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Od 1998 r. EBC organizuje seri¢ wystaw pod haslem ,Sztuka wspotczesna panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej”. Celem kazdej wystawy jest zapoznanie pracownikow EBC
i goSci ze sztuka jednego z krajow UE. Zdecydowano si¢ na sztuke wspotczesna, poniewaz

odzwierciedla ona okres, kiedy to Unia Monetarna stata si¢ rzeczywistoscia.

EBC zakupito nicktore dzieta sztuki do swojej kolekcji, ktora nadal bgdzie wzbogacana. Na
o$miu stronach, ktore rozdzielaja poszczegdlne rozdziaty niniejszego Raportu rocznego,

zaprezentowano wybor prac nalezacych do tej kolekcji.
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PRZEDMOWA



Na wstepie pragne oddaé hotd zmartemu

w zesztym roku mojemu poprzednikowi
i naszemu pierwszemu Prezesowi Wimowi
Duisenbergowi. Jak wielokrotnie podkreslatem,
przemawiajac w Amsterdamie, Frankfurcie
i wielu innych miastach Europy, instytucja ta,
Europejski Bank Centralny, jej personel, moi
koledzy z Zarzadu, Rady Prezeséw i Rady
Ogolnej oraz ja — wszyscy mamy wobec Wima
wielki dlug wdzigczno$ci. Pamig¢é o nim na
zawsze pozostanie z nami, a jak powiedzialby
Chateaubriand, ,$mier¢ go nie pokonata,
jedynie uczynita niewidzialnym”.

sk ok 3k

W 2005 r. realny wzrost PKB w strefie euro
wyniost 1,4%, w poréownaniu z 1,8% w 2004 r.
oraz 0,7% w 2003 r. W pierwszej polowie roku
tempo  rozwoju  gospodarczego  byto
umiarkowane, lecz w drugiej zaczglo
przyspiesza¢, na co korzystny wplyw miaty
utrzymujacy si¢ silny wzrost popytu
globalnego, znaczna poprawa wynikow
finansowych przedsigbiorstw oraz bardzo
korzystne warunki finansowania. Gospodarka
okazata si¢ zatem stosunkowo odporna na
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wysoki i niestabilny poziom cen ropy naftowe;j.
Duzy wzrost cen surowcow i nosnikow energii,
oraz — w mniejszym stopniu — podwyzki cen
kontrolowanych i podatkéw posrednich
spowodowatly jednak, ze w 2005 r. roczna
inflacja mierzona zharmonizowanym indeksem
cen konsumpcyjnych HICP wyniosta 2,2% —
nieco powyzej stopy 2,1% odnotowanej
w dwoch poprzednich latach. Wewngtrzna
presja inflacyjna pozostawata jednak pod
kontrola,  poniewaz  utrzymujacy  si¢
umiarkowany wzrost plac oraz korzystne
tendencje w zakresie cen importowanych
towarow  przemyslowych  kompensowaly
w pewnym stopniu wplyw wzrostu cen
surowcow i no$nikow energii.

%k skosk

W zwiazku z ograniczona wewngtrzng presja
inflacyjna, przez wigksza cze¢s$¢ roku Rada
Prezeséw utrzymywata podstawowe stopy
procentowe EBC bez zmian, na historycznie
niskim poziomie 2%, nadal uwaznie monitorujac
dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne.
Z uptywem  roku  wyniki analizy
makroekonomicznej EBC zacze¢ly wskazywaé
na coraz silniejsze zwyzkowe zagrozenia dla
stabilno$ci cen w $rednim okresie; oceng t¢
potwierdzity wyniki analizy monetarnej, jako ze
zaznaczyl si¢ silny wzrost podazy pieniadza
oraz wzrost kredytow w warunkach bardzo
wysokiej plynnosci. Pod koniec 2005 r.,
regularnie  przygotowywane  zestawienia
wynikow analiz ekonomicznych i monetarnych
wskazywaly, ze w celu zapobiezenia tym
zagrozeniom uzasadniona jest korekta
tagodnego nastawienia w polityce pieni¢zne;j
EBC. W zwiazku z tym | grudnia 2005 r. Rada
Prezesow postanowita, po dwuipotletnim
okresie bez dokonywania zmian, podnies¢
podstawowe stopy procentowe EBC o 25
punktow bazowych.

Badania ankietowe oraz wskazniki finansowe
pokazuja, ze oczekiwania inflacyjne w strefie
euro sa obecnie na poziomie zgodnym
z definicja stabilnosci cen. Przyczynito si¢ to do
utrzymania niskiego poziomu premii za ryzyko



wyrazanego nominalnymi stopami
procentowymi instrumentéw o wszystkich
terminach zapadalnosci, skutkujac z kolei
nizszymi poziomami krotko-
i dlugoterminowych stop procentowych.
Wysoki stopieni wiarygodnosci EBC oraz
ukierunkowana na zapewnienie stabilno$ci
polityka banku, przyczynily si¢ do utrzymania
bardzo korzystnych warunkow finansowania dla
inwestorow, przez co wspieraly wzrost
gospodarczy oraz tworzenie nowych miejsc
pracy. Wplynety rowniez pozytywnie na
zachowanie sily nabywczej konsumentéw, co
ma duze znaczenie dla wszystkich rezydentéw
strefy euro, zwlaszcza tych o nizszych
dochodach. Jest bardzo wazne, by chroni¢ ten
atut gospodarki strefy euro. W tym celu Rada
Prezesow bedzie nadal uwaznie monitorowac
wszystkie istotne tendencje, aby zapewnic
stabilizacj¢ $rednio- 1 dlugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych na poziomie zgodnym
z definicja stabilnos$ci cen.

% okok

Sukces UGW =zalezy rowniez od stabilnej
polityki fiskalnej oraz kompleksowych reform
strukturalnych majacych na celu zwigkszenie
potencjatu wzrostu gospodarki. Potaczenie tych
dwoch rzeczy nie tylko sprzyja spojnosci
i elastycznos$ci gospodarki strefy euro, ale takze
wspomaga dzialania w ramach polityki
pienig¢znej ukierunkowanej na utrzymanie
stabilno$ci cen, zwigkszajac przez to jej
skutecznos¢ oraz przyczyniajac si¢ do trwalego
wzrostu produkcji i liczby nowych miejsc pracy.

Dostosowanie si¢ do uzgodnionych zasad
polityki fiskalnej sprzyja stabilnosci finansow
publicznych co ma istotne znaczenie zwtaszcza
w zwiazku ze spodziewanym wplywem
starzenia si¢ spoleczenstw na sytuacje¢
budzetowa. W tym kontekscie Eurosystem
zawsze zdecydowanie popierat Pakt Stabilnosci
i Wzrostu. Rygorystyczne 1 konsekwentne
wprowadzanie w zycie znowelizowanych zasad
sprzyja dyscyplinie fiskalnej 1 pomaga
przywréci¢  wiarygodno$¢ obowiazujacego
systemu fiskalnego UE, jak rowniez odbudowac

zaufanie w mozliwo$§¢ prowadzenia ostroznej
polityki  fiskalnej. Waznym elementem
europejskiego systemu fiskalnego i czynnikiem

przyczyniajacym  si¢  do  skutecznego
funkcjonowania  procesOw  wzajemnego
monitorowania  jest rowniez  rzetelne

opracowywanie oraz terminowe publikowanie
statystyk finanséw publicznych.

W ostatnich latach osiagnigto pewien postep
dotyczacy reform strukturalnych, lecz dokonany
w marcu 2005 r. $redniookresowy przeglad
strategii lizbonskiej wykazal, ze potrzebne sa
o wiele bardziej intensywne dziatania celem
zwigkszenia europejskiego potencjatu w zakresie
wzrostu gospodarczego i zatrudnienia. Bardziej
elastyczne rynki pracy, produktow oraz rynki
finansowe przyczyniaja si¢ do lepszej alokacji
zasobow, a bardziej stymulujace otoczenie
dziatalno$ci gospodarczej sprzyja innowacjom,
inwestycjom i tworzeniu nowych miejsc pracy.
Stoi przed nami takze zadanie ukonczenia
integracji rynku wewngtrznego, w tym rynku
ustug, co pozwolitoby firmom korzystac
z efektu skali oraz zwigkszyloby efektywnos¢
gospodarowania. Ogdlnie, najlepszym
sposobem na wykorzystanie mozliwosci
wynikajacych z globalizacji i szybkiego
postepu technicznego jest wprowadzenie
i przyspieszenie zmian strukturalnych. Stwarza
to najlepsze perspektywy dla zapewnienia
w przysztosci dobrobytu obywatelom Europy.

ok ok

Eurosystem uwaznie monitoruje tendencje
zwiazane z integracja finansowa w Europie.
Integracja finansowa przyczynia si¢ do
sprawnego wprowadzania w zycie wspodlnej
polityki pieni¢znej w strefie euro, jak tez
wydajnej alokacji zasobow finansowych, a co
za tym idzie, przyczynia si¢ do wzrostu
gospodarczego. Wptywa réwniez na dziatania
Eurosystemu w zakresie utrzymywania
stabilnosci finansowej i jest istotna dla
sprawnego dziatania systemow ptlatniczych
i systeméw rozrachunku. We wrzesniu 2005 r.
EBC opublikowat pierwszy raport
przedstawiajacy zestaw wskaznikow
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dotyczacych integracji finansowej w strefie
euro. Wskazniki te sugerowaly postep
w zakresie integracji finansowej, chociaz
w réoznym stopniu  w  poszczegoélnych
segmentach rynku. Bez uszczerbku dla celu
stabilnosci cen, ESBC wspiera rowniez ogdlne
cele Unii Europejskiej, w tym integracj¢
finansowa.

Integracja zostala juz w pelni osiagnigta
w obszarze systemu rozrachunku brutto
w czasie rzeczywistym, czego przyktadem jest
funkcjonowanie systemu TARGET. Eurosystem
intensywnie przygotowuje do wdrozenia system
TARGET2, ktory umozliwi rozszerzenie
zakresu ustug oraz bedzie si¢ wiazal z nowym
cennikiem na podstawowe ustugi. Pierwsza
grupa krajow przejdzie na system TARGET2
19 listopada 2007 r. Przewiduje sig, ze
wszystkie banki centralne uczestniczace
w systemie TARGET2 wraz z krajowymi
sektorami bankowymi rozpoczng korzystanie
z nowego systemu do maja 2008 r.

Glownym priorytetem w odniesieniu do
systemow  ptlatnosci detalicznych nadal
pozostaje utworzenie Jednolitego Obszaru
Ptatnosci w Euro (SEPA). W ramach SEPA
klienci beda mogli dokonywac ptatnosci w calej
strefie euro za pomoca jednego rachunku
bankowego i przy uzyciu jednolitego zestawu
instrumentow platniczych; rownie sprawnie
i bezpiecznie jak czynia to obecnie w skali
krajowej. Przewiduje si¢, ze opcja taka bedzie
dostepna dla obywateli do 2008 r. Eurosystem
catkowicie popiera ten termin, ktorego
dotrzymanie bedzie jednak wymagaé pelnego
zaangazowania wszystkich zainteresowanych
podmiotow.

Po podpisaniu w pazdzierniku 2004 r. Traktatu
ustanawiajacego Konstytucje¢ dla Europy
(Konstytucj¢ Europejska) panstwa czlonkowskie
rozpoczely niezbedne procedury ratyfikacyjne.
Konstytucj¢ dotychczas ratyfikowato lub jest
bardzo blisko zakoficzenia tego procesu
pigtnascie panstw cztonkowskich. We Francji
i Holandii Konstytucja nie uzyskata poparcia
wigkszosci obywateli. W  opinii  EBC
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Konstytucja Europejska jasno precyzuje prawna
i instytucjonalng struktur¢ UE i zwigksza
zdolno$¢ Unii do dzialania na poziomie
zaréwno europejskim, jak i migdzynarodowym,
a rownocze$nie umacnia dotychczasowe ramy
polityki pieni¢znej. Nalezy podkresli¢, ze
proces ratyfikacyjny nie ma wplywu na
funkcjonowanie Unii Walutowej ani na
stabilno$¢ euro. Niezaleznie od tego, czy bedzie
dziata¢ na mocy obecnego Traktatu, czy tez
Konstytucji Europejskiej, EBC bedzie nadal
broni¢ wiarygodno$ci euro 1 zapewniaé
stabilno§¢ cen, ktéra jest koniecznym
warunkiem wystepowania bezinflacyjnego,
sprzyjajacego wzrostowi gospodarczemu oraz
zatrudnieniu $rodowiska makroekonomicznego.

W 2005 r. cztery panstwa czlonkowskie UE
przystapity do mechanizmu kursowego ERM 11,
z zamiarem wejscia do strefy euro po trwatym
spelnieniu wszystkich kryteriow konwergencji.
Jesienia 2006 r. EBC oraz Komisja Europejska
opublikuja raport o konwergencji, ktory ukazuje
si¢ regularnie co dwa lata. Warto podkreslic,
ze panstwa cztonkowskie beda oceniane
indywidualnie na podstawie osiggnigtych
wynikow gospodarczych i efektow polityki
pieni¢znej, przy petlnym poszanowaniu zasady
rownego traktowania. W takich warunkach
rozszerzenie strefy euro bedzie korzystne
zardwno dla obecnych krajow strefy, jak i dla
panstw przystepujacych do strefy euro.

%k ok ok

W 2005 r. EBC zanotowal nadwyzke
w wysokosci 992 mln euro. Taka sama kwota
zostata skierowana na utworzenie rezerwy
z tytulu ryzyka kursowego, stopy procentowe;]
oraz cen zlota, co w efekcie doprowadzito do
wykazania doktadnie zerowego zysku netto
w 2005 r. Rezerwa zostanie wykorzystana na
pokrycie strat powstatych w wyniku ekspozycji
na wspomniane rodzaje ryzyka, a zwlaszcza
strat z tytulu wyceny nie pokrytych saldem
rachunku roznic z aktualizacji wyceny.
Nadwyzka w 2005 r. nast¢gpuje po stracie netto
w wysokosci 1.636 mIn euro w 2004 r., ktéra
w glownej mierze byla wynikiem aprecjacji



euro w stosunku do dolara amerykanskiego.
W 2005 r. euro ulegto deprecjacji w stosunku
do tej waluty.

Calkowita liczba stanowisk przewidziana
w budzecie EBC na 2005 r. wynosita 1.369,5
pelnych etatow, w poréwnaniu z 1.362,5
w 2004 r. Na koniec 2005 r. EBC zatrudnial
na umowy o prac¢ na czas nieokreslony
lub okreslony (na minimum 1 rok) 1.360
pracownikow, co odpowiadato 1.351 pelnym
etatom. Od 15 maja 2005 r. EBC przyjmuje
podania o prac¢g od obywateli Bulgarii
i Rumunii — dwoéch przysztych cztonkow UE.
W 2005 r. trwalo wdrazanie zainicjowanej
w 2004 r. nowej strategii w zakresie zasobow
ludzkich. Oproécz promowania mobilnosci,
strategia ta koncentruje si¢ na rozwoju kadry
kierowniczej EBC oraz nieustannym ksztatceniu
i rozwijaniu umiejetnosci i kwalifikacji przez
pracownikow banku. Ponadto stopniowo
wprowadzana byta polityka w zakresie zasobow
ludzkich pod katem sze$ciu okreslonych
w 2004 r. najwazniejszych wartosci EBC,
ktorymi personel banku caty czas kieruje sig¢
w codziennej pracy.

Zagadnienia zarzadzania zasobami ludzkimi sa
takze omawiane na szczeblu Eurosystemu.
W ramach dzialan na rzecz $cislejszej
wspolpracy miedzy bankami centralnymi
Eurosystemu/ESBC w tym obszarze Rada
Prezesow powotata w 2005 r. Konferencje ds.
Zasobow Ludzkich. Bez wuszczerbku dla
wytacznych kompetencji krajowych bankow
centralnych i EBC w zakresie zarzadzania
kadrami, w ramach Konferencji odbywac si¢
bedzie wymiana do$wiadczen, wiedzy
i informacji w zakresie polityki i praktyki
zarzadzania zasobami ludzkimi, przyczyniajac
si¢ migdzy innymi do identyfikowania
mozliwos$ci organizowania wspolnych szkolen
oraz rozwijania dziatan na rzecz wymiany
pracownikow migdzy instytucjami. Konferencja
ds. Zasobow Ludzkich oraz Komitet ds.
Komunikacji Eurosystemu/ESBC zostaty takze
zobowigzane do wdrozenia konkretnych dziatan
majacych na celu promowanie tresci zawartych
w os$wiadczeniu o misji Eurosystemu

opublikowanym w  styczniu 2005 1.
Przekltadanie tej misji na konkretne dziatania
przejawiajace si¢ w codziennej pracy
pracownikow Eurosystemu bedzie procesem
ciaglym, ktéry umocni etos pracy zespotowej
w odniesieniu do wspotpracy EBC z krajowymi
bankami centralnymi strefy euro.

EBC jako instytucja publiczna jest zobowiazana
do $wiadczenia najwyzszej jakosci ustug przy
najnizszych kosztach. Majac na wzgledzie to
trwate zobowiazanie, Zarzad postanowil oceni¢
skuteczno$¢ 1 efektywnos¢ EBC przy
zastosowaniu oceny metoda budzetowania
zerowego (zero-based budgeting). W ocenie tej
aktywny udziat brali pracownicy oraz
kierownictwo banku. Na podstawie wynikoéw
wspomnianej oceny, Zarzad zdecydowal, ze
mozliwe jest znaczne ograniczenie liczby
etatow lub zmiana ich charakteru, jednak bez
potrzeby redukcji personelu. Tymczasowo
zawieszono rekrutacj¢ pracownikéw. W celu
poprawy skutecznosci i efektywnos$ci banku

Zarzad wdrozyl réwniez inne dziatania
obejmujace  szerszy zakres zagadnien
organizacyjnych dotyczacych roznych
obszaréw dziatalnosci EBC, co pozwoli tej
instytucji  poprawi¢ swoja  skutecznos¢
i wydajnos¢ dziatania.

Stopniowo  wprowadzane sa  zmiany

organizacyjne wynikajace z powyzszej oceny,
takie jak restukturyzacja niektorych obszarow
biznesowych w celu lepszego wykorzystania
efektu  synergii, koncentracja  wiedzy
specjalistycznej i umiejgtno$ci, uproszczenie
procesow biznesowych oraz zmiana polegajaca
na skoncentrowaniu si¢ na $rednioterminowym
planowaniu strategicznym. Impuls do zmian,
jaki zapewnita ocena, doprowadzi do
wzmocnienia kultury zarzadczej
ukierunkowanej na jak najlepsze wykorzystanie
istniejacych zasobow.

Po wyborze na poczatku 2005 r. architekta,
ktory przedstawi projekt przysziej siedziby
EBC, Rada Prezesow postanowita dokonac
przegladu ogdélnych wymagan i skali tego
przedsigwzigcia. Wspomniany etap optymalizacji
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zaowocowal znaczna redukcja szacowanych
kosztow budowy. W grudniu 2005 r. Rada
Prezeséw zaakceptowala poprawiony projekt
i zainicjowata etap planowania. EBC
zdecydowany jest prowadzi¢ i monitorowac
projekt z najwyzsza starannos$cia w odniesieniu
do catkowitego kosztu 1 terminowego
zakonczenia poszczegdlnych jego etapow.

Frankfurt nad Menem, marzec 2006 r.

/

Jean-Claude Trichet
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Zmniejszenie tempa wzrostu gospodarczego
w strefie euro, ktore nastapito w drugiej potowie
2004 r. i pierwszej potowie 2005 r., wynikato
czg$ciowo z rosnacych cen ropy naftowej,
przejsciowego  spowolnienia ~w  handlu
Swiatowym oraz opdéznionego  wplywu
wczesniejszej aprecjacji euro. Natomiast
w drugiej polowie 2005 r. gospodarka strefy
euro  ponownie  przyspieszyla  dzigki
utrzymujacemu si¢ silnemu wzrostowi popytu
na §wiecie, znacznej poprawie wynikow
finansowych przedsigbiorstw oraz bardzo
korzystnym warunkom finansowania. Ogdlnie,
realny PKB (uwzgledniajac cz¢$ciowa korekte
pod wzgledem liczby dni roboczych) wzrdst
w 2005 1. 0 1,4% w porownaniu z 1,8% w 2004 r.
10,7% w 2003 r. W 2005 r. gospodarka okazata
si¢ wigc stosunkowo odporna na wysokie
i niestabilne ceny ropy naftowe;j.

Pomimo znacznego wzrostu cen SUrowcow
i nos$nikdw energii, wewngtrzna presja
inflacyjna byla ograniczona w warunkach
powracajacego, lecz nadal stosunkowo
umiarkowanego  wzrostu  gospodarczego.
W szczeg6lno$ci wzrost plac byl nadal
umiarkowany. Presj¢ inflacyjna ograniczaty
rowniez korzystne tendencje
w zakresie cen importowanych towarow
przemystowych. Diugoterminowe oczekiwania
inflacyjne w strefie euro pozostaty na stabilnym
poziomie zgodnym z definicja stabilno$ci cen.
Pomimo tego inflacja zasadnicza utrzymywata
si¢ w 2005 r. na nieco podwyzszonym poziomie,
przede wszystkim w zwiagzku ze znacznym
wzrostem cen no$nikow energii oraz -
W mniejszym stopniu — wzrostem cen
kontrolowanych 1 podatkéw posrednich.
Ogdlnie, roczna inflacja mierzona
zharmonizowanym indeksem cen
konsumpceyjnych (HICP) w 2005 r. wyniosta
2,2% — nieco wigcej niz w dwoch poprzednich
latach (2,1%). Nadal wystepowato zwyzkowe
zagrozenie  zwiazane W  szczego6lnosci
z wystapieniem potencjalnych efektéw drugiej
rundy wyzszych cen ropy naftowej dotyczacych
wzrostu ptac i cen.
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Obserwowany od potowy 2004 r. wzrost podazy
pieniadza byt jeszcze silniejszy w 2005 r.,
stabnac nieco dopiero w trzech ostatnich
miesiacach  roku. To  przyspieszenie
odzwierciedlato po czg¢$ci stymulujacy wplyw
utrzymujacych si¢ niskich stop procentowych
na popyt na pieniadz i kredyty. Silny wzrost
podazy pieniadza przyczynit si¢ do
podwyzszenia i tak juz wysokiej ptynnosci
w strefie euro, co $wiadczy o wystgpowaniu
zwyzkowych zagrozen dla stabilno$ci cen
w $rednim i dtugim okresie.

W tych okoliczno$ciach minimalna stopa
oferowana podstawowych operacji
refinansujacych EBC pozostawala przez
wigksza cze$¢ roku niezmieniona, na niskim
z perspektywy historycznej poziomie 2%. Na
poczatku  roku  analizy  ekonomiczne
wskazywaly na niewielka wewngtrzna presje
inflacyjna. Jednak wobec szybkiego wzrostu
podazy pieniadza i wysokiej ptynnosci, Rada
Prezesow zwrocita uwage na potrzebg
zachowania statej czujno$ci w zwiazku ze
zwyzkowymi zagrozeniami dla stabilnosci cen.
Ponadto projekcje dotyczace inflacji podlegaly
na przestrzeni roku sukcesywnej korekcie
w gor¢ — po czesci dlatego, ze stawato sig
oczywiste, ze znacznie wyzsze ceny ropy
naftowej utrzymaja si¢ dluzej, niz poczatkowo
sadzono — co potwierdzilo wyst¢gpowanie
zwyzkowych zagrozen dla stabilnosci cen. Do
grudnia 2005 r. regularne analizy ekonomiczne
i monetarne oraz ich zestawienia doprowadzity
do powstania pogladu, ze ze wzgledu na
wspomniane zagrozenia uzasadniona jest
korekta bardzo tagodnego nastawienia
w polityce pienigznej. W zwiazku z tym
1 grudnia 2005 r. Rada Prezesow postanowita
podnies$¢ podstawowe stopy procentowe EBC
0 25 punktéw bazowych, po okresie dwoch
i pot lat kiedy to nie dokonywano zmian.
Minimalna oferowana stopa procentowa
podstawowych  operacji  refinansujacych
Eurosystemu zostata podniesiona do 2,25%,
a stopy depozytow i kredytow w banku
centralnym na  koniec dnia  wzrosty
odpowiednio do 1,25% i1 3,25% (zob. wykres 1).



Wykres | Stopy procentowe EBC i stopy rynku pienieinego
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Zrédto: EBC.

