. Niedawne
wyrdwnanie zmiennosci implikowanej w przekroju ww. trzech klas aktywow jest godna uwagi,
poniewaz nie jest zwiazana z zadnym finansowym zaburzeniem i dlatego moze potwierdzac
rozpowszechnione wsrod uczestnikow rynku przekonanie, ze warunki na rynku finansowym
w bliskim okresie b¢da spokojniejsze niz na poczatku 2004 r.

okoto polowy lutego 2005 ponownie zaczg¢ta
gwalttownie rosna¢. W efekcie, w dniu 24 lutego
rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
zarowno w strefie euro, jak 1 w Stanach
Zjednoczonych byta bardzo zblizona do
poziomow przewazajacych na koniec 2004 r.

RYNKI AKCJI STREFY EURO KONTYNUOWALY SILNY
WZROST W 2004 R.

W 2004 r. ceny akcji w strefie euro nadal rosty,
poczawszy od pierwszej potowy 2003 r. (zob.
Wykres 13). Indeks Dow Jones EURO STOXX
zakonczyt 2004 r. 10-procentowym wzrostem
w poréwnaniu z koncem zesztego roku, czyli
nieco wyzsza zwyzka niz indeksy Standard &
Poor’s 500 oraz Nikkei 225.

Ogolny wzrost cen akcji w strefie euro wydawat
si¢ odzwierciedla¢ wpltyw kilku czynnikow,

Wykres 13 Najwazniejsze wskazniki gietdowe "

(indeks: wartosci z 1 stycznia 1999 = 100; dane dzienne)

— Strefa euro
e+« Stany Zjednoczone
= = = Japonia

160,0 160,0

140,0 140,0

120,0 120,0

100,0 100,0
80,0 1 80,0
60,0 60,0
40,0 ; . i’ . . . ~ 40,

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zrédta: Reuters, Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.
1) Szeroki indeks Dow Jones EURO STOXX dla strefy euro,
indeks Standard and Poor’s 500 dla Stanéw Zjednoczonych oraz
indeks Nikkei 225 dla Japonii. Od stycznia 2001 r. dane strefy
euro obejmuja rowniez Grecje.

a w szczegolnosci spadku dlugoterminowych
stop procentowych oraz silnego wzrostu
rzeczywistych zyskow i wyplat dywidend (zob.
Wykres 14).

Wydaje si¢, ze do wzrostu cen akcji w 2004 r.
przyczynit si¢ rowniez znaczny spadek
zmienno$ci na rynku akcji, ktory sygnalizowat
spadek niepewnos$ci uczestnikéw co do
perspektyw tego rynku (zob. rowniez Ramka 3).
Wydaje si¢, ze potencjalnie ujemne czynniki,
takie jak nieco mniej optymistyczne
perspektywy globalnego wzrostu w wyniku
wzrostu cen ropy naftowej oraz — zwlaszcza pod
koniec 2004 r. — zmiany kurséw walutowych,
tylko czg¢$ciowo tagodzily wzrost cen akcji.

W ujeciu  sektorowym, wzrost cen akeji
w strefie euro w 2004 r. objat wszystkie sektory

Wykres 14 Rzeczywiste i oczekiwane wyniki

finansowe przedsi¢biorstw

(w procentach; dane miesigczne)

= Wzrost rzeczywistych zyskow netto na akcje
(rok do roku)

«seso Wzrost oczekiwanych dtugoterminowych zyskow
netto na akcje

= = = Wzrost oczekiwanych zyskow netto na akcje
z wyprzedzeniem 12-miesigcznym

50 50
40 o 40
N ‘.
30 oo of o A 30
. a4 -~ -
20 N . s =’ "o 20

v\ K ,j v
10 [* Ll CALLLLL PPPY PRSI (SS—— T
/ ’

2001 2002 2003 2004

Zrédto: Thomson Financial Datastream (zyski wg analitykow
z Institutional Brokers Estimate System IBES).
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z jednym wyjatkiem — na dziesi¢¢ sektorow
gospodarki ujetych w indeksie Dow Jones
EURO STOXX tylko sektor technologiczny
odnotowat na koniec 2004 r. ceny akcji nizsze
niz rok wezesniej. Najwigkszy wzrost wystapit
w sektorach ochrony zdrowia i uzytecznos$ci
publicznej, a  sytuacja w  scktorze
telekomunikacyjnym roéwniez poprawita sig
w 2004 r. Takze wzrost w sektorze
energetycznym przekroczyt ogoélny indeks,
w zwiazku z faktem, ze przychody w tym
sektorze wykazuja dodatnia korelacje ze
zmianami cen ropy. Ten sam czynnik przyczynit
si¢ tez do poprawy wynikow w sektorze
uzyteczno$ci publicznej, jako ze w okresach
wysokich cen ropy ro$nie zapotrzebowanie na
alternatywne zrodta energii, takie jak gaz
ziemny. Natomiast sektor konsumencki byt
stabszy niz ogoélny indeks w 2004 r., zarowno
w obszarze procyklicznych, jak i niecyklicznych
produktow 1 uslug. Moze to by¢
odzwierciedleniem obaw inwestoréw odnosnie
popytu wewngtrznego, a szczegélnie spozycia
prywatnego w strefie euro.

Pierwsze dwa miesiace 2005 r. przyniosty
kontynuacj¢ tendencji wzrostu cen na
swiatowych rynkach akcji; indeks Dow Jones
EURO STOXX zyskat kolejne 3% w okresie
migdzy koncem 2004 r. a 24 lutego 2005 r.,
podczas gdy indeksy Standard & Poor’s
500 i Nikkei 225 réwniez wykazaty w tym
okresie niewielki wzrost. Do  wyzej
wymienionych wzrostoéw cen przyczynita sig¢
najprawdopodobniej duza poprawa rentownosci
przedsigbiorstw.

SILNE ZAPOTRZEBOWANIE GOSPODARSTW DOMOWYCH
NA FINANSOWANIE

Popyt sektora gospodarstw domowych na
finansowanie byt w 2004 r. silny, co znajduje
odzwierciedlenie w fakcie, ze roczna $rednia
stopa wzrostu kredytow MIF dla gospodarstw
domowych  zwigkszyta si¢ do 7,8%.
Obserwowany od pierwszego kwartatu 2002 r.
wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych
znalazt takze odzwierciedlenie w ich dynamice
w 2004 r., co bylo przede wszystkim wynikiem
silnego wzrostu kredytow dtugoterminowych.
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W pierwszych trzech kwartatach 2004 r. roczna
stopa wzrostu kredytow dla gospodarstw
domowych ogdtem byta wyzsza niz analogiczna
stopa dla kredytow udzielonych przez MIF, co
wskazywatlo na trwajaca nadal ekspansj¢
kredytowa innych instytucji finansowych
(OFIs) w kontekscie sekurytyzacji kredytow
hipotecznych w wielu krajach.

Dhugoterminowe kredyty MIF dla gospodarstw
domowych stanowity gtownie kredyty na zakup
nieruchomos$ci  mieszkaniowych.  Silnemu
wzrostowi tego sktadnika sprzyjat znaczny
wzrost cen na rynku mieszkaniowym w kilku
krajach strefy euro oraz ciagly wzrost cen
mieszkan. Roczna stopa wzrostu tych cen dla
catej strefy euro wyniosta ponad 7%
w pierwszej potowie 2004 r. Dostgpne dane
wskazuja, ze tempo wzrostu kredytow na cele
mieszkaniowe zaciaganych przez gospodarstwa
domowe utrzymywalo si¢ na niskim poziomie
w wigkszosci krajow, w ktérych zmiany cen
mieszkan byly niewielkie, natomiast bylo
znaczne w krajach, w ktorych ceny rosty szybko
(zob. Wykres 15). W wielu krajach strefy euro
zmiany cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
oraz finansowanie ich zakupow mogty réwniez
mie¢ wpltyw na wzrost konsumpcji. Wzrost cen
mieszkan zwigkszyl zapotrzebowanie na
finansowanie, lecz mogt takze zwigkszy¢ dostep
gospodarstw domowych do kredytu poprzez
zwigkszenie wysokosci dostgpnego dla nich
zabezpieczenia. Jednocze$nie, silny wzrost
kredytow na cele mieszkaniowe mogl sam
w sobie stanowi¢ zrodlo wzrostu cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Czynnikiem lezacym u podtoza silnego wzrostu
kredytow na cele mieszkaniowe byt niski koszt
finansowania tych kredytow, ktory spadt jeszcze
bardziej w 2004 r. z juz niskiego poziomu
notowanego w poprzednich latach. Zwigkszyto
to mozliwosci nabywania mieszkan przez
gospodarstwa domowe. Stopy procentowe MIF
na nowo zaciaganych kredytach na cele
mieszkaniowe z pierwotng stawka
oprocentowania na okres od pigciu do dziesigciu
lat zmniejszyty si¢ o 52 punkty bazowe w ciagu
roku osiagajac poziom 4,49% w grudniu



Wykres 15 Dynamika i kredyty na rynku

nieruchomosci mieszkaniowych

Wykres 16 Stopy procentowe kredytow
monetarnych instytucji finansowych dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych

($redni roczny wzrost w latach 1998-2003; w procentach)

0§Y: Ceny nieruchomosci mieszkaniowych
05 X: Kredyty na cele mieszkaniowe
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Zrédlo: EBC. Obliczenia EBC oparte na danych MIF
dotyczacych kredytow i pozyczek oraz ostatnich dostgpnych

krajowych informacji dotyczacych cen nieruchomosci
mieszkaniowych.

2004 r. (zob. Wykres 16), odzwierciedlajac
zmiany poréwnywalnych rynkowych stop
procentowych dla $rednioterminowych
obligacji skarbowych. Wydaje si¢ rowniez, ze
ogolna  dostgpnos¢  finansowania  dla
gospodarstw domowych ulegta w 2004 r.
poprawie. Wyniki sondazu Eurosystemu dot.
akcji kredytowej bankow wskazuja, ze w
ostatnich trzech kwartatach 2004 r. nastapito
pewne zlagodzenie kryteriow udzielania
kredytow stosowanych przez banki w procesie
przyznawania kredytow mieszkaniowych.

Roczna stopa wzrostu kredytow na cele
konsumpcyjne réwniez wzrosta w 2004 r.,
aczkolwiek z nizszego poziomu i z opéznieniem
w pordwnaniu ze zmianami zachodzacymi

w obszarze kredytowania potrzeb
mieszkaniowych. Ten wzrost moze by¢
odzwierciedleniem  stopniowej  poprawy

wskaznika zaufania konsumentéw ustalanego
przez Komisj¢ Europejska w  sytuacji
stosunkowo niskich stop procentowych
kredytow na cele konsumpcyjne dla
gospodarstw  domowych. Wyniki sondazu
dotyczacego kredytow udzielanych przez banki
przeprowadzonego przez Eurosystem wskazuja
rowniez, ze dostgpnos$¢ kredytow na cele
konsumpcyjne a takze innych pozyczek
poprawita si¢ wraz ze zlagodzeniem warunkéw
udzielania kredytow w 2004 r.

(oprocentowanie roczne; oprocentowanie nowych umow;
z wylaczeniem kredytow w rachunku biezacym; dane wazone)

= Kredyty konsumpcyjne dla gospodarstw domowych
0 zmiennym oprocentowaniu i okresem trwania
pierwotnej stawki oprocentowania do 1 roku
Kredyty na cele mieszkaniowe dla gospodarstw
domowych z okresem trwania pierwotnej stawki
oprocentowania od pigciu do dziesigciu lat
Kredyty dla przedsigbiorstw na kwote powyzej
1 mIn euro 0 zmiennym oprocentowaniu i z okresem
trwania pierwotnej stawki oprocentowania do 1 roku
—— Kredyty dla przedsigbiorstw na kwot¢ powyzej
1 mln euro, z okresem trwania pierwotnej stawki
oprocentowania od jednego do pigciu lat
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1) Za okres od grudnia 2003 r. wazone stopy procentowe MIF sa
obliczane w oparciu 0 wagi poszczegdlnych krajow, wyliczane na
podstawie 12-miesigcznej $redniej ruchomej wolumenu nowych
uméw. W poprzednim okresie (od stycznia do listopada 2003 r.)
— wazone stopy procentowe MIF byty obliczane w oparciu o wagi
poszczegdlnych krajow, wyliczane na podstawie $redniego
wolumenu nowych kredytow w 2003 r. Wigcej informacji znajduje
si¢ w Ramce zatytulowanej ,,Analysing MFI interest rates at
the euro area level” w Biuletynie Miesiecznym EBC
z sierpnia 2004 r.

ROSNACE ZADLUZENIE GOSPODARSTW DOMOWYCH

Zwigkszone zacigganie kredytow przez
gospodarstwa domowe skutkowato dalszym
stopniowym wzrostem wskaznika dlugu
gospodarstw domowych do PKB (zob. Wykres
17). Ten wzrost wskaznika dtugu do PKB
stanowi czgsciowo odzwierciedlenie stabilizacji
cen i obnizenia stop procentowych w kilku
krajach strefy euro po wprowadzeniu euro.
Istotnie, ci¢zar obstugi dtugu (tzn. wskaznik
spiat odsetek i sptat kapitatu do dochodu do
dyspozycji) pozostat dos¢ niski dzigki
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Wykres 17 Wskainik zadtuzenia do PKB

i wzrost kredytow dla gospodarstw domowych

(wskaznik zadtuzenia do PKB i roczny wzrost w procentach;
udzialy w rocznym wskazniku wzrostu w punktach
procentowych)

= Roczna stopa wzrostu kredytow (skala po prawej stronie)
Udziat kredytow na cele mieszkaniowe

(skala po prawej stronie)

Udziat kredytow i pozyczek na cele konsumpcyjne
(skala po prawej stronie)

Udziat innych kredytow (skala po lewej stronie)
Wskaznik zadtuzenia do PKB (skala po lewej stronie)
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Zrédto: EBC.

Uwaga: Wskaznik zadluzenia do PKB obliczony na podstawie
kwartalnych rachunkéw finansowych jest nieco nizszy niz
obliczony na podstawie rachunkéw rocznych, gtéwnie dlatego,
ze nie uwzglednia on kredytow sektorow niefinansowych
i bankow spoza strefy euro.

dominujacym niskim stopom procentowym.
Wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych
do PKB w strefie euro takze pozostal niski
w poréwnaniu np. z Wielka Brytania
i Stanami Zjednoczonymi. Tym niemniej, ten
wzrost zadluzenia nie jest pozbawiony ryzyka,
poniewaz  zwigkszyt  on  wrazliwos¢
gospodarstw domowych na zmiany stop
procentowych, dochodu i cen aktywow. Ryzyko
to dotyczy na przyktad gospodarstw, ktore —
w warunkach stop procentowych najnizszych
w historii — zaciagaly kredyty hipoteczne
o zmiennych stopach procentowych z poczatkowo
niskimi sptatami odsetek. Szacunkowe dane
dotyczace tej wrazliwos$ci sa wysoce niepewne,
poniewaz — na przyklad — udziat obecnego
zadtuzenia hipotecznego podlegajacego ryzyku
zmian stop procentowych zalezy od warunkow
umoéw zawartych na kredyty hipoteczne.
Warunki te zwigzane sa ze struktura krajowych
rynkéw  hipotecznych, uwarunkowaniami
kulturowymi i historycznymi, jak rdwniez
z zagadnieniami prawnymi i fiskalnymi, ktére
roéznia si¢ znacznie na obszarze strefy euro®.
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NISKI KOSZT FINANSOWANIA ZEWNETRZNEGO DLA
PRZEDSIEBIORSTW

Warunki  finansowania  wierzycielskiego
przedsigbiorstw w strefie euro pozostawaly
bardzo korzystne przez caty 2004 r., co
odzwierciedlaty stopy procentowe na rynku
obligacji korporacyjnych oraz bankowe stopy
procentowe. Firmy korzystaty z niskich
kosztow  finansowania  wierzycielskiego
i generalnie nieograniczonego dostgpu do
zrddet finansowania.

Odnosnie finansowania w postaci papierow
warto$ciowych, rentownos¢ obligacji
emitowanych przez przedsigbiorstwa byta
rekordowo niska, zaréwno W  ujgciu
nominalnym, jak i realnym (zob. Wykres 18).
Jednoczesnie realny dochdd z tytutu dywidendy
(ktére mozna interpretowaé jako wskaznik
realnego kosztu finansowania kapitatem), cho¢
pozostawal na nieco wyzszym poziomie niz ich
$rednia za okres od potowy lat 90., obnizyl si¢
ze najwyzszego poziomu odnotowanego
w 2003 r.

Niski koszt finansowania za pomoca obligacji
jest w duzym stopniu wynikiem najnizszy
w historii stop procentowych w catym spektrum
terminow zapadalno$ci, jak rowniez odbiciem
pozytywnej oceny  perspektyw  ryzyka
kredytowego firm w strefie euro przez
inwestorow. Rozpigtosci migdzy obligacjami
korporacyjnymi i obligacjami skarbowymi,
zwlaszcza dla obligacji z ratingiem AA i BBB,
jeszcze bardziej zmalaty w 2004 r. z juz
wczesniej niskich poziomoéow. Zmniejszenie
rozpigtosci mozna wyjasni¢ czynnikami
o0 podstawowym znaczeniu, takimi jak wyrazny
spadek zmienno$ci na rynkach finansowych
(zob. Ramka 3 pt. ,Ogdlne tendencje
implikowanej zmiennos$ci rynku finansowego™)
oraz wzrost rentownosci przedsigbiorstw.
Jednoczesnie, w warunkach niskich stop
procentowych, nie mozna wykluczy¢, ze
rozleglte poszukiwanie dochodowos$ci przez

4 Wigcej szczegotow znajduje si¢ w ramce ,,Features of mortgage
contracts in the euro area” w listopadowym wydaniu Biuletynu
Miesigcznego EBC z 2004 r.



inwestorow nadal odgrywato role w spadku

Wykres 18 Wskazniki rynkowych kosztow

finansowania przedsiebiorstw rentownos$ci obligacji korporacyjnych.
(eSOl E ) Przechodzac do kosztow finansowania
—_ z{iallna rerlltowpotéé obl)i%acjiprzedsicbiorstw zwiazanych z kredytami MIF, ktore stanowia
skala po lewej stronie , . . . . .
+eees Realna rentownosé z dywidendy gtowna forme finansowania wierzycielskiego

(skala po prawej stronic) 2 przedsigbiorstw, stopy procentowe MIF

60 30" w2004 r. pozostawaly na zasadniczo stabilnym,
niskim poziomie po spadkach odnotowanych

S w 2002 1. i 2003 r. (zob. Wykres 16).
0 Firmy mogty rowniez mie¢ tatwiejszy dostep
o do kredytu bankowego w 2004 r. Wyniki
3.0 sondazu dotyczacego kredytow udzielanych
przez  banki  przeprowadzonego  przez
2,0 Eurosystem wskazuja na stopniowe zwolnienie
zaostrzania kryteriow przy udzielaniu kredytow
1,0 20  dla przedsigbiorstw w pierwszej potowie

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 , . .
2004 r., ktore przerodzilo si¢ we wzgledne

Zrodta: Datastream, obliczenia EBC. ; ziagodzenie W drugjej po}owie roku.
1) Rentownos¢ obligacji przedsigbiorstw zalezy od indeksu L, . S
firmy Merrill Lynch dla przedsigbiorstw inwestycyjnych, Jednocze$nie odnotowano pewne roznice

a takze na indeksie wysokiej rentownosci. Za okres do kwietnia kosztow finansowania miedz duzvmi
1998 r. dostgpne sa tylko dane krajowe (dot. Belgii, Francji, cdzy y

Niemiec, Wioch, Holandii i Hiszpanii). Rentownoé¢ jest ~ przedsigbiorstwami a matymi oraz $rednimi
agregowana za pomocg wag PKB odpowiadajacyeh parytetowi 1y /0 qsjebjorstwami  (zob. Ramka 4 ,,Czy
sity nabywczej w 2001 r. Rentowno$¢ nominalna jest

pomniejszona o 4-letni wskaznik oczekiwanej inflacji warunki finansowania dla malych i srednich
publikowany przez Consensus Economics Forecast. ) .

2) Rentownos$¢ z dywidendy oznacza roczna dywidende pI‘ZCdSlleOI‘StW byly w strefie €uro
przewidywana przez uczestnikow rynku, wyrazona jako procent w 2004 r. mniej korzystne niz dla duzych
ceny akcji. Rentowno$¢ nominalna jest pomniejszona o $rednia Cq. .

oczekiwang inflacje (publikowana przez Consensus Economics przedswblorstw? )

Forecast) za okres rowny S$redniemu duration obligacji

przedsigbiorstw.

Ramka 4

CZY WARUNKI FINANSOWANIA DLA MALYCH | SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW BYLY W STREFIE EURO W 2004 R.
MNIEJ KORZYSTNE NIZ DLA DUZYCH PRZEDSIEBIORSTW?

Ogolnie rzecz biorac, mate i Srednie przedsigbiorstwa (MSP) moga podlega¢ wigkszym
ograniczeniom niz duze przedsigbiorstwa w zakresie kosztow finansowania i dostgpu do
finansowania zewngtrznego. W przeciwienstwie do duzych firm, MSP na og6t nie sa w stanie
pozyskiwa¢ finansowania na rynkach kapitatowych i dlatego musza polega¢ gldwnie na
kredytach bankowych lub bardziej kosztownych formach finansowania zewngtrznego (np.
kredyt handlowy, leasing i factoring, itd.). Ponadto, ubiegajac si¢ o finansowanie, mniejsze
firmy wydaja si¢ napotyka¢ na wigcej problemow wynikajacych z braku informacji po stronie
potencjalnego kredytodawcy, bowiem sa one czg¢sto mtodsze i podlegaja mniej rygorystycznym
wymogom sprawozdawczym (tzn. sktadaja mniej szczegoétowe sprawozdania finansowe, itp.).
Co wigcej, w porownaniu do duzych firm MSP moga zwykle zaoferowac znacznie mniej
srodkow trwatych jako zabezpieczenie, ktore mogloby ztagodzi¢ problem niedostatecznej
informacji. W rezultacie banki cz¢sto moga stosowac bardziej rygorystyczne kryteria udzielania
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Wykres A Zmiany warunkow udzielania

kredytoéw wobec mniejszych i mtodszych firm,
kredytow i linii kredytowych dla

poniewaz przewaznie posiadaja mniej
informacji na ich temat.

przedsiebiorstw

(wartosci procentowe netto)

mmmm  Male i $rednie przedsigbiorstwa
mmmm  Duze przedsigbiorstwa

Ponadto, MSP czg¢sto ponosza wyzsze koszty

finansowania (np. w postaci wyzszych -
odsetek) niz wigksze przedsigbiorstwa.
Stosunkowo wyzsze stopy dla matych ” o

kredytow mozna wyjasni¢ wplywem kilku B

czynnikow. Na przyktad, istnieja state koszty
kredytowania, ktore nie sa proporcjonalne do O [l W
rozmiarow kredytu. Mate spotki moga ponadto
podlega¢ wigkszemu ryzyku niz wicksze, 20§l B Bl o 20
dtuzej dziatajace na rynku przedsigbiorstwa ’H IlH

(aczkolwiek efekt dywersyfikacji dla bankow o | I | I | Wl

| Wil (. = o0
moze by¢ nawet wigkszy w przypadku I
kredytow dla MSP). Dodatkowo, mozliwy brak
. . . -20 — -20
konkurencji mi¢dzy kredytodawcami dla MSP IV kw. Tkw. ITkw. I kw. IV kw. Tkw. ITkw. I kw. IV kw.
pomaga im skuteczniej zwiaza¢ ze soba 2002 2003 2004
nieduzych kredytobiorcow, zwigkszajac tym  Zrédio: EBC.

samym ich koszty, gdyby zdecydowali si¢ oni
na zmiang banku. Co wigcej, ze wzgledu na

Uwaga: Wartosci procentowe netto dotycza roznicy migdzy suma
wartosci procentowych dla kryteriow ,,znacznie zaostrzonych”
i ,nieco zaostrzonych” a suma warto$ci procentowych dla

. ° kryteriow ,,nieco ztagodzonych” i ,,znacznie ztagodzonych”.
ich stosunkowo ograniczony dostep do sodzony godzony

finansowania zewngtrznego i jego wyzsze

koszty, MSP tradycyjnie polegaja bardziej na finansowaniu wewngtrznym, utrzymujac
przecigtnie wigcej pltynnych aktywow w swoich bilansach. A poniewaz utrzymywanie ptynnych
aktywow jest kosztowne, moze to stanowi¢ dodatkowe obciazenie dla matych przedsigbiorstw'.

Na tym tle, w ostatnim okresie zwrocono wigksza uwage na warunki finansowania MSP
w strefie euro. Przeprowadzany przez Eurosystem cztery razy w roku sondaz dotyczacy
kredytow udzielanych przez banki (ang. bank lending survey — BLS) dostarcza jakoSciowej
informacji na temat warunkow finansowania MSP i duzych przedsi¢biorstw. W szczegolnosci,
BLS informuje o zmianie kryteriow udzielania kredytow dla duzych przedsigbiorstw oraz MSP
(zob. Wykres A). Od czwartego kwartatu 2002 r. kryteria udzielania kredytow przez banki dla
MSP i duzych przedsigbiorstw ksztaltowaty si¢ podobnie — nastgpowato stopniowe zmniejszanie
zaostrzania kryteriow udzielania kredytow. Kryteria udzielania kredytéw stosowane wobec
duzych przedsigbiorstw byly $rednio nieco mniej restrykcyjne i nawet ulegly ztagodzeniu
w okresie od drugiego kwartalu 2004 r. W czwartym kwartale 2004 r. wzgledne zaostrzanie
kryteriow udzielania kredytow dla MSP zmalato wyrazniej i ztagodniato po raz pierwszy
w historii sondazu BLS.

Wprowadzenie nowych statystyk stop procentowych MIF (od stycznia 2003 r.) pozwala na
poréwnywanie stop dla kredytow o réznych rozmiarach (ponizej i powyzej 1 miliona euro)®.
Zakladajac, ze kredyty na sumy wigksze niz 1 mln euro sa czgsciej udzielane

1 Bardziej szczegotowe omowienie finansowania MSP w Europie znajduje si¢ w ,,Europe’s changing financial landscape: The financing
of small and medium-sized enterprises”, Dokumenty EIB, t. 8, nr 2, 2003 r., oraz w dokumencie Komisji Europejskiej zatytutowanym
»SMEs and access to finance”, Observatory of European SMEs, 2003 r., nr 2.
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duzym  przedsigbiorstwom, poréwnanie
oprocentowania kredytow roznej wielkosci
moze dostarczy¢ pewnych informacji nt.
kosztow finansowania MSP w pordwnaniu z
kosztami duzych przedsigbiorstw. Oczywiscie
jest to mato precyzyjne rozroznienie.
W okresie od stycznia 2003 r. do grudnia 2004 r.,
poziom oprocentowania matych kredytow MIF
(mierzony wg stop procentowych MIF dla
kredytow dla przedsigbiorstw do 1 mln euro)
byt od 0,4 do 1,8 punktu procentowego wyzszy

od poziomu oprocentowania wigkszych
kredytow MIF (mierzonego wg stop
procentowych dla kredytow MIF dla

przedsigbiorstw wigkszych niz 1 mln euro)
(zob. Wykres B). Ogotem, od stycznia 2003 r.
rozpigtos$ci mi¢dzy oprocentowaniem matych
i duzych kredytow zmienity si¢ w niewielkim
stopniu. Analizujac ostatnie wydarzenia
bardziej szczegdtowo, w 2004 r. rozpigtosc
oprocentowania matych i duzych kredytow
w przypadku kredytéow z pierwotna stawka
oprocentowania na okres powyzej jednego
roku i od roku do pigciu lat, jak rowniez wsrod
kredytow z pierwotna stawka oprocentowania
na okres powyzej pigciu lat, wykazata
nieznaczny spadek (odpowiednio o 10 i 15
punktéw bazowych). Natomiast w przypadku

Wykres B Oprocentowanie kredytow MIF" dla

przedsiebiorstw na rozpoczecie dziatalnosci:
rozpietosci matych i duzych kredytow”