Uwaga: Dla operacji rozliczonych przed 28 czerwca 2000 r. stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych oznacza stopg
stosowana w przetargach ze stalq stopa procentowa, a dla operacji rozliczonych po uptywie tego terminu — minimalna oferowana stopg

procentowa stosowana w przetargach ze zmienna stopa procentowa.

Do celow bardziej wnikliwej analizy decyzji
podjetych w 2005 r. w zakresie polityki
pieni¢znej dogodnie jest podzieli¢ rok na dwie
czesci. W przypadku pierwszego potrocza, dane
dostgpne w pierwszych miesiacach 2005 r.
dawaty powody do przypuszczen, ze
zaobserwowane w drugiej potowie 2004 r.
spowolnienie tempa wzrostu realnego PKB
bedzie  krotkotrwate.  Jednak  gldéwnie
w zwiazku z utrzymujacymi si¢ na wysokim
poziomie i niestabilnymi cenami ropy naftowej,
ocena w drugim kwartale 2005 r. stata sig
bardziej pesymistyczna, poniewaz zwigkszyla
si¢ niepewno$¢ co do krotkoterminowego
ksztaltowania si¢ popytu krajowego. W czerwcu
2005 r. projekcje makroekonomiczne ekspertow
Eurosystemu dotyczace tempa wzrostu realnego
PKB sukcesywnie obnizano w poréwnaniu do
projekcji z grudnia 2004 r. Przewidywano, ze
roczne tempo wzrostu realnego PKB spadnie
z 1,8% w 2004 r. do ok. 1,1%-1,7% w 2005 r.,
a w 2006 r. wzrosnie do 1,5%-2,5%. Prognozy
mig¢dzynarodowych i prywatnych instytucji byty
podobne. Pomimo tego uwazano, ze mimo
ryzyka spowolnienia wzrostu gospodarczego,
zwigzanego z niskim poziomem zaufania

konsumentow, wysokimi i niestabilnymi cenami
ropy naftowej oraz stanami nierownowagi na
$wiecie, nadal wyst¢puja czynniki mogace
wspomniany wzrost przyspieszy¢. Po stronie
czynnikow zewnetrznych utrzymujace si¢
szybkie $wiatowe tempo wzrostu
gospodarczego sprzyjato rozwojowi eksportu ze
strefy  euro. Po  stronie  czynnikow
wewnetrznych bardzo korzystne warunki
finansowania, dobre wyniki finansowe oraz
restrukturyzacja przedsigbiorstw tworzyly
sprzyjajace warunki dla  inwestycji.
Przewidywany wzrost realnych dochodow do
dyspozycji zwiazany z szybszym wzrostem
zatrudnienia i nizsza inflacja miat korzystnie
wplyna¢ na zwigkszenie spozycia prywatnego.
Skorygowane statystyki (opublikowane dopiero
pod koniec roku) wskazuja, ze tempo wzrostu
realnego PKB, cho¢ pozostawato umiarkowane,
w rzeczywisto$ci stopniowo zwigkszato si¢
w pierwszej potowie 2005 r. (z 0,2% w ostatnim
kwartale 2004 r. do 0,3 i 0,4% odpowiednio
w pierwszym i drugim kwartale 2005 r.), co
odzwierciedlato przede wszystkim wigkszy
udzial eksportu netto.
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Jezeli chodzi o tendencje cenowe, roczna
inflacja HICP spadta w pierwszej potowie 2005 r.
do $redniej wartosci 2,0% w poréwnaniu z ok.
2,3% w drugiej potowie 2004 r. Wspomniany
spadek wynikal gltéwnie z efektu bazy. Silny
wzrost cen ropy naftowej nadal wywieral
znaczng presj¢ na wzrost inflacji. Wzrost ptac
pozostawat jednak umiarkowany, brak wigc
byto dowodow na narastanie wewngtrznej presji
inflacyjnej w  strefie euro. Projekcje
makroekonomiczne ckspertow Eurosystemu
opublikowane w czerwcu 2005 r. przewidywaty
wigc, ze §rednia roczna inflacja HICP wyniesie
w 2005 r. od 1,8% do 2,2%, a w 2006 r. — od
0,9% do 2,1%. Cho¢ w podstawowym
scenariuszu wewngtrzna presja inflacyjna
pozostawala ograniczona, zwrécono uwagg na
zwyzkowe zagrozenia dotyczace poziomu
okreslonego w projekcjach, w szczegdlnosci
zwiazane z przysztymi zmianami cen ropy
naftowej oraz potencjalnym  wzrostem
podatkow posrednich i cen kontrolowanych.
Ponadto Rada Prezeséw polozyta nacisk na
potrzebe  zachowania  stalej  czujnosci
w odniesieniu do potencjalnych efektow drugiej
rundy wyzszych cen ropy naftowej dotyczacych
wzrostu ptac i cen.

Silniejsze tempo wzrostu podazy pieniadza,
ktore obserwowano od potowy 2004 r.,
utrzymalo si¢ w pierwszej potowie 2005 r.
W przeciwienstwie do poprzedniego okresu
przyspieszonego tempa wzrostu podazy
pieniadza mig¢dzy 2001 r. a potowa 2003 r.,
omawiane tempo wzrostu bylo stymulowane
przez najbardziej ptynne sktadniki M3 i wiazato
si¢ (po stronie czynnikow kreacji pieniadza) ze
wzrostem wartosci kredytéw udzielanych
sektorowi  prywatnemu.  Tendencja ta
odzwierciedlata stymulujacy wpltyw bardzo
niskich z perspektywy historycznej stop
procentowych w strefie euro. W wyniku silnego
tempa wzrostu M3 w ostatnich latach plynnos¢
w strefie euro znacznie przewyzszata poziom
niezb¢dny do finansowania nieinflacyjnego
wzrostu gospodarczego. Ponadto utrzymywat
si¢ silny popyt na kredyty na cele
mieszkaniowe, przyczyniajacy si¢ do szybkiego
wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
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w niektorych regionach strefy euro, podczas
gdy roczne tempo wzrostu kredytow dla
przedsigbiorstw  zaczglo  si¢  ponownie
zwigkszac.

Ogolnie rzecz biorac Rada Prezesow uznata, ze
chociaz w zwiazku z ograniczona wewngtrzna
presja  inflacyjna  utrzymywanie  stop
procentowych na niskim z perspektywy
historycznej poziomie pozostaje wlasciwa
strategia, zestawienie wynikow analizy
ekonomicznej z monetarng uzasadnia potrzebg
zachowania stalej czujnos$ci, gdyz moze dojsé¢
do zagrozenia dla stabilno$ci cen w $rednim
i dtugim okresie. Dlatego tez bardzo doktadnie
monitorowano zmiany dlugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych.

W drugiej potowie 2005 r. analizy ekonomiczne
zaczely stopniowo potwierdza¢ zwigkszenie
tempa wzrostu gospodarczego przewidywane
w  projekcjach  ekspertow  Eurosystemu
z czerwcea tego roku. Kwartalny wzrost realnego
PKB w strefie euro w trzecim kwartale 2005 r.
zwigkszyt si¢ do 0,7%. Ponadto utrzymywaly
si¢ okreslone w poprzednich projekcjach
ekspertow Eurosystemu warunki sprzyjajace
trwalemu wzrostowi. Na tej podstawie
opublikowane w grudniu 2005 r. projekcje
ekspertow Eurosystemu prognozowaty tempo
wzrostu realnego PKB migdzy 1,2% a 1,6%
w 2005 r. oraz migdzy 1,4% a 2,4% w latach
2006-2007, czyli pozostawaty w tym zakresie
zasadniczo zgodne z projekcjami z czerwca.
Prognozy migdzynarodowych i prywatnych
instytucji byly podobne. Na pogorszenie
perspektyw dla aktywnosci gospodarczej moga
natomiast wptyna¢ gléwnie wyzsze niz
oczekiwano ceny ropy naftowej, stany
nierdéwnowagi na swiecie oraz nadal niski, cho¢
rosnacy, poziom zaufania konsumentow.

Jezeli chodzi o zmiany cen, w drugiej polowie
2005 r. inflacja HICP znacznie przekroczyta
poziom 2%, osiagajac we wrze$niu rekordowy
poziom 2,6%, glownie wskutek wzrostu cen
nos$nikow energii. Ponadto, wbrew
wczesniejszym oczekiwaniom z 2005 r., coraz
wyrazniejsze stawato si¢, ze wyzsze ceny ropy



naftowej utrzymaja si¢ przez dluzszy czas.
W zwiazku z tym, mimo ze projekcje i prognozy
publikowane na poczatku 2005 r. wskazywaty
na stosunkowo znaczny spadek inflacji HICP
w 2006 r., poglad ten znacznie si¢ zmienit na
przestrzeni roku. W drugiej potowie 2005 r. za
prawdopodobne uwazano, ze $rednia roczna
inflacja HICP w 2006 r. moze utrzymywac si¢
na poziomie powyzej 2%, nawet przy obecnym
zalozeniu, ze wzrost ptac bedzie nadal
ograniczony. Warto zauwazy¢, ze projekcje
ekspertow Eurosystemu z grudnia 2005 r.
przewidywaly §redni wskaznik inflacji HICP
w 2006 r. na poziomie od 1,6% do 2,6%,
aw 2007 r. — od 1,4% do 2,6%. Prognozy
mig¢dzynarodowych i prywatnych instytucji byly
zasadniczo podobne. Ponadto Rada Prezesow
potwierdzita, ze na scenariusz ten moga
wplynac¢ zidentyfikowane wczesniej zwyzkowe
zagrozenia.

W drugiej potowie 2005 r. wyniki analizy
monetarnej nadal wskazywaly na wystgpowanie
zwyzkowych zagrozen dla stabilno$ci cen
w perspektywie $rednio i dlugookresowej.
Poziom ptynno$ci w obszarze euro byl wysoki
wedlug wszelkich wiarygodnych miar. Ponadto
obserwowane od potowy 2004 r. przyspieszenie
wzrostu podazy pieniadza dodatkowo nabrato
tempa w trzecim kwartale 2005 r. Wzrost
szerokiego agregatu pieni¢znego M3 nadal
stymulowaty jego najbardziej ptynne sktadniki,
co wynika z niskiego poziomu stop
procentowych. Ponadto nadal miat miejsce
bardzo silny wzrost zaciaganych kredytow,

w  szczegodlnosci  hipotecznych. Dlatego
konieczne bytlo uwazne monitorowanie
dynamiki cen na rynkach nieruchomosci

mieszkaniowych w niektorych krajach.

W zwiazku z tym w drugiej polowie 2005 r.
Rada Prezesow wyrazita rosnace
zaniepokojenie zwyzkowymi zagrozeniami dla
stabilno$ci cen i1 potozyta nacisk na potrzebe
zachowania wzmozonej czujnosci w zakresie
zmian dlugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych. W grudniu uznano, ze korekta
bardzo tagodnego nastawienia w polityce
pieni¢znej EBC jest uzasadniona ze wzglgdu na

zagrozenia dla stabilno$ci cen stwierdzone
w toku analizy ekonomicznej i potwierdzone
w zestawieniu z wynikami analizy monetarne;j.
W tych okolicznosciach Rada Prezeséw podjeta
1 grudnia  decyzj¢ o  podniesieniu
podstawowych stoép procentowych EBC o 25
punktow bazowych. Rada uznata, ze decyzja
ta przyczyni si¢ do stabilizacji $rednio-
i dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych
w strefie euro na poziomie zgodnym ze
stabilnoscia cen. Stabilizacja oczekiwan
inflacyjnych jest niezbedna, jesli polityka
pieni¢zna ma w dalszym ciagu wspiera¢ wzrost
gospodarczy w strefie euro. Po ogloszeniu
decyzji z 1 grudnia 2005 r. stopy procentowe
instrumentéw o  wszystkich  terminach
zapadalno$ci w strefie euro byly nadal bardzo
niskie, zar6wno w uj¢ciu nominalnym, jak
i realnym. Polityka pieni¢zna EBC pozostata
zatem tagodna i w istotny sposob przyczyniata
si¢ do utrzymania aktywnosci gospodarczej oraz
tworzenia miejsc pracy. Rada Prezesdéw
podkreslita, ze bedzie w dalszym ciagu uwaznie
monitorowa¢ wszystkie zmiany sytuacji
gospodarczej pod katem zagrozen dla
stabilnosci cen.
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2.  GLOBALNE SRODOWISKO MAKROEKONOMICZNE

UTRZYMUJACY SIE SZYBKI WZROST GOSPODARKI
SWIATOWE]

W 2005 r. gospodarka $wiatowa utrzymywala
szybkie tempo wzrostu, tylko nieznacznie
ustepujace niezwykle wysokiemu wskaznikowi
72004 r. Podobnie jak w 2004 r., wzrost ten byt
szczegodlnie silny w Azji. W szczegolnosci
gospodarka chinska rosta w zasadniczo
niezmienionym  tempie, podczas  gdy
gospodarka japonska przyspieszyta, zwlaszcza
w pierwszym polroczu. Na gospodarke
$wiatowa nadal pozytywnie wplywaty
korzystne warunki finansowania i wysoka
rentownos$¢ przedsigbiorstw w wielu krajach.
Szybki rozwoj gospodarki Stanow
Zjednoczonych réwniez przyczyniat si¢ do
wzrostu na §wiecie.

Ceny ropy naftowej rosty przez wigksza czgs¢
roku, osiagajac na poczatku wrzednia
rekordowy poziom w historii — 67,5 dolara za
barytke (Brent). Tendencja ta w duzej mierze
odzwierciedlata szybki rozwéj gospodarki
$wiatowej oraz zwiazany z nim wzrost popytu
na nos$niki energii, jak rowniez stopniowe
zmniejszanie si¢ wolnych mocy produkcyjnych.
Wplyw wysokich cen ropy na §wiatowy wzrost
gospodarczy i inflacj¢ wydaje si¢ jednak by¢ jak
dotad stosunkowo niewielki. Chociaz wzrost
cen no$nikow energii mial wptyw na zasadniczy
wskaznik inflacji mierzonej wzrostem cen
konsumpcyjnych (CPI), presja inflacyjna
w wigkszosci krajow utrzymywala si¢ na

umiarkowanym  poziomie. = W  krajach
nalezacych do Organizacji Wspolpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD) roczna

zasadnicza inflacja CPI wyniosta jedynie 2,7%
za caty rok.

Gospodarka Stanéw Zjednoczonych odnotowata
w 2005 1. szybki wzrost. Roczne tempo wzrostu
realnego PKB osiagneto tam 3,5%. Wzrostowi
realnego PKB sprzyjat nadal wysoki wskaznik
spozycia prywatnego i inwestycji, podczas gdy
obroty handlowe netto miaty nan niewielki
negatywny  wplyw. Spozycie prywatne
pozostawalo na wysokim poziomie przez
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wigksza cz¢s$¢ roku, na co wplynely korzystne
warunki finansowania, wzrost cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych oraz nadal
utrzymujaca si¢ poprawa na rynku pracy.
Wzrost ptac byt raczej niewielki, a wyzsze ceny
nos$nikéw energii spowolnity wzrost realnych
dochoddéw do dyspozycji, przyczyniajac si¢ do
dalszego spadku i tak niskiego wskaznika
oszczednosci prywatnych. W 2005 r. stosunek
zadtuzenia  gospodarstw  domowych do

Wykres 2 Glowne zmiany wskaznikow

w najwazniejszych gospodarkach
uprzemystowionych
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Zr6dta: Dane krajowe, Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych,
Eurostat i obliczenia EBC.

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



dochodéw do dyspozycji ponownie wzrdst.
Inwestycje przedsigbiorstw szybko rosty dzigki
korzystnym warunkom finansowania i wysokiej
rentownosci. Mimo wysokich cen ropy naftowej
1 wzrostu kosztow surowcow, niewielki wzrost
ptac wraz z szybkim (cho¢ malejacym
z uptywem czasu) wzrostem wydajnosci pracy
przyczynily si¢ do zwigkszenia marz zysku
w ciagu roku.

W 2005 r. bilans handlu zagranicznego Standéw
Zjednoczonych nadal si¢ pogarszat. Deficyt
obrotow biezacych w stosunku do PKB wzrdst
do rekordowego poziomu 6,4%. Wzrost importu
byl wigkszy niz wzrost eksportu, co
doprowadzito do poglebienia deficytu w handlu
zagranicznym.

Wskaznik cen  konsumpcyjnych  wzrést
przejsciowo w trzecim kwartale wskutek
negatywnego wpltywu zakldocen zwiazanych
z huraganami oraz utrzymujacych si¢ wysokich
cen nosnikow energii. Presja cenowa zmalala
jednak pod koniec roku; roczna inflacja
mierzona wzrostem cen konsumpcyjnych
wyniosta 3,4%. Inflacja z wylaczeniem cen
zywnos$ci i no$nikow energii pozostawata na
umiarkowanym poziomie 2,2%. Pomimo
wzrostu cen ropy naftowej i surowcow, jak
rowniez negatywnego wplywu huraganow,
aprecjacja nominalnego efektywnego kursu
dolara oraz umiarkowany wzrost
jednostkowych  kosztow pracy pomogtly
w opanowaniu presji inflacyjnej, a oczekiwania
inflacyjne pozostawaty ograniczone.

W 2005 r. Federalny Komitet Otwartego Rynku
(FOMC) Systemu Rezerwy Federalnej podnidst
docelowa stop¢ funduszy federalnych o 200
punktow bazowych, w osmiu etapach po 25
punktow. Do konca roku docelowa stopa
funduszy federalnych wzrosta wigc do 4,25%.
W komunikacie wydanym po ostatnim
posiedzeniu w roku Komitet zaznaczyl, ze
zapewne niezbedne bedzie dalsze wywazone
zaostrzanie polityki. Jezeli chodzi o polityke
fiskalna, w roku budzetowym 2005 deficyt
budzetu federalnego obnizyt si¢ w stosunku do
2004 r., gtownie dzigki wzrostowi wpltywow

z tytulu podatkéw od o0so6b prawnych
i fizycznych. W roku budzetowym 2005 deficyt
budzetu federalnego wynioést 2,6% PKB.

W Japonii w 2005 r. nadal utrzymywato sig¢
ozywienie gospodarcze — realny PKB rost drugi
rok z rzedu w tempie szybszym od
potencjalnego (2,8% w pordéwnaniu z 2,3%
w 2004 r.). Na poczatku 2005 r. gospodarka,
wspierana przez wysoki wzrost spozycia
prywatnego oraz inwestycji z wytaczeniem
inwestycji mieszkaniowych, szybko nabierata
rozpedu.  Znaczny  wzrost  wydatkow
konsumpcyjnych odzwierciedlat ciagla poprawe
dochoddw i sytuacji na rynku pracy, a naktady
inwestycyjne z wylaczeniem inwestycji
mieszkaniowych szybko si¢ zwigkszaty dzigki
korzystnym warunkom finansowania oraz
dobrym wynikom przedsi¢biorstw i poprawie
ich pozycji finansowej, jak rowniez wymianie
starzejacych si¢ zasobow kapitatowych.
Chociaz w 2005 r. gldbwnym motorem wzrostu
gospodarczego pozostawat popyt krajowy, pod
koniec roku pojawily si¢ pierwsze sygnaty
ozywienia w eksporcie (szczegdlnie do Chin).
W tym samym roku na stopniowej poprawie
warunkow makroekonomicznych oraz
zmniejszeniu si¢ ryzyka kredytowego zyskat
rowniez sektor bankowy.

Obawy dotyczace deflacji ulegly w 2005 r.
dalszemu ztagodzeniu. Roczny wskaznik zmian
cen konsumpcyjnych wykazywat zaledwie
niewielki spadek na przestrzeni catego roku
(-0,3% w porownaniu z 0,0% w 2004 r.), a pod
koniec roku poziom cen konsumpcyjnych
z wylaczeniem zywno$ci nieprzetworzonej
przestat spada¢. Na przestrzeni roku Bank
Japonii utrzymywat docelowe saldo zobowiazan
na rachunku obrotéw  biezacych na
niezmienionym poziomie 30-35 bilionow
jenéw. Pod koniec 2005 r. Bank Japonii
zasygnalizowatl jednak, ze w roku budzetowym
2006 prawdopodobnie zaprzestanie stosowania
(wdrazanego od marca 2001 r.) tagodnego
ilosciowego nastawienia w polityce pienigznej,
o ile sprawdza si¢ optymistyczne projekcje
dotyczace zmian cen (Bank Japonii ogtlosit, ze
warunkiem niezb¢dnym zmiany obecnej
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strategii w  polityce pieni¢znej bedzie
utrzymujacy si¢ wzrost cen konsumpcyjnych).

W pozostatych krajach azjatyckich wzrost,
mimo ze nadal byt znaczny, nieco si¢ zmniejszyt
w 2005 r. w stosunku do bardzo wysokich
wskaznikéw odnotowanych w zesztym roku,
gtownie w zwiazku ze spadkiem popytu
zewnetrznego, z nizszym popytem krajowym
i wyzszymi cenami ropy naftowej. Jezeli chodzi
0 zmiany cen, podwyzszone ceny ropy
zaowocowaly w wielu duzych gospodarkach
regionu (z wyjatkiem Chin) wysoka inflacja,
a wladze monetarne zaczely stopniowo
podwyzszaé stopy procentowe. Gospodarka
chinska nadal rosta w szybkim tempie dzigki
zwyzkujacemu  popytowi  zewngtrznemu
i wysokiemu popytowi krajowemu. Zaostrzenie
polityki makroekonomicznej spowodowato
spadek tempa wzrostu inwestycji, szczegolnie
w  sektorze nieruchomosci, stabilizujac
rownoczesnie inflacj¢. Przejscie do bardziej
elastycznej (nadal jednak $cisle kontrolowanej)
polityki kursowej w lipcu 2005 r. nie wywarlo,
jak si¢ wydaje, znacznego wplywu na
gospodarke. W grudniu, po przeprowadzeniu
pierwszych ogoélnokrajowych kompleksowych
badan gospodarczych, chinskie Panstwowe
Biuro Statystyczne skorygowato poziom PKB
za 2004 r. w gorg¢ o 2,3 biliona juandw, czyli
o 16,8% poprzednio podawanej nominalnej
warto$ci PKB. Biuro uaktualnito réwniez dane
dotyczace wzrostu chinskiego PKB od 1993 r.,
podwyzszajac je $rednio o 0,5 punktu
procentowego w stosunku do poprzednich
danych. Korekta byta przede wszystkim
skutkiem udoskonalonych metod pomiaru
chinskiego sektora ustugowego, ktory okazat si¢
niemal o 50% wig¢kszy niz poprzednio uwazano.
W ciagu catego 2005 roku chinski PKB wzrost
0 9,9%.

W Ameryce Laciniskiej sytuacja gospodarcza
nadal wykazywala znaczna poprawg, cho¢
tempo wzrostu byto nieco nizsze niz w 2004 r.
Region skorzystal na bardzo dogodnych
warunkach zewngtrznych oraz wyzszych
cenach surowcow, ktore pozwolity zredukowac
jego slabosci finansowe. Chociaz wzrost
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gospodarczy ~ Ameryki  Lacinskiej byt
stymulowany szybko rosnacym eksportem, mial
tam rowniez miejsce  wzrost popytu
konsumpcyjnego 1 pojawily si¢ nowe
mozliwosci inwestycyjne. Argentyna
odnotowata szybki realny wzrost produkcji, co
przyczynito si¢ do wystapienia wyzszej inflacji.
Kraj ten pomyS$lnie zakonczyt proces
restrukturyzacji zadluzenia zagranicznego, co
zmniejszylo jego podatno$¢ na wstrzasy
zewnetrzne. W dwoch najwigkszych krajach
regionu — Brazylii i Meksyku — tempo wzrostu
gospodarczego bylo bardziej umiarkowane.

SILNY WZROST CEN SUROWCOW W 2005 R.

W 2005 r. ceny ropy naftowej gwattownie rosty
drugi rok z rz¢du. Na poczatku wrze$nia cena
ropy Brent osiagneta nowy historyczny rekord
wynoszacy 67,5 dolara za barytke. Pozniej ceny
nieco spadty do 58 dolarow na koniec roku. Na
przestrzeni catego roku S$rednia cena ropy
naftowej Brent wyniosta 55 dolardéw, czyli
0 45% wigcej niz w 2004 r.

Mimo ze tempo wzrostu popytu na rop¢ spadalo
w 2005 r., wolne moce produkcyjne w catym
cyklu dostaw tego surowca nadal sig
zmniejszaty. Ceny ropy pozostawaty bardzo
wrazliwe na zmiany podazy i popytu. Niewielki
wzrost podazy z krajow spoza OPEC
przyczynit si¢ do pogorszenia si¢ czynnikow
0 podstawowym znaczeniu na rynku ropy.
Wzrost produkcji w krajach Wspolnoty
Niepodlegtych Panstw (bgdacych w poprzednich
latach najwazniejszym zrodlem rosnacych
dostaw spoza OPEC) zwolnit, a wydobycie ropy
na Morzu Pélnocnym spadto w 2005 r. Ponadto
ekstremalne warunki pogodowe (huragany)
powaznie  zmniejszyly = wydobycie na
amerykanskich wodach Zatoki Meksykanskie;j.
W zwiazku z tym zwigkszyl si¢ popyt na ropg
z krajow OPEC (tzw. call on OPEC). Wzrost
wydobycia w krajach OPEC nie byl jednak
w stanie doprowadzi¢ do obnizki cen, poniewaz
zmniejszajace si¢ wolne moce produkcyjne

cztonkow  OPEC  powodowaly  wsrdd
uczestnikéw  rynku powstawanie obaw
zwiazanych z brakiem marginesu



Wykres 3 Gtowne zmiany wskaznikow na
rynkach surowcow

== Ropa Brent (USD/barytka; skala po lewej stronie)
Surowce z wylaczeniem no$nikow energii
(w USD; indeks: 2000 = 100; skala po prawej stronie)
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Zrédla:  Bloomberg i Hamburski Instytut Gospodarki

Migdzynarodowej (HWWA).

bezpieczenstwa na wypadek przyszlych

zaktocen podazy.

Rosnacy popyt na produkty rafinacji ropy
naftowej zmniejszyt wolne moce przetworcze,
pojawilo si¢ réwniez coraz wigcej waskich
gardel zwiazanych z niewystarczajaca
wydajnos$cia instalacji przetwarzajacych rope
zasiarczong i ci¢zka. Do wzrostu cen lekkich,
niskosiarkowych odmian ropy (np. Brent)
przyczynit si¢ tez fakt, ze nowe dostawy ropy
nie odpowiadaja jako$cia zapotrzebowaniu.
Dodatkowa presj¢ na ceny ropy wywarly obawy
natury geopolitycznej o bezpieczenstwo
przysztych dostaw ropy naftowej zwiazane
z (ponownym) pojawieniem si¢ zagrozen
w roznych krajach produkujacych ten surowiec.

Mierzone indeksem Hamburskiego Instytutu
Gospodarki Migdzynarodowej (HWWA) ceny
surowcow z wylaczeniem nos$nikow energii
rosty od 2003 r. i osiagnety najwyzszy poziom
w marcu 2005 r. Ogodlnie ceny surowcow
z wytaczeniem no$nikow energii nieco zmalaty
w kwietniu i maju, pozostajac na mniej wigcej
stalym poziomie przez nastgpne sze$¢ miesigey.
Ponowny silny wzrost cen wspomnianych
surowcOw rozpoczat si¢ w listopadzie 2005 r.

Ceny surowcow z wylaczeniem nos$nikow
energii wyrazone w dolarach byly w 2005 r.
$rednio 0 9,5% wyzsze niz przed rokiem. Ceny
ztota wzrosty w 2005 r. do najwyzszego
poziomu od 1981 r., osiagajac na poczatku
lutego 2006 r. 538 dolaréw za uncjg troy.

2.2 SYTUACJA MONETARNA | FINANSOWA

CORAZ SZYBSZY WZROST M3 STYMULOWANY
UTRZYMUJACYMI SIE NISKIMI STOPAMI PROCENTOWYMI
W 2005 r. nastapitl silny wzrost podazy
pieniadza, stymulowany niskim poziomem stop
procentowych w strefie euro. Réwnoczesnie
kompensujacy i ograniczajacy wpltyw na wzrost
agregatu M3 zwiazany z normalizacja zachowan
rezydentow strefy euro w zakresie alokacji
portfela (po okresie wyraznego preferowania
inwestycji w instrumenty pltynne w okresie od
2001 r. do potowy 2003 r.) ostabl, szczegdlnie
w pierwszej potowie roku. Ogolnie rzecz biorac,
przyspieszenie wzrostu podazy pieniadza
w 2005 r. przyczynito si¢ do wzrostu i tak
wysokiej ptynnosci w strefie euro.

Po przyspieszeniu w drugiej potowie 2004 r.
tempo wzrostu M3 w pierwszych miesiacach
2005 r. pozostawato wysokie. Od kwietnia
2005 r. ponownie nastapit znaczny wzrost
dynamiki podazy pieniadza — roczna stopa
wzrostu M3 wzrosta do 8,0% w trzecim
kwartale 2005 r. Krotkoterminowy wzrost
podazy pieniadza byl szczegdlnie silny w
potowie roku — 6-miesigczna stopa wzrostu M3
W ujeciu rocznym osiagneta we wrzesniu 2005 r.
najwyzszy poziom od momentu wdrozenia
trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowe;j.
W ostatnim kwartale 2005 r. wzrost podazy
pieniadza stat si¢ jednak bardziej umiarkowany,
cho¢ M3 nadal rést w szybkim tempie — 7,8%
W ujeciu rocznym.

Jezeli chodzi o wudzial poszczegolnych
sktadnikow, do calkowitego wzrostu M3
najsilniej przyczynily si¢ najbardziej ptynne
aktywa M3 zawarte w waskim agregacie M1.
W zakresie czynnikow kreacji wzrost podazy
pieniadza byl w duzej mierze stymulowany
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kredytami MIF dla sektora prywatnego.
Obydwie tendencje sygnalizuja, iz utrzymujacy
si¢ niski poziom stop procentowych w strefie
euro, oznaczajacy niski koszt utraconych
mozliwosci utrzymywania $srodkow pienig¢znych
oraz nizsze koszty kredytowania, pozostawat
gtownym czynnikiem ksztattujacym dynamike
podazy pieniadza w 2005 r.

Powyzsze tendencje wskazuja rowniez, ze
znaczne zwigkszenie tempa wzrostu M3
wystepujace od potowy 2004 r. mialo inny
charakter niz przyspieszenie zaobserwowane
migdzy 2001 r. a poczatkiem 2003 r. We
wczesniejszym okresie, ktory charakteryzowat
si¢ zwigkszona niepewnoscia gospodarcza
i finansowa, zwigkszeniu tempa wzrostu M3
W ujeciu rocznym towarzyszyt staty spadek
rocznej stopy wzrostu kredytow dla sektora
prywatnego (zob. wykres 4). Z kolei
przyspieszenie wzrostu podazy pieniadza
obserwowane od polowy 2004 r. wiaze
si¢ z szybszym wzrostem kredytow dla
sektora prywatnego, z wigkszym zatem
prawdopodobiefistwem odzwierciedla czynniki,
0 podstawowym znaczeniu, w szczego6lnosci
niski poziom stop procentowych, nie zas wptyw
zmian portfeli (jak od 2001 r. do polowy 2003 r.)
wywolanych  zmienno$cia na  rynkach
finansowych. (Analiz¢ czynnikdéw ksztattujacych
trwajacy od polowy 2004 r. wzrost M3
przedstawiono w ramce 1: Zmienny charakter

szybkiego  wzrostu  podazy  pieniadza
w ostatnich latach).
Na przestrzeni 2005 r. nastapita dalsza

normalizacja zachowan rezydentéw strefy euro
w zakresie alokacji portfela po okresie wyrazne;j
sktonnos$ci do inwestycji w instrumenty ptynne
w okresie od 2001 r. do potowy 2003 r., lecz jej
tempo bylo bardzo powolne. Nastgpowaty
przesunigcia portfelowe z gotowki w strong
aktywow dlugoterminowych, co spowalniato
nieco wzrost M3, efekt ten byt jednak znacznie
bardziej umiarkowany, niz mozna byloby to
przewidywa¢ na podstawie doswiadczen
z przesztosci. W  szczegdlnosci sektor
utrzymujacy zasoby pienig¢zne (ang. money-
holding  sector, tzn. przedsigbiorstwa,
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Wykres 4 M3 i kredyty dla sektora
prywatnego

(zmiany roczne w procentach skorygowane o czynniki sezonowe
i kalendarzowe)

— M3
Kredyty dla sektora prywatnego
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Zrédto: EBC.

gospodarstwa domowe, pozostali posrednicy
finansowi, ubezpieczyciele etc.) strefy euro
nadal niechg¢tnie inwestowal w aktywa
zagraniczne; z kolei cudzoziemcy chetnie
inwestowali w aktywa strefy euro. Pod koniec
roku pojawity si¢ jednak wstepne oznaki
$wiadczace o tym, ze odwrot od wezesniejszych
zmian portfeli w stron¢ gotowki moze zaczac
si¢ ponownie — wskazywaly na to tendencje w
zakresie aktywow zagranicznych netto MIF.
Poniewaz ruchy takie spowalniaja wzrost
podazy pieniadza, wydaje si¢, ze oficjalny
szereg opisujacy wzrost M3 nie w pelni oddaje
rzeczywiste tempo wzrostu tej podazy.

Podobnie jak w 2003 i 2004 r., najwigkszy
udzial w rocznym wzroscie M3 w 2005 r. mialy
jego najbardziej ptynne sktadniki zawarte w M1
(zob. wykres 5). Utrzymujacy si¢ wysoki
ogo6lny udziat M1 zatarl pewne rodznice
w zmianach poszczegdlnych sktadnikow.
Z jednej strony roczna stopa wzrostu pieniadza
gotowkowego w obiegu zmalata w 2005 r. do
13,7% w grudniu w pordéwnaniu z 18,5%
w  styczniu. Zmiana ta byla zgodna
z oczekiwaniami dotyczacymi dtugotrwatego



Wykres 5 Udziat poszczegdlnych czynnikow

w rocznym wzroscie M3

Wykres 6 Krotkoterminowe stopy procentowe
dla depozytow

(zmiany roczne w procentach; udziat w punktach procentowych;
skorygowane o czynniki sezonowe i kalendarzowe)

u  Inne depozyty krotkoterminowe
====[nstrumenty zbywalne
— M3
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2
Zrodto: EBC
procesu  dostosowania  iloSci  znakow

pienigznych w obiegu po wprowadzeniu euro
w styczniu 2002 r. Z drugiej strony w 2005 r.
zwigkszyla si¢ roczna stopa wzrostu depozytow
biezacych w zwiazku z bardzo niskimi kosztami
utraconych mozliwosci utrzymywania tych
instrumentéw w warunkach bardzo niskich stop
procentowych. Przecigtne stopy procentowe dla
depozytow biezacych gospodarstw domowych
oraz przedsigbiorstw pozostawaty zasadniczo
bez zmian w porownaniu z koncem 2003 r.,
osiagajac na koniec 2005 r. poziom okoto 0,81%
(zob. wykres 6). Pewna role mogly tutaj
réwniez odegra¢ innowacje finansowe, takie jak
upowszechnienie si¢  bardzo  plynnych
1 wysokooprocentowanych internetowych
rachunkéw depozytowych, ktére sa po czegsci
odnotowywane jako depozyty biezace.

Chociaz najwigkszy ogolny udzial we wzroscie
M3 w 2005 r. miat M1, przyspieszenie rocznego
wzrostu M3 w 2005 r. w duzej mierze wigzato
si¢ ze zmianami w zakresie depozytow

(oprocentowanie roczne)

= Depozyty biezace !
«e+e Depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy )
= = = Depozyty terminowe do 1 roku 1)
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Zrodto: EBC.

Uwagi: Dane o detalicznych stopach procentowych do grudnia
2002 r. oraz o stopach procentowych MIF dla nowych uméow
z wylaczeniem kredytow w rachunku biezacym od stycznia 2003 r.
(od grudnia 2003 r. dane wazone). Wigcej informacji
o statystykach stop procentowych MIF i metodach wazenia
znajduje si¢ odpowiednio w ramce 2 Biuletynu Miesigcznego
EBC z grudnia 2003 r. oraz w ramce 3 Biuletynu Miesigcznego
EBC z sierpnia 2004 r.

1) Do 2003 r. stopy procentowe dla depozytow przedsigbiorstw.
Od stycznia 2003 r. stopy procentowe dla depozytow
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.

2) Do 2003 r. stopy procentowe dla depozytow przedsigbiorstw.
Od stycznia 2003 r. stopy procentowe dla depozytow
gospodarstw domowych.

krétkoterminowych z wytaczeniem depozytow
biezacych (zob. wykres 5). Ich przecigtny udziat
w rocznym wzro$cie M3 wyniost w 2005 r.
okoto 2,1 punktu procentowego i byl niemal
dwukrotnie wyzszy niz w 2004 r. Ten wysoki
udziat odzwierciedlat state zwigkszanie
si¢ rocznej stopy wzrostu depozytow
krotkoterminowych (tj. depozytéw z terminem
pierwotnym do dwoch lat wtacznie), podczas
gdy stopa wzrostu krotkoterminowych
depozytow oszczgdnosciowych (tj. depozytow
z terminem wypowiedzenia do trzech miesigcy
wtlacznie) stopniowo malata na przestrzeni roku.
Ogodlnie rzecz biorac, wzgledny popyt na te
rodzaje depozytow odzwierciedla zapewne niski
koszt utraconych mozliwoséci utrzymywania
tych doé¢ nisko oprocentowanych, lecz rowniez
stosunkowo pltynnych aktywow w warunkach
niskich stop procentowych.

Sredni udzial instrumentéw zbywalnych
w rocznej stopie wzrostu M3 nieznacznie
wzrost w 2005 r. do 0,6 punktu procentowego
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z poziomu 0,5 punktu procentowego w roku
poprzednim. Za wzrostem tym stoja rozbiezne
tendencje w  zakresie  poszczegoélnych
sktadnikéw. Z jednej strony roczna stopa
wzrostu jednostek uczestnictwa w funduszach
rynku pieni¢znego pozostata na stosunkowo
niskim poziomie. Poniewaz gospodarstwa
domowe 1 firmy czgsto korzystaja z tych
aktywow jako bezpiecznego instrumentu
oszczgedzania w  warunkach niepewnosci
gospodarczej 1 finansowej, ich umiarkowany
wzrost odzwierciedla trwajaca, lecz powolng
normalizacj¢ zachowan w zakresie alokacji
portfela rezydentéw strefy euro w 2005 r.
Z drugiej strony znacznie wzrdst popyt na

dtuzne papiery wartosciowe z terminem
pierwotnym do dwoch lat, co moze
odzwierciedla¢  pojawienie si¢ nowych

produktow strukturyzowanych taczacych takie
papiery  warto$ciowe z  instrumentami
pochodnymi, ktére sa w pewnej mierze
powiazane z tendencjami na rynkach akcji,
a rownocze$nie zabezpieczaja inwestorow przed
duzymi stratami kapitatowymi. Srednia roczna
stopa wzrostu umoéw z przyrzeczeniem odkupu
rowniez znacznie si¢ zwigkszyla w 2005 r.
w pordéwnaniu z rokiem poprzednim, cho¢
w przypadku tych instrumentéw dynamika
wzrostu moze wykazywac znaczng zmiennosc.

Analiza sektorowa depozytow
krotkoterminowych i umow z przyrzeczeniem
odkupu (tj. najwigkszej agregacji sktadnikow
M3, dla ktérej dostgpny jest wiarygodny podziat
na sektory) wskazuje, ze przyspieszony wzrost
podazy pieniadza w 2005 r. wiazat si¢ w duzej
mierze z depozytami instytucji posrednictwa
finansowego spoza sektora MIF (zob.
wykres 7). Mimo ze przypada na nie niewielka

czg$¢ catkowitych aktywow pieni¢znych,
niemonetarne instytucje posrednictwa
finansowego z  wylaczeniem instytucji

ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych
(okreslanych mianem pozostalych instytucji
posrednictwa finansowego Other Financial
Intermediaries — OFI) byly w duzej mierze
odpowiedzialne za obserwowany przez wigksza
czg$¢ 2005 r. przyspieszony wzrost M3.
Odnotowany w ostatnich latach wzrost
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Wykres 7 Udziat poszczegdlnych czynnikow

w rocznym przyroscie depozytow krétkoterminowych
i umow z przyrzeczeniem odkupu

(zmiany roczne w procentach; udziaty w punktach procentowych;
nie skorygowane o czynniki sezonowe i kalendarzowe)

Przedsigbiorstwa

Gospodarstwa domowe

Instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne
Pozostate niemonetarne instytucje posrednictwa
finansowego

Pozostate instytucje rzadowe i samorzadowe
Depozyty krotkoterminowe i umowy z przyrzeczeniem
odkupu
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Sektor podmiotéw sprawozdawczych obejmuje MIF, nie
obejmuje Eurosystemu i instytucji rzadowych szczebla
centralnego.

znaczenia pozostatych instytucji posrednictwa
finansowego jako sektora utrzymujacego
zasoby pienigzne moze w duzej mierze
odzwierciedla¢c deregulacj¢ 1 liberalizacjg
finansowa oraz zwiazany z nig rozwoj
glebszych i bardziej ptynnych rynkow papierow
warto$ciowych.

Jednoczesnie udzial depozytow utrzymywanych
przez przedsigbiorstwa we wzros$cie depozytéw
krétkoterminowych i umoéw z przyrzeczeniem
odkupu réwniez nieco wzrdst w porownaniu
z 2004 r. Aktywa przedsigbiorstw sa na
ogot skoncentrowane w  najbardziej
ptynnych rodzajach depozytow, co wskazuje
na to, ze sa one zazwyczaj przeznaczone
na cele  transakcyjne i zwiazane
z krotkoterminowymi potrzebami finansowymi
oraz zapotrzebowaniem na kapitat obrotowy.
Ponadto szybsze tempo wzrostu depozytow
przedsigbiorstw moze réwniez wynikaé
z ostroznosci, poniewaz przedsigbiorstwa moga



utrzymywacé plynne depozyty, aby uniknaé
kosztow utraconych mozliwosci zwiazanych
z niewykorzystaniem potencjalnych okazji
inwestycyjnych lub kosztow finansowania

Wreszcie analiza sektorowa depozytéw
krétkoterminowych i uméw z przyrzeczeniem
odkupu wskazuje, ze gospodarstwa domowe
nadal mialy najwigckszy udzial w wysokiej

zewngtrznego w  przypadku  wystapienia

nieprzewidzianego zapotrzebowania na gotowke. 2005 r.

dynamice tych instrumentoéw na przestrzeni

IMIENNY CHARAKTER SZYBKIEGO WZROSTU PODAZY PIENIADZA W OSTATNICH LATACH

W rozwoju sytuacji monetarnej w ostatnich latach mozna wyrozni¢ dwa okresy znacznego
przyspieszenia rocznej stopy wzrostu M3. Pierwszy z nich zapoczatkowato podwojenie rocznej
stopy wzrostu M3 z okoto 4% do okoto 8% w 2001 r., zakonczyt go zas dalszy wzrost do niemal
9% w pierwszej potowie 2003 r. Drugi okres rozpoczal si¢ w potowie 2004 r. — od tego momentu
roczna stopa wzrostu M3 stale rosta z poziomu okoto 5%, osiagajac najwyzsza warto$¢ na
poziomie 8% w trzecim kwartale 2005 r. Niniejsza ramka wykorzystuje dane
o sktadnikach i czynnikach kreacji M3 oraz wyniki analizy sektorowej depozytow w celu
zilustrowania odmiennego charakteru przyspieszenia wzrostu podazy pieniadza w tych dwoch
okresach.

Najwazniejszym czynnikiem przyspieszenia wzrostu M3 migdzy 2001 r. a pierwsza potowa
2003 r. byta 6wczesna podwyzszona niepewnos$¢ geopolityczna, gospodarcza, a szczeg6lnie
finansowa, zwiazana z wieloma powaznymi wstrzasami, ktore dotknely gospodarke Swiatowa'.
Wsrod tych wstrzasow mozna wymieni¢ znaczny spadek cen akcji, ataki terrorystyczne
w Stanach Zjednoczonych z 11 wrzesnia 2001 r., seri¢ skandali ksiggowych po obydwu stronach
Atlantyku, ktore wyszty na jaw po korekcie na rynku akcji, oraz wojen w Afganistanie (pod
koniec 2001 r.) i w Iraku (na poczatku 2003 r.). W poszukiwaniu bezpiecznego schronienia dla
oszczednosci w obliczu tych wydarzen, sektor utrzymujacy zasoby pieni¢zne (przede wszystkim
gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa) dokonywal zmiany portfeli pozbywajac si¢
ryzykownych aktywow dlugoterminowych oraz nabywajac bezpieczne i ptynne aktywa
pieni¢zne, przyczyniajac si¢ tym samym do wzrostu podazy pieniadza. Z kolei w okresie od
potowy 2004 r. przyspieszony wzrost podazy pieniadza wydawat si¢ uwarunkowany bardziej
fundamentalnymi czynnikami — niskimi stopami procentowymi, a zatem niskim kosztem
utraconych mozliwosci utrzymywania gotowki.

Doktadna analiza sktadnikow M3 pokazuje, ze nastgpujace od 2001 r. do potowy 2003 r. zmiany
portfeli z ryzykownych aktywow w strong gotowki zwigkszyly warto§¢ nabywanych dtuznych
papierow wartosciowych z terminem pierwotnym do dwoch lat oraz udziatow/jednostek
uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego; gospodarstwa domowe i firmy utrzymuja takie
aktywa w celu tymczasowego przechowania pltynnych §rodkéw w okresach zwigkszonej
niepewnos$ci. W zwiazku z tym tendencje dotyczace tych dwoch sktadnikow wywarly znaczny
wplyw na ogdlna dynamike¢ podazy pieniadza, podczas gdy udzial najbardziej ptynnych
sktadnikow odegrat mniejsza rolg. Z kolei szybszy wzrost M3 od potowy 2004 r. byt
stymulowany przez najbardziej ptynne sktadniki wchodzace w sktad waskiego agregatu M1.
Rownoczesnie naptyw §rodkow do dtuznych papieréw wartosciowych z terminem pierwotnym

1 Zob. artykut zatytutowany Money demand and uncertainty w Biuletynie Miesigcznym EBC z pazdziernika 2005 r.
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do dwoch lat oraz jednostek uczestnictwa w
funduszach rynku pieni¢gznego w ujgciu
rocznym jest umiarkowany (zob. wykres A).

W przypadku czynnikow kreacji M3 odmienna
natura silnego wzrostu podazy pieniadza
w obydwu okresach jest widoczna na
przyktadzie tendencji dotyczacych kredytow
dla sektora prywatnego (zob. wykres 4
w tek$cie glownym). W okresie od 2001 r. do
potowy 2003 r. przyspieszeniu wzrostu M3
towarzyszyl staly spadek rocznej stopy wzrostu
kredytow dla sektora prywatnego. Innymi
stowy, podczas przedtuzajacego si¢ okresu
zwigkszonej  niepewno$ci  gospodarczej
i finansowej stopy wzrostu M3 oraz zadtuzenia
sektora prywatnego podazaty w przeciwnych
kierunkach. Z kolei w okresie od potowy
2004 r. nastapilo przyspieszenie zar6wno wzrostu
podazy pieniadza, jak i wzrostu kredytow dla
sektora prywatnego, co odzwierciedlato niski
koszt utraconych mozliwos$ci utrzymywania
aktywow pienigznych oraz korzystne warunki
finansowania zwiazane z niskimi stopami
procentowymi.

Wykres A Sktadniki M3

(przeptywy roczne; w mld euro; skorygowane o czynniki
sezonowe i kalendarzowe)

=== Picnigdz gotowkowy w obiegu i depozyty biezace (M1)
e [nne depozyty krotkoterminowe i umowy
z przyrzeczeniem odkupu
=== Dhuzne papiery wartosciowe o terminie wykupu do 2 lat
i jednostki uczestnictwa funduszy rynku pieni¢znego
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Zrodto: EBC.

Wykres B przedstawia podstawowa rolg, jaka w przyspieszeniu wzrostu podazy pieniadza
w okresie od 2001 r. do potowy 2003 r. odegral duzy naptyw kapitatu do strefy euro

Wykres B Zmiany M3 i czynnikow jego kreacji

(przeptywy miesigczne; $rednie za okres; w mld euro; skorygowane o czynniki sezonowe i kalendarzowe)

mmmm | kw. 2001 - IT kw. 2003
o [[] kw. 2004 - IV kw. 2005
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M3 Kredyty dla sektora ~ Nalezno$ci od instytucji Aktywa Dlugoterminowe

prywatnego rzadowych zagraniczne netto zobowiazania finansowe
i samorzadowych (z wylaczeniem
kapitatu i rezerw)
Zrédto: EBC.