= (Od jednego do pigciu lat

~~~~~ Ponad pig¢ lat

= = = Oprocentowanie zmienne, do jednego roku
2,0 2,0
1.8 A 1,8
1,6 A //\ /\ 1,6
y A'AV Ra NN
1,2 }V/-N \ 1,2
10 - Sea ¢-\"'_- H.__¢~_¢‘\‘ 1,0
0.8 0,8
0,6 0,6
04 0.4
0,2 0,2
0,0 0,0

2003 2004

Zrédto: EBC.

1) Za okres od grudnia 2003 r. wazone stopy procentowe MIF
sa obliczane w oparciu o wagi poszczegodlnych krajow,
wyliczane na podstawie 12-miesigcznej S$redniej ruchomej
wolumenu nowych uméw. W poprzednim okresie (od stycznia
do listopada 2003 r.) — wazone stopy procentowe MIF byty
obliczane w oparciu o wagi poszczegélnych krajow, wyliczane
na podstawie §redniego wolumenu nowych kredytow w 2003 r.
Wigcej informacji znajduje si¢ w Ramce zatytulowanej
»Analysing MFI interest rates at the euro area level”
w Biuletynie Miesigcznym EBC z sierpnia 2004 r).

2) Granicg migdzy kredytami o mniejszej i wigkszej wartosci
stanowi kwota 1 mln euro.

kredytow o zmiennym oprocentowaniu i pierwotna stawka oprocentowania obowiazujaca
w okresie do jednego roku rozpigto$¢ migdzy matymi i duzymi kredytami pozostata zasadniczo

niezmieniona.

Sformulowanie jednoznacznych wnioskow na podstawie dostgpnych danych jest trudne.
Podczas gdy koszt finansowania MSP pozostawat stosunkowo wysoki w porownaniu do duzych
przedsigbiorstw, to zachodzace w 2004 r. zmiany w podobnym stopniu dotyczyly matych
i wielkich firm. Réwnoczesnie, pewne symptomy wskazuja, ze dostgp MSP do finansowania

znaczaco si¢ poprawit w tym samym okresie.

OGRANICZONE WYKORZYSTANIE FINANSOWANIA
ZEWNETRZNEGO W 2004 R.

Pomimo korzystnych warunkow finansowania,
przedsigbiorstwa tylko w ograniczonym stopniu
korzystaty z zewngtrznych zrodet finansowania
w 2004 r. Roczna stopa wzrostu finansowania
wierzycielskiego wyniosta 4,8% na koniec
2004 r., co stanowi nieznaczny wzrost
w stosunku do 4,5% na koniec 2003 r. Jednak
w drugiej potowie 2004 r. nieco wzrosta,

gtownie w wyniku wzrostu zaciaganych
kredytow (zob. Wykres 19). Roczna stopa
wzrostu kredytow MIF dla przedsigbiorstw
zwigkszyta si¢ do 5,4% na koniec 2004 r.,
z poziomu 3,5% notowanego na koniec 2003 r.
Jednoczesnie, stopa wzrostu emisji dtuznych
papieréw  wartosciowych  netto  przez
przedsigbiorstwa byla wyraznie nizsza
w 2004 r. niz w roku poprzednim, ulegajac
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Wykres 19 Udziat poszczegdlnych czynnikow

w rocznej stopie wzrostu zadtuienia
przedsiebiorstw

Wykres 20 Wskazniki bilansowe
przedsiebiorstw

(w punktach procentowych)

=== Dluzne papiery wartosciowe
- Kredyty
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Zrédto: EBC.

zmniejszeniu z 10,5% na koniec 2003 r. do 2,4%
na koniec 2004 r.

Fakt, ze przeptywy finansowania
wierzycielskiego ogotem pozostawaty
stosunkowo niewielkie, moze by¢ zwiazany
z kilkoma czynnikami. Po pierwsze, poprawa
rentownos$ci przedsigbiorstw, przynajmniej
w przypadku duzych spétek ujetych w indeksie
Dow Jones EURO STOXX (zob. Wykres 14)

poprzez zwigkszenie oszczednosci
wewnetrznych, mogta stymulowacé
przedsigbiorstwa do  zmniejszenia  ich

catkowitego zadluzenia. Po drugie, stosunkowo
wolny wzrost finansowania wierzycielskiego
mogt by¢ rowniez odbiciem stopniowego
postgpu obecnego ozywienia gospodarczego.
W zwiazku z tym wydaje sig¢, ze
przedsigbiorstwa podchodzily do finansowania
dodatkowych duzych inwestycji kapitalowych
bardzo ostroznie (prezentujac postawe typu
»poczekamy, zobaczymy”).
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(w procentach)

= Wspolczynnik zadtuzenia do zyskow
(skala po lewej stronie)

e+eeo Wspolczynnik zadluzenia do PKB
(skala po prawej stronie)
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Zrédta: EBC i Eurostat.

Uwaga: Wyniki ostatniego kwartalu zostaly oszacowane na
podstawie transakcji zgloszonych w statystykach pienigznych
i bankowych oraz w statystykach dotyczacych emisji papierow
warto$ciowych.

Wskaznik zadtuzenia do PKB jest nieco nizszy w kwartalnych
rachunkach finansowych niz w rocznych rachunkach
finansowych, przede wszystkim dlatego, ze kredyty udzielone
przez sektory niefinansowe i banki spoza strefy euro nie sa
uwzglednione.

W 2004 r. nastapito rowniez spowolnienie
posredniego finansowania przedsigbiorstw
przez firmy z sektora niemonetarnych instytucji
finansowych. Sektor ten obejmuje finansowe
podmioty zalezne przedsigbiorstw, spotki
specjalnego przeznaczenia i inne podmioty,
ktore pozyskuja §rodki w imieniu bankow.

Roczna stopa wzrostu emisji netto dtuznych
papierow wartosciowych przez niemonetarne
instytucje finansowe zmniejszyta si¢ z 22,3% na
koniec 2003 r. do 13,2% na koniec 2004 r. Tym
niemniej pozostawata ona na wysokim poziomie
w poréownaniu z dziatalno$cia emisyjna innych
sektorow.

Roczna  stopa  wzrostu emisji  przez
przedsigbiorstwa w  strefie euro akcji
dopuszczonych do obrotu wyniosta 0,9% na
koniec 2004 r. i pozostalta zasadniczo
niezmienna w stosunku do bardzo niskiego
poziomu obserwowanego w poprzednich dwoch



latach. Niskie wykorzystanie finansowania
udziatlowego wynika zaréwno z wzglednie
niskiego popytu na przedsigbiorstw na
finansowanie zewngtrzne, jak i bardzo niskich
kosztéw innych zrodet finansowania. Niska
emisja netto akcji dopuszczonych do obrotu
jest  rowniez, W  pewnym  stopniu,
odzwierciedleniem wielu zmian strukturalnych,
takich jak wycofywanie akcji z obrotu
gietdowego 1 operacje wykupu, ktére to
dziatania sa podejmowane zasadniczo przez
spotki, ktoére wygenerowaly wystarczajaca ilos¢
gotowki, by zaro6wno reinwestowa¢ w swoje
firmy, jak i dokonywa¢ operacji wykupu
wtlasnych akcji.

Korzystne warunki finansowania doprowadzity
do pewnej poprawy bilansow firm w 2004 r.
(zob. Wykres 20). Z perspektywy historycznej,
wskazniki zadtuzenia przedsigbiorstw
utrzymywatly si¢ na do§¢ wysokim poziomie.
Jednak w wyniku ogdélnego obnizenia stop
procentowych MIF, nie wywotato to znacznego
podwyzszenia  kosztéw  obslugi  dlugu
przedsigbiorstw w ostatnich kilku latach.

2.3 IMIANY CEN

W 2004 r. wskaznik inflacji HICP dla calej
strefy euro wynosit §rednio 2,1% 1 nie zmienit
si¢ w poréwnaniu z poprzednim rokiem (zob.
Tabela 1). Glownymi czynnikami, ktore
wywieraly presje¢ inflacyjng, byt wzrost cen
ropy naftowej oraz dalsze podwyzki podatkow
posrednich i cen kontrolowanych. Czynniki te
byly rownowazone dalszym wzmocnienie kursu
euro, ograniczeniem popytu oraz znacznym
spadkiem rocznej stopy wzrostu cen zywnosci
nieprzetworzonej. Mimo wyraznego wptywu
wzrostu cen ropy na poziom cen
konsumpcyjnych, w gospodarce strefy euro
praktycznie nie stwierdzono ogdlnego wzrostu
presji inflacyjnej. W 2004 r. ceny producentow
wrosty $rednio o 2,3%, w porownaniu z 1,4%
w 2003 r., gléwnie z powodu wzrostu cen
nos$nikow energii i dobr zaopatrzeniowych.
Wzrost ten si¢ zostat jednak tylko w niewielkim
stopniu odzwierciedlony w ogdlnym wzros$cie
cen w poOzniejszym  etapie tancucha
produkcyjnego. Podobnie wzrost ptac w 2004 r.
byl rowniez umiarkowany, co wynikato
z umiarkowanego  biezacego  wzrostu
gospodarczego i niewielkich zmian sytuacji na
rynku pracy.

Tabela | Zmiany cen w strefie euro

(zmiany oprocentowania rocznego, chyba ze zaznaczono inaczej)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
IV kw. I kw. IT kw. 1III kw. IV kw. list pros
Inflacja HICP i jej komponenty
Indeks ogolny 2,3 2,1 2,1 2,0 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 1,9
Nosniki energii -0,6 3,0 4,5 1,6 -1,5 4,8 6,3 8,5 6,9 6,2
Zywno$¢ przetworzona 3,1 3,3 34 3.8 35 3,9 3,6 2,8 32 2,8
Zywno$¢ nieprzetworzona 3,1 2,1 0,6 3,6 2,2 1,5 -0,3 -0,7 0,0 -0,6
Artykuly niezywno$ciowe
z wylaczeniem no$nikow energii 1,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,5
Ustugi 3,1 2,5 2,6 2.4 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,4
Pozostale wskazniki cenowe
Ceny producentéw w przemysle ! -0,1 1,4 2,3 1,0 0,2 2,0 3,1 3,8 3,5 .
Ceny ropy (w euro za barytke)? 26,5 25,1 30,5 24,5 25,0 29,3 333 34,5 30,0 33,6
Ceny surowcOw z wylaczeniem
no$nikow energii® -0,9 -4,5 10,8 -1,2 9,8 20,9 11,9 1,3 -0,2 -1,9

Zrédta: Eurostat, Thomson Financial Datastream i HWWA..
1) Z wytaczeniem budownictwa.

2) Mieszanka Brent (dostawa z terminem miesi¢cznym).

3) Z wylaczeniem no$nikow energii, w euro.
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Wykres 21 Struktura inflacji HICP w strefie

euro i gtowne sktadniki czastkowe

(zmiany procentowe w skali rocznej; dane miesigczne)

== HICP ogolem (skala po lewej stronie)
eseee Zywno$¢ nieprzetworzona (skala po prawej stronie)
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Zrédto: Eurostat.

W styczniu 2005 r. inflacja HICP ogdtem spadta
do 1,9%, o 0,5 punktu procentowego
w poréwnaniu z grudniem 2004 r. Spadek ten
wystapit we wszystkich sktadnikach inflacji
HICP i wynikal czgsciowo z efektow bazy.
Odzwierciedlit on réwniez dodatkowy
korzystny wptyw spadku rocznej stopy wzrostu
cen nos$nikow energii, spadek cen zywnosci
nieprzetworzonej oraz wigksze sezonowe
obnizki cen w niektorych krajach strefy euro.
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Wykres 22 Udziat poszczegdlnych sktadnikow
inflacji HICP w strefie euro

(udziaty wyrazone w punktach procentowych w skali rocznej;
dane miesigczne)

Ustugi

Artykuly niezywnosciowe z wylaczeniem
no$nikow energii

Zywno$¢ przetworzona

Zywno$¢ nieprzetworzona

Noéniki energii

Ogolny indeks

3.0 3,0

Zrédto: Eurostat.
Uwaga: Z uwagi na zaokraglenia suma udziatléw nie odpowiada
facznej wartosci.

WPLYW KOMPONENTOW ZMIENNYCH NA INFLACJE
LASADNICZA

Tendencja inflacji zasadniczej w 2004 r. byta
uzalezniona przede wszystkim od zmiennych
komponentéw inflacji HICP, w szczegodlnosci
cen nosnikow energii, a w mniejszym stopniu
rowniez cen zywnosci nieprzetworzonej (zob.
Wykres 21).

W 2004 r. ceny ropy naftowej okazaly si¢
wyzsze od oczekiwanych. W grudniu $rednia
cena barylki ropy Brent wyrazona w euro byla
0 25% wyzsza od $redniej z grudnia 2003 r.
(wigcej informacji na temat wplywu cen ropy



naftowej na gospodarke¢ strefy euro zawarto
w Ramce 5). Spowodowato to znaczna presj¢ na
wzrost cen konsumpcyjnych no$nikow energii
w strefie euro, ktore w 2004 r. zwigkszyly sig
$rednio o0 4,5%, w poréwnaniu z 3,0% w 2003 r.
Udziat tego wzrostu w 2004 r. w $redniej
rocznej stopie inflacji wynidést 0,4 punktu
procentowego i byt najwyzszy od czterech lat
(zob. Wykres 22).

W pierwszym kwartale 2004 r. inflacja
zasadnicza spadta do ok. 1,7% w skali rocznej,
gléownie na skutek silnych efektow bazy
w sktadniku inflacji HICP w zakresie no$nikow
energii. Nastgpnie, w wyniku nieoczekiwanego
wzrostu cen no$nikéw energii, inflacja
zasadnicza zaczgla wzrasta¢, aby w maju
osiagnac 2,5%. Ta presja na wzrost w znacznym
stopniu zrownowazyla tagodzacy wplyw cen
zywnoS$ci nieprzetworzonej, ktérych roczna
stopa wzrostu spadla ze $redniego poziomu
2,1% w 2003 r. do 0,6% w 2004 r. Latem
i jesienia ceny zywnosci nieprzetworzonej,
ktore spadty dzigki sprzyjajacym warunkom
pogodowym, wywarly hamujacy wplyw na
wzrost inflacji HICP ogoétem. Do konca roku
inflacja ta utrzymata si¢ jednak na poziomie
nieco powyzej 2%.

W 2004 r. oddziatywaly roéwniez inne,
zewnetrzne zrodla presji inflacyjnej. Dotyczyto
to w szczegdlnosci wzrostu cen surowcow
nieropopochodnych, ktéry silnie zaznaczyt
si¢ w pierwszej polowie roku, aby nast¢pnie
nieco ostabna¢. Inflacyjny wplyw wzrostu
cen zaréwno ropy, jak 1 surowcow
nieropopochodnych zostal jednak czgsciowo

zrbwnowazony przez znaczny wzrost kursu
euro.

Pozostate mniej zmienne sktadniki inflacji
HICP przyczynity si¢ do utrzymania inflacji
zasadniczej w 2004 r. na stalym poziomie,
gtéwnie na skutek zmian podatkéw posrednich
i cen kontrolowanych. Podobnie jak w 2003 r.,
kilka krajow strefy euro ponownie podniosto
podatek od wyrobéow tytoniowych, co
spowodowalo znaczna presj¢ na wzrost cen
zywno$ci przetworzonej w ciggu roku.
W rezultacie ceny zywnos$ci przetworzonej
wzrosty w2004 r. $rednio o 3,4%,
w poréwnaniu z 3,3% w 2003 r. Roczna stopa
zmiany cen artykulow niezywnosciowych
z wylaczeniem no$nikoéw energii wyniosta
0,8% w 2004 r. i nie zmienila sig
w poréwnaniu z 2003 r. Wzrostu cen
kontrolowanych, w szczegdlnosci w produktow
farmaceutycznych 1 towaréw zwiazanych
z ochrong zdrowia zapobiegl spadkowi
tego sktadnika. Wprowadzone przez rzady
zmiany cen kontrolowanych w sektorze
zdrowia spowodowaly znaczny wzrost cen
ustug medycznych, stomatologicznych
i hospitalizacyjnych, ktore z kolei przyczynity
si¢ do ogdlnego zwigkszenia wzrostu cen ustug
z 2,5% w 2003 r. do 2,6% w 2004 r. Do
ogoélnego wzrostu cen ustug przyczynit sig
rowniez, cho¢ w mniejszym stopniu, wzrost
kosztéw transportu spowodowany wyzszymi
cenami nosnikdéw energii. W Ramce 5
przedstawiono wplyw zmian cen ropy na
gospodarke strefy euro.

CENY ROPY NAFTOWE] A GOSPODARKA STREFY EURO

W niniejszej ramce omdwiono zmiany cen ropy naftowej w 2004 r. oraz ich wplyw na
gospodarke strefy euro. Najpierw przedstawiono wzrost cen ropy w 2004 r. z perspektywy
historycznej. Nastgpnie opisano kanaty, za posrednictwem ktorych ceny ropy wplywaja na
inflacj¢ 1 wzrost produkcji. Na zakonczenie sprobowano okresli¢ ilosciowo skutki wzrostu cen
ropy, cho¢ trzeba podkresli¢, ze niektorych zjawisk nie mozna przedstawi¢ za pomoca modeli.
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Zmiany cen ropy naftowej w dluzszym Nominalny wzrost cen ropy naftowej
okresie w wybranych okresach

(zmiany procentowe $redniej rocznej wielkosci)

W 2004 r. ceny ropy naftowej w dolarach | 1973-1974 | 1978-1979 | 1999-2000 | 2003-2004
amerykanskich osiagnety W ujgciu W dolarach 204 125 60 33
nominalnym rekordowe poziomy. Wzrost ten _W euro 214 1w i 20

rozni si¢ jednak zasadniczo od weze$niejszych  Zrodta: MEW i obliczenia EBC.

szokowych zmian cen ropy. Po pierwsze,

w 2004 r. byt znacznie mniejszy (zob. Tabela). Ceny ropy naftowej Brent w 2004 r. byty $rednio
0 33% wyzsze niz w 2003 r. Mimo tego, w 2004 r. w wyniku ogdlnego umocnienia si¢ euro
wobec dolara amerykanskiego ich wzrost w euro wyniést 20%. Po drugie, po uwzglednieniu
inflacji, tj. w ujeciu realnym, w 2004 r. ceny ropy naftowej byty znacznie nizsze niz we
wczesniejszych okresach, gdy ceny byly wysokie (zob. Wykres A). Po trzecie, inne byty
czynniki powodujace wzrost cen ropy niz we wczesniejszych okresach szokowych zmian cen.
W przeciwienstwie do wzrostu cen ropy naftowej w latach 1973, 1979, 19901 1999, co gldwnie
wynikato ze znacznego zaktocenia dostaw, wiele czynnikdw miato wplyw na wzrost cen ropy
w 2004 r. Obejmuja one rosnacy popyt na rop¢ naftowa, ktory byt wyzszy od oczekiwanego,
a takze coraz bardziej zmniejszajace si¢ wolne moce produkcyjne na swiecie oraz obawy
o bezpieczenstwo dostaw z kilku krajow produkujacych rop¢ naftowa.

Wplyw zmian cen ropy naftowej na inflacj¢ w strefie euro

Omawiajac wplyw wzrostu cen ropy naftowej na ceny w strefie euro nalezy wyodrebnic efekty
bezposrednie, posrednie oraz efekty wtorne'. Efekty bezposrednie dotycza wptywu zmiany cen
ropy na inflacj¢ HICP ogétem, poprzez ich bezposrednie oddziatywanie na ceny konsumpcyjne

1 Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w artykule ,,0il prices and the euro area economy” w Biuletynie Miesigcznym EBC
z listopada 2004 r. oraz w ramce ,,Recent oil price developments and their impact on euro area prices” w Biuletynie Miesigcznym
EBC z lipca 2004 r.

Wykres A Ceny ropy Brent w euro

(euro za barytke)

== (Ceny nominalne w euro
e+e++ Ceny realne w euro
= = = Ceny nominalne w USD
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Zrodta: MFW i obliczenia EBC,

Uwaga: Realne ceny ropy umozliwiaja poréwnanie wplywu zmian cen ropy na sil¢ nabywcza w czasie. Sa one obliczane poprzez
pomniejszenie nominalnych cen ropy o wskaznik inflacji HICP w strefie euro, przyjmujac za podstawe wartosci z grudnia 2004 r. Ceny
sprzed 1990 r. odnosza si¢ do wskaznikow cen konsumpcyjnych (CPI) poszczegolnych krajow strefy euro.
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Wykres B Ceny ropy i udziat cen nosnikow Wykres C Ceny ropy i udziat cen transportu

energii we wskazniku inflacji HICP we wskazniku inflacji HICP
(udziaty wyrazone w punktach procentowych, o ile nie wskazano (udzialy wyrazone w punktach procentowych, o ile nie wskazano
inaczej) inaczej)
=== Paliwa plynne (skala po lewej stronie) === Przewozy pasazerskie tacznie (skala po lewej stronie)
wsmn - Energia cieplna (skala po lewej stronie) wmmm  Przewozy pasazerskie lotnicze (skala po lewej stronie)
=== Smary (skala po lewej stronie) ==== Przewozy pasazerskie drogowe (skala po lewej stronie)
e++++ Cenaropy w euro (roczna stopa zmian, skala po «+e+« Cena ropy w euro (roczna stopa zmian, skala po prawej
prawej stronie) stronie)
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Zrédta: Eurostat, Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.

nos$nikow energii. Nosniki energii, sktadnik stanowiacy 8% wskaznika HICP, sa Scisle
powiazane z cenami ropy w euro. Wykres B ilustruje udzial najwazniejszych cen no$nikow
energii, ktore sa zwiazane z ropa naftowa, na roczna stopg¢ inflacji HICP, wraz ze zmianami cen
ropy. Na wykresie pokazano, ze efekt bezposredni jest odczuwalny w ciagu roku od wzrostu
cen ropy naftowe;j.

Efekty posrednie natomiast wynikaja stad, ze skok cen ropy, oprocz efektow bezposrednich,
moze rowniez, poprzez zwigkszenie cen nosnikow energii, mie¢ wptyw na ceny innych towarow
i ustug. Wywotany w ten sposob ogolny wzrost cen jest uzalezniony od stopnia, w jakim marze
zysku moga wchtonac¢ rosnace koszty. Przyktadowo, Wykres C ilustruje efekty posrednie na
przyktadzie sktadnikow wskaznika HICP zwigzanych z transportem. Ich udzial w ogdlnej
inflacji HICP wzrasta z pewnym op6znieniem w stosunku do wzrostu cen ropy. Nalezy jednak
podkresli¢, ze sktadniki te pozostaja rownoczesnie pod wpltywem innych czynnikow, a ceny
ropy wplywaja posrednio rowniez na inne sktadniki HICP.

Trzecia grupg stanowia efekty wtorne. Odnosza si¢ one do sytuacji, w ktorej — oprécz juz
wymienionych efektow bezposrednich i posrednich, skokowy zrost cen ropy naftowej moze
mie¢ rowniez dalszy wptyw na inflacj¢, poniewaz moze ona prowadzi¢ do zwigkszenia roszczen
ptacowych w celu wyréwnania spadku dochodéw realnych. Efekty wtorne nastepuja zwykle
z opoznieniem. Zazwyczaj, oprocz oczekiwan dotyczacych dtugosci trwania szoku naftowego,
zaleza one gtéwnie od tego, czy sytuacja gospodarcza, zwlaszcza na rynku pracy, sprzyja
roszczeniom ptacowym. W 2004 r. efekty wtorne, zwiazane ze skokiem cen ropy naftowej,
okazaty si¢ niewielkie, o czym zadecydowaly koniunkturalne uwarunkowania gospodarki strefy
euro oraz sytuacja na rynku pracy. Do ograniczenia wptywu inflacji na proces ksztaltowania
ptac mogta rowniez przyczyni¢ si¢ mniejsza indeksacja ptac niz w latach 70. i 80.

Wplyw zmian cen ropy na wzrost produkcji w strefie euro

Skok cen ropy naftowej wplywa na realna gospodarke za posrednictwem dwoéch gléwnych
kanatoéw. Pierwszy z nich zwiazany jest z podaza, jako ze ropa jest waznym czynnikiem procesu
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produkcji. Wzrost jej cen, zwlaszcza w krotkim terminie, pociaga za soba wzrost kosztow
produkcji, poniewaz mozliwo$ci zastapienia tego surowca innymi zrodlami energii sa
ograniczone. Mozliwe obnizenie poziomu produkcji w wyniku wzrostu cen ropy moze z kolei
spowodowac¢ spadek zapotrzebowania na inne czynniki produkcji, takie jak praca. Drugi kanat
zwiazany jest z popytem. Wzrost cen ropy pogarsza warunki wymiany handlowej (ang. ferms
of trade) w gospodarkach importujacych rop¢ naftowa, takich jak strefa euro. Wynikajacy stad
spadek dochodow realnych powoduje obnizenie popytu krajowego, az nie zostanie on
zrekompensowany zmniejszeniem oszczgdnosci czy zwigkszeniem kredytow. Ponadto efekty
skoku cen ropy naftowej wplywaja na cata gospodarke poprzez wiele innych kanatow, takich
jak zaufanie gospodarcze lub gietdy papierow wartosciowych. Zmierzenie tego wptywu jest
jednak trudniejsze.

Pomiary skutkéw wzrostu cen ropy naftowej za pomoca modelu

Zaobserwowany w ostatnim roku wplyw wzrostu cen ropy naftowej na inflacj¢ w strefie euro
i realny wzrost PKB mozna w przyblizeniu okresli¢ za pomoca ré6znych modeli. Z szacunkow
takich wynika, ze wzrost cen ropy o 20% zwigksza inflacj¢ w strefie euro o 0,2 punktu
procentowego w pierwszym roku oraz o dalsze 0,1 punktu procentowego przez nastgpne dwa
lata. W przypadku wzrostu realnego PKB szacowany wplyw wyniesie od ok. -0,1 do -0,3 punktu
procentowego w pierwszym roku, z jedyni niewielkim skutkiem w drugim i trzecim roku .

Wynikéw symulacji nie mozna jednak interpretowa¢ wedtug ich warto$ci nominalnych.
Z drugiej strony, nalezy uwzgledni¢ kilka zastrzezen, takich jak mozliwo$¢ wystgpowania
zalezno$ci nieliniowych 1 asymetrycznych oraz fakt, ze modele nie obejmuja wszystkich
mozliwych kanatow transmisji. Z kolei nalezy zauwazy¢, ze z punktu widzenia strukturalnego
niektére czynniki wskazuja na uodpornienie gospodarki strefy euro na skoki cen ropy naftowe;j
w ostatnich latach. Wyniki uzyskane droga symulacji za pomoca modeli moga wigc by¢
zawyzone. Po pierwsze, wykorzystanie ropy w produkcji oraz udziat tego surowca w ogodlnym
zuzyciu energii sa dzi§ w strefie euro o wiele nizsze niz w latach 70. Ponadto, rynki pracy
i produktow staly si¢ bardziej elastyczne, co ulatwia i przyspiesza redystrybucj¢ zasobow,
zmniejszajac tym samym wplyw skokow cen ropy na gospodarke. Ponadto wiarygodnos¢
i reakcje polityki pienigznej rowniez odgrywaja wazna rolg przy okreslaniu wpltywu wzrostu
cen ropy na gospodarke strefy euro, co sprawia, ze iloSciowe pomiary skutkow nie sa pewne.

Jednak, aby w przysztosci gospodarka strefy euro mogla jeszcze szybciej i1 latwiej
dostosowywac si¢ do skokéw cen ropy naftowej, niezbedne sa dalsze reformy strukturalne.
Szczegolnie korzystne bytoby zwigkszenie stopnia skutecznej konkurencji w sektorze
energetycznym, poniewaz umozliwiloby to wchlonigcie wyzszych cen ropy bez wigkszych
problemoéw. Zréwnowazenie wzrostu cen ropy za pomoca Srodkow fiskalnych, takich jak
obnizenie podatkow, nie jest zalecana, poniewaz zwigkszyltoby jeszcze bardziej nierdwnomierna
dystrybucj¢ zasoboéw i utrudnitoby jednostkom gospodarczym dostosowanie si¢ do skutkow
zewngetrznego skoku cen.
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DYNAMIKA CEN NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
Ceny nieruchomo$ci mieszkaniowych w strefie
euro, ktore nie sa uwzgledniane we wskazniku
inflacji HICP, w 2004 r. nadal szybko rosty.
W pierwszej polowie roku zwigkszyty si¢ one o
6,9% w poréwnaniu z analogicznym okresem
2003 r. Na warto$¢ t¢ zlozyly si¢ bardzo
zréznicowane zmiany Ww poszczegdlnych
krajach strefy euro: Hiszpania, Irlandia, Francja
i Wlochy odnotowaly dwucyfrowy wzrost,
natomiast Niemcy - niewielki spadek.
Z dostgpnych danych dotyczacych drugiej
potowy 2004 r. wynika, ze ceny nieruchomosci
mieszkaniowych nadal szybko rosty, a rok ten
byt czwartym z kolei, w ktorym zwigkszyly si¢
one o ok. 6%—-7% (zob. Wykres 23). Ten trwaty
i silny wzrost poprzedzony byt jednak okresem
stosunkowo powolnego wzrostu (ponizej 3%)
w potowie lat 90.

Wykres 23 Zmiany cen nieruchomosci

mieszkaniowych w strefie euro

WZROST CEN PRODUCENTOW W POCZATKOWYCH
ETAPACH LANCUCHA PRODUKCYJNEGO

Ogdélny roczny wskaznik wzrostu cen
producentéw w strefie euro (z wytaczeniem
budownictwa) wzrastal rownomiernie przez
caty 2004 r. (zob. Wykres 24). Wzrost ten ulegt
przyspieszeniu w drugim kwartale, gtownie
na skutek zwigkszenia cen no$nikéw energii
i dobr zaopatrzeniowych. Bylo to zwiazane
ze wzrostem cen ropy 1 Surowcow
nieropopochodnych, ktéry spowodowal presje
na koszty produkcji w poczatkowych etapach
tancucha produkcyjnego. Sredni wzrost cen
dobr zaopatrzeniowych wynidst w 2004 r. 3,5%,
w poréwnaniu z 0,8% w 2003 r.

Byta to jednak niewielka oznaka duzych presji
na  wzrost cen  zwigkszajacych  sig
w pozniejszych etapach tanicucha
produkcyjnego. Ceny producentéw towarow
konsumpcyjnych zwigkszyly si¢ $rednio
o 1,3%. Wskaznik ten byl wciaz nizszy od
$redniej historycznej, lecz wyzszy od §redniego

Wykres 24 Struktura cen producentow
w przemysle w strefie euro
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Zrédlo: Obliczenia EBC oparte na nieujednoliconych danych
krajowych.
Uwaga: Dane za 2004 r. odnosza si¢ do pierwszej potowy roku.

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

= Nosniki energii (skala po lewej stronie)
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Tabela 2 Wskazniki kosztow pracy w strefie euro

(roczne zmiany w procentach, chyba ze zaznaczono inaczej)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

IV kw. I kw. II kw. III kw. IV kw.

Wynagrodzenia wynegocjowane 2,7 2,4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
Calkowite koszty pracy na godzing 3,7 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9
Wynagrodzenie miesigczne brutto 3,0 2,6 . 2,5 2,6 2,5 2,3
Wynagrodzenie na pracownika 2,5 2,3 . 2,2 2,2 2,1 1,4
Wydajno$¢ pracy 0,3 0,3 . 0,6 1,2 1,7 1,3
Jednostkowe koszty pracy 2,2 2,0 . 1,5 1,0 0,4 0,1

Zrédta: Eurostat, dane krajowe i obliczenia EBC.

wzrostu w 2003 r. w wysokosci 1,1%. Wzrost
cen towarow konsumpcyjnych w latach
2003-2004 wynikat w  duzej mierze
z podniesienia podatku od wyrobow
tytoniowych. Ze wzgledu na to, ze potrzeba
czasu, aby presja na wzrost cen wynikajaca
z kosztow produkceji znalazta odzwierciedlenie
w tancuchu produkcji, bedacy opdznionym
skutkiem wzrostu cen Surowcow,
zaobserwowany juz we wezesniejszych etapach
produkcji, wzrost cen producentéw towarow
konsumpcyjnych, mégt zaczaé nabiera¢ rozpgdu
na poczatku 2005 r. Ograniczony popyt moze
jednak zapobiec przeniesieniu przez firmy
wzrostu cen nos$nikow energii 1 dobr
zaopatrzeniowych na ceny producentow.

Wykres 25 Wynagrodzenie na pracownika

w strefie euro wedtug sektorow

(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne)
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.
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UMIARKOWANE ZMIANY KOSZTOW PRACY W 2004 R.

W 2004 r. wskazniki dotyczace kosztéw pracy
w strefie euro nadal spadalty w pordéwnaniu
z poprzednimi latami (zob. Tabela 2). Tempo
wzrostu wskaznika kosztow pracy w pierwszej
potowie 2004 r. obnizyto si¢ do 2,2% w skali
rocznej, w poréwnaniu z 2,4% w 2003 r.
Spadek ten byl widoczny we wszystkich
najwazniejszych sektorach gospodarki (zob.
Wykres 25), a w sektorze ustug rynkowych
okazal si¢ nieco wyzszy niz w pozostatych.
Dostegpne dane dotyczace wynagrodzenia na
pracownika w drugiej potowie 2004 r. wskazuja
na dalsze spowolnienie wzrostu ptac. Swiadcza
o tym réwniez wskazniki innych kosztow pracy.
Roczna stopa wzrostu ptac negocjowanych
wyniosta 2,2%, w porownaniu z 2,4% w 2003 r.
Niepotwierdzone dane dotyczace porozumien
ptacowych, ktére zostaly podpisane do konca
2004 r. w kilku krajach strefy euro, nie wskazuja
na pojawienie si¢ efektéw wtérnych wyzszych
cen ropy. Roczna stopa wzrostu godzinowych
kosztow pracy stopniowo spadata przez caly
2004 r., aby osiagna¢ $rednig znacznie ponizej
poziomu z 2003 r. W  warunkach
umiarkowanego wzrostu realnego PKB
i niewielkiej presji na rynkach pracy, w 2004 r.
wzrost ptac w strefie euro byt niewielki.

Umiarkowany wzrost ptac, w polaczeniu
Z ponownym przyspieszeniem  wzrostu
wydajnosci pracy do 1,4% w pierwszych trzech
kwartatach 2004 r. spowodowal znaczne
ostabienie wzrostu jednostkowych kosztow
pracy. W ciagu pierwszych trzech kwartatow
2004 r. koszty te rosty $rednio o 0,5%,
w poréwnaniu z 2,0% w 2003 r.



Tabela 3 Realny wzrost PKB i jego sktadniki

(zmiany procentowe, chyba ze wskazano inaczej; skorygowane sezonowo)

Roczna stopu wzrostu "

Kwartalna stopa wzrostu?

2002 2003 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004
IVkw. Tkw. ITkw. IIITkw. IVkw |[IVkw.  Tkw. ITkw. IIIkw. IVkw
Realny produkt krajowy brutto 0,9 0,5 1,8 0,8 1,6 2,2 1,9 1,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,2
w tym
Popyt krajowy 0,4 1,2 1,9 1,5 1,2 1,7 2,6 1,9 1,0 0,3 0,3 0,9 0,3
Spozycie prywatne 0,7 1,0 1,1 0.6 1,2 1,2 0,9 1,3 0,0 0.8 0,0 0,1 0,5
Spozycie publiczne 3,1 1,6 1,6 1,4 1,9 1,8 1,5 1,2 0,5 0,2 0,4 0,4 0,2
Naktady brutto na srodki trwate -2,5  -0,6 1,7 0,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,1 -0,1 0,5 0,6 0,6
Zmiany stanu zapasow > -0,1 0,4 0,5 0,8 -0,1 0,2 1,3 0,5 0,7 -0,1 0,1 0,7 -0,1
Eksport netto ¥ 0,5 -0,6 0,0 -0,6 0,4 0,6 -06 -03 -0,6 0,4 02 -0,7 -02
Eksport™ 1,9 0,2 5,6 0,2 3,6 7,2 5,6 6,0 0,1 1.4 2,7 1,3 0,5
Import™ 0,5 2,0 5,9 2,0 2,8 6,0 7,8 7,1 1,7 0,4 2.4 3,1 1,0
Realna wartos¢ dodana brutto
w tym
Przemyst z wylaczeniem
budownictwa 0,4 0,2 2,2 0,9 1,3 3,6 2,6 1,2 0,8 0,8 Lr -0,1 -0,6
Budownictwo -0,2  -1,5 0,8 -1,0 0,8 1,1 0,6 0,8 0,1 0,6 0,5 -0,7 0,3
Ustugi wylacznie zwiazane
z rynkiem © 1,0 0,9 1,9 0,9 1,5 2,4 1,8 2,0 0,1 0,8 0,8 0,2 0,3

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

1) Zmiana procentowa w porownaniu z analogicznym okresem rok wczesnie;j.

2) Zmiana procentowa w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.

3) Jako udzial we wzroscie realnego PKB; w punktach procentowych.
4) Lacznie z przejgciami pomniejszonymi o zbyt sktadnikow majatku.
5) Eksport i import obejmuja towary i ustugi, z uwzglednieniem wymiany transgranicznej w obrebie strefy euro. Poniewaz handel
wewnatrz strefy euro nie zostat wylaczony z wynikéw importu i eksportu w rachunkach narodowych poszczegolnych krajow, dane te

nie sa w petni poréwnywalne z danymi bilansu ptatniczego.

6) Z uwzglednieniem handlu, transportu, napraw, hoteli i restauracji, komunikacji, finanséw, ustug dla firm, nieruchomosgci i wynajmu.

2.4 PRODUKCJA, POPYT I SYTUACJA NA
RYNKU PRACY

KONTYNUACJA OZYWIENIA GOSPODARCZEGO W 2004 R.
Rozpoczete w  drugiej potowie 2003 r.
ozywienie aktywnoS$ci gospodarczej w strefie
euro utrzymalo si¢ rowniez w 2004 r. Ogdlny
wskaznik wzrostu PKB wyniost 1,8% i byt
najwyzszy od 2000 r., potwierdzajac
oczekiwania z konca 2003 r. Gléownym
czynnikiem ozywienia gospodarczego byt
eksport, ktory w 2004 r. okazal si¢ o 5,6%
wyzszy niz w 2003 r. Zwigkszyl si¢ rowniez
popyt krajowy, zwlaszcza inwestycyjny.
W 2004 r. miato jednak miejsce kilka
nieprzewidzianych zmian, ktére zahamowaty
przyspieszenie wzrostu. W rezultacie kwartalne
wskazniki wzrostu byly wyzsze w pierwszej
polowie roku niz w drugiej, gtownie na skutek
zmian cen ropy i kursow walutowych. Sytuacja
na rynku pracy poprawiata si¢ bardzo powoli,
a zaufanie konsumentéw bylo nieduze, co

przyczynilo si¢ do niezadowalajacego poziomu
spozycia prywatnego.

Od potowy 2003 r. do potowy 2004 r. glownym
czynnikiem ozywienia gospodarczego byt
wzrost eksportu, podczas gdy wptyw finalnego
popytu krajowego (tzn. z wylaczeniem zmian
zapasow) okazal si¢ stosunkowo niewielki (zob.
Wykres 26). Odnotowane w drugiej potowie
2004 r. obnizenie tempa wzrostu z kwartatu na
kwartat wynikato ze znacznego spadku udziatu
sektora zagranicznego, ktory =zostat tylko
czgsciowo  zrekompensowany  szybszym
finalnym  wzrostem popytu krajowego.
W okresach ozywienia gospodarczego udziat
zapasOw we wskaznikach wzrostu byt
w niektorych kwartatach do$¢ wysoki, ale
ulegal  wahaniom.  Powyzsze  zmiany
(z wyjatkiem zmian stanu zapasow) byly
w zasadzie zgodne z charakterystyka ozywienia
gospodarczego  obserwowana od  kilku

dziesigcioleci w strefie euro.
m
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Wykres 26 Udziaty poszczegolnych sktadnikow Z perspektywy wewngtrznej wzrost spozycia
w kwartalnym wzroscie realnego PKB prywatnego z kwartatu na kwartat byt w 2004 r.
stosunkowo staby, odzwierciedlajac nie tylko

g]ﬁ‘grayr;f)l\sznezsgiﬁz;wo?dZia} W punktach - procentowych: - ymiarkowane zmiany sytuacji na rynku pracy,
lecz rowniez niepewnos$¢ co do wdrazania

— %ﬁ:g;y’;‘i;ytkmjowy niezbgdnych reform strukturalnych (wigcej
=== Eksport informacji o postgpie reform strukturalnych

15 zamieszczono w Ramce 6). Zjawiska te
prawdopodobnie mialy wplyw na zaufanie

konsumentéw. W 2004 r. naklady brutto na

1,0 srodki trwate znacznie wzrosty mimo
niekorzystnego wplywu takich czynnikow, jak

wyrazne ostabienie wzrostu inwestycji
w  niemieckim  sektorze  budowlanym
w pierwszej potowie roku oraz ogodlny spadek
inwestycji instytucji rzadowych
i samorzadowych w drugiej potowie.
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0,0

=
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

1) Zmiany procentowe w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.

Ramka 6

POSTEPY W REALIZAC)I REFORM STRUKTURALNYCH NA RYNKACH PRACY | PRODUKTOW W UNII EUROPEJSKIE]

Reformy strukturalne na rynkach produktéw i pracy sa niezbedne, aby zwigkszy¢ potencjat
wzrostu gospodarki europejskiej, utatwic jej dostosowywanie do zmieniajacych si¢ warunkow
i zwigkszy¢ odporno$¢ na zdarzenia szokowe. Zastosowanie $rodkow zwigkszajacych
potencjalna stopg wzrostu gospodarczego jest szczegolnie wazne ze wzgledu na starzenie sig
spoteczenstw, ktore moze wywrze¢ niekorzystny wptyw na podaz sity roboczej w przyszlosci.
W marcu 2000 r. w Lizbonie Rada Europy zatwierdzita ambitny program reform, ktorego celem
bylo uczynienie Unii Europejskiej najbardziej konkurencyjna i dynamiczna na $wiecie
gospodarka oparta na wiedzy do 2010 r. Punktem wyjscia dla Srédokresowego przegladu
realizacji tej strategii byt raport sporzadzony w listopadzie 2004 r. przez grup¢ wysokiego
szczebla pod kierownictwem Wima Koka'. W lutym 2005 r. Raport Wiosenny Komisji
Europejskiej przedstawiony Radzie Europy nawotywal do zwigkszenia odpowiedzialnos$ci
poszczegolnych krajow za realizacje strategii lizbonskiej, uproszczenia i usprawnienia Agendy
Lizbonskiej oraz wigkszej koncentracji na wzroscie gospodarczym i zwigkszeniu zatrudnienia.
W marcu 2005 r. Rada Europy dokonata srodokresowego przegladu strategii. W niniejszej ramce
przedstawiono w skrocie postepy we wdrazaniu programu reform UE w ostatnich latach,
w szczegolnosci w 2004 r.

1 Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w podrozdziale 1.1 rozdzialu 4 niniejszego Raportu Rocznego.
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Unia Europejska definiuje ogolne priorytety dla poszczegolnych obszarow polityki gospodarczej
w Ogdélnych Wytycznych Polityki Gospodarczej (Broad Economic Policy Guidelines — BEPG).
Na podstawie tych priorytetow tworzone sa nastgpnie zalecenia dla kazdego panstwa
cztonkowskiego UE. Ogolne Wytyczne Polityki Gospodarczej dla rynkéw pracy na lata
2003-2005, a takze ich uaktualnienie dokonane w 2004 r., w majace na celu objecie nimi
nowych panstw cztonkowskich UE, podkres$laja potrzebg: (a) wzmocnienia potaczonego efektu
bodzcowego podatkow i §wiadczen w taki sposob, aby praca byta optacalna; (b) wprowadzenia
skutecznych, aktywnych regut rynku pracy z mysla o najbardziej poszkodowanych grupach
spolecznych; (c) promowania bardziej elastycznej organizacji pracy oraz dokonania przegladu
przepisow dotyczacych zatrudnienia; (d) utatwienia mobilno$ci geograficznej i zawodowej oraz
(e) zapewnienia, ze systemy negocjowania ptac pozwola na odzwierciedlenie wydajnosci
w ptacach.

W ostatnich latach kilka krajow zreformowato swoje systemy podatkéw i1 §wiadczen
spotecznych, aby zmniejszy¢ pozaptacowe koszty pracy i stworzy¢ lepsze warunki dla
zwigkszenia podazy sity roboczej. Stawki podatkow dochodowych dla grup o najnizszych
i srednich dochodach zostaly zmniejszone, podobnie jak sktadki na ubezpieczenia spoteczne
ptacone przez pracownikow i pracodawcow, zwlaszcza w przypadku niskich zarobkow.
Zwigkszyly si¢ natomiast wskazniki zatrudnienia osob znajdujacych si¢ dotad na marginesie
rynku pracy. Niektore panstwa cztonkowskie zwigkszyly rolg agencji pracy czasowej
i zliberalizowatly przepisy dotyczace ochrony zatrudnienia na umowy na czas okreslony.
Zmieniono réwniez przepisy dotyczace czasu pracy, aby umozliwi¢ bardziej elastyczne
obliczanie maksymalnego dopuszczalnego czasu pracy w UE, a w niektérych krajach
rozszerzono prawo do pracy w niepetnym wymiarze godzin. Z niektorych danych wynika, ze
w rezultacie wczesniej przeprowadzonych reform firmy uzyskaty wigksza elastycznosc¢
w korzystaniu z zasobow ludzkich. Przyktadowo, niedawne badania wykazaty, ze zmiany czasu
pracy odegraty znacznie wigksza rol¢ w strefie euro w czasie spowolnienia gospodarczego
w latach 2001-2003 niz we wcze$niejszych cyklach koniunkturalnych’.

Wigkszos¢ panstw cztonkowskich UE kontynuowata reformy rynkowe w 2004 r., w tym zmiany
systemow podatkow dochodowych, restrukturyzacje systemoéw ubezpieczen i §wiadczen
spotecznych, a takze zmiany przepisow podnoszace Sredni wiek emerytalny. Wydaje si¢ jednak,
ze tempo reform nie nadaza za obietnicami rzadow. Odnotowano niewielkie postgpy w realizacji
takich celow, jak przyciagnigcie wigkszej liczby osob na rynek pracy, zwigkszenie inwestycji
w akumulacje kapitatu ludzkiego oraz zwigkszenie elastycznosci pracownikow i przedsigbiorstw
w dostosowywaniu si¢ do zmian warunkéw makroekonomicznych. Srodki, ktérych celem jest
zmniejszenie bezrobocia w dtugim terminie poprzez szkolenia zawodowe, a takze te, ktore
zmierzaja do zwigkszenia wydajno$ci poprzez programy rozwoju zawodowego i ustawicznego
ksztatcenia w dalszym ciagu pozostaja priorytetowymi obszarami reform. Potrzebne sg rowniez
zmiany, ktore zacheca pracownikéw do wigkszej mobilnosci poprzez usprawnienie procedur
przenoszenia praw do ubezpieczen emerytalnych i zdrowotnych oraz umozliwienie
zroznicowania plac zgodnie z lokalnym, regionalnym i sektorowym zroznicowaniem
wydajnosci.

Zakres programu reform strukturalnych dla rynkow produktow jest bardzo szeroki. Wytyczne
BEPG zachgcaja panstwa czlonkowskie m.in. do zwigkszenia konkurencji na rynkach

2 Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Ramce ,,Developments in total hours worked in the euro area” w Biuletynie
Miesigcznym EBC z pazdziernika 2004 r.

EBC
Raport Roczny
2004

g7



produktow i ustug poprzez: (a) szybsze odzwierciedlenie dyrektyw rynku wewngtrznego UE
w prawie krajowym; (b) wigksze otwarcie sektora zamowien publicznych; (c) przyznanie
odpowiednich uprawnien i srodkéw instytucjom regulacyjnym i urzgdom ochrony konkurencji
oraz zagwarantowanie ich niezalezno$ci; (d) ograniczenie pomocy panstwowej; (e) zachgcanie
do wchodzenia na rynki i skutecznego konkurowania w sektorze ustug publicznych.

Pewna czg¢$¢ wewngetrznych przepisow rynkowych UE, ktorych panstwa cztonkowskie jeszcze
nie wprowadzity do swoich systemow prawnych (zwana ,deficytem transpozycji”)
w latach 2002 i 2003 zaczeta rosnac¢, a w 2004 r. nadal si¢ zwigkszata. Komisja Europejska
podjeta wiele dziatan, aby usprawni¢ funkcjonowanie rynku wewngtrznego, a w szczegolnosci
sektora ustug, w ktorym jednak nie udato si¢ usuna¢ niektorych powaznych barier hamujacych
jego rozwo6j. Wiele z nich wynika z przepisow krajowych, np. obciazen i procedur
administracyjnych utrudniajacych firmom zaktadanie filii w innych krajach UE. Na poczatku
2004 r. prezydencje Irlandii, Holandii, Luksemburga i Wielkiej Brytanii podjety wspolna
inicjatywe dotyczaca ustalenia priorytetow reform regulacyjnych w latach 2004-2005 oraz
podjecia wysitkow majacych na celu zmniejszanie obciazen administracyjnych. Wiele krajow
podjeto rowniez kroki, aby zwigkszy¢ wydajnos¢ i przejrzystos¢ procedur zamowien
publicznych. Ponadto niektore panstwa zwigkszyly uprawnienia i niezaleznos¢ swoich instytucji
regulacyjnych i urzedow ochrony konkurencji. W ostatnich latach utrzymata si¢ rowniez
tendencja do ograniczania pomocy panstwa i ukierunkowanie jej na cele migdzysektorowe,
nawet jesli wcigz odgrywa ona wazna rol¢ w takich branzach, jak transport. Panstwa
cztonkowskie nadal wdrazaty reformy regulacyjne w sektorze ustug publicznych, chociaz
program reform dla tego obszaru nie zostat jeszcze opracowany. Konkurencja w sektorach
wczesniej chronionych, takich jak elektrycznos$¢ i gaz, powinna zwigkszy¢ si¢ jeszcze bardziej.

Podsumowujac, w 2004 r. odnotowano dalsze postepy w realizacji reform strukturalnych,
zwlaszcza na rynkach pracy, ale ogélne tempo reform pozostalo niezadowalajace. W rezultacie
UE najprawdopodobniej nie osiagnie celow programu lizbonskiego, chyba ze panstwa
cztonkowskie zdecydowanie zwigksza swoje wysitki w tym kierunku. Przyspieszenie reform
strukturalnych nie tylko poprawi ogélna wydajnos¢ gospodarki i perspektywy
dlugoterminowego rozwoju, lecz rowniez stworzy podstawy do trwalego wzrostu
gospodarczego.

Na wzrost gospodarczy w 2004 r. wplynety
ponadto specyficzne czynniki zewngtrzne, takie
jak zmiany cen ropy naftowej i kursow walut
(wigcej informacji o kanatach, poprzez ktore
ceny ropy znajduja odzwierciedlenie we
wzros$cie gospodarczym, przedstawiono w
Ramce 5). Wzrost cen ropy oddziatywal na
gospodarke strefy euro zarowno bezposrednio
(poprzez zwigkszenie kosztow produkcji i
zmniejszenie  sity nabywczej  dochodu
konsumentow), jak i posrednio (poprzez zmiang
sytuacji na rynkach mi¢dzynarodowych). Silne
ozywienie §wiatowej gospodarki na poczatku
2004 r. uleglo w drugiej potowie roku
zahamowaniu. Wynikato to m.in. z notowanego

EBC
0 Raport Roczny

VI 2004

od potowy 2004 r. wzrostu cen ropy, ktory
przyczynil si¢ do ostabienia w drugiej polowie
2004 r. wzrostu popytu zagranicznego na towary
eksportowane ze strefy euro. Znaczny wzrost
kursu euro obserwowany przez wigksza czg¢sé
2003 r., mimo ze zmniejszyt koszty importu
ropy do strefy euro, rowniez wywart opdzniony,
niekorzystny wplyw na konkurencyjnosc¢
gospodarki UE.

W poszczegdlnych sektorach wzrost wartosci
dodanej odzwierciedlat taczne zmiany
wielkosci  produkcji  realnej w  cyklu
koniunkturalnym. W sektorze przetworstwa
przemystowego oraz ustug zwiazanych



Tabela 4 Sytuacja na rynku pracy

(kwartalne zmiany w procentach; wartosci procentowe)

2002 2003 2004 | 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004

ImTkw., IVkw. Tkw. ITkw. IIkw. IVkw  Tkw. IITkw. IHIkw. IV kw.
Sita robocza 1,0 0,7 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Zatrudnienie 0,6 0,2 -0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,0 0,1 0,2 0,2
Rolnictwo ! -2,1 25 -08 -0,7 -09 -0,6 -0, -0,1 -04 0,1  -0,1
Przemyst? -1,2 0 -1,5 -04 -05 -03 -03 -0,5 -05 -05 03 -0,2
-z wylaczeniem budownictwa -1,3  -2,0 -0,4 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7 -0,6 -0,0 -0,2
— budownictwo -0,7 0,2 -0,3  -0,1 0,1 04 -04 -00 -02 1,2 -0,1
Ushugi ¥ 1.4 1,0 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3

Wskazniki bezrobocia ¥

Razem 8,2 8,7 8,8 8,3 8,4 8,6 8,7 8,7 8,8 8,9 8,8 8,8 8,8

Ponizej 25 lat 16,8 17,6 17,8 16,9 16,8 17,2 17,5 17,6 18,0 18,0 18,0 17,8 17,6

25 i wigeej lat 7,0 7.4 7,6 7,1 7,2 7,4 7.4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6

Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC.
1) Z uwzglednieniem rybotowstwa, myslistwa i le$nictwa.

2) Z uwzglednieniem przetworstwa przemystowego, budownictwa, gornictwa i kopalnictwa, dostaw energii elektrycznej, gazu i wody.

3) Z wylaczeniem organizacji i zespotéw eksterytorialnych.
4) Procent sity roboczej zgodnie z zaleceniami MOP.

z rynkiem wzrost ten w pierwszej potowie
2004 r. miat charakter trwaty, lecz w drugiej
potowie nieco si¢ ostabil. W minionym roku
zmiany koniunktury gospodarczej byly wigc

spowodowane gtownie zaktoceniami
o charakterze zagregowanym, nie za$
sektorowym.

W 2004 r. zréznicowanie wskaznikow wzrostu
realnego PKB w krajach strefy euro, mierzone
za pomocg roznych wskaznikoéw rozproszenia,
zmniejszylo si¢. Odzwierciedlajac czgsciowo
poprawe sytuacji w gospodarce $wiatowej,
$redni roczny wskaznik wzrostu realnego PKB
we wszystkich krajach strefy euro wzrdst
w poréwnaniu z analogicznym wynikiem sprzed
roku, z wyjatkiem Grecji, gdzie mimo to
utrzymat si¢ na stosunkowo wysokim poziomie.

POPRAWA SYTUAC)I NA RYNKU PRACY | WZROST
WYDAJNOSCI W 2004 R.

W 2004 r. sytuacja na rynku pracy w strefie euro
nie ulegta wigkszym zmianom, cho¢ mozna byto
zauwazy¢ oznaki  stopniowej poprawy.
Zatrudnienie, ktore w 2003 r. utrzymywato sig
w zasadzie na niezmienionym poziomie,
w 2004 r. zwigkszylo si¢ (zob. Tabela 4). Ogolnie
wzrost ten byt jednak umiarkowany, co
wynikato nie tylko z op6znionego reagowania
rynku pracy na zmiany aktywno$ci

gospodarczej, lecz rowniez z wyjatkowej
stabilno$ci zatrudnienia, mierzonego za pomoca

liczby  zatrudnionych, @ w  warunkach
spowolnienia  gospodarczego w  latach
2001-2003  (pdézniejsze ozywienie  nie

zwigkszylo wigc zapotrzebowania na nowych
pracownikow). O ile w ostatnich fazach cyklu
koniunkturalnego liczba zatrudnionych byta
wzglednie stala, to z dostgpnych danych
wynika, ze pod wzglegdem przepracowanych
godzin zatrudnienie silniej reagowalo na
wahania koniunkturalne. Sugeruje to, ze
w czasie niedawnego spowolnienia
i nastgpujacego po nim ozywienia pracodawcy
postanowili dostosowywaé zatrudnienie do
aktualnych wymagan bardziej pod wzgledem
czasu pracy niz liczby pracownikow.

W 2004 r. zatrudnienie w przemysle
(z wyjatkiem budownictwa) nadal spadato, cho¢
w kolejnych kwartatach spadek ten byt coraz
mniejszy. Rosto natomiast zatrudnienie
w sektorze ustug. Odnotowano znaczny wzrost
wydajnos$ci pracy, zwlaszcza w przemysle (zob.
Wykres 27). Wzrost ten zwigkszat si¢ od potowy
2003 r., odzwierciedlajac koniunkturalne
wahania aktywnosci gospodarczej
i zatrudnienia. Z danych wynika, ze w 2004 r.
przedsigbiorstwa  prawdopodobnie  nadal
koncentrowaly si¢ na odzyskaniu rentownosci.
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Wykres 27 Wydajnos¢ pracy

Wykres 28 Bezrobocie

(roczne zmiany w procentach)
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Zrédto: Eurostat.

W 2004 r. stopa bezrobocia w strefie euro
utrzymata si¢ w zasadzie na niezmienionym
poziomie 8,8% (zob. Wykres 28). Nie
odnotowano rowniez znacznych zmian
wskaznikow zatrudnienia wedtug wieku i pici.
Chociaz liczba bezrobotnych wzrosta w ciggu
catego roku 2004 o okoto 50.000, wzrost ten byt
znacznie mniejszy niz w2003 r. Tym
niewielkim oznakom poprawy towarzyszyty
rowniez inne wskazniki §wiadczace o zmianie
sytuacji na rynku pracy, takie jak wzrost liczby
wolnych miejsc pracy odnotowany (w drugiej

potowie 2004 r.), po okresie spadku
utrzymujacego si¢ od 2001 r.
W latach 2003-2004 stopa bezrobocia

w wigkszosci krajow strefy euro utrzymata sig
w zasadzie na niezmienionym poziomie,
chociaz w niektérych krajach na wskazniki
bezrobocia wptynglty w pewnym stopniu zmiany
statystyczne. Podsumowujac, zréznicowanie
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(dane miesigczne; skorygowane sezonowo)

=== Roczne zmiany w milionach (skala po lewej stronie) !
«+«+« Procent sity roboczej (skala po prawej stronie)
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Zrédto: Eurostat.

Uwaga: Dane dotycza 12 krajow strefy Euro (tacznie z okresem
przed 2001 r.)

1) Zmiany roczne nie zostaly skorygowane sezonowo.

wskaznikow bezrobocia w poszczegdlnych
krajach strefy euro w 2004 r. nieco spadto.



Ramka 7

POTENCJALNE SKUTKI ZMIAN DEMOGRAFICZNYCH W STREFIE EURO

Odnotowana w ostatnim okresie i prognozowana na przysztos¢ dynamika demograficzna strefy
euro, podobnie jak w przypadku wielu innych gospodarek uprzemystowionych, charakteryzuje
si¢ zahamowaniem wzrostu liczby ludnosci i stopniowym starzeniem si¢ spoleczenstw. Zmiany
te sa wynikiem niskiego przyrostu naturalnego w wigkszosci krajow strefy euro i rosnacej
sredniej dtugosci zycia. Chociaz wszystkie prognozy demograficzne obciazone sa znaczna
niepewnos$cia, tendencje te wydaja si¢ by¢ wspolne dla wigkszosci prognoz, w tym
opracowanych przez Eurostat i ONZ. W niniejszej ramce przedstawiono najwazniejsze skutki
przewidywanych zmian.

Zmiany demograficzne

Z najnowszych prognoz dostgpnych dla krajoéw strefy euro (prognoz demogaficznych ONZ dla
swiata z 2002 r. — the United Nations 2002 World Population Prospects)' wynika, ze do 2050 r.
catkowity wskaznik przyrostu naturalnego w strefie euro utrzyma si¢ ponizej poziomu
gwarantujacego stabilnos¢ populacji, czyli ok. dwojga dzieci na kobiete. Réwnoczesnie $rednia
dtugosc¢ zycia wzrosnie w latach 2005-2050 o pig¢ lat (zob. lewa czgs$¢ ponizszego Wykresu).
Potaczenie tych dwoch tendencji spowoduje spowolnienie wzrostu, a od ok. 2015 r. — spadek
tacznej liczby ludnos$ci w strefie euro. Zwigkszy si¢ przy tym proporcja 0sob starszych (w wieku
65 1 wigcej lat) w populacji ogoétem, spadnie natomiast proporcja os6b w wieku produkcyjnym
(w wieku 15 do 64 lat) (zob. cz¢s¢ Wykresu po prawej stronie). Zmiany te, z poczatku
stopniowe, od 2015 ulegna przyspieszeniu. Oznacztoby to wzrost wspotczynnika zaleznos$ci
0s0b starszych (tzn. stosunku liczby os6b w wieku 65 1 wigcej lat do liczby 0sob w wieku 15-64
lat) z 26% w 2005 r. do ok. 30% w 2015 r. oraz do ponad 52% w 2050 r., co daje ogotem wzrost
0 ok. 26% w latach 2005-2050.

1 Dyskusja ta odnosi si¢ gtdwnie do wariantu zakltadajacego ,.$redni” przyrost naturalny, ktory mozna uzna¢ za najbardziej
prawdopodobny. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w The United Nations World Population Prospects: The 2002 Revision.

Gtowne zmiany demograficzne w strefie euro

= Wskaznik wzrostu liczby ludnosci = % ludnosci w wieku 15-64 lat (lewa strona)
(zmiany w procentach; lewa strona) ceeee % ludno$ci w wieku 65 i wigcej lat (lewa strona)
*+++ Catkowity wskaznik przyrostu naturalnego (lewa strona) = = = Wskaznik zalezno$ci 0sob starszych; prawa strona
= = = Srednia dlugo$¢ zycia (w latach, prawa strona)
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Zrédto: Prognozy demograficzne ONZ dla $wiata z 2002 r. (wariant $redniego przyrostu naturalnego) i obliczenia EBC.
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Dane w tym akapicie i wykresach odnosza si¢ do ,,wariantu Sredniego” przyrostu naturalnego,
ktory moze by¢ uwazany za najbardziej prawdopodobny. Wigcej informacji mozna znalez¢
w Prognozach demograficznych ONZ dla §wiata z 2002 r.

Skutki ekonomiczne

Opisane powyzej zmiany demograficzne bgda mialy gleboki wptyw na gospodarki krajow strefy
euro. Zmieni si¢ na przyktad struktura wieckowa zatrudnionych wraz ze wzrostem procentowego
udziatu starszych pracownikow, a podaz sily roboczej moze nawet ulec redukcji, jezeli
pracownicy beda nadal odchodzi¢ na wczesniejsza emeryture, a nie zastapia ich mtodzi, ktorych
zbyt malo wchodzi na rynek pracy. Prognozowany spadek liczby osob w wieku produkcyjnym
bedzie wywiera¢ presj¢ na obnizenie stopy wzrostu potencjalnej produkcji w strefie euro, chyba
ze zostanie zrownowazony przez inne czynniki, takie jak zwigkszenie uczestnictwa w rynku
pracy, wzrost wydajnos$ci pracy i/lub wydajne wykorzystanie innych zasobow, takich jak np.
kapitat. Rozwaza si¢ rowniez zakres, w jakim migracja moze pomdc w zwigkszeniu podazy
sity roboczej. Z wigkszos$ci badan wynika, ze moze ona rozwiaza¢ problemy demograficzne
Europy wylacznie tymczasowo i w niewielkim stopniu. Wynika to z matej w stosunku do
rozmiaru problemu liczby potencjalnych imigrantow oraz ograniczen praktycznych
i politycznych.

Finansowanie systemow ubezpieczen spotecznych, w szczegdlnosci powszechnych systemow
emerytalnych, z biezacych sktadek osob pracujacych (ang. pay-as-you-go), rowniez bedzie
podlegac¢ presji, poniewaz stosunek liczby emerytow do liczby ptatnikow sktadek emerytalnych
i zdrowotnych rosnie. Oczekuje si¢, ze publiczne wydatki na ochrong zdrowia i dtugotrwata
opieke beda rosnac wraz z postgpem technologicznym w medycynie oraz wzrostem popytu na
tego typu ushugi, wynikajacym z rosnacej liczby os6b w podesztym wieku. Wedtug szacunkow
grupy roboczej Komitetu Polityki Gospodarczej WE ds. Starzenia si¢ Populacji do 2050 r.
wydatki na emerytury w wigkszosci krajow strefy euro wzrosna o 3%—6% PKB. Dalszy wzrost
wydatkow o 2-4% PKB moze wynika¢ z rosnacych kosztéw ochrony zdrowia i dtugotrwalej
opieki.

Starzenie si¢ spoteczenstw moze spowodowaé rowniez zmiany w strukturze rynkow
finansowych i cen aktywow finansowych. Gospodarstwa domowe r6znych pokolen posiadaja
zwykle zréznicowane kwoty aktywow finansowych i wybieraja do swoich portfeli
inwestycyjnych aktywa o roznych profilach ryzyka. Poniewaz dtugoterminowy popyt na
nieruchomos$ci mieszkaniowe zalezy migdzy innymi od liczby gospodarstw domowych
w gospodarce, zmiany demograficzne moga wptynac rowniez na ceny nieruchomosci. Ponadto
reformy emerytalne, w szczegdlnosci polegajace na zwigkszeniu udziatu funduszy prywatnych,
beda miaty prawdopodobnie znaczny wplyw na rynki finansowe, poniewaz ro$nie rola
inwestordw instytucjonalnych, takich jak fundusze emerytalne i instytucje ubezpieczeniowe.
Ograniczona dostgpnos$¢ diugoterminowych szeregéw danych dotyczacych cen aktywow
finansowych, problemy z pomiarami oraz fakt, ze udziatowe papiery wartosciowe znajduja si¢
zwykle w rekach niewielkiej czgsci populacji, zmniejszaja mozliwo$ci pomiaru potencjalnego
wplywu zmian demograficznych na rynki finansowe. Symulacje za pomoca modeli opartych
na teorii tzw. cyklu zycia wykazuja jednak, ze starzenie si¢ spoteczenstw powoduje spadek cen
aktywow finansowych (zaréwno obligacji, jak i papierow udziatlowych) oraz zwigkszenie
wymaganej premii od papierow udzialowych w momencie przej$cia na emeryturg grup, ktore
obecnie sa aktywne zawodowo.
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Potrzeba szeroko zakrojonych reform

Aby poradzi¢ sobie ze skutkami zmian demograficznych, rzady musza przeprowadzi¢
kompleksowe reformy. Celem tych reform jest rozwigzanie konkretnych problemow
dotyczacych systemow ubezpieczen emerytalnych i zdrowotnych, redukcja dtugu publicznego
oraz umocnienie czynnikow wzrostu gospodarczego. Rzady krajow UE uzgodnity trzystopniowa
strategig, ktora zostata przedstawiona po raz pierwszy w ramach Ogolnych Wytycznych Polityki
Gospodarczej (Broad Economic Policy Guidelines — BEPG) w 2001 r. Strategia ta ma trzy
gtowne cele: zwigkszenie wskaznikow zatrudnienia, zmniejszenie dlugu publicznego oraz
zreformowanie systemow emerytalnych, m.in. poprzez zwigkszenie udziatu funduszy.

W krajach strefy euro istnieje pilna potrzeba zwigkszenia zatrudnienia i uczestnictwa w rynku
pracy wszystkich grup ludnosci w wieku produkcyjnym. Dotyczy to zwtaszcza 0sob po 55 roku
zycia, ktorych udziat w rynku pracy jest szczeg6lnie niski. Pierwszym waznym krokiem jest
dalsze ograniczanie antybodzcow, ktore wystepuja obecnie w kilku krajach strefy euro z powodu
wspotzaleznosci podatkéw 1 Swiadczen spotecznych oraz realizowania programoéw
wczesniejszych emerytur. Systemy takie zniechgcaja do podejmowania pracy, w szczegolnosci
osoby bedace na utrzymaniu rodziny, pracownikéw nisko optacanych, pracownikow
najmtodszych i najstarszych oraz kobiety. Polityka dazaca do zwigkszenia udziatu kobiet
w rynku pracy powinna utatwi¢ im potaczenie obowiazkéw rodzinnych i zawodowych poprzez
zwigkszenie elastycznos$ci czasu pracy oraz usprawnienie ustug opieki nad dzie¢mi i osobami
starszymi. Ponadto w niektorych przypadkach moga by¢ potrzebne wigksze zachgty do
po6zniejszego przechodzenia na emeryture, np. poprzez wprowadzenie mozliwosci stopniowego
wycofywania si¢ z pracy zawodowej oraz zwigkszenie liczby czasowych lub niepetnoetatowych
miejsc pracy dla starszych pracownikow. W tym celu wymagane sa jednak bodzce sktaniajace
rowniez pracodawcow do zatrudniania i/lub utrzymywania starszych pracownikéw. Ponadto
wiele krajow bedzie musiato ciggle inwestowaé w kapitat ludzki oraz badania i rozwdj, aby
zréwnowazy¢ ewentualny wptyw starzenia si¢ spoleczenstwa na rynek pracy i caltkowita wartos¢
czynnika wydajnosci.

Redukcja dtugu publicznego utatwitaby stabilizacje budzetowa i zmniejszyta wrazliwos¢
finansow publicznych na zmiany demograficzne. W szczegodlnosci, nizszy poziom zadtuzenia
zapewnitby rzadom wigksza swobodg dziatania w przypadku zwigkszenia obciazenia fiskalnego
w zwiazku ze starzeniem si¢ spoteczenstwa. Nizsze odsetki od dtugu publicznego zwolnityby
zasoby budzetowe 1 pozwolityby rzadom na bardziej elastyczne reagowanie
w nieprzewidzianych sytuacjach. W zwiazku z tym postanowienia Paktu Stabilnosci i Wzrostu,
zwlaszcza wymog utrzymywania bilansu finanséw publicznych w stanie rownowagi lub
nadwyzki, motywuja rzady do przygotowania si¢ do obciazen fiskalnych zwigzanych ze
starzeniem si¢ populacji.

Skala przewidywanych naciskow na systemy emerytalne sugeruje, ze reformy emerytalne nalezy
realizowa¢ w dwoch kierunkach. Po pierwsze, potrzebne sa dalsze modyfikacje struktury
$wiadczen i sktadek w ramach obecnego systemu biezacego finansowania (ang. pay-as-you-
go), czyli tzw. reformy parametryczne polegajace m.in. na zmianie formul obliczania
iindeksacji Swiadczen emerytalnych. Jako uzupetnienie, w wigkszosci krajow konieczne bgdzie
zwigkszanie srodkow na §wiadczenia socjalne oraz zréznicowanie umow finansowania (reformy
systemowe). Emerytury nie bytyby finansowane za pomoca biezacego transferu z dochodow
pracownikow, lecz z kapitalu wcze$niej zgromadzonego za posrednictwem funduszy
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emerytalnych. Nalezy wigc wprowadzi¢ reguty przyspieszajace rozwoj infrastruktury, ktora
utatwi tym funduszom efektywny przydzial oszczednosci emerytalnych i zarzadzanie
zwigzanym z nimi ryzykiem, a takze zagwarantuje niespekulacyjny charakter takich

oszczednosci.

Podsumowujac, z prognoz dotyczacych ludnosci wynika, ze zmiany demograficzne w strefie
euro beda najbardziej widoczne od okoto 2015 r., chociaz w poszczegdlnych krajach postepuja
one w roznym tempie, a w kilku z nich liczba ludnos$ci zaczeta juz spadac. Wiele panstw zaczeto
juz zmienia¢ swoje systemy podatkowe i systemy §wiadczen spotecznych w taki sposob, aby
stymulowaly one wzrost zatrudnienia i zwigkszyly stabilnos¢ finansow publicznych.
W  najblizszej przysztosci konieczne sa jednak dalsze reformy o szerokim zasiggu.
Przygotowanie si¢ do zmian demograficznych wymaga terminowego wdrozenia kompleksowych

reform stymulujacych wzrost gospodarczy.

2.5 SYTUACJA BUDZETOWA

SYTUACJA BUDZETOWA W 2004 R. ZASADNICZO BEZ
IMIAN

W 2004 r. sytuacja budzetowanie byla
zadowalajaca. Wedlug ostatnich danych
udostepnionych przez Komisje Europejska,
deficyt budzetowy w strefie euro byl nadal
w miar¢ stabilny i wynidst 2,7% PKB (zob.
Tabela 5). Wynik budzetowy panstwa w 2004 r.
odzwierciedlal nieznaczna liberalizacj¢ polityki
budzetowej, a w mniejszym stopniu wplyw
czynnikow  koniunkturalnych.  Wigkszos¢
krajow strefy euro nie osiagneta celow
wyznaczonych w programach stabilnosci
uaktualnionych pod koniec 2003 r. i na poczatku
2004 r. Srednio w catej strefie euro do ich
realizacji zabrakto 0,3 punktu procentowego
PKB, gtownie dlatego, ze niektérym krajom
wykazujacym znaczng nierownowage
budzetowa nie udato si¢ osiagnaé celow
ambitnych planow konsolidacji strukturalne;.

Wiele krajow odnotowato wskazniki deficytu
rowne lub wyzsze od wartosci referencyjnej 3%
PKB, a cztery (Niemcy, Grecja, Francja
i Holandia) znalazty si¢ w sytuacji nadmiernego
deficytu. W Niemczech i we Francji deficyt
znacznie przekroczyt granicg 3% PKB juz trzeci
rok z rzedu. Kompleksowa kontrola danych
statycznych, przeprowadzona zgodnie z metoda
ESA-95 wykazata, ze od 1997 r. Grecja
odnotowywata deficyty przekraczajace wartos¢
referencyjna. Jej deficyt w 2004 r. wynidst 6,1%

EBC
/ Raport Roczny
' 2004

PKB. Wtochy zanotowaty deficyt w wysokosci
3,0%, a Portugalia — nieco ponizej 3,0% PKB,
mimo ciaglego, cho¢ w coraz mniejszym
zakresie, stosowania doraznych Srodkow
polityki finansowe;j.

Z szacunkow Komisji Europejskiej wynika, ze
odnotowane w 2004 r. pogorszenie si¢ pozycji
budzetowej w strefie euro, mierzone zmianami
salda pierwotnego, skorygowanymi o wahania
koniunkturalne, miato charakter strukturalny
i odzwierciedlalo  nieco  eckspansywne
nastawienie fiskalne. Glownym powodem
takiego wyniku bylo pogorszenie si¢ salda
pierwotnego, podczas gdy wydatki odsetkowe
utrzymaty si¢ praktycznie na niezmienionym
poziomie. Szacuje si¢, ze nastapit zasadniczy
wzrost PKB zgodny z potencjalnym wzrostem,
wydaje si¢ natomiast, ze sytuacja gospodarcza
miata bardzo maty wplyw na zmiany
koniunkturalnego sktadnika budzetu.
Konsolidacj¢ strukturalna przeprowadzono
zaledwie w kilku przypadkach. Trzy najbardziej
zadtuzone kraje (Belgia, Grecja i Wlochy) nadal
korzystaly z oszczednosci na wydatkach
odsetkowych, co miato korzystny wptyw na
ogolna sytuacj¢ budzetowa. To cze¢Sciowo
zrekompensowato pogorszenie sald
pierwotnych budzetu w tych krajach.

Sytuacja budzetowa odzwierciedla fakt, ze
obnizenie podatkow i stopniowe eliminowanie
tymczasowych rozwiazan dostosowawczych
w krajach strefy euro nie bylo finansowane



Tabela 5 Pozycja fiskalna krajow strefy euro

(jako procent PKB)

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

\ 2001 \ 2002 \ 2003 \ 2004
Strefa euro -1,8 -2,5 -2,8 -2,7
Belgia 0,4 0,1 0,4 0,1
Niemcy -2,8 -3,7 -3,8 -3,7
Grecja -4,1 -4,1 -5,2 -6,1
Hiszpania -0,5 -0,3 0,3 -0,3
Francja -1,6 -3,2 -4,2 -3,7
Irlandia 0,9 -0,5 0,2 1,3
Wtochy -3,0 -2,6 -2,9 -3,0
Luksemburg 6,2 2,3 0,5 -1,1
Holandia -0,1 -1,9 =32 -2,5
Austria 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
Portugalia -4.4 -2,7 -2,9 -2,9
Finlandia 5,2 43 2,5 2,1
Ogélne zadluzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych
2001 2002 2003 2004
Strefa euro 69,6 69,5 70,8 71,3
Belgia 108,0 105.4 100,0 95,6
Niemcy 59.4 60,9 64,2 66,0
Grecja 114,8 112,2 109,3 110,5
Hiszpania 57,8 55,0 51,4 48,9
Francja 57,0 59,0 63,9 65,6
Irlandia 35.8 32,6 32,0 29,9
Wtochy 110,7 108,0 106,3 105,8
Luksemburg 7,2 7,5 7,1 7,5
Holandia 52,9 52,6 54,3 55,7
Austria 67,1 66,7 65,4 65,2
Portugalia 55,9 58,5 60,1 61,9
Finlandia 43,8 42,5 453 45,1

Zrédto: Eurostat i obliczenia EBC.
Uwaga: dane sg oparte na definicji procedury nadmiernego deficytu.
UMTS.

w wystarczajacym stopniu za pomocg srodkow
uzyskanych dzigki ograniczeniu wydatkéw
pierwotnych. Spadek dochodéw spowodowany
byl takimi czynnikami, jak cigcia podatkéw
bezposrednich i skladek na ubezpieczenia
spoteczne oraz spadku dochodow kapitatlowych
w zwiazku ze stopniowym odchodzeniem od
rozwiazan tymczasowych. Jest to czgsciowo
roéwnowazone wzrostem podatkéw posrednich.
Pomimo  czg¢Sciowego  zaniku  dziatan
doraznych, w przypadku wydatkow istnieja
dowody na wprowadzenie pewnych ograniczen
(gtownie ograniczenie spozycia publicznego
oraz  zasitkow  socjalnych). Mimo iz
odzwierciedla to odejscie od bardziej liberalnej
polityki wydatkow, nie wystarczylo jednak, by
w pelni zrownowazy¢ spadek dochodéw.

Salda budzetu nie uwzgledniaja przychodow ze sprzedazy licencji

W 2004 r., drugi rok z rzedu, wskaznik
zadluzenia do PKB w strefie euro wzrost do
71,3%. Pogorszenie to odzwierciedla przede
wszystkim niski (i ciggle zmniejszajacy si¢)
wskaznik nadwyzki pierwotnej, fakt, ze wzrost
gospodarczy byl mniejszy niz implikowane
$rednie oprocentowanie dlugu publicznego,
a takze — w niektorych przypadkach — znaczne

rozbiezno$ci migdzy zmianami deficytu
i zadluzenia, okreslanych jako wskaznik
dostosowania deficytu do dlugu. Sposréd

siedmiu krajow o wskazniku zadluzenia
przekraczajacym 60% PKB tylko Belgia
odnotowata wyrazny spadek tego wskaznika, do
poziomu ponizej 100% PKB, odzwierciedlajac
sytuacj¢ budzetowa, ktéora nadal byta bliska
zrownowazenia. W Grecji i we Wloszech
zadtuzenie nadal przewyzszato 100% PKB, przy
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czym niewielka zmiana nastgpita od 2001 r.
Wskazniki zadtuzenia w Niemczech, Francji,
Austrii 1 Portugalii nieco przekroczyly wartosc¢
60% PKB, a we wszystkich tych krajach,
z wyjatkiem Austrii, wskaznik ten wzrost

Pogarszajace si¢ saldo budzetu i rosnacy
wskaznik zadtuzenia do PKB znajduje rowniez
odzwierciedlenie w liczbie rzadowych dtuznych
papieréw wartoSciowych znajdujacych si¢
w obiegu (zob. Ramka 8).

w poréownaniu z poziomem w 2003 r.

PAPIERY DEUZNE EMITOWANE PRZEZ INSTYTUCJE RZADOWE | SAMORZADOWE W STREFIE EURO

Wobec rosnacego deficytu budzetowego
w strefie euro, w tym samym okresie zwigksza
si¢ poziom dtuznych papierow wartosciowych
emitowanych przez instytucje rzadowe
1 samorzadowe znajdujacych si¢ w obiegu.
Sytuacja ta znajduje odzwierciedlenie zaréwno
we wzro$cie wskaznika zadtuzenia do PKB,
jak 1 wyzszej rocznej stopie wzrostu emisji
takich papierow, ktora na koniec 2002 r.,
2003 r. 1 2004 r. wynosita odpowiednio 5,0%,
5,5% 1 5,4% (w porownaniu z 3,3% na koniec
2001 r.)".

Wykres A Papiery dtuine skarbu panstwa

w obiegu w strefie euro wedtug krajow
emitujacych w 2004 r.

(w procentach; na koniec okresu)

Biorac pod uwage ogdlna kwote dtuznych
papierow wartosciowych wyemitowanych
przez instytucje rzadowe i samorzadowe
znajdujacych si¢ w obiegu pod koniec 2004 r.,
do najpowazniejszych uczestnikow tego

Zrédlo: EBC.

1 Wskazniki wzrostu sa oparte na transakcjach finansowych i zostaty skorygowane z uwzgle¢dnieniem ponownej klasyfikacji,
aktualizacji wyceny, wahan kursow walut i innych zmian niezwiagzanych z transakcjami. Wigcej informacji na ten temat mozna
znalez¢ w uwagach technicznych do Tabel 4.3 i 4.4, w rozdziale ,,Euro area statistics” w Biuletynie Miesigcznym EBC z listopada
2004 r. na s. 74-75.

Struktura papierow dtuinych w obiegu wyemitowanych przez rzady krajow strefy euro

(jako procent wszystkich papierow dtuznych wyemitowanych przez instytucje rzadowe i samorzadowe; dane na koniec okresu)

\ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Instytucje rzadowe szczebla centralnego 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3
Dlugoterminowe papiery wartosciowe 87,5 89,3 89,9 89,0 87,2 85,8 36,0
Krétkoterminowe papiery wartosciowe 9.4 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 83
Inne instytucje rzadowe i samorzadowe 3,1 3,1 3,3 3,7 4.6 53 5,7
Dlugoterminowe papiery wartosciowe 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 52 5,6
Krotkoterminowe papiery wartosciowe 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Razem instytucje rzadowe i samorzadowe
Dlugoterminowe papiery wartosciowe 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6
Z oprocentowaniem statym 75,4 79,3 81,2 82,5 82,1 82,2 82,9
Z oprocentowaniem zmiennym 12,3 10,5 10,0 8,7 8,0 7,5 7,6
Krétkoterminowe papiery wartosciowe 9,5 7,7 7,0 7,4 8,3 8,9 8,4
Razem instytucje rzadowe i samorzadowe
w mld euro 3.304,9 3.450,5 3.546,4 3.764,6 3.939,3 4.141,2 4.362,5
Zrédto: EBC.
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segmentu rynkow kapitatowych nalezaty Wtochy, Niemcy i Francja. Ich udziaty miescity si¢
w przedziale okoto 20%—30% (zob. Wykres A).

W zmianach w strukturze dtuznych papierow warto$ciowych emitowanych przez instytucje
rzadowe i samorzadowe w strefie euro mozna wyrézni¢ trzy prawidtowosci. Po pierwsze, dtug
publiczny jest glownie emitowany przez instytucje rzadowe szczebla centralnego (94,3%
wszystkich dtuznych papierow wartosciowych w obiegu w 2004 r.), natomiast na pozostate
instytucje rzadowe przypadalo 5,7% (zob. Tabelg na poprzedniej stronie). Ta druga grupa staje

Wykres B Réznice w rentownosci dtugoterminowych obligacji skarbowych w poréwnaniu

z Niemcami”

(w punktach bazowych; dane miesigczne)

== Hiszpania = —— Francja
eeees Wlochy o Austria
= = = Portugalia
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Zrodha: Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych i obliczenia EBC.
1) Rentownos¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych dotyczy obligacji dziesigcioletnich lub tych, ktorych termin zapadalnosci

przypada najszybcie;j.
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si¢ jednak coraz bardziej aktywna. Od 1998 r. udziat dtuznych papierow wartosciowych
emitowanych przez instytucje rzadowe szczebla centralnego stale spada, podczas gdy udziat
dtuznych papierow wartosciowych wyemitowanych przez pozostale instytucje rzadowe
i samorzadowe w latach 1998-2004 wzrdst prawie dwukrotnie.

Po drugie, analiza dtuznych papierow wartosciowych wyemitowanych przez instytucje rzadowe
i samorzadowe pod katem terminu zapadalnosci wykazuje, ze zadluzenie dltugoterminowe
stanowito okoto 91,6% wszystkich dtuznych papieréw wartosciowych znajdujacych si¢
w obiegu pod koniec 2004 r. Jak wynika z tabeli, udziat zadtuzenia krétkoterminowego spadat
w latach 1998-2000, aby nastgpnie znowu wzrosnac.

Po trzecie, z tabeli wynika rowniez, ze wsérod dlugoterminowych dituznych papieréw
wartosciowych wyemitowanych przez instytucje rzadowe i samorzadowe przewazajaca
wigkszos$¢ stanowia papiery o stalym oprocentowaniu. W ciagu kilku lat emisje papierow
0 zmiennym oprocentowaniu znacznie stracity na znaczeniu, spadty z 12,3% ogétu dtuznych
papierdw wartoSciowych w 1998 r. do 7,6% w 2004 r. Wplynelo na to stopniowe obnizanie
premii za czas zapadalnosci wyptacanych przez niektore rzady od dtugoterminowych papierow
warto$ciowych o stalym oprocentowaniu przy stabilnych cenach pod koniec lat 90. Wiochy,
gdzie udziat dtuznych papieréow wartosciowych o zmiennym oprocentowaniu wynosi 20,7%,
sa jedynym krajem znacznie przewyzszajacym

srednia dla strefy euro. . ; _—
Wykres C Zmiany wzglednego wskaznika zadtuzenia do

PKB w poréwnaniu z Niemcami" i zmiany rozpietosci
wskaznikéw rentownosci? w latach 2001-2004

W ostatnich kilku latach spadek premii za

ryzyko znaj duje odzwierciedlenie (0$ X: w punktach procentowych; 0§ Y: w punktach bazowych)
w korzystniejszych kosztach finansowania 4 40
wierzycielskiego. Przyktadowo, w latach 35| Gz 35
1994-1998 S$rednia rentownos$¢ 10-letnich 30| e Belgia | 30
. .. . ¢ Portugalia .
obligacji skarbowych spadta w strefie euro 25| N — 25
o okolo 7%, do $rednio 4,7% w latach 20| — * Hiszpania | 20
. . / *
1999-2004. Na wykresie B pokazano, ze 15| | Wioehy ® L s tncia 15
istnieja jednak na pewne roznice pomiedzy 10| | © liillaiyifia 10
2.2 . .. o Francja o
rentownos$cia obligacji skarbowych S Holandi 5
w poszczegbdlnych krajach strefy euro, co o0
2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

prawdopodobnie moze odzwierciedla¢ r6znice

PR Zrédta: EBC.
L plYnnOSCl Il MQZANE I'yZka kredytowe. 1) O$ X: wahania r6znic miedzy wskaznikiem zadtuzenia do
PKB w Niemczech a tym samym wskaznikiem w innych krajach
strefy euro w latach 2001-2004 (wyniki za 2004 r. odnosza si¢