Uwaga: Dane o M3 podano wytacznie w celach informacyjnych. Diugoterminowe zobowiazania finansowe (z wytaczeniem kapitatu
i rezerw) przedstawiono z odwrotnym znakiem, poniewaz sa one zobowiazaniami sektora MIF.
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(reprezentuja go zmiany aktywow zagranicznych netto w tym okresie). W sytuacji podwyzszonej
niepewnosci geopolitycznej i niepewnosci zwigzanej z rynkami finansowymi rezydenci strefy
euro ponownie $ciagneli do niej srodki zainwestowane uprzednio w akcje zagraniczne, szukajac
schronienia przed wstrzasami dotykajacymi gospodarke §wiatowa. W okresie od potowy 2004 r.
zmiany salda aktywow zagranicznych netto odegraty znacznie mniejsza role¢ w przyspieszeniu
wzrostu podazy pieniadza, pomimo iz pozostaty dodatnie. Chociaz sugeruje to, ze sektor
utrzymujacy zasoby pieni¢zne strefy euro nadal niechg¢tnie inwestuje w aktywa zagraniczne
(przynajmniej w poréwnaniu z popytem nierezydentow strefy euro na jej aktywa), wplyw tego
czynnika na wzrost M3 jest niewielki w stosunku do dynamiki, jaka nadaje temu procesowi
wzrost zaciaganych kredytow.

W odniesieniu do ogolnych tendencji dotyczacych czynnikoéw kreacji M3 wcze$niejszy okres
mozna opisa¢ jako odejscie od ryzykownych aktywow dlugoterminowych w strong
krotkoterminowych aktywow pienigznych, co ilustruje niewielki naptyw srodkow w kierunku
dtugoterminowych zobowiazan finansowych MIF. W okresie od polowy 2004 r., w kontekscie
wzrostu ogolnych skonsolidowanych wartosci bilansowych MIF, mozna byto zaobserwowac
rownoczesny znaczny naptyw srodkéw w kierunku dtugoterminowych zobowiazan finansowych
MIF oraz silny wzrost podazy pieniadza.

Dokonujac wreszcie analizy sektorowej depozytow o wszystkich pierwotnych terminach
zapadalnoS$ci (agregat obejmujacy depozyty dtugoterminowe spoza M3, dla ktérego podziat na
sektory jest dostepny od 1999 r.), mozna zauwazy¢, ze w pierwszym okresie wzrost popytu na
depozyty (w tym umowy z przyrzeczeniem odkupu) pojawil si¢ przede wszystkim w sektorze
gospodarstw domowych (zob. wykres C).
Odzwierciedla to zwigkszona niechec Wykres C Struktura sektorowa depozytow
gospodarstw domowych do podejmowania RGN LALILL D

ryzyka oraz ich preferench dla plyﬂﬂOéCi (zmiany roczne w procentach; udzialy w punktach
w okresie po peknigciu banki na rynku akcji ~ procentowych; nie skorygowane o czynniki sezonowe
i pojawieniu si¢ niepewnosci co do sytuacji Hlendarzowe)

. . . . P tate ni 1. inst j Srednict
geopolitycznej. W drugim  okresie - ﬁﬁﬁzssj\,fegfm‘me ame Instytucje posrednictwa
przyspieszenie wzrostu depozyt(')w i {)nsty;ulcjgubezpieczenioweifundusze emerytalne

. . . [ 1Zeasig 1orstwa
o wszystkich pierwotnych terminach m— Gospodarstwa domowe
zapadalno$ci  cechuje  rosnacy udziat Opigm

»pozostatych  niemonetarnych instytucji
posrednictwa finansowego”, natomiast udziat
depozytow gospodarstw domowych jest
niewielki. Dane 0 depozytach
krotkoterminowych i umowach
z przyrzeczeniem odkupu (tj. badanych
dopiero od 2003 r. sktadnikach M3, dla
ktorych dostgpny jest podziatl na sektory)
wskazuja jednak, ze w tym okresie udziat
gospodarstw  domowych w depozytach
zawartych w M3 jest wigkszy niz dla
wszystkich depozytow.

0; - T T T - T 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Podsumowujac, analiza sektorowa depozytow,  Zrédio: EBC.
Jac, pozy > Uwaga: Sektor podmiotéw sprawozdawczych obejmuje MIF, nie

sktadnikow 1 czynnikow kreacji M3 obejmuje Eurosystemu.
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potwierdza, ze opisywane dwa okresy szybkiego wzrostu M3 w ostatnich latach — od 2001 r.
do potowy 2003 r. oraz od potowy 2004 r. — miaty odmienny charakter. W szczegdlnosci duzy
wktad najbardziej ptynnych sktadnikow oraz dynamika popytu na kredyt sugeruja, ze wzrost
podazy pieniadza w drugim z wymienionych okresow napedzaja przede wszystkim niskie stopy
procentowe. Jezeli chodzi o skutki dla stabilnos$ci cen, wczesniejsze silne przyspieszenie
wzrostu M3 w warunkach wyjatkowej niepewnosci finansowej i geopolitycznej, ktora
prowadzila do zwigkszenia preferencji dla plynnosci, wydaje si¢ odzwierciedla¢ ruchy
portfelowe i moze by¢ uznane za majace stosunkowo niewielki wplyw na ceny, podczas gdy
bardziej fundamentalny charakter silnego wzrostu podazy pieniadza od potowy 2004 r. sugeruje
wyzsze ryzyko wystapienia presji inflacyjnej w perspektywie $rednio- i dlugoterminowe;.

CORAZ SZYBSZY WZROST KREDYTOW MIF DLA SEKTORA
PRYWATNEGO

Dynamika podazy pieniadza w zakresie
czynnikow jego kreacji byta stymulowana
ciagtym wzrostem kredytow MIF dla sektora
prywatnego (zob. wykres 8). Odzwierciedlato
to znaczne zwigkszenie rocznej stopy wzrostu
kredytow MIF dla sektora prywatnego
w warunkach niskich stép procentowych,
poprawy w zakresie podazy kredytow (jak
wynika z badania ankietowego Eurosystemu
dotyczacego akcji kredytowej bankow) oraz
wyraznego wzrostu cen aktywow, szczegodlnie
na rynku mieszkaniowym. Roczna stopa
wzrostu kredytow dla sektora prywatnego
zwigkszyla si¢ do 9,1% na koniec 2005 r.
z poziomu 7,1% w grudniu 2004 r. Wzrost
kredytow MIF dla sektora prywatnego
w 2005 r. byt rownomiernie roztozony migdzy
najwazniejsze sektory utrzymujace zasoby
pieni¢zne. Chociaz najwigkszy udzial we
wzroscie kredytow dla sektora prywatnego miat
sektor gospodarstw domowych (glownie
w zwiazku z kredytami na cele mieszkaniowe),
utrzymujace si¢ przyspieszenie wzrostu
kredytow odzwierciedlalo réowniez w duzej
mierze tendencje w zakresie kredytow dla
przedsigbiorstw i pozostalych instytucji
posrednictwa finansowego.

Jezeli chodzi o inne czynniki kreacji M3,
w 2005 r., po znacznym wzro$ciec w roku
poprzednim, dynamika dlugoterminowych
zobowiazan finansowych MIF (z wylaczeniem
kapitalu 1 rezerw) byla nadal wysoka.
Wskazywato to na trwata sktonnos¢ sektora
strefy euro utrzymujacego zasoby pieni¢zne do

EBC
/A Raport Roczny
2005

inwestowania w dlugoterminowe aktywa
denominowane w euro. Biorac jednak pod
uwage fakt, ze w 2005 r., w poréwnaniu
z 2004 r., nie wystapito przyspieszenie w
zakresie wzrostu dlugoterminowych zobowiazan
finansowych MIF, dawalo si¢ zauwazyc
zmniejszone tempo normalizacji zachowan
rezydentow strefy euro w zakresie alokacji
portfela, charakteryzujacej si¢ przenoszeniem

Wykres 8 Czynniki kreacji M3

(przeptywy roczne; w mld euro; skorygowane o czynniki
sezonowe i kalendarzowe)

= Kredyty dla sektora prywatnego (1)

mwmmm - Nalezno$ci od instytucji rzadowych

i samorzadowych (2)

Aktywa zagraniczne netto (3)

Dtugoterminowe zobowiazania finansowe

(z wylaczeniem kapitatu i rezerw) (4)

Inne czynniki kreacji (z uwzglgdnieniem kapitatu
irezerw) (5)
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Zrédto: EBC.

Uwaga: Dane o M3 podano wytacznie w celach porownawczych
(M3 = 1+2+3+4+5). Dlugoterminowe zobowiazania finansowe
(z wylaczeniem kapitatu i rezerw) wykazano z odwrotnym
znakiem, poniewaz sg one zobowiazaniami sektora MIF.



funduszy z ptynnych aktywow pieni¢znych w
strong¢ instrumentéow o dtuzszych pierwotnych
terminach zapadalnosci.

Przez wigksza cz¢$¢ 2005 r. aktywa zagraniczne
netto MIF nadal wykazywaly tendencje
wzrostowa w ujeciu rocznym, co wywierato
presj¢ na wzrost M3 (zob. wykres 8). Dane
o bilansie ptatniczym wskazuja, ze zjawisko
to odzwierciedlalo  wigksza  sklonnos$¢
nierezydentow strefy euro do inwestowania
w akcje i obligacje strefy euro w pordwnaniu ze
sktonno$cia rezydentow strefy euro do
inwestowania poza nia. W pierwszej potowie
roku taka proporcja inwestycji mogta si¢ wigzac
ze zmianami kursu walutowego'.

Natomiast w drugiej polowie roku przez wiele
miesi¢cy nastepowal odpltyw kapitatu netto ze
strefy euro, by¢ moze w zwiazku z dalszym
poglebieniem si¢ réznicy w wysokosci stop
procentowych migdzy USA a strefa euro na
krotkim koncu krzywej dochodowosci. Mogto
to si¢ wiaza¢ z czgSciowym odwrdceniem
dawnych zmian portfeli w strong aktywow
pienigznych — fundusze te mogly zostaé
zainwestowane w  bardziej ryzykowne
zagraniczne papiery warto§ciowe wskutek
zmniejszenia si¢ niechgci inwestorow ze strefy
euro do inwestycji zagranicznych. Wskutek
takiego rozwoju wydarzen przeptyw aktywow
zagranicznych netto MIF strefy euro ulegal
stopniowej redukcji w ujgciu  rocznym,
osiagajac ostatecznie w listopadzie 2005 r.
warto$¢ ujemna — po raz pierwszy od grudnia
2001 r. Pod koniec roku spowolnienie wzrostu
M3 wynikajace z tendencji w zakresie aktywow
zagranicznych netto oraz dlugoterminowych

zobowiazan  finansowych z  nadwyzka
skompensowato przyspieszony wzrost
kredytow.

NADAL BARDZO WYSOKA PLYNNOSC

Przyspieszenie wzrostu M3 w2005 r.
przyczynilo si¢ do zwigkszenia i tak bardzo
wysokiej ptynnosci w strefie euro. Dostgpne
dane szacunkowe dotyczace ptynnosci
(odzwierciedlone w nominalnej i realnej luce
pieni¢znej) — starajace si¢ mierzy¢ nadwyzke

Wykres 9 Dane szacunkowe dotyczace luki

pienieinej"

(jako procent odpowiedniej miary agregatu M3; skorygowane

o czynniki sezonowe i kalendarzowe; grudzien 1998 = 0)
= Nominalna luka pieni¢zna w oparciu o oficjalny

wskaznik M3

Realna luka pieni¢zna w oparciu o oficjalny

wskaznik M3

Nominalna luka pienig¢zna w oparciu o wskaznik M3

skorygowany o szacowany wplyw zmian struktury

portfela 2)

Realna luka pieni¢zna w oparciu o wskaznik M3

skorygowany o szacowany wplyw zmian struktury

portfela 2
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Zrédto: EBC.

1) Nominalna luka pienig¢zna to réznica miedzy rzeczywistym
poziomem M3 a poziomem M3, ktéry wynikalby ze stalego
wzrostu M3 o warto$¢ referencyjna 4,5% od grudnia 1998 r.
Realna luka pienigzna to roznica migdzy rzeczywistym
poziomem M3 deflowanym inflacja HICP a deflowanym
poziomem M3, ktory wynikalby ze stalego wzrostu nominalnego
M3 o wartos¢ referencyjna 4,5% przy inflacji HICP zgodnej
z definicja stabilno$ci cen sformutowana przez EBC, przyjmujac
za okres bazowy grudzien 1998 r.

2) Szacowane wielkosci wptywu zmian struktury portfela
w strong agregatu M3 zostaly obliczone przy zastosowaniu
modelu przedstawionego w czgéci 4 artykutu pt. Monetary
analysis in real time opublikowanego w Biuletynie Miesigcznym
EBC z pazdziernika 2004 r.

ptynnosci ponad kwote konieczng do
sfinansowania nieinflacyjnego wzrostu —
w 2005 r. wzrosly po raz kolejny (zob. wykres
9). Nominalna luka pieni¢zna jest definiowana
jako roznica migdzy rzeczywistym poziomem
M3 a poziomem M3, ktory wynikaltby ze statego
wzrostu M3 na poziomie referencyjnym 4,5%
od grudnia 1998 r., natomiast realna luka
pieni¢zna, koryguje nominalng luk¢ pieni¢zna
o nadwyzke¢ plynnos$ci zaabsorbowana przez
zmiany cen w przesztosci (tj. skumulowane

1 Wigcej informacji na temat zwiazku migdzy zmianami kursu
walutowego a aktywami zagranicznymi netto MIF mozna
znalez¢ w ramce Recent developments in MFI net external assets

w Biuletynie Miesigcznym EBC z lipca 2005 r.
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odchylenie stop inflacji od poziomu stabilno$ci
cen zdefiniowanego przez EBC). Pod koniec
roku obydwa wskazniki wydawaty sig
stabilizowa¢, aczkolwiek na wysokim poziomie.

EBC regularnie publikuje réwniez dane
o luce pieni¢znej obliczane na podstawie
skorygowanego szeregu M3, ktory uwzglednia
szacowany wplyw zmian portfeli na
aktywa pieni¢zne, wywotanych zwigkszona
niepewnoscia gospodarcza i finansowa w latach
2001-2003°. Skorygowane wartosci wykazaty
w 2005 r. t¢ sama tendencj¢ zwyzkowa, lecz
byly nadal znacznie nizsze niz odpowiednie luki
pieni¢zne oparte na oficjalnych warto$ciach M3.

Przy ocenie tych wskaznikow ptynnosci nalezy
jednak pamigtaé, ze stanowia one niedoskonate
oszacowania dotyczace poziomu plynnosci.
Poniewaz wybdr okresu bazowego jest
w pewnym stopniu arbitralny, poziomowi tych
wskaznikow towarzyszy znaczny stopien
niepewnosci i dlatego powinny by¢ one
ostroznie interpretowane. Nie da si¢ ponadto
catkowicie wykluczy¢, ze obecna sytuacja
w zakresie ptynno$ci odzwierciedla w pewnym
stopniu trwala zmian¢ zachowan podmiotow
gospodarczych w odniesieniu do popytu na
pieniadz, tj. strukturalnie wyzsza preferencje
ptynnosci, a co za tym idzie — wzrost
pozadanego poziomu aktywow pieni¢znych.
Wreszcie szacunek M3 skorygowany o zmiany
portfeli charakteryzuje si¢ znacznym stopniem
niepewnos$ci, co si¢ wiaze z oszacowaniem
samych korekt M3.

Szeroki zakres szacunkéw opartych na
omoéwionych powyzej czterech wskaznikach
plynnosci dobrze ilustruje t¢ niepewnosc.
Jednak pomimo niepewnosci ogdlny obraz
uzyskany na podstawie tych wskaznikow
wskazuje, ze poziom plynnosci w strefie euro
wzrost w 2005 r. W perspektywie $rednio-
i dlugoterminowej nadmierna ptynnos¢ stwarza
zagrozenie dla stabilno$ci cen. Ponadto, biorac
pod uwage potencjalne niedopasowania, silny
wzrost podazy pienigdza i wzrost kredytow
w warunkach bardzo wysokiej plynnosci
wywoluja potrzeb¢ uwaznego monitorowania
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zmian cen aktywow, szczegolnie na rynkach
mieszkaniowych.

WZROST STOP PROCENTOWYCH RYNKU PIENIEZNEGO
POD KONIEC ROKU PO OKRESIE STABILIZAC)I

Przez wigksza cz¢$¢ 2005 r. Rada Prezesow
utrzymywata podstawowe stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. 1 grudnia 2005 r.
podstawowe stopy procentowe EBC wzrosty
0 25 punktow bazowych, lecz z perspektywy
historycznej pozostaly na niskim poziomie.
Zmiany stop rynku pienigznego na krotkim
koncu krzywej dochodowosci (np.
I-miesig¢cznej stopy EURIBOR przedstawionej
na wykresie 10) doktadnie odzwierciedlaly
zmiang podstawowych stop procentowych EBC.
Stopy  procentowe rynku  pienigznego
pozostawaly zasadniczo stabilne na poziomie
nieco przewyzszajacym 2% do listopada, gdy
wzrosty w  zwiazku z oczekiwaniami
dotyczacymi podwyzki podstawowych stop
procentowych EBC.

W pierwszym kwartale 2005 r. stopy
procentowe rynku pieni¢znego dla dtuzszych
termind6w  pierwotnych  pozostawaly na
zasadniczo stabilnym poziomie, nieco powyzej
stop dla krotszych terminéw pierwotnych.
W drugim kwartale 2005 r. 12-miesi¢czna stopa
EURIBOR zaczgta spadac, wskutek czego pod
koniec czerwca osiagngla poziom — a nawet
przez krotki czas znalazta si¢ ponizej niego —
stop procentowych na kréotkim koncu krzywej
dochodowosci rynku pienigznego. Spadek ten
zostal odwrdocony pod koniec lipca 2005 r., a od
poczatku czwartego kwartalu tendencja
wzrostowa stop dla dluzszych terminéw
pierwotnych ulegta przyspieszeniu, ktdre trwato
az do poczatku 2006 r.

Zmiany te  znalazlty = odzwierciedlenie
w nachyleniu krzywej dochodowos$ci rynku
pieni¢znego. Pod koniec maja 2005 .
oczekiwania na obnizk¢ podstawowych stop
procentowych EBC spowodowaty spadek stop,

2 Wigcej informacji na ten temat znajduje si¢ w cz¢éci 4 artykutu
Monetary analysis in real time w Biuletynie Miesigcznym EBC
z pazdziernika 2004 r.



Wykres 10 Krotkoterminowe stopy

procentowe w strefie euro i nachylenie
krzywej dochodowosci rynku pieni¢inego

(oprocentowanie roczne; w punktach procentowych; dane
dzienne)

= |-miesi¢gczny EURIBOR (skala po lewej stronie)

12-miesigczny EURIBOR (skala po lewej stronie)

= = = Rozpigto$¢ pomigdzy 12-miesigeznym a 1-miesigcznym
EURIBOR (skala po prawej stronie)
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Zrédto: Reuters.
szczegolnie na dlugim konicu krzywej

dochodowosci rynku pieni¢znego. Nachylenie
wspomnianej krzywej (mierzone rdznicg
pomigdzy 12-miesi¢czna a 1-miesigczna stopa
EURIBOR) stalo si¢ w czerwcu ujemne,

osiagajac najnizszy poziom -5 punktow
bazowych w dniu 23 czerwca 2005 r.
Oczekiwania rynku na dalsza obnizke

podstawowych stop procentowych EBC szybko
jednak opadly w obliczu poprawy perspektyw
wzrostu  gospodarczego strefy  euro.
Spowodowato to wzrost nachylenia krzywej
dochodowosci rynku pieni¢znego, ktory trwat

do potowy listopada, gdy stopy
krotkoterminowe zareagowaly na rosnace
oczekiwania zwiazane z podwyzszeniem

podstawowych stop procentowych, a krzywa
dochodowosci ulegta nieznacznemu
sptaszczeniu. Na przetomie roku
krotkoterminowe stopy rynku pienigznego
zasadniczo si¢ ustabilizowaty, podczas gdy
dhugoterminowe nadal rosty. W zwiazku z tym

nachylenie krzywej dochodowos$ci wzrosto
w styczniu 2006 r., osiagajac poziom
porownywalny poziomem w polowie listopada.
W lutym jednak zmiany odwrocity si¢ — stopy
krétkoterminowe  wzrosty, podczas gdy
dtugotermonowe byly nadal stabilne, co
skutkowato tym, ze 1-miesigczna
i 12-miesigczna stopa EURIBOR wynosity
24 lutego 2006 r. odpowiednio okoto 2,55%
12,96%. W efekcie, w lutym nachylenie krzywe;j
dochodowosci rynku pienigznego ponownie
spadto o 10 punktéow bazowych.

Zmienno$¢  implikowana  obliczana na
podstawie opcji na kontrakty terminowe na
3-miesi¢czna stop¢ EURIBOR zmalata znacznie
pomigdzy styczniem a majem 2005 r., co
wskazywato na bardzo niewielka niepewnos¢
uczestnikow rynku co do przysztych poziomoéw
kréotkoterminowych stop procentowych. Z tego
niskiego poziomu zmienno$¢ wzrastata jednak
dwukrotnie: w czerwcu 2005 r. oraz, wyrazniej,
w czwartym kwartale 2005 r. W obu
przypadkach wzrost zmiennosci wiazal sig
z pojawieniem si¢ na rynku oczekiwan
dotyczacych zmiany podstawowych stop
procentowych EBC. Pod koniec roku,
a szczegodlnie po decyzji Rady Prezesow
z 1 grudnia o podwyzce stop procentowych,
zmienno$¢ najpierw zmniejszyla si¢, po czym
ustabilizowata. Na poczatku 2006 r. zmiennos¢
ponownie zmniejszyla si¢, osiagajac bardzo
niski poziom w poréwnaniu z poziomem
obserwowanym w 2005 r. (zob. wykres 11).

SPADEK RENTOWNOSCI OBLIGAC)I DEUGOTERMINOWYCH
W 2005 R. DO NAJNIZSZEGO POZIOMU W HISTORII

w 2005 I. rentownos$¢ obligacji
dtugoterminowych w strefie euro spadta do
najnizszego poziomu od stu lat’. Po osiagnigciu
najnizszego poziomu w historii (3,1%) we
wrzesniu 2005 r. rentowno$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w strefie euro wzrosta do
3,4% na koniec roku i byta nadal okoto
35 punktow bazowych ponizej poziomu

3 Zob. ramka Long-term and short-term nominal interest rates in
the largest euro area countries from a historical perspective

w Biuletynie Miesigcznym EBC z sierpnia 2005 .
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Wykres Il Kontrakty terminowe na 3-miesieczny

EURIBOR i zmiennosc implikowana wynikajaca z opcji
na kontrakty terminowe na 3-miesieczny EURIBOR

Wykres 12 Rentownos¢ dtugoterminowych
obligacji skarbowych"

(oprocentowanie roczne; w punktach bazowych; dane dzienne)

= Kontrakty terminowe na 3-miesi¢gczny EURIBOR
z terminem zapadalnosci w marcu 2006 r.
(skala po lewej stronie)

«+e++ Zmienno$¢ implikowana na podstawie opcji na
kontrakty terminowe na 3-miesigczny EURIBOR
z terminem zapadalnosci w marcu 2006 r.
(skala po prawej stronie)
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notowanego pod koniec 2004 r. (zob. wykres
12).

Ogolnie rzecz biorac, niski poziom rentownosci
obligacji dtugoterminowych w strefie euro
w 2005 r. odzwierciedlat przekonanie
uczestnikow rynku o niewielkiej presji
inflacyjnej w perspektywie dtugoterminowe;j
oraz niska rentowno$¢ w uje¢ciu realnym (zob.
wykres 13). Dlugoterminowe oczekiwania
inflacyjne (odzwierciedlane przez progowe
stopy inflacji) wahaly si¢ w 2005 r.
w niewielkim pas$mie i utrzymywaty si¢ na
stosunkowo niskim poziomie. Wydaje si¢, ze na
rentowno$¢  obligacji  dlugoterminowych
w ujeciu realnym wptynety nie tylko
skorygowane ~w  dot  dlugoterminowe
oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego,
szczegolnie w kontekscie silnego wzrostu cen
ropy naftowej (zob. ramka 2 zatytutlowana
Wplyw rosnacych cen ropy naftowej na

EBC
0 Raport Roczny

O 2005

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

== Strefa euro
«++++ Stany Zjednoczone
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Zrédta: Reuters, Bloomberg i Thomson Financial Datastream.
1) Obligacje 10-letnie lub obligacje o najbardziej zblizonym
terminie pierwotnym.

rentowno$¢ obligacji i ceny akcji: historyczne
poréwnanie migdzy strefa euro a Stanami
Zjednoczonymi), lecz rowniez wysoki popyt na
obligacje skarbowe.

Pod koniec pierwszego kwartatu rentownos$¢
obligacji dtugoterminowych w strefie euro
osiagneta najwyzszy poziom w 2005 r. (3,8%),
odzwierciedlajac w szczegolnosci wzrost
rentowno$ci dlugoterminowych amerykanskich
obligacji skarbowych w warunkach rosnacej
presji cenowej i publikacji ogélnie korzystnych
danych dotyczacych perspektyw gospodarczych
w Stanach Zjednoczonych.

Od konca pierwszego do kofica trzeciego
kwartatu rentownos$¢ obligacji
dtugoterminowych w strefie euro ponownie
wykazata tendencj¢ znizkowa, osiagajac pod
koniec trzeciego kwartatu 2005 r. jeden
z najnizszych poziomoéw w historii — 3,1%.



Wykres 13 Realna rentownosc obligacji

i progowa stopa inflacji w strefie euro

(w procentach w skali roku; dane dzienne)

== Realna rentownos¢ obligacji, 2012 .
«+++  Progowa stopa inflacji, 2012 r. 2)
= = = Realna rentownos¢ obligacji, 2015 r. 1)
Progowa stopa inflacji, 2015 r. )
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Zrédta: Reuters i obliczenia EBC.

1) Obliczono na podstawie rynkowych cen francuskich obligacji
skarbowych indeksowanych do inflacji HICP w strefie euro
z wylaczeniem cen wyrobow tytoniowych.

2) Metodg obliczania przedstawiono w ramce 2 w Biuletynie
Miesigcznym EBC z lutego 2002 r.

Spadek rentownosci obligacji
dlugoterminowych odzwierciedlat trwajacy do
konca trzeciego kwartatu spadek rentownosci
w ujeciu realnym, podczas gdy obawy
dotyczace inflacji utrzymywaty si¢ na niskim
poziomie, pomimo silnego wzrostu cen ropy
naftowej (zob. wykres 13). Spadek realnej
rentowno$ci wydawal si¢ jedynie po czgsci
zwigzany z fundamentalnymi czynnikami
makroekonomicznymi, np. dlugoterminowymi
perspektywami wzrostu, w wigkszym za$
stopniu z innymi czynnikami, przede wszystkim
niezwykle wysokim popytem na obligacje
dlugoterminowe*. W strefie euro swoje portfele
obligacji  dlugoterminowych powigkszyty
w  szczeg6lnosci  fundusze  emerytalne,
motywowane po cze$ci zmianami przepisow
oraz rosnaca potrzeba dopasowania aktywow
tych funuszy do ich (dlugoterminowych)
zobowiazan. Inna zmiana strukturalna, ktora
moglta w dlugoterminowej perspektywie

przyczyni¢ si¢ do niskiej rentowno$ci obligacji,
sa rosnace oszczednosci pokolenia wyzu
demograficznego oraz generalnie starzenie si¢
populacji. Zachowania spekulacyjne, takie jak
strategie ,,carry trade” przy wykorzystaniu

krzywej dochodowosci, czyli zaciaganie
niskooprocentowanych kredytow
krotkoterminowych i inwestowanie
w instrumenty dlugoterminowe, mogtly
poglebi¢  spadek rentownos$ci  obligacji
dlugoterminowych.

Rentowno$¢  dlugoterminowych  obligacji

skarbowych byta niska na wszystkich waznych
rynkach. Moze to sugerowac, ze rentownos¢
obligacji w strefie euro spadla nie tylko
z powodu czynnikow wewngetrznych, lecz
réowniez — i to w znacznym stopniu — wskutek
zwigkszonego ogdlnoswiatowego popytu na
obligacje strefy euro. W tym zakresie rol¢ mogt
odegra¢ wzrost popytu na obligacje ze strony
krajow eksportujacych rop¢ naftowa oraz
utrzymujacy si¢ wysoki popyt na te instrumenty
zglaszany ze strony azjatyckich i innych
bankow centralnych, a takze rosnace
zrdznicowanie kurséw walutowych. Ponadto nie
mozna wykluczyé, ze niska rentownos¢
obligacji dlugoterminowych w 2005 r. wiazata
si¢ rowniez z bardzo wysokim poziomem
plynnosci obserwowanym w ogdlnos§wiatowym
systemie finansowym po dlugim okresie
tagodnej polityki pieni¢zne;j.

Spadek nominalnej i realnej rentownosci
obligacji w strefie euro zakonczyt si¢ pod
koniec trzeciego kwartalu 2005 r. Wzrost
rentowno$ci  obligacji  dlugoterminowych
(zar6bwno w  ujgeciu  nominalnym, jak
i w przypadku obligacji indeksowanych)
w czwartym kwartale 2005 r. wskazuje, ze rynki
oczekuja w krotkiej perspektywie pewnego
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego
w strefie euro. Wzrost nominalnej i realne;j
rentowno$ci  obligacji  dlugoterminowych
w strefie euro odzwierciedlat rowniez

4 Zob. ramka zatytutowana Recent developments in long-term real
interest rates w Biuletynie Miesigcznym EBC z kwietnia 2005 r.
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skorygowane w gore przez uczestnikow rynku
oczekiwania dotyczace przysztych zmian
krétkoterminowych  stop  procentowych
w perspektywie krotko- i $rednioterminowe;j.
Wskazuje na to stopniowe przesuwanie si¢
w gor¢ odcinkow krzywej implikowanej
przysztej dochodowosci odpowiadajacych tym
okresom zapadalno$ci w czwartym kwartale
2005 .

Wskutek tych zmian nominalna rentownosc¢
10-letnich obligacji skarbowych w strefie euro
na koniec roku wyniosta 3,4% i byta o okoto 35
punktow bazowych nizsza niz na koniec 2004 r.
Z kolei w Stanach Zjednoczonych rentownos¢
10-letnich obligacji skarbowych wzrosta w tym
samym okresie o okoto 20 punktéw bazowych.
W zwiazku z tym rozpigto§¢ migdzy 10-letnimi
stopami procentowymi w Stanach
Zjednoczonych i w strefie euro znacznie sig
zwigkszyta w 2005 r. Wzrosta ona z 55 punktéw
bazowych na koniec 2004 r. do 120 punktow
bazowych na poczatku czwartego kwartatu
2005 . Opisywana rozbiezno$¢ dtugoterminowych
stop procentowych odzwierciedlata zréznicowane
poglady uczestnikow rynku co do perspektyw
makroekonomicznych oraz krétkoterminowych
oczekiwan  dotyczacych  poziomu  stop
procentowych w obydwu gospodarkach.
W 2005 r. realna rentownos¢ dlugoterminowych
obligacji w strefie euro spadta, a w Stanach
Zjednoczonych znacznie wzrosta.

W 2005 r., pomimo silnego wzrostu cen ropy
naftowej, dlugoterminowe progowe stopy
inflacji w strefie euro oscylowaty w niewielkim
przedziale migdzy 1,9% a 2,2% (zob. wykres
13). Progowa stopa inflacji dla pierwotnego
terminu zapadalno$ci w 2012 r. wyniosta na
koniec roku 2,0%, co oznaczalo spadek
o 20 punktow bazowych w poréownaniu
z koncem 2004 r.

W 2005 r. implikowana zmienno$¢ rynku
obligacji — wskaznik odzwierciedlajacy
oczekiwania rynku co do zakresu zmian
rentowno$ci obligacji w krdotkim okresie —
utrzymywata si¢ na niskim poziomie
obserwowanym w drugiej potowie 2004 r.
Wskazuje to, ze w 2005 r. uczestnicy rynku
oczekiwali jedynie niewielkich
krotkookresowych wahan rentownosci na rynku
obligacji strefy euro.

W pierwszych dwoch miesiacach 2006 r.
rentowno$¢  dtugoterminowych  obligacji
skarbowych na rynkach $wiatowych wzrosta.
W dniu 24 lutego rentowno$¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w strefie euro wynosita
20 punktow bazowych powyzej poziomu
obserwowanego pod koniec 2005 r. Wzrost ten

znalazl  odzwierciedlenie we  wzroscie
rentowno$ci  dtugoterminowych  obligacji
indeksowanych stopa inflacji, natomiast
dlugoterminowe  oczekiwania inflacyjne

mierzone progowa stopa inflacji pozostaty
zasadniczo niezmienione.

WPLYW ROSNACYCH CEN ROPY NAFTOWE| NA RENTOWNOSC OBLIGAC]I | CENY AKCJl: POROWNANIE MIEDZY
STREFA EURO A STANAMI ZJEDNOCZONYMI W PERSPEKTYWIE HISTORYCZNE]

Niniejsza ramka koncentruje si¢ na wptywie wyzszych cen ropy naftowej na oczekiwania
rynkowe dotyczace wzrostu gospodarczego i inflacji, odzwierciedlane przez rentownosc¢
obligacji dlugoterminowych i ceny akcji w strefie euro oraz Stanach Zjednoczonych. Reakcje
rynkéw finansowych na ostatni silny wzrost cen ropy poréwnano do poprzednich okresow, gdy
ceny tego surowca byty wysokie. W przeciwienstwie do doswiadczen z przesztosci, w zesztym
roku reakcja w postaci zmian rentownosci obligacji oraz cen akcji w strefie euro i Stanach

Zjednoczonych byta raczej umiarkowana.
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W wyjasnieniu powodu i sposobu reakcji rentownosci obligacji na zmiany cen ropy naftowej
pomaga tzw. hipoteza Fishera. Mowi ona, ze dlugoterminowa nominalna stopg procentowa
mozna rozbi¢ na oczekiwana realna stopg¢ procentowa oraz premig, ktorej wymagaja inwestorzy
w ramach rekompensaty za przewidywana inflacj¢ wystgpujaca w okresie waznos$ci obligacji.
Z kolei realng stopg procentowa mozna m.in. powiazac z postrzeganymi przez inwestorow na
rynku obligacji $Srednimi perspektywami wzrostu danej gospodarki w okresie wazno$ci obligacji.
Wyzsze ceny ropy naftowej obnizaja zazwyczaj krotko- i srednioterminowe perspektywy
wzrostu krajow nieprodukujacych tego surowca, rdwnoczesnie zwigkszajac presj¢ inflacyjna,
a wigc 1 oczekiwania inflacyjne. W teorii ogélna reakcja nominalnej rentownos$ci obligacji na
wyzsze ceny ropy naftowej za posrednictwem tzw. kanalu oczekiwan nie jest wigc jednoznaczna
i zalezy od relatywnej wielkosci ich wptywu na oczekiwania dotyczace wzrostu gospodarczego
oraz inflacji.

W przesztosci nominalna rentowno$¢ obligacji zazwyczaj rosta wraz ze wzrostem cen ropy,
poniewaz szybko rosnaca inflacja i oczekiwania inflacyjne catkowicie niwelowaty zwiazana
z rownoczesnym spowolnieniem gospodarczym presj¢ na obnizenie realnych stop. Pierwsze
trzy wiersze tabeli A pokazuja zmiany rentownosci 10-letnich obligacji w 12 miesiacach
poprzedzajacych dwa okresy najwyzszych cen ropy w czasie kryzysoéw lat siedemdziesiatych
(w styczniu 1974 1. i listopadzie 1979 r.) oraz duzy wzrost cen wywotany wojna w Zatoce
Perskiej w pazdzierniku 1990 r.'. Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych silnie wzrosta
po obydwu stronach Atlantyku — 0 90 do 180 punktow bazowych w przypadku Niemiec oraz
0o 50 do 150 punktéow bazowych w przypadku Stanéw Zjednoczonych. Podczas tych
historycznych epizodow rzeczywista inflacja w obydwu gospodarkach znacznie wzrosta,
podwyzszajac oczekiwania inflacyjne inwestorow. Recesja towarzyszaca wspomnianym
wydarzeniom wywierata najprawdopodobniej presj¢ na obnizenie realnej stopy procentowe;.
W zwiazku z tym zaobserwowany duzy wzrost nominalnej rentownos$ci obligacji wskazuje, ze
wyzsze oczekiwania inflacyjne z nadwyzka skompensowaty prawdopodobne spadki realnych
dtugoterminowych stop procentowych.

Jednak podczas ostatniego wzrostu cen ropy dtugoterminowe stopy procentowe zareagowaty
zupelnie inaczej, szczegolnie w strefie euro (zob. wiersz czwarty w tabeli A). W 12 miesiacach
poprzedzajacych okres najwyzszej ceny ropy we wrzesniu 2005 r. rentownos¢ dziesigcioletnich
obligacji skarbowych spadta o okoto 90 punktéw bazowych w strefie euro, a w Stanach
Zjednoczonych wzrosta jedynie o 20 punktow
bazowych. Wydaje si¢ to odzwierciedlac¢
przede wszystkim fakt, ze w przeciwienstwie
do poprzednich szokéw naftowych inflacja
rzeczywista i oczekiwana pozostaty tym razem
dosy¢ stabilne. Tabela A pokazuje rowniez, ze

Tabela A Zmiany rentownosci I0-letnich obligacji

skarbowych w strefie euro i Stanach Zjednoczonych w ciagu
12 miesiecy poprzedzajacych wzrost cen ropy naftowej

(w punktach bazowych)

Strefa euro Stany Zjednoczone

X i e .. sty. 1973 - sty. 1974 91 46
10-letnie progowe stopy inflacji (cho¢ nie sa  jist. 1978 - list. 1979 117 152
one doskonata miara oczekiwan inflacyjnych)  paz. 1989 - paz. 1990 176 73

. . . wrze. 2004 - wrze. 2005 -89 20
zmienily si¢ w omawianym okresie w bardzo .
. . . . . . . z czego
niewielkim stopniu’. Poza tym wydaje sig, ze realne diugoterminowe
stopy procentowe -79 -4
dlugoterminowe progowe
1 Rentownos$¢ obligacji strefy euro w tych trzech okresach jest stopy inflacji 10 24

reprezentowana przez rentowno$¢ 10-letnich niemieckich

obligacji skarbowych.

2 Rynek obligacji indeksowanych pojawit si¢ stosunkowo
niedawno i dlatego w przypadku trzech poprzednich wzrostow
cen ropy naftowej nie mozna przeprowadzi¢ takiej analizy.

Zrédla: Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych, Reuters
i obliczenia EBC.

Uwaga: Dla trzech pierwszych okresow w strefie euro podano
dane dotyczace niemieckich obligacjach skarbowych.
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wyzsze ceny ropy naftowej rowniez skorygowaly w dot oczekiwania uczestnikow rynku
dotyczace wzrostu 1 w zwiazku z tym doprowadzity do obnizki dtugoterminowych realnych
stop procentowych. W okresie poprzedzajacym najwyzsza ceng ropy naftowej we wrzesniu
2005 r. 10-letnie indeksowane obligacje w strefie euro odnotowaty spadek o okoto 80 punktow
bazowych, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych podobna reakcja raczej nie nastapita (zob.
tabela A). W zwiazku z tym spadek nominalnej rentownosci obligacji dtugoterminowych
w strefie euro w tym okresie odzwierciedla gtdéwnie nizsza realna rentownosc¢ obligacji, podczas
gdy oczekiwania inflacyjne pozostaja zasadniczo niezmienione. Ponadto wigksza wiarygodno$¢
i przewidywalno$¢ bankow centralnych mogta przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia niepewnosci,
tlumiac tym samym zmiany rentowno$ci obligacji w ubiegtym roku. Jednak proby wyjasniania
zwiazku miedzy niedawnymi zmianami rentowno$ci obligacji dlugoterminowych a cenami ropy
naftowej uwzgledniajace jedynie wptyw cen ropy na oczekiwania uczestnikow rynku co do
wzrostu 1 inflacji pomijaja kilka innych czynnikow, ktore mogty mie¢ bezposredni wptyw na
obydwie zmienne’.

Zmiany cen ropy moga rowniez wptywac na ceny akcji. Teoretycznie cena akcji jest rowna
sumie spodziewanych przysztych dywidend zdyskontowanej o stopg procentowa wolna od
ryzyka oraz premii za ryzyko wymaganej przez inwestoréw w zamian za nabycie akcji. Podczas
wyceny spodziewane przyszle dywidendy mozna zastapi¢ oczekiwaniami dotyczacymi wynikow
finansowych, przy zatozeniu, ze pewna czg$¢ zyskow zostanie wyplacona w postaci dywidendy.
Zmiany cen ropy moga wptywaé na wszystkie trzy powyzsze sktadniki. Na przyktad wyzsze
koszty no$nikow energii moga spowolni¢ spodziewany wzrost zyskow w przypadku niektorych
przedsigbiorstw, lecz rowniez przyspieszy¢ go w przypadku tych firm, ktore zazwyczaj zyskuja
na wzroscie cen ropy, na przyktad spotek zajmujacych si¢ poszukiwaniem z10z tego surowca.
Zamiast realnej stopy wolnej od ryzyka czesto wykorzystywana jest realna rentownosc¢
dtugoterminowych obligacji skarbowych, a jak wyjasniono powyzej, zmiany cen ropy moga
mie¢ rowniez wpltyw na ten sktadnik. Wreszcie, w okresach wysokich cen ropy naftowej
inwestorzy wykazuja zazwyczaj wigksza niepewno$¢ co do perspektyw zyskow przedsigbiorstw,
ktora moze z kolei prowadzi¢ do zadania wyzszej premii za ryzyko. Chociaz niektore
z powyzszych sktadnikow moga wzajemnie si¢ niwelowac, wysokie i rosnace ceny ropy
naftowej zwykle powoduja spadek cen akcji, poniewaz z reguty najwazniejszy okazuje si¢ ich
przyszty negatywny wplyw na postrzegana rentowno$¢ przedsigbiorstw (zob. trzy pierwsze
wiersze tabeli B).

Tabela B przedstawia stopy zwrotu osiagane
na rynkach akcji w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych w ujgciu rocznym w tych
samych czterech okresach duzego wzrostu cen
ropy naftowej. Pokazuje rowniez znamienne
roznice w ksztaltowaniu si¢ cen akcji
w okresie najnowszym 1 w okresach
poprzednich, poprzedzajacych skoki cen ropy.
Podczas gdy dwa szoki naftowe w latach
siedemdziesiatych i duzy wzrost na poczatku
lat dziewigcdziesiatych zbiegly si¢ ze

Tabela B Zmiany cen akgji w strefie euro i Stanach
Zjednoczonych w ciagu 12 miesiecy poprzedzajacych

wzrost cen ropy naftowej

(w procentach)

Strefa euro | Stany Zjednoczone

sty. 1973 - sty. 1974 -2 -19
list. 1978 - list. 1979 2 3
paz. 1989 - paz. 1990 -1 -9
wrze. 2004 - wrze. 2005 30 12

Zrédta: Datastream, Reuters i obliczenia EBC.
Uwaga: Jako indeks rynkow gieldowych w obliczeniach
wykorzystano ogolny indeks rynkow Datastream.

3 Jest na przyktad prawdopodobne, ze niedawne zmiany dtugoterminowych realnych stop procentowych byty rowniez spowodowane
czynnikami wptywajacymi na poziom premii za ryzyko. Zob. takze ramk¢ zatytutowana Recent developments in long-term real
interest rates w wydaniu Biuletymu Miesigcznego EBC z kwietnia 2005 r.
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stosunkowo niskimi stopami zwrotu odnotowanymi przez inwestorow na rynkach akcji,
w okresie od wrzesnia 2004 r. do wrzesnia 2005 r. ceny akcji wzrosty, szczegdlnie w strefie euro.
Wydaje si¢ wigc, ze podczas ostatniego wzrostu uczestnicy rynku przywiazywali mniejsza wage
do tych czynnikow powiazanych z cena ropy, ktore negatywnie wplywaja na ceny akcji.

Jednym z powodow moze by¢ fakt, ze w porownaniu z latami siedemdziesigtymi i wczesnymi
osiemdziesiatymi dojrzate gospodarki sa w znacznie mniejszym stopniu zalezne od ropy
naftowej, a ostatnie podwyzki jej cen byly w wigkszym stopniu stymulowane czynnikami
popytowymi wynikajacymi z ozywionej aktywno$ci gospodarczej na $wiecie. Ponadto
zagrozenia zwiazane z eskalacja procesu negocjacji ptacowych i nakrgcaniem spirali inflacyjnej
wydaja si¢ obecnie mniejsze niz podczas poprzednich szokéw naftowych. Jezeli chodzi
o porownanie wynikow na obydwu rynkach, wyrazniejszy wzrost na rynku akcji strefy euro
w porownaniu z rynkiem amerykanskim w latach 2004-2005 odzwierciedla w pewnej mierze
glebszy spadek dlugoterminowych realnych stop procentowych w strefie euro (zob.
tabela A).

Podsumowujac, w przeciwienstwie do poprzednich okresow wzrostu cen ropy, rynki obligacji
i akcji w strefie euro oraz Stanach Zjednoczonych zareagowaly na ostatni duzy wzrost cen
w sposob bardziej umiarkowany. Spadek realnej rentownosci indeksowanych obligacji w strefie
euro moze wskazywac, ze niedawna podwyzka cen ropy mogta wywota¢ pewne obawy co do
perspektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro, chociaz w tym okresie rol¢ mogty tez odegrac
inne czynniki strukturalne i krotkoterminowe. W odniesieniu do stabilnej progowej stopy
inflacji w strefie euro nie mozna wykluczy¢, ze zwigkszona wiarygodnos¢ bankow centralnych
w zakresie utrzymywania niskiej i stabilnej inflacji stanowita podstawe¢ obserwowanej
odpornosci cen aktywow finansowych na najnowszy szok naftowy.

DALSZY WZROST CEN AKCJI W STREFIE EURO W 2005R.  dyskontujacych spodziewane przyszte
W 2005 r. ceny akcji w strefie euro nadal rosty, przeplywy pieni¢zne dlugoterminowych stop
kontynuujac tendencj¢ obserwowana od procentowych oraz utrzymujacego  si¢

poczatku 2003 r. (zob. wykres 14). Indeks
Dow Jones EURO STOXX zamknat rok
23-procentowym wzrostem Ww poréwnaniu
z koncem ubiegtego roku, osiagnat zatem wynik
nieco stabszy w stosunku do indeksu Nikkei
225, lecz lepszy od indeksu Standard and Poor’s
500, ktory w 2005 r. poruszal si¢ w trendzie
bocznym. Oprdcz zmian stoép procentowych na
obydwu rynkach stabe wyniki rynku akcji
w Stanach Zjednoczonych mozna w pewnym
stopniu wyttumaczy¢ rowniez zmianami kursow
walutowych: w2005 r. wartos¢ dolara
w stosunku do euro i jena wzrosta odpowiednio
0 13% 1 15%.

Dobre wyniki rynkéw akcji w strefie euro
w 2005 r. wydawaty si¢ odzwierciedla¢ wptyw
kilku czynnikéw, a w szczegdlnosci spadku

dwucyfrowego rzeczywistego wzrostu zysku
netto na akcj¢ (zob. wykres 15). Analitycy
rynku gietdowego ogdlnie skorygowali w gore
szacunki dotyczace wynikow finansowych.
Wydaje si¢ takze, ze utrzymujaca si¢ niska
zmienno$¢ rynku gietdowego, ktora wskazuje
na niski poziom niepewno$ci uczestnikéw
rynku  co do jego krotkoterminowych
perspektyw, wywarla korzystny wplyw na ceng
akceji.

Potencjalnie niekorzystne czynniki, takie jak
mniej optymistyczne perspektywy wzrostu
gospodarczego w wyniku duzego wzrostu cen
ropy naftowej (zob. ramka 2: Wptyw rosnacych
cen ropy naftowej na rentowno$¢ obligacji
i ceny akcji), tylko czesciowo spowalniaty

wzrost cen akcji.
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Wykres 14 Indeksy cen akcji

Wykres I5 Wzrost rzeczywistych i

oczekiwanych zyskow przedsigbiorstw

(indeks: 31 grudnia 2004 = 100; dane dzienne)
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Zrédha: Reuters i Thomson Financial Datastream.