do prognoz Komisji Europejskiej z pazdziernika 2004 r.)

2) O$ Y: zmniejszenie rozpigtosci rentownos$ci w poréwnaniu z
niemieckimi 10-letnimi obligacjami skarbowymi w okresie od

Rentownos$¢ niemieckich obligacji
dlugoterminowych jest najnizsza w calej

strefie euro, gldwnie z powodu stosunkowo
wysokiej plynnosci niemieckich obligacji
skarbowych. Do poczatku 2001 r. sytuacja
finansowa Niemiec byta znacznie lepsza niz
innych krajow strefy euro (przewaga
w punktach bazowych wyrazala si¢ liczba
dwucyfrowa). Od tego czasu réznice migdzy
rentownos$cia 10-letnich obligacji skarbowych
innych krajow strefy euro a porownywalnymi
niemieckimi obligacjami skarbowymi stale
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stycznia 2001 r. do listopada 2004 r.

Uwaga: Na przyktadzie Belgii, wykres pokazuje, ze wskaznik
zadhuzenia do PKB w 2001 r. wynidst 108% oraz 95,6% w 2004 r.,
podczas gdy w Niemczech wskaznik ten wyniost 59,4%
w 2001 r., a w 2004 r. 66,0%. Tak wigc, réznica pomigdzy
wskaznikiem zadluzenia do PKB - wzgledny wskaznik
zadtuzenia do PKB w Belgii i w Niemczech — wyniosta 48,6%
w 2001 r. oraz 29,6% w 2004 r. Pomigdzy 2001 r. a 2004 r.
roznica ta zmniejszyta si¢ 19 punktow procentowych — wzrost
w stosunku do wzglgdnego wskaznika zadluzenia do PKB
w Niemczech — co pokazano na osi X. W tym samym okresie,
rozpigto$¢ pomigdzy rentownoscia niemieckich i belgijskich
obligacji skarbowych spadta o 28 punktow bazowych, co
pokazano na osi Y. Prosta linia ciagta przedstawia dopasowana
linig regresji.



malaty, osiggajac najnizszy poziom na koniec 2003 r. Najmniejsza réznicg w rentownosci
odnotowano w Belgii, Grecji, we Wtoszech, w Portugalii i w Hiszpanii. Sytuacja budzetowa
Niemiec, gdzie w latach 2001-2004 wskaznik zadluzenia do PKB pogorszyl si¢ w pordéwnaniu
ze wskaznikiem wszystkich krajow strefy euro, z wyjatkiem Francji, byta jednym z powodow
tej zbieznosci.

Z dostepnych danych wynika, ze kraje, ktorych wskaznik zadtuzenia do PKB poprawit si¢
w latach 2001-2004 w porownaniu z Niemcami, odnotowaty rowniez zmniejszenie réznic
mig¢dzy rentownoS$cia swoich papierow dlugoterminowych a rentownos$cia niemieckich obligacji
skarbowych. Dodatnia zalezno$¢ migdzy tymi wielko$ciami wyraznie wida¢ na Wykresie C.
Cho¢ nie bez znaczenia sa rowniez inne czynniki, zwiazane gtownie z ptynnoscia obligacji,
wydaje sig, ze inwestorzy w pewnym stopniu biora pod uwage pozycje fiskalna rzadow panstw
strefy euro przy ustalaniu cen obligacji.

Ogolnie rzecz biorac, najnowsze tendencje w strukturze finansoéw publicznych odzwierciedlaja
znaczne korzy$ci makroekonomiczne, ktore pojawity si¢ w wyniku prowadzenia w minionej
dekadzie polityki bardziej ukierunkowanej stabilnos¢. Najbardziej odczuwalna korzyscia dla
finansow publicznych jest wyrazne zmniejszenie wydatkow budzetowych na sptate odsetek.

PLANY BUDZETOWE NA 2005 R.

Ostatnio uaktualnione programy stabilno$ci
finansowej wskazuja, ze mimo pewnych
postepow wciaz planuje si¢ zbyt mato dziatan,
aby rozwiaza¢ problem deficytu budzetowego.
Nadal rowniez brakuje kompleksowych
programoéw reform strukturalnych. Przewiduje
si¢, ze w 2005 r. $redni deficyt budzetowy
w krajach strefy euro spadnie o ok. 0,5 punktu
procentowego PKB, do czego powinien
przyczyni¢ si¢ zarowno minimalny spadek
wydatkow odsetkowych, jak i umiarkowany
wzrost salda pierwotnego. Wzrost gospodarczy
utrzyma si¢ na poziomie zblizonym do wzrostu
potencjalnego. Jednakze przewiduje sig, ze
blisko potowa krajow strefy euro (tj. Niemcy,
Grecja, Francja, Wtochy, Holandia i Portugalia)
bedzie nadal odnotowywac deficyt zblizony do
3% PKB, podczas gdy jedynie niewiele z nich
osiagnie rownowage lub nadwyzke budzetowa.
Oczekuje sig, ze wskaznik zadluzenia do PKB
ustabilizuje si¢ na podobnym poziomie, jak
w 2004 1.

POTRZEBA KONSOLIDAC)I ZGODNIE Z WCZESNIEJSZYMI
ZOBOWIAZANIAMI

Sektor finansow publicznych w strefie euro stoi
przed trzema powaznymi Wwyzwaniami.
Pierwszym z nich jest potrzeba daleko idacej

konsolidacji budzetu; stabilno$¢
makroekonomiczna zalezy w duzej mierze od
stabilno$ci  finanséw publicznych, ktora
oznacza zdolno$¢ rzadu do splaty swoich
zobowiazan (zob. Ramka 9). W krajach UGW
zasadnicze znaczenie dla stabilnosci finansow
publicznych ma dostosowanie si¢ do zatozen
budzetowych UE oraz $ciste przestrzeganie
przepisow. Szczegoélnie limit deficytu na
poziomie 3% PKB, jezeli przestrzega si¢ go
w sposdb wiarygodny, stwarza podstawy
utrzymania dyscypliny fiskalnej i kontroli
zadluzenia w przysztosci. Jest to wigc wazny
sygnat odnoszacy si¢ do stabilno$ci budzetowe;j
dla rynkow finansowych i spoteczenstwa.

Biorac pod uwage fakt, ze Srednia wartosc
deficytu w strefie euro jest zblizona do wartosci
referencyjnej 3%, a wiele krajow osiagnegto
zblizony poziom deficytu lub przekroczyto t¢
warto$¢, istnieje pilna potrzeba wzmocnienia
pozycji finanséw publicznych. Poprawa
sytuacji gospodarczej umozliwia znaczne
przyspieszenie konsolidacji budzetu. Korzysci
wynikajace ze wzrostu gospodarczego,
w postaci wyzszych, niz oczekiwane, wplywow
z podatkdw, powinny zostaé przeznaczone na
zmniejszenie nierownowagi budzetowej. Kraje
o nadmiernym deficycie powinny jak
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najszybciej naprawic t¢ sytuacj¢ i wywiazac sig
ze swoich zobowiazan. Ponadto nalezy unika¢
ponownego wystapienia nadmiernego deficytu.
Wskazane jest rowniez, by kraje, ktorych
budzety nie sa bliskie rownowagi ani nie
wykazuja nadwyzki, lecz ktore rowniez nie

znajduja si¢ w sytuacji nadmiernego deficytu,
kontynuowaly konsolidowanie budzetu zgodnie
z ustaleniami Eurogrupy z pazdziernika 2002 r.,
wedlug ktorych wskazniki deficytu powinny
zosta¢ zmniejszone o co najmniej 0,5 punktu
procentowego PKB rocznie.

POLITYKA FISKALNA A STABILNOSC MAKROEKONOMICZNA

Niniejsza ramka przedstawia wptyw polityki fiskalnej na stabilno$¢ makroekonomiczna
i zmiany cen oraz sposob, w jaki zalozenia systemu fiskalnego UE odzwierciedlaja ten wptyw.

W krotkim okresie polityka fiskalna moze oddzialywac na sytuacj¢ makroekonomiczna za
posrednictwem dziatan uznaniowych oraz automatycznych stabilizatoréw. Dziatania uznaniowe,
tj. aktywne zmiany przychodow lub wydatkow publicznych, moga wptywaé na wzrost
gospodarczy 1 ceny zarOwno poprzez zagregowany popyt, jak i1 zagregowana podaz.
Doswiadczenia z ostatnich kilkudziesigciu lat pokazaty jednak, ze uznaniowe usprawnienia
fiskalne, ukierunkowane na stabilizacje gospodarki, czgsto sprzyjalty wahaniom
koniunkturalnym. Ponadto asymetryczne stosowanie dziatan dostrajajacych (gltownie
w okresach spowolnienia gospodarczego, a w mniejszym stopniu rdwniez podczas ozywienia),
z czasem prowadzi do zwigkszenia deficytu budzetowego. Z drugiej strony, swobodne dziatanie
automatycznych stabilizatorow moze ztagodzi¢ wahania wskaznikow gospodarczych poprzez
stabilizujacy wplyw podatkow i zasitkow dla bezrobotnych na dochody do dyspozycji
gospodarstw domowych. Dzigki automatycznemu dziataniu sa one bardziej przewidywalne
i terminowe, a ich symetryczno$¢ powoduje, ze nie maja one wpltywu na poziom zadtuzenia
publicznego w danym cyklu koniunkturalnym.

W odniesieniu do sredniookresowych skutkow budzetowych, nastawienie polityki fiskalnej jest
szczegolnie wazne dla stabilnosci finansow publicznych 1 potencjalnego wzrostu
gospodarczego. Stabilnos¢ fiskalng mozna okresli¢ jako zdolnos¢ rzadu danego kraju do splaty
swoich zobowiazan. Jej gldwnym wskaznikiem jest wskaznik dtugu publicznego do PKB,
chociaz inne czynniki, takie jak warunkowe i domniemane zobowiazania rzadu, powinny by¢
rowniez brane pod uwage. Stabilnos¢ finanséw publicznych ma korzystny wptyw na sytuacje
makroekonomiczna, poniewaz decyduje o tym, ze konsumenci i gospodarstwa domowe nie
oczekuja znacznego wzrostu podatkow ani trudnosci w obstudze zadtuzenia przez rzady. W ten
sposob rosnie zaufanie do gospodarki, co ulatwia podejmowanie decyzji dtugoterminowych
(np. w zakresie inwestycji prywatnych) i sytuacja finansowa staje si¢ bardziej korzystna.
W przypadku potencjalnego wzrostu gospodarczego, rozwiazania fiskalne poprawiajace
»jakos$¢” finansow publicznych moga rowniez korzystnie oddziatywaé na stopg wzrostu
gospodarczego, odpowiadajaca stabilnosci cen. Przyktadowo, wydatki publiczne na kapitat
fizyczny i ludzki moga poprawic¢ jakos¢ czynnikdw wytworczych. Ponadto stawki podatkowe
wplywaja na motywacj¢ do pracy, oszczedzania, inwestowania i wprowadzania innowacji.
Wyzszy wzrost gospodarczy sprzyja z kolei stabilno$ci, poniewaz zapewnia solidniejsze
podstawy ekonomiczne dla obstugi istniejacego zadtuzenia.
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Oparcie polityki fiskalnej na okre$lonych zasadach jest z reguty bardziej korzystne niz dziatania
dorazne. Zasady zniechgcaja do nadmiernego koncentrowania si¢ na zyskach
krétkoterminowych i lekcewazenia kosztow dtugoterminowych. Oprdcz tego stwarzaja one
rowniez solidne podstawy dla oczekiwan, udzielajac podmiotom gospodarczym wskazowek
dotyczacych przyszlej polityki fiskalnej na wypadek zdarzen szokowych i w ten sposob
utatwiajac planowanie dlugoterminowe w sektorze prywatnym. Osiagnigcie tych korzysci
wymaga oczywiscie przestrzegania zasad. W unii walutowej, takiej jak UGW, gdzie zaktocenia
bodzcow fiskalnych moga by¢ znacznie ostrzejsze, korzysci te sa jeszcze wigksze. Przyktadowo,
przy wspolnej walucie i bardziej zintegrowanych rynkach finansowych, tendencja do wigkszego
deficytu budzetowego moze powsta¢ na skutek mniejszego niz kiedys wptywu poziomu
zadtuzenia danego kraju na obowiazujace w nim stopy procentowe. Aby zapewni¢ rowne
traktowanie, zasady fiskalne w unii walutowej musza by¢ stosowane w sposob jednolity,
poniewaz odnosza si¢ one w rownym stopniu wszystkich panstw cztonkowskich. Przejrzyste
podstawowe zasady fiskalne zwigkszaja rowniez §wiadomos$¢ rynkow finansowych oraz ogétu
spoleczenstwa i moga pomoc w egzekwowaniu realizacji tych zasad.

Srednioterminowe, rzadzone jasnymi regutami podstawowe zasady fiskalne przyjete w UGW
uwzgledniaja zarowno stabilizacj¢ krotkoterminowa, jak i dtugoterminowa trwato$¢. Wartos$ci
referencyjne dotyczace deficytu budzetowego i zadluzenia publicznego promuja odpowiedzialne
zachowania fiskalne. Budzet bliski rownowagi lub nadwyzka budzetowa w §rednim okresie
utatwia osiagnigcie krotkoterminowej stabilizacji gospodarczej poprzez swobodne dziatanie
automatycznych stabilizatorow, zapobiegajac jednoczes$nie nadmiernemu deficytowi
w przysztos$ci i zapewniajac poprawe stabilno$ci finanséw publicznych dzigki obnizeniu
wskaznikow dtugu publicznego.

Z perspektywy banku centralnego, ktorego gtownym celem jest utrzymanie stabilnosci cen,
analiza polityki fiskalnej koncentruje si¢ na wptywie przepisow podatkowych na inflacje
i stabilno$¢ makroekonomiczna. Polityka fiskalna stanowi czes¢ srodowiska, w ktorym
realizowana jest polityka pieni¢zna. Stabilna polityka fiskalna utatwia osiaganie celow polityki
pieni¢znej poprzez stworzenie stabilnych warunkow gospodarczych zaréwno w krotkim, jak
i dtugim okresie.

CIAGLA POTRZEBA REFORM STRUKTURALNYCH

Kolejnym wyzwaniem dla sektora finanséw
publicznych w strefie euro jest integracja
planow konsolidacji fiskalnej z programem
reform strukturalnych, ktory sprzyja rozwojowi
gospodarczemu, konkurencyjnos$ci i wzrostowi
zatrudnienia. Integracja taka pozwolitaby
rowniez na zapewnienie solidniejszej podstawy
budzetowej, szczegdlnie w  warunkach
rosnacych obciazen fiskalnych zwiazanych ze
starzeniem  si¢  spofeczenstw. Reformy
wydatkow maja w tej sytuacji podstawowe
znaczenie, chociaz wazny jest rowniez wzrost
przychodow wynikajacy ze zwigkszenia

wydajnosci. Reformy wydatkow umozliwiaja
konsolidacj¢ fiskalna, przygotowuja podstawy
dla dalszych obnizek podatkow i moga
spowodowac, ze system podatkow i §wiadczen
bedzie bardziej sprzyjat  wzrostowi
gospodarczemu. Przy okre§lonym budzecie
wydatkow najwyzszy priorytet powinny mie¢
inwestycje w infrastrukture i kapitat ludzki.
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WIARYGODNE DANE STATYSTYCZNE JAKO PODSTAWA
WIARYGODNOSCI PODSTAWOWYCH ZASAD FISKALNYCH

Trzecim wyzwaniem sektora finansow
publicznych strefy euro jest rzetelnos¢
1 spojnos¢ jego finansowych danych

statystycznych, jako czynnik warunkujacy
wiarygodno$¢ podstawowych zasad fiskalnych
UE. Obszerne korekty danych dotyczacych
deficytu budzetowego w przesztosci, jak to
miato miejsce np. w przypadku Grecji
w 2004 r., wyraznie niszcza publiczne zaufanie
i wiarygodno$¢ tych podstawowych zasad.
Uniemozliwiaja doktadne wykrywanie stanéw
nierownowagi oraz potrzeby dokonania
niezbgdnych korekt we wtasciwym czasie, co
moze spowodowaé powazne opodznienia
w realizacji celow polityki pieni¢znej.
Podwazajac wiarygodno$¢ monitorowania
budzetu, zmniejszaja one  skutecznosé
wielostronnych procedur nadzoru i w rezultacie
ostabiaja presj¢ ze strony innych panstw
cztonkowskich. Niezwykle wazne jest wigc
dotozenie wszelkich staran, aby zapewnic
wiarygodne opracowanie oraz terminowe
publikowanie finansowych danych
statystycznych sektora publicznego. Tworzac
raporty o dochodach i wydatkach wszystkie
panstwa cztonkowskie UE powinny przestrzegaé
europejskich zasad rachunkowosci. Jak ustalita
rada ECOFIN w dniu 2 czerwca 2004 r.,
statystyki budzetowe nie moga by¢ narazone na
wplywy koniunktury politycznej, ani podlegac
cyklom wyborczym.

2.6 KURSY WALUT I BILANS PLATNICZY

DALSZE UMOCNIENIE EURO PRZY OSLABIENIU DOLARA

AMERYKANSKIEGO WOBEC WIELU WALUT

W pierwszych dziewigciu miesigcach 2004 r.
zmiany kurséw euro wobec glownych walut
obcych na rynkach walutowych byly
stosunkowo umiarkowane, zwlaszcza
w poréwnaniu z wyrazna aprecjacja euro
w poprzednich dwoch latach. Nastepnie
europejska waluta wyraznie si¢ wzmocnita,
w szczegdlnosci wobec dolara amerykanskiego.
Na koniec 2004 r. efektywny kurs euro byt
umiarkowanie wyzszy niz na poczatku roku,
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co wynikato ze znacznego umocnienia tej
waluty wobec dolara amerykanskiego, walut
azjatyckich powiazanych z waluta amerykanska
i — w mniejszym stopniu — wobec japonskiego
jena. Skutki tego wzrostu zostaly cze¢Sciowo
zrbwnowazone poprzez obnizenie kursu euro
wobec walut mniejszych partnerow handlowych
strefy euro (franka szwajcarskiego, korony
norweskiej i wona koreanskiego), a takze walut
kilku nowych panstw czlonkowskich UE.

Bardziej szczegdtowa analiza zmian kursu euro
wskazuje na jego ustabilizowanie si¢ w styczniu
i lutym 2004 r. po okresie wzrostu, a nastgpnie
ponowny, niewielki spadek. Byto to zwiazane
z poprawa prognoz dla Swiatowej gospodarki
i zmianami postrzegania przez rynek
najwazniejszych czynnikow wptywajacych na
kursy walut. Réwnocze$nie pojawiato si¢ coraz
wigcej oznak ozywienia gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych i Japonii, podczas
gdy prognozy dla strefy euro byly wciaz mniej
optymistyczne. W ten sposéb uwaga rynku
przesuneta si¢ z duzego i utrzymujacego si¢
deficytu  obrotow  biezacych  Stanow
Zjednoczonych na oczekiwany w tym kraju
wzrost zyskow, co w efekcie uzmocnito
amerykanska walutg. Od maja do polowy
pazdziernika 2004 r. euro nieznacznie si¢
umocnito, w obliczu stopniowej poprawy
prognoz gospodarczych strefy euro zwiazanej
z pojawieniem si¢ wstgpnych oznak wzrostu
gospodarczego, ktéory z sektora eksportu
rozszerzyt si¢ na popyt wewngtrzny.
Jednoczesnie obawy rynku o przyszlosc
$wiatowej gospodarki, wywotlane gltownie
niepewna sytuacja geopolityczna i gwattownie
rosnacymi cenami ropy, wydawaly si¢
powodowaé ponowna presj¢ na obnizenie kursu
dolara amerykanskiego i japonskiego jena.
Decyzje FOMC o podniesieniu  stop
procentowych  znalazly juz  wczesniej
odzwierciedlenie w cenach na rynkach
finansowych i nie wptynety na zmiany kursow
walutowych. Od polowy pazdziernika euro
wzmocnito si¢ jednak wyraznie wobec waluty
amerykanskiej i kilku walut azjatyckich
powiazanych z nia formalnie lub nieformalnie.
Miato to zwiazek ze spadkiem kursu USD



w stosunku do wielu walut, ktére miato miejsce
w czwartym kwartale 2004 r. Dolar osiagnat
wtedy najnizszy od wielu lat kurs wobec euro,
funta szterlinga i japoniskiego jena.

Na koniec 2004 r. nominalny efektywny kurs
euro, mierzony wobec walut 23 duzych
partnerow handlowych strefy euro, byt o 2,3%
wyzszy niz na poczatku roku. Ta zwyzka kursu
euro w 2004 r. nie uwidacznia ostabienia kursu
euro wobec walut kilku partnerow handlowych,
uwzglednionych w indeksie kursu efektywnego.
Zaobserwowano wyrazny wzrost kursu euro
wobec dolara amerykanskiego, a takze
chifiskiego renminbi i dolara hongkonskiego —
walut powiazanych z dolarem amerykanskim.
31 grudnia 2004 r. kurs 1,36 USD za euro byt o
ok. 8,2% wyzszy niz na poczatku roku. W tym
samym okresie euro umocnilo si¢ réwniez
wobec japonskiego jena (o 3,7%), osiagajac na
koniec roku kurs 139,7 JPY, z czym wiaze si¢
aprecjacja waluty japoniskiej wobec dolara
amerykanskiego o ponad 4%. Kurs euro wobec
funta szterlinga wynidst na koniec roku 0,71

GBP, utrzymujac si¢ na niezmienionym
poziomie ~w  poréwnaniu z  kursem
odnotowanym 2 stycznia 2004 .

Rownoczesnie kurs euro obnizyt

si¢ umiarkowanie w stosunku do franka
szwajcarskiego 1 korony  norweskiej,
a w wigkszym stopniu (o 6,3%) — wobec
koreanskiego wona. Kurs euro obnizyl sig¢
rowniez wobec walut kilku nowych panstw
cztonkowskich ~ UE:  korony  czeskiej,
wegierskiego forinta, polskiego zlotego
i korony stowackiej — zob. rowniez podrozdziat
3. Umocnit si¢ nieco rowniez funt cypryjski,
podczas gdy kurs totewskiego tata, cz¢sciowo
powiazanego z dolarem USA, ulegl obnizeniu
wobec euro. Od 1 stycznia 2005 r. totewska
waluta zostala jednak sztywno powiazana z euro
wedtug kursu 0,702807 LVL i od tego czasu
utrzymuje si¢ na bardzo zblizonym poziomie.
W 2004 r. lir maltanski pozostat stosunkowo
stabilny  wzgledem euro, co wynika
z dominujacej wagi euro w koszyku walut
stanowigcym podstawe kursu sztywnego.

W systemie ERM II kurs korony dunskiej byt
zblizony do jej parytetu centralnego, natomiast
kursy walut, ktére weszty do systemu ERM II
28 czerwca 2004 r. (estonska korona, litewski
lit i stowenski tolar) wahaly si¢ w bardzo
waskim zakresie lub pozostaty niezmienione
wobec swoich parytetow centralnych wzglgdem
euro.

W pierwszych dwoch miesiacach 2005 r. kurs
euro  obnizyl si¢  wobec  wigkszosci
najwazniejszych walut, w szczegdlnosci wobec
dolara amerykanskiego. Na zmiany kursow euro
w tym okresie miaty wptyw oznaki dynamiczne;j

aktywno$ci  gospodarczej w  Stanach
Zjednoczonych, w zwiazku z czym
zaniepokojenie rynku deficytem obrotow

biezacych w USA zmniejszylo si¢. 24 lutego
2005 r. nominalny efektywny kurs euro byt
o okoto 1,4% nizszy niz na poczatku roku.

Spadek  ten  odzwierciedlal  ostabienie
europejskiej waluty wobec dolara
amerykanskiego, chinskiego renminbi,

a w mniejszym stopniu rowniez funta szterlinga
— walut, ktore maja stosunkowo duze wagi
w indeksie kursu euro wazonym wedlug
obrotéw handlowych.

Realny efektywny kurs walutowy euro, oparty
na wskaznikach kosztéw i cen, w roku 2004
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Wykres 29 Nominalne i realne efektywne

kursy wymiany euro"

Wykres 30 Saldo rachunku obrotéw biezacych
i jego komponenty

(dane miesigczne/kwartalne; indeks: I kw. 1999 r. = 100)
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Zrédto: EBC.

1) Wzrost indeksow EER-23 oznacza wzrost warto$ci kursu
euro. Ostatnie dane miesigczne pochodza z grudnia 2004 r.
W przypadku realnego wskaznika EER-23 opartego na indeksie
ULCM najnowsze dane dotycza II kwartalu 2004 r. i sa
cze$ciowo danymi szacunkowymi.

nadal wzrastal, podobnie jak kurs nominalny
(zob. Wykres 29). W czwartym kwartale 2004 r.
wskazniki oparte na realnym efektywnym
kursie euro znacznie przekraczaty swoj poziom
z pierwszego kwartatu 1999 r., a wskazniki

zmianach cen konsumenckich 1 cen
producentéw byly rowniez zblizone do
pozioméw maksymalnych z minionych

dziesigciu lat.

NIEZNACZNY WZROST NADWYZKI OBROTOW BIEZACYCH
W 2004 R.

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych
w strefie euro wzrosta z 22,2 mld euro
w 2003 r. (tj. okoto 0,3% PKB) do 40,2 mld euro
(tj. okoto 0,5% PKB) w 2004 r. Bylo to
spowodowane glownie spadkiem deficytu
dochoddw i transferow biezacych w potaczeniu
z nieznacznym wzrostem nadwyzki na rachunku
ustug (zob. Wykres 30). Nadwyzka obrotow
towarowych  pozostala na  zasadniczo
niezmienionym poziomie, poniewaz wartos¢
zarowno eksportu jak i importu towardw
wzrosta o podobna kwote.
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W ciagu 2004 r. w 12-miesigcznej tacznej
wartos$ci skorygowanej sezonowo nadwyzki
w obrotach towarowych zaobserwowano dwie
wazne zmiany. W pierwszej potowie roku
wzrosta ona (ze 106 mld euro w grudniu 2003 r.
do ponad 125 mld euro w czerwcu 2004 r.),
gtéwnie za sprawa silnego wzrostu eksportu
w tym okresie. W pozniejszym okresie
odnotowano jednak spadek do poziomu
zblizonego do nadwyzki z konca 2003 r.,
wynikajacy ze wzrostu importu odnotowanego
w drugim i trzecim kwartale 2004 r. oraz
spowolnienia w eksporcie, ktore nastapito
w drugiej polowie roku. Spadek deficytu
dochodéow wynikat glownie z wyraznego
wzrostu wplywow, ktore rosly w tempie
zdecydowanie szybszym niz  platnoSci
dochodowe. Wzrost wplywoéw na rachunku
dochoddw spowodowany byt przede wszystkim
korzystnymi  zmianami we  wplywach
z inwestycji, odzwierciedlajacymi silny wzrost
swiatowej gospodarki, ktéory z nawiazka
zrekompensowal ujemny wplyw umocnienia
euro (wzrost kursu euro zmniejsza wartos¢



przychodéw otrzymywanych w walutach
obcych, przeliczonych na euro).

Aby lepiej zrozumie¢ zmiany w eksporcie
i imporcie, mozna przeanalizowac je odrgbnie
W ujeciu cenowym i ilosciowym, w oparciu o
dane statystyki handlu zagranicznego Eurostatu
(dostepne dane obejmuja okres do pazdziernika
2004 r.) Z podziatu tego wynika, ze silny wzrost
warto$ci eksportu, zwlaszcza w pierwszej
potowie roku, byl spowodowany gldwnie
duzym wzrostem jego wolumenu, podczas gdy
ceny eksportowe utrzymaty si¢ na stosunkowo
niskim poziomie. Wydaje si¢ wigc, ze ujemny
wplyw umocnienia euro na wolumen eksportu
ze strefy euro zostal z nawiazka
zrekompensowany przez silny wzrost popytu
zagranicznego Ww ciagu pierwszej potowy
2004 r. W kategoriach geograficznych, w ujgciu
ilosSciowym szczegolnie szybko rost w tym
okresie eksport do Azji i nowych panstw UE.
Chociaz ceny towardw eksportowanych
podlegaly presji wzrostowej, spowodowane;j
rosnacymi kosztami, wynikajacymi z kolei
z wyzszych cen ropy naftowej, presja ta mogta
jednak w  pewnym  stopniu  zostaé
zrOwnowazona przez obnizenie marz, poniewaz
eksporterzy probowali w ten sposob chociaz
czgSciowo zrekompensowa¢ swoj spadek
konkurencyjnos$ci cenowej wynikajacy ze
wzrostu kursu euro. Spowolnienie w eksporcie
strefy euro w drugiej potowie roku wynikato
gltéwnie ze zmniejszenia eksportu do Azji
i nowych panstw cztonkowskich UE, chociaz
eksport do Standw Zjednoczonych réowniez
ulegl zdecydowanemu ograniczeniu. Wzrost
wartosci importu towarow, ktory miat miejsce
w drugim i trzecim kwartale 2004 r.,
odzwierciedlal wzrost zarowno w cenach jak
i wolumenie. Wzrost cen towarow
importowanych wynikatl gtownie z wyzszych
cen ropy naftowej. Wzrost wolumenu importu
mozna natomiast czg$ciowo  przypisac
ozywieniu popytu wewngtrznego w strefie euro,
ktory dotyczyl w szczegodlnosci wydatkow
o wysokim udziale importu.

NAPLYW NETTO INWESTYCJI BEZPOSREDNICH

| PORTFELOWYCH £ACZNIE W 2004 R.

W rachunku finansowym za 2004 r. stwierdzono
naplyw netto inwestycji bezposrednich
i portfelowych tacznie w kwocie 18,3 mld euro,
w poréwnaniu z naplywem netto réwnym
38,3 mld euro w 2003 r. Ten nizszy poziom
przyptywéw finansowych netto do strefy euro
wynikal gldwnie ze wzrostu odptywu netto
inwestycji bezposrednich (zob. Wykres 31).

Zmiany w zakresie inwestycji bezposrednich
w duzej mierze mozna wyjas$ni¢ stopniowym
spadkiem naptywu zagranicznych inwestycji
bezposrednich do strefy euro, przede wszystkim
obnizeniem si¢ inwestycji bezposrednich
nierezydentow w kapital w strefie euro do
poziomu jednej trzeciej wartosci sprzed roku.
Spadek ten byl wigkszy spadek
zagranicznych inwestycji bezposrednich strefy
euro w formie kapitatu, i cze¢$ciowo mogt
si¢ wiaza¢ z prognozami silniejszego
wzrostu gospodarki globalnej w 2004 r.
w poréwnaniu z prognozami dla strefy euro.

niz

Wykres 31 Rachunek finansowy strefy euro
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Wzrost naptywu netto inwestycji portfelowych
wynikat gtownie ze wzrostu zakupow netto
papierow wartosciowych z prawem do kapitatu
ze strefy euro przez nierezydentow. Badania
rynku wykazatly ponowne zainteresowanie
inwestorow zagranicznych papierami
wartosciowymi z prawem do kapitatu ze strefy
euro. Na t¢ zmiang wywarl wplyw fakt, iz
papiery z prawem do kapitatu ze strefy euro
byly postrzegane jako stosunkowo atrakcyjnie
wycenione. Istotne byly tu rowniez oczekiwania
dotyczace aprecjacji euro w ciagu 2004 r.

Przeplywy transgraniczne zwiazane
z instrumentami dtuznymi mialy w 2004 r.
podobna wielkos¢ jak w 2003 r., i wyniosty
okoto 200 mld euro zaré6wno po stronie
aktywow, jak i pasywow. Po stronie pasywow,
niski  poziom  krotkoterminowych  stop
procentowych w strefie euro nie zachgcat
inwestorow zagranicznych do inwestycji
w instrumenty rynku pieni¢znego strefy euro.
W 2004 r. nierezydenci inwestowali prawie
wytacznie w dlugoterminowe papiery dtuzne
strefy euro. Po stronie aktywow, inwestorzy
strefy euro alokowali prawie 75% swojego
migdzynarodowego portfela instrumentow

dhluznych w dlugoterminowe papiery dtuzne,
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a 25% w instrumenty rynku pieni¢znego.
Alokacja ta wynikala z mniejszej wagi
przypisywanej w 2004 r. migdzynarodowym
dtugoterminowym papierom dluznym przez

rezydentow strefy euro w pordwnaniu
z 2003 r. Moglo to by¢ zwiazane
z przewidywanymi mozliwymi stratami

kapitalowymi w rezultacie oczekiwanych
wyzszych dlugoterminowych stop procentowych
w Stanach Zjednoczonych. Istotnie, przeptywy
dhuzne ze strefy euro do Standéw Zjednoczonych
spadty z 75 mld euro w 2003 r. do 29 mld euro
w pierwszych trzech kwartatach 2004 r.

Z analizy skumulowanych przepltywoéw kapitatu
w pierwszych trzech kwartatach 2004 r. wynika,
ze strefa euro odnotowala odptyw netto
zagranicznych  inwestycji  bezposrednich
w wigkszosci gtdownych krajow partnerskich,

z  wyjatkiem  Stanéw  Zjednoczonych
i Szwajcarii. Najwigce;] inwestycji
bezposrednich ze strefy euro przyjetly,
a rownoczes$nie najwigcej w tej strefie

zainwestowaly Wielka Brytania 1 Stany
Zjednoczone.
Z podzialu  geograficznego  inwestycji

portfelowych wynika, ze tego typu inwestycje
zagraniczne krajow strefy euro w pierwszych
trzech kwartatach 2004 r. byly lokowane
gtownie w Wielkiej Brytanii i Stanach
Zjednoczonych, ktore sa juz tradycyjnie
gtéwnymi odbiorcami tej kategorii inwestycji.
Inwestorzy ze strefy euro okazali si¢ rowniez
nabywcami netto duzej liczby japonskich
papierow warto$ciowych z prawem do kapitatu.
Poprawa prognoz gospodarczych dla Japonii,
szczegolnie z poczatku 2004 r., prawdopodobnie
wywarta wplyw na decyzje w zakresie
inwestycji portfelowych podejmowane przez
inwestorow strefy euro.
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MONETARNA W PANSTWACH

CZLONKOWSKICH UE SPOZA STREFY EURO

AKTYWNOSC GOSPODARCZA

Realny PKB w krajach Unii Europejskiej
pozostajacych poza strefa euro byt w 2004 r.
dos¢ wysoki, a w ujgciu ogdlnym przekraczal
$rednia dla strefy euro (zob. Tabela 6). Wzrost
produkcji okazal si¢ najwyzszy w panstwach
battyckich i w Polsce — krajach o najnizszym
poziomie PKB na mieszkanca w UE. Na drugim
koncu skali znalazly si¢ Dania i Malta,
z najnizszymi wskaznikami wzrostu produkcji,
mimo rosnacej dynamiki realnego PKB po
okresie wyhamowania w 2003 r.

W wielu panstwach UE spoza strefy euro
gtownym czynnikiem wzrostu realnego PKB
w 2004 r. byt popyt krajowy. Do wzrostu
produkcji przyczynity si¢ w szczegodlnosci
naktady brutto na $rodki trwate. Wzrost
zaufania w przemyS$le, wysoki stopien
wykorzystania kapitalu 1 korzystniejsze
perspektywy popytu wplyngly na ozywienie
inwestycji w Danii i Szwecji oraz w wielu
nowych panstwach cztonkowskich. W tej
ostatniej grupie, zwlaszcza w  krajach
battyckich, wysoki popyt krajowy wynikal
rowniez ze znacznego Wwzrostu spozycia
prywatnego, ktoremu sprzyjato zwigkszenie

realnych dochodow do dyspozycji zwiazane
z szybkim wzrostem ptac i poprawa sytuacji na
rynku pracy. W Wielkiej Brytanii na
zwigkszenie spozycia prywatnego wptynety
dobre wyniki rynku pracy oraz wzrost wartosci
nieruchomos$ci mieszkaniowych. W kilku
panstwach UE spoza strefy euro czynnikiem
zwigkszajacym wydatki gospodarstw
domowych byl rowniez wysoki, a w niektérych
przypadkach wciaz rosnacy wskaznik wzrostu
kredytow dla sektora prywatnego. Dotyczy to
w szczegblnosci krajow battyckich i Wegier,
gdzie wzrost kredytow rozpoczal si¢ od
stosunkowo niskiego poziomu. Ponadto w
wigkszosci nowych panstw cztonkowskich
wzrost cen oczekiwany w zwiazku ze zmianami
opodatkowania i cen kontrolowanych po
przystapieniu do UE spowodowat zwigkszenie
wydatkéw konsumpcyjnych w pierwszej
potowie 2004 r. W niektorych krajach nie bez
znaczenia byta réwniez stosunkowo liberalna
polityka fiskalna.

Inne czynniki zwigzane sa z popytem
zewnetrznym. Wptyw eksportu netto na wzrost
realnego PKB byt zréznicowany

w poszczegolnych krajach pozostajacych poza

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

(roczne zmiany w procentach )

2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004 2004

I kw. II kw. III kw. IV kw.

Czechy 3.9 2,6 1,5 3,7 4,0 3.8 3.9 4,2 4,2
Dania 2,8 1,6 1,0 0,4 2,0 1,7 2,5 1,8 2,2
Estonia 7,8 6,4 7,2 5,1 . 6.8 5,9 6,1 .
Cypr 5,0 4,1 2,1 2,0 3,7 3,7 4,1 4,0 3,1
Lotwa 6,9 8,0 6,4 7,5 8,5 8,7 7,7 9.1 8,6
Litwa 3.9 6,4 6,8 9,7 6,7 7,1 7,3 5,8 6,7
Wegry 5,2 3.8 3,5 3,0 4,0 43 4,2 3,7 3.8
Malta 6,4 -1,7 2,2 -1,8 1,5 2,3 -0,5 1,9 2,3
Polska 4,0 1,0 1,4 3.8 5,3 6,9 6,1 4,8 3.9
Stowenia 3.9 2,7 3.3 2,5 4,6 4,1 4,9 5,0 43
Stowacja 2,0 3.8 4,6 4,5 5,5 5.4 5,5 5,3 5,8
Szwecja 43 1,0 2,0 1,5 3,5 3.4 4,0 3,7 2,8
Wielka Brytania 3.9 2,3 1,8 2,2 3,1 2.8 3.5 3.1 2,9
EU-10" 4,2 2,7 2,6 3,9 4,8 5.4 5,1 4,6 43
EU-13? 3.9 2,2 1,9 2,3 3.3 3,2 3.7 3.3 3,0
Strefa euro 3,5 1,6 0,9 0,5 2,0 2,0 2,5 1,7 1,8

Zrédto: Eurostat.

Uwaga: Dane kwartalne sa korygowane sezonowo dla Czech oraz korygowane sezonowo i o liczbg¢ dni roboczych dla Wielkiej Brytanii.

1) Agregat EU-10 obejmuje 10 nowych panstw cztonkowskich.
2) Agregat EU-13 obejmuje 13 panstw UE spoza strefy euro.
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strefa euro. O ile w Polsce i w Szwecji popyt
zewngetrzny przyczynil si¢ do znacznego
wzrostu produkcji, w wigkszosci nowych
panstw cztonkowskich i w Wielkiej Brytanii
ostabil wzrost realnego PKB. Mimo to nalezy
podkresli¢, ze w 2004 r. odnotowano po raz
kolejny znaczny wzrost zarowno importu, jak i
eksportu, zwlaszcza w nowych panstwach
cztonkowskich. Na  wielko§¢  obrotow
handlowych dotyczacych towaréow i ustug
wptynglo przede wszystkim usunigcie barier
handlowych po przystapieniu do UE,
zwigkszenie popytu ze strony partnerow
handlowych oraz dalszy wzrost wydajnosci.

W wyniku ozywienia aktywnosci gospodarczej,
trwajacego od kilku lat znacznego naptywu
bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz
realizowanych reform strukturalnych sytuacja
na rynku pracy w wigkszosci panstw UE spoza
strefy euro, zwlaszcza w krajach battyckich,
ulegta w 2004 r. stopniowej poprawie. W
wigkszosci nowych panstw czlonkowskich
wzrost zatrudnienia byt jednak niewielki, co
wynika z wezesniejszego wzrostu kosztow ptac
w niektorych krajach oraz strukturalnego
niedopasowania  popytu na  okreSlone
kwalifikacje do ich podazy. W niektorych

krajach, zwtaszcza w Polsce i Stowacji, poziom
bezrobocia byl wciaz bardzo wysoki.
Trudniejsza sytuacja na rynku pracy wystapita
rowniez w Wielkiej Brytanii.

TENDENCJE CENOWE

W 2004 r. dynamika cen w poszczegdlnych
panstwach UE spoza strefy euro byta bardzo
zréznicowana. Dania, Litwa, Szwecja i Wielka
Brytania odnotowaly najnizsze roczne
wskazniki inflacji mierzonej zharmonizowanym
indeksem cen konsumpcyjnych (HICP) na
poziomie ok. 1%, czyli znacznie ponizej
$redniej dla strefy euro. W wigkszo$ci nowych
panstw cztonkowskich inflacja przekroczyta
jednak t¢ $rednig. Dotyczy to w szczegdlnosci
Lotwy, Wegier i Stowacji, gdzie roczny
wskaznik inflacji HICP byt prawie trzykrotnie
wyzszy niz $rednia dla strefy euro.

W wigkszo$ci nowych panstw czlonkowskich
inflacja HICP w 2004 r. przekroczyta poziom
z 2003 r. (zob. Tabela 7). Najsilniej wzrosta
w Czechach, na Lotwie, na Litwie, na Wegrzech
i w Polsce. W pozostatych krajach UE poza
strefa euro srednie wskazniki inflacji spadty,
w najwigkszym stopniu na Cyprze i w Stowentii.
Tendencje inflacyjne w 2004 r. byly jednak

Tabela 7 Inflacja HICP w strefie euro i w panistwach UE spoza strefy euro

(roczne zmiany w procentach)

2000 2001 2002
Czechy 3,9 4,5 1,4
Dania 2,7 2,3 2,4
Estonia 3,9 5,6 3,6
Cypr 4,9 2,0 2,8
Lotwa 2,6 2,5 2,0
Litwa 0,9 1,3 0,4
Wegry 10,0 9,1 5,2
Malta 3,0 2,5 2,6
Polska 10,1 5,3 1,9
Stowenia 8,9 8,6 7,5
Stowacja 12,2 7,2 3,5
Szwecja 1,3 2,7 2,0
Wielka Brytania 0,8 1,2 1,3
EU-10" 8,4 5,7 2,6
EU-13? 3,2 2,7 1,8
Strefa euro 2,1 2,4 2,3

2003 2004 2004 2004 2004 2004
I kw. II kw. I kw. IV kw.

-0,1 2,6 2,0 2,5 3,0 2,7
2,0 0,9 0,7 0,8 1,0 1,2
1.4 3,0 0,6 3,2 3,9 4.4
4,0 1.9 1,0 1,2 2,5 2,8
2,9 6,2 43 5.8 7,4 7,2
-1,1 1,1 -1,1 0,5 2,3 3,0
4,7 6,8 6,8 7.4 7,0 5,9
1,9 2,7 2,5 3.3 3,0 2,2
0,7 3,6 1,8 3.4 4,7 4,5
5,7 3,6 3,7 3.8 3,6 3,5
8,5 7,4 8,2 8,0 7,2 6,0
2,3 1,0 0,6 1,2 1,2 1,1
1.4 1,3 1,3 1,4 1,2 1,4
1,9 4,0 2,9 4,0 4,8 4,4
1,6 2,1 1,7 2,2 2,3 2,3
2,1 2,1 1,7 2,3 2,3 2,3

Zrédto: Eurostat.
1) Agregat EU-10 obejmuje 10 nowych panstw cztonkowskich.
2) Agregat EU-13 obejmuje 13 panstw UE spoza strefy euro.
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w poszczegdlnych krajach zrdéznicowane.
W niektérych przypadkach inflacja znacznie
wzrosta w pierwszej polowie roku, aby
ustabilizowa¢ si¢ na wyzszym poziomie lub
stopniowo spada¢ w drugiej potowie. W kilku
innych krajach cztonkowskich wskazniki
inflacji HICP byly jednak stabilne przez caty
rok.

Zmiany inflacji w panstwach czlonkowskich
spoza strefy euro byty cz¢sciowo spowodowane
czynnikami ogdélnymi, zwtaszcza gwaltownym
wzrostem cen ropy naftowej w 2004 r. Wplyw
tego czynnika na inflacj¢ byt jednak
w poszczegdlnych krajach zréznicowany, co
odzwierciedla roznice WZOTCOW
konsumpcyjnych, struktur rynkowych oraz
intensywno$ci  zuzycia nos$nikéw energii
w  procesach  produkcyjnych.  Ponadto
w niektorych krajach skutki wzrostu cen ropy
mogty nie by¢ jeszcze w peini odczuwalne w
2004 r. Presja inflacyjna wynikata réwniez
z silnego wzrostu realnego PKB w wigkszosci
panstw. W rezultacie w niektérych krajach
pojawita si¢ rowniez presja na wzrost plac.

W nowych panstwach  czlonkowskich
przystapienie do Unii rowniez wywotato pewna
presj¢ inflacyjna. W wigkszosci tych krajow
w pierwszej potowie roku wzrosty ceny
zZywnosci, co byto spowodowane
przystapieniem do Wspdlnej Polityki Rolnej
oraz usuni¢ciem dotychczasowych sektorowych
barier handlowych. Poniewaz zywno$¢ ma
stosunkowo wysoki udzial w ich koszyku
towarow i ustug konsumpcyjnych, wzrost cen
zywnoS$ci mial zauwazalny wptyw na inflacj¢
HICP w  wigkszoSci nowych panstw
cztonkowskich. Kilka za nich podniosto
ponadto podatki posrednie i akcyzowe, aby
zblizy¢ je do poziomu obowiazujacego w UE.
Perspektywa  wynikajacych ze  wzrostu
podatkow podwyzek cen wywotata na poczatku
2004 r. wzrost popytu, generujac tym samym
wyzsza inflacje. W drugiej potowie 2004 r.
w wielu krajach tendencja ta zaczeta si¢ jednak
odwraca¢. Ponadto, w niektérych nowych
panstwach UE znacznie podniesiono ceny
kontrolowane w celu zakonczenia procesu

dostosowania
panstwowych do produkcji
zapewniajacym zwrot kosztow.

niektorych  przedsigbiorstw
na poziomie

Wysokos¢ inflacji w 2004 r. byta uzalezniona
rowniez od zmian nominalnych efektywnych
kurso6w walutowych oraz ich opo6znionego
wplywu na ceny towardw importowanych.
W kilku krajach, zwlaszcza w Czechach, na
Wegrzech i w Stowacji, zmiany te zahamowaty
inflacje, natomiast w innych, takich jak Lotwa,
zwigkszyly presj¢ inflacyjna. W Polsce
opozniony efekt zmian kursow walutowych w
pierwszej potowie 2004 r. przyczynit si¢ do
wzrostu inflacji HICP, aby w drugiej potowie
roku zmieni¢ kierunek oddziatywania.

POLITYKA FISKALNA

W 2004 r. trzy kraje cztonkowskie UE spoza
strefy euro (Estonia, Dania 1 Szwecja)
odnotowaty nadwyzke budzetowa, natomiast
dziesig¢ — deficyt. W dniu 5 lipca 2004 r. Rada
ECOFIN uznata, ze w sze$ciu sposrod tych
ostatnich (w Czechach, na Cyprze, na
Wegrzech, na Malcie, w Polsce i w Stowacji)
zaistniata sytuacja nadmiernego deficytu. We
wszystkich tych krajach z wyjatkiem Cypru
zezwolila na korekt¢ nadmiernego deficytu w
$rednim okresie, z nastgpujacych przyczyn,
uznanych za okolicznosci szczegdlne: (a)
deficyt sektora publicznego kazdego z tych
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krajow po przystapieniu do UE znacznie
przekraczat  wartos¢  referencyjna;  (b)
w Czechach, na Wegrzech, w Polsce i na
Stowacji nadal trwaly zmiany strukturalne
majace na celu przejScie na nowoczesna,
zorientowana na ustugi gospodarke rynkowa,
towarzyszace procesom realnej konwergencji.
Wielka Brytania, ktora w 2003 r. wykazywata
nadmierny deficyt, w 2004 r. zmniejszyta go do
poziomu ponizej wartosci referencyjnej 3%.
Duza liczba krajow, ktore wciaz wykazuja

nadmierny deficyt, stwierdza potrzebe
wigkszego  zaangazowania  politycznego
w przeprowadzanie reform strukturalnych

i konsolidacji fiskalne;j.

W 2004 r. dziesig¢ sposrod 13 krajow UE poza
strefa euro odnotowato poprawe salda budzetu,
natomiast pozostale trzy — pogorszenie (zob.
Tabela 8). Przyczyna poprawy bylty gtownie
czynniki tymczasowe oraz lepsza koniunktura.
W Czechach i na Malcie, gdzie bilans
budzetowy poprawil si¢ najbardziej, czynniki
tymczasowe miaty znaczny wplyw na wzrost
deficytu w 2003 r.

W 2004 r. wskazniki zadluzenia wigkszoS$ci
krajow UE spoza strefy euro utrzymaty si¢ na
poziomie znacznie nizszym od $redniej dla
strefy euro. Obnizyly si¢ one w siedmiu
z trzynastu panstw czlonkowskich spoza strefy
euro rownolegle do osiagnigtej przez nie
poprawy salda budzetu. W pozostatych krajach
wskazniki zadtuzenia wzrosty, odzwierciedlajac
niskie wskazniki nadwyzek pierwotnych
i dostosowania deficytu do dlugu, tj. zmian
dhugu publicznego, ktorych nie mozna wyjasni¢
zalezno$cig deficytu od nadwyzki. Tylko Cypr
i Malta nadal wykazywaty wskazniki zadtuzenia
przekraczajace warto$¢ referencyjna 60%.

W wigkszosci krajow wyniki budzetowe za
2004 r. byty w zasadzie zgodne z lub lepsze niz
cele okreslone w programach konwergencji
z maja 2004 r. W niektorych przypadkach
przychody  okazaly si¢  wyzsze od
przewidywanych, natomiast wydatki byly
generalnie zgodne z planowanymi. Wegry
osiagnety wyniki znacznie nizsze od zalozen
programu konwergencji. Ponadto rzady
niektérych krajow, np. Estonii i1 Litwy,
przeznaczyly osiagnigta w 2004 r. czgs¢

Tabela 8 Pozycja fiskalna w strefie euro i w paristwach UE spoza strefy euro

(jako procent PKB)

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

2001 2002 2003
Czechy -6,2 -6,8 -11,7
Dania 2,9 1,7 1,2
Estonia 0,3 1,4 2,9
Cypr -2,3 -4,5 -6,3
Lotwa -2,1 -2,9 -1,5
Litwa -2,0 -1,5 -1,9
Wegry -3,7 -8.,5 -6,2
Malta -6,4 -5,9 -10,5
Polska -3,9 -3,6 -4,5
Stowenia -3,3 =24 -2,0
Stowacja -6,0 -6,0 -3,7
Szwecja 2,5 -0,3 0,2
Wielka Brytania " 0,7 -1,7 3.4
EU-10? -4,2 -4,9 -5,7
EU-13? 0,2 -1,9 -3,1
Strefa euro -1,8 -2,5 -2,8

Zadluzenie brutto instytucji rzadowych
i samorzadowych

2004 2001 2002 2003 2004
-3,0 27,2 30,7 383 374

2.8 47,8 472 44,7 42,7

1.8 4.4 53 53 4,9
45 61,9 65,2 69.8 71,9
0.8 14,9 14,1 14,4 14,4
2,5 22,9 22,4 21,4 19,7
-4,7 52,2 55,5 56,9 57.6
5.2 62,4 62,7 71,8 75,0
4.8 36,7 41,2 454 43,6
-1,9 28,1 29,5 29,4 294
3.3 48,7 433 42,6 43,6

1.4 543 52,4 52,0 51,2
32 38,8 383 39,7 41,6
-39 37,3 40,1 435 42,7
2,4 40,9 40,9 42,1 42,9
2,7 69,6 69,5 70,8 71,3

Zrédha: obliczenia Komisji Europejskiej i EBC.

Uwaga: Dane sa oparte na definicji procedury nadmiernego deficytu. Salda budzetowe nie obejmuja przychodow ze sprzedazy licencji UMTS.

1) Dane szacunkowe na rok kalendarzowy.
2) Agregat EU-10 obejmuje 10 nowych panstw cztonkowskich.
3) Agregat EU-13 obejmuje 13 panstw UE spoza strefy euro.
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nadwyzki przychodéw na sfinansowanie
dodatkowych wydatkow, nie zas na dazenie do
uzyskania rownowagi budzetowe;j.

BILANS PLATNICZY

Z analizy bilanséw zewnetrznych wynika, ze
w 2004 r. Szwecja i Dania po raz kolejny
osiagnety  znaczna nadwyzke  obrotow
biezacych, natomiast Wielka Brytania
i wigkszo$§¢ nowych panstw cztonkowskich UE
odnotowaty deficyt, w niektorych przypadkach
znaczny (zob. Tabela 9). Wyjatek stanowi
Stowenia, gdzie od dluzszego czasu salda
obrotow  biezacych sa  zréwnowazone.
Szczegdlnie wysoki deficyt, bliski 10% PKB
lub nawet przekraczajacy t¢ wielkos¢,
odnotowano w krajach battyckich 1 na
Wegrzech. Na Stowacji i w Polsce byl on
bardziej umiarkowany, a w ostatnich dwoch
latach  zmniejszyt si¢ w  pordwnaniu
z poprzednimi dwoma latami.

W wielu nowych panstwach cztonkowskich UE
wzrost deficytu obrotdw biezacych w 2004 r.
byt spowodowany silnym wzrostem importu,
ktory wynikat z duzego popytu krajowego
i wysokich cen ropy naftowej. Nie bez
znaczenia byly roéwniez inne czynniki
strukturalne 1 tymczasowe. Pod wzgledem

strukturalnym deficyt obrotow biezacych jest
normalna cecha doganiajacych gospodarek,
takich jak nowe panstwa cztonkowskie. Cho¢
niekiedy moze on sygnalizowaé problemy
z utrzymaniem pozycji zewngtrznych, w wielu
z nowych panstw cztonkowskich wynikat on
ze wzrostu deficytu dochodow, ktory
odzwierciedlat z kolei zyski z dokonanych
w przesztoSci bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Czynnikiem o charakterze
przejsciowym, wpltywajacym na bilans obrotow
biezacych, mogt by¢ sam proces przystapienia
do UE, poniewaz — przyktadowo — firmy
zwigkszaly swoje zapasy, przewidujac wyzsze
cta.

Z punktu widzenia finansowania bilansu
ptatniczego w 2004 r. wigkszo$¢ nowych panstw
cztonkowskich UE  odnotowala pewne
ozywienie naplywu netto bezposrednich
inwestycji zagranicznych, ktory rok wczesniej
ulegt spowolnieniu (zob. Tabela 9). Tylko
w Stowenii mial miejsce umiarkowany odptyw
inwestycji netto. Wsérdd pozostatych krajow UE
spoza strefy euro Dania i Szwecja wykazaty
odptyw netto bezposrednich inwestycji
zagranicznych, natomiast w Wielkiej Brytanii,
po umiarkowanym odptywie w poprzednich
latach, bilans przeptywow netto takich

Tabela 9 Bilans ptatniczy w strefie euro oraz w panstwach UE spoza strefy euro

(jako procent PKB)

Saldo obrotéw biezacych
i obrotow kapitalowych

2001 2002 2003
Czechy -5.4 -5,7 -6,2
Dania 3,1 2,1 3,3
Estonia -5,6 -9,9 -12,7
Cypr -3,3 -4,5 -3,3
Lotwa -7,2 -6,5 -7,6
Litwa -4,7 -4,8 -6,5
Wegry -5,6 -6,9 -9,0
Malta -4,2 0,5 -5,6
Polska -2,8 -2,6 -2,2
Stowenia 0,2 0,7 -1,0
Stowacja -8,0 -7,6 -0,5
Szwecja 4,3 53 6,4
Wielka Brytania -2,2 -1,7 -1,6
Strefa euro -0,1 1,0 0,5

Przeplywy zagranicznych
inwestycji bezposrednich

2004 2001 2002 2003 2004
-6,1 9,0 11,2 2,6 2,4
2.8 -1,9 1,0 0,1 0,6
=i13,3 5.7 2,2 8.3 45
-48 7,3 5.7 3,7 4.6
-11,0 1.4 2,7 2,4 3,5
-8,7 3.6 5,0 0.8 3,2
B 6,9 42 0.8 33
-6.6 6,2 -10,3 5,7 7.3
-1,6 3,1 2,0 1.9 1,4
-0,9 1,1 6.8 0,5 0,4
2,6 7,4 16,5 2,2 33
7.8 2,5 0,4 47 1,7
2,0 -0,3 0,5 2,5 0,4
0,8 1,7 0,0 0,0 0,5

Zrédto: EBC.

1) Dane za 2004 rok sa srednimi ruchomymi za cztery kwartaty od I'V kwartatu 2003 r. do IIT kwartatu 2004 r., z wyjatkiem Cypru (od

IIT kwartatu 2003 r. do II kwartatu 2004 r.)
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inwestycji zamknat si¢ wartoscia dodatnia. Dla
wielu panstw czlonkowskich spoza strefy euro
naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych stanowil w ostatnich latach
wazne zrédlo finansowania, chociaz
w wigkszosci przypadkow nie wystarczyt na
pokrycie  deficytu obrotow  biezacych.
Dodatkowe finansowanie zapewnil naplyw
netto inwestycji portfelowych i pozostalych.
W rezultacie wzrosto rowniez zadluzenie
zagraniczne niektorych krajow.

MECHANIZM ERM I1 ORAZ ZAGADNIENIA KURSOW
WALUTOWYCH

W dniu 28 czerwca 2004 r. Estonia, Litwa
i Stowenia przystapily do mechanizmu ERM II,
dotaczajac do Danii. Kursy ich walut wobec
euro utrzymuja si¢ w standardowym pasmie

wahan +£15% wokot kursu centralnego, przy
czym Estonia i Litwa zobowiazaly si¢
jednostronnie do zachowania dotychczasowego
systemu zarzadu waluta (currency board). Aby
zagwarantowac¢ niezaklocone uczestnictwo
w mechanizmie ERM 11, kraje te zobowiazaty
si¢ réowniez podja¢ s$rodki niezbedne do
zapewnienia stabilnosci makroekonomiczne;j
i stabilno$ci kurséw walutowych.
Najwazniejsze  wlasciwosci  mechanizmu
ERM II przedstawiono w Ramce 10.

Nie  zaobserwowano dotychczas, by
uczestnictwo w mechanizmie ERM I
powodowato napigcia na rynkach walutowych
w krajach uczestniczacych. Kursy czterech
walut w ERM II utrzymuja si¢ stale na poziomie
kursow centralnych lub podlegaja nieznacznym

Ramka 10

GLOWNE ELEMENTY MECHANIZMU KURSOWEGO ERM 11

Po wprowadzeniu euro w dniu 1 stycznia 1999 r. mechanizm kursowy ERM II (Exchange Rate
Mechanism II) zastapit funkcjonujacy od 1979 r. Europejski System Walutowy (European
Monetary System) oraz bedacy jego sktadnikiem mechanizm kursowy (Exchange Rate
Mechanism). ERM 1I jest wielostronnym porozumieniem przewidujacym state, lecz
umozliwiajace dostosowania, kursy walut panstw uczestniczacych wzgledem euro. Dla kazdej
z tych walut ustalono kurs centralny oraz standardowe pasmo wahan wynoszace £15%.

Jedno z przyjetych w Maastricht kryteriow konwergencji dotyczy kursow wymiany. Przed
badaniem konwergencji gospodarczej, od ktorego wynikow zalezy przyjecie kraju do strefy
euro, wymagane jest uczestnictwo w mechanizmie ERM II przez co najmniej dwa lata bez
powazniejszych napi¢¢. Wymodg ten ma uzasadnienie ekonomiczne, poniewaz uczestnictwo
w ERM II pomaga panstwom cztonkowskim spoza strefy euro ukierunkowaé polityke
gospodarcza na stabilizacje, utatwiajac trwata konwergencje¢ fundamentéow gospodarczych.

Ten formalny wymoég wynika z przekonania, ze warunki ekonomiczne i zasady uczestnictwa
panstw cztonkowskich w mechanizmie ERM II powinny by¢ zgodne z ustaleniami dotyczacymi
kursow centralnych. Glownym celem procesu jest szybsze osiagnigcie stabilno$ci
makroekonomicznej w nowych krajach cztonkowskich UE, a tym samym zapewnienie im jak
najlepszych warunkow dla trwatego wzrostu gospodarczego i rzeczywistej konwergencji.
Zdrowa polityka makroeckonomiczna i stabilne kursy wymiany utatwiaja ponadto
funkcjonowanie rynku wewngtrznego.

Podsumowujac, charakter mechanizmu, a takze orientacja polityki pieni¢znej wymagana od
jego uczestnikow, pomaga panstwom cztonkowskim spoza strefy euro w przygotowaniu si¢ do
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przyjecia euro, utatwiajac im jednoczesnie kontrolg nad ztozonymi zaleznosciami migdzy
fundamentami gospodarczymi a stabilno$cia kurséw walut.'

Takie cechy mechanizmu jak mozliwo$¢ zmiany stop procentowych, elastyczno$¢ kursu
w pasmie wahan, mozliwos$¢ interwencji oraz ewentualnej korekty kursu centralnego pozwalaja
polityce pieni¢znej odpowiednio reagowac na napigcia rynkowe.

Z perspektywy operacyjnej decyzje dotyczace kursow centralnych i standardowego pasma
wahan sa podejmowane w drodze wspolnego porozumienia migdzy ministrami panstw
cztonkowskich UE ze strefy euro, przedstawicielami Europejskiego Banku Centralnego oraz
ministrami i prezesami bankow centralnych panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro
uczestniczacych w mechanizmie ERM II. Rada Ogolna EBC odpowiada za monitorowanie tego
mechanizmu i stanowi forum wspotpracy w dziedzinie polityki pieni¢znej i kursow walut.
Prowadzi ona S$cisty, regularny nadzor nad trwatoscia dwustronnych relacji pomigdzy euro
a poszczegdlnymi walutami krajow spoza strefy euro.

1 Zob. réwniez ,,Stanowisko w sprawie polityki Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego dotyczacej zagadnien kursowych
w krajach przystepujacych” z 18 grudnia 2003 r.

wahaniom. W wigkszosci krajow
krétkoterminowe stopy procentowe byly
zblizone do ich poziomu w strefie euro (zob.
Tabela 10). W zwiazku z wejsciem do
mechanizmu ERM II Bank Stowenii wycofat si¢
ze stopniowej deprecjacji stowenskiego tolara
wobec euro.

W 2004 r. waluty wigkszo$ci panstw
cztonkowskich UE spoza strefy euro umocnity
si¢ wobec euro, rowniez gdy mierzone bytly
indeksem wazonym na podstawie obrotow
handlowych. Spadek kursu euro byt szczegélnie
wyrazny wobec walut kilku wigkszych nowych
krajow cztonkowskich UE, co wynikalo z
korzystnych prognoz ich wzrostu
gospodarczego (zob. Wykres 32). Najwigkszy

wzrost kursu wobec euro wykazat polski zloty,
za ktérym uplasowaty si¢ korona czeska, korona
stowacka 1 wegierski forint. Obnizyt si¢
natomiast kurs ‘ltotewskiego tata, ktory
w 2004 r. byt czgsciowo powigzany — poprzez
swoj rezim kursowy — z dolarem amerykanskim.
Od poczatku 2005 r., kiedy Lotwa zdecydowata
si¢ powiaza¢ swoja walute z euro wedtug kursu
0,702804 LVL (wcze$niej byta ona powiazana
z koszykiem walut SDR), kurs tata oscyluje w
waskim przedziale wokot tej wartosci. Korona
szwedzka, lir maltanski i funt cypryjski
utrzymaly si¢ na stosunkowo stabilnym
poziomie wobec euro. Kurs funta szterlinga
nieco wzrost na poczatku 2004 r., co wynikato
z korzystnych prognoz dla gospodarki

Tabela 10 Zmiany w systemie ERM Il

(w punktach procentowych)

Maksymalne odchylenia od kursu centralnego w systemie ERM 11"

(dziesigciodniowa $rednia ruchoma danych dziennych rejestrowanych

z czgstotliwoscia zgodna z funkcjonowaniem firmy)
Wzrost

Spadek

Roéznice krotkoterminowych stop

(dane miesig¢czne, $rednia)

IV kw. 2004 r.

DKK EEK LTL SIT
+0,5 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,2
0,0 03 0,5 1,9

1) Dla Estonii, Litwy i Stowenii przyjeto okres referencyjny od 28 czerwca 2004 r. do 24 lutego 2005 r.. Dla Danii przyjeto okres

referencyjny od 1 listopada 2002 r. do 24 lutego 2005 r..
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Wykres 32 Zmiany kursu euro wobec walut UE
spoza systemu ERM II

(w procentach)

0
-0,5
_5 I

-20

L 80 -10

-16,2

— 20
CZK CYP LVL HUF MTL PLN SKK SEK GBP

Zrédto: EBC.
Uwaga: Warto$¢ dodatnia (ujemna) oznacza wzrost (spadek)
wartos$ci kursu euro. Zmiany dotycza okresu od 2 stycznia do 24
lutego 2005 r.

brytyjskiej i rosnacych stop procentowych, aby
w drugiej potowie roku znow si¢ obnizy¢.

POLITYKA PIENIEZNA

We wszystkich krajach UE spoza strefy euro
podstawowym celem polityki pieni¢znej jest
stabilno$¢ cen. Strategie polityki pienig¢znej w
tych krajach znacznie réznia si¢ migdzy sobg
pod wieloma wzgledami, co odzwierciedla
nicjednorodno$¢ tej grupy w kategoriach
nominalnych, realnych i strukturalnych (zob.
Tabela 11). W 2004 r. polityka pienigzna i
rezimy kursowe pozostaly w wigkszoSci
przypadkow bez zmian, cho¢ niektore kraje
wprowadzily pewne udoskonalenia w celu
lepszego ukierunkowania polityki na przyszta
integracj¢  walutowa. Dotyczy to w
szczegdlnosci Estonii, Litwy i Stowenii, ktore
28 czerwca 2004 r. przystapily do mechanizmu
ERM II. Ponadto od 1 stycznia 2005 r. totewski
tat, ktory wczesniej powiazany byt z SDR,
zostal decyzja banku centralnego Lotwy
powiazany z euro.

Przeanalizujmy decyzje podjete w 2004 r. przez
kraje, ktorych strategia polityki pienigznej
oparta jest na celu kursowym. Cypr podnidst
podstawowa stope procentowa o 100 punktow
bazowych do 5,5%, wysytajac w ten sposob
sygnal wspierajacy funta cypryjskiego wobec
poglosek o jego dewaluacji. Kraj ten
wprowadzit réwniez wymog utrzymywania
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rezerwy obowiazkowej na poziomie 2% dla
depozytow w walutach obcych. Bank centralny
Lotwy podniost swoja podstawowa stope
procentowa o 100 punktow bazowych, do 4%.
Aby ograniczy¢ ryzyko wynikajace z wysokiego
wskaznika wzrostu gospodarczego, a takze
znacznego wzrostu kredytow 1 rosnacego
deficytu obrotow biezacych, zdecydowal sig
rowniez na zwigkszenie stopy rezerw
obowigzkowych z 3% do 4% oraz rozszerzenie
podstawy rezerw o zobowigzania bankdéw
wobec bankéw  zagranicznych, réwniez
centralnych, =z uzgodnionym terminem
zapadalnosci lub wykupu za wypowiedzeniem
do 2 lat. Na Malcie oficjalna stopa procentowa
utrzymata si¢ przez caty 2004 r. na
niezmienionym poziomie 3%.

Wsrod tych krajow UE spoza strefy euro,
ktorych polityka pienigzna oparta jest na celu
inflacyjnym, Czechy i Polska podniosty w
2004 r. swoje stopy procentowe w celu
ograniczenia presji inflacyjnej i ewentualnych
efektow wtornych wzrostu wskaznikéw inflacji.
W Czechach podstawowa stopa procentowa
wzrosta o 50 punktéw bazowych do 2,5%
(chociaz juz w styczniu 2005 r. zostala obnizona
do 2,25%), a w Polsce — o 125 punktow
bazowych do 6,5%. W Wielkiej Brytanii stopa
repo zostala podniesiona o 100 punktoéw
bazowych do 4,75%, glownie z powodu
perspektyw wzrostu inflacji cen
konsumpcyjnych. Inaczej bylo w przypadku
Wegier, ktére daza do osiagnigcia celu
inflacyjnego przy ograniczeniach kursu
wymiany. W 2004 r. kraj ten obnizyt stopy
procentowe tacznie o 300 punktow bazowych
do 9,5%, a nastgpnie w lutym 2005 r. — do
8,25%. Stopniowe cigcia stop procentowych
w 2004 r. oznaczaly odwrocenie tendencji
po jednorazowej podwyzce o 300 punktoéw
bazowych, ktora miata miejsce w listopadzie
2003 r. w zwigzku z nagltym spadkiem zaufania

inwestorow. Bylo to mozliwe dzigki
zmniejszeniu postrzeganego ryzyka
krétkoterminowego, poprawie prognoz

inflacyjnych 1 stosunkowo niewielkiemu
wzrostowi plac w sektorze prywatnym. Na
Stowacji presja na wzrost kursu korony



Tabela Il Oficjalne strategie polityki pienieznej krajow cztonkowskich UE spoza strefy euro

‘ Strategia polityki pieni¢znej ‘ Waluta ‘ Charakterystyka
Czechy Cel inflacyjny Korona czeska Cel: 2%-4% do konca 2005 r., nastgpnie 3% +1 punkt
procentowy. Strategia kursu walutowego: kurs ptynny
(kierowany)
Dania Cel kursowy Korona dunska Uczestniczy w ERM 1II z +2,25% pasmem wahan wokot

kursu centralnego 7,46038 DKK za euro

Estonia Cel kursowy Korona estonska Uczestniczy w ERM II z +15% pasmem wahan wokot
kursu centralnego 15,6466 EEK za euro; Estonia
realizuje postanowienia swojej izby walutowej —
systemu zarzadu waluta (currency board) na zasadzie
jednostronnego zobowigzania.

Cypr Cel kursowy Funt cypryjski Kurs sztywny wobec euro wynoszacy 0,5853 CYP
za euro, z dopuszczalnymi odchyleniami £15%.
W rzeczywisto$ci wahania byly mniejsze.

Lotwa Cel kursowy Lat totewski Od lutego 1994 r. kurs sztywny wobec SDR (waga euro
36,4%) z dopuszczalnym pasmem odchylen +1%. Od
1 stycznia 2005 r. kurs sztywny wobec euro wynoszacy
0,702804 LVL za euro z dopuszczalnym pasmem
odchylen +1%.

Litwa Cel kursowy Lit litewski Uczestniczy w systemie ERM 11 z dopuszczalnym
pasmem odchylen £15% wokot kursu centralnego LTL
3,4528 za euro. Litwa realizuje postanowienia swojej
izby walutowej — systemu zarzadu waluta (currency
board) na zasadzie jednostronnego zobowiazania.

Wegry Cel inflacyjny Forint wegierski Cel kursowy: kurs sztywny wobec euro na poziomie
z ograniczeniami 282,36 HUF za euro, z dopuszczalnymi odchyleniami
kursu wymiany +15%. Cel inflacyjny: 3,5% (+1 punkt procentowy) do

konica 2004 r, 4% (£1 punkt procentowy) do konca
2005 r. i 3,5% (+1 punkt procentowy) do konca 2006 r.

Malta Cel kursowy Lir maltanski Kurs sztywny wobec koszyka walut zawierajacego
euro (70%), funta szterlinga (20%) i dolara
amerykanskiego (10%). Bez marginesu wahan, ale
z marza kupna i sprzedazy w wysokosci £0,25% dla
operacji na rynkach walutowych.

Polska Cel inflacyjny Ztoty polski Cel inflacyjny: 2,5% +1 punkt procentowy (zmiana
wskaznika cen konsumpcyjnych rok do roku) od 2004 r.
Kurs ptynny bez ograniczen.

Stowenia Dwaufilarowa strategia Tolar stowenski Uczestniczy w systemie ERM II z dopuszczalnymi
monitorowania pieni¢znych, odchyleniami +15% od kursu centralnego 239,640 SIT
realnych, zewngtrznych Za euro.

i finansowych wskaznikow
sytuacji makroekonomicznej

Stowacja Potaczenie celu inflacyjnego  Korona stowacka Cel inflacyjny: krotkoterminowy — 3,5% (£0,5 punktu
i kierowanego kursu ptynnego procentowego) na koniec 2005 r. Cel inflacyjny na
korony stowackiej” okres 2006-2008 zostal ustalony ponizej 2,5% na koniec

2006 1. i ponizej 2% na koniec 2007 1. i pozniej.
Strategia kursowa: kurs ptynny kierowany.

Szwecja Cel inflacyjny Korona szwedzka Cel inflacyjny: wzrost wskaznika cen konsumpcyjnych
0 2% z dopuszczalnymi odchyleniami +1 punkt
procentowy. Kurs ptynny bez ograniczen.

Wielka Brytania  Cel inflacyjny Funt szterling Cel inflacyjny: 2% mierzony 12-miesigcznym wzrostem
wskaznika cen konsumpcyjnych?. W przypadku
odchylen przekraczajacych 1 punkt procentowy Prezes
Banku Anglii napisze list otwarty do Ministra Skarbu.
Kurs ptynny bez ograniczen.

Zrodto: EBC.
1) W terminologii przyjetej przez Narodna banka Slovenska: ,,cel inflacyjny zgodny z zasadami ERM I17.
2) Wskaznik cen konsumpcyjnych jest identyczny z HICP.
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spowodowala redukcj¢ podstawowych stop
procentowych o 200 punktéow bazowych, do 4%.
W Szwecji ograniczona presja inflacyjna
umozliwita obnizenie stop procentowych
0 75 punktéw bazowych do 2%.

SYTUACJA FINANSOWA

W 2004 r. rentownos¢ obligacji
dhugoterminowych w krajach UE poza strefa
euro byta zréznicowana. Dtugoterminowe stopy
procentowe, mierzone rentownos$cia
dziesigcioletnich obligacji skarbowych, wzrosty
na Cyprze, w Czechach i w Polsce, ale
pod koniec 2004 r. zaczely znowu spadac.
W rezultacie réznice migdzy rentownoS$cia
obligacji w tych krajach a rentownoS$cia
obligacji w strefie euro wzrosty. Na Wegrzech
rentowno$¢ ta podlegata pewnym wahaniom, z
tendencja spadkowa w drugiej potowie 2004 r.
podczas gdy na Lotwie, Litwie, w Stowenii i na
Stowacji dlugoterminowe stopy procentowe
spadaly przez caty rok, zblizajac si¢ do $redniej
strefy euro, w szczegoélnosci w krajach
nalezacych do mechanizmu kursowego ERM II.
Na Malcie dtugoterminowe stopy procentowe
byly stabilne, natomiast w Danii, Szwecji
1 Wielkiej Brytanii zmieniaty si¢ rownolegle do
warto$ci w strefie euro, na co wskazuja stabilne
rozpigto$ci rentownos$ci obligacji’.

W 2004 r. gieldy papieréw wartosciowych
w krajach UE poza strefg euro nadal
odnotowywaty dobre wyniki. Niektore indeksy
gieldowe, zwlaszcza w wigkszo$ci nowych
panstw cztonkowskich, osiagngly historyczne
rekordy 1 wykazaly roczne zyski wynoszace od
20% do 80%. We wszystkich nowych panstwach
cztonkowskich z wyjatkiem Cypru wzrost cen
na gietdach znacznie przekroczyt srednia dla
strefy euro mierzona za pomoca wskaznika Dow
Jones EURO STOXX Index. Sytuacja na
gietdach w Danii, Szwecji 1 Wielkiej Brytanii
przez wigksza cz¢$¢ roku rozwijata si¢ zgodnie
z przebiegiem tego wskaznika. Dania i Szwecja 5 Estonia nie ma rozwinigtego rynku diugoterminowych obligacji

nieznacznie przekroczy%y warto$é odniesienia w'walucie krajowej. Przybliiopy wskaznik diugotel:mi}nowych

. . . stop procentowych w tym kraju, opracowany wspolnie przez
dla Strefy euro, Wielka Brytanla 051qgnQ1a Komisj¢ Europejska, EBC i Eesti Pank (bank centralny Estonii),
Wynlk nieco niZszy, oparty na $redniej wazonej stop procentowych kredytow na

rozpoczgcie dziatalno$ci gospodarczej denominowanych w
walucie krajowej z terminem zapadalnosci przekraczajacym pigc
lat, w 2004 r. wykazywal tendencj¢ spadkowa.
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| POLITYKA PII;NIEiNA, OPERACJE WALUTOWE
| DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

Il DZIALANIA Z ZAKRESU POLITYKI PIENIEZNE]

Gtoéwnym zadaniem operacyjnym Eurosystemu
jest realizacja polityki pieni¢znej. Stworzone
w tym celu ramy operacyjne obejmuja trzy
kategorie instrumentdéw: operacje otwartego
rynku, operacje  depozytowo-kredytowe
i system rezerw obowiazkowych. Wszystkie
operacje kredytowe przeprowadzane przez
Eurosystem musza by¢ pokryte odpowiednimi
zabezpieczeniami, dostarczonymi przez strony
transakcji'. W 2004 r. Eurosystem podjal
dziatania w celu opracowania ujednoliconej
listy zabezpieczen.

PIERWSZE DOSWIADCZENIA W REALIZACJI NOWYCH
0GOLNYCH ZASAD REALIZAC)I POLITYKI PIENIEZNE]

W 2004 r. ramy operacyjne nadal
funkcjonowaty sprawnie, oferujac stabilne
krotkoterminowe stopy procentowe rynku
pieni¢znego i jasno okres§lajac nastawienie
polityki pieni¢znej. Aby jeszcze bardziej
usprawni¢ realizacj¢ tej polityki, 9 marca
2004 r. wprowadzono dwie wazne zmiany
w zasadach ogdlnych:

— okres utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j
zostal zmodyfikowany tak, ze rozpoczyna
si¢ zawsze w dniu  rozrachunku
podstawowych operacji refinansujacych po
posiedzeniu Rady Prezesdéw, na ktorym
planowane sa miesi¢czne decyzje dotyczace
stanowiska w sprawie polityki pieni¢znej.
Wecezesniej okres utrzymywania rezerwy

rozpoczynal si¢ 24 dnia miesiagca
kalendarzowego i konczyl 23 dnia
nastgpnego miesiagca kalendarzowego,

niezaleznie od daty posiedzenia Rady
Prezesow. Jako uzupetnienie, zmiany stop

procentowych  operacji  depozytowo-
-kredytowych wprowadza si¢ obecnie
w pierwszym dniu nowego okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Poprzednio zmiany te wchodzity w zycie
dzien po posiedzeniu Rady Prezesow;

— termin zapadalnos$ci podstawowych operacji
refinansujacych zostat skrécony
z dwoch tygodni do jednego tygodnia. Wraz
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z powyzszymi zmianami oznacza to, ze
podstawowe operacje refinansujace
rozliczone w danym okresie utrzymywania
rezerwy obowiazkowej nie sa przedluzane
na kolejny okres.

Celem tych zmian bylo dostosowanie okresow
utrzymywania rezerw do cyklu podejmowania
decyzji w sprawie stép procentowych,
zapewniajac, ze zmiany podstawowych stop
procentowych w EBC beda obowiazywac
dopiero od poczatku kolejnego okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej. EBC
dazy w ten sposob do wyeliminowania
oczekiwan  zmian  podstawowych  stop
procentowych EBC w okresie utrzymywania
rezerwy obowiazkowej 1 poprzez to do
stabilizacji zachowan uczestnikow rynku
podczas skladania ofert przetargowych na
podstawowe operacje refinansujace. Wczesniej
zdarzalo  si¢, ze takie oczekiwania
destabilizowaty proces sktadania ofert przez
kontrahentow. Spodziewajac si¢ obnizenia stop
procentowych kontrahenci sktadali oferty na
kwoty mniejsze niz planowane przez EBC
kwoty przydzielonych srodkow. Zjawisko to,
znane jako underbidding, odzwierciedlato
dazenia kontrahentéw do wypetnienia swoich
zobowiazan w zakresie rezerw obowiazkowych
po najnizszych mozliwych kosztach, tj. po
ewentualnym zmniejszeniu stop procentowych.

Ponadto usprawniono komunikacje
z  kontrahentami. W dniu  oglaszania
podstawowych operacji refinansujacych EBC
nadal  publikuje  prognozy  dotyczace
autonomicznych czynnikow ptynnosci
nieobj¢tych bezposrednio procesami zarzadzania
ptynnoscia EBC, takich jak banknoty w obiegu,
depozyty rzadowe i aktywa zagraniczne netto.
EBC w dniu przydziatu zaczat takze publikowac
uaktualnione prognozy. Obecnie EBC oglasza
kwote referencyjna w dniu ogloszenia i dniu
przydziatu. Kwota referencyjna jest kwota
przydziatu, ktéra umozliwia calemu systemowi

1 Szczegdtowy opis ram operacyjnych mozna znalez¢é w publikacji
EBC pt. ,,The implementation of monetary policy in the euro
arca: General documentation on Eurosystem monetary policy
instruments and procedures”, luty 2004 r.



bankowemu w strefie euro bezproblemowe
spelnienie wymagan w zakresie rezerw
obowigzkowych na podstawie kompletnej
prognozy  plynnosci w  Eurosystemie,
obejmujacej czynniki autonomiczne i nadwyzke
rezerwy obowiazkowej. Dzigki tym
usprawnieniom komunikacyjnym rynek
otrzymuje jednoznaczng informacje, czy celem
decyzji EBC dotyczacych przydziatu kwot
podstawowych operacji refinansujacych jest
zréwnowazenie ptynnosci, czy tez nie.

Wprowadzanie zmian w zasadach ogoélnych
przebiegato ptynnie. Skrdécenie terminu
zapadalnosci podstawowych operacji
refinansujacych z dwoéch tygodni do jednego
tygodnia oraz wyeliminowanie naktadania sig
operacji doprowadzito do natychmiastowego

podwojenia si¢ kwoty kazdej =z nich.
Kontrahenci  szybko dostosowali swoje
zachowania  podczas sktadania  ofert

przetargowych do silnego wzrostu $redniej
kwoty przydziatu, chociaz podczas trzeciej
operacji z tygodniowym terminem zapadalnosci
catkowita kwota przetargu nie osiagneta
poziomu kwoty referencyjnej 5 mld euro. Od
tego czasu catkowita kwota  oferty
podstawowych operacji refinansujacych stale
wzrastata, przekraczajac kwote przydziatu.
W listopadzie 2004 r. osiagneta najwyzszy
w historii poziom ok. 384 mld euro (zob.
Wykres 33). Ogotem, proporcja ofert ztozonych
do ofert przyjetych (wskaznik pokrycia, ang.
bid-cover ratio) byla korzystna, od marca
2004 r. wahata si¢ w granicach od 1,20 do 1,50.
Sprawne dostosowanie rozmiarow ofert
sktadanych  przez uczestnikow rynku do
nowych warunkow wskazuje rowniez na to, ze
instytucje  kredytowe dobrze zarzadzaty
wyzszymi obrotami zabezpieczen wynikajacymi
ze skrocenia terminu zapadalnosci
podstawowych operacji refinansujacych.

Po wprowadzeniu zmian w zasadach ogdlnych
krétkoterminowe wahania kwot przydzialow
zmniejszyly si¢. Od czerwca 2000 r. do marca
2004 r. ich $rednia tygodniowa zmiennos$¢
wynosita 33 mld euro, natomiast
w okresie od wprowadzenia zmian do grudnia

Wykres 33 Oferowane i przydzielone kwoty

tygodniowych podstawowych operacji
refinansujacych w 2004 r.
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2004 r. spadta do 7 mld euro. Spadek ten moze
wynika¢ z faktu, ze termin zapadalnosci
podstawowych operacji refinansujacych jest
teraz zawsze dostosowywany do okresu
docelowej ptynnosci ustalonej przez EBC dla
danego przydziatu. W rezultacie zmniejszenie
krotkoterminowych wahan kwot przydziatow
przyczynito si¢ do stabilizacji zachowan
instytucji kredytowych podczas sktadania ofert
przetargowych na podstawowe operacje
refinansujace.

Okoto 2.100 instytucji kredytowych ze strefy
euro ma prawo uczestniczyé w podstawowych
operacjach refinansujacych. Srednia liczba
oferentdow wzrosta z 266 w 2003 r. do 339
w 2004 r., co oznacza odwrdcenie tendencji
spadkowej notowanej od 1999 r. Od marca do
grudnia 2004 r., tj. po wprowadzeniu zmian w
zasadach ogélnych, wynosita ona 351. Wzrost
ten wynika glownie ze skrdcenia terminu
zapadalnos$ci podstawowych operacji
refinansujacych z dwdch tygodni do jednego
tygodnia, co oznacza, ze banki, chcac zapewnié¢
sobie odpowiednia ptynno$¢, sktadaja oferty co
tydzien, a nie — jak wczesniej — co dwa
tygodnie. Jest jednak mozliwe, ze wigksza
przejrzysto$§¢ i uproszczenie nowych zasad
ogo6lnych utatwity kontrahentom przygotowanie
ofert, przyczyniajac si¢ do zwigkszenia liczby

uczestnikow w przetargach.
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W 2004 r. catkowita zmienno$¢ stopy EONIA
(usredniona stopa procentowa transakcji
jednodniowych typu overnight na rynku
bankowym strefy euro) spadta. Standardowe
odchylenie rozpigtosci pomigdzy stopa EONIA
a minimalng oferowana stopa podstawowych
operacji refinansujacych wynosito 9 punktow
bazowych, w poréwnaniu z 16 punktami
w 2003 1.1 13 punktami w 2002 r. Po dokonaniu
rozrachunku ostatniej podstawowej operacji
refinansujacej w  niektérych  okresach
utrzymywania rezerwy obowiazkowej
zaobserwowano jednak znaczna zmiennosc¢ tej
rozpigtosci. Wynika to z faktu, ze obecnie
przydziat kwot ostatniej operacji odbywa si¢
zwykle na osiem dni przed koncem okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej, podczas
gdy poprzednio termin ten zmienial sig¢
z miesiaca na miesiac i wynosil od oSmiu do
dwoch dni przed koficem okresu. Prognoza jest
tym doktadniejsza, im blizsza konca okresu.
Zmiany wprowadzone w zasadach ogoélnych
zwigkszaja  zatem  prawdopodobienstwo
znacznej nierdwnowagi pltynnosci wystgpujacej
po przydziale kwoty ostatniej podstawowej
operacji refinansujacej w danym okresie
utrzymywania rezerwy, a wigc takze
wczesniejszych, 1 wigkszych odchylen
jednodniowej stopy procentowej typu overnight
od minimalnej oferowanej stopy.

Usprawniona polityka komunikacyjna EBC
w pewnym stopniu pomaga ograniczy¢ to
ryzyko, poniewaz utatwia uczestnikom rynku
wykrycie nierownowagi plynnosci wystepujacej
po przydziale kwot ostatniej podstawowej
operacji refinansujacej w okresie utrzymywania
rezerwy. Pojawily si¢ jednak oznaki, zwlaszcza
jesienia 2004 r., ze nadmierna zmiennos$¢
jednodniowej stopy procentowej na koniec
okresu moze zakloci¢ ptynne funkcjonowanie
rynku pieni¢znego. Poniewaz EBC zamierza
wprowadzi¢ neutralne warunki plynnosci na
rynkach transakcji typu overnight, zareagowat
na te zjawiska przeprowadzajac operacje
dostrajajace w ostatnim dniu pigciu okresow
utrzymywania rezerwy. Ma to na celu
wyréwnanie znacznej nierdwnowagi ptynnosci
wynikajacej gtownie ze zmian prognozy
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Eurosystemu dotyczacej czynnikow
autonomicznych.  Przeprowadzono  dwie
operacje (11 maja i 7 grudnia 2005 r.)
absorbujace nadmierna plynnos$¢ oraz trzy
(8 listopada 2004 r., 18 stycznia 2005 r. i 7
lutego 2005 r.) zasilajace. Przywrécity one
neutralne warunki plynnosci na koniec
odpowiednich okreséw utrzymywania rezerwy.

Zmiany w podstawowych zasadach
operacyjnych mialy réwniez wplyw na
przeprowadzanie dtuzszych operacji

refinansujacych. Aby zmniejszy¢ do minimum
zaktécenia w  harmonogramie realizacji
dtuzszych operacji refinansujacych, przerwano
powiazanie pomig¢dzy okresami utrzymywania
rezerw obowiazkowych a datami przydziatu
srodkow dla dtuzszych operacji
refinansujacych. Od 26 lutego 2004 r. $rodki dla
dtuzszych operacji refinansujacych sa z reguty
przydzielane w ostatnig $rod¢ miesiaca (zamiast
w pierwsza S$rod¢ utrzymywania rezerwy
obowiazkowej). W przeciwienstwie do
podstawowych  operacji  refinansujacych,
dtuzsze operacje refinansujace — zawierane
z miesigczng czestotliwoscia 1 ktorych termin