Uwaga: Wykorzystano szeroki indeks Dow Jones EURO
STOXX dla strefy euro, indeks Standard and Poor’s 500 dla
Stanéw Zjednoczonych oraz indeks Nikkei 225 dla Japonii.

W ujeciu sektorowym wzrost cen akcji w strefie
euro w 2005 r. byl najbardziej widoczny
w sektorach ropy naftowej i gazu (rownolegle
z szybkim wzrostem publikowanych wynikow
finansowych przedsigbiorstw, wynikajacym
w duzej mierze ze zmian cen ropy) oraz w
sektorze finansowym. Z dziesigciu sektorow
gospodarki ujetych w indeksie Dow Jones
EURO STOXX tylko sektor telekomunikacyjny
odnotowat na koniec 2005 r. nizsze ceny akcji
niz  rok  wczeéniej. Sektory  ushlug
konsumpcyjnych i ochrony zdrowia réwniez
osiagnety w 2005 r. wyniki stabsze od indeksu.
Sugeruje to, ze perspektywy wynikow
finansowych firm bardziej zaleznych od
spozycia prywatnego byly w 2005 r
stosunkowo stabe.

Na poczatku 2006 r. ceny akcji na $wiecie nadal
rosty. Do 24 lutego 2006 r. indeks Dow Jones
EURO STOXX zyskal na wartosci 8%

u "
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(w procentach w skali roku; dane miesigczne)

— Wzrost rzeczywisty !
«esee Oczekiwany wzrost krétkoterminowy 2)
= = = Oczekiwany wzrost dlugoterminowy 3)

45 45
40 ‘ 40
35 35
30 . — 30
25 P AN 25
20 YA A . Lo °. § . \! N 20
‘UV\ R NN . v\
15 3 A TR e R AL Bt
10 [ T e N et et 10

\l
15 \ N 13
220 -20
2001 2002 2003 2004 2005

Zrédta: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.
Uwaga: Oczekiwany wzrost wynikow wg indeksu Dow Jones
EURO STOXX.

1) Dotyczy zysku na akcje z ostatnich 12 miesigcy.

2) Dotyczy przewidywan analitykow na 12 miesigcy naprzod.
3) Dotyczy przewidywan analitykow na 3 do 5 lat naprzod.

w pordéwnaniu z koncem 2005 r. Indeksy
Standard and Poor’s 500 oraz Nikkei 225
odnotowaly w tym samym okresie mniejsze
wzrosty. Opisywany wzrost cen akcji mozna
wyjasni¢ ogolnym szybkim wzrostem zyskow
przedsigbiorstw 1 zwigkszonym apetytem
inwestorow na inwestycje w ryzykowne papiery
warto$ciowe z prawem do kapitatu.

SILNY POPYT GOSPODARSTW DOMOWYCH NA
FINANSOWANIE

W 2005 r. zapoczatkowany w potowie 2003 r.
wzrost  kredytow zacigganych  przez
gospodarstwa domowe nadal si¢ utrzymywat,
odzwierciedlajac szybki wzrost kredytow na
cele mieszkaniowe oraz coraz szybszy wzrost
kredytéw 1 pozyczek na cele konsumpcyjne.
Roczna dynamika kredytow MIF dla
gospodarstw domowych zwigkszyta si¢ do 9,4%
w grudniu 2005 r. z poziomu 7,9% na koniec
2004 r. Réwnoczes$nie tendencje na poziomie



Wykres 16 Kredyty i pozyczki MIF dla

gospodarstw domowych

Wykres 17 Stopy procentowe kredytow
udzielonych gospodarstwom domowym
i przedsiebiorstwom

(zmiany roczne w procentach)
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Zrédto: EBC.
strefy  euro zacieraja roznice migdzy

poszczegdlnymi krajami (zob. ramka 3: Roznice
w zakresie wzrostu kredytow dla gospodarstw
domowych pomigdzy krajami strefy euro).

Dynamika  kredytow dla  gospodarstw
domowych wudzielanych przez pozostale
instytucje posrednictwa finansowego, ktora
byta w poprzednim roku znacznie wyzsza od
dynamiki kredytéw udzielanych przez MIF,
znacznie spadta w 2005 r., co spowodowato
zblizenie si¢ rocznej dynamiki kredytow
i pozyczek dla gospodarstw domowych ogdtem
i rocznej dynamiki kredytow i pozyczek MIF
dla gospodarstw domowych.

Jezeli chodzi o struktur¢ kredytow i pozyczek
MIF dla gospodarstw domowych wedlug
przeznaczenia, wzrost kredytow zaciaganych
przez gospodarstwva domowe wydawal si¢
w 2005 r. bardziej rownomiernie rozktadac¢ na
rozne kategorie kredytow niz w roku
poprzednim. Mimo to dynamika kredytow byta
nadal stymulowana gtownie wysokim popytem
na kredyty na cele mieszkaniowe (zob. wykres
16). Prawdopodobne jest, ze trwajacy wzrost
kredytow hipotecznych wiaze si¢ zaréwno

(oprocentowanie roczne)

= Krotkoterminowe stopy procentowe kredytow
dla przedsigbiorstw 1)

«++++ Dlugoterminowe sto;)y procentowe kredytow
dla przedsigbiorstw 2

= = = Kredyty dla gospodarstw domowych na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych

— Kredyty i pozyczki dla gospodarstw domowych
na cele konsumpceyjne
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Zrédto: EBC.

Uwagi: Dane o detalicznych stopach procentowych do grudnia
2002 r. oraz o stopach procentowych MIF dla nowych umow
z wylaczeniem kredytow w rachunku biezacym od stycznia 2003 r.
(od grudnia 2003 r. dane wazone). Wigcej informacji
o statystykach stop procentowych MIF i metodach wazenia
znajduje si¢ odpowiednio w ramce 2 Biuletynu Miesigcznego
EBC z grudnia 2003 r. oraz w ramce 3 Biuletynu Miesigcznego
EBC z sierpnia 2004 r.

1) Do 2003 r. stopy procentowe kredytow dla przedsigbiorstw
o pierwotnym terminie zapadalnosci do 1 roku. Od stycznia
2003 r. stopy procentowe kredytow dla przedsigbiorstw
0 zmiennym oprocentowaniu i okresie trwania pierwotnej stawki
oprocentowania do 1 roku.

2) Do 2003 r. stopy procentowe kredytow dla przedsigbiorstw
o pierwotnym terminie zapadalno$ci powyzej 1 roku. Od
stycznia 2003 r. stopy procentowe kredytow dla przedsigbiorstw
o okresie obowiazywania pierwotnej stawki oprocentowania
powyzej 1 roku.

z dalszymi obnizkami oprocentowania tych
kredytow w calej strefie euro, jak
i dynamicznymi zmianami na rynku
nieruchomos$ci, ktére nastgpuja w wielu
regionach (zob. podrozdziat 2.3 niniejszego
rozdziatu).

W 2005 r. oprocentowanie kredytow
hipotecznych nadal spadato, schodzac ponizej
i tak niskiego poziomu osiagnigtego w latach
poprzednich (zob. wykres 17). Na przyktad
stopy procentowe MIF w odniesieniu do nowo
zacigganych kredytéw na cele mieszkaniowe
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z okresem obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania od 5 do 10 lat zmniejszyty si¢
w ciagu roku o 13 punktéw bazowych, osiagajac
w grudniu 2005 r. 3,7%.

Ponadto  wyniki  ankiety = Eurosystemu
dotyczacej akcji kredytowej bankow sugeruja,
ze szybki wzrost kredytow na cele
mieszkaniowe (chociaz stymulowany gldwnie
wysokim popytem ze strony gospodarstw
domowych) mogl by¢ zwiazany z pewnym
ztagodzeniem w pierwszym i trzecim kwartale
2005 r. kryteridw stosowanych przez banki przy
udzielaniu takich kredytow. Wspomniane
zlagodzenie kryteridw oraz wysoki popyt

korzystna oceng perspektyw rynku
mieszkaniowego przez banki i kredytobiorcow.

Pomimo stosunkowo niewielkiego wzrostu
nominalnych wydatkéw konsumpcyjnych
w strefie euro, roczna dynamika kredytow
i pozyczek na cele konsumpcyjne wykazywata
w 2005 r. tendencj¢ zwyzkowa, osiagajac 7,5%
w ostatnim kwartale 2005 r. Wzrost ten
odpowiada utrzymujacym si¢ w 2005 r. niskim
stopom oprocentowania kredytow i pozyczek na
cele konsumpcyjne i znajduje potwierdzenie
w wynikach ankiety Eurosystemu dotyczace;j
akcji kredytowej bankéw wskazujacej na
dogodniejsze warunki kredytowania.

czg$ciowo odzwierciedlaty coraz bardziej

ROZNICE W ZAKRESIE WZROSTU KREDYTOW I POZYCZEK DLA GOSPODARSTW DOMOWYCH POMIEDZY KRAJAMI
STREFY EURO

Roczna dynamika kredytow i pozyczek MIF dla gospodarstw domowych w strefie euro rosta
w do$¢ rownomiernym tempie od potowy 2003 r., osiagajac na koniec 2005 r. 9,4%. Ta wysoka
dynamika kredytow w calej strefie euro zaciera jednak wyrazne roznice migdzy stopami wzrostu
w poszczegdlnych krajach strefy. W niniejszej ramce opisano wspomniane roznice
w kategoriach statystycznych miar dyspersji i przedstawiono wyjasnienia dotyczace roéznic
migdzy krajami.

Pomiar réznic w zakresie wzrostu kredytow i pozyczek dla gospodarstw domowych
pomie¢dzy krajami strefy euro

Roznice dotyczace wzrostu kredytow i pozyczek dla gospodarstw domowych pomigdzy krajami
mozna analizowa¢ na kilka sposobow. Wykres A przedstawia przedzial migdzy najwyzsza
a najnizsza roczna dynamika kredytow i pozyczek MIF dla gospodarstw domowych ogdtem
w krajach strefy euro od poczatku III etapu UGW. Przedziat ten byt zazwyczaj bardzo szeroki
— w kilku przypadkach przekraczat 30 punktow procentowych. Podczas gdy roczne dynamiki
w krajach charakteryzujacych si¢ najszybszym przyrostem kredytow i pozyczek wahaty si¢ od
25% do 40%, w krajach o najnizszym przyroscie w okresie referencyjnym dynamika kredytow
i pozyczek zaciagnigtych przez gospodarstwa domowe byta bardzo niska i czasem spadata
ponizej zera. Porownanie tych wartosci z dynamika dla catej strefy euro, ktora wahata si¢ od
5% do 10%, sugeruje, ze kraje o najwyzszych dynamikach byly przypadkami nietypowymi lub
mialy stosunkowo niewielki udzial w wysokosci kredytéw dla gospodarstw domowych
zaciagnigtych w catej strefie euro.

Uwzgledniajac wage poszczegolnych krajow w agregacie strefy euro, wykres B przedstawia
dyspersj¢ rocznej dynamiki kredytow i pozyczek migdzy krajami w okresie od 1999 do 2005 r.,
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Wykres A Przedziat wzrostu kredytow Wykres B Wazony wspotczynnik zmiennosci

rocznego wzrostu kredytow i pozyczek

i pozyczek MIF dla gospodarstw domowych
MIF dla gospodarstw domowych

w krajach strefy euro

(zmiany roczne w procentach)
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Zrédto: EBC. Zrédto: EBC.

Uwaga: Wazony wspotczynnik zmienno$ci danej zmienne;j jest
stosunkiem jej wazonego odchylenia standardowego do jej
wazonej wartosci §redniej. Wagi odpowiadaja udziatowi danego
kraju w odpowiedniej kategorii kredytow.
mierzona za pomoca wazonego wspotczynnika zmiennosci. Zaleta tej miary jest jej mniejsza
podatno$¢ na wplyw wartosci skrajnych. Niemniej ewolucja tych dwoch miar dyspersji od
1999 r. jest w ogolnym zarysie podobna: po osiagnigciu najwyzszego poziomu w potowie
2002 r. dyspersja wzrostu kredytow i pozyczek dla gospodarstw domowych migdzy krajami
zmniejszyla si¢ nieco w 2003 r., po czym zasadniczo ustabilizowala na poziomie wyzszym od

obserwowanego w 1999 r.

Laczna kwote kredytow i pozyczek MIF dla gospodarstw domowych mozna rozbi¢ na kredyty
na cele mieszkaniowe, kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne oraz pozostate kredyty. Jak
pokazuje wykres B, wazony wspotczynnik zmiennosci dla kredytow hipotecznych rost do konca
2002 r., lecz od tego czasu pozostawat dos¢ stabilny. Biorac pod uwage duzy udzial kredytow
hipotecznych w tacznej kwocie kredytow i pozyczek MIF dla gospodarstw domowych (niemal
70% na koniec 2005 r.), dyspersja wzrostu kredytow hipotecznych w duzej mierze determinuje
dyspersje tacznego wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych. Wazony wspotczynnik
zmiennosci wzrostu kredytow 1 pozyczek na cele konsumpcyjne oraz pozostatych kredytow
wahat si¢ w przesztosci znacznie bardziej niz wazony wspotczynnik zmiennosci dla wzrostu
kredytow hipotecznych. Wydaje si¢ jednak, ze niedawno rowniez si¢ ustabilizowat, cho¢ na
znacznie wyzszym poziomie niz wazony wspotczynnik zmienno$ci wzrostu kredytow
hipotecznych.

Wzrost kredytéw i pozyczek dla gospodarstw domowych i réznice w zadluzeniu
pomiedzy krajami strefy euro

Wystepujace w ubiegtych latach réznice pomig¢dzy krajami w odniesieniu do wzrostu kredytow
i pozyczek dla gospodarstw domowych moga odzwierciedla¢ wiele czynnikow, w tym roznice
w sytuacji finansowej gospodarstw domowych oraz stopien konwergencji stop procentowych
przed wprowadzeniem Unii Walutowej, roznice w strukturze rynkow finansowych (szczegdlnie
w przypadku kredytow hipotecznych) oraz w zakresie podstawowych czynnikow
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ekonomicznych  determinujacych  ilo$¢  BINIGENRFAIEE LN TAN LT AL QL1
kredytow zaciagnigtych przez gospodarstwa
domowe — np. dynamiki rynkow nieruchomosci
i cen nieruchomosci mieszkaniowych.

dla gospodarstw domowych a zadtuienie
gospodarstw domowych w strefie euro

(na osi x: jako odsetek PKB, na osi y: roczne zmiany procentowe)

na osi x: wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowycch

Wykres C przedstawia Sredni roczny WZrost naosiy: ;’;elc}:li]{:g;:iz?/ivzrostkredyt()wMIF dla gospodarstw
%qcznej kWOty kredyt(')w ] pOZyCZCk MIF dla 35 domowych od IV kw. 1998 r. do IV kw. 2005r. 35
gospodarstw domowych w krajach strefy euro 39|  oCredi 30
w okresie od czwartego kwartalu 1998 r. do s ’s
czwartego kwartatu 2005 r. na tle zadtuzenia o Irlandia

gospodarstw domowych w poszczegdlnych 20 20
krajach na koniec 1998 r. Na poczatku III etapu 15 * Hiszpanig is
uGw kraje s.trefy euro Wykazywaly znaczne ‘i’*ochyﬁ M.Poﬂugali‘am i | o
zréznicowanie poziomu zadluzenia Aushia | o Francia

gospodarstw domowych mierzonego jako 5 ® Belgia 5
stosunek kwoty kredytow i pozyczek MIF do 0 Niemeye |
PKB. Wykres wskazuje, ze kraje o nizszych 0 10 2 3 4 50 60 70

poczatkowych  wskaznikach  zadluzenia  Zrodto: EBC.

charakieryzowaly sie Srednio szybszym g N witele e srleneno Likenturs
wzrostem kredytow niz kraje o wyzszych w catkowitej wartoéci kredytow i pozyczek dla gospodarstw
wskaznikach poczatkowych. Tak wiec za czese ~ domowyeh-

rozbieznos$ci w Srednim wzroscie kredytow i pozyczek zaobserwowanych od 1999 r. moze
odpowiadac proces ,,konwergencji” wskaznikow zadtuzenia, ktory nastapil wraz z konwergencja

stop procentowych i poziomu inflacji.

W 1999 r. migdzy krajami wystgpowaty rowniez znaczne réznice w strukturze rynkow
finansowych, co mogto si¢ przyczyni¢ do réznic w poczatkowym poziomie zadtluzenia
gospodarstw domowych. W przypadku rynkow hipotecznych takie roznice znajduja na przyktad
odzwierciedlenie w zréznicowaniu oferty pod wzgledem okresu kredytowania, zastosowania
stalej lub zmiennej stopy procentowej oraz sredniej i maksymalnej relacji kredytu do wartosci
nieruchomos$ci. Mimo ze w ostatnich latach liberalizacja rynkéw finansowych i wzrost
konkurencji migdzy posrednikami finansowymi byly wszechobecne, wplyw tych zmian
strukturalnych na rynki finansowe byl r6zny w poszczegolnych krajach strefy euro zaleznie od
punktu wyjs$cia oraz tempa i zakresu dokonanych reform. Spowodowato to na przyktad wigksza
redukcj¢ marz odsetkowych i innych kosztow kredytowania oraz pojawienie si¢ szerszej oferty
nowatorskich i zréznicowanych produktow hipotecznych (np. dostgpnos¢ kredytow 30-, a nawet
50-letnich, pojawienie si¢ kredytow o zmiennej stopie oprocentowania cechujacych si¢ stata
wysokoscia raty 1 zmiennym okresem sptaty oraz kredytow hipotecznych ,,bez amortyzacji”)
w niektorych krajach, co pozwolito wigkszej liczbie gospodarstw domowych uzyskaé
finansowanie na cele mieszkaniowe. Roznice w dynamice kredytow zaciagnietych przez
gospodarstwa domowe obserwowane migdzy krajami moga wigc czgsciowo odzwierciedlac
zréznicowanie zaawansowania oraz glgbokosci rynkéw finansowych pod wzgledem ich
poziomu i stopnia ewolucji.

Chociaz dzigki Unii Walutowej krotkoterminowa stopa procentowa w poszczegdlnych krajach
ulegta ujednoliceniu, roznice w dynamice kredytow zaciagnigtych przez gospodarstwa domowe
wynikaja takze z roznic w sytuacji makroekonomicznej krajow strefy euro. Jest to szczegélnie
widoczne w odniesieniu do tendencji obserwowanych na rynkach nieruchomosci. Jak wida¢ na

EBC
AQ Raport Roczny
1 2005



Wykres D Dynamika rynku nieruchomosci

wykresie D, w niektorych krajach (np. Irlandii
czy Hiszpanii) doszlo po 1999 r. do bardzo
duzych podwyzek cen nieruchomosci
mieszkaniowych, podczas gdy w innych (np.
Niemczech czy Austrii) ceny pozostawaly
stabilne. Poniewaz kredyty hipoteczne sa
najwigkszym sktadnikiem kredytéow dla
gospodarstw domowych, i w naturalny sposob
wplywaja na dynamike¢ rynku nieruchomosci
mieszkaniowych, znaczne réznice w zmianach
cen nieruchomosci znajduja odzwierciedlenie

" w  zroznicowaniu  dynamiki  kredytow

> D‘;‘d ' > zaciagnigtych przez gospodarstwa domowe.
i Z kolei roznice w zakresie kredytow i pozyczek
na cele konsumpcyjne migdzy krajami moga
wynika¢ z réznych uwarunkowan dotyczacych
dochodow do dyspozycji i spozycia prywatnego.

mieszkaniowych a kredyty w strefie euro
w latach 1999-2004

($rednie roczne stopy wzrostu w procentach)

na osi x: kredyty i pozyczki MIF na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych
naosiy: ceny nieruchomosci mieszkaniowych

20 20

+ Irlandia

Hiszpania /
Francja <
nr / Wtochy

Belgia

*

Holandia

Grecja

Niemcy # Austria

-5 -5

0 5 0 15 20 25 30 35

Zrédto: EBC.

Uwaga: Na wykresie nie uwzgledniono Luksemburga ze
wzgledu na wysoki udzial kredytow transgranicznych
w catkowitej warto$ci kredytow dla gospodarstw domowych.

Podsumowujac, w latach 1999-2005 pomi¢dzy
krajami strefy euro wystgpowaly wyrazne
réznice w zakresie rocznej dynamiki kredytow
i pozyczek MIF dla gospodarstw domowych ogétem. Dane §wiadcza rowniez, ze réznice migdzy
krajami utrzymuja si¢. Chociaz zr6znicowanie w poziomie inflacji i stop procentowych przed
wdrozeniem UGW — a zatem wplyw pojawienia si¢ przewidywalnej i niskiej inflacji od poczatku
etapu I — moze czgSciowo thumaczyé roznice migdzy krajami, znaczna rolg odegrato réwniez
zrdéznicowanie wystgpujace po wprowadzeniu euro, szczegolnie w zakresie tendencji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych oraz zmian w strukturze rynkoéw finansowych. Oczywiscie do
ro6znic we wzros$cie kredytow i pozyczek dla gospodarstw domowych migdzy krajami mogty sig
takze przyczyni¢ inne czynniki. Naleza do nich na przyktad zréznicowanie dochodow i spozycia
prywatnego, uwarunkowan demograficznych oraz podejscia do wiasnosci nieruchomosci
mieszkaniowych w poszczegoélnych krajach. Ulgi podatkowe zwiazane ze sptata odsetek od
kredytow, objecie zyskéw z inwestycji w nieruchomosci podatkiem od zyskow kapitalowych
czy sekurytyzacja kredytu hipotecznego moga tu rowniez odgrywa¢ wazna rolg. Za réznice
czegsciowo moze tez odpowiadac rézny stopien zaawansowania branzy finansowej w dziedzinie
modelowania, dzigki ktoremu banki lepiej oceniaja wydarzenia na rynkach i ryzyko kredytowe.

ROSNACE ZADLUZENIE GOSPODARSTW DOMOWYCH

Wskutek utrzymujacej si¢ silnej dynamiki
zaciggnigtych kredytow stosunek zadtuzenia
gospodarstw  domowych do dochodéw do
dyspozycji po raz kolejny wzrost w 2005 r. (zob.
wykres 18). Zadtuzenie gospodarstw domowych
w strefie euro pozostato jednak nizsze
od obserwowanego w innych krajach
uprzemystowionych, takich jak  Stany
Zjednoczone, Wielka Brytania czy Japonia.
Ponadto mimo wzrostu zadtuzenia calkowity
cigzar obstugi zadluzenia w  sektorze

gospodarstw domowych (stosunek sptat odsetek
i kapitatu do dochodu do dyspozycji) pozostat
na zasadniczo niezmienionym poziomie.
Wigkszy cig¢zar splaty zadluzenia zwiazany
z obserwowanym w ostatnich latach szybkim
wzrostem kredytow zostal w duzej mierze
skompensowany przez zmniejszenie si¢ czg¢sci
dochodu przeznaczanej na splatg odsetek,
wynikajace z niskich stop procentowych.

Tym niemniej wzrost zadluzenia zwigkszyt
wrazliwos$¢ gospodarstw domowych na zmiany
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Wykres 18 Zadtuienie gospodarstw domowych

i ciezar obstugi dtugu

Wykres 19 Realny koszt finansowania
zewnetrznego przedsiebiorstw w strefie euro

(jako procent dochodéw do dyspozycji)

= Splaty odsetek (skala po prawej stronie)

mmmn Splaty kapitahu (skala po prawej stronie)

= = = Stosunek zadluzenia do dochodow
(skala po lewej stronie)
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Za 2005 r. dane szacunkowe.

stop procentowych, dochodu i cen aktywow.
Ponadto przy ocenie zagregowanych warto$ci
nalezy bra¢ pod uwagg fakt, ze reprezentuja one
$rednia dla scktora gospodarstw domowych
w strefie euro, a wskaznik cigzaru obstugi
zadtuzenia dla gospodarstw domowych, ktore
sptacaja kredyt hipoteczny, jest wyzszy.
Dodatkowo ci¢zar obstugi zadluzenia moze by¢
rézny w poszczegolnych krajach strefy euro
i dla gospodarstw domowych o roznych
dochodach. Wreszcie pojawia si¢ rdwniez
niepewno$¢ wynikajaca z faktu, ze odsetek
obecnego zadtuzenia hipotecznego
podlegajacego ryzyku zmian stop procentowych
zalezy od warunkow zawartych umow kredytow
hipotecznych, ktoére znacznie si¢ roznia
w obrgbie strefy euro.

UTRZYMUJACY SIE NISKI REALNY KOSZT FINANSOWANIA
LEWNETRZNEGO PRZEDSIEBIORSTW

Ogolny realny koszt finansowania
zewngetrznego przedsigbiorstw, obliczany przez
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' Raport Roczny
2005

(w procentach rocznie)

= Koszt finansowania ogotem

«+e+ Realne krotkoterminowe stopy procentowe kredytow MIF
= = = Realne dlugoterminowe stopy procentowe kredytow MIF
Realny koszt zadtuzenia rynkowego

- Realny koszt akcji notowanych na gietdzie
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Zrodta: EBC, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
i prognoza Consensus Economics.

Uwagi:  Realny  koszt finansowania  zewnetrznego
przedsigbiorstw obliczono jako $rednia wazona kosztu kredytow
bankowych, kosztu dtuznych papieréw warto$ciowych oraz
kosztu kapitatu wlasnego w oparciu o stan zadtuzenia w kazdym
ze zrodel; jest ona nastgpnie deflowana oczekiwaniami
inflacyjnymi (zob. ramka 4 w Biuletynie Miesigcznym EBC
z marca 2005 r.). Wprowadzenie zharmonizowanych stop
kredytowych MIF na poczatku 2003 r. spowodowato przerwanie
szeregu statystycznego.

nadanie  wag  poszczegdlnym  zrédtom
finansowania zewngtrznego na podstawie stanu
zadluzenia w kazdym ze zrodet (skorygowanego
o skutki wyceny), w poréownaniu z danymi
historycznymi, utrzymywat si¢ w 2005 r. na
niskim poziomie, cho¢ na przestrzeni roku nieco
wzrost (zob. wykres 19)°. Ze wzgledu na bardzo
niski koszt finansowania wierzycielskiego
przedsigbiorstw odnotowano szczegolny wzrost
w tym zakresie, podczas gdy emisje akcji
dopuszczonych do obrotu zwigkszyly sig
jedynie nieznacznie w drugiej polowie roku.

W odniesieniu  do skladnikéw kosztu
finansowania, realne krétko- i dtugoterminowe
stopy oprocentowania kredytow MIF dla
przedsigbiorstw powoli malaty az do drugiego
kwartatu 2005 r. (zob. wykres 17).

5 Szczegéltowy opis pomiaru realnego kosztu finansowania
zewngtrznego dla przedsigbiorstw strefy euro znajduje sig
w ramce 4 w Biuletynie Miesi¢gcznym EBC z marca 2005 r.



Odzwierciedlalo to dalszy spadek krétko-
i $rednioterminowej rentowno$ci obligacji
skarbowych w pierwszej potowie roku. Wzrost
rentownos$ci obligacji skarbowych w drugiej
potowie roku tylko cz¢sciowo uwidocznit si¢
w stopach procentowych MIF. W czwartym
kwartale realny koszt kredytéw bankowych nie
zmienit si¢ 1 pozostat na niskim poziomie po
nieznacznym wzroscie w trzecim kwartale.
Ogodlnie rzecz biorac, niski koszt kredytow
bankowych odzwierciedla pozytywna
oceng ryzyka kredytowego zwiazanego
z finansowaniem przedsigbiorstw przez banki.
Sugeruja to rowniez wyniki ankiety dotyczacej
akcji kredytowej bankow w strefie euro, ktore
wskazuja na zlagodzenie lub brak zmian
kryteriow  przyznawania kredytow dla
przedsigbiorstw w 2005 r.

Realny koszt zadtuzenia rynkowego wykazywat
w 2005 r. wigksza zmienno$¢ niz realny koszt
kredytéw bankowych. Realny koszt zadtuzenia
rynkowego przedsigbiorstw wzrastat z niskiego
poziomu w pierwszym kwartale 2005 r. do
$redniego w drugim kwartale. Wiazato sig¢ to ze
wzrostem rozpigtosci obligacji korporacyjnych,
gléwnie na skutek serii wydarzen o charakterze
incydentalnym — zwlaszcza w przedsigbiorstwach
z branzy samochodowej. Nastgpnie realny koszt
zadtuzenia rynkowego spadat az do trzeciego
kwartatu, gtéwnie w zwiazku z cze¢éciowym
odwroceniem w drugim i trzecim kwartale
tendencji wzrostowej w zakresie rozpigtosci
obligacji korporacyjnych, lecz wzrdst ponownie
w czwartym kwartale 2005 r. Wiazato si¢ to
glownie ze wzrostem rynkowych stop
procentowych w drugiej potowie roku oraz
zwigkszeniem si¢ rozpigtosci  obligacji
korporacyjnych w czwartym kwartale 2005 r.
Na koniec 2005 r. jego poziom byt nieco wyzszy
niz na koniec 2004 r., lecz w ujeciu
historycznym pozostawat bardzo niski.

W 2005 r. realny koszt wyemitowanych przez
przedsigbiorstwa papierow wartosciowych
z prawem do kapitatu dopuszczonych do obrotu
pozostawal znacznie wyzszy niz realny koszt
finansowania wierzycielskiego; jego poziom
odpowiadal mniej wigcej $redniej za okres od

1995 r. W pierwszej potowie roku realny koszt
papierow wartosciowych z prawem do kapitatu
dopuszczonych do obrotu nieco wzrdst. Wzrost
ten mogt wynika¢ z faktu, ze wyzsza od
oczekiwanej rentowno$¢ przedsigbiorstw nie
byta w pelni odzwierciedlana przez ceny na
rynkach akcji lub ze zwigkszenia si¢ premii za
ryzyko zwiazane z inwestycja w papiery
warto$ciowe z prawem do kapitatu. Jednak pod
koniec roku, gtownie wskutek korzystnego
rozwoju sytuacji na rynku akcji, realny koszt
papierow wartosciowych z prawem do kapitatu
spadl do poziomu podobnego do tego
z poczatku roku.

WZROST POPYTU NA FINANSOWANIE ZEWNETRZNE
PRZEDSIEBIORSTW

W 2005 r. popyt przedsigbiorstw na
finansowanie zewnetrzne znacznie wzrost.
Nastapito to w warunkach wysokiej rentownosci
przedsigbiorstw w 2005 r. (oraz zwiazanego
z tym wzrostu mozliwo$ci finansowania
wewnetrznego), a takze po znacznym wzroscie
rentowno$ci w latach 2003-2004, na ktory
wskazuja zagregowane sprawozdania finansowe
przedsigbiorstw strefy euro notowanych na
gietdach (zob. wykres 20)°. Podstawowym
czynnikiem, ktéry wplynal na poprawe
rentowno$ci, bylo ograniczenie kosztow
operacyjnych w stosunku do obrotéw. Podczas
gdy od lutego do pazdziernika 2005 .
przewidywano przyspieszenie wzrostu zyskow
przedsigbiorstw w nastegpnych dwunastu
miesigcach, pod koniec 2005 r. miary
rentowno$ci oparte na rynku akcji wskazaty,
ze oczekiwany wzrost rentowno$ci duzych
przedsigbiorstw notowanych na gietdzie
w nastegpnych dwunastu miesiacach bedzie
nieco  nizszy. Przewidywany  poziom
rentownos$ci przedsigbiorstw pozostal jednak
stosunkowo wysoki.

W 2005 r. realna dynamika finansowania
zewngtrznego przedsigbiorstw wzrosta do 2,8%
w czwartym kwartale z poziomu 1,3% na koniec

6 Wigcej informacji na temat metodologii 1 tendencji
dlugoterminowych znajduje si¢ w artykule zatytulowanym
Developments in corporate finance in the euro area
w Biuletynie Miesi¢cznym EBC z listopada 2005 r.
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Wykres 20 Wskazniki zysku notowanych na

gietdzie przedsiebiorstw strefy euro

Wykres 21 Struktura realnej rocznej stopy
wzrostu finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw"

(w procentach)

= Stosunek przychodow operacyjnych do obrotow
(skala po lewej stronie)

«+e++ Stosunek zysku netto do obrotow
(skala po lewej stronie)

= = = Stosunek kosztow operacyjnych do obrotow
(skala po prawej stronie)
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Zrédta: Thomson Financial Datastream i obliczenia EBC.
Uwagi: Obliczenia oparte na zagregowanych kwartalnych
sprawozdaniach finansowych notowanych na gietdzie
przedsigbiorstw strefy euro. Probke oczyszczono z wartos$ci
skrajnych. W przeciwiefistwie do przychodow operacyjnych,
ktore definiuje si¢ jako réznic¢ migdzy obrotami a kosztami
operacyjnymi, zysk netto odnosi si¢ do przychodu operacyjnego
i pozaoperacyjnego po uwzglednieniu opodatkowania, amortyzacji
i pozycji nadzwyczajnych.

2004 r. Bylo to gtownie stymulowane silnym
wzrostem udziatu kredytow, podczas gdy wzrost
udziatu dluznych papierow wartosciowych
i akcji dopuszczonych do obrotu byl mniejszy
(zob. wykres 21).

Roczna stopa wzrostu kredytow MIF dla
przedsigbiorstw zwigkszyta si¢ do 8,0%
w grudniu z poziomu 5,4% na koniec 2004 r.
W pierwszej polowie roku wzrost ten byt
w duzej mierze spowodowany tendencjami
w zakresie kredytow krotkoterminowych.
Jednak w drugiej potowie roku roczna dynamika
kredytow dtugoterminowych wyraznie wzrosta.
Podczas gdy kredyty krotkoterminowe sa czgsto
wykorzystywane jako kapitat obrotowy, kredyty
dtugoterminowe maja zwykle S$cislejszy
zwiazek z inwestycjami przedsigbiorstw.
Zgodnie z ta tendencja przeprowadzona
w pazdzierniku 2005 r. i styczniu 2006 r. ankieta
dotyczaca akcji kredytowej bankow wykazata,
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(zmiany roczne w procentach)

mmmm  Akcje notowane na gieldzie
s Dhuzne papiery wartosciowe
Kredyty MIF

6,0 6,0

5,0

4,0

3,0

0,0

51 B} S5 S S A 5
2001 2002 2003 2004 2005
Zrodto: EBC.

1) Realna roczna stopa wzrostu jest definiowana jako réznica
migdzy rzeczywista roczna stopa wzrostu a stopa wzrostu
deflatora PKB.

ze naktady na $rodki trwate przyczynity si¢ do
zwigkszenia popytu przedsigbiorstw netto na
kredyty lub linie kredytowe. Ponadto roczna
dynamika naktadéw brutto na $rodki trwale
znacznie wzrosla w drugim i trzecim
kwartale 2005 r. Przedsigbiorstwa mogty chcie¢
skorzysta¢ z niskiego kosztu finansowania oraz
stosunkowo tagodnych kryteriow udzielania
kredytow na wydatki zwiazane z dziatalnoscia.

Dane dostgpne za okres do konca
trzeciego kwartatu 2005 r. wskazuja, ze
w przeciwienstwie do kredytow MIF roczna
dynamika  zmian dotyczaca  kredytow
udzielanych przedsi¢gbiorstwom przez instytucje
spoza sektora MIF pozostata ujemna. Moze to
nadal by¢ wynikiem zmian w przepisach
podatkowych jednego z krajow strefy euro,
ktére przyczynity si¢ do zastapienia kredytow
inwestorow bezposrednich (ang. inter-company
loans) papierami wartosciowymi z prawem do
kapitatu niedopuszczonymi do obrotu.

Ogolnie, w 2005 r. roczna dynamika
wyemitowanych  przez  przedsigbiorstwa
dtuznych papieréw wartoSciowych byta



niewielka. Po ozywieniu w pierwszym kwartale
(czgsciowo zwigzanym z wzrostem liczby fuzji
i przeje¢) roczna dynamika obnizyla sig
w kwartale drugim i trzecim, a w ostatnim
kwartale 2005 r. pozostawala umiarkowana.
Wsrod mozliwych wyjasnien ogodlnie niskiej
aktywnos$ci emisyjnej w zakresie diluznych
papierow warto$ciowych mozna wymienié
zastapienie tych instrumentéw kredytami oraz
wzrost rentownos$ci duzych przedsigbiorstw
notowanych na gietdach. Jednoczes$nie, chociaz
wartos¢ emisji dtuznych papierow
warto$ciowych o stalym oprocentowaniu
byla w 2005 r. niewielka, przedsigbiorstwa
znacznie zwigkszyly warto§¢ emitowanych
dhugoterminowych dtuznych papierow
wartosciowych o zmiennym oprocentowaniu.
Ponadto 2005 r. charakteryzowat si¢ duza
wartoScia  wykupu  dluznych  papierow
wartoSciowych wyemitowanych w latach
1999-2001, gdy rynek obligacji przedsigbiorstw
strefy euro znajdowat si¢ w okresie szybkiego
wzrostu.

Roczna dynamika akcji dopuszczonych do
obrotu wyemitowanych przez przedsi¢gbiorstwa
wzrosta nieco w 2005 r., lecz pozostata ogdlnie
niewysoka, po czgsci wskutek faktu, ze realny
koszt papierow warto§ciowych z prawem do
kapitatu byt znacznie wyzszy niz finansowania
wierzycielskiego. W drugiej potowie roku
nastapit nieznaczny wzrost wyemitowanych
przez przedsigbiorstwa akcji dopuszczonych do
obrotu.

Jezeli chodzi o tendencje w zakresie pozycji
bilansowej przedsigbiorstw strefy euro, wzrost
popytu przedsigbiorstw na finansowanie
wierzycielskie doprowadzil do niewielkiego
zwigkszenia wskaznikow ich zadluzenia
w 2005 r. do 63% PKB na koniec czwartego
kwartalu (zob. wykres 22). Moze to wskazywac,
ze okres intensywnej restrukturyzacji bilansow
przedsigbiorstw zakonczyt si¢ w 2005 r.
Roéwnoczesnie jednak prawdopodobne jest, ze
sytuacja w poszczegolnych firmach znacznie si¢
rozni.

Wykres 22 Wskazniki zadtuienia sektora

przedsiebiorstw

(w procentach)

= Wskaznik zadtuzenia do PKB
(skala po lewej stronie)

«+e++ Wskaznik zadluzenia do nadwyzki operacyjnej brutto
(skala po prawej stronie)
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Zrédta: EBC i Eurostat.

Uwagi: Nadwyzka operacyjna brutto odnosi si¢ do nadwyzki
operacyjnej brutto powigkszonej o dochéd mieszany calej
gospodarki. Zadluzenie obliczono na podstawie statystyk
dotyczacych kwartalnych sprawozdan finansowych. Obejmuje
ono kredyty, wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe oraz
rezerwy funduszy emerytalnych. W poroéwnaniu z danymi
opracowanymi na podstawie rocznych sprawozdan finansowych
wskazniki zadluzenia sa nieco nizsze, glownie z powodu
uwzglednienia kredytow udzielonych przez banki spoza strefy
euro oraz wigkszego udziatu kredytéw udzielonych przez sektor
niefinansowy w rocznych sprawozdaniach finansowych. Dane
za ostatni kwartat sa szacunkowe.

Niewielki wzrost wskaznikow zadluzenia
nalezy ocenia¢ w powiazaniu ze wzrostem
rentownos$ci przedsigbiorstw i nadal niskim
z perspektywy historycznej realnym kosztem
finansowania zewngtrznego. Ponadto sptaty
odsetek netto przedsigbiorstw zwiazane
z kredytami i depozytami MIF (w stosunku do
PKB) pozostawaty na niskim poziomie.

Ogdlnie wydaje si¢, ze mimo nieznacznego
wzrostu wskaznika zadluzenia ogdlna pozycja
bilansowa przedsigbiorstw poprawita sig
w 2005 r., gtéwnie dzigki wysokiej rentownosci.
Wskazuja na to rowniez korzystne ogolne
tendencje w zakresie kryteriow przyznawania
kredytow dla przedsigbiorstw, co wykazaly
wyniki ankiety dotyczacej akcji kredytowej
bankéw w strefie euro, jak tez zmiany ocen

wiarygodno$ci kredytowe;j.
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Tabela | Zmiany cen

(zmiany roczne w procentach, chyba ze zaznaczono inaczej)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005 2005 2006
IV kw. I kw. II kw. III kw. IV kw. gru. sty.
Inflacja HICP i jej skladniki
Indeks ogolny 2,1 2,1 2,2 2,3 2,0 2,0 2,3 2,3 2,2 2,4
Nosniki energii 3,0 4,5 10,1 8,5 7,6 8,8 12,7 11,1 11,2
Zywnos¢ przetworzona 3,3 3,4 2,0 2,8 2,4 1,6 1,8 2,2 1,8
Zywnos¢ nieprzetworzona 2,1 0,6 0,8 -0,7 0,5 0,8 0,8 1,4 1,5
Artykutly niezywno$ciowe
z wylaczeniem no$nikow energii 0,8 0,8 0,3 0,8 0,3 0,3 0,1 0,4 0,4
Ustugi 2,5 2,6 2,3 2,7 2.4 2,3 2,2 2,1 2,1
Pozostale ceny i wskazniki kosztow
Ceny producentow 1,4 2,3 4,1 3,8 4,1 3,9 42 4,4 4,7
Ceny ropy naftowej
(w euro za barylke)? 25,1 30,5 44,6 34,5 36,6 42,2 50,9 48,6 48,5 52,5
Ceny surowcow ¥ -4,5 10,8 9,4 1,3 1,9 2,2 11,6 23,2 29,8 23,1

Zrédta: Eurostat, Thomson Financial Datastream i Hamburski Instytut Gospodarki Migdzynarodowe;j.

1) Z wytaczeniem budownictwa.
2) Mieszanka Brent (miesigczny termin dostawy).
3) Z wytaczeniem no$nikow energii, w euro.

2.3 IMIANY CEN

W 2005 r. roczna inflacja mierzona indeksem
cen konsumpcyjnych (HICP) w strefie euro
wynosita $rednio 2,2% w pordéwnaniu z 2,1%
w poprzednich dwoch latach (zob. tabela 1).
Wewngtrzna presja inflacyjna w 2005 r.
pozostawata niewielka, co po czgsci
odzwierciedlato nadal umiarkowany wzrost ptac
w warunkach niewielkich zmian sytuacji na
rynku pracy. Najwazniejszym czynnikiem
wywierajacym  presj¢ na  wzrost  cen,
szczegbdlnie w  drugiej potowie roku,
pozostawaly wyzsze ceny ropy naftowej.
Wczesniejszy wzrost cen ropy przetozyl sig
jednak w niewielkim stopniu na wzrost cen
w dalszym etapie cyklu produkcyjnego.
Rownoczesnie inflacj¢ przyhamowaty opdznione
skutki wczesniejszej aprecjacji euro oraz silna
konkurencja zewngtrzna. Ponadto udziat
podatkéw posrednich netto i cen kontrolowanych
w inflacji HICP byl w 2005 r. nieco nizszy niz
w 2004 r.

IMIANY CEN ROPY NAJWAZNIEJSZYM CZYNNIKIEM
KSZTALTUJACYM INFLACJE ZASADNICZA

W zwiazku z silnym wzrostem cen ropy
naftowej ceny nosnikow energii wywarly
w 2005 r. znaczny wplyw mna ogdlny
ksztatt zharmonizowanego indeksu cen
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konsumpcyjnych (zob. wykres 23). Srednia
cena w euro barytki ropy Brent byta w 2005 r.
srednio o 45% wyzsza niz w 2004 r.
W rezultacie roczna dynamika cen no$nikow
energii wyniosta w 2005 r. 10,1% w poréwnaniu
z 4,5% w 2004 r. Udzial cen no$nikéw energii
w $redniorocznej stopie inflacji wynidst
w 2005 r. 0,8 punktu procentowego i byt
najwyzszy od pigciu lat (zob. wykres 24).

W pierwszej potowie 2005 r. inflacja zasadnicza
utrzymywata si¢ w poblizu 2,0%. W drugiej
potowie roku, w duzej mierze wskutek zmian
cen ropy naftowej, inflacja HICP wzrosta do
najwyzszej wartosci 2,6% we wrzesniu, po
czym spadta do 2,2% na koniec 2005 r. Wplyw
wzrostu cen ropy naftowej na inflacj¢ HICP
odzwierciedlaty réwniez korekty oczekiwan
inflacyjnych na przestrzeni 2005 r. Na przyktad
oczekiwania inflacyjne na 2005 r. wynikajace
z badania prognoz makroekonomicznych
ekspertow EBC (Survey of Professional
Forecasters) wzrosty z 1,9% w pierwszym
kwartale do 2,2% w ostatnim kwartale 2005 r.
Z kolei dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne
ekspertow nie ulegly w 2005 r. zmianie,
pozostajac na poziomie 1,9%. Wyniki innych
badan krotko- i dlugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych byly podobne.



Wykres 23 Struktura inflacji HICP - gtowne

sktadniki czastkowe

Wykres 24 Udziat najwainiejszych sktadnikow
inflacji HICP

(zmiany roczne w procentach; dane miesigczne)

== HICP ogolem (skala po lewej stronie)
e+e+e Zywno$c¢ nieprzetworzona (skala po prawej stronie)
= = = Nosniki energii (skala po prawej stronie)
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Zrédto: Eurostat.

Wykazujace mniejsza zmienno$¢ komponenty
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych
odegraly wazna rol¢ w ograniczeniu presji na
ogo6lny wzrost inflacji wywieranej przez ceny
ropy naftowej. Po spadku w pierwszej potowie
2005 r. roczna dynamika zharmonizowanego
indeksu cen konsumpcyjnych z wylaczeniem
nos$nikow energii i zywnosci nieprzetworzonej
w drugiej potowie roku ustabilizowata sig.
Ogolnie dynamika inflacji HICP z wytaczeniem
nosnikow energii i zywnosci nieprzetworzonej
wyniosta w 2005 r. 1,5% w pordwnaniu z 2,1%
w 2004 r. Spadek ten wynikal po czgsci
z mniejszego udziatu podatkéw posrednich netto

(udziaty roczne w punktach procentowych; dane miesigczne)

Ushugi

Artykuty niezywno$ciowe z wylaczeniem
nosnikow energii

Zywnosé przetworzona

Zywno$¢ nieprzetworzona

Nosniki energii

Indeks ogotem

3,0 3,0

Zrédto: Eurostat.
Uwaga: Wskutek zaokraglen suma udziatow nie odpowiada
doktadnie indeksowi ogotem.

i cen kontrolowanych w 2005 r.; wyniost on
okoto 0,4 punktu procentowego w poréwnaniu
z okoto 0,6 punktu procentowego w 2004 r.”. Na
przyktad inflacja mierzona wzrostem cen
zywnosci przetworzonej byla w pierwszej
potowie 2005 r. nizsza dzigki wystapieniu
korzystnego efektu bazy; w niektorych krajach w
pierwszej potowie 2004 r. doszto do podwyzek
podatku od wyrobow tytoniowych. Korzystny

7 Szczegétowe informacje o sktadnikach czastkowych HICP
wykorzystywanych w celu oceny wpltywu zmian podatkow
posrednich i cen kontrolowanych znajduja si¢ w ramce: The
impact of developments in indirect taxes and administered prices
on inflation w Biuletynie Miesigcznym ze stycznia 2004 r.
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efekt bazy zostal jedynie czg$ciowo
skompensowany przez podwyzke¢ podatku od
wyrobow tytoniowych w Niemczech we
wrzesniu 2005 r. Ogdlnie roczna dynamika cen
zywnoS$ci przetworzonej wyniosta w 2005 r.
2,0% 1 byta znacznie nizsza od poziomu 3,4% w
2004 r. Roczna dynamika cen artykutow
niezywnosciowych z wylaczeniem nosnikow
energii rowniez spadta z 0,8% w 2004 r. do 0,3%
w 2005 r. Bardzo niski z perspektywy
historycznej udziat cen artykulow
niezywnosciowych z wylaczeniem no$nikow

energii w inflacji moze odzwierciedla¢ presj¢ na
obnizke cen wynikajaca z silnej konkurencji
zewnetrznej i opo6znionych efektow
wczesniejszej  aprecjacji Pomimo
krotkoterminowych wahan wynikajacych ze
zmienno$ci cen takich sktadnikow jak wczasy
zorganizowane i ustugi transportowe, inflacja
mierzona wzrostem cen ustug zmniejszyta si¢ na
przestrzeni 2005 r. do 2,3% w pordéwnaniu
z 2,6% w 2004 r. Ogbélnic w 2005 r. nie
zaobserwowano wyraznych posrednich skutkow
wzrostu cen nos$nikow energii.

curo.