zapadalno$ci wynosi z reguly trzy miesiace —
nie sa wykorzystywane do informowania
o nastawieniu polityki pieni¢znej Rady
Prezesow. Sa one przeprowadzane jako typowe
przetargi na zmienna stop¢ procentowa przy
wczesniej ogtoszonej wielkosci §rodkow do
przydziatu. W 2004 r. dluzsze operacje
refinansujace stanowity $rednio okoto 23%
ogolnej ptynnosci netto zapewnionej poprzez
operacje otwartego rynku. Uwzgledniajac
wigksze  zapotrzebowanie na  plynnos¢
w systemie bankowym strefy euro ilos¢
srodkow  przydzielonych dla  dluzszych
transakcji refinansujacych wzrosta w styczniu
2004 r. z 20 mld euro do 25 mld euro,
a w styczniu 2005 r. z 25 mld euro do 30 mld
euro.

IMIANY ZAPOTRZEBOWANIA NA PLYNNOSC

Przygotowujac cotygodniowe przetargi EBC
prowadzi codzienny monitoring zapotrzebowania
na plynnos$¢ w systemie bankowym strefy euro.
Zapotrzebowanie to mozna zdefiniowa¢ jako



Wykres 34 Czynniki ptynnosci i wzrost liczby

banknotow w strefie euro w 2004 r.

(w mld euro)
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sumg¢ rezerw obowiazkowych wymaganych od

bankéw, nadwyzek rezerw (Srodkéow w
posiadaniu instytucji kredytowych ponad
wymagane rezerwy obowiazkowe) oraz
czynnikéw autonomicznych netto. Srednie

dzienne zapotrzebowanie na plynnos¢ w systemie
bankowym strefy euro wzrosto w 2004 r. do 311,8
mld euro, co stanowi 30-procentowy wzrost w
poréwnaniu z 2003 r., gdy wynosito ono 241,5
mld euro (zob. gérna czgs¢ Wykresu 34).

W 2004 r. nadal znacznie rosta kwota
czynnikow autonomicznych netto, ktora
osiagneta  Srednio  174,2 mld  euro,

w poréwnaniu do 109,3 mld euro w 2003 r. (zob.
gérna czegS¢ Wykresu 34). Ten gwaltowny
wzrost byl spowodowany niemal wytacznie
silnym wzrostem ogolnej wartosci
wyemitowanych banknotow, ktora w 2004 r.
zwigkszyla si¢ prawie o 15%, osiagajac 24
grudnia 2004 r. najwyzszy dotychczas poziom
505 mld euro (zob. dolna cz¢$§¢ Wykresu 34).

Minimalne kwoty rezerw obowiazkowych,
ktore instytucje kredytowe strefy euro musza
przechowywaé¢ w Eurosystemie, sa obliczane
poprzez zastosowanie 2-procentowego
wskaznika rezerw do podstawy naliczania
rezerwy instytucji kredytowych. W 2004 r.
rezerwy obowiazkowe  stanowily  44%
catkowitego zapotrzebowania na plynnosc
w systemie bankowym strefy euro. Sredni
poziom zagregowanych rezerw obowiazkowych
utrzymywanych przez instytucje kredytowe w
strefie euro wzrost ze 130,9 mld euro
w 2003 r. do 136,5 mld euro w 2004 r., wraz ze
wzrostem podstawy naliczania rezerwy,
natomiast $redni poziom $rodkow biezacych,
powyzej rezerw obowiazkowych, wyniost
w 2004 r. 0,6 mld euro, w poréwnaniu z 0,7 mld
euro w 2003 r.

AKTYWA KWALIFIKOWANE JAKO ZABEZPIECZENIA
OPERAC)I POLITYKI PIENIEZNE]

W celu ochrony Eurosystemu przed stratami
kazda dokonywana w jego ramach operacja
kredytowa musi mieé odpowiednie
zabezpieczenie. Funkcj¢ zabezpieczen moze
petni¢ wiele aktywow. Wigkszo$¢ z nich to
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zbywalne instrumenty dluzne, ktére spetniaja
kryteria kwalifikacyjne obowiazujace w catej
strefie euro i sa okreslane mianem aktywow
z listy pierwszej (ang. ,, tier one” assests). Lista
druga (ang. , tier two”) obejmuje aktywa
dodatkowe, zbywalne 1 niezbywalne,
o0 szczegbdlnym znaczeniu dla krajowych rynkow
finansowych i systemow bankowych.

Srednia warto$¢ zabezpieczen zbywalnych,
kwalifikowanych jako zabezpieczenia operacji
kredytowych w Eurosystemie, na koniec
2004 r. wyniosta 7,9 bln euro, w poréwnaniu
z 7,3 bln w 2003 r. (zob. Wykres 35).
Wigkszos¢ z nich to obligacje skarbowe (54%)
oraz  zabezpieczone (typu Pfandbrief)
i niezabezpieczone obligacje wyemitowane
przez instytucje kredytowe (28%). Odnotowano
rowniez silny wzrost papierow wartosciowych
zabezpieczonych aktywami, ktore na koniec
2004 r. stanowily 5% zbywalnych zabezpieczen.
W tym samym czasie calkowita wartos¢
aktywow zbywalnych wykorzystanych przez

Wykres 35 Zbywalne aktywa kwalifikowane

kontrahentéow jako zabezpieczenia operacji
kredytowych w Eurosystemie wynosita 787 mld
euro, w poréwnaniu z 704 mld euro w 2003 r.
(zob. Wykres 36). Biorac pod uwage taczna
kwote aktywow kwalifikowanych,
wykorzystanie rzadowych i korporacyjnych
papieréw wartosciowych jako zabezpieczenia
operacji kredytowych w Eurosystemie byto
proporcjonalnie  zbyt male, natomiast
wykorzystanie papierow wyemitowanych przez
instytucje kredytowe i papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami — zbyt duze. Wigcej
informacji o  wykorzystaniu  aktywow
kwalifikowanych w poszczegélnych krajach
mozna znalez¢é w podrozdziale 2 niniejszego
rozdziatu.

PRACE NAD UTWORZENIEM JEDNE] LISTY
IABEZPIECZEN

Stosowane obecnie dwie listy zabezpieczen
utatwiaja funkcjonowanie podstawowych zasad
operacyjnych Eurosystemu w pierwszych latach
jego istnienia. Biorac jednak pod uwage coraz

Wykres 36 Wykorzystanie zabezpieczen
w postaci zbywalnych papierow

(nominalna warto$¢ w obiegu; mld euro)
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1) Odrgbne dane dotyczace papierow warto$ciowych

zabezpieczonych na aktywach (ang. asset-backed securities —
ABS) sa dostgpne dopiero od 2004 r. Wczesniej byly one
ujmowane w kategorii papierdw warto$ciowych przedsigbiorstw.
2) Kategoria ta obejmuje zabezpieczone i niezabezpieczone
obligacje emitowane przez instytucje kredytowe.
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1) Oddzielne dane dla aktywow zabezpieczonych papierami
warto$ciowymi dostepne sa jedynie od 2004 r.; poprzednio byty
wykazywane w ramach papierow warto$ciowych emitowanych
przez przedsigbiorstwa.



wigksza integracj¢ rynkow finansowych w
strefie  euro, zrdéznicowanie  aktywow
znajdujacych  si¢ na  liScie  drugiej
poszczegdlnych krajowych bankow centralnych
strefy euro moze utrudni¢ dziatania
kontrahentow i zmniejszy¢ przejrzystos$¢ zasad
stosowania zabezpieczen. Ponadto, popyt na
zabezpieczenia ro$nie, zwlaszcza wobec
stwierdzonego w 2004 r. wzrostu deficytu
ptynnosci  w  sektorze bankowym. Na
migdzybankowych  rynkach  prywatnych
odnotowano rosnaca tendencje do
zabezpieczania kredytow, ktora rOwniez
zwigkszyta zapotrzebowanie kontrahentow na
zabezpieczenia.

Aby rozwiaza¢ te problemy, Eurosystem
postanowil opracowac jedna liste zabezpieczen
kwalifikowanych dla wszystkich operacji
kredytowych w Eurosystemie, uwzgledniajac
wyniki badan opinii publicznej. Lista ta bedzie
wprowadzana stopniowo i ostatecznie zastapi
stosowany obecnie system dwoch list. Pierwszy
krok w tym kierunku zostanie podjety 30 maja
2005 r. Obejmuje on trzy elementy:

— do listy pierwszej zostana wlaczone nowe
instrumenty, obecnie niekwalifikowane,
mianowicie instrumenty dtuzne
denominowane w euro, wyemitowane przez
podmioty z krajow grupy GI10, nie
nalezacych do Europejskiego Obszaru
Gospodarczego  (Stany  Zjednoczone,
Kanada, Japonia i Szwajcaria);

— instrumenty dluzne notowane lub oferowane
wylacznie na rynkach nieregulowanych
stana si¢ lub pozostana kwalifikowane,

jezeli odpowiedni rynek nieregulowany

zostanie pozytywnie oceniony przez
Eurosystem pod  wzglegdem  trzech
standardoéw: bezpieczenstwa, przejrzystosci
i dostgpnosci. Standardy te umozliwiaja
rozszerzenie liczby akceptowanych rynkow,
zapewniajac rownoczesnie tatwa i skuteczna
oceng zabezpieczen w Eurosystemie;

— niewielka liczba rynkowych papieréw
dtuznych straci swoéj status aktywow
kwalifikowanych i beda one stopniowo
wycofywane. Ponadto sposréd aktywow
z listy drugiej usunigte zostana papiery
warto$ciowe z prawem do kapitatu.

Drugim krokiem w kierunku utworzenia jednej
listy zabezpieczen jest decyzja Rady Prezesow
o wlaczeniu do tej listy kredytéw bankowych ze
wszystkich  krajow  strefy euro oraz
nierynkowych detalicznych instrumentow
dtuznych zabezpieczonych hipoteka, do ktorych
naleza obecnie tylko irlandzkie weksle wlasne
zabezpieczone hipoteka. Gtowna przyczyna
wciagnigcia na t¢ list¢ kredytow bankowych jest
fakt, ze mimo coraz wigkszej roli rynkow
kapitatowych system finansowy strefy euro jest
wciaz w duzym stopniu uzalezniony od
posrednictwa bankowego, a kredyty bankowe
pozostaja najwazniejsza klasa aktywow
w bilansach bankéw. Akceptujac kredyty
bankowe jako zabezpieczenia, Eurosystem
potwierdzit swoje dazenie do zapewnienia
kontrahentom szerokiego dostgpu do operacji
polityki pieni¢znej i kredytow §rdéddziennych.
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LARZADZANIE RYZYKIEM

Zarzadzanie ryzykiem w kontek$cie operacji
Eurosystemu (tj. operacji polityki pieni¢znej lub
operacji kredytowych w systemach ptatniczych)
skupia si¢ glownie na ryzyku kredytowym, ktore
Eurosystem ponosi dostarczajac bankom
centralnym $rodki dla kontrahentow, chociaz
inne rodzaje ryzyka sa rowniez brane pod uwagg.

W 2004 r. przeprowadzono gruntowng analizg
dotyczaca wlaczenia kredytow bankowych do
wspolnej listy zabezpieczen. Poniewaz
przedsigbiorstwa emitujace papiery dtuzne
czesto czesto nie sa klasyfikowane zgodnie ze
standardami agencji ratingowych, dla kredytow
bankowych trzeba bedzie znalez¢ alternatywne
zrodta oceny jakosci kredytow. Krajowe banki
centralne, ktore akceptuja juz kredyty bankowe
jako zabezpieczenia z listy drugiej, opracowaty
wewnetrzne systemy oceny kredytéw. Po
wlaczeniu kredytéw bankowych do jednej listy
zabezpieczen dla calego Eurosystemu bedzie
wigc konieczne ustanowienie dodatkowych

zrodel  oceny  kredytow.  Opracowanie
i wdrozenie spojnych 1 skutecznych
podstawowych  zasad oceny  kredytow

w Eurosystemie dla aktywow rynkowych
i — w szczegb6lnosci — nierynkowych bedzie
duzym wyzwaniem na najblizsze lata.

1.2 OPERACJE WALUTOWE

W 2004 r. EBC nie interweniowal na rynkach
walutowych w zwiazku z polityka pieni¢zna.
Transakcje walutowe EBC byly zwiazane
wylacznie z dziatalnoscia inwestycyjna. EBC
nie przeprowadzit tez zadnych operacji
walutowych w walutach krajow spoza strefy
euro uczestniczacych w ERM II.

Obowiazujace porozumienie migdzy EBC
a MFW, ktore umozliwia MFW inicjowanie
transakcji na specjalnych prawach ciagnienia
(SDR) w imieniu EBC z innymi posiadaczami
SDR zostato wykorzystane w 2004 r. cztery razy.
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1.3 DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

LARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Portfel rezerw walutowych EBC sktada sig
z udziatow krajowych bankéw centralnych
krajow strefy euro w rezerwach walutowych.
Celem tych rezerw jest finansowanie operacji
EBC na rynkach walutowych. W szczegdlnosci
EBC przechowuje czg¢$¢ rezerw Eurosystemu,
ktora moze wykorzysta¢  bezposrednio
i natychmiast do sfinansowania interwencji
walutowych. Aby uzupetni¢ wyczerpane zapasy,
EBC moze skorzysta¢ z rezerw walutowych
krajowych bankow centralnych.

W sktad portfela rezerw walutowych EBC
wchodza glownie dolary amerykanskie, ale
takze japonskie jeny, ztoto i SDR. Zgodnie
z Umowa bankéw centralnych o ztocie (Central
Banks Gold Agreement) z 26 wrze$nia 1999 r.,
znowelizowang 8 marca 2004 r., w 2004 r.
zasoby zlota nie byly aktywnie zarzadzane. W
2004 r. warto$¢ netto rezerw walutowych EBC
spadta z 38,3 mld euro do 36,6 mld euro,
gtéwnie z powodu obnizenia kursu dolara
amerykanskiego wzgledem euro.

Kazdy krajowy bank centralny w strefie euro
zarzadza obecnie cz¢Scia portfela EBC
w dolarach amerykanskich i w jenach.
W 2004 r. Eurosystem ocenit t¢ struktur¢ pod
katem utrzymania efektywnosci, zwlaszcza ze
wzgledu na przyszle rozszerzenie strefy euro.
Nowy system, obecnie w koncowej fazie
opracowania, zostanie wdrozony w 2006 r.
Bedzie si¢ on wiazal ze specjalizacja cztonkow
Eurosystemu w zakresie denominacji walutowe]
zarzadzanych portfeli, przy zachowaniu zasady
decentralizacji.

W 2004 r. rozpoczgto prace nad rozszerzeniem
zakresu inwestycji, ktoére obejma teraz
transakcje swap na stopy procentowe,
instrumenty zabezpieczone waluta oraz
amerykanskie papiery wartosciowe typu
STRIP?. Tlosciowe modele prognozowania
2 STRIP (Separate Trading of Registered Interest and Principal)

to amerykanskie obligacje skarbowe z systemem oddzielnych
splat kapitatu i odsetek.



rentownosci obligacji skarbowych umozliwity
ponandto przeprowadzenie bardziej
zaawansowanych analiz zmian na rynku. Na
koniec  opracowano  wersj¢ pilotazowa
programu automatycznych pozyczek papierow
wartoSciowych w portfelu dolarow
amerykanskich. Zostanie ona wdrozona
w 2005 1.

ZARZADZANIE FUNDUSZAMI WEASNYMI

Portfel funduszy wtlasnych EBC sktada si¢
z oplaconej czesci kapitatu zakladowego
i z funduszu rezerwy ogdlnej. Zapewnia on
rezerwy, ktére EBC moze wykorzysta¢ do
pokrycia ewentualnych strat. Zarzadzanie tym
portfelem ma na celu wygenerowanie w dtugim
okresie zyskow przekraczajacych $rednig stopg
podstawowych operacji refinansujacych EBC.
W 2004 r. zwigkszyly si¢ mozliwosci
inwestycyjne portfela funduszy wtasnych
o denominowane w euro papiery wartosciowe
o statej stopie zwrotu wyemitowane przez
niektéore nowe panstwa czltonkowskie,
regionalne obligacje skarbowe ze strefy euro
oraz inne zabezpieczone obligacje.

W 2004 r. portfel funduszy wtasnych EBC
wzrdost o 0,3 mld euro do 6,2 mld euro.
W szczegblnosci, dzigki rozszerzeniu UE
i zmianom klucza kapitatowego EBC, udzial
wniesionego kapitatu zwigkszyt si¢ 0 63,5 min
euro.

LARZADZANIE RYZYKIEM

Zarzadzajac portfelem inwestycji (rezerwami
walutowymi i funduszami wtasnymi) EBC jest
narazony na ryzyko finansowe. Aby lepiej
zarzadza¢ tym ryzykiem, okreslit on
podstawowe zasady, ktore odzwierciedlaja jego
preferencje dotyczace kredytow, plynnosci
i ryzyka rynkowego. Sa one wdrazane migdzy
innymi za pomoca systemu szczegoétowych
limitéw,  ktorych  przestrzeganie  jest
monitorowane i weryfikowane kazdego dnia.
W zwiazku z przysztym rozszerzeniem strefy
euro, w 2004 r. prowadzono prace nad
uproszczeniem zasad ogdlnych dotyczacych
ryzyka kredytowego i rynkowego.
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2 SYSTEMY PLATNICZE | SYSTEMY ROZRACHUNKU
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu jest
zapewnienie  plynnego funkcjonowania
systemow ptatniczych. Glownym sposobem
realizacji tego celu, oprocz funkcji nadzoru, jest
dostarczenie rozwiazan usprawniajacych
ptatnosci i rozrachunki papierow
warto$ciowych. W zwiazku z tym Eurosystem
utworzyt system znany pod nazwa
Transeuropejski Zautomatyzoway System
Rozrachunkéw Brutto w Czasie Rzeczywistym
TARGET (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer), ktory
obstuguje wysokokwotowe ptatnosci w euro.
W ciagu ostatnich kilku lat system ten byt
kilkakrotnie rozszerzany, a obecnie trwaja prace
nad rozwiazaniem nowej generacji TARGET 2.
w zakresie rozrachunku papierow
wartosciowych zaréwno Eurosystem, jak
i rynek oferuja wiele kanatow umozliwiajacych
wykorzystanie zabezpieczen w  obrocie
transgranicznym.

2.1  SYSTEM TARGET

Uzywany obecnie TARGET jest ,,systemem
systemow” sktadajacym si¢ z krajowych
systemow platniczych 15 krajow, ktore nalezaty
do UE w momencie jego uruchomienia. Petni on
funkcj¢ mechanizmu ptatnosci EBC (ang. ECB
payment mechanism — EPM) oraz mechanizmu
wzajemnych potaczen (ang. interlinking), ktory
umozliwia rozliczanie platnosci miedzy
polaczonymi systemami. W 2004 r. TARGET
przyczynil si¢ do dalszej integracji rynku
pienigznego euro, a poniewaz operacje
kredytowe Eurosystemu sa przetwarzane za
jego posrednictwem, w dalszym ciagu odgrywat
rowniez wazna rol¢ we sprawnym wdrazeniu
wspolnej polityki pienigznej. TARGET, ktory
oferuje rozrachunki w czasie rzeczywistym
w pieniadzu banku centralnego i obejmuje
swym zasiggiem duza cze¢$¢ rynku, przyciaga
rowniez wiele innych ptatnosci.

W 2004 r. system TARGET funkcjonowat
plynnie i bez przeszkod, a liczba realizowanych
za jego posrednictwem wysokokwotowych
ptatnosci w euro nadal rosta. Tendencja ta jest
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zgodna z polityka Eurosystemu, ktérej celem
jest m.in. promowanie  rozrachunkow
w pieniadzu banku centralnego jako wyjatkowo
bezpiecznego srodka platniczego. W 2004 r. 88%
tacznego obrotu wysokokwotowych platnosci
w euro zostato zrealizowane za pomoca systemu
TARGET. Obstuguje on wszystkie przelewy
uznaniowe w euro migdzy bankami majacymi
swoje siedziby w panstwach cztonkowskich UE,
ktorych banki centralne sa posrednio lub
bezposrednio z nim potaczone. Przelewy te
moga by¢ dokonywane zaréwno migdzy
bankami z tego samego kraju UE (przelewy
wewnatrzkrajowe), jak i z réznych krajow
(przelewy migdzynarodowe). Z niedawno
przeprowadzonej ankiety wynika, ze w 2004 r.
TARGET liczyt 10.483 uczestnikow, czyli
okoto trzy razy wigcej niz w 2002 r. Wzrost ten
odzwierciedla przede wszystkim wprowadzenie
nowych metod definiowania uczestnikow
systemu TARGET. Za posrednictwem tego
systemu, korzystajac z kodow
identyfikacyjnych bankéw, mozna dotrze¢
ogotem do okoto 48.500 instytucji bedacych
najczesciej oddzialami uczestnikow.

OPERACJE W SYSTEMIE TARGET

W 2004 r. system TARGET przetwarzat
dziennie $rednio 267.234 ptatnosci o tacznej
wartosci 1.714 mld euro. W pordéwnaniu
22003 r. oznacza to wzrost o0 2% pod wzglgdem
ilosci 1 0 4% pod wzgledem wartosci.

W 2004 r. transakcje pomigdzy panstwami
cztonkowskimi stanowity 33% warto$ci i 24%
liczby wszystkich transakcji zrealizowanych
w systemie TARGET (w 2003 r. odpowiednio
33% 1 23%). W grupie tej 95% wartosci 1 49%
liczby transakcji przypada na ptlatnosci
mi¢dzybankowe, za§ pozostala cze¢s¢ — na
ptatnosci klientow. Srednia warto$¢ ptatnosci
mig¢dzybankowe;j pomigdzy panstwami
cztonkowskimi wyniosta 17 mln euro, a
ptatnosci klientow — 0,8 mln euro. Wigcej
informacji o przeplywie platnosci mozna
znalez¢ w Tabeli 12.

W 2004 r. catkowita dost¢gpno$¢ systemu
TARGET, to znaczy stopien mozliwosci



Tabela 12 Przepiyw ptatnosci w ramach
systemu TARGET"

Tabela 13 Catkowita dostepnos¢ systemu
TARGET

(w procentach)

Wielkosé Zmiana
(liczba transakcji) 2003 2004 (%) System RTGS ‘ 2004
Ogolem EPM (ECB) 99,48
Razem 66.608.000  69.213.486 4 ELLIPS (BE) 99,88
Srednia dzienna 261.208 267.234 2 KRONOS (DK) 99,85
Platno$ci wewnatrz RTGSplus (DE) 99,37
panstw czlonkowskich HERMES euro (GR) 99,80
Razem 51.354.924  52.368.115 2 SLBE (ES) 99,89
Srednia dzienna 201.392 202.193 0 TBF (FR) 99,94
Platnosci pomiedzy IRIS (IE) 99,59
panstwami BI-REL (IT) 99,91
czlonkowskimi LIPS-Gross (LU) 99,97
Razem 15.253.076  16.845.371 10 TOP (NL) 99,98
Srednia dzienna 59.816 65.040 9 ARTIS (AT) 99,87
SPGT (PT) 99,86
Wartosé ‘ ‘ ‘ Zmiana BOF-RTGS (FI) 99.85
(mld euro) 2003 2004 (%) E-RIX (SE) 99,74
Oglem CHAPS Euro (UK) 99,95
R 420.749 443.992 6 Calkowita dostepnosé systemu 99,81
Srednia dzienna 1.650 1.714 4 Zrédto: EBC.
Platnosci wewnatrz
panstw czlonkowskich
Razem 283.871 297.856 5 — je$li niezrealizowane w terminie — moga
Srednia dzienna 1113 1150 3 spowodowa¢ ryzyko systemowe, ma znaczenie
Platnosci pomiedzy
panistwami priorytetowe nawet w sytuacjach wyjatkowych.
cztonkowskimi Eurosystem przygotowal rozwiazania awaryjne
Razem 136.878 146.137 7 . . , . .
Srednia dzienna 537 564 5 gwarantujace, ze platnosci takie zostana
P— przetworzone w sposob uporzadkowany, nawet

1) 255 dni roboczych w 2003 r. i 259 dni roboczych w 2004 r.

wykorzystania systemu TARGET przez
uzytkownikow w godzinach pracy bez
przestojow, osiagneta 99,81%. Srednio 95,87%
ptatnosci pomig¢dzy panstwami cztonkowskimi
bylo przetwarzane w ciagu pigciu minut. Wigcej
informacji na ten temat przedstawiono w
Tabeli 13.

W 2004 r. wprowadzano kolejne zmiany
wymagane w zwiazku z migracja do nowego
systemu przesytania wiadomosci SWIFTNet FIN,
a wszystkie komponenty systemu TARGET
zostaty do niego bez problemu przeniesione.

ZABEZPIECZENIA PLATNOSCI O ZNACZENIU
SYSTEMOWYM W SYSTEMIE TARGET

Z uwagi na kluczowa role systemu TARGET na
rynku i jego szeroki zasigg, dla jego sprawnego
i niezawodnego funkcjonowania niezbgdne sa
skuteczne zabezpieczenia przed réznego typu
zagrozeniami. Terminowa realizacja ptatnosci
0 znaczeniu systemowym, tj. takich, ktore

w przypadku niesprawnego funkcjonowania
systemu TARGET. W 2004 r. banki centralne
przeprowadzily wiele prob, cze¢sto z udziatem
bankow komercyjnych, ktore wykazaly
skuteczno$¢ tych srodkow. Potwierdzity one, ze
Eurosystem jest w stanie zapewni¢ plynne
funkcjonowanie systemow ptatniczych i rynkow
finansowych w sytuacjach kryzysowych.

POLACZENIE NOWYCH KRAJOW CZEONKOWSKICH UE

L SYSTEMEM TARGET

W pazdzierniku 2002 r. Rada Prezeséw
postanowita, ze po rozszerzeniu UE
Eurosystem, na wniosek krajowych bankow
centralnych nowych panstw cztonkowskich,
potaczy systemy rozrachunkow brutto w czasie
rzeczywistym (ang. real-time gross settlement
— RTGS) tych bankéw z systemem TARGET.
Biorac pod uwage ograniczony okres
eksploatacji aktualnie uzywanego systemu
TARGET oraz dazenie do obnizania kosztow,
Eurostystem opracowat alternatywy petnej
integracji, ktore umozliwiaja systemom RTGS
nowych panstw cztonkowskich potaczenie

EBC
Raport Roczny N0
2004 /|



z obecna wersja systemu TARGET. Na
przyktad, rozwiazaniem przewidzianym dla
SORBNET-EURO (systemu RTGS dla rozliczen
w euro uzywanego przez Narodowy Bank
Polski) jest wustanowienie potaczenia za
posrednictwem krajowego banku centralnego
panstwa nalezacego do strefy euro. Potaczenie
zostanie wprowadzone w 2005 r. za
posrednictwem Banca d’Italia.

WSPOLPRACA Z UZYTKOWNIKAMI SYSTEMU TARGET

| OPERATORAMI SYSTEMOW ROZRACHUNKU BRUTTO

W CZASIE RZECZYWISTYM W STREFACH INNYCH WALUT
ESBC utrzymuje bliskie kontakty
z uzytkownikami systemu TARGET, aby
nalezycie przeanalizowac ich potrzeby i szybko
na nie reagowac. W 2004 r., podobnie jak
w poprzednich latach, odbywaty si¢ regularne
spotkania przedstawicieli 15 krajowych bankow
centralnych potaczonych z systemem TARGET
oraz krajowymi grupami jego uzytkownikow.
Mialy roéwniez miejsce spotkania grupy
roboczej ds. zarzadzania systemem TARGET
(TARGET Management Working Group) ESBC
oraz grupy roboczej (TARGET Working Group)
europejskiego sektora bankowego, na ktoérych
omoéwiono zagadnienia operacyjne zwiazane
z systemem TARGET. Sprawami strategicznymi
zajeta si¢ grupa kontaktowa ds. strategii
ptatnosci w euro (Contact Group on Euro
Payments Strategy) — forum, w ktorym
uczestnicza przedstawiciele kierownictwa
wyzszego szczebla bankow komercyjnych
i centralnych.

Bedac operatorem jednego z najwigkszych
systeméw RTGS na $wiecie, Eurosystem
utrzymuje bliskie kontakty z operatorami
systemow RTGS w strefach innych walut. Ze

wzgledu na coraz silniejsze wzajemne
powiazania, takie jak te wynikajace
z rozrachunkow dokonywanych za

posrednictwem stalych polaczen, potrzebne sa
wspolne dyskusje o problemach operacyjnych.

EBC
' ‘ Raport Roczny
2004

2.2 SYSTEM TARGET 2

W grudniu 2004 r. Rada Prezesow
zaakceptowata propozycj¢ bankéw Banca
d’Italia, Deutsche Bundesbank i Banque de
France dotyczaca utworzenia wspoélnej,
ujednoliconej platformy systemu TARGET 2
oraz obstugi tej platformy w imieniu
Eurosystemu. Skutkiem tej decyzji beda
fundamentalne zmiany w architekturze systemu
TARGET, ktora obecnie sktada si¢ z wielu
potaczonych systemow RTGS utrzymywanych
przez krajowe banki centralne i EBC. TARGET 2
zapewni uzytkownikom systemu TARGET
wyzszy poziom ustug i umozliwi im osiagnigcie
korzysci skali.

Podjete w2004 r. przygotowania do
wprowadzenia systemu TARGET 2 dotyczyly
przede wszystkim opracowania specyfikacji
funkcjonalnych. Przeprowadzono je w $cislej
wspolpracy z  uzytkownikami  systemu
TARGET. Ogolne Specyfikacje Funkcjonalne
(General Functional Specifications — GFS)
systemu TARGET 2, dokument zatwierdzony
przez Radg¢ Prezesow w lipcu 2004 r., opisuja
na poziomie ogdlnym wlasciwosci i funkcje
systemu oraz jego architektur¢ informatyczna.
TARGET 2 oferuje réwniez funkcje
kompleksowego zarzadzania ptynnos$cia, ktore
umozliwiaja instytucjom kredytowym lepszy
nadzor nad plynnosécia euro. Przyktadowo,
uczestnik uzywajacy wielu systeméw ptatniczych
i rozrachunku papieréw warto§ciowych, ktory
rozlicza si¢ w walucie banku centralnego,
bedzie mogt rozliczy¢ wszystkie pozycje z tego
samego rachunku RTGS w systemie TARGET 2.
W przypadku prowadzonych przez banki
centralne strefy euro rachunkow RTGS
instytucji kredytowych ze strefy euro, system
TARGET 2 oferuje funkcj¢ tworzenia puli
ptynnosci  $réddziennej.  Pozwoli  ona
uczestnikom systemu TARGET 2 w strefie euro
na grupowanie poszczegdlnych rachunkéw
RGTS prowadzonych w réznych bankach
centralnych strefy euro oraz taczenie dostgpne;j
plynnosci $réddziennej na rzecz wszystkich
wtascicieli rachunkow zaklasyfikowanych do
jednej grupy. Eurosystem pracuje obecnie nad



utworzeniem trwatych ram prawnych, co jest
wstepnym warunkiem zaoferowania tej funkcji.
TARGET 2 bedzie oparty na najnowszej
koncepcji ciagtosci pracy systemu, co umozliwi
jego funkcjonowanie nawet w przypadku
regionalnych awarii na duza skalg.

Na podstawie specyfikacji GFS Eurosystem
przygotowuje  Szczegoétowe  Specyfikacje
Funkcjonalne dla Uzytkownikéw  (User
Detailed Functional Specifications — UDFS).
Opisuja one szczegdlowe wlasciwosci i funkcje
systemu TARGET 2 wymagane do rozpoczgcia
opracowania technicznego 1 wdrozenia.
Podobnie jak GFS, specyfikacje UDFS zostaly
doktadnie przedyskutowane z uzytkownikami
systemu TARGET. Zakoficzenie prac ma
nastapi¢ w kwietniu 2005 r.

Eurosystem opracowuje rowniez system
ustalania optat za podstawowe ustugi oferowane
w systemie TARGET 2, ktéry ujednolici
zroznicowane obecnie oplaty za transakcje
krajowe i transgraniczne. Jedna z opcji tego
programu, o ktérej wprowadzeniu zadecyduje
Rada Prezesow, umozliwi uczestnikom wybor —
beda oni mogli uiszczaé¢ tylko zwykta oplate
transakcyjna badz nizsza optat¢ transakcyjna
powigkszona o optatg okresowa. Dalsze
szczegolty dotyczace oplat w  systemie
TARGET 2 zostana opracowane w 2005 r.

W 2004 r. opracowano roéwniez strukture
zarzadzania systemem TARGET 2 oraz — na jej
podstawie — efektywna organizacj¢ kolejnych
faz projektu (tworzenia, testowania i migracji).
Rada Prezesow zatwierdzita wewngtrzne zasady
wspolnego zarzadzania systemem TARGET 2.
Okreslaja one role i zakres obowiazkow Rady
Prezesow, peinej grupy bankow centralnych
strefy euro oraz trzech krajowych bankow
centralnych budujacych i obstugujacych system.
Wybrana struktura zarzadzania i organizacja
projektu  zapewni  zaréwno  efektywna
organizacj¢ prac programistycznych w fazie
projektowania, jak i odpowiedni poziom statego
zaangazowania i kontroli ze strony wszystkich
bankéow  centralnych  strefy euro po
uruchomieniu systemu TARGET 2.

Opracowanie oprogramowania i utworzenie

infrastruktury informatycznej dla systemu
TARGET 2 nastapi w 2005 r. Zgodnie z planem,
pierwsze testy w bankach centralnych maja sig
rozpocza¢ na poczatku 2006 r. Nastapi migracja
uzytkownikéw systemu TARGET do systemu
TARGET 2 w kilku etapach, w ustalonych
weczesniej terminach. Kazda faza obejmie grupe
wspolnot bankow krajowych, a proces migracji
potrwa kilka miesigcy, w czasie ktorych
komponenty obecnego systemu TARGET beda
funkcjonowac rownoczes$nie z nowym systemem.
Podzielona na fazy migracja bedzie
zorganizowana w sposob minimalizujacy ryzyko

zwigzane z projektem. Innym waznym
czynnikiem  wplywajacym  na  sposob
przeprowadzenia konkretnego procesu
migracyjnego bedzie minimalizacja

przej$ciowych probleméw i kosztow, na jakie
narazone s3 banki centralne i uzytkownicy
systemu TARGET. Planuje sig, ze pierwsza grupa
krajow przejdzie do systemu TARGET 2 w dniu
2 stycznia 2007 r. Eurosystem bedzie nadal blisko
wspotpracowal ze wspdlnota uzytkownikow
systemu TARGET we wszystkich fazach projektu,
regularnie informujac o postgpach prac.

2.3 TRANSGRANICZNE WYKORZYSTANIE ZABEZPIECZEN

Aktywa kwalifikowane moga by¢ wykorzystane
jako zabezpieczenie wszystkich typow operacji
kredytowych Eurosystemu w skali
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transgranicznej. Mozna tego dokona¢ za
pomoca korespondencyjnego modelu
bankowosci centralnej (ang. correspondent
central banking model — CCBM) lub za pomoca
kwalifikowanych potaczen migdzy systemami
rozrachunku papieréw wartos$ciowych (ang.
securities settlement systems — SSS) w krajach
Unii  Europejskiej. Model CCBM jest
dostarczany przez FEurosystem, natomiast
kwalifikowane potaczenia sa dostgpne na rynku.

Kwota zabezpieczen transgranicznych
w posiadaniu Eurosystemu wzrosta z 305 mld
euro w grudniu 2003 r. do 370 mld euro
w grudniu 2004 r. Pod koniec 2004 r.

zabezpieczenia  transgraniczne  stanowily
43,89% wszystkich zabezpieczen ztozonych w
Eurosystemie. =~ Dane te  potwierdzaja

obserwowana w poprzednich latach tendencje
do wzrostu integracji rynkoéw finansowych
w strefie euro, a takze coraz wigksze
zainteresowanie kontrahentéw posiadaniem
w swoich portfelach papierow wartosciowych
wyemitowanych w innych krajach strefy euro.

MODEL BANKOW KORESPONDENTOW (CCBM)

CCBM jest nadal glownym kanatem transferu
zabezpieczen transgranicznych. W 2004 r. za
pomoca tego modelu dostarczono bankom
Eurosystemu 35,37% wszystkich zabezpieczen.
Wartos¢ takich aktywow znajdujacych sig
w bankach wzrosta z 259 mld euro na koniec
2003 r. do 298 mld euro na koniec 2004 r.

Na poczatku 2004 r., krajowe banki centralne
w  wyniku rozszerzen wprowadzonych
w 2003 r., osiagnety cel, jakim byto skrocenie
wewngtrznych procedur CCBM do godziny pod
warunkiem, ze strony transakcji (i ich banki
powiernicze) poprawnie zlozyly =zlecenia.
Eurosystem szuka obecnie mozliwos$ci dalszych
udoskonalen i alternatywnych rozwiazan, ktore
zapewnia wydajne i bezpieczne wykorzystanie
zabezpieczen transgranicznych.

Banki powiernicze czg¢sto odgrywaja wazna rolg
w tancuchu przetwarzania CCBM, poniewaz
dostarczaja zabezpieczenia w imieniu stron
transakcji. W styczniu 2004 r. wdrozone zostaty
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»hajlepsze praktyki” bankow powierniczych
korzystajacych z modelu CCBM, opracowane
przez najwigksze curopejskie stowarzyszenia
sektora kredytowego w celu optymalizacji
wydajnosci modelu. Duze znaczenie mialo
rowniez zaangazowanie uczestnikow rynku we
wdrazanie tych praktyk, co umozliwilo
krajowym bankom centralnym realizacjg
wewnetrznych procedur CCBM  w ciagu
godziny. Czas ten moze si¢ niekiedy wydtuzy¢,
na przyktad w godzinach najwigkszego
nate¢zenia ruchu.

KWALIFIKOWANE POEACZENIA MIEDZY SYSTEMAMI
ROZRACHUNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Systemy rozrachunku papieréw wartosciowych
(SSS) moga by¢ ze soba potaczone na mocy
uzgodnien umownych i operacyjnych, w celu
umozliwienia transgranicznych transferow
kwalifikowanych papierow warto$ciowych.
Papiery przekazane przez takie potaczenie do
innego systemu SSS mozna wykorzystac,
zgodnie z lokalnymi procedurami, w taki sam
sposob, jak zabezpieczenia krajowe. Obecnie
istnieje 59 potaczen udostgpnionych stronom
transakcji, z ktorych tylko niektore sg aktywnie
wykorzystywane do transferéw zwiazanych
z operacjami kredytowymi Eurosystemu.
Potaczenia te obejmuja tylko cz¢$¢ strefy euro.
Moga by¢ stosowane w operacjach kredytowych
Eurosystemu, jezeli sa zgodne z dziewigcioma
standardami jego uzytkownikow’, ktore dotycza
gtownie wymagan bankéw centralnych
w zakresie rozliczania operacji w systemach
SSS. Eurosystem ocenia nowe potaczenia lub
usprawnione kwalifikowane potaczenia wedtug
tych standardow. W 2004 r. trzy kwalifikowane
polaczenia zostaty usprawnione i pozytywnie
zweryfikowane.

Warto$¢ zabezpieczen ustanowionych za
posrednictwem potaczen wzrosta z 46 mld euro
w grudniu 2003 r. do 72 mld euro w grudniu
2004 r., lecz stanowila tylko 8,5% catkowitej
warto§ci  zabezpieczen  transgranicznych
i krajowych obstugiwanych przez Eurosystem.

3, Standards for use of EU securities settlement systems in ESCB
credit operations”, styczen 1998 r.



3 BANKNOTY | MONETY

3.1 BANKNOTY | MONETY W OBIEGU

LZAPOTRZEBOWANIE NA BANKNOTY | MONETY EURO

W 2004 r. warto$¢ banknotow euro
znajdujacych si¢ w obiegu wzrosta o 15,0%,
z 436,1 mld euro do 501,3 mld euro
(w 2003 r. wskaznik wzrostu wynosit 22%).
Liczba banknotow euro zwigkszyla sig
natomiast o 6,8% (w pordéwnaniu z 10,1%
w 2003 r.), z 9,0 mld do 9,7 mld. Wykres 37
przedstawia wzrost warto$ci banknotow walut
krajowych i euro znajdujacych si¢ w obiegu
pomiedzy 2000 r. a 2004 r., a Wykres 38 —
wzrost liczby banknotéw euro od chwili ich
wprowadzenia.

Od przejscia z walut krajowych na euro wartos¢
banknotow w obiegu rosnie szybciej niz ich
liczba, z czym wiaze si¢ wyjatkowo duzy wzrost
liczby banknotow o wysokich nominatach. Na
Wykresie 39 przedstawiono zmiany liczby
banknotéw euro w obiegu wedlug nominaléw
pomigdzy 2002 r. a 2004 r. W 2004 r. najsilniej
(o 28,4%) wzroslo zapotrzebowanie na
banknoty o nominale 500 euro. Odnotowano
rowniez bardzo duze zapotrzebowanie na
banknoty 50 1 100 euro, ktorych liczba w obiegu
zwigkszyta si¢ odpowiednio o 12,4% i 13,5%.

Od momentu wprowadzenia wspolnej waluty
w 2002 r. catkowity wzrost liczby banknotow
o nominatach 5, 10 i 200 euro w obiegu byl
bardzo umiarkowany, cho¢ jego wskazniki

Wykres 37 taczna wartos¢ banknotow
w obiegu w latach 2000-2004
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Zrodto: EBC.

w poszczegolnych krajach okazalty sig
zréznicowane. Tylko podczas sezonowych
szczytdw zaobserwowano silny wzrost popytu na
banknoty o nominale 5, 10 i 20 euro, czyli na
banknoty uzywane glownie w codziennych
transakcjach gotowkowych. Zapotrzebowanie na
banknoty 50 euro wyraznie wzrosto, wykazujac
rowniez silne wahania sezonowe. Z kolei
banknoty o nominatach 5 i 100 euro podlegaty
umiarkowanym wahaniom sezonowym,
natomiast w przypadku banknotéw 200 i
500 euro nie odnotowano sezonowosci. Jest
oczywiste, ze utrzymujacy si¢  wzrost
zapotrzebowania na te nominaty nie wynika
wytacznie z transakcji dokonywanych w strefie
euro, lecz rowniez z innych przyczyn, takich jak
rosnacy popyt mi¢dzynarodowy na banknoty
euro. Z najnowszych analiz wynika, ze od 10%
do 15% tych banknotow w obiegu znajduje si¢
poza strefa euro. Inna przyczyna jest
gromadzenie zapasow pieniadza przez osoby
prywatne. Wynika to m.in. z niskiego poziomu
stop procentowych.

W 2004 r. warto$¢ monet euro w obiegu (tzn.
warto§¢ netto, z wylaczeniem zapaséw
przechowywanych przez krajowe banki
centralne) wzrosta 0 9,1%, z 14,1 mld euro do
15,3 mld euro. Caltkowita liczba monet euro
w obiegu zwigkszyta si¢ o 14,8%, osiagajac
56,2 mld. Liczba ta stale ro$nie od poczatku
2003 r., kiedy powrdcita do poczatkowego

Wykres 38 taczna liczba banknotéw euro
w obiegu w latach 2002-2004
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Wykres 39 Liczba banknotow euro w obiegu w latach 2002-2004
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poziomu 40,4 mld monet wyemitowanych
podczas przejécia z waluty krajowej na euro.

OBROT BANKNOTAMI W EUROSYSTEMIE

Od drugiego kwartatu 2002 r. wskaznik
depozytoéw i wyptat banknotow euro byt dos¢
stabilny we wszystkich krajowych bankach
centralnych strefy euro. Wahania miesi¢cznych
sum depozytow 1 wyptat wynikaly gtownie
z sezonowych wahan zapotrzebowania na
banknoty.

W 2004 r. przez krajowe banki centralne strefy
euro przeszto 29,4 mld euro, podobnie jak
w 2003 r. Od stycznia do grudnia 2004 r.
wyemitowano ogotem 30,4 mld banknotow,
z czego 29,4 mld wrocilo do krajowych bankow
centralnych. Czgstotliwo$¢ zwrotu banknotow,
mierzona jako stosunek liczby banknotéw
zdeponowanych w bankach centralnych do liczby
banknotow w obiegu, od 2002 r. utrzymywata si¢
na wzglednie stabilnym poziomie, a w 2004 r.
wyniosta ok. 3,4 w skali rocznej. W 2004 r.
zniszczono 3,8 mld banknotow, ktorych stan nie
byt zgodny ze standardami.

3.2 FALSZERSTWA | PRZECIWDZIALANIE
FALSZERSTWOM BANKNOTOW

FAESZERSTWA BANKNOTOW EURO
Wskaznik sfalszowanych banknotow euro,
ktoéry w 2002 r. i przez wigksza czgs¢ 2003 r.
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stale wzrastat, jest obecnie stosunkowo stabilny.
Od ostatniego kwartatu 2003 r. do konica 2004 r.
kazdego miesiaca wycofywano
z obiegu $rednio ok. 50.000 fatszywych
banknotoéw (sezonowe wahania pokrywaty si¢
ze zmianami liczby autentycznych banknotow
w obiegu, np. w okresach wakacyjnych).
Calkowita liczba falszywych banknotow
otrzymanych w 2004 r. przez krajowe centra
analiz* wyniosta 594.000. Oznacza to wzrost
0 7,8% w poréwnaniu z 2003 r. (rok wczesniej
wskaznik ten byt znacznie nizszy). Na Wykresie
40 przedstawiono tendencje zmiany liczby
fatszywych banknotéw wycofanych z obiegu
w odstgpach poélrocznych od momentu
wprowadzenia banknotow do obiegu.

Z Tabeli 14 wynika, ze najczg¢$ciej fatszowane
byty banknoty o nominale 50 euro. Odnotowano
réwniez rosnace zainteresowanie przestgpczosci
zorganizowanej nominatami 100, 200 i 500

Tabela 14 Fatszywe banknoty wedtug
nominatow

‘ 5 euro ‘ 10 euro ‘ 20 euro ‘ 50 euro
Procent 1 5 24 48
‘ 100 euro ‘ 200 euro ‘ 500 euro ‘ Razem
Procent 17 4 1 100

Zrédto: Eurosystem.

4 Centra utworzone w kazdym kraju cztonkowskim UE, zajmujace
si¢ wstepna analiza falszywych banknotow euro na poziomie
krajowym.



euro. W minionym roku wykryto niewielka
liczbe takich banknotow o ponadprzecigtne]
jakosci.

Falszywe banknoty (w 2004 r. byto ich 594.000)
stanowity minimalny utamek przecigtnej liczby
autentycznych banknotéw w obiegu (8,9 mld).
Pod tym wzgledem euro pozostaje waluta godna
zaufania. Jest dobrze chronione zar6wno przez
zZaawansowane zabezpieczenia, jak
i skuteczno$¢ europejskich i krajowych
organdw $ledczych. Nadal jednak nalezy
zachowac¢ ostrozno$¢. Test feel-look-tilt”
(polegajacy na sprawdzeniu wypuktosci
wydruku, wizualnej kontroli  banknotu
i obejrzeniu holograméw pod odpowiednim
katem) umozliwia wykrycie praktycznie
kazdego falszerstwa.

PRZECIWDZIALANIE FALSZERSTWOM

Niezaleznie od wspotpracy z krajowymi
bankami centralnymi, Europolem i Komisja
Europejska (w szczegdlnosci z Europejskim
Urzedem ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
OLAF), Europejski Bank Centralny podpisat
w 2004 r. umowg z Interpolem o ochronie euro
i walce z falszerstwami. Nawiazal rowniez
wspolprac¢ z bankami centralnymi dwoch
krajow  sasiadujacych z UE (Ukraina
i Bulgaria), a w przysztosci planuje zawarcie
kolejnych takich umow. Eurosystem aktywnie
uczestniczyl w  szkoleniu pracownikow
zajmujacych si¢ obrotem gotéwka zaréwno
w Unii, jak i poza nig, w zakresie rozpoznawania

Wykres 40 Liczba fatszywych banknotow euro
wycofanych z obiegu w latach 2002-2004
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banknotow i

fatszywych
postgpowania z nimi. Centrum Analiz ds.
Falszerstw Europejskiego Banku Centralnego
i narodowe centra analiz wspotpracowaty
z policja w walce z falszerstwami, a technicy

Sposobow

z krajowych centrow analiz udzielali
specjalistycznych porad i opracowywali raporty
techniczne na wniosek organéw prawnych.

Dziatajace przy EBC Migdzynarodowe Centrum
Przeciwdziatania Fatszerstwom kontynuowato
badanie i ocen¢ nowych urzadzen do
reprodukcji  banknotéw oraz systemow
przeciwdzialania falszerstwom, wspomagajac
w ten sposob Grupe Bankow Centralnych ds.
Przeciwdziatania Falszerstwom utworzona
przez 27 bankéw centralnych z catego §wiata.

3.3 EMISJA | PRODUKCJA BANKNOTOW

ROLA EUROSYSTEMU W CYKLU OBIEGU GOTOWKI

W grudniu 2004 r. Rada Prezesow uzgodnita
wspolne zasady i cele dotyczace roli i zadan
Eurosystemu w cyklu obiegu gotéwki. Ulatwia
one utworzenie Jednolitego Europejskiego
Obszaru Ptatniczego (Single Euro Payments
Area) (zob. podrozdziat 3 rozdziatu 3), a takze
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niezawodnej  platformy dla  partnerow
Eurosystemu uczestniczacych w cyklu obiegu
gotowki (tzn. bankow i firm zajmujacych sig
przesytaniem $rodkow pienig¢znych). Zgodnie
z zasada decentralizacji Rada Prezesow nie
utworzyla w pelni ujednoliconego systemu
ustug gotowkowych w obszarze euro. Pewien
stopienn harmonizacji i standaryzacji pod
kierunkiem EBC jest niezbgdny, ale za
wdrozenie procedur na poziomie krajowym
odpowiadajg krajowe banki centralne. Powinny
one uwzgledni¢ warunki gospodarcze kraju,
struktur¢ bankow, sie¢ oddziatow krajowych
bankéw centralnych oraz wzgledny udziat
ptatnosci  gotowkowych  i/lub  umow
dtugoterminowych w obrotach ogoétem.

PODSTAWOWE ZASADY WYKRYWANIA FALSZYWYCH
BANKNOTOW | SORTOWANIE JAKOSCIOWE

Po konsultacjach z bankami i firmami
zajmujacymi si¢ przekazywaniem Srodkow
pieni¢znych, w grudniu 2004 r. EBC okreslit
podstawowe zasady wykrywania falszerstw
i sortowania banknotow wedtug jakosci (tzw.
sortowania jakosciowego), przeznaczone dla
instytucji kredytowych i innych podmiotow
zajmujacych si¢ profesjonalnie obstuga znakow
pienigznych. Gtownym celem tych zasad jest
realizacja wspolnej polityki obstugi banknotow,
a takze ulatwienie wyzej wspomnianym
jednostkom wykonywania zobowiazan zgodnie
z Art. 6 Rozporzadzenia Rady UE nr 1338/2001
w sprawie wykrywania 1 wycofywania
fatszywych banknotow euro z obiegu. Krajowe
banki centralne wprowadza ogélne warunki
zgodnie z prawem swoich krajow najpozniej do
konca 2006 r. Dwuletni okres przej$ciowy, ktory
potrwa najpo6zniej do konca 2007 r., umozliwi
wyzej wymienionym jednostkom wprowadzenie
odpowiednich procedur i maszyn.

UMOWY DOTYCZACE PRODUKC)I BANKNOTOW

W 2004 r. wyprodukowano ogétem 1,6 mld
banknotow, w pordwnaniu z 3,1 mld w 2003 r.
Ten wyrazny spadek wynikat przede wszystkim
z tego, ze rzeczywiste zapotrzebowanie na
wymian¢ banknotéw okazato si¢ mniejsze niz
prognozowane w 2003 r.
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Tabela I5 Przydziaty produkcji banknotow
eurow 2004 r.

Ilos¢ KBC odpowiedzialne

Nominal (mlIn banknotéw) za produkcje
5 euro - -
10 euro 378 DE, FR, GR, IE, AT
20 euro 290 FR, PT
50 euro 683 BE, DE, ES, IT, NL
100 euro 124 IT, FI
200 euro = .
500 euro 124 DE, LU
Razem 1.599

Zrédto: EBC.

Od 2002 r. produkcja banknotow euro jest
przydzielana krajowym bankom centralnym
zgodnie ze scenariuszem zdecentralizowanej
produkcji opartej na pulach. W ramach
porozumienia kazdy krajowy bank centralny
w strefie euro odpowiada za pokrycie okreslone;j
czgSci  zapotrzebowania na  banknoty
o okreslonych nominatach. W Tabeli 15
przedstawiono przydzialy produkcji na rok
2004.

Ustalenia dotyczace przysztych zaméwien na
banknoty znajduja si¢ w Wytycznych
EBC/2004/18 przyjetych przez Rad¢ Prezesow
we wrzesniu 2004 r. Wprowadzaja one jednolita
procedurg przetargowa Eurosystemu dotyczaca
produkcji banknotéw euro, ktora bedzie
wprowadzona w zycie najpozniej do 1 stycznia
2012 r. Banki centralne i drukarnie bgda mogty
si¢ do niej przygotowa¢ w okresie
przejSciowym. Rozpocznie si¢ ona nie
wczesniej niz 1 stycznia 2008 r., ale jej
doktadna dat¢ ustali Rada Prezesow. Bedzie ona
zalezata od osiagnigcia odpowiedniego poziomu
zarowno pod wzglegdem liczby bankow
centralnych, ktoére zgodza si¢ na przyjgcie
procedury, jak i catkowitej liczby banknotow
bedacej przedmiotem przetargu.

Wytyczne te zostaly opracowane zgodnie
z zasadami wolnego rynku i wolnej konkurencji.
Sprzyjaja one efektywnemu przydzielaniu
zasobow i sa zgodne z europejskimi przepisami
dotyczacymi konkurencji. Szczegdlnym celem
procedury jest rowne traktowanie wszystkich
drukarni, ktore chca uczestniczy¢ w przetargu



organizowanym przez Eurosystem, a takze
zapewnienie  przejrzystos$ci, ciaglosci i
bezpieczenstwa produkcji banknotow euro.
Zasady przetargu przedstawione w Wytycznych
maja zastosowanie do wszystkich wymogow
Eurosystemu dotyczacych banknotéow. Banki
centralne z  wlasnymi, wewngtrznymi
drukarniami lub korzystajace z ustug drukarni
publicznych moga nie uczestniczy¢ w przetargu
Eurosystemu, kontynuujac produkcj¢ zgodnie
z wezesniejszymi przydziatami.

BANKNOTY 0 BARDZO NISKIM NOMINALE

W odpowiedzi na sugestie ptynace z réznych
zrodet, Eurosystem przeanalizowal pozytywne
i negatywne aspekty ewentualnego
wprowadzenia banknotéw o bardzo niskich
nominatach, tj. 1 i/lub 2 euro. Po dlugiej
dyskusji i rozpatrzeniu wszystkich argumentow
w listopadzie 2004 r. Rada Prezesow
postanowita, ze nie zmieni decyzji podj¢tej
w 1998 r. o nominalach banknotow euro,
a w konsekwencji nie wyemituje banknotow
o nominatach 112 euro. Po dogl¢bnym rozwazeniu
wszystkich  argumentow  przedstawionych
w trakcie dyskusji, Rada Prezesow, doszta do
wniosku, ze ujemne strony wprowadzenia
banknotow o niskim nominale przewazaja nad
pozytywnymi. W szczegolnosci zdecydowaty
o tym takie czynniki, jak zbyt male
zapotrzebowanie na takie banknoty ze strony
wigkszosci  mieszkancow  strefy  euro,
utrudnienie funkcjonowania znacznej czg$ci
gospodarki, np. sektora sprzedazy detalicznej
i automatéow do sprzedazy, a takze wysokie
koszty druku i przetwarzania.
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4 STATYSTYKA

EBC, z pomoca krajowych bankow centralnych,
gromadzi wiele danych statystycznych, ktore
umozwiaja Europejskiemu Systemowi Bankow
Centralnych (ESBC) realizacj¢ zadan. Dane te
pochodza z wtasciwych urzedow krajowych lub
bezposrednio od podmiotow gospodarczych.
W 2004 r., podobnie jak w latach poprzednich,
dostarczanie statystyk przebiegato sprawnie.
Ramowe zasady statystyki nadal doskonalono,
anowe dane statystyczne udost¢gpniano zgodnie
ze Srednioterminowa strategia EBC. Ponadto
EBC  zorganizowal druga konferencj¢
statystyczng, poSwigcong tym razem statystyce
w polityce pienig¢znej i gospodarcze;j.

W zakresie statystyki finanséw publicznych
nadal wyst¢puja problemy, ktére dotycza
gtdwnie wiarygodnosci danych. Ich rozwiazanie
jest bardzo wazne dla wdrozenia Paktu
Stabilnosci 1 Wzrostu oraz zapewnienia
wiarygodnos$ci nadzoru budzetowego. Za
dostarczanie takich statystyk odpowiada
Eurostat, korzystajac w razie potrzeby
z pomocy krajowych urzeddw statystycznych
i krajowych bankéw centralnych. EBC
wykorzystuje w szerokim zakresie ogodlne
statystyczne dane gospodarcze, z ktorych
wigkszos$¢ jest gromadzona i zestawiana przez

Eurostat. Dostarczanie takich statystyk
dotyczacych strefy euro pod niektérymi
wzgledami  uleglto  dalszej  poprawie.

Przyspieszono publikacj¢ kwartalnych danych
dotyczacych PKB, zwigkszono doktadnos¢
wstepnych  szacunkéw zharmonizowanego
indeksu cen  konsumpcyjnych  (HICP)
i zwigkszono dostepnos¢ krotkoterminowych
wskaznikow ekonomicznych. W grudniu
2004 r., uwzgledniajac zmiany zachodzace
w ostatnich latach, EBC opublikowal swoje
wymagania w zakresie ogoélnej statystyki
ekonomiczne;j.

4.1 KOLEJNE UDOSKONALENIA PODSTAWOWYCH
ZASAD STATYSTYCZNYCH DLA STREFY EURO

Mimo dotychczasowych znacznych osiagnigé
W tworzeniu i rozwijaniu ramowych zasad
statystycznych oraz ogolnie dobrej jakosci
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statystyk strefy euro, konieczne jest dalsze
udoskonalanie ogdlnych zasad statystycznych
dla obszaru wspolnej waluty. Nalezy przy tym
uwzglednic¢ przyszte przeksztatcenia
gospodarcze i w miar¢ mozliwosci usuwac braki
wykryte przez uzytkownikow rowniez spoza
EBC. W 2004 r. EBC rozpoczal prace nad
dalszym udoskonalaniem podstawowych zasad.
Poniewaz realizacja projektow statystycznych
wymaga dluzszego czasu, wynikow nalezy
oczekiwac¢ w §rednim okresie.

Waznym  elementem  ogoélnych  zasad
statystycznych dla strefy euro jest system
planowania 1 opracowywania kwartalnych
rachunkéw narodowych wedlug sektoréw
instytucjonalnych. Eurosystem opracowuje taki
system wraz z Eurostatem 1 krajowymi
urzegdami statystycznymi. Obejmie on takie
sektory,  jak  gospodarstwa  domowe,
przedsigbiorstwa, instytucje finansowe, sektor
publiczny i reszta $wiata. Statystyki beda
informowa¢ o wspotzaleznosciach pomiedzy
tymi sektorami, a takze pomigdzy transakcjami
finansowymi a niefinansowymi. Wystarczajaco
dtugie szeregi czasowe takich rachunkow

sektorowych, publikowanych zaraz po
zakoniczeniu okresu referencyjnego,
umozliwiaja $ledzenie wplywu impulsow

polityki pienigznej z sektora finansowego na
sektor niefinansowy w strefie euro. Utatwiaja
one rowniez analiz¢ skutkow wstrzasow
gospodarczych w strefie euro, a takze wiele
innych analiz. Kwartalne rachunki narodowe
sektora publicznego zawieraja ponadto rézne
podstawowe wskazniki niezb¢dne do analizy
koniunktury gospodarczej i tworzenia prognoz.

Do przepisow UE wlaczono migdzynarodowy
standard rachunkowosci IAS 39 (International
Accounting  Standard ~ 39)  dotyczacy
instrumentdéw finansowych. Od 1 stycznia 2005 r.
nowy przepis obowiazuje wszystkie spotki
notowane na gietdzie. W zwiazku z tym, w celu
zachowania bazy pojeciowej statystyki
pieni¢znej, konieczna byla modyfikacja
przepisow dotyczacych skonsolidowanego
bilansu sektora monetarnych instytucji
finansowych (ECB/2001/13). Wprowadzajace



poprawki rozporzadzenie EBC/2004/21, ktore
weszlo w zycie 1 stycznia 2005 r., gwarantuje,
ze monetarne instytucje finansowe nadal beda
przedstawia¢c w swoich sprawozdaniach
nominalne wartosci kredytow i depozytow, bez
wzgledu na konkretny formularz, w ktorym
ostatecznie uwzgledniono IAS 39, czy
ewentualne pozniejsze zmiany w przepisach
prawnych UE.

4.2 NOWE LUB ROZSZERZONE STATYSTYKI

W 2004 r. EBC zaczat publikowa¢ nowe dane
statystyczne dotyczace polityki pieni¢znej i
innych zadan ESBC, ogolnie pojetej polityki
gospodarczej, uczestnikow rynku oraz szeroko
rozumianej spotecznosci.

Wiosna 2004 r. EBC wraz z Komisja Europejska
po raz pierwszy zaprezentowal miesigczne dane
statystyczne dotyczace dlugoterminowych stép
procentowych w dziesigciu nowych panstwach
cztonkowskich UE. Sa one niezb¢dne do oceny
osiagnigtego stopnia konwergencji, od ktérego
zalezy przystapienie tych krajow do Unii
Gospodarczej i Walutowej (EMU). Od czerwca
2004 r. EBC publikuje co miesiac dane
monetarne dotyczace bilansu platniczego strefy
euro. EBC 1 Eurostat przedstawity raport
dotyczacy zagranicznych inwestycji
bezposrednich, w ktorym zaproponowaty
udoskonalone metody opracowywania danych.
Obecnie dostgpne sa kwartalne statystyki
dotyczace bilansu ptatniczego obszaru euro od
roku 1980. W statystykach efektywnych kursow
euro uaktualniono wagi transakcji uzywane do
obliczania wskaznikdéw 1 rozszerzono zakres
geograficzny, a od wrzesnia 2004 r.
publikowana jest nowa seria. Dane statystyczne
dotyczace przeptywéw 1 zasobow akcji
(dopuszczonych do obrotu) przedsigbiorstw
strefy euro sa obecnie publikowane w cyklu
miesigcznym. Obejmuja one wszystkie akcje
dopuszczone do obrotu, wyemitowane przez
rezydentoéw strefy euro i informuja o wielkosci
emisji  brutto, wykupie oraz akcjach
znajdujacych si¢ w obiegu.

W ramach planu dziatania Rady ECOFIN
w sprawie wymagan statystycznych Unii
Gospodarczej i Walutowej, EBC udostepnit
w 2004 r. kompletny zestaw kwartalnych
rachunkow finansowych 1 niefinansowych
sektora publicznego. Rozpoczeto rowniez prace
nad wlaczeniem tych danych statystycznych do
kwartalnych rachunkéw narodowych wedlug
sektorow instytucjonalnych.

W 2004 r. EBC zmodyfikowat rowniez swoje
przepisy prawne, aby ulatwi¢ publikacje
nowych danych statystycznych w przysztosci.
Wytyczne i zalecenia EBC w sprawie wymogow
sprawozdawczo$ci statystycznej w zakresie
bilansu ptatniczego i migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej, a takze kwestionariusz rezerw
mi¢dzynarodowych, zostaly  sprawdzone
i poprawione. W styczniu 2005 r. EBC zaczat
publikowa¢ rozszerzone statystyki w tym
zakresie, z  uwzglednieniem  podziatu
geograficznego. Opracowal rowniez wytyczne
dotyczace statystyk bilansu ptatniczego
monetarnych instytucji finansowych w zwiazku
z rozszerzeniem UE, w spdjny i zrozumiaty
sposob przedstawiajace wymagania i standardy
okreslone w rozporzadzeniu EBC/2003/10.

W 2004 r. podjeto dzialania w celu szerszego
rozpowszechnienia i lepszego udost¢pnienia
statystyk. Zardwno Biuletyn Miesi¢czny EBC,
publikowany w nowej formie od stycznia
2004 r., jak i nowa wersja serwisu internetowego
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Europejskiego Banku Centralnego udostgpniona
w lipcu 2004 r., zawieraja obszerne rozdzialy
poswigcone statystyce.

4.3 STATYSTYKA FINANSOW PUBLICZNYCH

W 2004 r. pojawito si¢ powazne obawy
o wiarygodnos¢ statystyk przeznaczonych dla
instytucji nadzoru budzetowego dziatajacych
w ramach Traktatu UE oraz Paktu Stabilnos$ci
i Wzrostu. EBC w pelni poparl o§wiadczenie
o nalezytych standardach w statystyce wydane
po nieformalnym spotkaniu Rady ECOFIN
w Scheveningen 11 wrze$nia 2004 r. Standardy
te powinny umacnia¢ niezaleznos$¢, integralnosc¢
i wiarygodnos¢  krajowych  urzedow
statystycznych. Na tym polu EBC S$cisle
wspotpracuje z  Komisja  Europejska,
w szczegolnosci z Komitetem ds. Statystyki
Monetarnej, Finansowej oraz Bilansu
Platniczego (CMFB), ktérego czlonkami sa
doswiadczeni statystycy zajmujacy wyzsze
stanowiska w Eurostacie, krajowych urzedach
statystycznych, krajowych bankach centralnych
i EBC. Wdrozenie wytycznych EBC
dotyczacych statystyki finanséw publicznych,
przyjetych przez Rade Prezeséow w lutym
2005 r., poprawi jako$¢ zagregowanych
sprawozdan finansowych krajow strefy euro.
Bedzie rowniez jeszcze jednym krokiem na
drodze do podniesienia standardow
jakosciowych 1 zapewnienia  wigkszej
kompletnosci danych finansowych sektora
publicznego, co utatwi jego nadzor fiskalny.
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5 BADANIA EKONOMICZINE

Celem badan ekonomicznych prowadzonych
przez EBC jest budowanie solidnych podstaw
pojeciowych 1 empirycznych dla polityki
gospodarczej. Badania prowadzone w ramach
Eurosystemu maja zatem na celu poszerzenie
wiedzy na temat funkcjonowania gospodarki
strefy euro oraz dostarczanie danych
analitycznych, modeli 1 innych narzedzi
wspomagajacych realizacj¢ polityki monetarne;j
EBC oraz innych zadan Eurosystemu.

Pi¢¢ lat po swoim powstaniu EBC zwroécit si¢
do trzech niezaleznych ekspertow zewngtrznych
o ocen¢ prowadzonych przez siebie badan
zgodnie z wysokimi standardami naukowymi.
Ekspertow poproszono réwniez o okreslenie,
w jakim stopniu trwajace od 1998 r. badania
przyczyniaty si¢ do realizacji zadan Banku.

Raport ekspertow®, dostegpny w serwisie
internetowym Europejskiego Banku
Centralnego, ogdélnie ocenia te badania

pozytywnie pod wzgledem jako$ci naukowe;j
i wartosci dodanej, znaczenia dla polityki
pieni¢znej oraz innych zadan i funkcji EBC,
a takze pod wzgledem wplywu na spotecznose
akademicka i inne instytucje odpowiedzialne za
polityke gospodarcza. Zgodnie z zaleceniami
eksperci opracowali rowniez wiele zalecen
w celu dalszego usprawnienia prac badawczych.
Dotyczyly one pigciu obszarow: zachet dla
pracownikow w celu poprawy jakosci badan,
dlugoterminowego zarzadzania kapitalem
ludzkim, prowadzenia i koordynowania prac
badawczych w roznych obszarach dziatalnosci
EBC, wspierania badan naukowych, a takze
komunikowania 1 rozpowszechniania ich
wynikow. Wiele proponowanych udoskonalen
pokrywato si¢ z wlasna ocena EBC, a w celu ich
wdrozenia podj¢to juz odpowiednie $rodki.

5. PROGRAM BADAN

Program badan zrealizowany w 2004 r. mozna
podzieli¢ na sze$¢ gléwnych obszarow:
makroekonomia 1 ekonomia pieniadza,
makroekonomia i finanse mig¢dzynarodowe,
stabilno$¢ finansowa, integracja finansowa,
makroekonometryczne modele strefy euro oraz

ogoblne zagadnienia ekonomiczne i strukturalne.
Podjeto rowniez wiele badan dotyczacych
rozszerzenia strefy euro oraz gospodarek
nowych panstw cztonkowskich UE. Byly one
zwiazane z przygotowaniami do kolejnego

rozszerzenia strefy euro i  dotyczyly
w szczegdlno$ci narzedzi analitycznych
stuzacych do tworzenia prognoz

makroekonomicznych.

Wigkszos¢ wynikow badan przeprowadzonych
przez lub we wspotpracy z EBC opublikowano
w serii dokumentow roboczych (Working
Papers) EBC oraz czgsciowo w serii
dokumentoéw okoliczno$ciowych (Occasional
Papers). Byly one rowniez prezentowane na
wielu konferencjach i warsztatach. W 2004 r.
opublikowano 126 dokumentow roboczych
EBC (w porownaniu z 97 w 2003 r.). Co wigcej,
wiele sposrod dokumentéw z wydawanej od
1999 r. serii Working Papers, doczekato si¢ lub
wkroétce doczeka przedruku w periodykach
akademickich (130) lub w formie ksiazkowej
(30). Biorac pod uwage znaczne opoznienia
w cyklu wydawniczym wynikajace z faktu, ze
autorzy wzajemnie recenzuja swoje artykuty,
w 2005 r. ten wysoki juz wskaznik jeszcze
bardziej wzro$nie. Jak wynika z Wykresu 41,
badania EBC skupiaja si¢ gldwnie na tematyce
zwigzanej z polityka gospodarcza. Na wykresie
dokumenty robocze EBC (Working papers)
zostaly pogrupowane wedtug poruszanej w nich
problematyki, zgodnie z klasyfikacja stosowana
przez  System  klasyfikacji  literatury
ekonomicznej  (Journal  of  Economic
Literature). Najczgscie] poruszanym w serii
tematem jest ,,makrockonomia i ekonomia
pieniadza”, a na kolejnych miejscach znalazty
si¢ ,,metody matematyczne i ilo§ciowe” oraz
»ckonomia finansowa i mi¢gdzynarodowa”.

W roku 2004 EBC zorganizowal kilka
konferencji i warsztatow. Trzecia konferencja
EBC o bankowos$ci centralnej, pod hastem
»Nowe panstwa cztonkowskie UE:
konwergencja i stabilnos¢” (The new EU

5 M. Goodfriend, R. Konig i R. Repullo: ,,External evaluation of
the economic research activities of the European Central Bank™,

2004.
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Wykres 41 Seria dokumentow roboczych EBC. System klasyfikacji literatury ekonomicznej
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4 Ekonomia migdzynarodowa 9 Rozwoj gospodarczy, zmiany technologiczne i wzrost

5  Ekonomia finansow 10 Inne
Zrédto: EBC.

Member States: convergence and stability),
obejmowata trzy gtéwne tematy: transformacjg
gospodarcza 1 strukturalna, powiazania
mig¢dzynarodowe i wyniki makroekonomiczne
oraz dostosowanie makroekonomiczne nowych
panstw czlonkowskich UE. Wraz z Bankiem
Rozrachunkow Migdzynarodowych i bankami
centralnymi krajow z grupy G10, Europejski
Bank Centralny rozpoczal wydawanie nowej
publikacji pod tytutem ,,International Journal of
Central Banking” [Mi¢dzynarodowy Biuletyn
Bankowosci Centralnej] (zob. rozdziat 6).

5.2 SIECI BADAWCZE

Wiele badan EBC jest prowadzonych w ramach
zorganizowanych sieci [zespotow badawczych],
ktore  skupiaja  specjalistow  wspolnie
realizujacych  szerokie, wielokierunkowe
projekty badawcze. Wsrod —specjalistow
znajduja si¢ ekonomisci z EBC, krajowych
bankow centralnych strefy euro i innych
bankow centralnych, przedstawiciele instytucji
zajmujacych si¢ polityka gospodarcza oraz
przedstawiciele $wiata akademickiego. EBC,
rIrI:I EBC
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samodzielnie lub we wspolpracy z innymi
instytucjami, oferuje tym zespotom wsparcie
koordynacyjne i organizacyjne.

Sie¢ Badawcza ds. Uporczywosci Inflacji
w  Eurosystemie (Eurosystem  Inflation
Persistence Network), skupiajaca specjalistow
z EBC oraz wszystkich bankow centralnych
Eurosystemu, zostatla utworzona w 2003 r.
w celu analizowania dynamiki inflacji w strefie
euro i gospodarkach narodowych. W badaniach
nad tym zjawiskiem wykorzystuje si¢ wiele
danych, w tym dane indywidualne i sektorowe
dotyczace cen konsumpcyjnych 1 cen
producentow, makroekonomiczne stopy inflacji
i wyniki badan ankietowych. Ostateczne wyniki
analiz spodziewane sa w 2005 r. W 2004 r.
wykonano duza cze¢$¢ analiz empirycznych,
a pewna cz¢$¢ wynikoéw zostata opublikowana
w serii dokumentow roboczych EBC (Working
Papers), wywotlujac odzew spolecznosci
akademickiej. Wybrane wyniki zostaty ponadto
przedstawione na kilku mig¢dzynarodowych
warsztatach i konferencjach, w tym na
konferencji w siedzibie EBC zorganizowane;]
przez sie¢ badawcza EIPN w grudniu 2004 r.



Reakcje i komentarze uzyskane w trakcie tych
spotkan zostana wykorzystane w koncowe;j

fazie  analiz.  Dotychczasowe  badania
prowadzone przez sie¢ wykazaly, ze ceny
produktow 1 ustug  konsumpcyjnych

przeznaczonych dla klientow indywidualnych
zmieniaja si¢ w strefie euro stosunkowo rzadko,
srednio raz w roku. Korekty cen sa najczesciej
duze i prawie réwno rozktadaja si¢ na wzrosty
i spadki. Sztywne ceny wystepuja znacznie
czesciej w przypadku ustug niz towardw 1 jest
ich $rednio wigcej w krajach strefy euro niz
w Stanach Zjednoczonych. Z badan sieci
wynika rowniez, ze uporczywos$¢ inflacji moze
zaleze¢ od realizowanej polityki inflacyjne;j
i pienigznej, 1 ze, jesli pozostate czynniki
pozostaja bez zmian, jest ona zwykle nizsza,
gdy oczekiwania stabilno$ci cen maja solidne
podstawy w gospodarce.

Sie¢ Badawcza ds. Cyklu Koniunkturalnego
w Strefie Euro (Euro Area Business-Cycle
Network), utworzona we wspolpracy z Centrum
Badan Polityki Ekonomicznej (Centre for
Economic Policy Research — CEPR), pelni
funkcj¢ forum badan nad tym zagadnieniem.
W jej pracach uczestnicza przedstawiciele
srodowiska akademickiego, bankow
centralnych i innych instytucji
odpowiedzialnych za polityke gospodarcza.
W 2004 r. sie¢ zorganizowala drugie szkolenie
dotyczace modeli czynnikéw i metodologii
analizy cyklu koniunkturalnego, ktére odbyto
si¢ w banku Nationale Bank van Belgi¢/Banque
Nationale de Belgique i na Uniwersytecie
Bocconi. Przeprowadzono réwniez dwie sesje
warsztatow. Pierwsza z nich po$wigcona byta
cyklom koniunkturalnym w nowych panstwach
cztonkowskich UE i krajach kandydujacych
i odbyta si¢ w Oesterreichische Nationalbank;
druga, ktorej tematem byly najnowsze postepy
w metodzie tacznego prognozowania —
w Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique. Od poczatku 2004 r. znaczna czg$¢
wynikow  badan  sieci EABCN  jest
przedstawiana w nowej serii materialow
dyskusyjnych publikowanej wspolnie z CEPR.

W 2002 r. EBC i Centrum Badan Finansowych
(Centre for Financial Studies — CFS) utworzyly

Sie¢ Badawcza ds. Badania Rynkow
Kapitatowych 1 Integracji  Kapitatowej
w Europie (Research Network on Capital
Markets and Financial Integration in Europe).
Celem tej sieci jest promowanie badan
dotyczacych polityki gospodarczej w zakresie
integracji europejskich systemoéw finansowych
oraz ich powiazan migdzynarodowych.
Pierwsze dwa lata dziatalnosci sieci zostaty
podsumowane na zorganizowanym = we
Frankfurcie nad Menem sympozjum w maju
2004 r. (zob. Ramka 12). EBC i CFS
zdecydowatly, ze beda kontynuowaé dziatalnosc
sieci do 2007 r., rozszerzajac jej zakres o trzy
priorytetowe obszary: (a) zwiazek migdzy
integracja finansowa a stabilnoscia finansowa,
(b) przystapienie nowych krajow do UE, rozwdj
finansowy i integracja finansowa oraz
(c) modernizacja systemu finansowego
i wzrost gospodarczy w Europie. Obszary te
obejmie rowniez uruchomiony w ramach sieci
program badawczy ,,Lamfalussy Fellowship”.

5.3 MODELE MAKROEKONOMETRYCZNE DLA STREFY
EURO

W 2004 r. waznym wydarzeniem w dziedzinie
modeli makroekonometrycznych byto
rozpoczecie prac nad nowa generacja Modelu
EBC dla catej strefy euro (drea-Wide Model).
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Obecnie jest on dostosowywany do najnowszych
trendow w teoriach makroekonomicznych
i metodach szacunkowych. W odréznieniu od
weczesniejszych modeli makroekonometrycznych,
modele nowej generacji, znane jako dynamiczne
modele stochastyczne réwnowagi ogodlnej,
opieraja si¢ w znacznie wigkszym stopniu na
podstawach  mikroekonomicznych.  Dzigki
badaniom podjetym przez EBC sa one dzi$
wystarczajaco rozbudowane, aby mozna je bylo
wykorzysta¢ w polityce gospodarczej®. Szybko
staja si¢ standardem w analizach tej polityki i sa
coraz czg¢$ciej uzywane przez banki centralne
oraz organizacje odpowiedzialne za polityke
gospodarcza przy konstruowaniu prognoz. Aby
utatwi¢ budowe¢ modelu Area-Wide, EBC
utworzyl  forum  wspdlpracy z Rada
Gubernatorow Systemu Rezerwy Federalnej
i Migdzynarodowym Funduszem Walutowym —
instytucjami, ktore tworza i wykorzystuja
podobne modele. EBC i System Rezerwy
Federalnej  wspoélpracuja ze soba za
posrednictwem Migdzynarodowego Forum
Badan Polityki Pieni¢znej (International
Research Forum on Monetary Policy), ktore
promuje badania nad polityka pienigzna
o znaczeniu globalnym. Prace techniczne nad
Area-Wide Model beda prawdopodobnie
kontynuowane przez caly rok 2005, a ich
ostateczne rezultaty zostana przedstawione na
otwartej konferencji.

6 Pracownicy Eurosystemu wnieéli duzy wktad w rozwdj tych
modeli. Zob. F. Smets i R. Wouters, ,,An estimated stochastic
dynamic general equilibrium model of the euro area”, ECB
Working Paper 171, opublikowany w Journal of the European
Economic Association, numer 5, 2003, tom 1, s. 1123-1175.
Europejskie Stowarzyszenie Ekonomiczne (European Economic
Association) przyznato tej pracy prestizowa nagrode¢ Hicks-
Tinbergen Medal za wybitne osiagnigcia badawcze.
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6 INNE ZADANIA I DZIALANIA

6. PRZESTRZEGANIE ZAKAZU FINANSOWANIA
| UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Zgodnie z Art. 237 (d) Traktatu, EBC jest
odpowiedzialny za  monitorowanie 25
krajowych bankéw centralnych panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej oraz EBC
w zakresie realizacji zadan okreslonych
w Artykutach 101 1 102 Traktatu i
w Rozporzadzeniach Rady (WE) nr 3603/93
i 3604/93. Artykut 101 zabrania EBC
i krajowym bankom centralnym udzielania
kredytow w rachunku biezacym i1 wszelkich
innych kredytow wtadzom panstwowym badz
instytucjom i organom Wspdlnoty, a takze
nabywania bezposrednio od nich instrumentow
dtuznych. Artykut 102 zakazuje stosowania
wszelkich $rodkow, ktore nie wynikaja
z przestanek ostroznosciowych, przewidujacych
uprzywilejowany dostep wladz panstwowych
oraz instytucji i organow Wspdlnoty do
instytucji finansowych. Przestrzeganie
powyzszych postanowien przez panstwa
cztonkowskie UE rownolegle z EBC monitoruje
Komisja Europejska.

EBC monitoruje ponadto dokonywane na rynku
wtornym przez banki centralne panstw UE
zakupy instrumentéw dtuznych emitowanych
przez sektor publiczny zaréwno swojego kraju,
jak 1 innych panstw czlonkowskich. Zgodnie
z postanowieniami wstepnymi Rozporzadzenia
Rady (WE) nr 3603/93, nabycie instrumentéw
dtuznych sektora publicznego na rynku
wtornym nie moze zostaé wykorzystane do
obejscia Artykutu 101 Traktatu. Zakupy te nie
powinny sta¢ si¢ forma posredniego
finansowania sektora publicznego.

6.2 FUNKCJE DORADCZE

Zgodnie z Artykutem 105(4) Traktatu oraz
Artykulem 4 Statutu ESBC, odpowiednie
instytucje Wspodlnoty oraz odno$ne organy
krajowe’ maja obowiazek zasiggal opinii
EBC w zakresie wszelkich proponowanych
zmian ustawodawczych na poziomie Wspolnoty
lub poszczegoélnych krajow, wchodzacych

w zakres kompetencji EBC. Ograniczenia
i warunki dotyczace udzielania przez EBC
konsultacji organom krajowym w zwiazku
z projektami  ustawodawczymi  zostaty
okre$lone w Decyzji Rady 98/415/WE z 29
czerwca 1998 r. Wszystkie opinie wydane przez
EBC sa zamieszczane w serwisie internetowym
EBC. Od stycznia 2005 r. opinie dotyczace
krajowych projektow ustawodawczych sa
z reguty publikowane natychmiast po ich
ogloszeniu i przekazaniu wlasciwym organom,
jak mialo to miejsce w przypadku opinii
dotyczacych projektow ustawodawczych UE.

W 2004 r. konsultowano si¢ w 41 sprawach (32
wnioski organéw krajowych i 9 Rady UE). Lista
opinii wydanych w 2004 r. znajduje si¢
w aneksie do niniejszego Raportu. Ponizej
przedstawiono najwazniejsze opinie wydane na
wniosek organow krajowych.

Wiele panstw cztonkowskich UE,
w szczegdlnosci Wegry i Wtochy, zasiggalo
opinii  EBC ~w  sprawie  propozycji
ustawodawczych, ktore zdaniem EBC
wymagaty modyfikacji w celu zapewnienia
zgodnosci  statutow  krajowych  bankow
centralnych z postanowieniami Traktatu i
Statutu ESBC mowiacymi o niezaleznosci
bankow centralnych, w tym osobistej
niezaleznosci cztonkdéw organdéw decyzyjnych
tychze bankow®.

EBC przekazat swojg opini¢ Wtochom, Holandii
i Stowacji w sprawie znaczacych reform
ustawodawstwa dotyczacych systemu nadzoru
finansowego. EBC przeanalizowal nowe
projekty przepisOw zaproponowane przez
Wtochy i Holandi¢, oparte na modelu
podwojnego nadzoru finansowego, w ktérym
krajowy bank centralny odpowiadatby za
nadzor ostroznos$ciowy nad catlym sektorem

7 Zgodnie z Protokotem w sprawie nicktorych postanowien
dotyczacych Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i
Irlandii Pétnocnej, stanowiacym zalacznik do Traktatu, Artykut
105 (4) Traktatu oraz Artykul 4 Statutu ESBC nie maja
zastosowania w przypadku Zjednoczonego Krolestwa.
Zobowiazanie do zasiggania opinii EBC nie obejmuje wigc
organéw witadz krajowych Zjednoczonego Krolestwa.

8 CON/2004/16; CON/2004/35.
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finansowym, natomiast krajowe organy
zajmujace si¢ rynkami finansowymi - za
nadzorowanie rynkow’. EBC z aprobata przyjal
zaproponowane w obu krajach rozwiazania
instytucjonalne, zaznaczajac w swojej opinii
dotyczacej propozycji holenderskiej, ze
podejécie takie bierze pod uwage odrgbna
specyfike obu celow tzn. stabilno$¢ finansowa
i ochrong inwestoréw, w obliczu rosnacego
ryzyka systemowego wynikajacego z blizszych
zwiazkow pomigdzy instytucjami kredytowymi,
towarzystwami ubezpieczeniowymi, firmami
inwestycyjnymi a funduszami emerytalnymi.
Zdaniem EBC, zaproponowane przez Stowacje
rozszerzenie uprawnien nadzorczych krajowego
banku centralnego w takim stopniu, ze
ponositby  on  bezposrednia i  pelna
odpowiedzialno$¢ za nadzorowanie catego
rynku finansowego kraju, doprowadzitoby do
utworzenia struktury nadzorczej, ktora bytaby
catkowicie zgodna z zadaniami narodowego
banku centralnego zwiazanymi z ESBC, cho¢
byltby to jedyny taki przypadek w UE".

Konsultacje Belgii dotyczyly tzw. podatku
Tobina, ktory mialby zosta¢ natozony na
wszystkie transakcje walutowe w Belgii,
o ile inne panstwa cztonkowskie UE lub cala
Wspolnota wprowadzityby podobne przepisy'.
EBC docenil wprawdzie intencje autorow tego
projektu, stwierdzil jednak, ze gospodarcze
i monetarne korzysci z takiego podatku bytyby
bardzo watpliwe. Ponadto podatek ten,
w postaci proponowanej przez Belgi¢, byltby
niezgodny z Artykutem 56 Traktatu dotyczacym
swobodnego przeptywu kapitalu i ptatnosci
w ramach panstw cztonkowskich, a takze
pomigdzy nimi a panstwami spoza UE.

EBC udzielit réwniez konsultacji Francji.
Dotyczyta ona projektu ustawy umozliwiajacej
instytucjom kredytowym udzielanie kredytow
indeksowanych stopa inflacji'>. EBC wyrazit
zrozumienie dla celu, jakim jest rozszerzenie
wolnosci zawierania uméw 1 ulatwienie
podmiotom gospodarczym zabezpieczania si¢
przed ryzykiem inflacji. Podkreslit jednak, ze
szerokie zastosowanie klauzuli indeksacji
mogloby wywotaé powazne problemy,

EBC
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poniewaz powszechna indeksacja ptac i cen
mogtaby  nadmiernie  usztywni¢  ceny,
a W pdzniejszym okresie — napedzi¢ spirale
inflacji.

Ponadto EBC wydal opini¢, zgodnie
z Artykulem 112(2)(b) Traktatu i Artykutem
11.2 Statutu ESBC, dotyczaca zalecen Rady UE
w sprawie powolania nowego cztonka Zarzadu
EBC.

6.3 ADMINISTROWANIE OPERACJAMI UDZIELANIA
I ZACIAGANIA KREDYTOW PRZEZ WSPOLNOTE
EUROPEJSKA

Zgodnie z Artykutem 123(2) Traktatu oraz
Artykutem 9 Rozporzadzenia Rady (EC) nr
332/2002 z 18 lutego 2002 r., EBC nadal
odpowiada za administrowanie operacjami
udzielania 1 =zaciagania kredytow przez
Wspolnote Europejska w ramach Mechanizmu
Srednioterminowej ~ Pomocy  Finansowej.
W 2004 r. EBC nie wykonat zadnych zadan
administracyjnych. Na koniec 2003 r. nie
odnotowano  zaleglych zobowiazan ani
nieuregulowanych naleznosci, a w 2004 r. nie
zainicjowano zadnych nowych operacji.

9 CON/2004/16; CON/2004/21.
10 CON/2004/31.
11 CON/2004/34.
12 CON/2004/20.



USLUGI ZARZADZANIA REZERWAMI W EUROSYSTEMIE

W 2004 r. Eurosystem ukonczyt rozpoczete w 2003 r. prace nad nowym systemem $wiadczenia
kompleksowego zestawu ushug zarzadzania rezerwami w euro na rzecz bankow centralnych,
wtadz monetarnych i instytucji rzadowych zlokalizowanych poza strefa euro, a takze organizacji
mi¢dzynarodowych. Nowy system, opracowany w odpowiedzi na coraz powszechniejsze
wykorzystanie euro jako mi¢dzynarodowej waluty rezerwowej, stworzono na podstawie
dotychczasowych, zaawansowanych ustug zarzadzania rezerwami oraz dos$wiadczenia
poszczegolnych bankow centralnych Eurosystemu. Ustugi te obejmuja zakres od udostgpniania
rachunkow powierniczych i zwigzanych z tym ustug przechowywania i rozrachunku, az po
ustugi gotowkowe i inwestycyjne. Przykladowe podstawowe ustugi w ramach nowego systemu
obejmuja: (a) Swiadczenie automatycznej ustugi inwestycji typu overnight umozliwiajacej
klientom inwestowanie $rodkow bezposrednio u ustugodawcy i/lub na rynku, na atrakcyjnych
warunkach, (b) utatwienie dost¢epu do automatycznych programdéw pozyczania papierOw
wartosciowych oraz (c) realizacj¢ zlecen indywidualnych i statych, zgodnie ze szczegotowo
okreslonymi preferencjami inwestycyjnymi klientow.

Jednym z najwazniejszych aspektow nowego systemu jest Swiadczenie wysokiej jakosci ustug
w zakresie rezerw denominowanych w euro bedacych w posiadaniu klientéw, za posrednictwem
pojedynczego punktu dostgpu w strefie euro. Koncepcja ta jest porownywalna do sposobu,
w jaki ustugi zarzadzania rezerwami sa oferowane przez wiodace banki centralne na §wiecie.
Poszczegolne banki centralne Eurosystemu, ktore funkcjonuja jako pojedyncze punkty dostepu,
znane sa jako ,,Ustugodawcy Eurosystemu” i oferuja kompletny zestaw ustug zarzadzania
rezerwami objety nowym systemem. W wyniku wdrozenia koncepcji pojedynczego punktu
dostepu klienci moga obecnie dokonywac rozrachunku i bezpiecznie przechowywac szeroka
game papierow wartosciowych denominowanych w euro o stalym dochodzie, emitowanych w
catej strefie euro, uzywajac jednego rachunku powierniczego. Osiagnigto wysoki poziom
harmonizacji, w wyniku ktorej kazdy ustugodawca Eurosystemu oferuje ten sam zestaw ustug
zarzadzania rezerwami na zharmonizowanych warunkach, zgodnie z og6lnymi standardami
rynkowymi.

Obecnie jest szesciu ustugodawcow Eurosystemu: Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia,
Banque de France, Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg i De Nederlandsche Bank.
Pozostate banki centralne Eurosystemu moga oferowac niektore z ustug objetych nowym
systemem. Ponadto zarowno ustugodawcy Eurosystemu, jak i pozostate banki centralne
Eurosystemu moga indywidualnie oferowa¢ dodatkowe ustugi zarzadzania rezerwami w euro.
EBC petni rolg ogolnego koordynatora, zapewniajac sprawne funkcjonowanie systemu.

Zgodnie ze sposobem, w jaki ustugi zarzadzania rezerwami byty swiadczone przez wiele lat,
nowy system jest oparty na podstawowych zasadach zarzadzania oficjalnymi rezerwami, takich
jak bezpieczenstwo finansowe i prawne oraz — co najwazniejsze — poufnos¢. Ustugi w zakresie
zarzadzania rezerwami w ramach nowego systemu sg oferowane tradycyjnym klientom bankow
centralnych, a wigc dostosowane do szczegolnych potrzeb oraz spraw tych instytucji, ktore
dzialaja w tym samym obszarze bankowosci centralnej co Eurosystem.
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Nowy system, uruchomiony 1 stycznia 2005 r., bedzie elastyczny i bedzie podlegat koniecznym
modyfikacjom, podazajac za najnowszymi rozwiazaniami w sektorze finansowym i szybko
odpowiadajac na potrzeby klientow w zakresie kompleksowego i na biezaco uaktualnianego
zestawu ustug zarzadzania rezerwami w euro.

EBC
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01 2004
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| STABILNOSC FINANSOWA

Eurosystem wnosi wktad w sprawna realizacje
polityki prowadzonej przez kompetentne organy
krajowe w zakresie nadzoru ostrozno$ciowego
nad instytucjami kredytowymi oraz w zakresie
stabilnosci systemu finansowego. Swiadczy
rowniez ustugi doradcze tym organom
i Komisji Europejskiej w zakresie przepisow
prawnych  Wspdlnoty 1 ich wdrazania
w powyzszych obszarach.

I MONITOROWANIE STABILNOSCI FINANSOWE]

EBC, we wspolpracy z Komitetem Nadzoru
Bankowego przy ESBC, monitoruje zagrozenia
dla stabilno$ci finansowej w celu okre$lenia
zdolnosci systemu finansowego do absorpcji
wstrzasow'. Uwaga skupiona jest na bankach,
jako ze sa one nadal gtdéwnymi posrednikami
w procesie transferu srodkéw od deponentdw do
kredytobiorcow w strefie euro, a przez to
waznym ogniwem, z ktérego ryzyko moze
przejs¢ na caty system finansowy. Jednak
z uwagi na rosnace znaczenie innych instytucji
finansowych i1 rynkéw oraz ich powiazan
z bankami, stabo$ci w innych ogniwach systemu
finansowego moga zosta¢ przeniesione na
banki. Z tego wzgledu monitoring obejmuje
rowniez procesy zachodzace w pozostalych
ogniwach.

IMIANY CYKLICZINE

W 2004 r. zdolno$¢ systemu finansowego do
absorpcji wstrzasow uleglta poprawie. Instytucje
finansowe odniosty korzysci z przekraczajacego
oczekiwania wzmocnienia aktywnosci
w gospodarce globalnej, poprawy bilansow
duzych firm 1 ciaglej gotowosci do
podejmowania ryzyka ze strony inwestorow.
W rezultacie poprawie ulegla rentownos¢
bankow 1 towarzystw ubezpieczeniowych.
Jednak obserwowane wczesniej na $wiatowych
rynkach finansowych objawy stabos$ci nadal si¢
utrzymywaly, czego powodem bylto postrzegane
przez uczestnikow rynku ryzyko wzrostu
dhugoterminowych stop procentowych, do tej
pory utrzymujacych si¢ na niskim poziomie.
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W sektorze bankowym strefy euro duze banki
umacnialy tendencj¢ zapoczatkowana w 2003 r.,
nadal wykazujac lepsza rentownos¢. Gtownymi
zrodtami poprawy odnotowanej w 2004 r. byly
trwajaca wciaz redukcja kosztow oraz mniejsze
rezerwy na kredyty stracone. Wzrost
rentownos$ci objal szeroki zakres podmiotow —
banki osiagajace najstabsze wyniki réwniez
zdotaly poprawi¢ swoj zwrot z kapitatu.

W staraniach o zwigkszanie rentownosci,
priorytetowe znaczenie dla bankéw miata
kontrola kosztow. Koszty zmniejszano gtownie
w drodze redukcji sieci oddziatow oraz
zatrudnienia. Rezerwy na kredyty stracone
zmniejszyly si¢ 2004 r., podobnie jak w 2003 r.
Wynikto to gléwnie z korzystniejszej oceny
ryzyka kredytowego przez banki, ze wzgledu na
ozywienie gospodarcze. Ta zmiana oceny
najprawdopodobniej odzwierciedlata
oczekiwania zwigkszenia rentownosci sektora
przedsigbiorstw i dalszego wzmocnienia
bilanséw duzych firm strefy euro. Jednak
perspektywy dla  matych 1  $rednich
przedsigbiorstw nadal byty mniej korzystne niz
dla duzych firm.

Pomimo poprawy rentownos$ci, dochod
odsetkowy netto — podstawowy element
rentowno$ci sektora bankowego — nadal

spadat w 2004 r. Dzialo si¢ tak pomimo
poczatkowych sygnatow $wiadczacych
o wzroscie akcji kredytowej dla przedsigbiorstw
oraz  dalszym  dynamicznym  wzro$cie
kredytow dla gospodarstw domowych na
zakup nieruchomos$ci mieszkalnych. Spadek
dochodéw odsetkowych netto nastapil gtownie
na skutek niskich stép procentowych
i splaszczenia krzywej rentownosci rynkowej,
co, cho¢ pobudzito popyt na kredyty, zaciazyto
jednak na marzach kredytowych
i depozytowych bankow strefy euro. Jesli
chodzi o dochody pozaodsetkowe bankow,

1 W 2004 r. EBC opublikowal — po raz pierwszy — raport nt.
stabilno$ci systemu finansowego strefy euro, zatytutowany
.JFinancial Stability Review”, oraz trzecig edycje¢ publikacji ,,EU
banking sector stability”, ktora przedstawia gtowne ustalenia
oparte na regularnym monitoringu stabilno$ci sektora
bankowego przez Komitet Nadzoru Bankowego. Publikacje sa
dostepne na stronach internetowych EBC.



wyjatkowe zyski z operacji odnotowane przez
wiele instytucji w 2003 r. dzigki dynamicznej
sytuacji na gietdach i malejacym rozpigtosciom
oprocentowania  kredytow nie  zostaly
powtérzone w 2004 r. Zaobserwowano, ze
nicktore duze banki strefy euro zwigkszyly
swoje ryzyko rynkowe w 2004 r. Banki
odnotowaty jednak wyzszy dochdd z optat
i prowizji, gtéwnie dzigki zwigkszonej
aktywno$ci na rynkach finansowych, zaréwno
na wilasny rachunek, jak i w ramach zarzadzania
majatkiem (ang. wealth management).

Najwazniejsze regulacyjne wskazniki ptynnosci
duzych bankoéw strefy euro odnotowaty dalsza
poprawe¢ w 2004 r. Co godne uwagi, banki
o najstabszych wskaznikach ptynnosci zdotaty
wzmocni¢ swoja wyptacalnosé. Zwigkszona
zdolnos¢ tych bankéw do absorpcji wstrzaséw
pozytywnie wplywata na stabilno$¢ systemu
finansowego w strefie euro.

Wyniki finansowe towarzystw
ubezpieczeniowych rowniez ulegly dalszej
poprawie w 2004 r. W sektorze ubezpieczen
osobowych i  majatkowych  glownym
czynnikiem wzrostu byta dynamika dochodu ze
sktadek netto, stymulowana przez bardziej
wrazliwe na ryzyko strategie cenowe i bardziej
rygorystyczne  kryteria  oceny  ryzyka
ubezpieczeniowego. Poprawa sytuacji
w podstawowej dziatalnoSci sprawita, ze
wyplacalnos$¢ towarzystw ubezpieczeniowych
z wylaczeniem ubezpieczen na zycie,
do tej pory dobra, uleglta dalszemu
wzmocnieniu. Ubezpieczyciele na zycie
w wigkszosci krajow odnotowali wzrost
dochodu ze skladek, stymulowany przez
zwigkszony popyt na produkty, ktorych
wyniki zwiazane sa z rynkiem akcji. Wraz
z rosnacym dochodem z inwestycji netto,
przyczynito si¢ to do wzmocnienia ich
wyplacalnosci. Jednak najstabsze finansowo
zaktady ubezpieczen na zycie nadal znajdowaty

si¢ pod presja.

Globalna branza funduszy zabezpieczajacych
nadal si¢ rozwijala w 2004 r. Pomimo niskiej
rentownosci w 2004 r. nie bylo wyraznych

sygnalow  wycofywania pienigdzy przez
inwestorow. Wptyw wzrostu w tym sektorze na
stabilnos¢ finansowa wynika glownie z jego
powigzan z sektorem bankowym. Silna
konkurencja mig¢dzy brokerami (ang. prime
brokers) wplyngta na poprawe dostgpnosci
kredytow dla funduszy zabezpieczajacych.
Brokerami sa zwykle banki i firmy obrotu
papierami warto§ciowymi, ktére $wiadcza ustugi
finansowania, brokerskie i inne na rzecz funduszy
zabezpieczajacych; z tej grupy wywodzi si¢ czgsé
wielkich graczy ze strefy euro. Dla zarzadzania
ryzykiem stron przez brokerow, ktore poprawito
si¢, gdy omal nie doszto do upadku Long-Term
Capital Management (LTCM) w 1998 r,
korzystne okazato si¢ szerokie zastosowanie miar
wartos$ci narazonej na ryzyko (VaR) oraz testow
warunkow skrajnych (ang. stress test).

IMIANY STRUKTURALNE

Zmiany strukturalne w sektorze bankowym
moga mie¢ nastgpstwa wazne dla stabilno$ci
finansowej w dluzszym okresie. Wybory
strategiczne dokonywane przez banki maja
wplyw na wzajemna rownowage ryzyka
i rentownosci, w ostatecznym rachunku
wplywajac na zdolno$¢ systemu finansowego do
absorpcji wstrzasow. W uzupetnieniu do zmian
w otoczeniu regulacyjnym i nadzorczym (zob.
podrozdziat 2 niniejszego  rozdzialu),
najwazniejsze zmiany strukturalne w 2004 r.
w dalszym ciggu dotyczyly konsolidacji,

umig¢dzynarodowienia, posrednictwa
i outsourcingu’.

Sektor bankowy strefy euro podlegat
w ostatnich latach ciagtemu procesowi

konsolidacji. W latach 1997-2004 blisko 2.300
instytucji kredytowych przestato istnie¢. Ta
konsolidacja wynikata czgsciowo z fuzji
i przeje¢ (M&A), a czeSciowo wewngtrznej

restrukturyzacji grup bankowych.
Restrukturyzacja moze pomodc bankom
zachowa¢ lub podnie$¢ rentownos$¢, co

w ostatecznym rozrachunku powinno prowadzié¢

2 Bardziej szczegétowa analize zmian strukturalnych mozna
raporcie Komitetu Nadzoru Bankowego
zatytutowanym ,,Review of structural developments in the EU

banking sector”, listopad 2004 r.
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do  zwigkszenia  odpornosci  systemu
bankowego. Jednak jesli procesy
konsolidacyjne prowadza do powstania

wielkich, ztozonych instytucji finansowych
0 znaczeniu systemowym, ich ostateczny wplyw
moze by¢ bardziej ambiwalentny. Rodzi to
potrzebg  skuteczniejszych mechanizmow
wewngtrznej kontroli ryzyka oraz sprawnego
nadzoru.

Fuzje 1 przejecia w przewazajacej czgsci
ograniczano  do  transakcji  pomigdzy
instytucjami krajowymi. W ostatnich dziesigciu
latach transgraniczne fuzje bankowe w Europie
stanowity tylko 15% catkowitej liczby fuzji
w sektorze bankowym, w poréwnaniu z ok. 40%
w sektorze przemystowym. Ta utrzymujaca si¢
orientacja krajowa moze wynika¢ migdzy
innymi z potencjalnie wigkszego efektu synergii
kosztow w przypadku konsolidacji krajowej, jak
i rowniez z roéznic w przepisach podatkowych,
standardach  ochrony  konsumenta oraz
narodowych kulturach korporacyjnych.

Pomimo wzglednie niskiej aktywnosci
transgranicznej w zakresie M&A, proces
umig¢dzynarodowienia  postgpuje. Aktywa

utrzymywane przez banki strefy euro w swoich
oddziatach 1 spotkach zaleznych w innych
krajach tej strefy stanowia obecnie ponad 10%
nieskonsolidowanych aktywéw bankowych
strefy. Banki w coraz wigkszym stopniu
Swiadcza ponadto transgraniczne ustugi
finansowe nie posiadajac lokalnej placowki
w kraju odbiorcy. Postgp jest najbardziej

widoczny w zakresie transakcji
migdzybankowych i hurtowych, podczas gdy
wolumen transgranicznych transakeji

detalicznych pozostaje bardzo niski.
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Znaczenie operacji

detalicznych wzrosto
w ciagu ostatnich kilku lat, zwlaszcza ze
wzgledu na gwaltowny wzrost popytu na
kredyty mieszkaniowe. Podkresla to wage

koncentrowania si¢ na  podstawowych
dziataniach oraz poszerzenia wiedzy o bazie
klientow przez banki.

W 2004 r. outsourcing nadal zyskiwal na
znaczeniu. Obserwuje si¢ dwa rodzaje
outsourcingu — outsourcing polegajacy na
korzystaniu z zewngtrznych dostawcow oraz
outsourcing wewnatrzgrupowy. Zazwyczaj
dziatania zaplecza i wspomagajace objete sa
outsourcingiem  zewngtrznym, — natomiast
dziatania podstawowe pozostaja wewnatrz
banku. W wigkszych strukturach grupowych
niektoére dziatania podstawowe sa wykonywane
przez wyspecjalizowanych uczestnikow grupy,
a ich produkty dystrybuowane sa przez innych
uczestnikéw  grupy.  Outsourcing  jest
podyktowany gldwnie che¢cia redukcji kosztow,
lecz cele w postaci pozyskania profesjonalnego
zarzadzania 1 wiedzy eksperckiej oraz
uwolnienia zasobow do dziatan podstawowych
stanowia dodatkowy motyw. Istnieje potrzeba
monitorowania wplywu tego procesu na
stabilno$¢ finansowa, szczegolnie w przypadku,
gdy wiele instytucji finansowych dokonuje
outsourcingu do tego samego dostawcy ustugi.

1.2 WSPOLPRACA W SYTUACJACH KRYZYSOWYCH

Ramy regulacyjne dla wspotpracy pomigdzy
bankami centralnymi i organami nadzoru
bankowego w zakresie zarzadzania
w sytuacjach kryzysowych podlegaty dalszemu
doskonaleniu. W czerwcu 2004 r. banki
centralne i organy nadzoru bankowego nowych
panstw cztonkowskich postanowily stosowac



si¢ do Porozumienia (ang. Memorandum of
Understanding — MoU) w sprawie wspotpracy
w sytuacjach kryzysowych, podpisanego
w marcu 2003 r. przez pozostale banki centralne
i organy nadzoru bankowego UE. Porozumienie
jest zbiorem zasad i procedur wspotpracy
transgranicznej miedzy tymi instytucjami
w sytuacjach kryzysowych.

Komitet Nadzoru Bankowego i Komitet
Europejskich Organdw Nadzoru Bankowego
(CEBS) ustanowity ponadto wspolny zespoél
zadaniowy ds. zarzadzania kryzysowego,
w sklad ktorego weszli przedstawiciele
wszystkich organow nadzoru bankowego
i bankow centralnych UE. Jego zadaniem jest
opracowanie propozycji dalszego
udoskonalenia  wspotpracy,  szczegolnie
w zakresie wustalenia najlepszej praktyki
opanowywania kryzysow finansowych na skalg
transgraniczna. Zespol uczestniczy¢ bedzie
takze w pracach Komitetu Ekonomicznego
i Finansowego (EFC) w dziedzinie zarzadzania
kryzysowego.
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2 REGULACJE FINANSOWE | NADZOR

2.1 BANKOWOSC

W dziedzinie nadzoru bankowego jednym
z glownych wydarzen w 2004 r. byla
reforma metodologii adekwatnosci kapitatowe;j.
W czerwcu prezesi bankow centralnych oraz
przewodniczacy organéow nadzoru bankowego
krajow grupy G10 poparli nowe regulacje znane
jako Nowa Metodologia Kapitatlowa lub
Bazylea II. Bylo to duze osiagnigcie, poniewaz
umowa wienczy trwajace pig¢ lat starania
Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego
(BCBS) oraz organdéw w nim uczestniczacych.
Nowe regulacje wejda w zycie z koncem
2006 r. Stosowanie najbardziej zaawansowanych
metod obliczania wymogow kapitatlowych dla
bankow bedzie jednak dozwolone dopiero rok
pozniej.

Po przyjeciu nowych regulacji uwaga
migdzynarodowych i europejskich instytucji
finansowych skupita si¢ na zagadnieniach
wdrozeniowych oraz pracach prowadzonych przez
Grup¢ Wdrozenia Umowy, ustanowiona przez
BCBS. Kilka krajow, zarowno w grupie G10 jak
1 spoza niej, ma przeprowadzi¢ czwarte badania
wpltywu ilosciowego (znane jako ,,QIS47).
Wyniki powinny by¢ dostgpne pod koniec
2005 r. i moga prowadzi¢ do dalszych
ilosciowych korekt regulacji w 2006 r. BCBS
zidentyfikowal rowniez obszary techniczne,
ktore wymagaja dodatkowej pracy. EBC bedzie
nadal wspiera¢ ten proces wdrozeniowy i wnosic¢
do niego wktad uczestniczac jako obserwator
w BCBS ijego gtownych podstrukturach, w tym
w Grupie Wdrozenia Umowy.

Na szczeblu europejskim nowe regulacje UE
w zakresie adekwatnos$ci kapitalowej, ktore
zostana oparte na postanowieniach Bazylei II,
beda wprowadzone do legislacji UE
w drodze zmiany skodyfikowanej dyrektywy
bankowej i dyrektywy w sprawie adekwatnosci

kapitatowej. Odmiennie niz Bazylea II,
ktora odnosi si¢ tylko do bankéw dziatajacych
na arenie migdzynarodowej, regulacje
kapitatowe UE beda stosowane
w odniesieniu do wszystkich instytucji
kredytowych — na bazie skonsolidowanej
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i indywidualnej, jak rowniez w odniesieniu do
firm inwestycyjnych. Zasady prawne UE
przewiduja poprawe wspolpracy i koordynacji
pomigdzy organami nadzoru bankowego
poprzez podniesienie znaczenia ,nadzorcy
konsolidacyjnego”. Jest nim z reguty krajowy
organ nadzorczy z panstwa czlonkowskiego,
w ktorym podmiot dominujacy grupy otrzymat
pozwolenie na prowadzenie dzialalnosci
bankowej 1 ktéry odpowiada za nadzér
najwyzszego szczebla nad transgraniczng grupa
bankowa w UE. Rol¢ nadzorcy podkreslataby
odpowiedzialnos¢ za koordynacj¢ rozpatrzenia
wniosku grupy transgranicznej i wydania
zezwolenia na stosowanie nowych, bardziej
zaawansowanych metod obliczania wymogow
kapitatowych. Wzmocnienie roli nadzorcy
konsolidacyjnego zmniejszyloby zatem ogolne
brzemi¢ nadzoru ponoszone przez dana grupg
bankéw.

Po konsultacji z Rada UE, EBC wydat
pozytywna opini¢ w sprawie zasad regulacji
kapitalowych UE. EBC potlozyl nacisk na
rownolegle wdrozenie nowych zasad dziatania
UE i zmienionej metodologii bazylejskiej, co
jest niezbedne dla zapewnienia rownych szans
bankéw europejskich i ich konkurentow
z innych krajow. EBC podkreslit takze potrzebg
zwigkszenia wspotpracy pomigdzy organami
nadzorczymi dla celdow spdjnego przeniesienia
i wdrozenia legislacji UE do krajowych praw i
praktyk. W tym ostatnim zakresie duza rolg
powinna odegra¢ CEBS.

2.2 PAPIERY WARTOSCIOWE

Jako jeden z najwazniejszych elementéw Planu
Dzialan w zakresie wustug finansowych
(FSAP), Rada UE przyjeta w maju 2004 r.
dyrektywe w sprawie rynkow instrumentow
finansowych, zastgpujac porzadek ustanowiony
przez  dyrektyw¢ ~w  sprawie  uslug
inwestycyjnych z 1993 r. Nowa dyrektywa
okre§la  caloksztalt zasad dotyczacych
wszystkich miejsc zawierania transakcji,
mianowicie rynkow regulowanych, ramowych
zasad  transakcji  wielostronnych  oraz



posrednikow, ktorzy samodzielnie realizuja
zlecenia klientow. Dyrektywa ta umacnia
wspolprace migdzy finansowymi organami
regulacyjnymi, majac na celu osiagnigcie
skutecznych zasad nadzoru na catym obszarze
UE.

Trwaja prace stuzace dalszemu
zharmonizowaniu zasad ujawniania informacji
odnoszacych si¢ do spotek, ktorych papiery
wartosciowe sa przedmiotem obrotu na
europejskich rynkach kapitalowych. W maju
2004 r. Rada UE osiagngta polityczne
porozumienie odnosnie nowej dyrektywy,
zwanej dyrektywa w sprawie przejrzystosci.
Wdrozenie zharmonizowanych i udoskonalonych
standardow ujawniania bedzie miato korzystny
wplyw na gospodarke¢ europejska.

Z uwagi na ich znaczenie dla integracji
europejskich rynkéw finansowych 1 dla
zwigkszenia stabilnosci finansowej, EBC
w pelni popiera inicjatywy dotyczace
przepisow wykonawczych i uwaznie $ledzi
zwiazany z tym proces legislacyjny. EBC
uczestniczyl rowniez w tym procesie przez
wktad w prace Europejskiego Komitetu
Papieréw Wartosciowych.

2.3 RACHUNKOWOS(C

EBC jest zainteresowany tworzeniem
zharmonizowanych zasad rachunkowosci w UE
ze wzgledu na ich potencjalny wplyw na banki
1 ostatecznie na stabilno$¢ finansowa. EBC
wspiera roOwniez tworzenie nowych standardow,
poniewaz beda one wspomaga¢ dalsza
integracj¢ finansowa 1 przyczynia si¢ do
zwigkszonej wydajnosci rynkow finansowych
w Europie. W 2004 r. Rada Migdzynarodowych
Standardow Rachunkowosci (IASB)
kontynuowata swoje prace nad nowymi
standardami rachunkowosci, a szczego6lnie nad
Migdzynarodowym Standardem
Rachunkowosci 39 (IAS 39) regulujacym
stosowanie wartosci godziwej przy wycenie
instrumentoéw finansowych, ktére stanowia duza
cz¢$¢ bilansow bankow.

Obawy dotyczace potencjalnego wptywu
na stabilno$¢ finansowa, wyrazone glownie
przez Rade¢ Prezesow 1 organy nadzoru
ostroznosciowego,  sktonity IASB  do
opublikowania zmienionego projektu
IAS 39, wprowadzajacego pewne ograniczenia
w zakresie alternatywnego stosowania wartosci
godziwe] przy  wycenie  instrumentow
finansowych. Ocena projektu TAS 39 przez
Rad¢ Prezesow, ktora byta réwniez oparta na
kryteriach ilo§ciowych, wyraza ogélne poparcie
dla tej inicjatywy, przy zalozeniu ze banki
zastosuja opcje wartosci godziwej
z odpowiednia ostroznos$cia. Ocena ta zostata
przekazana w liscie Prezesa EBC do IASB
z wrzesnia 2004 r. w ktorym réwniez wzywat
do ograniczenia opcji warto$ci godziwej w celu
zmniejszenia sztucznej zmiennosci’. Dialog
z IASB bedzie kontynuowany w 2005 r.

3 List, wraz z zalacznikiem zawierajacym glowne ustalenia
analizy empirycznej, jest dostepny na stronach internetowych
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3 INTEGRACJA FINANSOWA

ESBC jest zaangazowany Ww integracje¢
europejskich  rynkow finansowych oraz
infrastruktur rynkowych, ze wzgledu na ich
kluczowa rolg w mechanizmie transmisji
polityki pienig¢znej i znaczenie dla stabilnosci
finansowej. Ponadto, integracja rynkow
finansowych powinna pomodc w stworzeniu
rownych szans dla wszystkich podmiotow
gospodarczych, bez wzgledu na ich lokalizacje
w UE. Dodatkowo, Artykut 105 Traktatu WE
stanowi, ze — niezaleznie od dazenia do
stabilno$ci cen — ESBC wspiera ogdlna polityke
ekonomiczna Wspoélnoty, w ramach ktorej
integracja finansowa zajmuje wazne miejsce.
Wsparcie to przyjmuje formg¢ dziatan
bezposrednich oraz inicjowania wspdlnych
dziatan uczestnikow rynku.

WKLAD EBC W POLITYKE UE W ZAKRESIE UStUG
FINANSOWYCH

Plan dziatan w zakresie ustug finansowych
(FSAP), uruchomiony przez Komisj¢
Europejska w maju 1999 r., mial na celu
uzupelnienie regulacji prawnych niezb¢dnych
do efektywnego funkcjonowania wolnego rynku
ustug finansowych na calym obszarze UE.
Przyjecie 39 z 42 rekomendacji dla Wspdlnoty
wyszczegolnionych we FSAP przed uptywem
kadencji Parlamentu Europejskiego w polowie
2004 r. doprowadzitlo do =zasadniczego
usprawnienia regulacji sektora finansowego UE
i stalo si¢ waznym krokiem w procesie
integracji europejskich rynkow finansowych
i infrastruktur rynkowych. W czerwcu 2004 r.
EBC uczestniczyl w konferencji wysokiego
szczebla poswigconej europejskiej integracji
finansowej, zorganizowanej przez Komisj¢
Europejska, stanowiacej pierwsza probe
podsumowania osiagni¢g¢ FSAP. Zdaniem
EBC, ktore popierato szerokie grono innych
uczestnikow, FSAP przyczyni si¢ do utworzenia
jednego rynku finansowego na tyle, na ile
panstwa czlonkowskie beda w jednolity sposob
wdrazac¢ 1 egzekwowaé rekomendacje FSAP.
By¢ moze wpltyw FSAP na instytucje i rynki
finansowe uwidoczni si¢ w pelni dopiero
po pewnym czasie, jako ze wiele
kluczowych zalecen przyjeto dopiero niedawno
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i wigkszos¢ z nich nadal wymaga wdrozenia na
szczeblu krajowym.

W zwiazku z przyszlymi pracami EBC uwaza,

ze priorytetowym zadaniem jest obecnie
uproszczenie  przepisow  wykonawczych
dotyczacych funkcjonowania instytucji
finansowych. Powinny one by¢ lepiej

zharmonizowane w poszczegdlnych panstwach
cztonkowskich oraz na tyle elastyczne, by
dostosowywa¢ si¢ do zmieniajacego si¢
otoczenia. Uzupelnieniem tego projektu
powinny by¢ intensywne dziatania zmierzajace
do ujednolicenia praktyk nadzorczych dzigki
lepszej wspotpracy instytucji krajowych, migdzy
innymi w komitetach poziomu 3. Powinna temu
towarzyszy¢ gruntowna analiza zwiazku migdzy
integracja i stabilno$cia finansowa. Nalezy
w szczegolnosSci poglebi¢ analizg wplywu
rozwoju transgranicznych operacji bankowych na
zasad¢ sprawowania kontroli przez instytucje
kraju macierzystego, ktora jest podstawa regulacji
UE. Polityka konkurencji takze powinna sta¢ si¢
elementem otoczenia gospodarczego po
zakonczeniu programu FSAP, poniewaz ma ona
zasadnicze znaczenie dla rozwoju rynku
ogoblnoeuropejskiego. Zwigkszenie wagi sektora
prywatnego w drodze samoregulacji mogtoby
rowniez efektywnie wesprze¢ integracj¢. EBC
bedzie brat udzial w definiowaniu inicjatyw
bedacych kontynuacja FSAP. Wielka pomoca
beda tu wyniki prowadzonych przez EBC prac
badawczych nad zagadnieniami integracji
finansowej (zob. Ramka 12).

INICJATYWA DOTYCZACA KROTKOTERMINOWYCH
EUROPE|SKICH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Sektor prywatny moze przyczyni¢ si¢ do
integracji finansowej przez zbiorowe dziatania
majace na celu promowanie konwergencji
praktyk rynkowych. EBC moze petni¢ rolg
katalizatora w tym procesie, tak jak w inicjatywie
dotyczacej krotkoterminowych europejskich
papieréw wartosciowych (ang. Short-term
European Paper Initiative — STEP). ACI -
Stowarzyszenie Rynkow  Finansowych —
uruchomito t¢ inicjatyweg, by wesprzeé
konwergencj¢ standardow i praktyk dominujacych
na rozczlonkowanych europejskich rynkach



SIEC BADAWCZA DS. RYNKOW KAPITALOWYCH ORAZ INTEGRAC]I FINANSOWE] W EUROPIE

W 2002 r. EBC oraz Centrum Studiéw Finansowych (CFS) uruchomity specjalna sie¢ badawcza,
w celu promowania badan nad rynkami kapitatowymi i integracja finansowa w Europie. Sie¢
zostata poczatkowo utworzona na dwa lata. Prace sieci podsumowalo sympozjum
zorganizowane w maju 2004 r. na temat jej pigciu priorytetowych obszarow.

Wyniki badan w priorytetowym obszarze europejskich rynkéw obligacji byly szczegdlnie
interesujace. Wprowadzenie ogdlnoeuropejskiej elektronicznej platformy transakcyjnej (Euro
MTS) znacznie zmniejszyto koszty transakcji. Platforma nie tylko zwigkszyta integracje tego
segmentu rynku, lecz takze spowodowata wzrost ptynnosci i obnizenie rentownosci, szczegolnie
w przypadku regularnie emitowanych bonow skarbowych. Utrzymuja si¢ jednak pewne réznice
w rozpigtosci rentowno$ci migdzy poszczegolnymi krajami, zwlaszcza w przypadku obligacji
dtugoterminowych. W duzym stopniu wynikaja one z ryzyka migdzynarodowego. Réznice
w plynnosci odgrywaja rol¢ tylko w polaczeniu z tym ostatnim czynnikiem. Dynamicznie
rozwijajacy si¢ rynek obligacji przedsigbiorstw wykazuje stosunkowo wysoki poziom integracji,
a czynniki zwiazane z krajem pochodzenia obligacji odpowiadaja tylko za marginalng czgs¢
rozpigtosci rentownosci obligacji przedsigbiorstw.

Prace wykonane przez sie¢ badawcza w pierwszych dwoch latach jej istnienia pomogty
zidentyfikowac¢ trzy kluczowe obszary polityki: (a) identyfikacja cech strukturalnych systemow
rozliczeniowych i rozrachunkowych wstrzymujacych dalsza integracje; (b) aktywne
wykorzystanie polityki konkurencyjnej w celu zapobiezenia praktykom dyskryminowania
zagranicznych ustugodawcow finansowych oraz (c) usunigcie pozostatych réznic w krajowych
regulacjach finansowych, ktoére niepotrzebnie zwigkszaja koszty $wiadczenia ushug finansowych
w skali ogdlnoeuropejskie;j.

Po pomyslnym zakonczeniu pierwszej fazy funkcjonowania sieci EBC i CFS zdecydowaly, ze
jej dziatalno$¢ bedzie kontynuowana do 2007 r. W drugiej fazie zasigg sieci zostal rozszerzony
na nowe panstwa czlonkowskie UE. Potencjalne obszary badan w drugiej fazie moga objac
poczatkowy wptyw FSAP na funkcjonowanie europejskiego systemu finansowego oraz kilka
obszarow nie objetych w pierwszej fazie. Glowne priorytety sieci zostaly poszerzone o trzy
obszary, ktorymi nie zajmowano si¢ w pierwszej fazie: (a) zwiazek migdzy integracja finansowa
a stabilno$cia finansowa; (b) przystapienie nowych krajow do UE, rozwoj finansowy i integracja
finansowa; oraz (c) modernizacja systemu finansowego i wzrost gospodarczy w Europie'.

1 Kompleksowe podsumowanie wynikow pierwszej fazy dziatania sieci zostato opublikowane w raporcie zatytutowanym ,,Research
network on capital markets and financial integration in Europe: Results and experiences after two years”, EBC i CFS, 2004 r. oraz
w specjalnym numerze Oxford Review of Economic Policy, wol. 20(4), 2004 r., zatytutowanym ,,European financial integration”
(,,Europejska integracja finansowa”), przygotowanym we wspolpracy z siecia.

krotkoterminowych papierow warto$ciowych.
Konwergencja ta zostanie osiagnigta przez
dobrowolne podporzadkowanie si¢ uczestnikow
rynku standardom okreslonym w konwencji
rynkowej, ktéra obejmie ujawnianie informacji,
dokumentacj¢, rozrachunek oraz dostarczanie
danych do ESBC dla celéw statystycznych. ACI

przyzna prawo do uzywania znaku STEP
istniejacym programom emisyjnym spetniajacym
te standardy. Przyznanie tego znaku nie be¢dzie
jednak $wiadczy¢ o sytuacji finansowej emitenta,
plynnosci aktywow czy prawdziwosci danych
przedstawionych przez niego w memorandum
informacyjnym. Ponadto regulacje krajowe
129
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dotyczace instrumentéw dluznych beda nadal
obowiazywa¢. Promotorzy tej inicjatywy
przedstawili swoje rekomendacje w raporcie
opublikowanym w marcu 2004 r., ktory zawiera
takze pewne zalecenia kierowane do ESBC.

Rada Prezesow ocenila zalecenia ACI i przyjeta
wobec nich ogolnie przychylne stanowisko.
Odnosnie zalecen skierowanych do ESBC
zdecydowano, ze pod pewnymi warunkami
ESBC bedzie udzielal technicznego wsparcia
dziataniom zmierzajacym do wprowadzenia
znaku STEP przez pierwsze dwa lata jego
funkcjonowania. Jednakze odpowiedzialno$¢ za
znak STEP spoczywa¢ bedzie na Komitecie
Rynkowym STEP. Techniczny wktad do procesu
wprowadzania znaku nie bedzie prowadzit do
podejmowania przez ESBC jakichkolwiek
dziatan, takich jak zakazywanie lub zawieszenie
emisji, w przypadku niezastosowania sig
emitenta do wymogow konwencji. W takim
przypadku jedyna konsekwencja bedzie
odebranie przez ACI danemu programowi
emisyjnemu prawa do uzywania znaku STEP.
Rada Prezesow postanowila rowniez zrealizowa¢
zalecenie przygotowywania i publikowania
danych statystycznych dotyczacych rentownosci
i wolumendéw, ktore podlega¢ beda ocenie
efektywnosci procesu gromadzenia danych. ACI
realizuje obecnie projekt STEP, uwzgledniajac
decyzje Rady Prezesow.

JEDNOLITY EUROPE)SKI OBSZAR PLATNICZY (SEPA)

EBC odgrywa roéwniez rolg katalizatora
w tworzeniu Jednolitego Europejskiego
Obszaru Platniczego (SEPA). Projekt ten zostal
uruchomiony przez europejski sektor bankowy
w 2002 1. Celem jest umozliwienie
dokonywania  transgranicznych platnosci
z pojedynczego rachunku bankowego w catej
strefie euro w sposob tak prosty i bezpieczny,
jak w przypadku platnosci krajowych.
Wszystkie platnosci powinny osiagnaé co
najmniej tak wysoki poziom bezpieczenistwa
i efektywnosci, jak w najlepiej funkcjonujacych
krajowych systemach ptatniczych. EBC
uczestniczy jako obserwator w Europejskiej
Radzie Platnosci (European Payments Council
— EPC), ustanowionej przez europejski sektor

EBC
‘ Raport Roczny
2004

bankowy w celu kierowania tym projektem.
Przez caty rok 2004 Eurosystem kontynuowat
bliska wspotprace z uczestnikami rynku za
posrednictwem Grupy Kontaktowej ds. Strategii
Platnosci w Euro (Contact Group on Euro
Payments Strategy). Eurosystem wspotpracowat
réwniez $ci§le z Komisja Europejska z uwagi na
uzupetniajace si¢ role tych dwoch instytucji
przy wprowadzaniu SEPA.

W trzecim raporcie o postgpach w realizacji
SEPA Rada Prezeséw oficjalnie ocenita
osiagnigcia sektora bankowego w tym
obszarze®. Z aprobata przyjeta cel, jakim jest
zbudowanie do konca 2010 r. pelnej
infrastruktury SEPA i zalecita uruchomienie jej
dla ludnosci juz w 2008 r. przez zaoferowanie
obywatelom i przedsigbiorstwom mozliwos$ci
stosowania ogolnoeuropejskich instrumentow
i standardow réwniez w  platnosciach
krajowych. Komitet Polityki Gospodarcze;]
(EPC) jest odpowiedzialny za zdefiniowanie
celow i ogolnej strategii SEPA, jednakze samo
wdrazanie SEPA moze si¢ rézni¢ w zaleznoS$ci
od lokalnych warunkéw. Aby zdynamizowac
wdrozenia krajowe, Eurosystem poprosit
spotecznosci bankowe strefy euro
o przedstawienie EPC w 2005 r. krajowych
planéw stopniowego przechodzenia do SEPA
przed koncem 2010 r.

E-PEATNOSCI

E-platno$ci sa platnosciami generowanymi
i obslugiwanymi elektronicznie. Dziatania
Eurosystemu zwigzane z e-platno$ciami
obejmuja promowanie wspotpracy i budowanie
konsensusu na rynku e-platnosci,
monitorowanie jego rozwoju, zapewnianie
bezpieczenstwa 1 doskonalenie informacji
statystycznych z nim zwiazanych. W 2004 r.
EBC w dalszym ciagu prowadzil wortal
e-Payment Systems Observatory (ePSO)’.
W listopadzie 2004 r. EBC zorganizowat
konferencje pod hastem ,E-ptatnosci bez
granic”, przed ktoéra opublikowano dokument

4, Towards a Single Euro Payments Area — Third progress report”,
EBC, grudziefi 2004 r.

5 ePSO jest platforma stuzaca dzieleniu si¢ informacjami nt. ptatnosci
elektronicznych. Jej adres internetowy to www.e-pso.info.



zawierajacy  propozycje najwazniejszych
zagadnien, w celu poddania ich pod publiczna
dyskusj¢. Chociaz ogodlnie rzecz biorac
osiagni¢to pewien postep, potrzebny jest nadal
znaczny wysiltek, aby wypracowac bezpieczne,
przyjazne dla uzytkownika 1 efektywne
procedury transgranicznych ptatnosci
elektronicznych. Odnosi si¢ to szczegdlnie do
ptatno$ci w transakcjach detalicznych, gdzie
rozwiazania operacyjne, oplaty i regulacje
administracyjne nadal pozostaja bardzo
zréznicowane.

ROZWIAZANIA DOTYCZACE KART PLATNICZYCH
Eurosystem przywiazuje wielka wage do kart
ptatniczych jako jednego z najwazniejszych
instrumentéw platnosci bezgotéwkowych,
szczegolnie w konteks$cie transgranicznym.
EBC przeprowadzitl badania ankietowe, aby
zebra¢ wigcej informacji na temat struktury
rynku platnosci karta w Europie oraz réznych
sposobow  przetwarzania 1 rozrachunku
ptatno$ci karta. Badaniami obj¢to zagadnienia
zwigzane z zarzadzaniem, wydawaniem
1 uzyskiwaniem kart, ogolna infrastruktura
techniczna, jak rowniez zarzadzaniem ryzykiem
i sSrodowiskiem prawnym. EBC zorganizowat
réwniez Okragty Stol na temat kart ptatniczych,
przy ktorym zebrali si¢ glowni gracze z tej
branzy i inne zainteresowane podmioty. Przy tej
okazji Eurosystem wyrazit swoje rosnace
zainteresowanie kartami ptatniczymi w ramach
dziatan promujacych SEPA. Zidentyfikowano
rowniez kilka zagadnien wymagajacych dalszej
uwagi, np. oplaty transferowe, akceptowalnos¢
kart, ramy prawne oraz zapobieganie
oszustwom.

INFRASTRUKTURA DO ROZLICZANIA | ROZRACHUNKU
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W kwietniu 2004 r. Komisja Europejska
opublikowala komunikat na temat rozliczen
i rozrachunku, z zaproszeniem do publicznych

konsultacji. Komisja przedstawita zarys
dziatan, ktére zamierza podja¢ w celu
wspierania integracji europejskiej

i efektywno$ci w tym obszarze. Eurosystem
odpowiedziat pozytywnie na to zaproszenie®.

EBC wspiera integracj¢ oraz reformg rozliczen
i rozrachunku papieréow warto$ciowych przez
uczestnictwo w  Grupie Ekspertow ds.
Doradztwa i Monitorowania Rozliczen
i Rozrachunkéw (Clearing and Settlement
Advisory and Monitoring Experts Group),
powotanej przez Komisje w 2004 r. W ten
sposob EBC wuczestniczy w koordynacji
inicjatyw sektoréw prywatnego i publicznego
oraz wspoOlpracuje z rynkiem, wspierajac
usuwanie barier technicznych
zidentyfikowanych przez Grup¢ Giovanniniego,
forum doradcze ekspertow finansowych
Komisji zajmujace si¢ zagadnieniami sektora
finansowego. Ponadto EBC zorganizowat
wspolne spotkanie z Europejskim
Stowarzyszeniem Centralnych Depozytow
Papierow Wartosciowych (ECSDA) oraz
Srodkowo- i Wschodnioeuropejskim
Stowarzyszeniem Centralnych Depozytow
Papierow Warto$ciowych (CEECSDA), ktore
koncentrowato si¢ na integracji unijnego
sektora rozliczeniowo-rozrachunkowego. EBC
z aprobata przyjmie dalsze kroki w kierunku
utworzenia jednego europejskiego
stowarzyszenia  centralnych  depozytow
papierow wartosciowych.

W 2004 r., wraz z fuzja finskiego i szwedzkiego
centralnego depozytu papierdw warto§ciowych,
postgpowat proces konsolidacji europejskiej
infrastruktury  papierdw  wartosciowych.
Dhugoterminowym planem tej nowej grupy jest
wykorzystywanie wspolnej platformy
technicznej.

MONITOROWANIE INTEGRAC)I FINANSOWE]

EBC opracowuje rézne wskazniki do pomiaru
stopnia integracji finansowej w strefie euro.
Zestaw takich wskaznikdéw zostal wlaczony do
okoliczno$ciowej publikacji EBC (Occasional
Paper) w 2004 r.” Wspomniane wskazniki stuza
jako podstawa do oceny post¢gpow integracji na
roznych rynkach finansowych. W Ramce 13
przedstawiono dalsze informacje dotyczace

6 ,,Communication on clearing and settlement — the Eurosystem’s
response”, EBC, lipiec 2004 r.
7  Zob. L. Baele i inni, ,Measuring financial integration in the euro

area”, ECB Occasional Paper nr 14, maj 2004 r.
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integracji rynku kredytowego strefy euro. EBC
zamierza kontynuowa¢ pomiary postgpow
integracji finansowej.

INTEGRACJA FINANSOWA NA RYNKU KREDYTOWYM STREFY EURO

Poréwnanie stop procentowych w poszczegoédlnych krajach dostarcza waznego wskaznika
integracji na rynku bankowosci detalicznej. Wraz ze wzrostem stopnia integracji, roznice stop
procentowych w réznych krajach dla podobnych produktéw bankowych powinny male¢. Jednak
w praktyce z powodu roznic produktow i instytucji trudno zweryfikowac czy to zréznicowanie
rzeczywiscie maleje. Ma to szczegolne znaczenie w bankowosci detalicznej, poniewaz w strefie
euro rynki zachowuja zdecydowanie lokalny charakter. Poza barierami geograficznymi roznice
migdzy krajami wynikaja z wielu innych powodow, takich jak czynniki ekonomiczne,
strukturalne 1 instytucjonalne. Czynniki te wiaza si¢ na przyklad z rdéznicami
w zakresie regulacji administracyjnych, konkurencji, relacji bank-klient oraz ogdlnego rozwoju
systemu finansowego.

Statystyki zharmonizowanych stop procentowych EBC moga by¢ uzywane do mierzenia
integracji na rynku kredytowym strefy euro. Jednak interpretujac te dane trzeba pamigtac, ze
w kazdej kategorii stop procentowych nadal wystgpowaé¢ moze daleko idace zréznicowanie
szeregdw danych krajowych. Wynika to na przyktad z agregacji r6znych instrumentéw w ramach
obecnie zdefiniowanych zakresow zapadalno$ci oraz z agregacji kredytow zabezpieczonych
i niezabezpieczonych w ramach tej samej kategorii. Uwzgledniajac ograniczenia dotyczace
danych, kilka miar integracji opartych na dyspersji stop procentowych w krajach strefy euro
wskazuje, ze stopien integracji rozni si¢ znacznie w przekroju réoznych segmentow rynku.
Wydaje si¢ on na przyktad wyzszy dla kredytow mieszkaniowych w sektorze gospodarstw
domowych oraz dla krotkoterminowych kredytow w sektorze przedsigbiorstw, za$ nizszy dla
kredytow w rachunku biezacym w sektorze przedsigbiorstw oraz dla kredytow konsumpcyjnych
w sektorze gospodarstw domowych.
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4 NADZOR NAD INFRASTRUKTURA RYNKOWA

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu jest
sprawowanie  nadzoru nad  systemami
ptatniczymi i rozliczeniowymi. Nadzor ten ma
na celu zapewnienie efektywnosci
i bezpieczenstwa  ogdlnej  organizacji
przeptywéw  platniczych w  gospodarce.
Eurosystem zajmuje si¢ réwniez innymi
infrastrukturami uzywanymi do transferu
papieréw warto§ciowych, takimi jak systemy
rozliczeniowe 1 rozrachunkowe papieréw
warto$ciowych, poniewaz zaktocenia
w rozrachunku zabezpieczen moglyby zagrozic¢
realizacji polityki pieni¢znej i sprawnemu
funkcjonowaniu systemow ptatniczych.

4.1 NADZOR NAD SYSTEMAMI | INFRASTRUKTURA
WYSOKOKWOTOWYCH PLATNOSCI W EURO

Nadzor Eurosystemu obejmuje wszystkie
systemy platnosci w euro, wlacznie z systemami
zarzadzanymi  przez sam  Eurosystem.
Eurosystem stosuje te same standardy nadzoru
tak wobec systemow wlasnych, jak i tych
prowadzonych przez operatoréw prywatnych.
Te standardy to Podstawowe zasady dla
systemowo waznych systemow ptlatniczych
(Core Principles for Systemically Important
Payment Systems), przyjete przez Rade
Prezesow w 2001 r. jako podstawa polityki
nadzoru w zakresie systemowo waznych
systemow platniczych.

TARGET I INNE SYSTEMY WYSOKOKWOTOWYCH
PLATNOSCI W EURO

Dzigki zdefiniowaniu minimalnych wymogéw
metodologicznych, do ktorych powinny sig
stosowa¢ wszystkie NBC oraz EBC, mozliwe
stalo si¢ dalsze opracowanie zasad nadzoru dla
systemu TARGET. Organy nadzoru systemu
TARGET zaczgty rowniez patrze¢ na TARGET 2
z perspektywy nadzorczej.

W 2004 r. systemy wysokokwotowych ptatnosci
w euro zostaly ocenione z punktu widzenia
Podstawowych zasad, w pordwnaniu do sytuacji
z potowy 2003 r. Zestawienie wynikow zostalo
opublikowane w maju 2004 r. Stwierdzono, ze
wszystkie komponenty systemu TARGET

osiagaja wysoki stopien zgodnosci
z Podstawowymi zasadami. Okreslono
niewielka liczb¢ udoskonalen do wprowadzenia
w zakresie rozwiazan dotyczacych
efektywnosci  ekonomicznej 1 ciaglosci
dzialania. Zagadnienia te pozostang w centrum
uwagi organow nadzoru i operatoréw systemu
TARGET. Jego organy nadzorcze potwierdzity
znaczenie roli operatorow systemu TARGET
w zapewnieniu bezpiecznego dziatania tego
systemu poprzez zarzadzanie ryzykiem.
Sprawozdanie operatorow systemu TARGET
z aktualnego stanu ryzyka w systemie zostato
ogolnie pozytywnie przyjete przez organy
nadzoru. Przeglad wysokokwotowych
systemow platnosci w euro, ktore sa wtasnoscia
prywatna, nie wykazatl zadnych znaczacych
uchybien.

EURO |

Nadz6r EURO 1 koncentrowat si¢ na planach
EBA Clearing (EBA), operatora EURO 1,
zmierzajacych do dalszego rozwoju
»Mechanizmu Elastycznego Rozrachunku”.
Pozwala on bankom na rozrachunek pozycji
STEP 2 w EURO 1 bez koniecznosci
bezposredniego uczestnictwa w EURO 1. W razie
uzyskania zgody EBC jako organu nadzoru, EBA
przewiduje rozszerzenie tej funkcji -
ograniczonej obecnie wytacznie do uczestnikow
przeptacajacych (ang. pre-fund participant)
w EURO 1 - tak, aby umozliwi¢ wszystkim
uczestnikom EURO 1 transfer pieni¢dzy banku
centralnego do EURO 1 za posrednictwem
systemu TARGET w celu zwigkszenia swoich
mozliwos$ci przetwarzania w ramach EURO 1.

ZINTEGROWANY SYSTEM ROZRACHUNKU CIAGLEGO
Zintegrowany System Rozrachunku Ciaglego
(Continuous Linked Settlement — CLS)
dokonuje rozrachunku transakcji walutowych
na zasadzie ptatno$¢ za ptatnos¢, eliminujac w
ten sposob w bardzo znacznym stopniu ryzyko
kursowe. Obecnie dokonuje on rozrachunku
transakcji w15  walutach  begdacych
przedmiotem obrotu mig¢dzynarodowego,
wlaczywszy od grudnia 2004 r. nastgpujace
waluty: dolar hongkonski, dolar nowozelandzki,
koreanski won i potudniowoafrykanski rand.
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W grudniu 2004 r. CLS przetwarzat $rednio
69.000 transakcji dziennie, o przeci¢tnej
dziennej warto$ci wynoszacej 960 mld USD®.
Wedlug ankiety przeprowadzonej przez BIS
w kwietniu 2004 r., CLS obstugiwat w tym
miesiacu  okoto 1/4 globalnego rynku
walutowego. Euro jest najwazniejsza po USD
waluta w rozrachunkach. W grudniu 2004 r.
rozrachunki w euro w ramach CLS mialy
warto$¢ §rednio 309 mld euro dziennie, czyli
22% caltkowitej warto$ci rozrachunkow (w USD
dokonywano 46% rozrachunkow). Udzial euro
zmniejszyl si¢ nieco w poréwnaniu z 2003 r. ze
wzgledu na  wigksza  liczbe  walut
uczestniczacych w rozrachunku dokonywanym
w CLS oraz skutki wyceny.

EBC peini podwojna rolg w odniesieniu do
CLS. Jest zaangazowany w nadzér nad tym
systemem oraz $wiadczy ustugi rozrachunkowe.
EBC uczestniczy we wspolnym nadzorze nad
CLS, prowadzonym przez banki centralne G10,
jak  rowniez banki centralne krajow
nienalezacych do G10, ktorych waluty
uczestnicza w rozrachunku dokonywanym
w CLS; glownym za$ organem nadzoru jest
System Rezerwy Federalnej. W 2004 r.
jednostki nadzorcze EBC poswigcity najwigce;j
uwagi zagadnieniom dalszego zwigkszenia
niezawodnosci CLS oraz opracowaniu
obiektywnych zasad dla wprowadzania
kolejnych walut do systemu.

EBC uznaje CLS za bardzo trafne rozwiazanie
dla ograniczenia ryzyka rozrachunkow
walutowych w euro. Jednak rozrachunkowi
w CLS podlega tylko niewielka czg¢s¢
hurtowych transakcji walutowych z udzialem
euro. Dlatego tez wezwano banki do przegladu
ich praktyk rozrachunkowych w zakresie
transakcji walutowych i dokonania oceny, czy
stosowane metody redukcji ryzyka sa
odpowiednie.

SWIFT

SWIFT (Society for Worlwide Interbank
Financial Telecommunication) jest dostawca
sieci komunikacyjnej umozliwiajacej
bezpieczna wymiang komunikatow
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finansowych mig¢dzy instytucjami finansowymi.
Chociaz nie jest to bank ani instytucja
finansowa, podlega nadzorowi bankow
centralnych z uwagi na jego znaczenie dla
sprawnego  funkcjonowania  $wiatowego
systemu finansowego. EBC wnosi wktad
w nadzor nad systemem SWIFT, prowadzony
w ramach wspotpracy bankow centralnych G10,
z Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique jako glownym podmiotem
nadzorujacym. W 2004 r. ustalenia nadzorcze
zostaly wzmocnione w celu odpowiedniego
zaangazowania wszystkich organdéw
nadzorczych krajow z grupy G10, a takze
uproszczenia sprawozdawczosci i komunikacji
migdzy systemem SWIFT i jego organami
nadzorczymi. Uwaga nadzoru koncentrowata
si¢ na odpornosci systemu SWIFT na sytuacje
kryzysowe, wewnetrznych procesach
zarzadzania ryzykiem oraz na zastapieniu starej
sieci komunikacyjnej SWIFT przez SWIFTNet
— infrastrukture techniczng oparta na Internecie.

UStUGI BANKOW-KORESPONDENTOW

Banki czgsto zawieraja umowy dotyczace
$wiadczenia sobie nawzajem ustug ptatniczych
oraz instrumentdw z nimi zwiazanych, gtdéwnie
dla potrzeb ptatnosci transgranicznych. Takie
ustugi okreslane sa mianem ustug bankow-
korespondentow. W 2004 r. Eurosystem
przeprowadzil czwarte badania ankietowe
dotyczace ustug bankdw-korespondentow, ktére
potwierdzity, ze ustugi tych bankow w zakresie
euro ograniczaja si¢ do niewielu podmiotow
w UE. Obecnie fakt ten nie stanowi
bezposredniego zagrozenia systemowego,
jednak — z uwagi na swoje zainteresowanie
stabilnoscia systemu finansowego jako catosci
- Eurosystem bedzie kontynuowac
monitorowanie procesOw zachodzacych w tym
obszarze.

8 Kazda operacja obejmuje dwie transakcje, po jednej dla kazdej
zastosowanej waluty. W ten sposob w grudniu 2004 r. CIS
dokonat rozrachunku transakcji o $redniej dziennej warto$ci
réwnowaznej 1.920 mld USD.



4.2 DETALICZNE USLUGI PLATNICZE

NADZOR NAD SYSTEMAMI PLATNOSCI DETALICZNYCH

W oparciu o ,Standardy nadzorcze dla
systemow platnosci detalicznych w euro”
(Oversight standards for euro retail payment
systems) przyjete przez Rade Prezesow w 2003 r.,
w ramach zrealizowanego w 2004 r. projektu
klasyfikacyjnego okre$lono 15 systemow
ptatnos$ci detalicznych w euro podlegajacych
nadzorowi Eurosystemu. Sze$¢ z nich zostato
sklasyfikowanych jako majace znaczenie
systemowe i jako takie musza one spelnia¢
wszystkie dziesig¢ Podstawowych zasad.
Siedem systemow o duzym znaczeniu musi
spetnia¢ standardy detaliczne eurosystemu
(podzbiér Podstawowych zasad). Dwa nie
zostaly zaklasyfikowane do zadnej
z powyzszych dwoch kategorii i beda podlegac
standardom nadzoru, ktore zostang dla nich
ustalone przez wlasciwy dla nich organ
nadzorczy. Systemy majace systemowe lub duze
znaczenie oceniane sg wedtug okreslonych dla
nich standardéw nadzoru przez wtasciwe NBC,
natomiast EBC jest odpowiedzialny za oceng
systemu STEP 2 zarzadzanego przez EBA.
Dziatania oceniajace i ich jednolito$¢ w réznych
krajach sa koordynowane catoSciowo na
poziomie Eurosystemu.

SYSTEMY PIENIADZA ELEKTRONICZNEGO

W $lad za okresleniem w 2003 r. celow
w zakresie bezpieczenstwa systemow pienigdza
elektronicznego i na podstawie dobrowolnych
ocen dokonanych w niektorych systemach
pieniadza  elektronicznego, Eurosystem
rozpoczat w 2004 r. dopracowywanie wymogow
metodologicznych 1 kryteriow  oceny
odpowiednich procedur, planowanej na 2005 r.

4.3 SYSTEMY ROZLICZANIA | ROZRACHUNKU
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Eurosystem  odgrywa  podwodjna  rolg
w sprawnym funkcjonowaniu systemow
rozliczania i rozrachunku  papierow

warto$ciowych oraz ich nadzoru. Po pierwsze,
Rada Prezesow ocenia zgodno$¢ unijnych

rozrachunku
warto$ciowych (SSS) z 9 szczegotowymi

systemow papieréw
standardami  uzytkownika’. Po  drugie,
Eurosystem wspotpracuje z innymi organami
odpowiedzialnymi za regulacje i nadzor
systemow rozliczania i rozrachunku papierow
warto$ciowych na szczeblu UE. W takiej
sytuacji EBC zainicjowal debat¢ na temat
rozwoju ogolnoeuropejskich zasad prawnych
dla rozliczen i rozrachunkow, uczestniczac
w  Grupie Ekspertow ds. Doradztwa
i Monitorowania Rozliczen i Rozrachunkow
przy Komisji Europejskiej. Wspotpraca ESBC
z Komitetem Europejskich Regulatorow Rynku
Papierow Warto$ciowych (CESR) miata
podstawowe znaczenie dla opracowania
ogo6lnoeuropejskich  standardow  rozliczen
i rozrachunkéw. Ponadto EBC wnidst wktad do
Grupy Trzydziestu, mi¢gdzynarodowego zespotu
doradcow, aby zapewni¢ zgodne z inicjatywami
UE wprowadzenie w zycie rekomendacji Grupy
dotyczacych rozliczen 1 rozrachunkow,
opublikowanych w 2003 r. EBC nadat réwniez
ksztalt inicjatywie Komisji Europejskiej
zmierzajacej do uaktualnienia Dyrektywy
w sprawie ostatecznego charakteru
rozrachunkow, pierwotnie przyjetej w 1998 r.
Wreszcie, EBC wnidst wklad do zalecen dla

9 Wobec braku zharmonizowanych standardow nadzorczych,
standardy uzytkownika traktowane sa jako faktyczne wspolne
standardy dla systeméw SSS UE i dlatego sa omawiane w tym
rozdziale. W zamierzeniu standardy uzytkownika nie stanowia
petnego zestawu standardow nadzorczych systemow SSS.
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bankéw centralnych, przygotowanych przez

Komitet Systemow Ptatniczych
i Rozrachunkowych (CPSS) oraz
Migdzynarodowe Stowarzyszenie Komisji

Papieréw Wartosciowych (I0SCO).

OCENA SYSTEMOW ROZRACHUNKU PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Wszystkie operacje kredytowe Eurosystemu
musza mie¢ odpowiednie zabezpieczenie
w formie kwalifikowanych aktywow. Te
ostatnie obejmuja papiery warto$ciowe, ktore sa
dostarczane do Eurosystemu za posrednictwem
SSS, tj. ustugodawcow specjalizujacych sig¢
w przenoszeniu migdzy stronami prawnych
tytutdow wiasnosci lub roéwnorzednych praw do
kwalifikowanych papieréw wartosciowych. Aby
unikna¢ nadmiernego ryzyka w tym procesie,
Eurosystem corocznie ocenia SSS wedlug
dziewigciu standardow uzytkownika'’. Oceny
dokonane w 2004 r. objety 18 SSS. Wyniki
wykazaty, ze dostosowanie SSS do standardéw
uzytkownika bylo wysokie oraz ze podjgto
dziatania na rzecz dalszych udoskonalen.
Niektore systemy zwigkszyly niezawodnos¢
operacyjna, podj¢to rowniez kroki majace na
celu poprawe kondycji finansowej operatorow
systemow. Eurosystem monitoruje i popiera
wszystkie wysitki majace na celu poprawe
efektywnosci 1 bezpieczenistwa  SSS
wykorzystywanych ~w  jego  operacjach
kredytowych.

WSPOLPRACA Z KOMITETEM EUROPE)SKICH
REGULATOROW RYNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
(CESR)

W 2001 r. Rada Prezesow =zatwierdzita
zasady wspoélpracy ESBC i CESR w zakresie
systemow rozliczen i rozrachunku papierow
wartosciowych. Utworzono grupg robocza
ztozona z przedstawicieli kazdego banku
centralnego ESBC 1 kazdego regulatora
w CESR. Grupa ta sporzadzila raport
na tamat ,,Standardow rozliczania i rozrachunku
papieréw warto$ciowych w Unii Europejskiej”",
ktory zostal zatwierdzony przez Radg
Prezesow oraz CESR w pazdzierniku 2004 r.
Opierajac si¢ na zaleceniach dla SSS
sporzadzonych przez CPSS i IOSCO (znanych
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jako ,,Zalecenia CPSS-IOSCO”), w raporcie
ESBC-CESR zawarto 19 standardow majacych
na celu zwigkszenie bezpieczenistwa, pewnosci
i efektywnosci rozliczen i rozrachunku papieréw
wartosciowych w UE (zob. Ramka 14). W
poréwnaniu z zaleceniami CPSS-IOSCO,
standardy ESBC-CESR zmierzaja do zaostrzenia
i wzmocnienia wymagan w pewnych obszarach
z uwagi na specyficzne cechy rynkow
europejskich.  Ogoélny  cel  standardow
ESBC-CESR to wspieranie integracji rynkow
kapitatowych UE. W zwiazku z tym ktada one
wigkszy nacisk na wspolne rozwiazania i
kompatybilnos¢. Uwzgledniono prace Komisji
Europejskiej w tym zakresie.

Grupa robocza prowadzita prace w otwarty
i przejrzysty sposob. Przy réznych okazjach
zwracano si¢ do stron zainteresowanych
dziedzina rozliczen i rozrachunku papierow
warto$ciowych o uwagi odno$nie prac.
Otrzymane uwagi zostaly szczegotowo
przeanalizowane, a grupa robocza nie szczg¢dzita
wysitkow, aby uwzgledni¢ je w ostatecznym
zestawie standardow. Standardy te stana si¢
obowiazujace, dopiero gdy w uzupelnieniu do
raportu zostanie opracowana metodologia oceny
systemow. Od pazdziernika 2004 r. grupa
robocza kontynuowata prace w nastgpujacych

czterech  obszarach: (a)  opracowanie
metodologii oceny dla standardow
obowiazujacych SSS, (b) opracowanie

standardow i metodologii oceny uczestnikow
szczebla centralnego, (c) analiza zagadnien
zwiazanych ze znaczacymi powiernikami oraz
(d) analiza wybranych tematéw z zakresu
wspolpracy migdzy organami regulacyjnymi
i nadzorczymi.

10 ,,Standards for the use of EU securities settlement systems
against the standards for their use in ESCB credit operations”
(,Standardy uzytkownika systeméw rozrachunku UE a
standardy uzytkownika w operacjach kredytowych ESBC”),
styczen 1998.

11 Dostepne na stronach internetowych EBC.



Ramka 14

STANDARDY ROZLICZANIA | ROZRACHUNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W UNII EUROPEJSKIE]

Standard 1: Ramy prawne
Systemy rozliczania i rozrachunku papieréw wartosciowych oraz powiazania migdzy nimi
powinny mie¢ pewna, jasng i przejrzysta podstawe prawna w odnosnych systemach prawnych.

Standard 2: Potwierdzenie transakcji i dopasowanie rozrachunkow

Potwierdzenie transakcji migdzy bezposrednimi uczestnikami rynku powinno nastapi¢ tak
szybko jak to mozliwe po dokonaniu transakcji, lecz nie poézniej niz w dniu transakcji (T+0).
Tam gdzie wymagane jest potwierdzenie transakcji przez posrednich uczestnikow rynku (takich
jak inwestorzy instytucjonalni), powinno ono nastapi¢ niezwlocznie po dokonaniu transakeji,
najlepiej w T+0, lecz nie pozniej niz T+1.

Instrukcje rozrachunkowe powinny by¢ dopasowane niezwlocznie, a dla cykli rozrachunkowych
przekraczajacych T+0 powinno to nastapi¢ nie pozniej niz dzien przed okreslona data
rozrachunku.

Standard 3: Cykle rozrachunkowe i czas operacyjny

Cykl rozrachunkowy powinien zosta¢ przyjety na wszystkich rynkach papierow wartosciowych.
Rozrachunek ostateczny powinien nastapi¢ nie pézniej niz T+3. Nalezy oszacowa¢ korzySci
1 koszty wynikajace z ogdlnounijnych cykli rozrachunkowych krétszych niz T+3.

Centralne Depozyty Papieréw Wartosciowych (CSD) oraz (tam gdzie ma to zastosowanie)
centralni partnerzy rozliczeniowi (CCP) powinni zharmonizowaé¢ swoje godziny i dni
operacyjne, tak aby funkcjonowac co najmniej w czasie operacyjnym systemu TARGET dla
transakcji w euro.

Standard 4: Centralni partnerzy rozliczeniowi (CCP)

Powinny zosta¢ oszacowane korzysci i koszty z utworzenia CCP. Tam, gdzie taki mechanizm
zostanie wprowadzony, CCP powinien rygorystycznie kontrolowaé ryzyko, ktore na siebie
przyjmuje.

Standard 5: PozZyczki papierow wartosciowych

Pozyczki papieréw warto§ciowych (lub operacje z przyrzeczeniem odkupu i inne transakcje
przynoszace odpowiednie skutki ekonomiczne) nalezy wspiera¢ jako metode unikania zaktocen
w rozrachunku i przyspieszania rozrachunku papieréw wartosciowych. W tym celu bariery
utrudniajace pozyczanie papierow wartosciowych powinny zosta¢ usunigte. Rozwiazania
z zakresu pozyczek papierow wartosciowych powinny by¢ pewne, bezpieczne
i efektywne.

Standard 6: Centralne Depozyty Papierow Wartosciowych (CSD)

Papiery wartoSciowe powinny by¢ w jak najwigkszym stopniu blokowane lub
dematerializowane i transferowane przez zaksiggowanie w CSD. Aby chroni¢ nienaruszalno$¢
emisji papierow wartosciowych oraz interesy inwestorow, CSD powinien zapewnic, by emisja,
posiadanie i transfer papierow warto§ciowych byly przeprowadzane w adekwatny i wlasciwy
sposob.
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Standard 7: Dostawa za platnos¢ (DVP)
Glowne ryzyko powinno zosta¢ wyeliminowane przez powiazanie transferow papieréw
wartosciowych z transferami §rodkow w sposob, ktéry odpowiada dostawie za ptatnosc.

Standard 8: Czas rozrachunku ostatecznego

Ostatecznos$¢ rozrachunku $roddziennego powinna zosta¢ zapewniona przez przetwarzanie
w czasie rzeczywistym i/lub wielosesyjne, w celu zredukowania ryzyka i umozliwienia
efektywnego rozrachunku we wszystkich systemach.

Standard 9: Kontrola ryzyka kredytowego i ryzyka plynnosci

Dla zachowania stabilnosci systemu wazne jest, aby CSD dziataty bez przerw. Dlatego tez, jesli
krajowe prawo pozwala im na udzielanie kredytu, CSD powinny ograniczy¢ swoja aktywno$¢
kredytowa wytacznie do poziomu niezbgdnego dla sprawnego funkcjonowania rozrachunku
papierow warto§ciowych i obstugi aktywow. CSD udzielajace kredytow (wlaczajac w to kredyt
$réddzienny i kredyt overnight) powinny w pelni zabezpiecza¢ swoje ekspozycje kredytowe,
gdy tylko jest to mozliwe. Kredyt niezabezpieczony powinien zosta¢ ograniczony do niewielkiej
liczby doktadnie okreslonych przypadkow i podlega¢ odpowiednim metodom kontroli ryzyka,
takim jak limity ryzyka, jako$¢ kontrahenta oraz okres zapadalnosci kredytu.

Wigkszos¢ powiernikow podlega regulacjom bankowym UE. Dla tych, ktorzy zarzadzaja
istotnymi systemami rozrachunku transakcji na papierach wartosciowych, w celu ograniczenia
ryzyka systemowego zwiazanego z ta dziatalnoscia, krajowe organy regulujace rynek papierow
warto$ciowych 1 systemy nadzoru bankowego powinny zbada¢ metody zarzadzania ryzykiem
stosowane przez te podmioty, aby ocenié, czy sa one adekwatne do ryzyka dla danego systemu
finansowego. W szczegolnosci nalezy zbada¢ mozliwosé zwigkszenia poziomu zabezpieczenia
ryzyka kredytowego, wlaczajac w to ryzyko zwiazane z kredytem $roddziennym.

Operatorzy systemow rozrachunku netto powinni ustanowi¢ mechanizmy kontroli ryzyka, ktore
zapewnia przynajmniej punktualny rozrachunek w przypadku, gdy uczestnik z najwigkszym
zobowigzaniem ptatniczym nie jest w stanie dokona¢ rozrachunku. Najpewniejszym zestawem
mechanizmow jest potaczenie wymagan dotyczacych zabezpieczenia kredytu oraz limitow
kredytowych.

Standard 10: Aktywa rozrachunku gotowkowego

Aktywa uzywane do rozrachunku zobowiazan ptatniczych powstatych w wyniku transakcji
w zakresie papierow warto$ciowych powinny cechowac si¢ matym lub zerowym ryzykiem
kredytowym lub ryzykiem ptynnosci. Jesli nie jest uzywany pieniadz banku centralnego, nalezy
podja¢ dzialania, aby uchroni¢ uczestnikow systemu przed potencjalnymi stratami i presja
ptynnosciowa, ktére moga powsta¢ na skutek niedotrzymania zobowigzan przez agenta
rozrachunku gotowkowego, ktorego aktywa sa uzywane w tym celu.

Standard 11: Niezawodnos¢ operacyjna

Zrédta ryzyka operacyjnego w procesie rozliczenia i rozrachunku powinny by¢ identyfikowane,
monitorowane i regularnie oceniane. Ryzyko to powinno zosta¢ zminimalizowane przez
opracowanie odpowiednich systemow oraz skutecznych zabezpieczen i procedur. Systemy
i zwiazane z nimi funkcje (a) powinny by¢ niezawodne i bezpieczne, (b) powinny zostac¢ oparte
na pewnych rozwiazaniach technicznych, (c) opracowywane i utrzymywane zgodnie ze
sprawdzonymi procedurami, (d) powinny mie¢ odpowiednia, mierzalng wydajnos¢,
(¢) powinny obejmowaé stosowne rozwiazania dla zapewnienia ciagloSci dziatania
i odtwarzania danych po ewentualnej awarii, oraz (f) powinny podlegaé czgstej

EBC
Raport Roczny
2004



i niezaleznej kontroli procedur, ktore zapewniaja szybkie wznowienie operacji i zakonczenie
procesu rozrachunku.

Standard 12: Ochrona papierow wartosciowych klienta

Powiernicy powinni stosowa¢ praktyki rachunkowos$ci oraz procedury bezpiecznego
przechowywania, ktéore w peini zabezpieczaja papiery wartosciowe klientow. Papiery
wartosciowe klientow musza by¢ chronione przed roszczeniami wierzycieli wszystkich
podmiotéw zaangazowanych w tancuch przechowywania.

Standard 13: Zarzqdzanie

Rozwiazania w zakresie zarzadzania w CSD i CCP powinny zosta¢ zaprojektowane w taki
sposob, by spetnia¢ wymagania interesu publicznego i wspiera¢ cele wlascicieli oraz
uczestnikow rynku.

Standard 14: Dostep

CSD i CCP powinny stosowac obiektywne i jawne kryteria uczestnictwa, ktore zapewniaja
sprawiedliwy i otwarty dostep. Celem zasad 1 wymagan ograniczajacych dost¢p powinno by¢
kontrolowanie ryzyka.

Standard 15: Efektywnos¢
Zapewniajac bezpieczenstwo operacyjne, systemy rozliczania i rozrachunku papierow
wartosciowych powinny by¢ efektywne.

Standard 16: Procedury komunikacyjne, standardy komunikatow oraz przetwarzanie
bezposrednie (ang. STP — straight-through processing)

Podmioty $wiadczace ustugi rozliczeniowe i rozrachunkowe w zakresie papierow
warto$ciowych oraz podmioty uczestniczace w ich systemach powinny uzywac lub przyjac
stosowne procedury komunikacji migdzynarodowej i standardy dla komunikatow oraz danych
referencyjnych, aby utatwi¢ efektywne rozliczanie i rozrachunek pomigdzy systemami.
Powyzsze dziatania bgda wspiera¢ przetwarzanie bezposrednie (STP) w calym przeptywie
transakcji na papierach wartosciowych.

Ustugodawcy powinni przechodzi¢ na STP, aby zapewni¢ punktualne, bezpieczne i ekonomiczne
przetwarzanie papierow wartoSciowych, wlaczajac w to potwierdzanie, dopasowywanie,
kompensowanie, rozrachunek i przechowywanie.

Standard 17: Przejrzystosé¢

CSD i CCP powinny dostarcza¢ uczestnikom rynku wystarczajaca ilos¢ informacji, by mogli
oni identyfikowa¢ i doktadnie szacowa¢ ryzyko oraz koszty zwiazane z ustugami rozliczania
i rozrachunku papieréw warto$ciowych.

Znaczacy powiernicy powinni dostarcza¢ wystarczajaca ilo$¢ informacji, by ich klienci mogli
identyfikowa¢ i doktadnie szacowa¢ ryzyko zwiazane z ustugami rozliczania i rozrachunku
papierow wartoSciowych.

Standard 18: Regulacja i nadzor

Podmioty swiadczace ustugi rozliczania i rozrachunku papierow wartosciowych powinny
w ramach minimalnych standardow podlegac przejrzystej, jednolitej i efektywnej regulacji oraz
nadzorowi. Systemy/rozwiazania z zakresu rozliczania i rozrachunku papierow wartosciowych
powinny podlegac przejrzystemu, jednolitemu i efektywnemu nadzorowi banku centralnego.
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Banki centralne, organy regulacyjne rynku papierow wartosciowych oraz nadzor bankowy
powinny ze soba wspolpracowa¢ zarowno w poszczegdlnych krajach, jak i na szczeblu
migdzynarodowym (szczegdlnie w ramach Unii Europejskiej) w efektywny i przejrzysty sposob.

Standard 19: Ryzyko w polqczeniach migdzysystemowych'

CSD, ktore tworza potaczenia, aby dokonywaé rozrachunku transakcji migdzysystemowych,
powinny zaprojektowac i obstugiwac te potaczenia, tak aby skutecznie obnizy¢ ryzyko zwigzane
z rozrachunkami migdzysystemowymi.

1 Standard ten nie dotyczy potaczen tworzonych przez CCP. To zagadnienie zostanie uwzglgdnione w przysztych pracach ESBC-CESR
nad CCP.
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| ZAGADNIENIA EUROPE)SKIE

I.I  ZAGADNIENIA STRATEGICZNE

PAKT STABILNOSCI | WZROSTU

W 2004 r. w dwoch krajach strefy euro — Grecji
i Holandii, oraz w sze$ciu sposrod dziesigciu
nowych panstw cztonkowskich UE (na Cyprze,
w Czechach, na Malcie, w Polsce, Stowacji oraz

na  Wegrzech) stwierdzono sytuacje
nadmiernego  deficytu  (zob.  rdwniez
podrozdziat 2.5, rozdzial 1). Procedury

nadmiernego deficytu dla Francji i Niemiec
uruchomione w 2003 r. obowigzuja nadal,
chociaz de facto zaprzestano ich stosowania po
wnioskach Rady ECOFIN z 25 listopada 2003 r.
Whnioski te stwierdzaty, ze Francja i Niemcy
powinny dokona¢ korekty swoich nadmiernych
deficytow do 2005 r., nie za$ do 2004 r., jak to
przewidziano w zaleceniach dla tych krajow
sformutowanych wtasnie przez Rad¢ ECOFIN,
zgodnie z Artykutem 104.7 Traktatu. Procedura
nadmiernego deficytu dla Portugalii zostata
oficjalnie zaniechana.

W lipcu 2004 r. Europejski Trybunat
Sprawiedliwo$ci anulowatl wnioski Rady
ECOFIN z 25 listopada 2003 r. dotyczace
Francji i Niemiec, zarzadzajac wstrzymanie
procedury  nadmiernego  deficytu oraz
modyfikacj¢ wezedniejszych zalecen dla tych
dwoch krajow. Trybunat podkreslit, ze zasady
i procedury przewidziane w Traktacie i
w Pakcie Stabilno$ci i Wzrostu oraz prawo
inicjatywy przynalezne Komisji, musza by¢
zawsze respektowane.

EBC wyrazil zadowolenie z faktu, ze werdykt
potwierdzit potrzebg pelnego stosowania zasad
i procedur przewidzianych w Traktacie i Pakcie.
Wezwal zainteresowane instytucje do podjgcia
niezb¢dnych krokéw w celu zapewnienia
pelnego wprowadzenia w zycie powyzszych
zasad 1 procedur.

We wrzesniu 2004 r. Komisja wydata komunikat
w sprawie wzmocnienia tadu gospodarczego
(ang. economic governance) 1 objasnienia
procesu wdrazania Paktu Stabilno$ci i Wzrostu.
Komunikat ten zaprezentowat kilka propozycji
reformy Paktu. Propozycje w zakresie
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prewencyjnych funkcji Paktu obejmowaty
zapewnienie wczesniejszych dziatan w celu
skorygowania negatywnych zjawisk poprzez
lepsze  wykorzystanie w  odpowiednim
czasie  wczesnych  ostrzezen,  zmiang
srednioterminowych celow budzetowych przy
uwzglednieniu sytuacji specyficznej dla danego

kraju, potozenie wigkszego nacisku na
zagadnienia zadtuzenia i trwalo$ci
monitorowania pozycji budzetowych.

Propozycje w zakresie funkcji korekcyjnych
zawieraly modyfikacj¢ definicji okolicznos$ci
wyjatkowych, w ktorych wskaznik deficytu
przekraczajacy wartos$¢ referencyjna 3% PBK
nie bedzie uznawany za nadmierny, zmiang
$ciezki korekcyjnej nadmiernego deficytu oraz
objasnienie kryterium zadtuzenia.

W debacie nad reforma Paktu Stabilnosci
i Wzrostu, Rada Prezeséw wyrazita poglad, ze
udoskonalenia w procesie wdrazania Paktu sa
mozliwe 1 przyniosltyby korzysci. W tym
wzgledzie uzyteczne byly propozycje Komisji
Europejskiej w  sprawie udoskonalenia
procesow wdrozenia prewencyjnych funkcji
Paktu. Jednocze$nie Rada Prezesow ostrzegta
przed wprowadzaniem zmian w Pakcie,
a w szczego6lnosci zmian w procedurze
nadmiernego deficytu. Uznata ona za niezbgdny
punkt odniesienia przyje¢cie 3% limitu deficytu
za miarodajny.

We wrzes$niu 2004 r. Grecja zglosita dane
dotyczace deficytu i zadtuzenia za lata 2000-
2003, ktore byly znacznie wyzsze niz wczedniej
przedstawione dane statystyczne. Wskaznik
deficytu przekraczat warto§¢ referencyjna
wynoszaca 3% PKB. Nastgpnie przedstawiono
zrewidowane dane za okres 1997-1999, ktore
takze wykazaly deficyt przekraczajacy 3% PKB
(zob. réwniez podrozdziat 2.5 rozdziatu 1).
EBC uznaje rzetelne zestawienie i terminowe
zgloszenie rzadowych statystyk finansowych za
kluczowe dla wiarygodnosci monitoringu
budzetowego oraz Unii  Gospodarczej
i Walutowej jako takiej. Europejskie zasady
rachunkowo$ci musza by¢ w  pelni
przestrzegane w czasie ksiggowania wszystkich
rodzajow wydatkow 1 dochodéw, oraz



stosowane w  sposob  jednolity, staty
i jednorodny we wszystkich panstwach
cztonkowskich.

STRATEGIA LIZBONSKA

Na posiedzeniu w Lizbonie w marcu 2000 r.,
Rada Europejska sformutowata dziesigcioletnia
strategi¢ — Strategi¢ Lizbonska — ktora do 2010 r.
ma uczyni¢ UE ,najbardziej dynamiczna
i konkurencyjna gospodarka na $§wiecie oparta
na wiedzy, zdolna do trwalego wzrostu
gospodarczego, z wigksza liczba lepszych
miejsc pracy oraz wigksza spojnoscia
spoteczna”. Rezultaty osiagni¢te w ramach
Strategii Lizbonskiej w okresie do 2004 r. byty
mieszane. W niektorych obszarach, na przyktad
w zakresie rynkOw pracy, osiagnigto pewien
postep, jednak w wigkszosci obszaréw postep
byt mierny. Stato si¢ jasne, ze tempo reform
musiatoby si¢ znacznie zwigkszy¢, jesli cele
lizbonskie miatyby zostac osiagnigte do 2010 r.

Na tym tle Rada Europejska na swoim
posiedzeniu wiosna 2004 r. postanowita
dokonac¢ sredniookresowego przegladu Strategii
Lizbonskiej. W pierwszym posunigciu, Rada
zwrocita si¢g do Komisji z wnioskiem
0 utworzenie grupy wysokiego szczebla,
z Wimem Kokiem jako przewodniczacym,
w celu przeprowadzenia niezaleznej oceny
postepu w ramach Strategii Lizbonskiej, ktora
postuzytaby jako podstawa dla
sredniookresowego przegladu planowanego
przez Komisj¢ i Radeg. Przeglad ten ma zostaé
zakonficzony przed wiosennym posiedzeniem
Rady Europejskiej w marcu 2005 r.

Grupa wysokiego szczebla przedstawita swoj
raport, zatytutowany ,,Naprzeciw wyzwaniu”
(,,Facing the Challenge”), w listopadzie 2004 r.
Raport podkreslal, ze wobec wyzwan globalnej
konkurencji z jednej, i starzejacej si¢ populacji
z drugiej strony, utrzymywanie status quo nie
jest opcja dla UE, zwlaszcza jezeli ma ona
zachowa¢ swoj model spoteczny. Z raportu
wynika, ze ambitne cele Strategii Lizbonskiej,
jak réwniez limit czasowy — 2010 r. — dla
osiagnigcia tych celow, powinny zostac
utrzymane w mocy. Wezwal on do lepszego

.-!l-_]IH_u_'

uszeregowania celow pod wzgledem ich
waznos$ci oraz do pilnych dzialan w pigciu
kluczowych obszarach strategicznych:
spoteczenstwo wiedzy, rynek wewngtrzny,
koniunktura, rynek pracy oraz trwatosc¢
srodowiska.

EBC wielokrotnie wyrazatl swoja aprobate dla
ambitnych zamierzen Strategii Lizbonskiej
i deklarowat poparcie dla wysitkow podjetych
przez rzady i organizacje spoleczne. Wezwat
rowniez do szybszego wprowadzenia w zycie
wymaganych rozwiazan i bardziej efektywnego
pomiaru postepow tej reformy. Reforma jest
konieczna dla zapewnienia przysztego wzrostu
i zatrudnienia oraz dla zwiekszenia zdolnoS$ci
strefy euro do reagowania na wstrzasy
ekonomiczne. Zwlaszcza reformy na rynkach
pracy, rynkach kapitatlowych oraz rynkach
produktoéw i uslug moga wspiera¢ inwestycje
oraz przeciwdziata¢ utrzymujacej si¢ inflacji
poprzez zwigkszona konkurencj¢. UE powinna
wykorzysta¢ srednioterminowy przeglad w celu
ozywienia Strategii Lizbonskiej i zwigkszenia
tempa reformy strukturalnej.

EBC
Raport Roczny /
2004 )



1.2 ZAGADNIENIA INSTYTUCJONALNE

KONSTYTUCJA EUROPE|SKA

Na ostatnim  posiedzeniu  Konferencji
Migdzyrzadowej (IGC) w dniach 17-18 czerwca
2004 r. przywodcy panstw i rzadow osiagneli
porozumienie w sprawie Traktatu
ustanawiajacego Konstytucj¢ dla Europy
(Konstytucje Europejska). Konstytucja
Europejska zostala podpisana w Rzymie 29
pazdziernika 2004 r. Po ratyfikacji przez
wszystkie 25 panstw cztonkowskich zgodnie
z ich krajowymi procedurami, Konstytucja
Europejska zacznie obowiazywa¢ z dniem
1 listopada 2006 r. W niektorych panstwach
cztonkowskich procedury ratyfikacyjne beda
wymagaé przeprowadzenia referendum.

EBC monitorowat IGC i wnidst formalny
i nieformalny wktad w negocjacje w zakresie
zagadnien zwiazanych z zadaniami i mandatem
EBC, Eurosystemu i ESBC. Zgodnie
z Artykutem 48 Traktatu o Unii Europejskiej,
zasiggni¢to opinii EBC i Rada Prezesow 19
wrzesnia 2003 r. wydala opini¢ w sprawie
projektu Traktatu ustanawiajacego Konstytucje
Europejska'. Prezes EBC wystosowat listy do
Prezydenta Rady UE w listopadzie 2003 r. i w
kwietniu 2004 r. w celu uzupetnienia oficjalne;j
opinii EBC.

EBC przyjal pozytywnie wysitki podejmowane

przez Konwent Europejski w sprawie
Przysztosci Europy  oraz  pdzniejsza
Konferencj¢  Migdzyrzadowa na rzecz
uproszczenia, usprawnienia i zwigkszenia

jasno$ci prawnych i instytucjonalnych ram UE,
jak i jasno o$wiadczyl, ze obecne regulacje
rzadzace Unia Gospodarcza i Walutowa sa
solidne i wtasciwe, zarowno w pod wzglgdem
celow, jak i przydziatu obowiazkow.

EBC uwazat w szczegdlnosci za konieczne, by
stabilno$¢ cen pozostata nie tylko gtownym
celem EBC i ESBC, lecz takze zadeklarowanym
celem UE. Konstytucja Europejska w pelni
potwierdza ten poglad.
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EBC wuznat réwniez za niecodzowne do
wlasciwego wykonywania swoich zadan
zachowanie tych cech instytucjonalnych EBC
i ESBC, ktore wyrdzniaja EBC sposréd innych
instytucji europejskich. Konstytucja Europejska
zachowuje te szczegdlne cechy instytucjonalne
potwierdzajac niezaleznos¢ EBC, ESBC
i krajowych bankow centralnych, jak rowniez
osobowos¢ prawng i uprawnienia regulacyjne
EBC. Szczegdélny charakter EBC jest
podkreslony poprzez zaklasyfikowanie go jako
jednej z ,innych Instytucji Unijnych
i organow doradczych”. EBC jest w ten sposob
wymieniony  oddzielnie od ,Instytucji
Unijnych”, takich jak Parlament Europejski,
Rada Europy, Rada Ministrow, Komisja
Europejska oraz Trybunal Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej, ktore sa zaliczane do ,ram
instytucjonalnych” UE.

Na  wyrazne zyczenie EBC, termin
»Eurosystem”  zostal wprowadzony do
Konstytucji Europejskiej. Termin ten, ktoéry
odnosi si¢ do EBC i krajowych bankow
centralnych strefy euro, przyjety przez Radg
Prezesow w 1999 r., pomaga rozrézni¢ ESBC,
ktéry obejmuje wszystkie banki centralne UE,
i centralny system bankowy strefy euro. Termin
»Eurosystem” adekwatnie odzwierciedla fakt,
ze EBC i krajowe banki centralne strefy euro sa
integralnymi elementami jednego systemu (zob.
rowniez rozdziaty 71 8).

W S$wietle powyzszego, EBC uwaza, ze
Konstytucja Europejska potwierdza
istniejace podstawowe zasady monetarne UE i
przyjatby z zadowoleniem zakonczenie procesu
ratyfikacyjnego.

NOWE METODY PRACY EUROGRUPY

Podczas nieoficjalnego spotkania Rady ECOFIN,
ktore odbyto si¢ 10-11 wrzesnia 2004 r.
w  Scheveningen (Holandia), ministrowie
gospodarki i finansow strefy euro uzgodnili nowe
metody pracy dla Eurogrupy. Maja one w
zamysle poprawi¢ wydajnos¢ 1 skutecznos¢
Eurogrupy.

1 CON/2003/20.



Nowe metody obejmuja  wybiegajace
w przysztos¢ dyskusje o strategii, szczegdlnie
na temat reformy strukturalnej, i stworzenie
stabilnej prezydentury Eurogrupy na okres
dwéch lat, w miejsce prezydentury rotacyjnej
trwajacej sze$¢ miesigcy. Prezydent Eurogrupy
jest wybierany wigkszoscia gltosow cztonkow
Eurogrupy. W Scheveningen, premier i minister
finanséw Luksemburga, Jean-Claude Juncker,
zostal wybrany na pierwszego prezydenta
Eurogrupy na dwuletnia kadencj¢ 2005-2006.

EBC, ktory jest regularnie zapraszany do
uczestnictwa w spotkaniach Eurogroupy,
uczestniczyl w przegladzie jej metod pracy.
EBC uznal, ze nowe metody pracy, w tym
stworzenie stabilnej prezydentury Eurogrupy,
pomoga zwigkszy¢é wydajno$¢ i skutecznosé
funkcjonowania Eurogrupy. Nowe metody nie
wiazg si¢ z jakimikolwiek zmianami w podziale
zadan pomigdzy EBC a ministrami finanséw
strefy euro w ramach Unii Gospodarczej
i Walutowej. Podkreslaja one jednak wspdlna
odpowiedzialno$¢ rzadéw za prowadzenie
bezpiecznej polityki fiskalnej i strukturalnej,
niezbednej dla trwatego sukcesu wspolnej
waluty.
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2 ZAGADNIENIA MIEDZYNARODOWE

2.1  NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ROZWOJU
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU MONETARNEGO
| FINANSOWEGO

NADZOR NAD POLITYKA MAKROEKONOMICZNA

W GOSPODARCE GLOBALNE]

" gospodarce globalnej polityka
makroekonomiczna, zwtlaszcza prowadzona
przez kraje najbardziej uprzemystowione, jest
istotnym  elementem  mig¢dzynarodowego
srodowiska gospodarczego, ktory EBC musi
bra¢ pod uwage realizujac swoja polityke
pieni¢zna i inne zadania. Eurosystem bierze
udzial ~w  nadzorze nad  polityka
makroekonomiczna  prowadzonym  przez
migdzynarodowe instytucje finansowe,
uczestniczac w spotkaniach i forach, takich jak
spotkania  Zarzadu MFW,  Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD),
ministrow finanséw 1 prezesoOw bankow
centralnych krajow z grupy G7 oraz prezesow
bankow centralnych krajow z grupy G10. Celem
EBC jest wymiana pogladéw i przeglad opcji,
ktore  ulatwia  zbudowanie  stabilnego
srodowiska makroekonomicznego, zapewnia
zdrowa polityke gospodarcza i stabilnos$¢ cen
w strefie euro.

w 2004 L. globalne srodowisko
makroekonomiczne charakteryzowato sig¢ silnym
wzrostem gospodarczym 1 — w wigkszosci
przypadkoéw — umiarkowana presja inflacyjna.
W wielu zaawansowanych gospodarkach oraz
w Ameryce Lacinskiej odnotowano dlugo
oczekiwane ozywienie produkcji, a rozwijajace
si¢ rynki Azji i Europy Wschodniej nadal
wykazywaly wysokie tempo wzrostu. Z drugiej
jednak strony zaktocenia globalnej rownowagi
ekonomicznej, w tym nierownowaga salda
rozliczen zagranicznych gospodarki Stanow
Zjednoczonych, utrzymywaly si¢, a nawet si¢
zwigkszyly.

Przy wielu okazjach EBC zwracal uwage na
ryzyko i niepewno$¢ wynikajace z utrzymywania
si¢ tej nieréwnowagi. Ogoélnie EBC podziela
poglad spotecznosci migdzynarodowej, ze
procesy dostosowawcze wymagaja realizacji
trzech celow: zwigkszenia oszczgdnos$ci/
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inwestycji w krajach wykazujacych ich
niedobdr, zapewnienia wigkszego zrow-
nowazonego wzrostu gospodarczego
w krajach o stosunkowo niskim potencjale
wzrostu poprzez wprowadzenie reform
strukturalnych, a takze wspierania elastycznos$ci
kurséw wymiany walut w wazniejszych krajach
i regionach, gdzie elastycznosci tej brakuje.
W komunikacie z 2004 r. i lutego 2005 r. kraje
G7 podkreslity, ze kursy walut powinny
odzwierciedla¢  najwazniejsze  wskazniki
ekonomiczne, a nadmierna zmiennos$¢ kursow
i ich chaotyczne wahania sa niekorzystne dla
rozwoju gospodarczego.

Jedna z najsilniejszych tendencji w 2004 r. byt
wzrost znaczenia gospodarczego krajow Azji
Wschodniej, potwierdzony przez niezwykle
wysoki  wskaznik udzialu tych krajow
w $wiatowym wzroscie produkcji i obrotow
handlowych. EBC uwaznie obserwowat rozwdj
sytuacji w tym regionie i nawiazal bliskie
kontakty z azjatyckimi bankami centralnymi.
Wspolnie z wladzami monetarnymi Singapuru
zorganizowat seminarium na wysokim szczeblu,
w ktorym wzigto udziat jedenastu prezesow —
cztonkoéw Zgromadzenia Organow
Wykonawczych Bankéw Centralnych Azji
i Pacyfiku (Executives’ Meeting of East Asia-
Pacific Central Banks — EMEAP)* oraz prezesi
krajowych bankéw centralnych krajow strefy
euro oraz Prezes EBC. Podczas tego spotkania,
ktore odbyto si¢ w Singapurze w lipcu 2004 r.,
skoncentrowano si¢ na kwestii wzrostu
znaczenia  gospodarczego  krajow = Azji
Wschodniej, roli walut migdzynarodowych oraz
integracji i wspolpracy regionalne;j.

Naplyw kapitalu do rozwijajacych sig
gospodarek, ktore EBC caly czas monitorowat
ze wzgledu na ich znaczenie dla
migdzynarodowej stabilnosci  finansowej,
utrzymat si¢ w 2004 r. na wysokim poziomie,
podobnie jak ogodlne wyniki gospodarcze tych
krajow. Wplynely na to takie zasadnicze

2 W sktad EMEAP wchodza nastgpujace kraje: Australia, Chiny,
Hongkong SAR, Indonezja, Japonia, Malezja, Nowa Zelandia,
Filipiny, Korea Pd., Singapur i Tajlandia.



czynniki, jak sprzyjajace warunki finansowania
zewngtrznego,  wysokie ceny  towarow
eksportowych na rynkach migdzynarodowych,
a takze wzrost popytu na import w krajach
gospodarczo zaawansowanych. W rezultacie
odnotowano nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych i spadek zadtuzenia zagranicznego,
chociaz w wielu krajach zadtuzenie pozostato
wcigz na wysokim poziomie. Warunki
finansowania zachecily publicznych
i prywatnych dtuznikow w rozwijajacych si¢
gospodarkach do sprzedazy duzej iloSci
obligacji na mig¢dzynarodowych rynkach, co
spowodowalo obnizenie oprocentowania. Po
krotkotrwaltym wzroscie w drugim kwartale
2004 r., roznice migdzy cenami kupna
i sprzedazy obligacji na rynkach rozwijajacych
si¢ powrocity do jednych z najnizszych w historii
poziomow.

Przedmiotem badan w ramach nadzorowania
polityki migdzynarodowej byta rowniez strefa
euro. Zaro6wno MFW, jak i OECD, regularnie
dokonywaty przegladow polityki pieni¢znej,
finansowej 1 gospodarczej strefy euro oraz
poszczegolnych krajow. Konsultacje MFW
przeprowadzone w ramach Artykutu IV oraz

przeglad dokonany przez Komitet ds.
Przegladow  Gospodarczych 1 Rozwoju
(Economic  and  Development  Review

Committee) OECD umozliwily cenna wymiang
pogladow migdzy kazda z tych organizacji
a EBC, zarzadem Eurogrupy i Komisja
Europejska. W wyniku tych dyskusji MFW
1 OECD opracowaty raporty oceniajace polityke
gospodarcza strefy euro’. W obu przegladach
z 2004 r. szczegdlna uwage poswigcono
rozszerzeniu Unii Europejskiej o dziesigé
nowych panstw cztonkowskich w dniu 1 maja
2004 r.

MIEDZYNARODOWA ARCHITEKTURA FINANSOWA

Ze wzgledu na wysoki stopien integracji Unii
Europejskiej z gospodarka $wiatowa, ESBC
i Eurosystem sa zainteresowane sprawnym
funkcjonowaniem globalnego systemu
finansowego. Biora one wigc aktywny udziat
w dyskusjach nt. migdzynarodowej architektury
finansowej, uczestnicza rowniez w spotkaniach

mi¢dzynarodowych  instytucji 1 forow
zajmujacych si¢ tym problemem. W niektérych
z nich EBC uczestniczy bezposrednio, w innych
uzyskal status obserwatora. ESBC uczestniczy
ponadto w pracach organizacji europejskich,
w szczegolnosci Komitetu Ekonomiczno-
Finansowego.

W  ramach dzialan ministrow finansow
i prezesow bankow centralnych krajow z grupy
G10, EBC z zadowoleniem przyjal wiadomos¢
o coraz cze¢stszym wlaczaniu klauzul wspolnego
dziatania (ang. collective action clauses —
CAC), czyli umownych postanowien
utatwiajacych  restrukturyzacj¢ zalegtych
dtugdw, w emisj¢ rzadowych obligacji. W ciagu
niecatych dwoch lat stosowanie CAC stato si¢
standardem rynkowym dla emisji obligacji
rzadowych zgodnie z prawem stanu Nowy Jork,
mimo ze nie spetnia w petni zalecen grupy G10.

EBC przedyskutowal rowniez inne aspekty

zaangazowania sektora prywatnego
w rozwiazywanie kryzysow finansowych oraz
przeanalizowal  doswiadczenia  zwiazane

z wykorzystaniem réznych instrumentow dla
promowania takiego zaangazowania. Ponadto,
monitorowat prace nad opracowaniem
dokumentu ,,Zasady stabilnego przeptywu
kapitatow 1 sprawiedliwej restrukturyzacji
dtugow w  krajach rozwijajacych sig¢”
(, Principles for Stable Capital Flows and Fair
Debt Restructuring in Emerging Markets”),
opublikowanego w listopadzie 2004 r. przez
grupe  emitentdow  obligacji  rzadowych
i wierzycieli sektora prywatnego z krajow
rozwijajacych si¢. Zasady te, wczesniej znane

jako  ,Kodeks post¢gpowania”, promuja
nast¢pujace cele: ujawnianie informacji
o zadluzeniu, regularny dialog migdzy
wierzycielami a dluznikami, negocjacje
w sprawie restrukturyzacji dtugu
przeprowadzane w dobrej wierze oraz
sprawiedliwe traktowanie wszystkich

wierzycieli. Zasady te, przyj¢te z zadowoleniem
przez ministrow finansow i dyrektoroéw bankow

3  MFW: ,Euro Area Policies: Staff Report”, sierpien 2004 r.;
OECD: ,,Economic Survey — Euro Area 2004”, lipiec 2004 r.
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centralnych krajow z grupy G20, umozliwia
wypelnienie istotnych luk nadal spotykanych
w  architekturze finansow  globalnych.
Wprowadzone w zycie powinny wigc znacznie
utatwi¢ podejmowanie dlugoterminowych
dziatan w celu zbudowania systemu
promujacego globalng wspdlpracg, wzrost
gospodarczy i stabilno$¢ finansowa.

EBC monitorowal rowniez pozycj¢ finansowa
MFW. Na spotkaniu w pazdzierniku 2004 r.
ministrowie finansow 1 prezesi bankow
centralnych krajow z grupy G10 stwierdzili, ze
silna pozycja finansowa MFW, ktora byla
niezwykle wazna dla wywiazywania si¢ z jego
obowiazkow, w warunkach rozwoju $wiatowej
gospodarki organizacja ta moze napotykaé
problemy. Ich rozwigzanie b¢dzie wymagato
zastosowania wielu $rodkéw, takich jak
zwigkszony nadzor, polozenie wigkszego
nacisku na zréwnowazone zadluzenie przy
podejmowaniu decyzji kredytowych, S$ciste
przestrzeganie niedawno uzgodnionych ram
prawnych programoéow dost¢pu na wyjatkowych
warunkach, a takze uwzglednienie
ewentualnych przysztych zmian struktury
finansowej MFW, co utatwi terminowa sptate
zobowiazan i spowoduje zmniejszenie liczby
nastgpnych porozumien.

INTEGRACJA | WSPOLPRACA REGIONALNA
Poniewaz Unia Europejska powstata w wyniku
dhugiego procesu integracji gospodarczej
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regionu, EBC stal si¢ naturalnym partnerem
wladz monetarnych kilku innych grup
regionalnych na $wiecie, dzielac sig
doswiadczeniami z osobami podejmujacymi
decyzje polityczne, a czasem rowniez
przedstawicielami $wiata akademickiego. W
zwiazku z tym EBC jest zainteresowany nie
tylko wyjasnianiem kwestii zwiazanych z UE,
zwlaszcza na polu wspoélpracy walutowej, lecz
rowniez — W niemniejszym stopniu —
zrozumieniem regionalnej integracji
ekonomicznej poza Unia.

We wrzesniu 2004 r. w Pekinie odbyly sig
warsztaty krajow z grupy G20 poswigcone
regionalnej integracji gospodarczej na §wiecie,
zorganizowane przez Ludowy Bank Chin
wspolnie z EBC. Wsérod tematow znalazty sig
warunki  wstgpne  regionalnych  umow
o wspolpracy, optymalna kolejno$¢ procesow
integracji, a takze wspotpraca walutowa i
finansowa oraz zgodnos$¢ zasad regionalnej
integracji handlowej z przepisami Swiatowej
Organizacji Handlu.

W 2004 r. EBC zacie$nit rowniez wspodlprace
z regionalnymi instytucjami monetarnymi
w Afryce. Wspolnie z wieloma krajowymi
bankami centralnymi ESBC, EBC udzielit
pomocy technicznej Zachodnioafrykanskiemu
Instytutowi Monetarnemu (Western African
Monetary Institute) z siedziba w Akrze (Ghana),
ktory przygotowuje techniczne podstawy
integracji walutowej angloj¢zycznych krajow
Afryki Zachodnie;j.

MIEDZYNARODOWA ROLA EURO

W 2004 r. euro utrzymato stabilna pozycje
waluty referencyjnej, rezerwowej
i interwencyjnej na mi¢gdzynarodowych rynkach
kapitatowych i walutowych. W niektorych
krajach strefy euro odnotowano wzrost
zastosowania wspolnej waluty do fakturowania
i rozrachunkéw w handlu mi¢dzynarodowym.
W wigkszos$ci przypadkéw euro bylo uzywane
czgsciej w przypadku eksportu niz importu,
a w eksporcie — czgsciej w przypadku towardow
niz ustug. W wigkszosci nowych panstw
cztonkowskich UE i krajéow kandydujacych



znaczacy wzrost uzycia euro zaobserwowano
rowniez w handlu migdzynarodowym, na
podstawie danych za 2003 r. W wielu
przypadkach zwigkszone zastosowanie euro
przewyzszato wzrost obrotow handlowych ze
strefa euro, co sugeruje, ze kraje te uzywaty
europejskiej waluty roéwniez w wymianie
handlowej z partnerami spoza tego obszaru®.

EBC caly czas gromadzil dane statystyczne
potrzebne do analizy mig¢dzynarodowej roli
euro. Na podstawie wynikéw poprzednich
badan zbudowano dwa nowe zbiory danych,
ktore  utatwily  znalezienie  najbardziej
charakterystycznych cech rynku obligacji
denominowanych w euro emitowanych przez
rezydentdw spoza strefy euro.

2.2 WSPOLPRACA Z KRAJAMI SPOZA UE

Eurosystem nadal rozwijat kontakty z bankami
centralnymi spoza UE, organizujac seminaria
i warsztaty, a takze udzielajac pomocy
technicznej. Celem tej wspotpracy jest
gromadzenie informacji i wymiana pogladéw na
temat sytuacji gospodarczej i monetarnej
w réznych regionach §wiata, z uwzglednieniem
jej potencjalnego wplywu na gospodarke
$wiatowa lub sytuacj¢ w obszarze euro.

Obecnie, zgodnie z planem, realizowany jest
projekt pomocy technicznej Eurosystemu dla
Banku Centralnego Federacji Rosyjskiej (CBR),
finansowany przez UE w ramach programu
Pomocy  Technicznej dla  Wspdlnoty
Niepodlegtych Panstw (Technical Assistance for
the Commonwealth of Independent States —
TACIS). Celem tego dwuletniego projektu,
ktory rozpoczal si¢ w 2003 r., jest usprawnienie
funkcji nadzorczych CBR jako gtownego srodka
w tworzeniu bardziej stabilnego $rodowiska
finansowego w Rosji. Program szkoleniowy
w ramach projektu, uzgodniony w styczniu
2004 r. migdzy CBR a dziewigcioma krajowymi
bankami centralnymi strefy euro, trzema
instytucjami nadzorczymi i EBC, obejmuje 64
kursy, osiem wizyt studyjnych i cztery seminaria
na wysokim szczeblu. Do konca 2004 r.

odbyty si¢ 34 kursy, cztery wizyty studyjne
i dwa seminaria, w ktorych wziglo udziat ok.
400 pracownikow CBR. Niezaleznie od
projektu TACIS, w maju 2004 r. Eurosystem
wraz z CBR przeprowadzil swoje pierwsze
dwustronne seminarium na wysokim szczeblu,
ktore odbylo si¢ w Helsinkach i1 bylo
koordynowane przez Suomen Pankki — Bank
Finlandii oraz EBC. W trakcie seminarium
skoncentrowano si¢ na polityce pieni¢znej
i walutowej, swobodzie przeplywu kapitatu,
powiazaniach gospodarczych miedzy UE
a Rosja (w tym na polityce handlowej), a takze
na rozwoju systemow bankowych i stabilnosci
sektora finansowego.

Eurosystem stworzyl platform¢ wspodlpracy
z bankami centralnymi krajow basenu Morza
Srodziemnego. W styczniu 2004 r. w Neapolu
miato miejsce pierwsze seminarium na wysokim
szczeblu z udzialem prezeséw bankow
centralnych krajow stowarzyszonych w ramach
uktadu z Barcelony’, zorganizowane przez EBC
wspolnie z Banca d’Italia. We wrzesniu 2004 r.
odbyty si¢ warsztaty techniczne, a w lutym
2005 r. w Cannes — drugie seminarium na
wysokim szczeblu, zorganizowane tym razem
przez EBC i Banque de France. Tematem tego
seminarium byt rozwdj sytuacji finansowej
i monetarnej w krajach basenu Morza
Srodziemnego, ich powigzania ekonomiczne ze
strefa euro (ze szczegdlnym uwzglednieniem
$wiadczen dla pracownikow), a takze
niezalezno$¢ banku centralnego.

Przedstawiciele EBC rozpocz¢li réwniez
wspolpracg na poziomie kierownictwa
wyzszego szczebla bankow centralnych krajow
zachodniej czg$ci Potwyspu Batkanskiego,
sktadajac wizyte m.in. w Banku Centralnym
Bosni i Hercegowiny oraz w Narodowym Banku
Serbii. Celem tych wizyt bylo nawiazanie
dialogu migdzy EBC a bankami centralnymi
tych krajow, jako ze sa one potencjalnymi
kandydatami do Unii Europejskie;j.

4 Zob. ,Review of the international role of the euro”, EBC,
grudzien 2004 r.
Algieria, Egipt, Izrael, Jordania, Liban, Maroko, Autonomia

Palestynska, Syria, Tunezja i Turcja.
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Ponadto Eurosystem probowat lepiej pozna¢
zjawiska zachodzace w gospodarkach Ameryki
Lacinskiej — regionu waznego w systemie
Swiatowej gospodarki. W tym celu, wspodlnie
z Banco Central do Brasil, Banco de Portugal
i Banco de Espafia, EBC zorganizowal drugie
seminarium wysokiego szczebla z udziatem
przedstawicieli bankow centralnych
Eurosystemu i Ameryki Lacinskiej, ktore
odbylo si¢ w Rio de Janeiro w listopadzie 2004 r.
i zostalo poprzedzone przygotowawczymi
warsztatami  technicznymi w  Lizbonie.
Uczestnicy omowili ewentualne ograniczenia
polityki pieni¢znej wynikajace z polityki
fiskalnej, problemow zadtuzenia i cech systemu
finansowego.

Na Bliskim Wschodzie EBC rozwijat kontakty
z Sekretariatem Generalnym Rady Wspodtpracy
Zatoki Perskiej (Gulf Cooperation Council —
GCC) oraz instytucjami monetarnymi i bankami
centralnymi  panstw  czlonkowskich tej
organizacji. Wspolpraca ta zwiazana byla
z planem wprowadzenia wspolnej waluty we
wszystkich krajach GCC® do 2010 r.

6 W sktad GCC wchodzi sze$¢ krajow: Bahrajn, Kuwejt, Oman,
Katar, Arabia Saudyjska i Zjednoczone Emiraty Arabskie.
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| ODPOWIEDZIALNOSC WOBEC SPOLECZENSTWA
| PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

Odpowiedzialno$¢ nalezy rozumie¢ jako
prawne i instytucjonalne zobowiazanie
niezaleznego banku centralnego do wyjasniania
swoich decyzji w sposob zrozumiaty
1 wyczerpujacy spoleczenstwu i jego wybranym
przedstawicielom, umozliwiajac rozliczanie
banku z realizacji jego celow.
Odpowiedzialno$¢ jest wigc istotna czescia
sktadowa niezaleznosci banku centralnego.

Od momentu swojego powstania EBC
przywiazywal ogromna wage¢ do swoich
obowiazkow wynikajacych z odpowiedzialnosci
i prowadzit regularny dialog ze spoteczenstwem
oraz jego wybranymi przedstawicielami. Traktat
stawia przed EBC wiele wymagan w zakresie
sprawozdawczosci, od publikowania raportow
rocznych i kwartalnych oraz skonsolidowanych
sprawozdan tygodniowych po wystapienia
przed Parlamentem Europejskim. EBC w pelni
realizuje te wymagania, a nawet je przekracza
wydajac na przyklad zamiast raportu
kwartalnego Biuletyn Miesigczny, organizujac
co miesiac konferencje prasowe, a od grudnia
2004 r. réwniez co miesiac podajac do
wiadomosci publicznej decyzje Rady Prezesow
uzupetniajace decyzje o stopach procentowych
(zob. rowniez podrozdzial 1 rozdzialu 6). Na
poziomie instytucjonalnym Traktat wyznacza
Parlamentowi Europejskiemu wazna rolg
w zakresie odpowiedzialnosci EBC.

W 2004 r. cztonkowie Rady Prezeséw wyglosili
w krajach strefy euro wiele prelekcji, aby
objasni¢ spoleczenstwu polityke EBC. Ponadto,
zgodnie z postanowieniami Artykulu 113
Traktatu, EBC sktadat  Parlamentowi
Europejskiemu regularne raporty dotyczace
podejmowanych przez siebie decyzji w zakresie
polityki pieni¢znej i innych zadan. Podobnie jak
w poprzednich latach, gtownym forum tej
regularnej wymiany pogladéow byty kwartalne
wystapienia Prezesa EBC przed Komitetem ds.
Ekonomicznych i  Pienigznych. Prezes
przedstawil Raport Roczny za 2003 r. zaréwno
Komitetowi, jak i na sesji plenarnej Parlamentu
Europejskiego.

EBC
Raport Roczny
1 2004

Komitet ds. Ekonomicznych i Pienig¢znych
zaprosit rowniez innego cztonka Zarzadu EBC,
aby przedstawit on poglady EBC na sytuacj¢
gospodarcza oraz najwazniejsze zagadnienia
reform strukturalnych. EBC uczestniczyt
ponadto w zorganizowanym przez Komitet
posiedzeniu na temat Jednolitego Obszaru
Ptatniczego w Euro.

Niezaleznie od zobowiazan wynikajacych
z Traktatu, EBC nadal odpowiadat dobrowolnie
na pisemne pytania stawiane przez cztonkéw
Parlamentu  Europejskiego w  sprawach
dotyczacych mandatu EBC. Ponadto, tak jak
w poprzednich latach, delegacja cztonkéw
Komitetu ds. Ekonomicznych i Pienigznych
odwiedzita EBC, aby  przeprowadzi¢
z cztonkami Zarzadu nieformalne dyskusje na
wiele tematow.

Artykul 112 Traktatu przewiduje, ze Parlament
Europejski bedzie przedstawia¢ swoje opinie na
temat osob kandydujacych do Zarzadu przed ich
mianowaniem za wspolna zgoda gtow panstw
lub rzadow panstw cztonkowskich UE ze strefy
euro. Po zaleceniu przez Rad¢ UE Parlament
Europejski poprosit pana José Manuela
Gonzaleza-Paramo, aby przedstawil Komitetowi
ds. Ekonomicznych i Pienigznych swoje poglady
i odpowiedziat na pytania cztonkow Komitetu.
Po tym posiedzeniu sesja plenarna Parlamentu
Europejskiego  poparla jego nominacjg
na nastgpc¢ Eugenio Domingo Solansa
w Zarzadzie EBC.



2 POGLADY EBC NA WYBRANE TEMATY PORUSZANE NA
SPOTKANIACH Z PARLAMENTEM EUROPE)SKIM

Podczas wystapien Prezesa w Parlamencie
Europejskim  poruszano wiele tematow,
z ktorych najwazniejszymi byly ocena sytuacji
gospodarczej i pienigznej oraz polityka
pienigzna prowadzona przez EBC. Niektore
z problemoéw poruszonych przez Parlament
Europejski w trakcie wymiany pogladow z EBC
oraz w uchwale dotyczacej rocznego raportu
EBC za 2003 r. (przyjetej w pazdzierniku 2004 r.)
omoéwiono ponize;j.

WPLYW WSPOLNE) POLITYKI PIENIEZNE] NA 0GOLNE
ZALOZENIA POLITYKI GOSPODARCZE] W KRAJACH
WSPOLNOTY

Glownym tematem wystapien Prezesa przed
Parlamentem Europejskim byt wpltyw wspodlne;j
polityki pieni¢znej na ogélne zatozenia polityki
gospodarczej w krajach Wspdlnoty. Niektorzy
cztonkowie Komitetu ds. Ekonomicznych
i Pienigznych reprezentowali poglad, ze
utrzymanie stabilno$ci cen nie wystarczy dla
wspierania wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia, a mi¢dzy inflacja a bezrobociem
istnieje zalezno$¢. Inni uwazali natomiast, ze
postanowienia Artykutu 105 Traktatu sa w petni
zadowalajace, a gléwnym celem wspolnej
polityki monetarnej powinno pozostac
utrzymanie stabilnosci cen.

Prezes podkreslit, ze poprzez dazenie do
zapewnienia stabilnosci cen oraz dzigki
solidnym podstawom $rednio-
i dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych
EBC najlepiej przyczynia si¢ do tworzenia
srodowiska gospodarczego sprzyjajacego
zrownowazonemu wzrostowi. W swojej
uchwale dotyczacej rocznego raportu EBC za
2003 r. Parlament Europejski potwierdzit ten
poglad, zalecajac EBC skoncentrowanie si¢ na
utrzymaniu stabilnosci cen.

INTEGRACJA FINANSOWA | ZWIAZANE Z NIA PRZEPISY

Podczas kwartalnych spotkan cztonkowie
Komitetu ds. Ekonomicznych i Pieni¢znych
pytali Prezesa o poglady EBC na integracj¢
finansowa i zwiazane z nig przepisy. Parlament
Europejski zwrdcil szczegdélna uwage na
dziatania ESBC 1 Komitetu Europejskich
Regulatoréw Rynku Papieréw Warto$ciowych

(CESR) w zakresie rozliczen i rozrachunkow
papierow  wartosciowych. W  uchwale
dotyczacej Raportu Rocznego EBC za 2003 r.
wyrazono zaniepokojenie, ze standardy
proponowane przez ESBC i CESR moglyby
utrudni¢ pdzniejsze procesy legislacyjne w tym
zakresie.

Prezes podkreslit, ze celem proponowanych
standardow nie jest zastapienie przysztych aktow
prawnych. Jezeli w przysztosci miataby zostaé
przyjeta dyrektywa w sprawie rozliczen
i rozrachunkow, nalezatoby oceni¢ zgodnos¢
standardow z jej postanowieniami, a w przypadku
zastrzezen — odpowiednio je zmodyfikowac (zob.
réwniez podrozdziat 4 rozdziatu 3).

ODPOWIEDZIALNOSC | PRZEJRZYSTOSC EBC

W swojej uchwale dotyczacej rocznego raportu
EBC za 2003 r. Parlament Europejski uznat
dialog z EBC za sukces, poniewaz dzigki
regularnej wymianie pogladdw polityka
pienigzna EBC stata si¢ bardziej przejrzysta
i dostgpna dla spoteczenstwa. Rownoczesnie
EBC i Parlament Europejski podtrzymaty
odmienne opinie na niektére kwestie zwigzane
z odpowiedzialno$cia 1 przejrzystoscia.
W swojej uchwale Parlament Europejski po raz
kolejny domagat si¢ publikacji protokotdéw
i wynikow glosowan ze spotkan Rady Prezesow.

Nawiazujac do wniosku o publikacje
protokotow Prezes podkreslil, ze kanaly
komunikacyjne wykorzystywane przez EBC
gwarantujg szybsze udostgpnianie danych.
W szczegblnosci comiesigezne konferencje
prasowe, przeprowadzane bezposrednio po
zebraniach Rady Prezesow, umozliwiaja
przedstawianie wszystkich przyczyn decyzji
Rady w czasie rzeczywistym, spetniajac tym
samym  funkcje  protokoléw.  Ponadto
uzasadnienia decyzji Rady Prezeséw sa
udostepniane publicznie o wiele wcze$niej niz
pozwalatyby na to formalnie zatwierdzane
protokoty. Dzigki konferencjom prasowym oraz
dodatkowym kanatom informacyjnym, takim
jak Biuletyn Miesigczny 1 comiesigczne
informacje o decyzjach Rady Prezesow
uzupetniajacych decyzje 0 stopach

EBC
Raport Roczny ‘
2004



procentowych, EBC stal si¢ jednym
z najbardziej przejrzystych bankéw centralnych
na §wiecie.

Prezes wypowiedzial si¢ rowniez w sprawie
wniosku o ujawnianie danych o glosowaniu
poszczegbdlnych cztonkow Rady Prezesow.
Przypomniat, ze ze wzgledu na specyfike
$rodowiska instytucjonalnego, w ktorym
realizowana jest wspdlna polityka monetarna,
publikacja wynikow glosowania moglaby
spowodowaé nadmierna presj¢ poszczegdlnych
krajow na cztonkoéw Rady, co groziloby ich
odejsciem od perspektywy obszaru euro. EBC
pozostaje wigc przy zasadzie niepublikowania
informacji o pogladach lub sposobie gtosowania
poszczegbdlnych cztonkéow. Umozliwia to
skierowanie = uwagi  spoleczefistwa na
ekonomiczne uzasadnienie decyzji, nic za$ na
indywidualne preferencje gtosujacych. Takie
podejscie jest zgodne z zespolowym
charakterem pracy Rady Prezesow oraz
perspektywa strefy euro.

PRZECIWDZIALANIE FALSZERSTWOM | ZABEZPIECZENIE
BANKNOTOW

Cztonkowie Komitetu ds. Ekonomicznych
i Pienigznych poruszyli ponadto sprawg
fatszowania banknotow euro. W swojej uchwale
dotyczacej Raportu Rocznego EBC za 2003 r.

Parlament Europejski wezwal EBC do
zwrdcenia szczegodlnej uwagi na ten problem
oraz uwzglednianie doswiadczen przy

projektowaniu nowych banknotow.

W swoim wystapieniu przed Komitetem ds.
Ekonomicznych i1 Pieni¢znych (Committee
on Economic and Monetary Affairs) Prezes
podkreslit, ze EBC traktuje problem
falszowania banknotow bardzo powaznie i caty
czas  stara  si¢  udoskonala¢  $rodki
przeciwdziatajace temu zjawisku. Z wieloma
krajowymi i migdzynarodowymi instytucjami
podpisano umowy o wspolpracy w zakresie
walki z falszerstwami. Ponadto do§wiadczenia
z falszywymi banknotami sg wykorzystywane
w pracach nad nowymi zabezpieczeniami
przysztych emisji banknotéw. Informacje
o wszystkich falszywych banknotach euro sa

EBC
1) Raport Roczny
01 2004

przechowywane w bazie danych EBC, do ktorej
maja dostep wszystkie banki centralne krajow
UE oraz krajowe wtadze odpowiedzialne za
ochrong porzadku publicznego (zob. rdwniez
podrozdziat 3 rozdziatu 2).
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KOMUNIKACJA
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| POLITYKA KOMUNIKACYJNA

Komunikacja jest integralng czegscia polityki
pieni¢znej EBC oraz jego dziatalno$ci w innych
dziedzinach. Dwa kluczowe elementy
dziatan komunikacyjnych EBC — otwartos¢
1 przejrzystos¢ — przyczyniaja si¢ do
skutecznosci, wydajnosci i wiarygodnosci
polityki pieni¢znej EBC, oraz sprzyjaja
staraniom EBC zmierzajacym do sktadania
pelnej relacji z prowadzonej dziatalno$ci,

jak przedstawiono w rozdziale 5.
EBC wyznaczyt wysokie standardy
komunikacyjne, wedtug ktorych decyzje

dotyczace polityki pieni¢znej przedstawiane sa
na konferencji prasowej natychmiast po ich
podjeciu przez Rad¢ Prezesow. Po zlozeniu
o$wiadczenia wstepnego Prezes 1 Wiceprezes
odpowiadaja na pytania dziennikarzy. Taka
koncepcja systematycznej 1 szczegdtowej
prezentacji polityki pienigznej, ocen i decyzji
EBC w czasie rzeczywistym, zainicjowana
w 1999 r., zgodna jest z zalozeniem
prowadzenia otwartej i przejrzystej komunikacji
przez bank centralny.

Ponadto, usprawniono rowniez komunikacje
dotyczaca pozostatych decyzji EBC. Od grudnia
2004 r. teksty prezentujace te decyzje
podjete przez Radg Prezesow, oprocz decyzji
dotyczacych stop procentowych, sa publikowane
co miesiac na stronach internetowych bankow
centralnych Eurosystemu.

Zgodnie z instytucjonalnymi zasadami UE,
EBC musi udostgpni¢ swoje akty prawne
i wymagane regulaminem publikacje we
wszystkich oficjalnych jezykach Wspoélnoty,
ktorych liczba wzrosta z jedenastu do
dwudziestu wraz z rozszerzeniem Unii
Europejskiej 1 maja 2004 r. Wspomniane
publikacje obejmuja Raport Roczny, kwartalna
wersj¢ Biuletynu Miesigcznego, tygodniowe
skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Eurosystemu oraz Raport o konwergencji.
Dla celow przejrzystosci dziatan
i odpowiedzialnosci wobec  obywateli
europejskich 1 wybranych przez nich
przedstawicieli, EBC publikuje takze inna
dokumentacj¢ we wszystkich oficjalnych

EBC
Raport Roczny
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jezykach, w szczegodlnosci informacje prasowe
o decyzjach w zakresie polityki pieni¢znej,
projekcje makroekonomiczne opracowywane
przez ekspertow Eurosystemu oraz opinie
w kwestiach istotnych dla szerszych kregdéw
spotecznych.  Przygotowanie, publikacja
i dystrybucja kluczowych publikacji EBC
w roéznych wersjach jezykowych prowadzone sa
we wspolpracy z krajowymi bankami
centralnymi.



2 DZIALALNOSC KOMUNIKACYJNA

Komunikacja EBC opiera si¢ na pewnej liczbie
publikacji i narzedzi, nieustannie
udoskonalanych w celu bardziej efektywnego
przekazywania informacji szerokim krggom
spolecznym oraz zainteresowanym podmiotom.

Raport roczny przedstawia kompleksowy
przeglad dzialan EBC w poprzednim roku, w ten
sposob czyniac EBC odpowiedzialnym za swoje
dziatania. Biuletyn miesigczny przedstawia
stale uaktualniane oceny EBC w zakresie
sytuacji gospodarczej 1 pienigznej oraz
szczegdtowe informacje lezace u podstaw
decyzji podejmowanych przez Bank. Zawiera
on takze artykuly na tematy ogdlne zwiazane
z bankowoscia centralna. EBC przyczynia sig
ponadto do upowszechniania wynikéw badan,
publikujac dokumenty robocze
i okoliczno$ciowe, jak réwniez organizujac
konferencje naukowe, seminaria i warsztaty.

Wraz Z Bankiem Rozrachunkow
Migdzynarodowych 1 bankami centralnymi
krajow grupy G10, EBC w 2004 r. zainicjowal
nowa publikacj¢ o nazwie ,,International Journal
of Central Banking”. Prezentuje ona istotne
z punktu widzenia strategii i polityki artykuty na
temat teorii i praktyki bankowosci centralnej, ze
szczegolnym naciskiem na badania w obszarze
polityki pienigznej i stabilno$ci finansowe;j.
Pierwsze kwartalne wydanie tej pozycji zostanie
opublikowane w 2005 r.

Wszyscy czlonkowie Rady Prezesow i Zarzadu
bezposrednio uczestnicza w przedsigwzigciach
majacych na celu poszerzenie wiedzy
i zrozumienie zadan i polityki EBC, sktadajac
oswiadczenia przed Parlamentem Europejskim
i parlamentami krajowymi, wyglaszajac
publiczne  przemowienia 1 wystgpujac
w mediach. W 2004 r. sze$ciu cztonkow
Zarzadu wygtosito okoto 220 przemoéwien
i udzielito licznych wywiadow, jak rowniez
pisali oni artykuty dla dziennikow, czasopism i
gazet. Wizyty Prezesa i cztonkow Zarzadu w
panstwach cztonkowskich UE i innych krajach
w 2004 r. pomogty przekazac przestanie EBC
bezposrednio obywatelom Europy i krajom
spoza UE. Przedsigwzigcia komunikacyjne EBC
byly w coraz wigkszym stopniu skierowane do
spoteczno$ci nowych panstw cztonkowskich,
zarowno przed, jak i po ich przystapieniu do UE
w 2004 .

Takze krajowe banki centralne strefy euro
odgrywaja wazna rol¢ w rozpowszechnianiu
informacji dotyczacej euro i dziatalnos$ci
Eurosystemu w poszczegolnych krajach
w szerokich kregach spotecznych 1 wsrod
zainteresowanych podmiotow, zwracajac si¢ do
roznorodnych grup odbiorcéw na szczeblu
regionalnym i krajowym w ich wtasnym jezyku
i srodowisku.

EBC
Raport Roczny
2004 MO



Kolejnym waznym kanatem przekazywania
informacji  rynkom  finansowym  jest
automatyczny system informacyjny EBC.
System ten w czasie rzeczywistym dostarcza
informacje kilku agencjom informacyjnym,
ktore w swoich serwisach podaja informacje
o wysokos$ci podstawowych stop procentowych
EBC, operacjach rynkowych oraz plynnosci
w strefie euro. Serwisy te sa prowadzone
i regularnie uaktualniane przez EBC. W 2004 r.
liczba agencji informacyjnych, ktorym EBC,
w drodze postgpowania  proceduralnego,
udzielit dostgpu do tego systemu, wzrosla
z trzech do pigciu.

Wszystkie dokumenty publikowane przez EBC
oraz informacje na temat jego dziatalnoSci
przedstawiane sa na stronach internetowych
EBC (www.ecb.int). W 2004 r. uruchomiono
nowa wersj¢ stron — zmodernizowano ich
wyglad i zmieniono zawartos¢, aby uczynic je
bardziej przyjaznymi dla uzytkownikow. Strony
internetowe EBC shluza takze jako punkt
kontaktowy, = umozliwiajac  obywatelom
sktadanie zapytan, oraz jako platforma
inicjowania spotecznych konsultacji przez EBC.
W 2004 r. odpowiedziano na okoto 47.000
zapytan ztozonych roznymi kanatami.

EBC prowadzi otwarta polityke rdwniez
w dostownym znaczeniu, przyjmujac grupy
zwiedzajacych w  swojej siedzibie we
Frankfurcie. W 2004 r. okolo 8.000 gosci
otrzymato informacje z pierwszej reki w postaci
wykladow i prezentacji wygltoszonych przez
personel EBC. Studenci uczelni wyzszych oraz
specjalisci z sektora finansowego stanowili
wigkszo$¢ odwiedzajacych.
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| UDANA AKCESJA DZIESIECIU NOWYCH PANSTW

CZLONKOWSKICH

W dniu 1 maja 2004 r. dziesi¢¢ krajow Europy
Srodkowej i Wschodniej oraz basenu Morza
Srédziemnego — Czechy, Estonia, Cypr, Lotwa,
Litwa, Wegry, Malta, Polska, Slowenia
i Stowacja — przystapito do UE. Krajowe banki
centralne nowych panstw cztonkowskich
zostaly wlaczone do ESBC, a ich prezesi stali
si¢ petnoprawnymi cztonkami Rady Ogolnej.
Eksperci z krajowych bankow centralnych
posiadaja pelny status czlonkowski na
posiedzeniach komitetow ESBC, ilekro¢
przedmiotem obrad sa sprawy nalezace do
obszaru kompetencji Rady Ogolne;j.

Integracja nowych cztonkow w ramach ESBC
przebieglta sprawnie. Na podstawie planu
przystapienia do UE (Accession Master Plan)
opracowanego przez EBC w 2003 r,
poczyniono przygotowania ze szczegdlnym
uwzglednieniem  obszarow  dziatalnoS$ci
banku centralnego, systemdéw ptatniczych
i rozrachunkowych, statystyki, banknotéw oraz
infrastruktury i aplikacji informatycznych.
Stosowna infrastruktura informatyczna ESBC
zostata udoskonalona i obecnie taczy wszystkie
krajowe banki centralne 25 krajow i EBC,
zapewniajac  zwigkszona  niezawodnos¢
1 bezpieczenstwo. Klucz subskrypcji kapitatu
EBC zostal rozszerzony i krajowe banki
centralne nowych panstw cztonkowskich
wplacily czgé¢ swojego subskrybowanego
kapitatu jako wktad na pokrycie kosztow
operacyjnych EBC.

Piate seminarium wysokiego szczebla na temat
procesu akcesyjnego, ktore odbyto si¢ w Paryzu
w marcu 2004 r., byto elementem ostatniej fazy
przygotowan do  akcesji. Seminarium,
zorganizowane wspoélnie przez EBC i Banque
de France, zgromadzito prezeséw i wysokiej
rangi przedstawicieli bankéw centralnych
ESBC, dziesigciu krajow akcesyjnych oraz
dwoéch krajow prowadzacych negocjacje
akcesyjne — Bulgarii i Rumunii. Seminarium
koncentrowato si¢ na polityce pienig¢znej i
polityce kursow walutowych, praktycznym
funkcjonowaniu ERM II, dyscyplinie
budzetowej z uwzglednieniem Paktu Stabilnosci
1 Wzrostu oraz na zagadnieniach zwiazanych ze
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standardami finansowymi, regulacjami w
zakresie rachunkowosci i tadem
korporacyjnym.

Praktyczne doswiadczenia zdobyte podczas
procesu rozszerzenia zostaly ocenione i zostana
uwzglednione w  przygotowaniach  do
przyszlych rozszerzen zarowno UE, jak i strefy
euro.

20 pazdziernika 2004 r. Komisja Europejska
i  EBC opublikowaly swoje raporty
o konwergencji — na temat post¢pu dokonanego
w realizacji zobowiazan w zakresie Unii
Gospodarczej i Walutowej przez panstwa
cztonkowskie objete derogacja, w tym nowe
panstwa cztonkowskie. Z raportu
o konwergencji sporzadzonego przez EBC
wynika, ze zaden z ocenianych krajow nie
spetnit wszystkich warunkow przyjecia euro,
lacznie z wymaganiami legislacyjnymi
chroniacymi rzeczywista niezalezno$¢
krajowych bankéw centralnych.

Pod wzglgdem liczby przystgpujacych krajow,
to rozszerzenie bylo najwazniejsze w historii
UE. Jednak gospodarcza waga nowych panstw
cztonkowskich  jest  stosunkowo  mata
w poréwnaniu z poprzednimi rozszerzeniami.
W rezultacie, akcesja nowych panstw
cztonkowskich nie zmienita zasadniczo
gtéwnych cech gospodarki UE. Gospodarcza
roznorodnos¢ wewnatrz UE zwigkszyla sig, jako
ze instytucjonalne i strukturalne cechy nowych
panstw cztonkowskich sa pod wieloma
wzgledami odmienne od cech pozostatych
panstw cztonkowskich. Wigkszos¢ nowych
panstw cztonkowskich zaangazowana byla
w proces przejScia z gospodarki centralnie
planowanej na gospodarke rynkowa, co
pociagnglo za soba fundamentalne zmiany
instytucjonalne i  strukturalne w ich
gospodarkach. W  dluzszym  okresie,
rozszerzenie najprawdopodobniej przyczyni sig
pozytywnie do wzrostu gospodarczego w UE;
faktycznie pozytywny wplyw zostal juz
odnotowany w trakcie dekady przygotowan do

Niniejszy podrozdziat
kilka  kluczowych  cech

rozszerzenia.
przedstawia



makroekonomicznych UE przed i po akcesji
nowych panstw czlonkowskich, jak réwniez
odpowiadajace im dane dotyczace USA i
Japonii.

LUDNOSC | AKTYWNOSC GOSPODARCZA

Jak pokazano w Tabeli 16, rozszerzenie
w 2004 r. zwigkszyto liczb¢ ludnosci UE
o prawie 20% do 457,7 mln. Pod wzgledem
liczby ludnosci, UE pozostaje najwickszym
podmiotem w §wiecie uprzemystowionym.

Aktywnos$¢ gospodarcza w krajach tworzacych
UE25, mierzona za pomoca PKB, wyniosta
9.752 mld euro w 2003 r., do czego — wg
biezacych kursow walutowych - akcesja
nowych panstw cztonkowskich wniosta 4,5%.
Z perspektywy historycznej, gospodarczy
wymiar tego rozszerzenia UE byl stosunkowo
ograniczony. Na przyktad przystapienie

Hiszpanii i Portugalii do Wspdlnoty
Europejskiej w 1986 r. (ktora wowczas sktadala
si¢ z dziesigciu krajow) zwigkszylto catkowity
PKB Wspolnoty o nieco ponad 8%,
a przystapienie Austrii, Finlandii i Szwecji
w 1995 r. zwigkszylo wyniki gospodarcze
o nieco ponad 7%. Biorac za podstaw¢ PKB
i kursy wymiany z 2003 r., akcesja nowych
panstw cztonkowskich doprowadzita do
wzrostu udzialu UE w $wiatowym PKB z 30,4%
do 31,8%. Trzeba jednak podkresli¢, ze te
mig¢dzynarodowe poréwnania podlegaja duzemu
wplywowi zmian kursow walutowych. Jednym
ze sposobow na wyeliminowanie zmiennoS$ci
i potencjalnych znieksztalcen zwiazanych
z cenami rynkowymi jest dokonanie porownania
na podstawie parytetu sity nabywczej (PPP),
nawet jezeli te pomiary rowniez budza
zastrzezenia. W kategoriach PPP dane za 2003 r.
wskazuja, ze ostatnie rozszerzenie zwigkszyto

Tabela 16 Najwainiejsze cechy gospodarki UE z wtaczeniem i wytaczeniem nowych panstw

cztonkowskich

Okres
Ludnos¢ 2004
PKB (udziat w $wiatowym PKB)" 2003
PKB 2003
2003
PKB na mieszkanca 2003
2003
Eksport towarow i ustug 2003
Import towaréw i ustug 2003
Sektory gospodarki®
Rolnictwo, rybotéwstwo, lesnictwo 2003
Przemyst (z budownictem) 2003
Ustugi 2003
Stopa bezrobocia 2003
Wskaznik aktywnosci zawodowej” 2003
Wskaznik zatrudnienia ¥ 2003
Instytucje rzadowe i samorzadowe *
Nadwyzka (+) lub deficyt (-) 2003
Wydatki 2003
Przychody 2003
Dtug brutto 2003
Depozyty bankowe © 2003
Kredyty dla sektora prywatnego” 2003
Kapitalizacja gieldy 2003

Jednostka UE-15 UE-25 USA Japonia
mln 3845 457,7 293,9 127,5

% 30,4 31,8 30,4 11,9

mld euro 9.310 9752 9673 3.800
PPP mld 9.310 10 193 9957 3.254
tys. euro 24,2 21,3 32,9 29,8
PPP tys. 243 22,3 34,2 25,5
% PKB 14,0 12,4 9,3 12,2
% PKB 13,3 12,1 13,8 10,6
% PKB 2,0 2,1 0,8 1,2
% PKB 26,6 26,8 19,7 29,2
% PKB 71,4 71,1 79,5 69,6
% 8,1 9,1 6,0 53

% 70,0 69,3 75,8 78,2

% 64,4 63,0 71,2 68,4

% PKB -2,7 -2,8 -4,6 7,5
% PKB 48,5 48,5 34,4 39,1
% PKB 45,8 45,6 29,8 31,6
% PKB 64,2 63,2 63,1 156,9
% PKB 83,9 82,4 47,8 120,2
% PKB 99,2 96,3 51,4 118,8
% PKB 66,3 65,2 126,7 61,6

Zrédta: Eurostat, Komisja Europejska, MFW, BRM, EBC i obliczenia EBC.
1) Udziaty w PKB na podstawie PKB kraju wg biezacego kursu USD.

2) Wg wartosci dodanej brutto w cenach biezacych.

3) Zdefiniowany jako stosunek sity roboczej do ludnosci w wieku produkcyjnym (15 do 64 lat).
4) Zdefiniowany jako stosunek liczby zatrudnionych do ludnosci w wieku produkcyjnym (15 do 64).

5) Na podstawie ESA9S.

6) UE-15 i UE-25: depozyty ogotem w MIF; Stany Zjednoczone: depozyty na zadanie, terminowe i oszczgdnosciowe w instytucjach

bankowych;

7) UE-15 i UE-25: kredyty MIF dla innych rezydentow; Stany Zjednoczone: kredyty bankéw komercyjnych, instytucji
oszczgdnosciowych oraz spotdzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych; Japonia: kredyty dla sektora prywatnego.
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PKB Unii Europejskiej o 9,5%, czyniac go
wyzszym od PKB Stanow Zjednoczonych.

Poniewaz nowe panstwa cztonkowskie maja
stosunkowo duza populacj¢ w stosunku do ich
obecnego poziomu aktywnos$ci gospodarczej,
ich akcesja niesie za soba zmniejszenie
przecigtnego poziomu PKB na mieszkanca
w UE. Ma si¢ to jednak zmieni¢ stopniowo,
wraz z postgpami w nadrabianiu zalegtos$ci.
W poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi
i Japonia, PKB na mieszkanca w UE25 jest
stosunkowo niski, cho¢ réznica w stosunku do
Japonii jest znacznie mniejsza w kategoriach
PPP (na podstawie danych za 2003 r.).

Przystapienie nowych panstw cztonkowskich
bedzie miato takze bardziej dtugoterminowy
skutek w zakresie aktywno$ci gospodarczej,
poniewaz wptywa ona na bodzce pobudzajace
i przeszkody hamujace przeplyw towarow,
ushug, kapitatu i pracy (tzw. cztery swobody)
migdzy nowymi panstwami cztonkowskimi
a innymi krajami UE, chociaz przeplywy
migracyjne beda przez kilka lat podlegaty
ograniczeniom. Przyktadowo, rozszerzenie
jednolitego rynku poprzez zwigkszenie zasiggu
tych czterech swobod do 25 krajow
najprawdopodobniej zwigkszy konkurencje
i stworzy korzysSci skali (ang. economies of
scale). Rozmiar tych skutkoéw i tempo, w jakim
beda si¢ urzeczywistniac, zaleze¢ bedzie jednak
od wielu czynnikéw, takich jak przyszia
polityka gospodarcza kazdego z pafistw
cztonkowskich UE.

HANDEL MIEDZYNARODOWY

Po rozszerzeniu, wymiana handlowa pomig¢dzy
UE15 a nowymi panstwami cztonkowskimi, jak
1 pomigdzy tymi pafnstwami, jest oczywiscie
klasyfikowana jako handel wewnatrz UE, a nie
handel migdzynarodowy. Natomiast wymiana
handlowa migdzy nowymi panstwami
cztonkowskimi a reszta §wiata z wylaczeniem
krajow UE15 obecnie traktowana jest jako
handel poza UE25. Przystapienie nowych
panstw cztonkowskich zmniejszylo nieco
otwarto$¢ handlowa UE, pomimo tego, ze
wigkszos¢ nowych panstw cztonkowskich to
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gospodarki bardzo otwarte, poniewaz handel
UE1S5 z nowymi panstwami cztonkowskimi ma
wigksze znaczenie niz handel nowych panstw
cztonkowskich z krajami spoza UE. Wedlug
danych za 2003 r., eksport produktow i ustug
stanowil 12,4% PKB powigkszonej UE,
w porownaniu z odpowiednio 9,3% i 12,2%
w Stanach Zjednoczonych i Japonii.

STRUKTURA PRODUKC]I

Struktura produkcji w nowych panstwach
cztonkowskich charakteryzuje si¢ wigkszym
udzialem rolnictwa (3,2%) i przemystu (31,9%)
i mniejszym udziatem ustug (64,9%) w PKB niz
srednio w pozostatych krajach UE. Roznice
migdzysektorowe sa  bardziej wyrazne
w nowych panstwach cztonkowskich niz
w UE15 w kategoriach rozktadu zatrudnienia
w tych sektorach. Tym niemniej, rozszerzenie
spowodowato tylko nieznaczne zmiany
w udziatach tych sektorow w PKB Unii
i w rozkladzie zatrudnienia. W poréwnaniu
z innymi duzymi blokami gospodarczymi,
sektor rolniczy UE jest duzy w stosunku do
amerykanskiego i japonskiego, natomiast sektor
przemystowy  Unii  jest wigkszy niz
amerykanski, lecz mniejszy niz japonski. Sektor
ustug UE jest wigkszy niz w Japonii, lecz
mniejszy niz w Stanach Zjednoczonych.

RYNEK PRACY

Srednia stopa bezrobocia w nowych panstwach
cztonkowskich jest wyzsza niz w krajach UELS,
a powigkszenie Unii doprowadzilo do
nieznacznego zwigkszenia $redniej stopy
bezrobocia w UE25. Pomimo spadku
odnotowanego pod koniec lat 90., stopa
bezrobocia zaro6wno w UE15 jak i w UE25 —
wynoszaca odpowiednio 8,1% 1 9,1% w 2003 r.
— pozostaje wyraznie wyzsza niz w Stanach
Zjednoczonych i Japonii, gdzie wynosi ona
odpowiednio 6,0% 1 5,3%. W nowych
srodkowoeuropejskich i wschodnioeuropejskich
panstwach cztonkowskich stopa bezrobocia
wzrosta, wzrosto takze regionalne
zrdznicowanie bezrobocia w minionej dekadzie,
w wyniku zmian strukturalnych zwiazanych
z przejsciem na gospodarkg rynkowa.
Perspektywy zatrudnienia moga jednak ulec



poprawie w nadchodzacych latach, poniewaz
redukcja miejsc pracy zwiazana
z restrukturyzacja moze si¢ zmniejszyc.
W dtuzszym okresie, dazenie nowych panstw
cztonkowskich do dogonienia czotowki UE pod
wzgledem PKB na mieszkanca moze korzystnie
ksztaltowa¢  tendencje =~ w  zatrudnieniu
i zmniejszy¢ bezrobocie.

Akcesja  nowych panstw czlonkowskich
spowodowata spadek wskaznika zatrudnienia
w UE o 1,4 punktu procentowego do 63,0%
w chwili obecnej. Szczegdétowa analiza
wskaznika zatrudnienia w nowych panstwach
cztonkowskich  wskazuje, ze wskaznik
aktywno$ci mezczyzn jest wyraznie ponizej
poziomu notowanego w krajach UEILS,
natomiast réznica w przypadku kobiet jest
mniejsza. Wskaznik zatrudnienia starszych
pracownikow (tj. w wieku 55-64 lata) jest
réwniez wyraznie nizszy w nowych panstwach
cztonkowskich niz w UE15. W poréwnaniu ze
Stanami Zjednoczonymi i Japonia, wskaznik
aktywnosci zawodowej UE jest niski.
Potaczenie nizszego wskaznika aktywnosci
1 wyzszej stopy bezrobocia w UE znajduje
odzwierciedlenie we wskazniku zatrudnienia,
ktory jest nizszy niz w Stanach Zjednoczonych
i Japonii.

POZYCJA BUDZETOWA I ROZMIAR SEKTORA PUBLICZNEGO
Przystapienie nowych panstw cztonkowskich
nie zmienito istotnie wazonego S$redniego
wskaznika deficytu finanséw publicznych
w UE, pomimo faktu, ze wigkszo$¢ nowych
panstw cztonkowskich ma wysoki deficyt
budzetowy (zob. réwniez podrozdziat 2.5,
rozdziatu 1). Udzialy wydatkow i1 przychodoéw
publicznych w PKB sa nieco mniejsze
w wigkszosci nowych krajow UE, chociaz
pozostaja wysokie w stosunku do poziomu
dochodow. Maty rozmiar gospodarek nowych
panstw cztonkowskich oznacza, ze udzial
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w UE25 pozostaje jednak z grubsza bez zmian
w poréwnaniu z UE15. Jako ze wskaznik dlugu
publicznego w nowych panstwach
cztonkowskich ogdlnie miesci si¢ znacznie
ponizej poziomu notowanego w UE15, $rednia

unijna relacja zadtuzenia do PKB jest obecnie
nieco nizsza niz przed rozszerzeniem.

Deficyt instytucji rzadowych i samorzadowych,
ktory w UE25 wynidst 2,8% w 2003 r., jest
obecnie nizszy niz w Stanach Zjednoczonych
i w Japonii. Jednoczesnie sektor instytucji
rzadowych i1 samorzadowych w UE25 stanowi
wigksza czg$¢ gospodarki niz to ma miejsce
w Stanach Zjednoczonych i Japonii. W UE2S5,
wskaznik wydatkow publicznych wynosi prawie
49%, a przychodow publicznych nieco ponizej
46%. W Stanach Zjednoczonych sektor
instytucji rzadowych i samorzadowych stanowi
nieco ponad 34% PKB w kategorii wydatkow
i nieco ponizej 30% PKB w kategorii
przychodu. W Japonii, tamtejszy wysoki deficyt
finansow publicznych wynika ze wskaznika
wydatkéw publicznych na poziomie nieco
ponad 39% PKB i wskaznika przychodéw
publicznych na poziomie prawie 32%.
Akumulacja deficytu finanséw publicznych
w przesztosci doprowadzita do podobnie
wysokich wskaznikow dtugu publicznego w UE
i w Stanach Zjednoczonych, tym niemniej sg
one duzo nizsze niz w Japonii.
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STRUKTURA FINANSOWA

Rozszerzenie nie spowodowalo istotnych zmian
w finansowej strukturze UE jako calosci,
aczkolwiek instytucje posrednictwa
finansowego chetniej wspodtpracuja z bankami
nowych panstw czlonkowskich niz z UE1S.
W wigkszo$ci nowych panstw czlonkowskich
sektor finansowy jest stosunkowo maty, biorac
pod wuwage calkowite aktywa sektora
bankowego oraz kapitalizacj¢ rynku papieréw
warto$ciowych. Jednak poziom posrednictwa
finansowego, tj. kierowania nowych $rodkow
przez instytucje finansowe, w celu zaspokojenia
nowego zapotrzebowania na finansowanie
inwestycji, w ostatnim czasie do$¢ gwattownie
wzrost w niektorych nowych panstwach
cztonkowskich. W pordéwnaniu ze Stanami
Zjednoczonymi, sektor finansowy UE nadal
wykazuje wigksza orientacj¢ na sektor
bankowy, natomiast rola gietd w posrednictwie
finansowym jest mniej istotna. Z kolei
w poréownaniu z Japonia, rola sektora
bankowego w unijnym sektorze finansowym
jest stosunkowo mniejsza, a wigksze jest
znaczenie gield.
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2 STOSUNKI Z KRAJAMI KANDYDUJACYMI DO UE

Cztery kraje posiadaja obecnie status kandydata
do cztonkostwa w UE: Bulgaria, Chorwacja,
Rumunia i Turcja. Po udanym zakonczeniu
negocjacji akcesyjnych z Bulgaria i Rumunia,
Rada Europejska w grudniu 2004 r. wezwata do
finalizacji Traktatu Akcesyjnego z tymi dwoma
krajami, a jego podpisanie planowane jest na
kwiecien 2005 r. Bulgaria i Rumunia
przystapiltyby do UE w styczniu 2007 r.
Chorwacja jest krajem kandydackim od czerwca
2004 r. i — o ile realizowana bedzie pelna
wspolpraca z Migdzynarodowym Trybunalem
Kryminalnym dla bytej Jugostawii — negocjacje
akcesyjne rozpoczna si¢ w marcu 2005 r. Turcja
otrzymata status kraju kandydackiego decyzja
Rady Europejskiej podjeta w Helsinkach
w 1999 r. W grudniu 2004 r. Rada Europejska
zdecydowata, ze w $wietle raportu i zalecen
Komisji, Turcja w wystarczajacym stopniu
spetnia  polityczne  kryteria  okreslone
w Kopenhadze, aby rozpocza¢ z nig negocjacje
akcesyjne pod warunkiem, ze wprowadzi
w zycie pewne regulacje prawne. W zwiazku
z tym Rada Europejska zwrdcita si¢ do Komisji
0 przygotowanie propozycji planu negocjacji,
ktore miatyby si¢ rozpocza¢ 3 pazdziernika
2005 r.

Eurosystem  kontynuowal monitorowanie
sytuacji pieni¢znej i gospodarczej w krajach
kandydackich, zwracajac szczegdlna uwage na
proces dezinflacji, oraz zagadnienia sektora
finansowego i strukturalnej konwergencji z UE.

EBC jeszcze bardziej wzmocnil swoje
dwustronne stosunki z bankami centralnymi
Bulgarii 1 Rumunii. Pierwsze wizyty
w Bulgarskim Banku Narodowym i Narodowym
Banku Rumunii, ztozone przez EBC na szczeblu

Zarzadu, miaty miejsce w pazdzierniku.
Glownym  celem  tych  wizyt  bylo
przedyskutowanie dalszej wspotpracy

z Eurosystemem, ktora obejmie przedakcesyjny
dialog EBC z bankami centralnymi krajow
negocjujacych akcesje. Po podpisaniu Traktatu
Akcesyjnego, prezesi tych bankéw centralnych
zostana  zaproszeni do  uczestnictwa
w posiedzeniach Rady Ogolnej w charakterze
obserwatorow. Eksperci z tych bankow

centralnych wuzyskaja status obserwatora
w komitetach ESBC w zakresie, w jakim te
komitety zajmuja si¢ sprawami wchodzacymi
w obszar kompetencji Rady Ogdlnej. Wizyta
w Chorwackim Banku Narodowym planowana
jest na marzec 2005 r.

EBC kontynuowatl takze strategiczny dialog
wysokiego szczebla z Centralnym Bankiem

Republiki  Turcji, obejmujacy coroczne
spotkania na szczeblu Zarzadu. Dyskusje
koncentrowaty si¢ na procesie

makroekonomicznej stabilizacji Turcji, polityce
pienigznej 1 kursowej Centralnego Banku
Republiki Turcji i1 sytuacji gospodarczej
w strefie euro. W uzupetnieniu do dialogu
strategicznego, kontynuowano techniczna
wspotprace w zakresie dziatalnosci EBC
i Centralnego Banku Republiki Turcji.
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| ORGANY DECYZYJNE | tAD KORPORACYJNY W
EUROPEJSKIM BANKU CENTRALNYM

Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece

Banco de Espaiia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka
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Eurosystem  jest centralnym  systemem
bankowym strefy euro. Obejmuje on Europejski
Bank Centralny (EBC) oraz krajowe banki
centralne (KBC) dwunastu panstw
cztonkowskich UE, ktorych wspolna waluta jest
euro. Rada Prezesow przyjeta termin
~Eurosystem”, aby utatwi¢ zrozumienie struktury
powiazan mi¢dzy bankami centralnymi w strefie
euro. Termin ten, podkreslajacy wspodlna
tozsamo$¢, prace zespotowa i wspoldziatanie
wszystkich cztonkow, zostat wprowadzony do
traktatu ustanawiajacego Konstytucje Europejska,
podpisanego w Rzymie 29 pazdziernika 2004 r.
Rada Prezesow zatwierdzila ponadto misj¢
Eurosystemu oraz jego cele strategiczne
i zasady organizacyjne dla realizacji zadan przez
wszystkich uczestnikéw (zob. Ramka 15).
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Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

EUROSYSTEM | EUROPESKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

EUROSYSTEM

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

ESBC obejmuje Europejski Bank Centralny
oraz krajowe banki centralne wszystkich panstw
cztonkowskich UE (od 1 maja 2004 r. jest ich
25), czyli obejmuje on rowniez KBC tych
panstw czlonkowskich, ktore nie wprowadzily
jeszcze euro. Dopoki beda istnie¢ panstwa
cztonkowskie, ktére nie wprowadzily euro,
konieczne bedzie rozréznienie pomigdzy
Eurosystemem a ESBC.

EBC posiada osobowo$¢ prawna w S$wietle
migdzynarodowego  prawa  publicznego.
Stanowi on centralna cz¢$¢ Eurosystemu
i ESBC, i gwarantuje realizacj¢ ich zadan
zaroOwno poprzez bezposrednie dziatania, jak
i poprzez krajowe banki centralne.



Kazdy KBC posiada osobowos$¢ prawna
w $§wietle prawa krajowego swojego kraju. KBC
strefy euro, ktére stanowia integralna czgs¢
Eurosystemu, realizuja zadania natozone na t¢
organizacj¢ zgodnie z zasadami ustalonymi
przez organy decyzyjne EBC, a takze
wspomagaja prac¢ FEurosystemu i ESBC
poprzez uczestnictwo w roznych komitetach
(zob. podrozdziat 1.5 niniejszego rozdziatu).
Banki te moga réwniez pelni¢, na wilasna
odpowiedzialnos¢,  funkcje  niezwiazane
z Eurosystemem, chyba ze Rada Prezesow uzna
je za sprzeczne z celami i zadaniami
Eurosystemu.

poszanowaniem zasady decentralizacji, zgodnie
ze Statutem ESBC. Trzecim organem
decyzyjnym EBC jest Rada Ogoélna, ktora
bedzie istnie¢ dotad, dopdki istnieja kraje
cztonkowskie, kore jeszcze nie przyjety waluty
euro. Funkcjonowanie organow decyzyjnych
podlega przepisom Traktatu, Statutu ESBC
i odpowiednich regulaminow'. W 2004 r.
zarowno Regulamin Europejskiego Banku
Centralnego, jak i Regulamin Rady Ogolnej
EBC zostatly poprawione z uwzgl¢dnieniem
zmian, jakie mialy miejsce od 1999 r. oraz
zmian  spodziewanych w  zwiazku z
rozszerzeniem ESBC.

Eurosystem i ESBC sa zarzadzane przez organy 1
decyzyjne EBC — Radg¢ Prezeséw i Zarzad.
W obu instytucjach decyzje podejmowane sa
w sposob scentralizowany. EBC i banki
centralne krajow strefy euro realizuja jednak
wspolne cele strategiczne i operacyjne z petnym

Informacje dotyczace Regulaminu EBC mozna znalez¢
w Decyzji ECB/2004/2 z 19 lutego 2004 r. przyjmujacej Regulamin
Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 80 z 18.03.2004 r.,
s. 33; Decyzji ECB/2004/12 z 17 czerwca 2004 r. przyjmujace;j
Regulamin Rady Ogélnej ECB, Dz.U. L 230 z 30.06.2004 r., s.
61 oraz Decyzji ECB/1999/7 z 12 pazdziernika 1999 r. w sprawie
Regulaminu Zarzadu EBC, Dz.U. L 314 z 8.12.1999 r., s. 34.
Przepisy te sa rowniez dostgpne w serwisie internetowym EBC.

MISJA EUROSYSTEMU

Opublikowana w styczniu 2005 r. Misja Eurosystemu zostata opracowana na podstawie
doswiadczen ze wspdlnym systemem bankéw centralnych w strefie euro, ktory powstat w 1999 r.
Swoj udzial w utworzeniu tego dokumentu miaty wszystkie banki centralne wchodzace
w sktad tej organizacji. Misja Eurosystemu zatwierdzona przez Radg¢ Prezesow jest drugim tego
typu dokumentem, po Misji Europejskiego Banku Centralnego przyjetej w sierpniu 2003 r.
przez Zarzad. Tekst Misji Eurosystemu brzmi nastgpujaco:

., Eurosystem, ktory obejmuje Europejski Bank Centralny i krajowe banki centralne panstw
czlonkowskich, ktorych walutq jest euro, stanowi organ monetarny obszaru euro. Naszym
podstawowym celem w ramach Eurosystemu jest utrzymanie stabilnosci cen stuzqcej wspolnemu
dobru. Bedqc najwyzszym autorytetem w dziedzinie finansow, dqzymy do ochrony stabilnosci
finansowej oraz wspierania europejskiej integracji finansowe;j.

Przy realizacji naszych celow przywiqzujemy najwyzszq wage do wiarygodnosci, zaufania,
przejrzystosci i odpowiedzialnosci. Dokladamy staran, aby komunikowaé sie skutecznie
z obywatelami Europy i z mediami. Dqzymy do ksztattowania naszych stosunkow z wladzami
europejskimi i krajowymi w peilnej zgodnosci z postanowieniami Traktatu i z nalezytym
poszanowaniem zasady niezaleznosci.

Razem przyczyniamy sie — na poziomie strategicznym i operacyjnym — do osiqgniecia naszych
wspolnych celow, dbajqc o przestrzeganie zasady decentralizacji. Stosujemy zasady dobrego

EBC
Raport Roczny
2004

177



zarzqdzania i wykonujemy swoje zadania wydajnie i skutecznie, w duchu wspoldzialania i pracy
zespotowej. Czerpiqc z bogactwa naszych doswiadczen i korzystajqc z wymiany wiedzy, dazymy
do wzmocnienia wspolnej tozsamosci, przemawiania jednym glosem i wykorzystywania efektow
synergii, w ramach jasno zdefiniowanych zadan i obowiqzkow wszystkich czlonkow

1

Eurosystemu.’

Misja okresla wspdlne cele bankow centralnych Eurosystemu i sposoby wspotdziatania
i wspotpracy migdzy nimi, oparte na wspolnych wartosciach. Zostata on opracowana na
podstawie zbioru uzgodnionych zasad organizacyjnych i na kilku celach strategicznych (wigcej
informacji na ten temat mozna znalez¢ w serwisie internetowym Europejskiego Banku
Centralnego). Misja stanowi rdwniez probg sformutowania jasnych wytycznych dla wszystkich
pracownikow, a takze informuje spoteczenstwo, w jaki sposob Eurosystem wykonuje zadania
i osiaga cele powierzone mu w Traktacie i Statucie.

1.2 RADA PREZESOW

W sktad Rady Prezesow wchodza wszyscy
cztonkowie Zarzadu oraz prezesi krajowych
bankow centralnych panstw cztonkowskich,
ktoére wprowadzity euro. Zgodnie z Traktatem,
do najwazniejszych zadan Rady naleza:

— opracowywanie wytycznych i podejmowanie

decyzji koniecznych do zapewnienia
realizacji zadan powierzonych
Eurosystemowi

— formutowanie zasad polityki pienigzne;j
strefy euro, w tym — w razie potrzeby

— podejmowanie decyzji dotyczacych
posrednich celow polityki pieni¢znej,
podstawowych stop procentowych

i zapewnienia rezerw w Eurosystemie,
a takze okreslanie wytycznych koniecznych
do wdrozenia podj¢tych decyzji.

Z reguly Rada Prezesoéw spotyka si¢ dwa razy
w miesigcu w siedzibie EBC we Frankfurcie nad
Menem w Niemczech. Na pierwszym spotkaniu
w miesiacu dokonuje migdzy innymi doglgbne;j
oceny sytuacji pienig¢znej i gospodarczej oraz
podejmuje zwiazane z tym decyzje. Drugie
spotkanie jest zazwyczaj po§wigcone sprawom
zwigzanym z innymi zadaniami EBC
i Eurosystemu. W 2004 r. dwa spotkania odbyty
si¢ poza Frankfurtem — w Suomen Pankki
(Banku Finlandii) w Helsinkach oraz
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w Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique w Brukseli.

Podejmujac decyzje w sprawie polityki
pienigznej oraz innych zadan EBC
i Eurosystemu, cztonkowie Rady Prezeséw nie
dziataja jako przedstawiciele swoich krajow,
lecz osoby catkowicie niezalezne.
Odzwierciedla to przyj¢ta przez Radg zasada
»jeden cztonek, jeden glos™.

Zgodnie z tzw. klauzula zezwalajaca (ang.
enabling clause) przewidziana w Traktacie z
Nicei, Rada UE, spotykajac si¢ w skladzie
szefow panstw lub rzadow, kierujac si¢
zaleceniami EBC, w dniu 21 marca 2003 r.
przyjela jednoglosnie decyzj¢ o wprowadzeniu
poprawki do Art. 10.2 Statutu ESBC
(dotyczacego warunkow glosowania w Radzie
Prezeséw). Po ratyfikacji przez wszystkie
panstwa cztonkowskie, decyzja ta weszla
w zycie 1 czerwca 2004 r. Zgodnie z ta decyzja,
wszyscy cztonkowie Rady Prezesow beda nadal
uczestniczy¢ w zebraniach i obradach. Jednak
za kazdym razem liczba prezesow bankow
centralnych uprawnionych do gtosowania nie
bedzie przekracza¢ 15. Tych 15 praw glosu
bedzie przechodzi¢ na kolejnych prezesow na
zasadzie rotacji, zgodnie z wcze$niej
ustalonymi zasadami. Kazdy z sze$ciu
cztonkow Zarzadu bedzie mial stale prawo
glosu.



RADA PREZESOW

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos

Wiceprezes EBC

Jaime Caruana

Prezes Banco de Espafia

Vitor Constancio

Prezes Banco de Portugal

Eugenio Domingo Solans

(do 31 maja 2004 r.)

Cztonek Zarzadu EBC

Antonio Fazio

Prezes Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Prezes Bank of Greece

José Manuel Gonzalez-Paramo

(od 1 czerwca 2004 r.)

Cztonek Zarzadu EBC

John Hurley

Prezes Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Otmar Issing

Cztonek Zarzadu EBC

Klaus Liebscher

Prezes Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen (od 12 lipca 2004 r.)
Prezes Suomen Pankki — Banku Finlandii
Matti Louekoski

(od 1 kwietnia do 11 lipca 2004 r.)

p.o. Prezesa Suomen Pankki Banku Finlandii
Yves Mersch

Prezes Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Prezes Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa

Czlonek Zarzadu EBC

Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (od 7 do 29 kwietnia 2004 r.)
p.o. Prezesa Deutsche Bundesbank
Gertrude Tumpel-Gugerell

Cztonek Zarzadu EBC

Matti Vanhala (do 31 marca 2004 r.)
Prezes Suomen Pankki — Banku Finlandii
Axel A. Weber (od 30 kwietnia 2004 r.)
Prezes Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke (do 6 kwietnia 2004 r.)
Prezes Deutsche Bundesbank

Ostatni rzad (od lewej):
Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen,

Tommaso Padoa-Schioppa,
Antonio Fazio, Jaime Caruana

Srodkowy rzad (od lewej):
Axel A. Weber, Nicholas C.
Garganas, Christian Noyer,
Vitor Constancio, José Manuel
Gonzalez-Paramo, Guy Quaden

Pierwszy rzad (od lewej):
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Otmar Issing, John Hurley

29 wrzesnia 2004 r. zmarl Matti Vanhala,

cztonek Rady Prezesow w latach 1998-2004.

9 listopada 2004 r. zmart Eugenio Domingo
Solans, cztonek Zarzadu i Rady Prezeséw

w latach 1998-2004.
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Drugi rzad (od lewej):

1.3 ZARZAD

W sktad Zarzadu wchodzi Prezes 1 Wiceprezes
EBC oraz czterech innych cztonkow
wyznaczonych wspolnie przez szefow panstw
lub rzaddéw panstw cztonkowskich strefy euro.
Zarzad spotyka si¢ raz w tygodniu, a do jego
gtownych zadan nalezy:

— przygotowywanie posiedzen Rady Prezesow,
— realizowanie polityki pieni¢znej strefy euro
zgodnie z wytycznymi i decyzjami Rady
Prezesow oraz udzielanie, w zwiazku z tym,

odpowiednich wskazowek bankom
centralnym krajow strefy euro

— zarzadzanie biezaca dzialalnoscia EBC,

— podejmowanie  dziatan, réwniez o
charakterze regulacyjnym, w ramach
petnomocnictw udzielonych przez Radg

Prezesow.

Komitet ds. Zarzadzania, na ktérego czele stoi
cztonek Zarzadu, doradza i pomaga Zarzadowi
w  sprawach  dotyczacych zarzadzania,
planowania dziatalno$ci i opracowywania
rocznego budzetu EBC.

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing

Pierwszy rzad (od lewej):
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos
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Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos
Wiceprezes EBC

Eugenio Domingo Solans

(do 31 maja 2004 r.)

Czlonek Zarzadu EBC

José Manuel Gonzalez-Piaramo
(od 1 czerwca 2004 r.)

Cztonek Zarzadu EBC
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Otmar Issing

Cztonek Zarzadu EBC
Tommaso Padoa-Schioppa
Cztonek Zarzadu EBC
Gertrude Tumpel-Gugerell
Cztonek Zarzadu EBC



Dzialy: « Rachunkéw narodowych obszaru euro
i statystyki gospodarczej

+ Statystyki zewngtrznej

+ Statystyki monetarnej oraz instytucji
i rynkéw finansowych

¢ Zarzadzania informacjami statystycznymi
i wsparcia dla uzytkownikow

+ Rozwoju i koordynacji badan statystycznych

Dzialy: ¢ Emisji banknotow
* Druku banknotow

Dyrekeja Generalna Dyrekeja Generalna
Statystyki
Steven Keuning
Dyrekcja Generalna Zastgpca: Werner Bier
ekretariat
i Shuzby Jezykowe

Dyrekeja
Banknotow

Antti Heinonen

Dzialy: « Modelowania ekonometrycznego
+ Badan polityki pienigznej

+ Badan finansowych Frank Moss

Zastepca: Julio Duran

Dyrekeja Generalna
Badan Naukowych
Lucrezia Reichlin

Zastgpca: Ignazio Angeloni

Dyrekeja
Komunikacji
Elisabeth Ardaillon-Poirier

Dyrekeja . . S Doradca Zarzadu
Planowania i Controllingu i 3 Gilles Noblet

Koenraad de Geest

Dyrekcja Generalna Systemow Platniczych ! v Stale Przedstawicielstwo
Dzialy: * Polityki systemow platniczych i Infrastruktury Rynku EBC w Waszyngtonie
+ Polityki systemow rozrachunku Jean-Michel Godeffroy Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

papieréw warto$ciowych Zastgpca: wakat
+ Systemu TARGET

Dyrekeja Generalna

Operacji Rynkowych

Francesco Papadia Dyrekeja Generalna
Zastepey: Paul Mercier, ds. Ekonomii

Werner Studener olfgang Schill

as a: Philippe M
Dyrekcja Generalna Zastepca: Philippe Moutot

Stuzb Prawnych
Antonio Sainz de Vicuia Dyrekcja Generalna
" Stosunkow Dyrekcja Stabilnosci
Migdzynarodowych Finansowej i Nadzoru
i Europejskich Finansowego
Pierre van der Haegen Dyrekeja Audytu _ Dyrekcja Generalna Mauro Grande
asicsne Cangs B & & Systeméw Informatycznych
astepca: Georges Pineau Wewnetrznego : yezn)

Dzialy: ¢ Prawa finansowego
¢ Prawa instytucjonalnego

Jim Ethering
Klaus Gressenbauer Zastepca: Hans-Gert Penzel

Dzialy: ¢ Stabilnosci finansowej
+ Nadzoru finansowego

Dzialy: « Audytu EBC
¢ Audytu ESBC

Zarzad

. . . X e D Qb mar Issi
1 W tym komérka ds. ochrony danych osobowych. W gornym rzedzie od lewej: José Manuel Gonzalez-Paramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing

2 W zakresie specyficznych zadah podlega bezposrednio Radzie Prezesow. W dolnym rzedzie od lewej:  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Prezes), Lucas D. Papademos (Wiceprezes)



Ostatni rzad (od lewej):
Vahur Kraft, Lars Heikensten,
Reinoldijus Sarkinas,

Guy Quaden, Zden¢k Tima,
Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink

Srodkowy rzad (od lewej):
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Vitor Constancio, I[lmars Rim§evics,
Leszek Balcerowicz, Bodil Nyboe
Andersen, Klaus Liebscher,

Mitja Gaspari, Jaime Caruana,

1.4 RADA OGOLNA

Oprocz Prezesa i Wiceprezesa EBC w sktad
Rady Ogoélnej wchodza prezesi bankow
centralnych wszystkich panstw cztonkowskich
UE. Rada jest odpowiedzialna za zadania
przejete od EIM, ktore nadal musza by¢
realizowane przez EBC w zwiazku z tym, ze

Antonio Fazio | |}

Pierwszy rzad (od lewej):

Erkki Liikanen, Zsigmond Jarai,
Christodoulos Christodoulou,
Michael C. Bonello,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Marian Jusko, John Hurley

Jean-Claude Trichet Prezes EBC
Lucas D. Papademos Wiceprezes EBC
Bodil Nyboe Andersen

Prezes Danmarks Nationalbank

Leszek Balcerowicz

Prezes Narodowego Banku Polskiego
Michael C. Bonello

Prezes Central Bank of Malta

Jaime Caruana Prezes Banco de Espana
Christodoulos Christodoulou

Prezes Central Bank of Cyprus

Vitor Constiancio

Prezes Banco de Portugal

Antonio Fazio Prezes Banca d’Italia
Nicholas C. Garganas

Prezes Bank of Greece

Mitja Gaspari Prezes Banka Slovenije
Lars Heikensten Prezes Sveriges Riksbank
John Hurley

Prezes Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland
Zsigmond Jarai

Prezes Magyar Nemzeti Bank

Marian Jusko (do 31 grudnia 2004 r.)
Prezes Narodna banka Slovenska
Mervyn King

Prezes Bank of England

Vahur Kraft Prezes Eesti Pank

Klaus Liebscher

Prezes Oesterreichische Nationalbank
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jeszcze nie wszystkie panstwa czlonkowskie
wprowadzily euro. W 2004 r. Rada Ogélna
zebrata si¢ pig¢ razy. 17 czerwca 2004 r. prezesi
bankéw  centralnych  nowych  panstw
cztonkowskich, ktorzy po podpisaniu traktatu
akcesyjnego uczestniczyli w posiedzeniach
Rady jako obserwatorzy, po raz pierwszy
wystapili w charakterze cztonkow.

Erkki Liikanen (od 12 lipca 2004 r.)
Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Matti Louekoski

(od 1 kwietnia do 11 lipca 2004 r.)

p.o. Prezesa Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

Prezes Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Prezes Banque de France

Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ilmars Rims$évics

Prezes Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

Prezes Zarzadu Lietuvos bankas

Ivan Sramko (od 1 stycznia 2005 r.)
Prezes Narodna banka Slovenska
Jiirgen Stark (od 7 do 29 kwietnia 2004 r.)
p.o. Prezesa Deutsche Bundesbank
Zdenék Tuma

Prezes Ceska narodni banka

Matti Vanhala (do 31 marca 2004 r.)
Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Axel A. Weber (od 30 kwietnia 2004 r.)
Prezes Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke (do 6 kwietnia 2004 r.)
Prezes Deutsche Bundesbank



1.5 KOMITETY EUROSYSTEMU/ESBC | KOMITET BUDZETOWY

EUROSYSTEM/KOMITETY ESBC, KOMITET BUDZETOWY | ICH PRZEWODNICZACY

Komitet ds. Rachunkowosci i Dochodéw Pieni¢znych
(KRDP)

Komitet ds. Nadzoru Bankowego (KND)

Komitet ds. Banknotéw (KB)

Komitet ds. Komunikacji (KK)

Komitet ds. Technologii Informatycznych (KTI)

Komitet ds. Audytu Wewnetrznego (KAW)

Komitet ds. Stosunkéw Migdzynarodowych (KSM)

Komitet Prawny (KP)

Komitet ds. Operacji Rynkowych (KOR)

Komitet ds. Polityki Pieni¢znej (KPP)

Komitet ds. Systeméw Platniczych i Rozrachunku (KSPR)

Komitet ds. Statystyki (KS)

Komitet Budzetowy (KomBud)

Komitety Eurosystemu/ESBC caly czas
odgrywaly wazna rolg, pomagajac organom
decyzyjnym EBC w realizacji ich zadan.
Zaréwno na wniosek Rady Prezesow, jak
i Zarzadu, komitety wydawaty opinie w zakresie
swoich  kompetencji,  ktore  ulatwialy
podejmowanie decyzji. Z reguly w sklad
komitetow wchodza wylacznie pracownicy
bankow centralnych Eurosystemu. Jezeli jednak
komitet zajmuje si¢ sprawami, ktore wchodza w
zakres kompetencji Rady Ogoélnej, w jego
zebraniach uczestnicza przedstawiciele bankoéw
centralnych krajow, ktore jeszcze nie przyjety
waluty euro. W razie potrzeby moga by¢
rowniez zapraszani przedstawiciele innych
wlasciwych organow, takich jak krajowe
instytucje nadzoru w przypadku Komitetu ds.
Nadzoru Bankowego. Obecnie dziala 12
komitetow Eurosystemu/ESBC. Wszystkie
z nich zostaty utworzone zgodnie z Art. 9
Regulaminu EBC.

Komitet Budzetowy, ktéory powstal na mocy
Art. 15 Regulaminu EBC, pomaga Radzie
Prezesow w sprawach dotyczacych budzetu EBC.

1.6  tAD KORPORACYJNY

Oprécz organdéw decyzyjnych, system tadu
korporacyjnego EBC sktada si¢ z kilku
pozioméw kontroli zewngtrznej i wewngtrznej,
a takze z zasady publicznego dostgpu do
dokumentow EBC.

POZIOMY KONTROLI ZEWNETRZNE]

Statut ESBC przewiduje dwa poziomy kontroli
zewngtrznej. Pierwszym z nich jest audyt
zewnetrzny’, ktorego zadaniem jest kontrola

2 W wyniku przetargu przeprowadzonego w 2002 r. firma KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft zostata zewngtrznym audytorem EBC na okres

piecioletni obejmujacy lata finansowe 2003-2007.
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rocznych sprawozdan finansowych EBC
(zgodnie z Art. 27.1 Statutu ESBC), drugim —
Europejski Trybunat Obrachunkowy,
kontrolujacy sprawnos¢ dziatania kierownictwa
EBC (Art. 27.2). Roczny raport Trybunatu, wraz
z odpowiedzia EBC, jest publikowany
w Dzienniku Urz¢dowym Unii Europejskiej
oraz serwisie internetowym Europejskiego
Banku Centralnego.

W sierpniu 2002 r. Rada Prezesow
zdecydowala, ze w celu zagwarantowania petnej
niezalezno$ci audytora zewngtrznego EBC,
nalezy zastosowa¢ zasad¢ rotacji firm
audytorskich. Decyzja ta zostata wprowadzona
jako czg$¢ procedury wyznaczania audytorow
zewngtrznych EBC.

POZIOMY KONTROLI WEWNETRZNE]

W 2004 r. audytorzy wewnetrzni EBC nadal
przeprowadzali kontrole zlecane przez Zarzad.
Ich uprawnienia w tym zakresie sa okreslone
w Regulaminie Audytu EBC’. Audytorzy
wewnetrzni doraznie oceniaja efektywnosé
i prawidlowo$¢ funkcjonowania systemu
kontroli wewngtrznej EBC oraz jakos¢
i wydajnos¢ pracy EBC przy realizacji
przydzielonych zadan. Kontrole te sa
przeprowadzane zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Zawodowymi Audytu
Wewngtrznego opracowanymi przez Instytut
Audytorow Wewnetrznych.

Jeden =z komitetow Eurosystemu/ESBC,
Komitet ds. Audytu Wewngtrznego, w sktad
ktorego wchodza szefowie dzialéw audytu
wewngetrznego EBC 1 KBC, odpowiada za
koordynacj¢ audytow dotyczacych wspodlnych
projektow 1 systemOw  operacyjnych
Eurosystemu/ESBC.

Struktura kontroli wewngtrznej EBC jest oparta
na podejsciu funkcjonalnym. Kazda jednostka
organizacyjna (sekcja, dziat, dyrekcja lub
dyrekcja generalna) jest odpowiedzialna za
swoja kontrole¢ wewnetrzna 1 sprawnosc.
W zwiazku z tym jednostki organizacyjne same
wdrazaja operacyjne procedury kontrolne
w dziedzinie, ktora nalezy do ich obowiazkow.
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Na przyktad zastosowany zbior zasad i procedur
znany jako Chinski Mur ma zapobiec
przedostawaniu si¢ informacji wewngtrznych,
np. z jednostek odpowiedzialnych za polityke
pieni¢zna, do obszardw zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC 1 portfelem $rodkow
wiasnych. Oprocz  narzedzi  kontroli
stosowanych przez poszczegodlne jednostki
organizacyjne, Dyrekcja ds. Planowania
i Controllingu, Dzial Zarzadzania Ryzykiem
oraz Dyrekcja Audytu Wewngtrznego proponuja
rozwigzania obejmujace caly EBC.

Cztonkow Rady Prezesow obowiazuje Kodeks
Postgpowania, co odzwierciedla ich
odpowiedzialno$¢ za ochrong uczciwosci
i reputacji Eurosystemu oraz za utrzymanie
skutecznosci jego dziatan®. Rada Prezesow
powotata tez doradcg, ktory udziela jej
cztonkom wskazowek odnosnie niektorych
aspektow  profesjonalnego  postgpowania.
Kodeks Postgpowania EBC zawiera ponadto
wytyczne i standardy dla pracownikéw EBC
i cztonkéw Zarzadu, ktoérzy sa zobowiazani
do zachowania wysokiego poziomu etyki
zawodowe] podczas wykonywania swoich
obowiazkow’.

Zgodnie z obowiazujaca w EBC zasada
przeciwdziatania insider trading, pracownikom
i cztonkom Zarzadu nie wolno wykorzystywac
informacji  wewngtrznych w  prywatnej
dziatalno$ci finansowej prowadzonej na koszt i
ryzyko wtasne lub strony trzeciej®. Wyznaczony
przez Zarzad Doradca Etyczny zapewnia spojna
interpretacje¢ tych przepisow.

3 Aby zwigkszy¢ przejrzystos¢ audytow prowadzonych
w siedzibie EBC, regulamin ten zostat opublikowany w serwisie
internetowym Europejskiego Banku Centralnego.

4 Zob. Kodeks Postgpowania cztonkéw Rady Prezesow, Dz.U. C
123 224.05.2002 r., s. 9 oraz serwis internetowy Europejskiego
Banku Centralnego.

5 Zob. Kodeks Postgpowania EBC, art. 11.3 Regulaminu
Wewngtrznego EBC, Dz.U. C 76 z 8.03.2001 r., s. 12, oraz
serwis internetowy Europejskiego Banku Centralnego.

6  Zob. czgsc¢ 1.2 Regulaminu Pracownika EBC zawierajaca zasady
postgpowania pracownikow i tajemnicy zawodowej, Dz.U. C 92,
16.04.2004, s. 31, oraz serwis internetowy Europejskiego Banku
Centralnego.



IWALCZANIE NADUZYC FINANSOWYCH

W 1999 r. Parlament Europejski i Rada UE
uchwalily tzw. Rozporzadzenie OLAF’
w sprawie prowadzenia dochodzen przez
Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢
Finansowych. Celem tego rozporzadzenia byto
rozszerzenie zakresu walki z przestgpstwami
finansowymi, korupcja i wszelkimi innymi
niezgodnymi z prawem dziataniami na szkodg
intereséw finansowych Wspdlnot Europejskich.
Rozporzadzenie to przewiduje m.in., ze
w przypadku podejrzenia o oszustwo finansowe
OLAF moze prowadzi¢ dochodzenia
wewngtrzne w instytucjach, organach, urzedach
i agencjach Wspolnoty.

Rozporzadzenie OLAF przewiduje, ze kazda
z tych jednostek  podejmie  decyzje
umozliwiajace przeprowadzanie u siebie takich
dochodzen. W czerwcu 2004 r. Rada Prezesow
podjeta decyzjet dotyczaca warunkéw
prowadzenia  dochodzen  przez  OLAF
w Europejskim Banku Centralnym. Weszta ona
w zycie 1 lipca 2004 r, a EBC i OLAF
nawiazaly kontakty majace na celu zapewnienie
wlasciwego funkcjonowania zasad ogoélnych
dotyczacych dochodzen OLAF.

PUBLICZNY DOSTEP DO DOKUMENTOW EBC

W marcu 2004 r. Rada Prezeséw wydata
Decyzj¢ ECB/2004/3 w sprawie publicznego
dostgpu do dokumentow EBC’. Celem decyzji
jest zapewnienie, ze przepisy prawne EBC
w  zakresie publicznego udostgpniania
dokumentow sa zgodne z celami i standardami
innych instytucji i organéw UE. Jednoczesnie

7 Rozporzadzenie (UE) nr 1073/1999 Parlamentu Europejskiego
i Rady z 25 maja 1999 r. dotyczace prowadzenia dochodzen
przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
(OLAF), Dz.U.L 136 231.5.1999 ., s. 1.

8 Decyzja ECB/2004/11 dotyczaca warunkow prowadzenia
dochodzen przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢
Finansowych w Europejskim Banku Centralnym w zwiazku
z zapobieganiem oszustwom, korupcji i wszelkim innym
niezgodnym z prawem dzialaniom na szkodg¢ interesow
finansowych Wspolnot Europejskich, a takze zmieniajaca
Warunki Zatrudnienia Pracownikéw Europejskiego Banku
Centralnego, Dz.U. L 230 z 30.6.2004 r., s. 56. Decyzja ta
zostala wydana w odpowiedzi na orzeczenie Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci z 10 lipca 2003 r. w sprawie C-11/00
Komisji przeciwko EBC.

9 Dz.U.L80z18.3.2004r.,s.42.

ze zwigkszeniem przejrzystosci, decyzja ta
uwzglednia niezaleznos¢ EBC i KBC oraz
zapewnia poufno$¢ niektorych spraw Scisle
zwiazanych z realizacja zadan EBC.
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2 SYTUACJA ORGANIZACY)JNA

2.1 ZASOBY LUDZKIE

ZATRUDNIENIE

Catkowita liczba miejsc pracy przewidziana
w budzecie na 2004 r. wynosita 1.362,5 pelnych
etatow. Na koniec 2004 r. EBC zatrudniat 1.314
pracownikow  (1.309,0 pelnych etatow),
w pordwnaniu z 1.213,5 pelnych etatow na

koniec 2003 r. W 2004 S$rednia liczba
pracownikow EBC wynosita 1.261,
w pordwnaniu z 1.160 w 2003 r. 71 sposrod
1.309  pracownikoéw  stanowily  osoby

pochodzace z nowych panstw cztonkowskich
UE, zatrudnione na dtuzej niz rok. W 2004 r.
przyjeto 137 nowych pracownikow, natomiast
41 oso6b odeszto z EBC. Na 2005 r.
przewidziano 1.369,5 petnoetatowych
stanowisk pracy, czyli o 0,51% wigcej niz
w 2004 r.

W 2004 r. w EBC zatrudniono na krotki okres
($rednio pig¢ miesigcy) 128 specjalistow
z KBC. 63 sposrod nich pochodzito z nowych
panstw cztonkowskich UE. Te krétkoterminowe
kontrakty znacznie utatwity zarowno EBC, jak
KBC przygotowania do rozszerzenia UE oraz
integracj¢ tych KBC z ESCB.

W 2004 r. EBC podpisat 123 kontrakty
krotkoterminowe (krotsze niz 1 rok), aby
zapewni¢  zastgpstwo za  pracownikow
przebywajacych na urlopach macierzynskich,
rodzicielskich lub bezplatnych. W 2003 r. bylo
113 takich umow.

EBC zapewnit 172 studentom i absolwentom,
glownie kierunkéw ekonomicznych, staze
trwajace $rednio trzy miesiace. W 2003 r.
zaproponowano 166 takich stazy. W 2004 r. 54
stazystow pochodzilo z nowych panstw
cztonkowskich, a szeSciu z Rumunii 1 Bulgarii.
Wsrod wymienionych 172 stazy 11 (12
w 2003 r.) zaoferowano w ramach Programu
Badawczego dla Absolwentow (ang. Graduate
Research Programme) przeznaczonego dla
najbardziej utalentowanych studentéw na
zaawansowanym etapie studiow doktoranckich.

EBC
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W ramach Goscinnego Programu Badawczego
(ang. Research Visitors Programme), ktory
koncentruje si¢ na zaawansowanych projektach
badawczych w dziedzinie polityki pieni¢znej,
w 2004 r. EBC odwiedzilo 18 gosci,
w poréwnaniu z 24 w 2003 r.

MOBILNOSC WEWNETRZNA

W 2004 r. 95 pracownikow zmienilo na stale
stanowisko pracy przechodzac pomyS$lnie
kwalifikacje na wakujace stanowiska w EBC.
Oprocz tego Bank zachgcal do czasowych
zmian stanowisk. 51 pracownikow wykonywato
przez ograniczony czas inng pracg, aby
zdoby¢ nowe doswiadczenia lub zajac
si¢ tymczasowo pilnymi sprawami,
a nastgpnie wroci¢ na poprzednio zajmowane
stanowisko.

MOBILNOSC ZEWNETRZNA

W ramach Programu  Zewngtrznych
Doswiadczen Zawodowych (ang. External Work
Experience Scheme), ktory powstat w 2003 r.
w celu wspierania rozwoju pracownikow,
pracownicy moga by¢ delegowani do KBC oraz
innych instytucji o zasiggu europejskim lub
mi¢dzynarodowym. W 2004 r. w programie tym,
przez okres od 4 do 10 miesiacy, uczestniczyto
siedem o0sob. Ponadto EBC udziela bezptatnych

urlopow, maksymalnie trzyletnich,
pracownikom chcacym podja¢ pracg w innych
instytucjach  finansowych o podobnym

charakterze. W 2004 r. z mozliwosci tej
skorzystato 12 osob. Opublikowane w styczniu
2005 r. zasady organizacyjne Eurosystemu
przyjete przez Rad¢ Prezeséw stanowia, ze
»promowana begdzie wymiana pracownikow,
wiedzy specjalistycznej i dosSwiadczen migdzy
wszystkimi czlonkami Eurosystemu”.

EBC W DZIALANIU

W pazdzierniku 2003 r. Zarzad powotat biuro
programowe,  ktorego  zadaniem  jest
monitorowanie i ocena wdrazania Srodkow
przyjetych w ramach inicjatywy EBC
w dziataniu (ang. ECB in Motion). Inicjatywa
ta, majaca na celu zwigkszanie wydajnosci
i skutecznos$ci dzialania banku, obejmuje sferg
zarzadzania, rozwoju zawodowego,



[

komunikacji wewngtrznej i kwestig¢ biurokracji.
W 2004 r. odnotowano znaczny postgp we
wszystkich  tych dziedzinach, a biuro
programowe przedstawito raport koncowy.
Biorac pod uwagg, ze skutki niektorych dziatan
beda odczuwalne dopiero w $rednim okresie,
postep nadal bgdzie monitorowany.

PRZEGLAD STRATEGII ZARZADZANIA ZASOBAMI
LUDZKIMI

Od 1998 r. do najwazniejszych celow EBC
nalezy  zdefiniowanie  funkcji ~ banku,
sformulowanie i wdrozenie ujednolicone]
polityki pieni¢znej oraz wprowadzenie euro.
Realizacja tych celow wymaga w sposob
nieunikniony  skoncentrowania  polityki
kadrowej na kwalifikacjach zawodowych
wymaganych na poszczego6lnych stanowiskach
pracy. W zwiazku z tym dokonano doktadnego
przegladu strategii zarzadzania zasobami
ludzkimi, a wynikajace z niego wnioski
przedstawiono w 2004 r.

Najwazniejszy wniosek dotyczyl koniecznosci
potozenia wigkszego nacisku na szersze
kwalifikacje w procesie rekrutacji. Zalecane jest
réwniez podjecie intensywniejszych dziatan w
zakresie rozwoju i mobilnosci pracownikow,
aby zwigkszy¢ efekty synergii i rozszerzy¢
zakres do$wiadczen zawodowych w ramach
EBC. Zarzadzanie zasobami ludzkimi stato si¢
bardziej elastyczne dzigki zorientowaniu
rekrutacji zewngtrznej na osoby rozpoczynajace
karier¢ zawodowa i posiadajace bardziej ogolne
wyksztatcenie, a takze wprowadzeniu
kontraktow na czas okreslony dla wszystkich
nowych pracownikéw i 0sdb obejmujacych
stanowiska kierownicze. Uzupeknieniem tych
rozwiazan bedzie program dla absolwentow.
W 2005 r. obejmie on osoby wszechstronnie
wyksztalcone, ktéore niedawno ukonczyly
studia. Aby zapewni¢ odpowiednia kontrolg nad
pracownikami, ktorych liczba w ostatnim
okresie znacznie wzrosla, utworzono nowy,
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nizszy poziom w hierarchii zarzadzania.
Umiejetnosci przywodcze beda rozwijane
poprzez wigksza liczbe szkolen teoretycznych
i praktycznych dla menedzerow. Na podstawie
Misji EBC, opracowano sze$¢ najwazniejszych
warto$ci  istotnych dla  firmy, wraz
z objasnieniami. Znajduja si¢ wsrod nich
kwalifikacje, wydajnos¢ 1 efektywnos¢,
uczciwo$é, praca zespotowa, przejrzystosé
i odpowiedzialno§¢ oraz praca dla Europy.
Wartosci te odegraja istotna rol¢ w procesie
zarzadzania zasobami ludzkimi, podobnie jak
model i profil kompetencji opracowany dla
catego EBC.

ZARZADZANIE ROZNORODNOSCIA

Celem zarzadzania réznorodnoscia [kulturowq —
t1] (ang. diversity management) jest wykorzystanie
roznic kulturowych migdzy pracownikami do
utworzenia wydajnego i szanowanego przez
wszystkich srodowiska pracy, w ktorym talenty
kazdego pracownika zostana w pelni
wykorzystane, a cele firmy osiagnigte.
Zarzadzanie réznorodno$cia ma duze znaczenie
dla  EBC, poniewaz bank zatrudnia
pracownikow  ze  wszystkich  panstw
cztonkowskich UE, §cisle wspotpracuje z 25
bankami centralnymi i obstuguje klientow
z catej Europy. EBC wlaczyl wigc zarzadzanie

roznorodnoscia do  swojej  codziennej
dziatalno$ci, dzigki czemu kwalifikacje
i umiejetnosci  kazdego pracownika sa

docenione i jak najlepiej wykorzystane, co jest
niezbedne, aby EBC wypetnito swoje zadania.

2.2 NOWA SIEDZIBA EBC

W 2004 r. zapadly wazne decyzje dotyczace
planow budowy nowej siedziby EBC. W lutym
mi¢dzynarodowe jury pod przewodnictwem
Wiceprezesa EBC wylonito trzy zwycigskie
projekty w konkursie architektonicznym.
Pierwsza nagrod¢ zdobyla firma COOP
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HIMMELB(L)AU z Wiednia, druga — ASP
Schweger Assoziierte z Berlina, trzecig — 54f
architekten + ingenieure z Darmstadt we
wspolpracy z firma T. R. Hamzah & Yeang
z Selangoru w Malezji. Sposrdod 12 kandydatow
wylonionych na drodze wstepnej selekcji
w 2003 r., ci wlasnie architekci najlepiej
spetniali kryteria konkursu, takie jak:

— caloksztalt koncepcji  urbanistycznej,
architektonicznej i krajobrazowej;

— zgodno$¢ z najwazniejszymi zatozeniami
programu funkcjonalnego i przestrzennego;

— realistyczna koncepcja oszczednosci energii
i ochrony S$rodowiska oraz spetnienie
podstawowych wymogéw technicznych
EBC;

— zgodno$¢ z odpowiednimi
w szczego6lno$ci prawa
i ochrony $rodowiska.

przepisami,
budowlanego

Nowa siedziba EBC powstanie na terenie
Grossmarkthalle, zabytkowego budynku, ktory
wczesniej  mieScit  hurtowni¢ = owocow
i warzyw zaopatrujaca Frankfurt. Jednym
z najtrudniejszych zadan dla architektow byto
wkomponowanie duzego budynku z czerwonej
cegly w nowoczesna struktur¢ biurowca bez
zasadniczych zmian jego wygladu.

Po ogloszeniu zwyci¢zcow, we frankfurckim
Deutsches Architektur Museum zorganizowano
wystawe, na ktorej zaprezentowano projekty
wszystkich 71 architektow uczestniczacych
w konkursie.

W marcu 2004 r. Rada Prezesow zaprosila
trzech nagrodzonych architektéw do udzialu w
fazie  poprawek, ktorej celem  bylo
przeanalizowanie projektow pod katem zalecen
i wymagan jury, EBC oraz wtadz miejskich
Frankfurtu.

Po przeniesieniu si¢ hurtownikéw do nowej
siedziby, wladze miejskie Frankfurtu zaczely
porzadkowaé wnetrze i otoczenie Gross-

EBC
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markthalle, nabytego przez EBC w 2002 r.,
przygotowujac je do przekazania. Przekazanie
to nastapito w grudniu 2004 r. Zgodnie
z zaleceniami dotyczacymi konserwacji obiektu,
dotozono wszelkich staran, aby budynek
gtéwny oraz jego wschodnie i1 zachodnie
skrzydta pozostaty nienaruszone. Zachowano
rowniez czg¢Sci obiektu, w ktérych ma powstaé
pomnik upamigtniajacy deportacje Zydow
z Grossmarkthalle. EBC, spoteczno$¢ zydowska
Frankfurtu oraz wladze miasta beda Scisle
wspotpracowacé przy przeprowadzaniu konkursu
na projekt tego pomnika. Zgodnie z planem,
zostanie on ogloszony w drugiej polowie
2005 r.

13 stycznia 2005 r. Rada Prezesow wybrata
projekt przyszitej siedziby EBC. Po doktadnej
ocenie prac oraz dlugiej dyskusji o stabych
i mocnych stronach kazdego =z trzech
nagrodzonych projektow, biorac pod uwage
przede wszystkim kryteria wyboru, Rada
stwierdzila, ze udoskonalona koncepcja firmy
COOP HIMMELB(L)AU najlepiej spetnia
wymogi funkcjonalne i techniczne okre$lone
przez EBC, a jej charakter najpelniej
odzwierciedla warto$ci EBC i przektada je na
jezyk architektury. Decyzja ta potwierdzita
ocen¢ migdzynarodowego jury, ktore przyznato
pierwsza nagrod¢ wilasnie temu projektowi.
Nastgpnym krokiem bedzie faza optymalizacji,
w ktorej projekt zostanie jeszcze raz
przeanalizowany i udoskonalony pod katem
zapewnienia optymalnego wykorzystania
zasobow 1 minimalizacji kosztow. Wigcej
szczegotow dotyczacych konkursu
i zwycigskiego projektu mozna znalez¢
w serwisie internetowym Europejskiego Banku
Centralnego.



3 DIALOG SPOLECZNY ESBC

Dialog spoteczny ESBC (Social Dialogue
ESCB) to forum konsultacyjne, w ktorym
uczestnicza przedstawiciele EBC, a takze
reprezentanci pracownikow wszystkich bankow
centralnych ESBC oraz europejskich federacji
zwiazkoéw zawodowych. Celem tego forum jest
dostarczanie informacji oraz omawianie decyzji
podejmowanych przez organy decyzyjne EBC,
ktore moga mie¢ duzy wplyw na zatrudnienie
w krajowych bankach centralnych.

Na dziewigtym zebraniu forum dialogu
spotecznego ESBC powitano przedstawicieli
pracownikow KBC z siedmiu nowych panstw
cztonkowskich UE. Uczestnicy potwierdzili
ogolnie swoje zaangazowanie w integracje¢
z ESBC oraz we wspotprace z forum dialogu
spotecznego ESBC w szczegdlnosci. EBC
zachgca wszystkie KBC nowych panstw
cztonkowskich, aby ulatwialy przedstawicielom
pracownikow udzial w dialogu spotecznym
ESBC.

Najwazniejszymi punktami programu
dziewiatego 1 dziesiatego forum dialogu
spotecznego ESBC byty: system TARGET 2,
produkcja  banknotow  oraz  dzialania
podejmowane po zakonczeniu Planu Dzialania
w zakresie ustug finansowych (Financial
Services Action Plan) Komisji Europejskiej.
Omowiono rowniez tematy bardziej ogolne,
takie jak sposoby budowania tozsamos$ci ESBC
i rozwijania wspoltpracy w oparciu o wspolne
zasady. EBC podkreslit, ze ESBC zobowiazany
jest do swiadczenia ustug wysokiej jakosci przy
mozliwie najnizszych kosztach, co wymaga
wydajnosci 1 efektywnosci. Uczestnikow
poinformowano, ze Rada Prezesoéw przyjeta
misje, cele strategiczne i zasady organizacyjne
Eurosystemu. Przedstawiciele pracownikow
podkreslili wage swojego zaangazowania
w realizacj¢ tych celéow oraz respektowanie
roznic  kulturowych pomigdzy bankami
centralnymi. Na zakonczenie dziesiatego
spotkania dialogu spolecznego ESBC, EBC
i przedstawiciele pracownikéw potwierdzili
znaczenie  tego  wyjatkowego forum
konsultacyjnego.
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI ZA ROK OBROTOWY
ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2004 R.

I DZIALALNOSC PODSTAWOWA

Dziatalnos¢ podstawowa Banku w roku 2004
przedstawiono w odpowiednich rozdziatach
Raportu Rocznego.

2 SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Zgodnie z Art. 26.2 Statutu ESBC, sprawozdanie
finansowe EBC sporzadza Zarzad Banku na
podstawie zasad okreslonych przez Radg
Prezesow. Po zatwierdzeniu przez Radg
Prezesow sprawozdanie finansowe jest
publikowane.

3 WYNIK FINANSOWY

Sprawozdanie finansowe EBC za rok obrotowy
zakonczony 31 grudnia 2004 r., przedstawione
na stronach 196 — 213, wykazuje strat¢ netto
w wysokos$ci 1.636 mln euro, w porownaniu ze
stratg netto w wysokosci 477 mln euro za rok
2003. Podobnie jak w roku poprzednim, strata
wynikta przede wszystkim =z dalszego
umocnienia si¢ wartosci euro wzglgdem innych
walut, ktore doprowadzito do obnizenia
wyrazonej W euro wyceny  wartosci
aktywow EBC denominowanych w dolarach
amerykanskich. Wysoko$¢ straty  netto
uwzglednia wszystkie przychody uzyskane
przez EBC, w tym 733 mln euro z tytulu
banknotow w obiegu. W 2004 r. na wysokos¢
przychodéw  odsetkowych EBC  nadal
wptywat niski z perspektywy historycznej
poziom wewnetrznych i zagranicznych stop
procentowych.

Poniewaz wigkszos$¢ aktywow i pasywow EBC
podlega okresowej aktualizacji wyceny wedtug
biezacych rynkowych kursow walutowych i cen
papierdw warto$ciowych, poziom zyskow jest
silnie uzalezniony od zmian kurséw walut oraz
— w mniejszym stopniu — od ryzyka stopy

procentowej. Ryzyko to dotyczy przede
wszystkim duzego zasobu rezerwowych
aktywow walutowych Eurosystemu

EBC
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inwestowanych w oprocentowane instrumenty
finansowe.

Powyzsze kategorie ryzyka uwzgledniono
w jednolitych zasadach rachunkowosci EBC
i Eurosystemu, opisanych w informacji
dodatkowej do sprawozdania finansowego,
ktore opieraja si¢ glownie na zasadzie
ostroznej wyceny. Szczegdlnym zadaniem zasad
rachunkowo$ci  jest  zapewnienie,  ze
niezrealizowane zyski z tytulu aktualizacji
wyceny aktywow i pasywow nie sa ujmowane
w przychodach, a =zatem nie podlegaja
podziatowi zyskow. Natomiast niezrealizowane
straty z tytulu aktualizacji wyceny sa
wykazywane w rachunku zyskow i strat na
koniec roku obrotowego.

EBC utrzymuje wigkszo$¢ rezerwowych
aktywow walutowych w dolarach
amerykanskich, a oproécz tego w jenach
japonskich, ztocie i SDR-ach. Kurs euro wobec
dolara amerykanskiego wzrdst z poziomu
1,2630 USD na dzien 31 grudnia 2003 r. do
1,3621 USD na dzien 31 grudnia 2004 r.
(tj. o okoto 8%); kurs euro wobec jena takze si¢
umocnit, ale w mniejszym stopniu. W zwiazku
z tym aktualizacja wyceny zasobdw netto tych
walut spowodowata obnizenie ich wartosci
wyrazonej w euro o 2,1 mld euro.

Na koniec 2004 r. EBC zatrudniat 1.309 osob
(w tym 131 na stanowiskach kierowniczych),
w pordéwnaniu z 1.213 w roku poprzednim.
Glowna przyczyna wzrostu bylo rozszerzenie
Unii Europejskiej. Szczegélowe informacje
przedstawia rozdzial 8 Raportu Rocznego,
czg$¢ 2 ,,Zmiany organizacyjne” oraz informacja
dodatkowa do rachunku zyskow 1 strat
w sprawozdaniu finansowym.

Catkowite koszty administracyjne ECB, w tym
amortyzacja, wzrosty o 18% — z 316 mln euro
w 2003 r. do 374 mln euro w 2004 r. Najwyzszy
wzrost odnotowano w pozycji zobowiazan
z tytutu funduszu emerytalnego EBC (zgodnie
z kalkulacja sporzadzonag przez aktuariusza).
Byto to gtowna przyczyna zwigkszenia kosztow



pracowniczych ze 130 mln do 161 mln euro.
Wynagrodzenia Zarzadu w 2004 r. wyniosty
2,1 mln euro (w 2003 r. — 2,0 mln euro).

Inwestycje w $rodki trwale wyniosty okoto
90 mln euro. Gléwna pozycje (okoto 61 mln euro)
stanowil koszt docelowej siedziby EBC
skapitalizowany po przekazaniu ostatnie]
ptatnosci.

Pokrycie straty EBC za rok 2004
W dniu 11 marca 2005 r. Rada Prezesow

postanowita pokry¢ stratg za rok 2004
z nastgpujacych s$rodkéw: (a) calosci
niewykorzystanego  ogolnego  funduszu

rezerwowego w wysokosci ok. 296 mln euro
oraz (b) dochodu pienigznego krajowych
bankow centralnych w wysokos$ci ok. 1.340 mln
euro, zgodnie z Art. 33.2 Statutu ESBC.
Wykorzystana kwota dochodu pienig¢znego
KBC stanowi okoto 15% catkowitego dochodu
pienigznego Eurosystemu. Zasady podzialu
straty zostaty zasadniczo zatwierdzone przez
Radg Prezesow przed zamknigciem sprawozdan
finansowych krajowych bankow centralnych za
2004 r., co wptynglo takze na wysokos¢ zyskow
osiagnig¢tych w tym roku przez KBC. Odsetek
dochoddéw pienigznych przekazanych na ten cel
przez poszczegoélne krajowe banki centralne
odpowiada przypisanej im wadze w kluczu
alokacji kapitatu EBC.

4 IMIANY STRUKTURY KAPITALOWE] EBC W 2004 R.

Zgodnie z Art. 29.3 Statutu ESBC, udzial
krajowych bankow centralnych w subskrypcji
kapitatu Europejskiego Banku Centralnego
(klucz kapitatlowy) nalezy korygowac co pigé
lat. Pierwszej korekty po utworzeniu EBC
dokonano w dniu 1 stycznia 2004 r. Druga
nastapita w dniu 1 maja 2004 r., po
przystapieniu do Unii Europejskiej dziesigciu
nowych panstw cztonkowskich. Laczny efekt
obu korekt byt nastgpujacy:

(a) obnizenie catkowitej wagi krajowych
bankéw centralnych obszaru euro w kluczu
kapitatowym EBC;

(b) zwiazane z tym obnizenie naleznosci
krajowych bankow centralnych obszaru euro
od EBC z tytulu rezerwowych aktywow
walutowych przekazanych Europejskiemu
Bankowi Centralnemu w momencie wejscia
do strefy euro;

(c) wzrost wysokosci kapitatu optaconego przez
krajowe banki centralne spoza strefy euro po
akcesji  dziesigciu  nowych  panstw
cztonkowskich, wynikajacy takze ze
zwigkszenia z 5% do 7% minimalnego
udzialu w kapitale subskrybowanym
optacanym przez 13 krajowych bankow
centralnych spoza strefy euro.

Szczegotowe informacje o wprowadzonych
zmianach przedstawia punkt 15 informacji
dodatkowej do sprawozdania finansowego.

5  DZIALALNOSC INWESTYCY|NA | ZARZADZANIE
RYZYKIEM

Portfel rezerw zagranicznych EBC obejmuje
rezerwowe aktywa walutowe przekazane EBC
przez krajowe banki centralne wchodzace
w sktad Eurosystemu zgodnie z Art. 30 Statutu
ESBC oraz dochody zwiazane z tymi aktywami.
Rezerwy zagraniczne wykorzystywane sa do
finansowania dzialalnosci operacyjnej EBC na
rynku walutowym, prowadzonej w celach
okreslonych w Traktacie.

Portfel funduszy wtasnych EBC stanowia
inwestycje zwiazane z optaconym kapitatem
Banku, ogoélnym funduszem rezerwowym oraz
przychodami zakumulowanymi w portfelu w
latach ubiegtych. Fundusze wtasne stuza jako
rezerwa na poczet ewentualnych strat EBC.

Szczegotowe informacje na temat dziatalno$ci
inwestycyjnej EBC  oraz  zarzadzania
zwiazanym z nia ryzykiem przedstawia rozdziat
2 Raportu Rocznego.
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6  LASADY LADU KORPORACY)JNEGO EBC

Informacje dotyczace zasad tadu korporacyjnego
EBC przedstawia rozdziat 8 Raportu Rocznego.

7 LATRUDNIENIE

Informacje na temat strategii personalnej EBC
oraz liczby pracownikow przedstawia rozdziat
8 Raportu Rocznego.
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BILANS NA DZIEN 31 GRUDNIA 2004 R.

AKTYWA

Zloto i naleznosci w zlocie

NaleznoSci od nierezydentow strefy euro

w walutach obcych
Naleznosci od MFW
Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, udzielone kredyty i inne aktywa
zagraniczne

Naleznosci od rezydentow strefy
euro w walutach obcych

NaleznoSci od nierezydentow strefy euro

W euro
Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe oraz udzielone kredyty

Pozostale naleznos$ci od instytucji kredytowych
strefy euro w euro

Naleznosci wewnetrzne w ramach Eurosystemu
Naleznosci z tytutu alokacji banknotow euro
w ramach Eurosystemu
Inne naleznos$ci w ramach Eurosystemu (netto)

Pozostale aktywa
Rzeczowe aktywa trwate
Pozostate aktywa finansowe
Rozliczenia migdzyokresowe
Pozostate

Strata za rok obrotowy

Aktywa razem

EBC
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NR NOTY

2004
EUR

7.928.308.842

163.794.845

26.938.993.980
27.102.788.825

2.552.016.565

87.660.507

25.000

40.100.852.165
3.410.918.324
43.511.770.489

187.318.304
6.428.319.567
770.894.480
6.933.022
7.393.465.373

1.636.028.702

90.212.064.303

2003
EUR

8.145.320.117

211.651.948

28.593.384.857
28.805.036.805

2.799.472.504

474.743.402

25.000

34.899.471.205
4.599.894.403
39.499.365.608

128.911.950
5.573.756.258
590.646.023
37.791.421
6.331.105.652

476.688.785

86.531.757.873



PASYWA NR NOTY
Banknoty w obiegu 7
Zobowiazania wobec pozostalych rezydentéw

strefy euro w euro 8
Zobowiazania wobec nierezydentow strefy

euro w euro 9
Zobowiazania wobec rezydentéw strefy

euro w walutach obcych 10

Zobowiazania wobec nierezydentow strefy

euro w walutach obcych 10
Zobowiazania z tytutu depozytow,
prowadzonych rachunkow oraz
pozostate zobowiazania

Zobowiazania wewnetrzne w ramach Eurosystemu 11
Zobowigzania z tytutu przekazanych
rezerw walutowych

Pozostale zobowigzania 12
Rozliczenia migdzyokresowe
Pozostate
Rezerwy 13
Roznice z aktualizacji wyceny 14
Kapital i fundusz rezerwowy 15
Kapitat

Fundusz rezerwowy

Pasywa razem

2004
EUR

40.100.852.165

1.050.000.000

137.462.706

4.967.080

1.254.905.957

39.782.265.622

1.136.708.542
327.802.782
1.464.511.324
110.636.285
1.921.117.190
4.089.277.550

296.068.424
4.385.345.974

90.212.064.303

2003
EUR

34.899.471.205
1.065.000.000

146.867.501

1.452.432.822

40.497.150.000

1.162.299.071
174.890.973
1.337.190.044
87.195.777
2.176.464.065
4.097.229.250

772.757.209
4.869.986.459

86.531.757.873
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT ZA ROK OBROTOWY

ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2004 R.

NR
NOTY
Przychody z tytutu odsetek od rezerw
walutowych
Przychody z tytutu odsetek zwiazane
z alokacja banknotow euro w ramach
Eurosystemu
Pozostate przychody z tytutu odsetek
Przychody z tytulu odsetek
Pokrycie naleznosci KBC z tytulu
przekazanych rezerw walutowych
Pozostate koszty z tytulu odsetek
Koszty z tytulu odsetek
Wynik netto z tytulu odsetek 18
Zrealizowane zyski/straty z tytulu
operacji finansowych 19
Odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow
i pozycji finansowych 20
Zmiana stanu rezerw z tytutu ryzyka
kursowego i cenowego
Wynik netto z tytulu operacji
finansowych, odpisow aktualizujacych
i rezerw na ryzyko
Wynik netto z tytulu prowizji i oplat 21
Pozostale przychody 22
Przychody netto ogélem
Koszty osobowe 23i24
Koszty administracyjne 25
Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych
Ustugi produkcji banknotow 26

Strata za rok obrotowy

Frankfurt nad Menem, 4 marca 2005 r.

2004
EUR

422.418.698

733.134.472
1.456.650.188

2.612.203.358

(693.060.433)

(1.229.369.015)

(1.922.429.448)
689.773.910

136.045.810

(2.093.285.109)

0

(1.957.239.299)
(261.517)
5.956.577

(1.261.770.329)

(161.192.939)
(176.287.651)
(33.655.824)
(3.121.959)

(1.636.028.702)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Jean-Claude Trichet
Prezes
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2003
EUR

541.294.375

698.245.187
1.449.963.923
2.689.503.485
(807.683.148)

(1.166.693.660)

(1.974.376.808)

715.126.677
525.260.622
(3.972.689.560)

2.568.708.838

(878.720.100)
(63.466)
2.911.280
(160.745.609)
(129.886.988)
(153.549.282)
(30.410.140)
(2.096.766)

(476.688.785)



PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI'

FORMAT | PREZENTACJA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
Sprawozdanie finansowe Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) opracowano w taki sposob,
by jasno przedstawiato sytuacj¢ finansowa oraz
wynik  finansowy EBC. Sprawozdanie
finansowe sporzadzono zgodnie z nizej
opisanymi zasadami rachunkowosci’, uznanymi
przez Rade Prezesow za wlasciwe, z uwagi na
charakter dziatalnosci banku centralnego.

PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI
Zastosowano nastgpujace podstawowe zasady
rachunkowosci: zasade rzeczywistosci
gospodarczej (przewagi tresci nad forma)
i przejrzysto$ci, ostroznej wyceny, ujgcia
zdarzen nastgpujacych po dniu bilansowym,
istotnosci, zasad¢ memoriatowa, kontynuacji
dziatalno$ci, spojnosci i porownywalnosci.

PODSTAWA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone
na zasadzie kosztu historycznego,
zmodyfikowanej w celu uwzglednienia wyceny
rynkowej zbywalnych papierow wartosciowych,
zlota oraz pozostatych aktywow i pasywow
(bilansowych oraz pozabilansowych)
w walutach obcych. Operacje dotyczace
aktywow 1 zobowiazan finansowych zostaty
ujete w sprawozdaniu finansowym na dzien
rozliczenia.

ZtOTO ORAZ AKTYWA | PASYWA W WALUTACH OBCYCH
Aktywa i pasywa w walutach obcych przelicza
si¢ na euro po kursie obowiazujacym w dniu
bilansowym. Pozycje przychodow i kosztow
przelicza si¢ po kursie obowigzujacym w dniu
transakcji. Aktualizacje wyceny aktywow
i zobowiazan dewizowych (zardwno bilansowych,
jak i pozabilansowych) przeprowadza si¢ dla
kazdej waluty oddzielnie.

Aktualizacj¢ wyceny aktywow i zobowigzan w
walutach obcych do wartosci rynkowej
przeprowadza si¢ odrgbnie od aktualizacji
w zwiazku ze zmianami kurséw walutowych.

Ztoto wycenia si¢ po cenie rynkowej
obowiazujacej na koniec roku obrotowego.

W przypadku ztota nie rozrédznia si¢ aktualizacji
warto$ci ze wzglegdu na zmiany ceny i zmiany
kursu. Przeprowadzania jest jedna aktualizacja
warto$ci w oparciu o ceng uncji ztota w euro
okreslona na podstawie kursu wymiany euro do
dolara amerykanskiego na dzien 31 grudnia
2004 r.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Wszystkie zbywalne papiery warto$ciowe
i podobne aktywa wycenia si¢ po Srednich
cenach rynkowych poszczegoélnych waloréw na
dzien bilansowy. W roku obrotowym
zakonczonym 31 grudnia 2004 r. zastosowano
srednie ceny rynkowe z 30 grudnia 2004 r.
Niezbywalne papiery warto$ciowe wycenia si¢
po koszcie.

UZNAWANIE PRZYCHODOW

Przychody i koszty sa ujmowane w okresie,
w ktorym zostaty osiagnigte lub poniesione.
Zrealizowane zyski lub straty z tytutu sprzedazy
dewiz, ztota i papierow warto$ciowych ujmuje
si¢ w rachunku zyskow i strat, a oblicza na
podstawie S$redniego kosztu odno$nych
aktywow.

Niezrealizowane zyski nie sa ujmowane jako
przychdd, lecz przenoszone na konto réznic
z aktualizacji wyceny.

Niezrealizowane straty ujmuje si¢ w rachunku
zyskow 1 strat, jezeli ich kwota przekracza
wczesniejsze zyski z aktualizacji wyceny ujete
na odpowiednim koncie réznic z aktualizacji
wyceny. Niezrealizowane straty z tytulu danego
papieru warto$ciowego, waluty lub zlota nie
podlegaja kompensacie z niezrealizowanymi
zyskami z tytutu innego papieru wartosciowego,
waluty lub ztota. W przypadku wystapienia
niezrealizowanej straty na danej pozycji na
koniec roku obrotowego, $redni koszt takiej

1 Szczegdltowe zasady rachunkowosci okresla Decyzja Rady
Prezeséw EBC z dnia 5 grudnia 2002 r. (EBC/2002/11), Dz. U.
L 58 z dnia 3 marca 2003 r., str. 38-59.

2 Zasady te sq zgodne z postanowieniami Art. 26.4 Statutu ESBC,
ktory zawiera wymog ujednoliconego podejscia do zasad
rzadzacych rachunkowoscia i sprawozdawczo$cia finansowa

operacji Eurosystemu.
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pozycji obniza si¢ do wysokosci kursu lub ceny
rynkowej na koniec roku obrotowego.

Premi¢ i dyskonto od zakupionych papierow
wartoSciowych oblicza si¢ 1 wykazuje
w przychodach z tytulu odsetek. Premia
i dyskonto sa amortyzowane przez okres
uzytecznosci ekonomicznej aktywow.

TRANSAKCJE ODWRACALNE

Umowa repo polega na sprzedazy papierdw
warto$ciowych za gotéwke z jednoczesnym
zobowiazaniem do odkupu tych papierow
w okre§lonym terminie w przysztoSci po
uzgodnionej cenie. Umowy odkupu wykazuje
si¢ po stronie pasywow bilansu. Obciazaja one
rowniez koszty z tytutu odsetek w rachunku
zyskow 1 strat. Papiery warto$ciowe
sprzedawane w ramach umow repo pozostaja
w bilansie EBC.

Umowa reverse repo polega na kupnie papieréw
warto$ciowych za gotéwke z jednoczesnym
zobowiazaniem  do ich  odsprzedazy
w okre§lonym terminie w przysztosci po
uzgodnionej cenie. Umowy sprzedazy wykazuje
si¢ po stronie aktywow bilansu, ale nie
uwzglednia w zasobach papieréw wartosciowych
EBC. Uzyskane odsetki ujmuje si¢ w przychodach
z tytutu odsetek w rachunku zyskow i strat.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki
papierow warto§ciowych) dokonywane w ramach
automatycznego programu pozyczek papierow
warto$ciowych sa ujmowane w bilansie tylko
wtedy, gdy EBC otrzymuje zabezpieczenie
w formie gotowki na okres trwania transakcji.
W 2004 r. EBC nie otrzymywat zabezpieczenia
gotdwkowego na okres trwania takich transakcji.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

Przy obliczaniu dodatnich i ujemnych réznic
kursowych, w pozycji walutowej netto
uwzglednia si¢ instrumenty walutowe, tj.
walutowe transakcje terminowe, terminowe
czg$ci  swapoéw  walutowych oraz inne
instrumenty walutowe obejmujace wymiang
jednej waluty na inna w przysztosci.
Aktualizacj¢ wartosci instrumentow stopy
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procentowej przeprowadza si¢ dla kazdego
instrumentu oddzielnie. Otwarte kontrakty
futures na stopy procentowe ujmuje si¢ na
kontach pozabilansowych. Dzienne zmiany
w  wysokosci uzupelniajacego depozytu
gwarancyjnego sa wykazywane na koncie
wynikowym.

ZDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

Wartosci aktywow 1 pasywow koryguje si¢
o skutki zdarzen, ktére nastapity migdzy data
bilansu rocznego a data zatwierdzenia
sprawozdania  finansowego przez Radg¢
Prezesow EBC, o ile maja one istotny wptyw na
stan aktywow lub pasywow w dniu bilansowym.

SALDA WEWNETRZNE W RAMACH ESBC | EUROSYSTEMU
Transakcje wewngtrzne w ramach ESBC
oznaczajg transakcje transgraniczne pomigdzy
dwoma bankami centralnymi krajow UE.
Transakcje takie przetwarzane sg gldwnie przez
TARGET - transeuropejski zautomatyzowany
btyskawiczny system rozrachunku brutto
w czasie rzeczywistym (zob. rozdziat 2) -
i powoduja powstanie wzajemnych sald na
rachunkach tych bankéw centralnych w systemie
TARGET. Salda te sa codziennie przypisywane
EBC, dzigki czemu kazdy z krajowych bankow
centralnych ma tylko jedna wzajemna pozycje
— wobec EBC. Pozycja w ksiggach EBC
reprezentuje naleznos$¢ lub zobowiazanie netto
kazdego z krajowych bankow centralnych
wobec pozostatych cztonkéw ESBC.

Salda wewngtrzne w ramach ESBC krajowych
bankéw centralnych strefy euro wobec EBC (za
wyjatkiem kapitatu EBC oraz pozycji
wynikajacych z rezerwowych aktywow
walutowych przekazanych EBC) sa okres$lane
jako nalezno$ci lub zobowiazania wewngtrzne
w ramach Eurosystemu i prezentowane w bilansie
EBC jako pojedyncza pozycja netto aktywow
lub zobowiazan.

Salda wewnegtrzne w ramach Eurosystemu
wynikajace z alokacji banknotéw euro
pomiedzy jego czlonkow sa ujmowane jako
pojedynczy sktadnik aktywoéw w ujeciu netto
w pozycji ,Naleznosci z tytulu alokacji



banknotow euro w ramach Eurosystemu” (zob.
punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu przyjetych
zasad rachunkowosci).

Salda wewnegtrzne ESBC niektérych bankow
centralnych krajow spoza strefy euro
(Danmarks Nationalbank, Sveriges Riksbank
oraz Bank of England) wobec EBC wykazuje si¢
W pozycji ,,Zobowiazania wobec nierezydentow
strefy euro w euro”.

UJMOWANIE SRODKOW TRWALYCH

Srodki trwate (z wyjatkiem gruntéw) wycenia
si¢ wedlug kosztu pomniejszonego o umorzenie.
Grunty wycenia si¢ wedtug kosztu. Amortyzacji
dokonuje si¢ metoda liniowa poczawszy od
nastgpnego kwartatu po ich nabyciu, przez caly

przewidywany okres ich ekonomicznej
uzyteczno$ci. Przyjeto nastepujace dilugosci
przewidywanego okresu uzytecznosci
ekonomicznej  poszczegdlnych  kategorii
srodkow trwatych:
Komputery, zwiazane z nimi oprogramowanie
i sprzet oraz $rodki transportu 4 lata
Sprzet, wyposazenie oraz maszyny i urzadzenia 10 lat
Ulepszenia w obcych srodkach trwatych 25 lat
Srodki trwate o wartosci poczatkowej Spisywane
ponizej 10.000 EUR w koszty

w roku nabycia

Okres amortyzacji ulepszen w obcych srodkach
trwatych dotyczacych obecnej siedziby EBC
zostatl skrocony w taki sposob, by aktywa te
zostaty w pelni zamortyzowane do momentu
przeprowadzki EBC do siedziby docelowe;j.

PROGRAM EMERYTALNY EBC

Aktywa programu, ktérego jedynym celem jest
zapewnienie $wiadczen cztonkom programu
i osobom pozostajacym na ich utrzymaniu, sa
uwzglednione w pozostalych aktywach EBC
i wyszczegolnione osobno w informacji
dodatkowej do bilansu. Dodatnie i ujemne
roznice z wyceny aktywow programu
emerytalnego sa ujmowane jako przychdd lub
koszt programu w tym samym roku, w ktérym
powstaty. Swiadczenia wyptacane z rachunku
$wiadczen podstawowych, powstajacego ze
sktadek wnoszonych przez EBC, objg¢te sa

gwarancjami zapewniajacymi wyplate $wiadczen
w minimalnej wysokosci.

BANKNOTY W OBIEGU

Eurosystem, obejmujacy EBC oraz 12
krajowych bankow centralnych strefy euro,
emituje banknoty euro’. lLaczna wartos¢
banknotéow euro w obiegu jest rozdzielana
pomigedzy poszczegdlne banki centralne
Eurosystemu w ostatnim dniu roboczym
kazdego miesiaca, zgodnie z kluczem alokacji
banknotow’. Na EBC przypada udziat
w wysokos$ci 8% tacznej wartosci banknotow
euro w obiegu, wykazywany w bilansie
w pozycji pasywow ,Banknoty w obiegu”.
Udziat EBC w tacznej wartosci emisji
banknotéw euro jest zabezpieczony na jego
naleznosciach  od  krajowych  bankdéw
centralnych. Naleznosci te sa oprocentowane’
i wykazywane w podpozycji ,Naleznos$ci
wewngtrzne w ramach Eurosystemu: Nalezno$ci
z tytutu alokacji banknotow euro w ramach
Eurosystemu” (zob. punkt ,,.Salda wewngtrzne
w ramach ESBC i Eurosystemu” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci). Przychody
z tytulu odsetek od tych naleznosci sa
wykazywane w pozycji ,,Wynik z tytulu
odsetek”. Rada Prezesow postanowita, ze
dochdd ten bedzie dzielony pomig¢dzy krajowe
banki centralne odrgbnie, jako $rédroczny
podziat dochodu, po zakonczeniu kazdego
kwartatu’. Rozdysponowana zostanie petna

3 Decyzja EBC z dnia 6 grudnia 2001 r. w sprawie emisji
banknotéw euro (EBC/2001/15), Dz.U. L 337 z 20 grudnia
2001 r., str. 52-54, wraz z pOzniejszymi zmianami
wprowadzonymi decyzjami EBC/2003/23, Dz. U. L 9 z dnia
15 stycznia 2004 r., str. 4041 oraz EBC/2004/9, Dz. U. L 205
z dnia 9 czerwca 2004 r., str. 17-18.

4 ,Klucz alokacji banknotow” oznacza warto$ci procentowe
wynikajace z uwzglednienia udzialu EBC w facznej warto$ci
emisji banknotow euro oraz zastosowania klucza subskrypcji
kapitatu do udziatu krajowych bankéw centralnych w tacznej
wartosci tej emisji.

5 Decyzja EBC z dnia 6 grudnia 2001 r. w sprawie podziatu
dochodéw pienigznych krajowych bankow centralnych
uczestniczacych panstw cztonkowskich od roku budzetowego
2002 (EBC/2001/16), Dz. U. L 337 z dnia 20 grudnia 2001 r.,
str. 55-61, wraz z pézniejszymi zmianami wprowadzonymi
decyzja EBC/2003/22, Dz. U. L 9 z dnia 15 stycznia 2004 r.,
str. 39.

6 Decyzja EBC z dnia 21 listopada 2002 r. w sprawie podziatu
przychodow Europejskiego Banku Centralnego z tytutu banknotow
w obiegu pomigdzy uczestniczace panstwa czlonkowskie
(EBC/2002/9), Dz. U. L 323 z dnia 28 listopada 2002 1., str. 49-50.
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kwota dochodu, chyba ze zysk netto EBC za rok
obrotowy bedzie nizszy niz jego dochody
z tytutu banknotow euro w obiegu
i z zastrzezeniem ewentualnych decyzji
Rady Prezesow o redukcji tych dochodow
w zwiazku z kosztami emisji i obstugi
banknotow euro poniesionymi przez EBC.

POZOSTALE ZAGADNIENIA

Biorac pod uwage charakter EBC jako banku
centralnego, jego Zarzad jest zdania,
ze publikacja sprawozdania z rachunku
przeptywdéw pieni¢znych nie dostarczytaby
odbiorcom sprawozdania finansowego zadnych
istotnych dodatkowych informacji.

Zgodnie z art. 27 Statutu ESBC oraz na
podstawie rekomendacji Rady Prezesow EBC,
Rada Unii Europejskiej zatwierdzila wybor
firmy KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft na bieglego rewidenta EBC na
okres pigciu lat, do zakonczenia roku
finansowego 2007.
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INFORMACJA DODATKOWA DO BILANSU

I ZtOTO | NALEZNOSCI W ZLOCIE

ECB posiada zasoby ztota w wysokosci 24,7
min uncji ztota odpowiadajacego
migdzynarodowym  standardom  czystoSci
(w2003 r. — 24,7 mln uncji). W 2004 r. nie miaty
miejsca zadne transakcje dotyczace zlota.
Zmiana stanu w poroéwnaniu z 2003 r. wynika
z przeprowadzanej na koniec roku aktualizacji
wyceny tych zasobow (zob. punkt ,,Ztoto oraz
aktywa 1 pasywa w walutach obcych” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

2 NALEZNOSCI OD NIEREZYDENTOW | REZYDENTOW
STREFY EURO W WALUTACH OBCYCH

Naleinosci od MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciagnienia
(SDR-y) w posiadaniu EBC na dzien 31 grudnia
2004 r. i powstaje w wyniku dwustronnego
porozumienia z Mi¢gdzynarodowym Funduszem
Walutowym (MFW) w sprawie sprzedazy
i kupna SDR-6w. Na mocy tego porozumienia
MFW jest upowazniony do organizowania
w imieniu EBC sprzedazy i kupna SDR-6w za
euro, w granicach przewidzianych limitow.
SDR jest definiowany w oparciu o koszyk
walut. Jego warto$¢ okresla si¢ jako wazona
sum¢ kursow wymiany czterech glownych
walut (euro, jena japonskiego, funta szterlinga
i dolara amerykanskiego). Dla potrzeb
rachunkowosci SDR-y sa traktowane jak waluta
obca (zob. punkt ,,Ztoto oraz aktywa i pasywa
w walutach obcych” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, udzielone kredyty i inne aktywa
zagraniczne

Nalezinosci od rezydentow strefy euro

w walutach obcych

Naleznos$ci te obejmuja rachunki w bankach,
kredyty denominowane w walutach obcych
oraz inwestycje W papiery wartosciowe
denominowane w dolarach amerykanskich
i jenach japonskich. Struktura salda jest
nastgpujaca:

Naleznosci od

nierezydentow 2004 2003 Zmiana
strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki

biezace 2.682.171.017  1.365.187.080 1.316.983.937
Depozyty

rynku

pienigznego 848.227.002  1.197.220.582  (348.993.580)
Umowy

reverse repo 2.408.046.989  3.834.025.154 (1.425.978.165)

Inwestycje
W papiery
warto$ciowe

21.000.548.972  22.196.952.041 (1.196.403.069)

Razem 26.938.993.980 28.593.384.857 (1.654.390.877)

Naleznosci od

rezydentow 2004 2003 Zmiana
strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki

biezace 26.506 26.740 (234)
Depozyty

rynku

pieni¢znego 2.547.022.979  2.799.445.764 (252.422.785)
Umowy

reverse repo 4.967.080 0 4.967.080

Razem 2.552.016.565  2.799.472.504 (247.455.939)

Spadek tej pozycji w 2004 r. wynikat gtownie
z przeprowadzanej na koniec roku aktualizacji
wyceny aktywoéw EBC denominowanych
w dolarach amerykanskich. Deprecjacja dolara
amerykanskiego i — w mniejszym stopniu — jena
japonskiego wobec euro spowodowata znaczacy
spadek wyrazonej w euro wartosci tych
aktywow (zob. punkty ,,Ztoto oraz aktywa
i pasywa w walutach obcych” oraz ,,Uznawanie
przychodéw”  opisu  przyjetych  zasad
rachunkowosci).

3 NALEZNOSCI OD NIEREZYDENTOW STREFY EURO
W EURO

Na dzien 31 grudnia 2004 r. pozycja ta

obejmowata depozyty bankowe u nierezydentéw
strefy euro.
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4  POZOSTALE NALEZNOSCI OD INSTYTUC)I
KREDYTOWYCH STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2004 r. pozycja ta
obejmowata depozyt bankowy u rezydenta
strefy euro.

5  NALEZNOSCI WEWNETRZNE W RAMACH
EUROSYSTEMU

Naleznosci z tytulu alokacji banknotoéw euro
w ramach Eurosystemu

Na pozycje t¢ sktadajg si¢ naleznosci EBC od
krajowych bankow centralnych strefy euro
z tytutu alokacji banknotow euro w ramach
Eurosystemu (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

Inne naleinosci w ramach Eurosystemu
(netto)

Pozycja ta obejmuje salda krajowych bankéw
centralnych strefy euro w systemie TARGET
wzgledem EBC oraz naleznosci z tytulu
srodrocznego  podziatu  dochodow EBC
pochodzacych z emisji banknotow. Na dzien
31 grudnia 2004 r. naleznos¢ od krajowych
bankéw centralnych strefy euro z tytutu
srodrocznego  podziatu dochodéw EBC
pochodzacych z emisji banknotow wynosita
536 mln euro. Kwota ta stanowi wynik
srédrocznego podziatu tych dochodow na rzecz
krajowych bankow centralnych strefy euro za
pierwsze trzy kwartaty roku, ktéry nastgpnie
zostal odwotany (zob. punkt ,Banknoty
w  obiegu” opisu  przyjetych  zasad
rachunkowosci oraz punkt 18 informacji
dodatkowej do rachunku zyskow i strat).

EBC
' / Raport Roczny
2004

2004
EUR

2003
EUR
Naleznos$ci od KBC strefy

euro dotyczace systemu
TARGET

Zobowiazania wobec KBC
strefy euro dotyczace

64.024.554.579  49.646.309.854

systemu TARGET (61.149.859.140) (45.579.175.620)
Pozycja netto w systemie
TARGET 2.874.695.439 4.067.134.234

Nalezno$¢ od/zobowiazania
wobec KBC strefy euro

z tytutu §rodrocznego
podziatu dochodéw EBC

z emisji banknotow

536.222.885 532.760.169

Inne naleznos$ci w ramach

Eurosystemu (netto) 3.410.918.324 4.599.894.403

6  POZOSTALE AKTYWA

Rzeczowe aktywa trwale
Na dzien 31 grudnia 2004 r. pozycja ta
obejmowata nastgpujace kategorie aktywow:

Wartos¢
ksiggowa netto

Wartos¢
ksiggowa netto

na31.12.2004 r. na31.12.2003 r. Zmiana
EUR EUR EUR

Grunty
i budynki 135.997.016 54.929.962 81.067.054
Komputery 43.089.388 45.407.622 (2.318.234)
Sprzet,
wyposazenie,
maszyny
i urzadzenia
oraz $rodki
transportu 3.809.292 2.149.813 1.659.479
Srodki trwate
w budowie 3.215.050 23.259.861 (20.044.811)
Pozostate
srodki trwale 1.207.558 3.164.692 (1.957.134)
Razem 187.318.304 128.911.950 58.406.354

Gtowne zwigkszenia wystapity w pozycji
,»QGrunty i budynki” i dotycza:

(a) nabycia gruntu pod budowg docelowej
siedziby EBC. W oparciu o zdefiniowana
wczesniej powierzchni¢ pigter budynku,
ustalono minimalna cen¢ kupna w wysokosci
61,4 mln euro, ptatnag w ratach do 31 grudnia
2004 r., kiedy to prawo wtasno$ci przechodzi
na EBC. Do chwili obecnej kwota ta zostata



w catosci optacona, w zwiazku z czym
jest wykazana w pozycji ,,Grunty
i budynki”;

(b) przeniesienia z pozycji ,,Srodki trwale
w budowie” ulepszen w obcych $rodkach
trwatych dotyczacych trzeciego budynku
zajmowanego przez EBC, po rozpoczeciu
uzytkowania obiektu.

Pozostate aktywa finansowe
Do najwazniejszych sktadnikéw tej pozycji
naleza:

2004 2003 Zmiana
EUR EUR EUR
Papiery
warto$ciowe
denominowane
W euro 5.399.222.333  5.276.052.927 123.169.406
Umowy reverse
repo w euro 869.977.933 167.100.400 702.877.533
Nalezno$ci
dotyczace
funduszu
emerytalnego
EBC 120.243.662 91.727.194 28.516.468
Pozostale 38.875.639 38.875.737 (98)
Razem 6.428.319.567  5.573.756.258 854.563.309

(a) Papiery wartoSciowe denominowane w euro
oraz Umowy reverse repo w euro stanowia
inwestycj¢ funduszy wtasnych EBC (zob.
tez punkt 12 informacji dodatkowej).

(b) Portfele inwestycji dotyczacych funduszu
emerytalnego EBC sa wyceniane na
120,2 mln euro (w 2003 r. — 91,7 mln euro).
Znajdujace si¢ w nich aktywa stanowia
inwestycj¢  zakumulowanych  sktadek
emerytalnych wniesionych przez EBC oraz
jego pracownikow na dzien 31 grudnia
2004 r. Funduszem zarzadza zewngtrzny
podmiot. Regularne sktadki wnoszone przez
EBC oraz czlonkow programu sa
inwestowane co miesigc. Aktywa programu
sa wyodrgbnione z pozostatych aktywow
finansowych EBC, a przychdd netto z tych
aktywow nie stanowi dochodu EBC, lecz jest
ponownie inwestowany w odnosne fundusze,
do czasu wyptlaty $wiadczen. Zewngtrzny

podmiot zarzadzajacy funduszem wycenia
aktywa funduszu emerytalnego po cenach
rynkowych na koniec roku.

(c) EBC  posiada 3.000 akcji  Banku
Rozrachunkow Migdzynarodowych,
wykazanych po koszcie nabycia w wysokosci
38,5 mln euro.

Rozliczenia miedzyokresowe

W 2004 r. pozycja ta obejmowala nalezne
odsetki naroste w kwocie 197 mln euro
(w 2003 r. — 165 mln euro) od naleznosci EBC
z tytulu alokacji banknotow euro w ramach
Eurosystemu za ostatni kwartat (zob. punkt
»Banknoty w obiegu” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

Na pozostata cz¢$¢ salda sktadaja si¢ gtownie
odsetki naroste od papierdw wartosciowych
i innych aktywdéw finansowych.

Pozostate

W 2004 r. gtéwnym skladnikiem tej pozycji
byla nalezno$¢ od niemieckiego ministerstwa
finansow z tytulu podatku VAT i innych
zaptaconych podatkéw posrednich. Podatki te
podlegaja zwrotowi zgodnie z Art. 3 Protokotu
w sprawie przywilejow i immunitetow Wspdlnot
Europejskich, ktérego postanowieniom EBC
podlega na mocy Art. 40 Statutu ESBC.

7  BANKNOTY W OBIEGU

Pozycja ta obejmuje udziat EBC w tacznej
warto$ci banknotow euro w obiegu (zob. punkt
»Banknoty w obiegu” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

8  ZOBOWIAZANIA WOBEC POZOSTALYCH
REZYDENTOW STREFY EURO W EURO

Pozycja ta obejmuje depozyty od czlonkow
stowarzyszenia Euro Banking Association
(EBA) wykorzystywane jako zabezpieczenie na
rzecz EBC w odniesieniu do platnosci EBA

rozliczanych przez system TARGET.
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9 ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW STREFY
EURO W EURO

Zobowiazania te obejmuja glownie salda
rachunkéw  KBC  spoza  strefy  euro
prowadzonych przez EBC, wynikajace
z transakcji przetwarzanych w systemie
TARGET (zob. punkt ,Salda wewngtrzne
w ramach ESBC i Eurosystemu” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

10 ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW
| REZYDENTOW STREFY EURO W WALUTACH
OBCYCH

Zobowiazania wynikajace z umoOw repo
zawartych z rezydentami i nierezydentami
strefy euro w ramach zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC sa nast¢pujace:

Zobowiqzania

wobec

rezydentow 2004 2003 Zmiana
strefy euro: EUR EUR EUR
Umowy repo 4.967.080 0 4.967.080
Zobowiqzania

wobec

nierezydentow 2004 2003 Zmiana
strefy euro EUR EUR

Umowy repo  1.254.905.957  1.452.432.822 (197.526.865)

Il ZOBOWIAZANIA WEWNETRZNE W RAMACH
EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje zobowiazania wobec
krajowych bankow centralnych strefy euro
z tytutlu przekazania rezerwowych aktywow
walutowych do EBC. Zobowiazania te sa
wyrazone w euro wedlug wartoSci okreslone;j
w  momencie ich  przekazania. Ich
oprocentowanie jest rowne ostatniej dostgpne;j
stopie oprocentowania podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu, skorygowanej
w taki sposob, by uwzgledni¢ zerowa
rentowno$¢ ztota (zob. punkt 18 informacji
dodatkowej do rachunku zyskow i strat).
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Ze wzgledu na obnizenie wag krajowych
bankéw centralnych strefy euro w kluczu
kapitatowym EBC w dniu 1| stycznia 2004 r.
oraz pozniejsza zmiang klucza kapitatowego
EBC w dniu 1 maja 2004 r. (zob. punkt 15
informacji  dodatkowej), decyzja Rady
Prezeséw wydana na podstawie Art. 30.3
Statutu ESBC pierwotna laczna wysokos$é
zobowiazania w kwocie 40.497.150.000 euro
zostata obnizona (w dwoéch etapach) do
wysokosci 39.782.265.622 euro. Celem korekty
byto umozliwienie krajowym  bankom
centralnym, ktéore w przysztosci beda
przystgpowa¢ do Eurosystemu, przekazania
rezerwowych aktywow walutowych w petne;j
kwocie, proporcjonalnie do ich wudzialu
w kluczu kapitalowym EBC. Obnizenie
wyrazonego W euro zobowiazania nie
wymagato ponownego przekazania walutowych

aktywow  rezerwowych pomigdzy EBC
a krajowymi bankami centralnymi.
Do 0d 01.01 do 0od
31.12.2003 .  30.04.2004 r. 01.05.2004 r.
EUR EUR EUR
Nationale Bank
van Belgié/Banque
Nationale
de Belgique 1.432.900.000 1.414.850.000  1.419.101.951
Deutsche
Bundesbank  12.246.750.000 11.702.000.000 11.761.707.508

Bank of Greece 1.028.200.000 1.080.700.000  1.055.840.343

Banco de
Espafla 4.446.750.000 4.390.050.000  4.326.975.513
Banque de
France 8.416.850.000 8.258.750.000  8.275.330.931

Central Bank
and Financial
Services Authority

of Ireland 424.800.000 512.700.000 513.006.858
Banca d’Italia  7.447.500.000 7.286.300.000  7.262.783.715
Banque centrale

du Luxembourg ~ 74.600.000 85.400.000 87.254.014
De

Nederlandsche

Bank 2.139.000.000 2.216.150.000  2.223.363.598
Oesterreichische

Nationalbank ~ 1.179.700.000 1.150.950.000  1.157.451.203

Banco de

Portugal 961.600.000 1.006.450.000 982.331.062
Suomen Pankki —

Finlands Bank  698.500.000 714.900.000 717.118.926

Razem 40.497.150.000 39.819.200.000 39.782.265.622



12 POZOSTALE ZOBOWIAZANIA

Pozycja ta obejmuje gtownie odsetki nalezne
krajowym bankom centralnym od ich naleznosci
z tytutu przekazanych rezerw walutowych (zob.
punkt 11 informacji dodatkowej). Zobowiazania
EBC dotyczace funduszu emerytalnego -
w tym rezerwa utworzona w oparciu o raport
aktuariusza (zob. punkt 13 informacji
dodatkowej) — wynosza 148,8 mln euro
(w2003 r. — 100,6 mln euro). Saldo tej pozycji
obejmuje rdéwniez pozostate rozliczenia
mig¢dzyokresowe oraz otwarte transakcje repo
w kwocie 200 mln euro zawarte w ramach
zarzadzania funduszami wtasnymi EBC (zob.
punkt 6 informacji dodatkowej).

13 REZERWY

Pozycja ta obejmuje rezerwy dotyczace
emerytur oraz kosztéw towardéw i ustug, jak
rowniez rezerwy na zobowiazania umowne
EBC dotyczace przywrdcenia zajmowanych
obiektéw do pierwotnego stanu po przeprowadzce
do docelowej siedziby EBC.

14  ROZINICE Z AKTUALIZACJI WYCENY

Pozycja ta obejmuje niezrealizowane zyski na
aktywach i zobowiazaniach.

2004 2003 Zmiana
EUR EUR EUR
Ztoto 1.853.957.106  2.070.968.381 (217.011.275)
Waluty obce 0 1.901 (1.901)
Papiery
warto$ciowe 67.160.084 105.493.783  (38.333.699)
Razem 1.921.117.190  2.176.464.065 (255.346.875)

15  KAPITAL | FUNDUSZ REZERWOWY
Kapital

(a) Zmiany klucza kapitatowego EBC

Zgodnie z Art. 29.3 Statutu ESBC, udziat
krajowych bankow centralnych w subskrypcji
kapitatu Europejskiego Banku Centralnego

nalezy korygowac co pig¢ lat. Pierwszej korekty
po utworzeniu EBC dokonano w dniu 1 stycznia
2004 r. Druga zmiana nastapita w dniu 1 maja
2004 r., po przystapieniu do UE dziesigciu
nowych panstw cztonkowskich. W oparciu
o decyzj¢ Rady z dnia 15 lipca 2003 r.
w sprawie danych statystycznych, ktore maja
by¢ wykorzystywane do dostosowania klucza
subskrypcji kapitatu Europejskiego Banku
Centralnego, w dniach 1 stycznia 2004 r. i 1 maja
2004 r. klucze kapitatowe krajowych bankow
centralnych zostaly skorygowane w nastgpujacy
sposob:

Do 0d 01.01 0od
31.12.2003 r. do 30.04.2004r.  01.05.2004 r.
% % %
Nationale Bank
van Belgié/
Banque
Nationale de
Belgique 2,8658 2,8297 2,5502
Deutsche
Bundesbank 24,4935 23,4040 21,1364
Bank of Greece 2,0564 2,1614 1,8974
Banco de Espafia 8,8935 8,7801 7,7758
Banque de France 16,8337 16,5175 14,8712
Central Bank
and Financial
Services Authority
of Ireland 0,8496 1,0254 0,9219
Banca d’Italia 14,8950 14,5726 13,0516
Banque centrale
du Luxembourg 0,1492 0,1708 0,1568
De
Nederlandsche
Bank 4,2780 4,4323 3,9955
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594 2,3019 2,0800
Banco de Portugal 1,9232 2,0129 1,7653
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,3970 1,4298 1,2887
Razem KBC
strefy euro 80,9943 79,6384 71,4908

” m
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Do 0d 01.01 Od
31.12.2003 r. do 30.04.2004r.  01.05.2004 r.
% % %
Ceska narodni
banka 0,0000 0,0000 1,4584
Danmarks
Nationalbank 1,6709 1,7216 1,5663
Eesti Pank 0,0000 0,0000 0,1784
Central Bank
of Cyprus 0,0000 0,0000 0,1300
Latvijas Banka 0,0000 0,0000 0,2978
Lictuvos bankas 0,0000 0,0000 0,4425
Magyar Nemzeti
Bank 0,0000 0,0000 1,3884
Central Bank
of Malta/
Bank Centrali
ta’ Malta 0,0000 0,0000 0,0647
Narodowy Bank
Polski 0,0000 0,0000 5,1380
Banka Slovenije 0,0000 0,0000 0,3345
Narodna banka
Slovenska 0,0000 0,0000 0,7147
Sveriges Riksbank 2,6537 2,6636 2,4133
Bank of England 14,6811 15,9764 14,3822
Razem KBC spoza
strefy euro 19,0057 20,3616 28,5092
Razem KBC ze
strefy euro i spoza
strefy euro 100,0000 100,0000 100,0000

(b) Kapitat EBC

Ze wzgledu na ogdlne obnizenie o 1,3559%
wagi krajowych bankow centralnych strefy euro
(ktore w petni optacity subskrybowany kapitat)
w kapitale EBC wynoszacym 5 mld euro, z dniem
1 stycznia 2004 r. ich udziat w subskrybowanym
kapitale EBC obnizyt si¢ z 4.049.715.000 euro
do 3.981.920.000 euro. Kolejna redukcja do
3.978.226.562 nastapita w dniu 1 maja 2004 r.
w wyniku przystapienia do UE dziesigciu
nowych panstw cztonkowskich.

Zgodnie z Art. 49.3 Statutu ESBC, dodanym
do Statutu przez Traktat Akcesyjny, w
przysztosci subskrybowany kapitat EBC bedzie
automatycznie podnoszony po przystapieniu
kazdego nowego panstwa do UE, a jego banku

centralnego - do ESBC. Wysokos$¢
podwyzszenia okresla si¢ poprzez
przemnozenie  obowigzujacej  wysokosci

subskrybowanego kapitatu (tj. 5 mld euro) przez

EBC
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stosunek wagi przystepujacego KBC do wagi
tych KBC, ktore juz sa cztonkami ESBC,
w ramach rozszerzonego klucza kapitatowego.
W zwiazku z tym w dniu 1 maja 2004 r.
subskrybowany kapital EBC zostat podniesiony
do kwoty 5,565 mld euro.

Trzyna$cie krajowych bankéow centralnych
spoza strefy euro ma obowiazek optlacenia
jedynie niewielkiego odsetka subskrybowanego
kapitalu na pokrycie kosztéw operacyjnych
EBC. W dniu 1 maja 2004 r. odsetek ten zostat
zwigkszony z 5% do 7%. Wraz z kwotami
wplaconymi przez dziesi¢¢ nowych krajowych
bankoéw centralnych spoza strefy euro, na dzien
1 maja 2004 r. taczna kwota tej sktadki wyniosta
111.050.988 euro. W przeciwienistwie do KBC
strefy euro, krajowe banki centralne spoza
strefy euro nie maja zadnego udziatu w zyskach
EBC, w tym w dochodach z tytutlu alokacji
banknotéw euro w ramach Eurosystemu, ani tez
nie maja obowiazku pokrywania strat EBC.

Wskutek trzech wyzej opisanych zmian
wysokos¢  optaconego  kapitalu  spadia
7 4.097.229.250 euro na dzien 31 grudnia 2003 .
do 4.032.824.000 euro na dzien 1 stycznia
2004 r., a nastgpnie wzrosta do 4.089.277.550
euro na dzien 1 maja 2004 r. Zmiany te
przedstawia ponizsza tabela.



Nationale Bank
van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espaia
Banque de France

Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland

Banca d’Italia

Banque centrale
du Luxembourg

De Nederlandsche
Bank

Oesterreichische
Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki —
Finlands Bank

Razem KBC
strefy euro

Ceska narodni banka

Danmarks
Nationalbank

Eesti Pank

Central Bank
of Cyprus

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta/
Bank Centrali ta’ Malta

Narodowy Bank Polski
Banka Slovenije
Narodna banka
Slovenska

Sveriges Riksbank
Bank of England
Razem KBC spoza
strefy euro

Razem KBC ze
strefy euro i spoza
strefy euro

Kapitat
subskrybowany
do

31.12.2003 .
EUR

143.290.000
1.224.675.000
102.820.000
444.675.000
841.685.000

42.480.000

744.750.000

7.460.000

213.900.000

117.970.000
96.160.000

69.850.000

4.049.715.000
0

83.545.000
0

S o o O©

(=}

0
132.685.000
734.055.000

950.285.000

5.000.000.000

Kapitat
optacony

do
31.12.2003 .
EUR

143.290.000
1.224.675.000
102.820.000
444.675.000
841.685.000

42.480.000

744.750.000

7.460.000

213.900.000

117.970.000
96.160.000

69.850.000

4.049.715.000
0

4.177.250
0

o o o ©

=1

0
6.634.250
36.702.750

47.514.250

4.097.229.250

Kapitat
subskrybowany
0d 01.01. do
30.04.2004 r.
EUR

141.485.000
1.170.200.000
108.070.000
439.005.000
825.875.000

51.270.000

728.630.000

8.540.000

221.615.000

115.095.000
100.645.000

71.490.000

3.981.920.000
0

86.080.000
0

== -

(=1

0
133.180.000
798.820.000

1.018.080.000

5.000.000.000

Kapitat
optacony

0d 01.01 do
30.04.2004 r.
EUR

141.485.000
1.170.200.000
108.070.000
439.005.000
825.875.000

51.270.000

728.630.000

8.540.000

221.615.000

115.095.000
100.645.000

71.490.000

3.981.920.000
0

4.304.000
0

o o o ©

=1

0
6.659.000
39.941.000

50.904.000

4.032.824.000

Kapitat
subskrybowany
od

01.05.2004 r."
EUR

141.910.195
1.176.170.751
105.584.034
432.697.551
827.533.093

51.300.686

726.278.371

8.725.401

222.336.360

115.745.120
98.233.106

71.711.893

3.978.226.562
81.155.136

87.159.414
9.927.370

7.234.070
16.571.585
24.623.661
77.259.868

3.600.341
285.912.706
18.613.819

39.770.691
134.292.163
800.321.860

1.586.442.685

5.564.669.247

Kapitat
optacony

od
01.05.2004 r.
EUR

141.910.195
1.176.170.751
105.584.034
432.697.551
827.533.093

51.300.686

726.278.371

8.725.401

222.336.360

115.745.120
98.233.106

71.711.893

3.978.226.562
5.680.860

6.101.159
694.916

506.385
1.160.011
1.723.656
5.408.191

252.024
20.013.889
1.302.967

2.783.948
9.400.451
56.022.530

111.050.988

4.089.277.550

1) Poszczegolne kwoty sa zaokraglone do jednego euro. Sumy czastkowe moga nie sumowac si¢ do kwoty ,,razem” ze wzglgdu na

zaokraglenia.
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Fundusz rezerwowy

Pozycja ta obejmuje ogo6lny fundusz rezerwowy
EBC, utworzony zgodnie z Art. 33 Statutu
ESBC.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

16  AUTOMATYCZNY PROGRAM POZYCZEK PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

W ramach zarzadzania funduszami wlasnymi
EBC  podpisat umow¢ w  sprawie
automatycznego programu pozyczek papierow
wartoSciowych. Na mocy tej umowy,
wyznaczony przedstawiciel zawiera
w imieniu EBC transakcje pozyczki
papierow wartoSciowych z kontrahentami
zaakceptowanymi przez EBC. Zgodnie
z umowa, na dzien 31 grudnia 2004 r. taczna
warto$¢ otwartych umoéw odwracalnych
wynosita 1 mld euro (2003 r. — 0,4 mld euro)
(zob. punkt , Transakcje odwracalne” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

17 KONTRAKTY FUTURES NA STOPY PROCENTOWE

W 2004 r. w ramach zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC zawierano walutowe
kontrakty terminowe typu futures na stopy
procentowe. Na dzien 31 grudnia 2004 r.
otwarte byly nastgpujace transakcje (wedlug
wartosci nominalnej):

Walutowe kontrakty Wartos¢ kontraktu
futures na stopy procentowe EUR
Kupno 1.077.349.366
Sprzedaz 91.770.061

EBC
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INFORMACJA DODATKOWA DO RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

18 WYNIK NETTO Z TYTULU ODSETEK

Przychody 7 tytutu odsetek od rezerwowych
aktywow walutowych

Pozycja ta obejmuje wynik netto z tytutu
odsetek od aktywow i  zobowiazan
denominowanych w walutach obcych. Struktura
pozycji jest nastgpujaca:

2004
EUR

2003
EUR

Zmiana
EUR
Odsetki od
rachunkow
biezacych
Dochody
z depozytow
rynku
pienigznego

3.744.188 3.679.287 64.901

49.854.512 45.699.455 4.155.057

Umowy reverse

repo 63.759.141 66.206.740 (2.447.599)

Dochéd netto
Z papierow
wartosciowych ~ 317.073.827

445.357.205  (128.283.378)

Razem
przychody

z tytulu odsetek
od rezerwowych
aktywow
walutowych 434.431.668

560.942.687 (126.511.019)

Koszty z tytutu
odsetek od
rachunkow
biezacych 41.272

7.627.030

(32.020)
(11.947.990)

(73.292)

Umowy repo (19.575.020)

Pozostate koszty
z tytutu odsetek
(netto)

(32.960) 0 (32.960)

Wynik z tytulu
odsetek od
rezerwowych
aktywow

walutowych 422.418.698 541.294.375 (118.875.677)

Przychody 7 tytulu odsetek zwiqzane 7 alokacjq
banknotow euro w ramach Eurosystemu

Pozycja ta obejmuje przychody odsetkowe EBC
od jego 8-procentowego udzialu w tacznej
wartos$ci emisji banknotéw euro. Odsetki od
naleznosci EBC dotyczacych przypisanej mu
czesci emisji banknotow naliczane sg wedlug

ostatniej  dostgpnej stopy  procentowej
podstawowych  operacji  refinansujacych
Eurosystemu. Przychody te sa dzielone

pomiedzy krajowe banki centralne wedlug
zasad przedstawionych w punkcie ,,Banknoty

w  obiegu” zasad

rachunkowosci.

opisu  przyjetych

W oparciu o szacowany wynik finansowy EBC
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
2004 r., w grudniu 2004 r. Rada Prezesow
postanowita:

(a) odwotac¢ trzy srédroczne wyplaty o warto$ci
536 mln euro dokonane na rzecz krajowych
bankéw centralnych w ciagu roku;

(b) zrezygnowa¢ z ostatniej $rodrocznej
kwartalnej wyptaty w kwocie 197 mln euro.

Pokrycie naleinosci KBC w odniesieniu do
przekazanych rezerw zagranicznych

W pozycji tej wykazane zostato oprocentowanie
wyptacone krajowym bankom centralnym
strefy euro z tytulu ich naleznosci
dotyczacych rezerwowych aktywow walutowych
przekazanych EBC zgodnie z Art. 30.1 Statutu
ESBC.

Pozostate przychody odsetkowe i Pozostate
koszty odsetkowe

Pozycje te obejmuja przychody i koszty
odsetkowe od sald zwiazanych z systemem
TARGET oraz od pozostalych aktywow
i zobowiazan wyrazonych w euro.

W 2004 r. niski poziom stop procentowych na
rynku wewnetrznym i rynkach zagranicznych
nadal miat wplyw na wynik z tytutu odsetek.

19 ZIREALIZOWANE ZYSKI/STRATY Z TYTULU
OPERAC)I FINANSOWYCH

Zrealizowane zyski netto z tytulu operacji

finansowych w 2004 r. ksztaltowaly sig
nastgpujaco:

EBC
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2004 2003 Zmiana
EUR EUR EUR
Zrealizowane
zyski netto z
tytulu zmian
cen papierow
warto§ciowych 94.643.135 528.606.147 (433.963.012)
Zrealizowane
dodatnie (ujemne)
réznice kursowe  41.402.675 (3.345.525) 44.748.200
Zrealizowane
zyski z tytutu
operacji
finansowych 136.045.810 525.260.622 (389.214.812)

20  ODPISY AKTUALIZUJACE WARTOSC AKTYWOW
| POZYCJI FINANSOWYCH

2004 2003 Zmiana
EUR EUR EUR
Niezrealizowane
straty z tytulu
zmian cen
papierow
warto§ciowych (28.485.006)  (10.349.709)  (18.135.297)
Niezrealizowane
ujemne roznice
kursowe (2.064.800.103) (3.962.339.851) 1.897.539.748
Razem (2.093.285.109) (3.972.689.560) 1.879.404.451

Powyzsze koszty powstaty gtownie w wyniku
aktualizacji warto$ci $redniego kosztu nabycia
przez EBC rezerw dolara amerykanskiego do
jego kursu na dzien 31 grudnia 2004 r.
w zwiazku z deprecjacja tej waluty w stosunku
do euro w ciagu roku obrotowego.

21 WYNIKZTYTULU PROWIZ)I | OPLAT

2004 2003 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody
z tytulu
prowizji i optat 297.964 700.271 (402.307)
Koszty
prowizji i optat (559.481) (763.737) 204.256
Wynik z tytutu
prowizji i optat (261.517) (63.466) (198.051)

Przychody w tej pozycji dotycza gtownie kar
naktadanych na instytucje kredytowe za

EBC
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nieprzestrzeganie wymogow  dotyczacych
rezerwy obowiazkowej. Koszty dotycza
gtéownie prowizji ptatnych od rachunkow
biezacych oraz realizacji  walutowych
kontraktéw futures na stopy procentowe (zob.
punkt 17 informacji dodatkowej do bilansu).

22 POZOSTALE PRZYCHODY

Pozostale przychody powstaty gtéwnie w wyniku
rozwiazania niewykorzystanych rezerw na
koszty administracyjne. Poczawszy od 2004 r.
pozycja ta obejmuje rowniez udziat krajowych
bankéw centralnych dziesigciu nowych
panstw cztonkowskich w rocznych optatach
serwisowych, wynikajacy z ich podtaczenia do
bezpiecznej infrastruktury informatycznej
ESBC po akcesji. Koszty te ponoszone sa
poczatkowo centralnie przez EBC.

Krajowe banki centralne przestana ponosi¢
koszty tych optat wraz z wejsciem swoich
panstw cztonkowskich do strefy euro.

23 KOSZTY 0SOBOWE

Pozycja ta obejmuje uposazenia, dodatki
i koszty ubezpieczen pracowniczych w kwocie
120,0 mln euro (w 2003 r. — 108,2 mln euro)
oraz optacane przez pracodawce sktadki na
fundusz emerytalny EBC. Wynagrodzenia
Zarzadu EBC wyniosly tacznie 2,1 mln euro (w
2003 r. — 2,0 mln euro). W ciagu roku
obrotowego nie wyptacano zadnych $wiadczen
emerytalnych bylym czlonkom Zarzadu ani
osobom pozostajacym na ich utrzymaniu.
Odchodzacy cztonkowie Zarzadu otrzymali
odprawy. Uposazenia i dodatki, w tym
wynagrodzenia 0s6b na wyzszych
stanowiskach kierowniczych, ksztaltuja sig¢
zgodnie z modelem systemu wynagrodzen
Wspolnot Europejskich i na porownywalnym
poziomie.

Wzrost tej pozycji w 2004 r. wynikal gtownie
z wyliczonego przez aktuariusza wzrostu
zobowiazan EBC dotyczacych funduszu



emerytalnego (zob. punkt 24 informacji

dodatkowej).

Na koniec roku 2004 r. EBC zatrudniat 1.309
pracownikow, w tym 131 oséb na stanowiskach
kierowniczych. Rotacja pracownikéw w 2004 r.
byta nastepujaca:

2004 2003

Wedtug stanu na 1 stycznia 1.213 1.105
Nowi pracownicy 137 149
Odchodzacy pracownicy 41 41
Wedtug stanu na

31 grudnia 1.309 1.213
Srednia liczba

zatrudnionych 1.261 1.160
24 PROGRAM EMERYTALNY EBC

Regulamin programu emerytalnego EBC
wymaga przeprowadzenia pelnej wyceny

aktuarialnej co trzy lata. Ostatnia petna wycena
aktuarialna zostata przeprowadzona na dzien
31 grudnia 2003 r. przy zatozeniu odejscia
z pracy wszystkich pracownikéw i ustania
stosunku pracy dajacego prawo do emerytury na
te date.

Koszty emerytur wynikajace z programu sa
oceniane zgodnie z opinia biegtego aktuariusza.
Laczny koszt emerytur z uwzglednieniem
rezerwy na renty inwalidzkie i $wiadczenia
emerytalne wynidst 41,1 mln euro (w 2003 r. —
21,7 mln euro). Powyzsza kwota obejmuje
rezerw¢ na emerytury czlonkéw Zarzadu
w wysokos$ci 1,8 mln euro (w 2003 r. — 1,9 mln
euro) oraz wszelkie dodatkowe sktadki.
Wymagana stopa wnoszonych przez EBC
sktadek na poczet przysztych emerytur
pracowniczych wynosi 16,5% stanowiacych
podstaweg naliczenia sktadki emerytalnej
zarobkow wszystkich pracownikow.

25 KOSZTY ADMINISTRACY|NE

Pozycja ta obejmuje wszelkie biezace wydatki
dotyczace najmu i ecksploatacji obiektow
biurowych, zakupu niskocennych towarow

1 sprz¢tu, wynagrodzenia za ustugi doradcze
oraz innych ustug i zaopatrzenia, jak rowniez
koszty pracownicze dotyczace rekrutacji,
przeprowadzki, zagospodarowania w nowym
miejscu, szkolenia i powrotu do kraju.

26  USLUGI PRODUKCJI BANKNOTOW

W 2004 r., podobnie jak w 2003 r. pozycja ta
obejmowata koszty transgranicznego transportu
banknotow euro pomi¢dzy krajowymi bankami
centralnymi w celu pokrycia niespodziewanych
wahan popytu. Koszty te ponoszone sa
centralnie przez EBC.
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INFORMACJA O PODZIALE STRAT

Informacja ta nie wchodzi w skltad sprawozdania
finansowego EBC za 2004 r. Zostala
opublikowana w Raporcie Rocznym wylqcznie
w celach informacyjnych.

DOCHOD Z TYTULU EMIS)I BANKNOTOW PRZEZ EBC

Na podstawie decyzji Rady Prezesow EBC,
kwota 733 mln euro zostala wylaczona
z podziatu, tak aby taczna kwota do podziatu za
rok obrotowy nie przewyzszyta rocznego zysku
netto EBC. Kwota ta odpowiada catkowitemu
dochodowi z tytutu udzialtu EBC w tacznej
wartosci banknotow euro w obiegu w roku
2004.

POKRYCIE STRAT EBC

Art. 33.2 Statutu ESBC stanowi, ze
w przypadku strat poniesionych przez EBC
deficyt moze by¢ potracony z ogdlnego
funduszu rezerwowego EBC i - jezeli
bedzie to konieczne — po podjeciu decyzji
przez Rad¢  Prezesow, z  dochodow
pieni¢znych odpowiedniego roku obrotowego
proporcjonalnie i do wysokoSci sum
podzielonych  pomigdzy krajowe banki
centralne zgodnie z Art. 32.5 Statutu'.

W dniu 11 marca 2005 r. Rada Prezesoéw EBC
podjeta decyzj¢ o pokryciu straty za rok
obrotowy zakonczony 31 grudnia 2004 r.
W nastgpujacy sposob:

2004 2003
EUR EUR
Strata za rok obrotowy (1.636.028.702) (476.688.785)
Zmniejszenie ogdlnego
funduszu rezerwowego 296.068.424 476.688.785
Przeniesienie z puli
dochodow pienig¢znych 1.339.960.278 0
Razem 0 0

1 Zgodnie z Art. 32.5 Statutu ESBC, suma dochodu pieni¢znego
krajowych bankow centralnych zostaje rozdzielona pomigdzy
krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich wplaconych
udzialow w kapitale EBC.
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PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego bilansu Europejskiego Banku Centralnego na dzien 31 grudnia
2004 r. oraz rachunku zyskow i strat za rok obrotowy zakonczony tego dnia wraz z informacja dodatkowa.
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Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do Migdzynarodowych Standardow
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5 SKONSOLIDOWANY BILANS EUROSYSTEMU NA DZIEN

31 GRUDNIA 2004 R.

(W MLN EURO)

AKTYWA

Zloto i naleznosci w zlocie

Naleznosci od nierezydentow strefy

euro w walutach obcych

2.1 Nalezno$ci od MFW

2.2 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, udzielone kredyty i inne aktywa
zagraniczne

NaleznoSci od rezydentow strefy
euro w walutach obcych

Naleznos$ci od nierezydentéw strefy euro w euro

4.1 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
warto$ciowe oraz udzielone kredyty

4.2 Naleznosci z tytutu instrumentéw kredytowych

w ramach europejskiego mechanizmu kursowego

ERM II

NaleznoSci od instytucji kredytowych ze strefy euro
z tytulu udzielonych kredytéw zwiazanych z operacjami

polityki pieni¢znej w euro

5.1 Podstawowe operacje refinansujace

5.2 Dhtuzsze operacje refinansujace

5.3 Operacje dostrajajace z przyrzeczeniem odkupu

5.4 Operacje strukturalne z przyrzeczeniem odkupu

5.5 Kredyt w banku centralnym na koniec dnia

5.6 Kredyty zwiazane ze zmiana wartosci depozytu
zabezpieczajacego

Pozostale naleznos$ci od instytucji kredytowych
strefy euro w euro

Papiery wartosciowe rezydentow strefy euro w euro

Naleznosci od sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w euro

Pozostale aktywa

Aktywa ogétem

31 GRUDNIA
2004 R.

125.730

153.856
23.948

129.908

16.974

6.849

6.849

345.112
270.000
75.000
0

0

109

3.763

70.244

41.317

120.479

884.324

Poszczegodlne pozycje moga nie sumowac si¢ do kwot ogotem ze wzgledu na zaokraglenia.
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31 GRUDNIA
2003 R.

130.344

175.579
29.130

146.449

17.415

6.049

6.049

298.163
253.001
45.000
0

0

134

28

729

54.466

42.686

109.365

834.796



PASYWA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA

2004 R. 2003 R.
1 Banknoty w obiegu 501.256 436.128
2 Zobowigzania wobec instytucji kredytowych strefy
euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej w euro 138.735 147.328
2.1 Rachunki biezace
(w tym rachunki rezerw obowiazkowych) 138.624 147.247
2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 106 80
2.3 Depozyty terminowe 0 0
2.4 Operacje dostrajace z przyrzeczeniem odkupu 0 0
2.5 Depozyty zwiazane ze zmiana wartosci depozytu
zabezpieczajacego 5 1
3 Pozostale zobowiazania wobec instytucji kredytowych
strefy euro w euro 126 257
4 Zobowiazania z tytulu emisji dluznych papierow
wartosciowych 0 1.054
5 Zobowigzania wobec pozostalych rezydentow strefy
euro w euro 42.187 39.865
5.1 Zobowiazania wobec sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych 35.968 34.106
5.2 Pozostate zobowiazania 6.219 5.759
6 Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro 10.912 10.279
7 Zobowigzania wobec rezydentéw strefy euro
w walutach obcych 247 499
8 Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro
w walutach obcych 10.679 11.205
8.1 Zobowiazania z tytulu depozytow, prowadzonych
rachunkow oraz pozostate zobowiazania 10.679 11.205
8.2 Zobowiazania z tytutu instrumentow kredytowych
w ramach europejskiego mechanizmu kursowego
ERM II 0 0
9 Zobowiazania wobec MFW z tytulu specjalnych praw
ciggnienia (SDR) 5.573 5.761
10 Pozostale pasywa 51.791 54.757
11 Roéznice z aktualizacji wyceny 64.581 67.819
12 Fundusze i rezerwy 58.237 59.844
Pasywa ogétem 884.324 834.796
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LALACINIKI

INSTRUMENTY PRAWNE PRZYJETE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela przedstawia list¢ instrumentow
prawnych, ktore zostaly przyjete przez EBC w
2004 r. i na poczatku 2005 r. i opublikowane w
Dzienniku Urz¢dowym Unii  Europejskie;j.
Dziennik ten dostgpny jest w Urzedzie Oficjalnych

Publikacji  Wspoélnot  Europejskich. Lista
wszystkich instrumentéw prawnych przyjetych
przez EBC od momentu jego powstania
i opublikowanych w Dzienniku Urz¢dowym
znajduje si¢ na stronach internetowych EBC.

Numer | Tytul Nr Dz.U.

EBC/2004/1 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z 13 lutego 2004 r. DZ.U. L 83,
zmieniajace wytyczne EBC/2003/2 dotyczace pewnych 20.3.2004,
wymogdéw Europejskiego Banku Centralnego w zakresie s.29
sprawozdawczoS$ci statystycznej i procedur przekazywania
przez krajowe banki centralne informacji statystycznych
w dziedzinie statystyki pieni¢znej i bankowe;j

EBC/2004/2 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 19 lutego 2004 r. DZ.U. L 80,
przyjmujaca Regulamin Europejskiego Banku Centralnego 18.3.2004,

s. 33

EBC/2004/3 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 4 marca 2004 r. DZ.U. L 80,
dotyczaca publicznego dostgpu do dokumentéw Europejskiego  18.3.2004,
Banku Centralnego s. 42

EBC/2004/4 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z 21 kwietnia DZ.U. L 205,
2004 r. zmieniajace wytyczne EBC/2001/3 w sprawie 9.6.2004,
Transeuropejskiego Zautomatyzowanego Blyskawicznego s. 1
Systemu Rozrachunku Brutto w Czasie Rzeczywistym
(TARGET)

EBC/2004/5 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 22 kwietnia DZ.U. L 205,
2004 r. dotyczaca procentowych udzialow krajowych bankéw  9.6.2004,
centralnych w kluczu subskrypcji kapitatu Europejskiego s. 5
Banku Centralnego

EBC/2004/6 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 22 kwietnia DZ.U. L 205,
2004 r. okreslajaca $rodki niezbgdne do optacenia kapitatu 9.6.2004,
Europejskiego Banku Centralnego przez uczestniczace krajowe s. 7
banki centralne

EBC/2004/7 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 22 kwietnia 2004 r. DZ.U. L 205,
okreslajaca warunki przekazywania udzialow kapitalowych 9.6.2004,
Europejskiego Banku Centralnego pomigdzy krajowymi s.9
bankami centralnymi oraz dostosowania optaconego kapitatu

EBC/2004/8 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 22 kwietnia 2004 r. DZ.U. L 205,
okreslajaca $rodki niezbedne dla uzupelnienia catkowitej 9.6.2004,
wartosci kapitatowej Europejskiego Banku Centralnego, dla s. 13
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dostosowania poziomu wierzytelnosci krajowych bankow
centralnych  rownowaznych  przekazanym  rezerwom
walutowym oraz dla powiazanych kwestii finansowych



Numer | Tytut | Nr Dz.U.
EBC/2004/9 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 22 kwietnia DZ.U. L 205,
2004 r. zmieniajaca decyzje EBC/2001/15 z 6 grudnia 2001 r.  9.6.2004,
dotyczaca emisji banknotow euro s. 17
EBC/2004/10 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 23 kwietnia DZ.U. L 205,
2004 r. okreslajaca $rodki niezbedne do optacenia kapitatu 9.6.2004,
Europejskiego Banku Centralnego przez nieuczestniczace s. 19
krajowe banki centralne
EBC/2004/11 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 3 czerwca 2004 r. DZ.U. L 230,
w sprawie warunkow prowadzenia przez Europejski Urzad do  30.6.2004,
spraw Zwalczania Naduzy¢ Finansowych dochodzen s. 56
w Europejskim Banku Centralnym w zwiazku z zapobieganiem
naduzyciom finansowym, korupcji i innym bezprawnym
dziataniom przynoszacym szkod¢ interesom finansowym
Wspolnot Europejskich oraz w sprawie zmiany Warunkow
Zatrudnienia Pracownikéw Europejskiego Banku Centralnego
EBC/2004/12 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 17 czerwca 2004r. DZ.U. L 230,
przyjmujaca Regulamin Rady Ogolnej Europejskiego Banku 30.6.2004,
Centralnego s. 61
EBC/2004/13 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z 1 lipca 2004 r. DZ.U. L 241,
dotyczace $wiadczenia przez Eurosystem na rzecz 13.7.2004,
pozaunijnych bankéw centralnych, panstw nienalezacych do s. 68
Unii Europejskiej oraz organizacji migdzynarodowych ustug
w zakresie zarzadzania rezerwami wyrazonymi w euro
EBC/2004/14 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 9 lipca 2004 r. DZ.U. L 248,
zmieniajaca decyzj¢ EBC/2003/15 z 28 listopada 2003 r. 22.7.2004,
dotyczaca zatwierdzenia wielko$ci emisji monet w 2004 . s. 14
EBC/2004/15 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z 16 lipca 2004 r. DZ.U. L 354,
w sprawie wymogow sprawozdawczos$ci statystycznej 30.11.2004,
Europejskiego Banku Centralnego w zakresie bilansu s. 34
ptatniczego, migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej oraz
ptynnych aktywow i pasywow w walutach obcych
EBC/2004/16 Zalecenia Europejskiego Banku Centralnego z 16 lipca 2004 r. Dz.U. C 292,
w sprawie wymogéw sprawozdawczo$ci statystycznej 30.11.2004,
Europejskiego Banku Centralnego w zakresie bilansu s. 21
platniczego, mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej oraz
ptynnych aktywoéw i pasywow w walutach obcych
EBC/2004/17 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z 30 lipca 2004 r. Dz.U. C 202,
udzielane na rzecz Rady Unii Europejskiej w odniesieniu do  10.8.2004,
wyboru zewngtrznych audytoréw Banca d’Italia s. 1
EBC/2004/18 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z 16 wrzesnia DZ.U. L 320,
2004 r. dotyczace dokonywania zamowien na dostawe 21.10.2004,
banknotow euro s. 21
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Numer | Tytut | Nr Dz.U.
EBC/2004/19 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z 14 grudnia DZ.U.L 379,
2004 r. dotyczaca zatwierdzenia wielkos$ci emisji monet euro  24.12.2004,
w 2005 r. s. 107
EBC/2004/20 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z 16 grudnia DZ.U. L 385,
2004 r. zmieniajace wytyczne EBC/2004/13 dotyczace 29.12.2004,
$wiadczenia przez Eurosystem na rzecz bankow centralnych s. 85
spoza Unii Europejskiej, panstw nienalezacych do Unii
Europejskiej 1 organizacji migdzynarodowych ushlug
w zakresie zarzadzania rezerwami wyrazonymi w euro
EBC/2004/21 Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (WE) z 16 DZ.U. L 371,
grudnia 2004 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 2423/2001  18.12.2004,
(EBC/2001/13) w sprawie bilansu skonsolidowanego sektora s. 42
monetarnych instytucji finansowych i rozporzadzenie (WE) nr
63/2002 (EBC/2001/18) w sprawie statystyki dotyczacej stop
procentowych stosowanych przez monetarne instytucje
finansowe w odniesieniu do depozytéw i pozyczek dla
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
EBC/2005/1 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z 21 stycznia DZ.U. L 30,
2005 r. zmieniajace wytyczne EBC/2001/3 w sprawie 3.2.2005,
Transeuropejskiego Zautomatyzowanego Blyskawicznego s.21
Systemu Rozrachunku Brutto w Czasie Rzeczywistym
(TARGET)
EBC/2005/2 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z 3 lutego 2005 r.  Jeszcze nie
zmieniajace wytyczne EBC/2000/7 dotyczace instrumentdw opublikowane
i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu w Dzienniku
Urzgdowym
EBC/2005/3 Zalecenia Europejskiego Banku Centralnego z 11 lutego 2005r. Dz.U. C 50,
w sprawie zewnetrznych audytorow Banco de Portugal 26.2.2005,
s. 16
EBC/2005/4  Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z 15 lutego Jeszcze nie
2005 r. zmieniajace wytyczne EBC/2003/2 dotyczace pewnych opublikowane
wymogoéw Europejskiego Banku Centralnego w zakresie w Dzienniku
sprawozdawczos$ci statystycznej i procedur przekazywania Urzgdowym
przez krajowe banki centralne informacji statystycznych
w dziedzinie statystki pieni¢znej i bankowe;j
EBC/2005/5 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnegoi z 17 lutego Jeszcze nie
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2005 r. w sprawie wymogow Europejskiego Banku Centralnego
w zakresie sprawozdawczosci statystycznej i1 procedur
wymiany informacji statystycznych w ramach Europejskiego
Systemu Bankoéw Centralnych w dziedzinie statystki finansow
publicznych

opublikowane
w Dzienniku
Urzgdowym



OPINIE WYDANE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela przedstawia list¢ opinii
wydanych przez EBC w 2004 r. i na poczatku
2005 r. zgodnie z Artykutem 105(4) Traktatu i
Artykutem 4 Statutu ESBC, Artykutem

112(2)(b) Traktatu i Artykutem 11 (2) Statutu.
Petna lista opinii wydanych przez EBC od
momentu powstania tej instytucji znajduje si¢
na stronach internetowych EBC.

(a) Opinie EBC wydane na wniosek panstwa czlonkowskiego'

Numer® | Inicjator | Przedmiot

CON/2004/1  Finlandia Dziatania wptywajace na sytuacj¢ finansowa Suomen Pankki
(Bank Finlandii) 1 przepisy dotyczace jego uprawnien do
tworzenia norm

CON/2004/2  Szwecja Sprawozdawczos¢ MIF w zakresie statystyki pienigznej i
bankowe;j

CON/2004/3  Luksemburg Ustanowienie szczegélnych regulacji w zakresie transakcji
sekurytyzacyjnych

CON/2004/5  Austria Nadzor uzupetniajacy w ramach konglomeratow finansowych

CON/2004/6  Francja Pokrycie strat z wynikajacych z rdéznic kursowych
ponoszonych przez Banque de France

CON/2004/8  Francja Przepisy dotyczace utylizacji monet i banknotow euro

CON/2004/9 Belgia Postgpowanie w przypadkach niewyptacalnosci i upadlosci
instytucji kredytowych, instytucji rozliczeniowych oraz firm
inwestycyjnych

CON/2004/15 Francja Zbywalne papiery dluzne

CON/2004/16 Wtochy Ochrona oszczg¢dnosci

CON/2004/17 Szwecja Wycofywanie starych banknotow i monet z obiegu

CON/2004/18 Portugalia Reorganizacja i likwidacja instytucji kredytowych

CON/2004/20 Francja Kredyty indeksowane w odniesieniu do poziomu inflacji,
udzielane przez instytucje kredytowe

CON/2004/21 Holandia Nadzoér nad sektorem finansowym

CON/2004/22 Francja Przenoszenie [#ytufu] wtasnosci instrumentéw finansowych

CON/2004/23 Niemcy Wymogi dotyczace sprawozdawczo$ci —statystycznej

w zakresie transakcji transgranicznych migdzy rezydentami
a nierezydentami

1 W grudniu 2004 r. Rada Prezesow zdecydowata, ze opinie EBC przedstawione na zyczenie wtadz krajowych sa z zasady publikowane
natychmiast po ich wydaniu i przekazaniu do wtadz wnioskujacych.
2 Wnhnioski sa numerowane wedtug kolejnosci ich przyjecia przez Radg Prezesow.
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Numer* | Inicjator | Przedmiot

CON/2004/24 Austria Zbieranie danych statystycznych dotyczacych importu
i eksportu ustug

CON/2004/25 Estonia Organy regulacyjne instytucji pieniadza elektronicznego

CON/2004/26 Austria Sprawozdawczo$s¢ w  zakresie bilansu ptatniczego

z wylaczeniem ustug i obrotu handlowego

CON/2004/27 Belgia Zabezpieczenia finansowe

CON/2004/28 Szwecja Obieg banknotow i monet

CON/2004/29 Malta Zwolnienie Malty z zakresu regulacji dotyczacych rezerw
obowiazkowych

CON/2004/30 Francja Ostateczne  opracowanie regulacji dla  funduszy
sekurytyzacyjnych

CON/2004/31 Stowacja Nadzér Narodna banka Slovenska nad rynkiem finansowym

CON/2004/33 Wegry Wymogi w zakresie sprawozdawczo$ci statystycznej
odnoszace si¢ do systemu informacyjnego banku centralnego

CON/2004/34 Belgia Podatek od transakcji walutowych

CON/2004/35 Wegry Procesy decyzyjne w polityce pieni¢znej

CON/2004/36 Czechy Program badan statystycznych na 2005 r.

CON/2004/37 Czechy Wprowadzenie instytucji pieniadza elektronicznego

CON/2004/38 Dania Tworzenie szczegolowych podstaw prawnych i nadzorczych

dla dziatalno$ci finansowej funduszy zabezpieczajacych
(ang. hedge funds)

CON/2004/39 Hiszpania Nowa struktura zarzadzania systemem rozliczeniowym dla
ptatnosci detalicznych

CON/2005/3  Wegry Sortowanie i dystrybucja gotowki

CON/2005/5 Malta Wymogi Central Bank of Malta w zakresie sprawozdawczosci
statystycznej w odniesieniu do instytucji kredytowych
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(b) Opinie EBC wydane na wniosek Instytucji Europejskiej’

Numer* | Inicjator Zagadnienie Nr Dz.U.
CON/2004/4 Rada Przygotowanie kwartalnych niefinansowych Dz.U. C 42,
zestawien rachunkowych wedlug sektora 18.2.2004,
instytucji s. 23
CON/2004/7 Rada Nowy sposéb organizacji komitetow Dz.U. C 58,
ustug finansowych UE, w zwiazku 6.3.2004,
z rozszerzeniem procedury Lamfalussy’ego s. 23
na wszystkie sektory rynku finansowego
CON/2004/10 Rada Kursy wymiany miedzy euro a walutami Dz.U. C 88,
panstw cztonkowskich wprowadzajacych §.4.2004,
walute¢ euro s. 20
CON/2004/11 Rada Mianowanie nowego cztonka Zarzadu EBC Dz.U. C 87,
7.4.2004,
s. 37
CON/2004/12 Rada Porozumienie w sprawie stosunkéow Dz.U. C 88,
monetarnych z Andora 8.4.2004,
s. 18
CON/2004/13 Rada Medale i zetony podobne do monet Dz.U. C 134,
12.5.2004,
s. 11
CON/2004/14 Rada Zbieranie i przekazywanie danych w zakresie Dz.U. C 134,
kwartalnego dtugu publicznego 12.5.2004,
s. 14
CON/2004/19 Rada Krotkookresowe dane statystyczne Dz.U. C 158,
15.6.2004,
s. 3
CON/2004/32 Rada Otwarcie negocjacji dotyczacych umowy Dz.U. C 256,
o stosunkach monetarnych z Andora 16.10.2004,
s. 9
CON/2005/2 Rada Przeciwdzialanie wykorzystaniu systemu Dz.U. C 40,
finansowego do  prania  pienigdzy 17.2.2005,
i finansowania dzialalnosci terrorystycznej s. 9
Dz.U. C 52,
CON/2005/4 Rada Dyrektywa bankowa oraz dyrektywa w sprawie  2.3.2005,
adekwatnosci kapitatowej s. 37

3 Opublikowano réwniez na stronach internetowych EBC.

4 Wnhioski sa numerowane wg kolejnosci ich przyjecia przez Radg Prezesow.
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DOKUMENTY OPUBLIKOWANE PRZEZ EUROPE)SKI
BANK CENTRALNY OD STYCZNIA 2004 R.

Ponizsza lista zawiera wybrane dokumenty opublikowane przez Europejski Bank Centralny od
stycznia 2004 r. Lista dotyczaca Dokumentéow Roboczych zawiera tylko publikacje wydane w
okresie pomi¢dzy grudniem 2004 r. a lutym 2005 r. Publikacje te udost¢pniane sa zainteresowanym
osobom bezplatnie przez Dziat Prasy i Informacji. Pisemne zamdwienia nalezy sktada¢ na adres
pocztowy podany na odwrocie strony tytutowe;j.

Petna lista dokumentdéw opublikowanych przez Europejski Bank Centralny i Europejski Instytut
Walutowy dostgpna jest na stronie internetowej EBC (http://www.ecb.int).

RAPORTY ROCZNE
»Annual Report 2003, kwiecien 2004.

ARTYKULY BIULETYNU MIESIECZNEGO

»EMU and the conduct of fiscal policies”, styczen 2004.

,Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features
and uses”, styczen 2004.

»Measuring and analysing profit developments in the euro area”, styczen 2004.

,»The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union”, luty 2004.
»,Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States”, luty 2004.
,»The impact of fair value accounting on the European banking sector — a financial stability
perspective”, luty 2004.

,Fiscal policy influences on macroeconomic stability and prices”, kwiecien 2004.

»Future developments in the TARGET system”, kwiecien 2004.

,»The Barcelona partner countries and their relations with the euro area”, kwiecien 2004.
»The EU economy following the accession of the new Member States”, maj 2004.

,»The natural real interest rate in the euro area”, maj 2004.

,»Risk mitigation methods in Eurosystem credit operations”, maj 2004.

»Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns”,
lipiec 2004.

»Accounting for the resilience of the EU banking sector since 20007, lipiec 2004.

,»The European Constitution and the ECB”, sierpien 2004.

»Properties and use of general government quarterly accounts”, sierpien 2004.

»Euro banknotes: first years of experience”, sierpien 2004.

»Monetary analysis in real time”, pazdziernik 2004.

»Economic integration in selected regions outside the European Union”, pazdziernik 2004.
,Oil prices and the euro area economy”, listopad 2004.

»Extracting information from financial asset prices”, listopad 2004.

»Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability”,
listopad 2004.

»Economic integration in selected regions outside the European Union”, pazdziernik 2004.
,Oil prices and the euro area economy”, listopad 2004.

»Extracting information from financial asset prices”, listopad 2004.

,Developments in the EU framework for financial regulation, supervision and stability”,
listopad 2004.

,»The new Basel Capital Accord: main features and implications”, styczen 2005.
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»Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments”,
styczef 2005.

,Bank market discipline”, luty 2005.

»Initial experience with the changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary
policy implementation”, luty 2005.

,Euro area balance of payments and international investment position vis-a-vis main
counterparts”, luty 2005.

MAEA KSIAZECZKA STATYSTYCZNA
Dostgpna co miesigc od sierpnia 2003 r.

DOKUMENTY OKOLICZNOSCIOWE

9 ,Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications” M.G. Briotti,
luty 2004.

10 ,,The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro:
an analytical review” Zespot prowadzony przez P. Backé i C. Thimann, w tym: O. Arratibel,
O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl i C. Nerlich, luty 2004.

11 ,,Official dollarisation/euroisation: motives, features and policy implications of current
cases” A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich i C. Thimann, luty 2004.

12 ,,Understanding the impact of the external dimension on the euro area: trade, capital flows
and other international macroeconomic linkages” R. Anderton, F. di Mauro i F. Moneta,
kwiecien 2004.

13 ,,Fair value accounting and financial stability” Zespot prowadzony przez Andrea Enria,

w tym: Lorenzo Cappiello, Frank Dierick, Sergio Grittini, Angela Maddaloni, Philippe
Molitor, Fatima Pires i Paolo Poloni, kwiecien 2004.

14 ,Measuring financial integration in the euro area” L. Baele, A. Ferrando, P. Hordahl,
E. Krylova, C. Monnet, kwiecieni 2004.

15 ,,Quality adjustment of European price statistics and the role for hedonics” H. Ahnert,
G. Kenny, maj 2004.

16 ,,Market dynamics associated with credit ratings: A literature review” F. Gonzales, F. Haas,
R. Johannes, M. Persson, L. Toledo, R. Violi, M. Wieland i C. Zins, czerwiec 2004.

17 ,,Corporate ‘excesses’ and financial market dynamics” A. Maddaloni, D. Pain, lipiec 2004.

18 ,,The international role of euro: evidence from bonds issued by non-euro area residents”
A. Geis, A. Mehl i S. Wredenborg, lipiec 2004.

19 ,,Sectoral specialization in the EU: a macroeconomic perspective” zespot zadaniowy
Komitetu ds. Polityki Monetarnej ESBC, lipiec 2004.

20 ,, The supervision of mixed financial services groups in Europe” F. Dieric, sierpien 2004.

21 ,,Governance of securities clearing and settlement systems” D. Russo, T. Hart,

M. C. Malaguti, C. Papathanassiou, pazdziernik 2004.

22 ,,Assessing potential output growth in the euro area — a growth accounting perspective”
A. Musso, T. Westermann, styczen 2005.

23 ,,The bank lending survey for the euro area” J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando,

G. de Bondt, S. Scopel, luty 2005.
24 ,Wage diversity in the euro area — an overview of labour cost differentials across industries”
V. Genre, D. Momferatou, G. Mourre, luty 2005.
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»The design of fiscal rules and forms of governance in European Union countries”

M. Hallerberg, R. Strauch, J. von Hagen, grudzien 2004.

,,On prosperity and posterity: the need for fiscal discipline in a monetary union”

C. Detken, V. Gaspar, B. Winkler, grudzien 2004.
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»What determines fiscal balances? An empirical investigation in determinants of changes
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styczen 2005.

»Who benefits from IPO underpricing? Evidence from hybrid bookbuilding offerings”
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,»Cross-border diversification in bank asset portfolios” C. M. Buch, J. C. Driscoll,

C. Ostergaard, styczen 2005.

»Public policy and the creation of active venture capital markets” M. Da Rin,

G. Nicodano, A. Sembenelli, styczen 2005.

»Regulation of multinational banks: a theoretical inquiry” G. Calzolari, G. Loranth,
styczen 2005.

»Irading European sovereign bonds: the microstructure of the MTS trading platforms”
Y. Chung Cheung, F. de Jong, B. Rindi, styczen 2005.

»lmplementing the Stability and Growth Pact: enforcement and procedural flexibility”
R. Beetsma, X. Debrun, styczen 2005.

,Interest rates and output in the long run” Y. Aksoy, M. Ledn-Ledesma, styczen 2005.
»Reforming public expenditure in industrialised countries: are there trade-offs?”

L. Schuknecht and V. Tanzi, luty 2005.

»Measuring market and inflation risk premia in France and in Germany” L. Cappiello,

S. Guéné, luty 2005.

,What drives international bank flows? Politics, institutions and other determinants”

E. Papaioannou, luty 2005.

»Quality of public finances and growth” A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht, M. Théne,
luty 2005.

»A look at intraday frictions in the euro area overnight deposit market” V. Brousseau,

A. Manzanares, luty 2005.

»Estimating and analysing currency options implied risk-neutral density functions for the
largest new EU member states” O. Castrén, luty 2005.

,»The Phillips curve and long-term unemployment” R. Llaudes, luty 2005.

,»Why do financial systems differ? History matters” C. Monnet, E. Quintin, luty 2005.
»Explaining cross-border large-value payment flows: evidence from TARGET and EURO
1 data” S. Rosati, S. Secola, luty 2005.

»Keeping up with the Joneses, reference dependence, and equilibrium indeterminacy”

L. Stracca, A. al-Nowaihi, luty 2005.
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445 ,,Welfare implications of joining a common currency” M. Ca’Zorzi, R.A. De Santis,
F. Zampolli, luty 2005.

446 , Trade effects of the euro: evidence from sectoral data” R. E. Baldwin, F. Skudelny,
D. Taglioni, luty 2005.

447 ,Foreign exchange option and returns based correlation forecasts: evaluation and two
applications” O. Castrén, S. Mazzotta, luty 2005.

INNE PUBLIKACJE

»Assessment of accession countries’ securities settlement systems against the standards for the
use of EU securities settlement systems in Eurosystem credit operations”, styczen 2004.

,» The monetary policy of the ECB”, styczen 2004.

,» The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem
monetary policy instruments and procedures”, luty 2004.

,»Guidance notes on the MFI balance sheet statistics relating to EU enlargement as laid

down in Regulation ECB/2003/10”, luty 2004.

,Comments on the communication from the Commission to the Council and the European
Parliament concerning a new legal framework for payments in the internal market (consultative
document)”, luty 2004.

,Foreign direct investment task force report”, marzec 2004.

»External evaluation of the economic research activities of the European Central Bank”,
kwiecien 2004.

,Payment and securities settlement systems in the accession countries — Addendum
incorporating 2002 figures” (Blue Book, April 2004), kwiecien 2004.

,Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating
2002 figures” (Blue Book, April 2004), kwiecien 2004.

»TARGET compensation claim form”, kwiecien 2004.

,Letter from the ECB President to the President of the Council of the European Union:
negotiations on the draft Treaty establishing a Constitution for Europe”, kwiecien 2004.

,» The use of central bank money for settling securities transactions”, maj 2004.

,»TARGET Annual Report 2003, maj 2004.

»Assessment of euro large-value payment systems against the Core Principles”, maj 2004.
,»Credit risk transfer by EU banks: activities, risks and risk management”, maj 2004.

,»Risk Management for Central Bank Foreign Reserves”, maj 2004.

,»Comparison of household saving ratios, euro area/United States/Japan”, czerwiec 2004.
,»The development of statistics for Economic and Monetary Union” Peter Bull,

lipiec 2004.

,,ECB staff macroeconomic projections for the euro area”, wrzesien 2004.

,Letter from the ECB President to the Chairman of International Accounting Standards Board
of 6 September 2004: Exposure draft of proposed amendments to [AS 39 — the fair value
option”, wrzesien 2004.

,Institutional provisions: Statute of the ESCB and of the ECB. Rules of procedures”,
pazdziernik 2004.

»Convergence Report 2004”, pazdziernik 2004.

»Standards for securities clearing and settlement in the European Union”, pazdziernik 2004.
,»The European Central Bank — History, role and functions”, pazdziernik 2004.

»E-payments without frontiers”, pazdziernik 2004.

,European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
listopad 2004.
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»Bond markets and long-term interest rates in non-euro-area Members States of the European
Union and in accession countries”, listopad 2004.

»Report EU banking structure 2004”, listopad 2004.

,»EU banking sector stability 2004”, listopad 2004.

,Letter from the ECB President to the President of the European Parliament”, listopad 2004.
,,Letter from the ECB President to Mr Paolo Cirino Pomicino, Member of the Committee on
Economic and Monetary Affairs”, listopad 2004.

»EBurosystem staff macroeconomic projections for the euro area”, grudzien 2004.

»lowards a single euro payments area — third progress report”, grudzien 2004.

,»The euro bond market study 2004”, grudzien 2004.

,Financial Stability Review”, grudzien 2004.

»Review of the requirements in the field of general economic statistics”, grudzien 2004.
»Research network on capital markets and financial integration in Europe — results and
experience after two years”, grudzien 2004.

»Recycling of euro banknotes: framework for the detection of counterfeits and fitness sorting by
credit institutions and other professional cash handlers”, styczen 2005.

»Review of the international role of the euro”, styczen 2005.

,»Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
report”, styczen 2005.

»Banking structures in the new EU Member States”, styczen 2005.

»Progress Report on TARGET2”, luty 2005.

,»The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on Eurosystem
monetary policy instruments and procedures”, luty 2005.

»Review of the application of the Lamfalussy framework to EU securities markets legislation”,
luty 2005.

»Payment and securities settlement systems in the European Union — Addendum incorporating
2003 figures”, luty 2005.

BROSZURY INFORMACYJNE

nInformation guide for credit institutions using TARGET”, lipiec 2003.
»TARGET?2 — the future TARGET system”, wrzesien 2004.

»TARGET — the current system”, wrzesien 2004.
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DZIALANIA EUROSYSTEMU W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIEZNE] W UJECIU CHRONOLOGICZNYM'

8 STYCZINIA 2004 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji
refinansujacych oraz stopy procentowe kredytu
z banku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosi¢ odpowiednio:
2,0%, 3,0% i 1,0%.

12 STYCZNIA 2004 R.

Rada Prezesow EBC postanawia zwigkszy¢
kwote przydzielonych §rodkéw przypadajacych
na kazda z dlugoterminowych operacji
refinansujacych, ktore maja by¢
przeprowadzone w 2004 r. z 15 miliardow euro
do 25 miliardéw euro. Podwyzszona kwota
uwzglednia zwigkszone potrzeby w zakresie
pltynnosci systemu bankowego strefy euro
przewidywane na 2004 r. Glownym zrodlem

ptynnosci dostarczanej przez Eurosystem
pozostang jednak podstawowe operacje
refinansujace. = Rada  Prezesow  moze

zdecydowa¢ o ponownym ustaleniu kwoty
przydzielanych $rodkow na poczatku 2005 r.

5 LUTEGO, 4 MARCA 2004 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji
refinansujacych oraz stopy procentowe kredytu
z banku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i b¢da wynosity odpowiednio:
2,0%, 3,0 % oraz 1,0 %.

10 MARCA 2004 R.

Zgodnie z postanowieniem Rady Prezesow
z dnia 23 stycznia 2003 r. termin realizacji
podstawowych operacji refinansujacych zostat
skrocony z dwoch tygodni do jednego tygodnia,
a okres utrzymywania systemu rezerwy
obowiazkowej Eurosystemu zostal ponownie
zdefiniowany. Rozpoczyna si¢ w dniu

rozliczenia podstawowej operacji refinansujace;j
nast¢gpujacym po dniu posiedzenia Rady
Prezesow, na ktére zaplanowano comiesigczna
oceng polityki pieni¢znej, zamiast 24. dnia
miesiaca.

1 KWIETNIA, 6 MAJA, 3 CZERWCA, 1 LIPCA, 5 SIERPNIA,
2 WRZESNIA, 7 PAZDZIERNIKA, 4 LISTOPADA,
2 GRUDNIA 2004 R. 1 13 STYCZNIA 2005 R.

Rada Prezesow postanawia, ze minimalna stopa
dla podstawowych operacji refinansujacych
oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosity odpowiednio:
2,0%, 3,0% oraz 1,0%.

14 STYCZNIA 2005 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia zwigkszy¢
kwot¢ $rodkéw przydzielanych w ramach
kazdej z dluzszych operacji refinansujacych,
ktore maja by¢ przeprowadzone w 2005 r.
z 25 mld euro do 30 mld euro. Podwyzszona
kwota uwzglednia zwigkszone potrzeby w
zakresie ptynnos$ci systemu bankowego strefy
euro przewidywane na 2005 r. Gléwnym
zrodtem  ptynnosci  dostarczanej przez
Eurosystem pozostana jednak podstawowe
operacje refinansujace. Rada Prezesow moze
zdecydowa¢ o ponownym ustaleniu kwoty
przydzielanych srodkow na poczatku 2006 r.

1 Dziatanie Eurosystemu w zakresie polityki pieni¢znej
w latach 1999-2003 przedstawione sa odpowiednio na s. 176—-180
Raportu Rocznego EBC za 1999 r., na s. 205-208 Raportu
Rocznego za 2000 r., na s. 219-220 Raportu Rocznego EBC za
2001 r., na s. 234-235 Raportu Rocznego EBC za 2002 r. i na

s. 217-218 Raportu Rocznego EBC za 2003 r.
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3 LUTEGO I 3 MARCA 2005 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze minimalna
stopa dla podstawowych operacji refinansujacych
oraz stopy procentowe kredytu z banku
centralnego na koniec dnia i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosity odpowiednio:
2,0%, 3,0% oraz 1,0%.
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GLOSARIUSZ

Aktywa zagraniczne netto MIF — aktywa zagraniczne MIF strefy euro (takie jak zloto, banknoty
i monety w walutach obcych, papiery warto§ciowe wyemitowane przez podmioty spoza strefy
euro, kredyty i pozyczki udzielone rezydentom spoza strefy euro), pomniejszone o zobowigzania
zagraniczne sektora MIF strefy euro (na przyktad depozyty podmiotdéw spoza strefy euro, operacje
z przyrzeczeniem odkupu, jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego, wyemitowane
przez MFI dtuzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do dwach lat).

Analiza ekonomiczna — jeden z filar6w ram strategii polityki pieni¢znej Europejskiego Banku
Centralnego, umozliwiajacy cato$ciowa analiz¢ zagrozen dla stabilno$ci cen, na podstawie ktorego Rada
Prezesow podejmuje decyzje w zakresie polityki pieni¢znej. Analiza ta koncentruje si¢ glownie na ocenie
biezacej sytuacji gospodarczej i finansowej oraz zwiazanego z nig krotko- i Srednioterminowego ryzyka
dla stabilnosci cen z perspektywy wspodlzaleznosci podazy i popytu na rynkach towaréw i ustug oraz
innych czynnikow produkeji. W zwiazku z tym w analizie ekonomicznej przywiazuje si¢ duza wagg do
charakteru szokow gospodarczych, ich wptywu na koszty i ceny oraz do krétko- i srednioterminowych
perspektyw rozprzestrzeniania si¢ ich skutkow w gospodarce (zob. tez analiza monetarna).

Analiza monetarna — jeden z filarow ram strategii polityki pieni¢znej Europejskiego Banku
Centralnego umozliwiajacej caloSciowa analiz¢ zagrozen dla stabilnosci cen, na podstawie ktorej
Rada Prezesow podejmuje decyzje w zakresie polityki pieni¢gznej. Analiza monetarna pomaga
w ocenie $rednio- i dtugoterminowych tendencji inflacyjnych z uwzglednieniem $cistych
zalezno$ci migdzy iloScig pieniadza a cenami w dluzszym okresie. Analiza monetarna uwzglednia
wiele wskaznikdw pieni¢znych, w tym agregat M3, jego skladniki i czynniki kreacji, zwlaszcza
kredyty oraz rozne wskazniki dotyczace nadmiernej ptynnosci (zob. tez analiza ekonomiczna).

Bilans platniczy — statystyczne zestawienie transakcji danej gospodarki z pozostalymi
gospodarkami Swiata, dokonanych w danym okresie. Transakcje te moga dotyczy¢ towardw, ustug
i dochodow badz naleznosci i zobowiazan finansowych wobec reszty $wiata. Moga to by¢ rowniez
transakcje (jak np. umorzenia dlugu) zaliczane do transferéw.

Bilans skonsolidowany sektora monetarnych instytucji finansowych (MIF) - bilans
uzyskiwany przez kompensowanie rozliczen wzajemnych sektora MIF (gltownie kredytow
i pozyczek oraz depozytow udzielanych przez MIF innym MIF) pozycji bilansu zagregowanego
tego sektora. Dostarcza on informacj¢ statystyczna na temat aktywow i zobowiazan sektora MIF
wobec rezydentow strefy euro nie nalezacych do tego sektora (tzn. instytucji rzadowych
i samorzadowych oraz innych rezydentow strefy euro) oraz wobec nierezydentow strefy euro. Jest
to podstawowe zrodlo informacji statystycznej wykorzystywanej do wyliczenia agregatow
pieni¢znych oraz stanowi on podstaw¢ do regularnej analizy czynnikow kreacji M3.

Centralny depozyt papierow wartosciowych (ang. central securities depository — CSD) — podmiot
przechowujacy papiery wartosciowe i administrujacy nimi, umozliwiajacy przetwarzanie transakcji
obrotu tymi papierami w drodze zapisu ksiggowego. Papiery wartosciowe moga by¢
przechowywane w postaci materialnej (lecz nieruchomej) lub niematerialnej (tj. wytacznie jako
zapis elektroniczny). Poza przechowywaniem i administrowaniem centralny depozyt papierow
warto$ciowych moze zajmowac si¢ takze rozliczaniem i rozrachunkiem.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia — w Eurosystemie, operacja banku centralnego na

koniec dnia, w ramach ktoérej kontrahenci moga sktada¢ w krajowym banku centralnym depozyty
na termin overnight oprocentowane wedlug z gory ustalonej stopy procentowej (zob. tez

podstawowe stopy procentowe EBC).
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Dlugoterminowe zobowigzania finansowe sektora MIF — depozyty terminowe powyzej dwoch lat,
depozyty z terminem wypowiedzenia powyzej trzech miesigcy, dtuzne papiery wartoSciowe
wyemitowane przez MIF strefy euro z terminem pierwotnym powyzej dwoch lat, a takze kapitat
i rezerwy sektora MIF strefy euro.

Dluzne papiery wartosciowe — stanowia zobowiazanie emitenta (czyli pozyczkobiorcy), ze
w okreslonym terminie lub terminach w przysztosci dokona ptatnosci na rzecz posiadacza
wyemitowanego instrumentu finansowego (pozyczkodawcy) okreslonych kwot. Instrumenty te sa
na ogot oprocentowane (kupon) i/lub sg sprzedawane z dyskontem w stosunku do kwoty, za ktéra
zostang odkupione w terminie zapadalnosci.

Dluzsze operacje refinansujace — regularne operacje rynku pienieznego realizowane przez
Eurosystem w postaci transakcji odwracalnej. Od 10 marca 2004 r. operacje takie przeprowadzane
sa w drodze standardowych, comiesigcznych przetargéw, a ich termin zapadalno$ci wynosi zwykle
trzy miesiace.

Dochéd pieniezny — dochdd osiagany przez krajowe banki centralne w wyniku realizowania funkcji
Eurosystemu zwiazanych z polityka pieni¢zna, obliczony na podstawie aktywow wskazanych
przez Rade Prezesow i bedacych podstawa emisji banknotow w obiegu i zobowigzan banku
centralnego wobec instytucji kredytowych.

Efektywny kurs walutowy euro (EKW nominalny/realny) — $rednia wazona kurséow euro w
stosunku do waluty krajow-partneréw handlowych strefy euro. EBC publikuje nominalne indeksy
efektywnego kursu euro w stosunku do walut nalezacych do dwoch grup partnerow handlowych:
EER-23 (obejmujacej 13 panstw UE nie bedacych cztonkami strefy euro oraz 10 gtownych
partnerow handlowych spoza UE) oraz EER-42 (obejmujacej EER-23 oraz 19 innych panstw).
Udziat waluty w indeksie efektywnego kursu walutowego euro odpowiada udziatowi kazdego z
krajow-partnerow w wymianie handlowej ze strefa euro oraz odzwierciedla konkurencj¢ na
rynkach trzecich. Realne EKW sa to nominalne EKW pomniejszone o $rednia wazona kosztow
lub cen zagranicznych wzglegdem cen wewnetrznych (struktura wag odpowiada strukturze
nominalnego EKW). Powyzsze indeksy sa zatem miara konkurencyjnos$ci cenowej i
oraz kosztowej producentow strefy euro wobec partneréw handlowych.

EONIA (Euro Overnight Index Average) — wskaznik obowiazujacej stopy procentowej dla
transakcji jednodniowych typu overnight na rynku migdzybankowym strefy euro, kwotowana na
podstawie transakcji. Jest ona obliczana jako $rednia wazona stop procentowych
niezabezpieczonych transakcji kredytowych typu overnight, denominowanych w euro, na
podstawie informacji uzyskiwanych od bankéw zgtaszajacych notowania.

ERM II (Exchange Rate Mechanism II — II Europejski Mechanizm Kursowy) — system kursowy
okreslajacy podstawowe zasady wspolpracy w zakresie polityki kursowej migdzy krajami strefy
euro a tymi krajami cztonkowskimi UE, ktore nie uczestnicza w trzecim etapie Unii Gospodarczej
1 Walutowe;.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) — stopa, po ktdrej bank strefy euro sktonny jest

pozycza¢ wolne srodki innemu bankowi tego typu. Jest ona obliczana codziennie dla depozytow
migdzybankowych o réznych terminach zapadalnosci, maksymalnie do 12 miesigcy.
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Europejski Bank Centralny (EBC) — ma osobowos¢ prawna w swietle prawa Wspolnoty. Stanowi
centralna cz¢$¢ Eurosystemu i Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC) gwarantujac,
ze ich zadania powierzone Eurosystemowi lub ESBC beda realizowane zarowno przez EBC, jak
i krajowe banki centralne (NBC) zgodnie ze Statutem ESBC. EBC jest zarzadzany przez Rade
Prezesow i Zarzad. Trzecim organem decyzyjnym jest Rada Ogélna.

Europejski Instytut Walutowy (European Monetary Institute — EMI) — tymczasowa instytucja
ustanowiona na poczatku drugiego etapu tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej w dniu
1 stycznia 1994 r. Zostal on zlikwidowany po utworzeniu Europejskiego Banku Centralnego
1 czerwca 1998 r.

Europejski System Bankow Centralnych (ESBC) — sktada si¢ z Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) i krajowych bankow centralnych wszystkich 25 panstw czlonkowskich UE. Oprocz
cztonkow Eurosystemu obejmuje wigc rowniez krajowe banki panstw cztonkowskich UE, ktore
nie przyjety jeszcze euro. ESBC jest zarzadzany przez Rade Prezesow i Zarzad EBC oraz trzeci
organ zarzadzajacy EBC — Rade Ogoélna.

Europejski System Rachunkéw 1995 (European System of Accounts — ESA 95) — system
ujednoliconych definicji i klasyfikacji statystycznych, ktérego celem jest zapewnienie
zharmonizowanego opisu ilosciowego gospodarek panstw cztonkowskich UE. ESA 95 jest
europejskim odpowiednikiem §wiatowego Systemu Rachunkéw Narodowych 1993 (System of
National Accounts — SNA 93).

Eurosystem — system bankéw centralnych w strefie euro. Obejmuje on Europejski Bank Centralny
oraz krajowe banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktore przyjety euro na trzecim etapie
tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej.

Instytucja kredytowa — (a) podmiot gospodarczy, ktorego zadaniem jest przyjmowanie depozytow
lub innych $rodkow zwrotnych oraz udzielanie kredytow na wtasny rachunek; (b) podmiot
gospodarczy lub osoba prawna, inna niz okreslona w punkcie (a), ktora emituje Srodki ptatnicze
w postaci pieniadza elektronicznego.

Instytucje rzadowe i samorzadowe — sektor, ktory zgodnie z definicja Europejskiego Systemu
Rachunkoéow 1995 (ESA95) obejmuje podmioty bedace rezydentami, ktére zaangazowane sa przede
wszystkim w produkcje towaréw i ustug nierynkowych przeznaczonych do spozycia
indywidualnego i zbiorowego i/lub w redystrybucj¢ dochodu i majatku narodowego. Sektor ten
obejmuje instytucje rzadowe szczebla centralnego, regionalnego, instytucje samorzadowe i
fundusze ubezpieczen spotecznych. Z sektora wylaczone sa jednostki stanowigce wiasnos¢
publiczna, ktére prowadza dzialalno$¢ komercyjna, na przyktad przedsigbiorstwa panstwowe.

Instytucje rzadowe szczebla centralnego — instytucje rzadowe zdefiniowane w Europejskim
Systemie Rachunkow 1995 z wylaczeniem instytucji regionalnych i samorzadowych (zob. tez
instytucje rzadowe i samorzadowe).

Inwestycja bezposrednia — inwestycje transgraniczne, ktérych celem jest nabycie trwatego udziatu

w przedsigbiorstwie majacym siedzib¢ w innym kraju (w praktyce przyjmuje sig, ze jest to
wtasno$¢ odpowiadajaca posiadaniu przynajmniej 10% akcji zwyktych lub gtosow).
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Inwestycje portfelowe — zestawienie transakcji netto rezydentow strefy euro i/lub ich pozycji netto
w papierach warto§ciowych wyemitowanych przez nierezydentow strefy euro (,,aktywow”),
a takze transakcji netto nierezydentéw strefy euro i/lub ich pozycji netto w papierach
wartosciowych wyemitowanych przez rezydentow strefy euro (,,pasywow”). Zestawienie to
obejmuje papiery wartoSciowe z prawem do kapitalu, dluzne papiery wartoSciowe
(dlugoterminowe oraz instrumenty rynku pieni¢znego) z wytaczeniem kwot uwzglednionych
w inwestycjach bezposrednich lub aktywach rezerwowych.

Komitet Ekonomiczny i Finansowy (Economic and Financial Committee — EFC) — organ
doradczy Wspoélnoty, ktory uczestniczy w przygotowywaniu prac Rady UE. Do jego zadan nalezy
przeglad sytuacji gospodarczej i finansowej poszczegdlnych panstw cztonkowskich oraz catej
Wspolnoty, a takze nadzor budzetowy.

Kontrahent — druga strona transakcji finansowej (np. strona transakcji z bankiem centralnym).

Kontrahent gléwny — jednostka, ktora posredniczy migdzy kontrahentami w wymianie handlowe;j,
wystepujac jako nabywca wobec kazdego sprzedajacego oraz jako sprzedawca wobec kazdego
nabywecy.

Kraje przystepujace — 10 krajow, ktore w 2003 r. podpisaly Traktat Akcesyjny przed
przystapieniem do UE w dniu 1 maja 2004 r: Czechy, Estonia, Cypr, Lotwa, Litwa, Wegry, Malta,
Polska, Stowenia i Stowacja.

Kredyt banku centralnego na koniec dnia — w Eurosystemie, operacja banku centralnego na koniec
dnia, umozliwiajaca kontrahentom zaciagnigcie kredytu na termin overnight z krajowego banku
centralnego wedlug z gory ustalonej stopy procentowej w zamian za aktywa kwalifikowane.

Kredyty, pozyczki i inne nalezno$ci MIF od rezydentow strefy euro — kredyty i pozyczki udzielone
przez instytucje sektora MIF rezydentom strefy euro spoza sektora MIF (tacznie z instytucjami
rzadowymi i samorzadowymi oraz sektorem prywatnym) oraz posiadane przez te instytucje papiery
wartoSciowe (udzialy, inne papiery wartosciowe z prawem do kapitatu oraz dluzne papiery
wartosciowe), wyemitowane przez rezydentow strefy euro.

Lad korporacyjny — procedury i procesy, zgodnie z ktéorymi firma jest prowadzona
i kontrolowana. Struktura tadu korporacyjnego okresla podzial praw i obowiazkow pomigdzy
poszczegolnych uczestnikow, takich jak zarzad, kierownictwo, akcjonariuszy i innych
interesariuszy, a takze reguly i zasady podejmowania decyzji.

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna — warto$¢ i struktura naleznosci finansowych (lub
zobowiazan finansowych) netto danego systemu gospodarczego wobec zagranicy.

Minimalna stopa ofertowa — dolna granica wysokosci stop procentowych, na ktére kontrahenci
moga sktada¢ oferty w przetargach na podstawowe operacje refinansujace ze zmienng stopa
procentowa. Jest to jedna z podstawowych stop procentowych EBC odzwierciedlajacych
nastawienie jego polityki pieni¢zne;j.
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Monetarne instytucje finansowe (MIF) — instytucje finansowe tworzace sektor emitujacy pieniadz
w strefie euro. Obejmuja one Europejski Bank Centralny, krajowe banki centralne krajow strefy
euro, a takze instytucje kredytowe i fundusze rynku pieni¢znego strefy euro.

M1 — waski agregat pieni¢zny, ktory obejmuje pieniadz gotowkowy w obiegu oraz depozyty
biezace w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego
(na przyktad poczta lub skarb panstwa).

M2 — posredni agregat pieni¢zny, ktéry obejmuje M1 oraz depozyty z terminem wypowiedzenia
do trzech miesigcy (czyli krétkoterminowe wktady oszczednosciowe), a takze depozyty terminowe
do dwoéch lat (czyli lokaty krdtkoterminowe), zdeponowane w monetarnych instytucjach
finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego.

M3 — szeroki agregat pieni¢zny, ktory obejmuje M2 oraz instrumenty zbywalne, szczegolnie
operacje z przyrzeczeniem odkupu, jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienig¢znego,
a takze dluzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat, wyemitowane przez
monetarne instytucje finansowe.

Okres utrzymywania rezerwy obowigzkowej — okres, dla ktérego obliczany jest poziom
wymaganej rezerwy obowigzkowej dla instytucji kredytowej. Od 10 marca 2004 r. okres
utrzymywania rezerwy obowiazkowej rozpoczyna si¢ w dniu rozliczenia pierwszej podstawowe;j
operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady Prezeséw, podczas ktorego formutowana jest
miesigczna ocena nastawienia w polityce pieni¢znej na nastgpny okres. Europejski Bank
Centralny publikuje kalendarz okres6w utrzymywania rezerwy obowiazkowej co najmniej trzy
miesiace przed rozpoczgciem roku.

Opcja — instrument finansowy, ktory uprawnia, cho¢ nie zobowiazuje, posiadacza do zakupu lub
sprzedazy okreslonych aktywow (np. obligacji lub akcji) po ustalonej wczesniej cenie (zwanej
cena wykonania opcji) w ustalonym wcze$niej dniu lub terminie (zwanym terminem zapadalnosci).

Operacje depozytowo-kredytowe — operacje banku centralnego, z ktorych kontrahenci moga
korzysta¢ z wtasnej inicjatywy. Eurosystem oferuje dwa typy takich operacji: kredyt banku
centralnego na koniec dnia i depozyt w banku centralnym na Kkoniec dnia.

Operacje dostrajajace — nieregularne operacje otwartego rynku, realizowane przez Eurosystem
gtéwnie w celu przeciwdziatania nieoczekiwanym wahaniom ptynnosci na rynku.

Operacje otwartego rynku — operacje przeprowadzane z inicjatywy banku centralnego na rynku
finansowym. Z uwagi na cele, regularnos¢ i procedury, operacje otwartego rynku Eurosystemu
mozna podzieli¢ na cztery kategorie: podstawowe operacje refinansujace, dluzsze operacje
refinansujace, operacje dostrajajace i operacje strukturalne. Gtownymi instrumentami uzywanymi
przez Eurosystem w operacjach otwartego rynku sa transakcje odwracalne, ktéore mozna
zastosowac we wszystkich czterech kategoriach operacji. Operacje strukturalne obejmuja emisj¢
certyfikatow dtuznych i transakcje bezwarunkowe (ang. outright). Natomiast w ramach operacji
dostrajajacych mozliwe do zastosowania sa transakcje bezwarunkowe, swapy walutowe oraz
przyjmowanie lokat terminowych.
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Pakt Stabilno$ci i Wzrostu — obejmuje dwa Rozporzadzenia Rady Europy: (a) Rozporzadzenie
(WE) nr 1466/97 z 7 lipca 1997 r. o wzmocnieniu nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru
i koordynacji polityk gospodarczych oraz (b) Rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 z 7 lipca 1997 r.
0 przyspieszeniu i wyjasnieniu zasad stosowania procedur nadmiernego deficytu, a takze
Rezolucj¢ Rady Europy o przyjeciu Paktu Stabilnosci i Wzrostu uchwalona na szczycie
w Amsterdamie w dniu 17 czerwca 1997 r. Celem Paktu jest zapewnienie dobrego stanu finansow
publicznych na trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, w celu zagwarantowania warunkow
stabilnosci cen oraz silnego, trwatego wzrostu prowadzacego do zwigkszenia zatrudnienia.
W szczegblnosci $redniookresowym celem panstw czlonkowskich jest budzet bliski
zrownowazenia lub wykazujacy nadwyzke.

Papiery wartosciowe z prawem do kapitalu — reprezentuja udzialy w kapitale przedsi¢biorstwa.
Obejmuja akcje znajdujace si¢ w obrocie na gietdach papierow warto$ciowych (akcje dopuszczone
do obrotu), akcje niendopuszczone do obrotu i inne formy wilasnosci. Papiery wartosciowe z
prawem do kapitatu na ogot przynosza dochdd w postaci dywidend.

Podstawa naliczania rezerwy obowigzkowej — suma kwalifikowanych pozycji bilansu
(w szczegolnosci zobowigzan), ktore stanowia podstawg obliczania rezerwy obowigzkowej
instytucji kredytowej.

Podstawowa operacja refinansujaca — regularna operacja otwartego rynku przeprowadzana przez
Eurosystem w formie transakeji z przyrzeczeniem odkupu. Od 10 marca 2004 r. operacje te
przeprowadza si¢ w formie cotygodniowych standardowych przetargdw, a ich okres zapadalnosci
wynosi zwykle jeden tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC — stopy procentowe ustalone przez Rade Prezesow, ktore
odzwierciedlaja nastawienie polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego. Sa to:
minimalna stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych, stopa procentowa kredytu
banku centralnego na koniec dnia oraz stopa depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

Portfel benchmarkowy (referencyjny) — w odniesieniu do inwestycji portfel lub indeks
referencyjny zbudowany na podstawie celow dotyczacych plynnosci i ryzyka, a takze zwrotu
z inwestycji. Portfel ten stuzy jako podstawa do poréwnania wynikéw portfeli rzeczywistych.

Procedura nadmiernego deficytu — zdefiniowana w Artykule 104 Traktatu i szczegélowo opisana
w Protokole nr 20 o procedurze nadmiernego deficytu. Wymaga ona od panstw cztonkowskich UE
utrzymania dyscypliny budzetowej, okresla kryteria, wedtug ktorych pozycja budzetowa moze
zostac¢ uznana za sytuacj¢ nadmiernego deficytu i okresla zasady postgpowania w przypadku, gdy
wymagania dotyczace rownowagi budzetowej lub dtugu publicznego nie zostaty spetnione. Wyzej
wymienione dokumenty uzupetnia Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/97 z 7 lipca 1997 r.
0 przyspieszeniu i wyjasnieniu zasad stosowania procedur nadmiernego deficytu, stanowiace
element Paktu Stabilnosci i Wzrostu.

Projekcje — opracowywane cztery razy do roku prognozy mozliwego przysztego rozwoju sytuacji
makroekonomicznej w strefie euro. Projekcje ekspertow Eurosystemu publikowane sa
w czerwceu i grudniu, natomiast projekcje ekspertow EBC — w marcu i wrzesniu. Sa cz¢$cig analizy
ekonomicznej, jednego filaréw strategii polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego,
naleza wigc do czynnikow, na podstawie ktorych Rada Prezeséw dokonuje oceny ryzyka, ktdre
mogtoby naruszyc¢ stabilnosé¢ cen.
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Rada ECOFIN — posiedzenie Rady Unii Europejskiej w ktorym uczestnicza ministrowie gospodarki
1 finansow.

Rada Ogolna —jeden z organow decyzyjnych Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Oprocz Prezesa
i Wiceprezesa EBC w jej sktad wchodza prezesi wszystkich krajowych bankow centralnych UE.

Rada Prezesow — najwyzszy organ decyzyjny Europejskiego Banku Centralnego (EBC). W jej
sktad wchodza wszyscy cztonkowie Zarzadu EBC oraz prezesi krajowych bankow centralnych
panstw strefy euro.

Rezerwa obowigzkowa — minimalna warto$¢ rezerw, jaka instytucja kredytowa ma obowiazek
utrzymywac¢ w Eurosystemie. Zgodno$¢ [z tym wymogiem] okres$lana jest na podstawie $rednich
z sald dziennych utrzymywanych przez okres utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Rynek obligacji — rynek emisji dtugoterminowych papieréw diuznych i obrotu nimi.

Rynek papierow wartosciowych z prawem do kapitalu — rynek emisji papierow warto$ciowych
z prawem do kapitatu i obrotu nimi.

Rynek pienigzny — rynek, na ktorym mozna pozyskiwac i inwestowac $rodki krotkoterminowe
oraz obraca¢ nimi za pomoca instrumentdw z pierwotnym terminem zapadalnosci do jednego roku.

Ryzyko kredytowe — ryzyko nieuregulowania pelnej kwoty zobowiazania przez kontrahenta
w ustalonym terminie ptatnosci lub w dowolnym poézniejszym terminie. Ryzyko kredytowe
obejmuje ryzyko kosztu odtworzenia i ryzyko kapitatlowe, a takze ryzyko, ze bank nie dokona
rozrachunku.

Ryzyko plynnosci — ryzyko, ze kontrahent nie ureguluje petnej kwoty swojego zobowiazania
w terminie zapadalnos$ci, lecz w nieokreslonym terminie pézniejszym.

Ryzyko rozrachunku — termin ogdlny oznaczajacy ryzyko, ze rozrachunek w systemie transferow
nie nastapi w sposob zgodny z oczekiwaniami. Ryzyko rozrachunku moze dotyczy¢ zaréwno
ryzyka kredytowego, jak i ryzyka plynnosci.

Ryzyko systemowe — ryzyko, ze niezdolnos$¢ jednej instytucji do terminowego uregulowania
zobowiazan spowoduje, ze inne instytucje roéwniez nie beda do tego zdolne. Takie niewywiazanie
si¢ moze spowodowac znaczne problemy kredytowe lub problemy z ptynnoscia, zagrazajac
stabilno$ci lub zaufaniu rynkach.

Saldo pierwotne — kredyty zaciagnigte lub udzielone netto przez sektor publiczny z wytaczeniem
ptatnosci odsetkowych od skonsolidowanych zobowiazan tego sektora.

Stabilnos¢ cen — gldéwnym zadaniem Eurosystemu jest utrzymanie stabilno$ci cen. Wedtug definicji
Rady Prezesow, stabilno$¢ cen jest utrzymana, jezeli wzrost zharmonizowanego indeksu cen
konsumpcyjnych (HICP) rok do roku jest nizszy niz 2%. Rada Prezesow stwierdzita rowniez
wyraznie, ze dazac do zachowania stabilnosci cen, zamierza utrzymac stope inflacji w $rednim
okresie na poziomie nieco nizszym od 2% .
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Stopa rezerwy — stopa okre$lona przez bank centralny dla kazdej kategorii kwalifikowanych
pozycji bilansowych wlaczonych do (podstawy) naliczania rezerwy obowiazkowej. Stopa ta stuzy
do obliczania poziomu rezerwy obowigzkowej.

Stopy procentowe MIF — stopy procentowe, ktore sa stosowane przez MIF bedace rezydentami
strefy euro, z wylaczeniem bankow centralnych i funduszy rynku pienieznego, w odniesieniu
do depozytow 1 kredytdow przyjmowanych/udzielanych gospodarstwom domowym
i przedsigbiorstwom bedacym rezydentami strefy euro.

Straight-through processing (STP) — automatyczne przetwarzanie ,,0d konca do konca” przelewow
handlowych/ptatnicze, w tym automatyczne generowanie, potwierdzanie, rozliczanie i rozrachunek
zlecen.

Strefa euro — obszar obejmujacy panstwa cztonkowskie UE, ktore zgodnie z Traktatem przyjety
euro jako wspolna walutg i prowadza wspolna polityke pieni¢zna pod kontrola Rady Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego. Strefa euro obejmuje obecnie Belgi¢, Niemcy, Grecjg,
Hiszpanig, Francje, Irlandi¢, Wtochy, Luksemburg, Holandig, Austri¢, Portugali¢ i Finlandig.

Swap walutowy — jednoczesna transakcja kasowa i terminowa wymiany waluty.

System rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (ang. real-time gross settlement — RTGS) —
system rozrachunku, w ktorym przetwarzanie i rozrachunek zlecen jest dokonywany na zasadzie
jedno po drugim (bez kompensowania pozycji) w czasie rzeczywistym (w trybie ciagtym) (zob.
rowniez TARGET).

System rozrachunku papieréw wartoSciowych (ang. securities settlement system — SSS) — system,
ktory umozliwia przechowywanie i transfer papieréw wartoSciowych bezplatnie, odptatnie
(dostawa za ptatno$¢) lub w zamian za inne aktywa (dostawa za dostawe). System ten obejmuje
wszelkie ustalenia instytucjonalne i techniczne wymagane do rozrachunku transakcji na papierach
wartosciowych i ich przechowywania. Moze by¢ oparty na rozrachunku brutto w czasie
rzeczywistym, rozrachunku brutto lub rozrachunku netto. Umozliwia obliczenie (rozliczanie)
zobowigzan uczestnikow.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system —
Transeuropejski zautomatyzowany blyskawiczny system rozrachunku brutto w czasie
rzeczywistym) — system rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (RTGS) dla euro. Jest to
zdecentralizowany system skladajacy si¢ z 15 krajowych systemow RTGS, mechanizmu ptatnosci
EBC (EPM) i mechanizmu ich wzajemnego powiazania.

Traktat — traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska (,,Traktat Rzymski”). Byt on kilkakrotnie
poprawiany i uzupetniany, w szczegdlnosci poprzez Traktat o Unii Europejskiej (,,Traktat z
Maastricht”), ktory dal podstawy Unii Gospodarczej i Walutowej oraz zawiera Statut
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC).

Transakcja z przyrzeczeniem odkupu — operacja, w ramach ktorej bank centralny kupuje lub

sprzedaje aktywa zgodnie z umowg z przyrzeczeniem odkupu badz przeprowadza zabezpieczone
operacje kredytowe (zob. tez zabezpieczenia).
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Umowa z przyrzeczeniem odkupu — umowa, na podstawie ktorej sprzedawane sa aktywa, przy
czym sprzedajacy uzyskuje jednoczes$nie prawo i zobowiazanie do odkupu po okreslonej cenie
w przysztym terminie lub na zadanie. Umowa taka podobna jest do zaciagnigcia zabezpieczonego
kredytu, jednak rézni si¢ tym, ze sprzedajacy nie zachowuje prawa wtasnosci do aktywow.

Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW) — zgodnie z postanowieniami Traktatu proces
wprowadzenia UGW w ramach UE przebiegal w trzech etapach. Ostatni, trzeci etap rozpoczat si¢
1 stycznia 1999 r. przeniesieniem kompetencji monetarnych na Europejski Bank Centralny oraz
wprowadzeniem euro. Wymiana waluty | stycznia 2002 r. zakonczyta proces tworzenia UGW.

Zabezpieczenia — aktywa zastawione (np. przez instytucje kredytowe w bankach centralnych) jako
gwarancja splaty kredytu, a takze aktywa sprzedane (np. bankom centralnym przez instytucje
kredytowe) w ramach umow z przyrzeczeniem odkupu.

Zarzad — jeden z organow decyzyjnych Europejskiego Banku Centralnego (EBC). W sktad
Zarzadu wchodzi Prezes i Wiceprezes EBC oraz czterech innych cztonkéw wyznaczonych droga
porozumienia szefow panstw lub rzadow krajow strefy euro.

Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP) — wskaznik cen konsumpcyjnych
publikowany przez Eurostat i ujednolicony dla wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana — wskaznik oczekiwanej zmiennosci cen (odchylenia standardowego

wyrazonego w rocznych zmianach procentowych) — np. cen obligacji i akcji (lub odpowiadajacych
im kontraktéw terminowych) — ktéra mozna odja¢ od cen opcji.
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