Ramka 4

SIEC BADAWCZA DS. UPORCZYWOSCI INFLAC)I | KSZTALTOWANIA SIE CEN W STREFIE EURO

Sie¢ Badawcza ds. Uporczywosci Inflacji w Eurosystemie (/nflation Persistence Network —
IPN) zostata utworzona w 2003 r. w celu analizy prawidtowosci, czynnikow oraz skutkow
uporczywosci inflacji i ksztalttowania si¢ cen w strefie euro oraz krajach bedacych jej cztonkami.
Uporczywos¢ inflacji oznacza, ze proces jej konwergencji zmierza powoli w kierunku
dtugoterminowej wartosci po wystapieniu szokoéw. IPN zakonczyta prace w 2005 .

Opisywana sie¢ badawcza byta wspolnym projektem badawczym wszystkich bankéw
centralnych Eurosystemu. Wykorzystano w niej najwigkszy zestaw danych w historii,
obejmujacy obszerne informacje na temat zmiennych makroekonomicznych i sektorowych, jak
rowniez informacje o metodach ksztattowania cen przez konkretne firmy. Wiele krajow strefy
euro udostgpnito dane o cenach stanowiace podstawe dla okreslenia indekséw cen
konsumpcyjnych i cen producentéw. IPN prowadzita ponadto badania nad ksztaltowaniem si¢
cen w dziewigciu krajach. Stworzone bazy danych daja tacznie jedyna w swoim rodzaju
mozliwo$¢ zbadania zachowan podmiotow ksztattujacych ceny. Nie ma dla nich precedensu
w skali §wiatowej — zestaw danych udostgpnionych IPN znacznie przekracza zakres dostgpny
w przypadku innych gospodarek.

IPN przedstawiala wstgpne wyniki badan na konferencjach naukowych w celu zebrania opinii
spolecznosci akademickiej, ktore mozna bytoby uwzgledni¢ w dalszych pracach. W 2005 r.
prezentacje odbyly si¢ podczas dorocznego zebrania Amerykanskiego Stowarzyszenia
Ekonomicznego (American Economic Association) w Filadelfii oraz dorocznego kongresu
Europejskiego Stowarzyszenia Ekonomicznego (European Economic Association)
w Amsterdamie. Opublikowano wiele artykutow w serii Dokumentéow Roboczych EBC;
nastgpne pojawia si¢ w kolejnych miesigcach, a czg$¢ ukazala si¢ lub wkrotce
si¢ ukaze w recenzowanych czasopismach naukowych.

Jezeli chodzi o ksztaltowanie si¢ cen, najwazniejsze wnioski z badan IPN sa nastepujace: ceny
w strefie euro sa raczej stabilne, zmieniajac si¢ przecigtnie tylko raz do roku'. Gdy zmiany cen

1 Jest to znacznie mniejsza czestotliwo§¢ zmian cen niz np. w Stanach Zjednoczonych. Szczegétowe informacje na temat omawianych
wynikow znajduja si¢ w artykule zatytutowanym Price-setting behaviour in the euro area w Biuletynie Miesigcznym EBC z listopada
2005 .
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juz nastepuja, sa zazwyczaj dosy¢ duze — ok. 8%-10% w przypadku sektora sprzedazy
detalicznej i ok. 5% w przypadku producentow. Co ciekawe, podwyzki i obnizki cen wystepuja
niemal rownie czgsto i w podobnej skali, z jednym wyraznym wyjatkiem: sektora ushug,
w ktorym czeste sa niewielkie podwyzki cen, a obnizki wystepuja bardzo rzadko. Poszczegdlne
sektory znacznie roznia si¢ od siebie, szczegodlnie jezeli chodzi o czgstotliwos¢ korekt
cenowych. Ponadto czgstotliwos¢, skala i kierunek zmian cen zaleza od warunkéw
makroekonomicznych (np. stopy inflacji) oraz czynnikdw czasowych (jak sezonowos$¢)
i konkretnych wydarzen (np. zmian zwigzanych z podatkiem VAT).

Badania wykazaty, ze wigkszos¢ firm analizuje ceny regularnie oraz w odpowiedzi na zmiang
sytuacji gospodarczej. Analizy cen sa czgstsze niz ich zmiany, co moze by¢ spowodowane
faktem, ze wyniki tych analiz nie wskazuja na konieczno$¢ zmiany cen, lub istnieniem
czynnikow uniemozliwiajacych ruchy cenowe nawet wowczas, gdy wyniki analizy wskazuja
na taka potrzebg. Badania przeprowadzone przez IPN dowiodly obecnosci przeszkod
utrudniajacych zmiany cen; podstawowe znaczenie maja tu jawne lub domniemane umowy
migdzy firmami a klientami oraz wzajemne strategiczne oddziatywanie firm.

Kolejnym waznym faktem ustalonym przez IPN jest, ze uporczywos$¢ inflacji wzrasta wraz
z poziomem agregacji. Pojedyncze lub silnie zdezagregowane szeregi cen wykazuja przecigtnie
znacznie mniejsza uporczywos$¢ niz szeregi zagregowane. Szacunki empiryczne wskazuja, ze
uporczywos¢ inflacji przy prowadzonej obecnie polityce pieni¢znej jest umiarkowana; wazne
jest jednak, aby przy oszacowaniach obejmujacych dtuzsze okresy bra¢ pod uwage wczesniejsze
sporadyczne zmiany $redniego poziomu inflacji. Tym niemniej nawet wowczas tego typu
oszacowania cechuja si¢ znaczna niepewnoscia.

Ogolnie rzecz biorac, wyniki prac IPN znacznie poszerzyty wiedzg¢ o uporczywosci inflacji
i ksztaltowaniu si¢ cen w strefie euro. Z nowych ustalen mozna wysnu¢ wazne wnioski
dotyczace polityki pieni¢znej i konstruowania modeli, jako ze wyraznie przecza one kilku
zatozeniom powszechnie stosowanym w modelach makroekonomicznych opartych na
podstawach mikroekonomicznych. Wyniki podkres$laja jak wazne jest, aby banki centralne
poprzez swoje dziatania zapewnity stabilno$¢ oczekiwan inflacyjnych, poniewaz zmniejszy to
uporczywos¢ inflacji i utatwi tym samym prowadzenie polityki pieni¢znej.

Fakt, ze w 2005 r. ogélna inflacja HICP
wyniosta piaty rok z rzedu nieco ponad 2%,
wskazuje na wazna rol¢ analizy czynnikéw
uporczywosci inflacji. Ramka 4 przedstawia
najwazniejsze wyniki prac Sieci Badawczej ds.
Uporczywosci Inflacji w  Eurosystemie
dotyczacych uporczywosci inflacji
i ksztaltowania si¢ cen w strefie euro.

DYNAMIKA CEN NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

W 2005 1. ceny nieruchomosci mieszkaniowych
w strefie euro, ktore nie sa uwzgl¢dniane
w pomiarach inflacji HICP, nadal rosty.
W pierwszej potowie roku zwigkszyly si¢ one
o 7,7% w ujgciu rocznym w poréwnaniu

z wzrostem o 7,0% w catym 2004 r. (zob.
wykres 25). Za szybkim ogdlnym wzrostem
kryja si¢ jednak znaczne réznice wystepujace
w poszczegdlnych krajach. Obserwowana
ostatnio dynamika odzwierciedla w duzej mierze
wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych
w Hiszpanii, Francji i Wloszech, podczas gdy
ceny tych nieruchomosci w Niemczech
nieznacznie zmalaty. Dostgpne dane kwartalne
z drugiej potowy 2005 r. nadal wskazuja na
silny wzrost cen w Hiszpanii i Francji, cho¢
jego tempo byto nieco bardziej umiarkowane.
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Wykres 25 Ceny nieruchomosci mieszkaniowych

Wykres 26 Struktura cen producentéw

(zmiany roczne w procentach; dane roczne)
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Zrédto: Obliczenia EBC oparte na nieujednoliconych danych
krajowych.
Uwaga: Dane za 2005 r. odnosza si¢ do pierwszej potowy roku.

OGRANICZONE SKUTKI POSREDNIE NA DALSZYCH
ETAPACH CYKLU PRODUKCYJNEGO

W 2005 r. roczna dynamika cen producentow
w strefie euro (z wylaczeniem budownictwa)
wyniosta 4,1%, co stanowi wyrazny wzrost
w poréwnaniu z poziomem 2,3% w 2004 r. (zob.
wykres 26). Wzrost ten wynikat gtownie z cen
no$nikow energii, poniewaz roczna dynamika
cen producentéw z wylaczeniem nos$nikow
energii (i budownictwa) wyniosta w 2005 r.
1,8% wobec 2,0% w 2004 r.

Ogolnie stabilna roczna dynamika
producentéw z wylaczeniem no$nikow energii
byta wynikiem rozbieznych tendencji w obrgbie
sektora. Roczna dynamika cen dobr
inwestycyjnych wyniosta w 2005 r. 1,3%
w porownaniu z 0,7% w 2004 r. Ta presja na
wzrost cen zostata po czgs$ci skompensowana
wyraznym spowolnieniem tempa wzrostu
cen dobr zaopatrzeniowych, co czg$ciowo
odzwierciedla  zmiany cen  surowcow
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(zmiany roczne w procentach; dane miesigczne)

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

(skala po prawej stronie)
= = = Dobra zaopatrzeniowe (skala po prawej stronie)
Dobra inwestycyjne (skala po prawej stronie)
---------- Towary konsumpcyjne (skala po prawej stronie)
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Zrédto: Eurostat.

z wylaczeniem ropy naftowej i opdzniony efekt
wczesniejszej aprecjacji euro. Roczna dynamika
cen dobr zaopatrzeniowych spadta z 5,5%
w styczniu 2005 r. do 1,9% w grudniu 2005 r.
i wyniosta za caty rok $rednio 2,9%
w poréwnaniu z 3,5% w 2004 r.

W dalszych etapach cyklu produkcyjnego nie
zaobserwowano narastania presji na wzrost cen.
Ceny producentéw dobr konsumpcyjnych
wzrosty o0 1,1% w 2005 r. w poréwnaniu z 1,3%
w 2004 r. Niski popyt konsumpcyjny, wigksza
konkurencja zewnetrzna oraz wczesniejsza
aprecjacja euro mogly uniemozliwi¢ firmom
przerzucenie na klientow podwyzek cen
nos$nikow energii oraz — w mniejszym stopniu —
cen dobr zaopatrzeniowych.

UMIARKOWANE ZMIANY KOSZTOW PRACY W 2005 R.

Tempo wzrostu wynagrodzenia na pracownika
wyraznie oslablo w pierwszych trzech
kwartatach 2005 r. — $§rednioroczna dynamika



Tabela 2 Wskazniki kosztow pracy

(zmiany roczne w procentach, chyba ze zaznaczono inaczej)

2003 2004 2005 2004 2005 2005 2005 2005

IV kw. I kw. II kw. 1III kw. IV kw.

Place negocjowane 2,4 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1 2,1 2,0

Catkowite koszty pracy na godzing 3,0 2,5 . 2,4 32 2,5 2,2 .
Wynagrodzenie na pracownika 2,3 2,0 . 1,7 1,5 1,4 1,6

Pozycje memo:

Wydajno$¢ pracy 0,5 1,1 . 0,7 0,4 0,5 0,9
Jednostkowe koszty pracy 1,8 0,9 . 1,1 1,1 0,9 0,7

Zrédha: Eurostat, dane krajowe i obliczenia EBC.

wyniosta 1,5% w porownaniu z 2,0% w 2004 r.
(zob. tabela 2). Spadek byl spowodowany
przede wszystkim zmianami ptac w przemysle
z wylaczeniem budownictwa oraz
(w mniejszym stopniu) w sektorze ustug (zob.
wykres 27). Tendencje w sektorze ustug byty
jednak rozbiezne. Podczas gdy tempo wzrostu
wynagrodzenia na pracownika w sektorze ustug
rynkowych wzrosto w pierwszych trzech
kwartatach 2005 r. (Srednioroczna dynamika
wyniosta 1,8% w pordwnaniu z 1,5% w 2004 r.),
tempo wzrostu w sektorze ustug nierynkowych
znacznie spadlo (Srednioroczna dynamika
wyniosta 0,8% wobec 2,1% w 2004 r.

Wykres 27 Wynagrodzenie na pracownika

w poszczegdlnych sektorach

(zmiany roczne w procentach; dane kwartalne)

= Przemyst z wylaczeniem budownictwa
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

O umiarkowanym wzrodcie plac $wiadcza
rowniez inne wskazniki kosztéw pracy. Roczna
dynamika plac negocjowanych wyniosta
w 2005 r. 2,1%, czyli tyle samo co w 2004 r.
Ponadto niepotwierdzone dane dotyczace
porozumien ptacowych podpisanych do konca
2005 r. w kilku krajach strefy euro nie wskazuja
na pojawienie si¢ wyraznych efektow drugiej
rundy wynikajacych ze wzrostu cen ropy
naftowej, pomijajac automatyczne skutki
dziatania systemoéw indeksacji ptac w krajach,
w ktorych takie systemy funkcjonuja. Ogodlnie,
przy utrzymujacym si¢ umiarkowanym tempie
wzrostu realnego PKB i ograniczonej presji na
rynkach pracy w strefie euro, wzrost ptac
w 2005 r. byt niewielki.

Pomimo spowolnienia tempa wzrostu ptac
dynamika jednostkowych kosztow pracy
pozostala w 2005 r. niezmieniona. W ciagu
pierwszych trzech kwartatow 2005 r. koszty te
rosty $rednio o 0,9%, czyli w tym samym
tempie co w 2004 r. Odzwierciedlalo to
spowolnienie tempa wzrostu wydajnosci, ktore
w pierwszych trzech kwartatach 2005 r.
wyniosto  §rednio  0,6% w pordwnaniu
z 1,1% w 2004 r.

2.4 PRODUKCJA, POPYT | SYTUACJA NA RYNKU PRACY

WOLNIEJSZE TEMPO WZROSTU GOSPODARCZEGO

W 2005 R.

Tempo wzrostu realnego PKB w strefie euro
(czgSciowo skorygowane z uwzglgdnieniem
liczby dni roboczych) wyniosto w 2005 r. 1,4%,
czyli ponizej zaréwno poziomu 1,8%
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Wykres 28 Udziat we wzroscie kwartalnego

realnego PKB

Wykres 29 Wskazniki zaufania

(udzialy kwartalne w punktach procentowych; skorygowane
SEZOnowo)

Realny PKB )
Finalny popyt krajowy
Eksport netto

5} S ) P
2001 2002 © 2003 | 2004 2005

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.
1) Zmiana procentowa w porownaniu z poprzednim kwartatem.

odnotowanego w roku poprzednim, jak i trendu
potencjalnego wzrostu produkcji (zob. tabela 3).
Stabszy od oczekiwanego wynik w 2005 r.,
bedacy kontynuacja umiarkowanego tempa
wzrostu gospodarczego obserwowanego od
potowy 2004 r., odzwierciedlat wysokie ceny
ropy naftowej, opdzniony efekt aprecjacji euro
w 2004 r. oraz przejsciowe ostabienie popytu
$wiatowego w pierwszej polowie 2005.

Tempo ozywienia, ktore rozpoczelo sig
w trzecim kwartale 2003 r. po dtugim okresie
powolnego wzrostu od polowy 2001 r. do
potowy 2003 r., bylo stosunkowo niewielkie
w porownaniu z okresami ozywienia
gospodarczego na poczatku lat
osiemdziesiatych i dziewigcdziesiatych. Mozna
to ttumaczy¢ kilkoma czynnikami. Po pierwsze,
w odrdznieniu od poprzednich okresow
ozywienia, obecny cechuja bardzo silne
podwyzki cen ropy oraz znaczna aprecjacja

EBC
' Raport Roczny
' 2005

(salda procentowe skorygowane sezonowo)
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Zrédlo: Badania firm i konsumentéw przeprowadzone przez
Komisj¢ Europejska.

Uwaga: Wszystkie dane zostaly skorygowane sezonowo.
Prezentowane dane sa odchyleniami od $redniej w okresie od
stycznia 1985 r. w przypadku zaufania konsumentow
i w sektorze przemystowym oraz od kwietnia 1995 r.
w przypadku zaufania w sektorze ustug.

euro. Po drugie, wystepuja pewne oznaki, ze
potencjalne tempo wzrostu produkcji zmalato
w ostatnich latach, glownie w wyniku
mniejszego przyrostu wydajnosci pracy. Po
trzecie, nalezy rowniez uwzgledni¢ fakt, ze
spowolnienie poprzedzajace okres ozywienia
bylo stosunkowo niewielkie. Poniewaz zakres
poprawy koniunktury zalezy zazwyczaj od
stopnia poprzedzajacego ja pogorszenia, fakt,
ze obecne ozywienie jest nieco mniej
dynamiczne niz poprzednie okresy ozywienia,
nie stanowi niespodzianki®.

Umiarkowane tempo wzrostu w 2005 r. mozna
przypisa¢ nizszemu udzialowi zaréwno sektora
zagranicznego, jak i popytu krajowego. Wzrost
popytu krajowego i eksportu w 2005 r. nie

8 Zob. tez ramka zatytutowana The current euro area recovery
from a historical perspective w Biuletynie Miesi¢gcznym EBC
z listopada 2005 r.



dorownal oczekiwaniom z konca 2004 r.
(zob. wykres 28).

Jezeli chodzi o krajowy udziat we wzroscie
gospodarczym, wzrost spozycia prywatnego
w 2005 r. utrzymywal si¢ na niewielkim
poziomie (zob. tabela 3). Bylo to czgsciowo
wynikiem niskiego tempa wzrostu realnego
dochodu do dyspozycji, co odzwierciedlato
ograniczony wzrost dochodéw nominalnych
i wzrost cen no$nikéw energii. Skutkow tych
nie skompensowaty mniejsze oszczednosSci
gospodarstw domowych; by¢ moze dlatego, ze
oczekiwania dotyczace sytuacji na rynku pracy
byly nadal wzglednie pesymistyczne. Rolg
mogly tez odegra¢ obawy o stabilnos¢
systemOw emerytalnych i opieki zdrowotne;j
wraz z faktem, ze osoby o niskich dochodach,
ktore wykazuja wyzsza krancowa sktonnos¢ do
konsumpcji, mogly nieproporcjonalnie odczu¢
powolny wzrost dochodéw oraz duzy wzrost

Tabela 3 Sktadniki wzrostu realnego PKB

cen towardw 1 uslug pierwszej potrzeby.
Zaufanie konsumentéw pozostawato w 2005 r.
na do$¢ niskim poziomie, cho¢ pod koniec roku
wykazywalo oznaki poprawy (zob. wykres 29).

Tempo wzrostu inwestycji w pierwszej
polowie 2005 r. byto znacznie nizsze od
zaobserwowanego w drugiej potowie 2004 r.
Spowolnienie wynikato glownie z mniejszej
dynamiki  inwestycji z  wylaczeniem
budownictwa, zwiazanej przede wszystkim
z pogorszeniem sytuacji w  sektorze
transportowym.

Jednak od potowy 2005 r. naktady brutto na
srodki trwate zaczgly rosnaé szybciej.
Inwestycjom w 2005 r. sprzyjatla poprawa
wydajnosci przedsigbiorstw i ich dobre wyniki
finansowe, bardzo korzystne  warunki
finansowania oraz wzrost popytu $wiatowego.

(zmiany w procentach, chyba ze zaznaczono inaczej; skorygowane sezonowo)

Roczna stopu wzrosta "

Kwartalna stopa wzrostu?

2003 2004 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005 | 2004 2005 2005 2005 2005
IVkw., Tkw. IIkw. IIkw. IVkw [IVkw. Tkw. ITkw. IIkw. IV kw.

Realny PKB 0,7 1,8 1.4 1,6 1,2 1,2 1,6 1,7 0,2 0,3 0,4 0,7 0,3

w tym:

Popyt krajowy * 1,3 1,8 1,6 1,9 1,6 1,7 1,7 1,6 0,5 0,1 0,5 0,5 0,4
Spozycie prywatne 1,0 1,4 1.4 1,9 1,3 1,5 1,9 0.8 0,9 0,1 0,3 0,5 -0,2
Spozycie publiczne 1,7 1,1 1,3 0,7 0,8 1,2 1,6 1,7 0,0 0,0 0,8 0,9 0,0
Naktady brutto na srodki trwate 0,8 1,8 2,2 1,6 1,2 1,9 2,7 3,2 0,4 0,2 1,0 1,1 0,8
Zmiany stanu zapasow ¥ 0,2 0,3 0,1 0,4 0,4 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,4

Eksport netto -0,6 0,0 -02 -03 -03 -0,5 -0,1 0,1 -03 02 -0,1 02 -0,2
Eksport® 1,2 5,9 3,9 5,8 3,1 2,6 4,9 5,1 03 -0,9 2,0 3.4 0,5
Import™ 3,0 6,2 4,7 7,1 43 4,2 5.4 5,0 1,3 -1,5 2,3 3,1 0,9

Realna wartos¢ dodana brutto

w tym:

Przemyst z wytaczeniem

budownictwa 0,2 1,6 1,3 0,6 0,4 0,6 1,4 2,6 -0,5 0,2 0,8 0,9 0,6
Budownictwo 0,9 1,8 1,7 1,2 -04 1,4 2,4 3,1 0,6 -0,5 1,9 0,5 1,3
Ustugi rynkowe © 0,9 1,8 2,1 2,0 2,2 1.9 2,1 2,0 0,3 0,6 0,6 0,5 0,2

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwaga: Dane zostaty skorygowane sezonowo oraz cze$ciowo pod wzgledem dni roboczych, poniewaz nie wszystkie kraje obszaru euro
przedstawiaja kwartalnie raporty skorygowane pod wzglgdem dni roboczych.
1) Zmiana procentowa w poréwnaniu z analogicznym okresem sprzed roku.

2) Zmiana procentowa w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.

3) Jako udzial we wzroécie realnego PKB; w punktach procentowych.

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

5) Eksport i import obejmuja towary oraz ustugi, z uwzglednieniem handlu transgranicznego w obrebie strefy euro. Poniewaz handel
wewnatrz strefy euro nie zostal wytaczony z danych o imporcie i eksporcie 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, tfacznosci, finansow, ustug dla firm oraz ustug dotyczacych
nieruchomosci i ich wynajmu.
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Analiza sektorowa wzrostu gospodarczego
w 2005 r. wskazuje, ze warto$¢ dodana sektora
przemystowego z wylaczeniem budownictwa
oraz sektora budowlanego i ustug mialy nan
pozytywny wptyw. Wzrost warto$ci dodanej
w sektorze ustug rynkowych byt wyzszy niz

w 2004 r. W przemys$le z wylaczeniem
budownictwa byl on jednak nizszy. Zaufanie
w przemysle i uslugach pogorszylo si¢
w pierwszej polowie 2005 r., cho¢ w drugiej
potowie nastapita poprawa (zob. wykres 29).
Waga sektora ustug znacznie si¢ zwigkszyla

STRUKTURA SEKTOROWA WZROSTU GOSPODARCZEGO W STREFIE EURO

Niniejsza ramka przedstawia przeglad struktury sektorowej gospodarki strefy euro oraz zmian
w poszczegblnych sektorach w ostatnich latach. Omawia rowniez udziat najwazniejszych
sektorow gospodarczych we wzroscie wartosci dodanej i jej zmienno$¢ w strefie euro
w ostatnich latach, badajac, czy stosunkowo niewielki rozmiar obecnego ozywienia
w poréwnaniu z poprzednimi okresami przyspieszenia wzrostu wiaze si¢ z tendencjami
w konkretnych sektorach strefy euro.

Analiza sektorowa warto$ci dodanej podkresla bardzo wazna role odgrywang w strefie euro
przez sektor ustug (zob. wykres A). Jest to zdecydowanie najwigkszy sektor gospodarki strefy
euro — jego udziat wynosi okoto 70%. Sektor przemyslowy, ktory obejmuje przede wszystkim
przetworstwo przemystowe (lecz rowniez gornictwo i kopalnictwo, jak rOwniez dostawe energii
elektrycznej, gazu i wody), odpowiada zaledwie za okoto 20% wartosci dodanej w strefie euro.
Udziat budownictwa i rolnictwa wynosi odpowiednio tylko okoto 6% i 2%.

Sektor ustug dzieli si¢ z kolei na trzy podstawowe kategorie o podobnym rozmiarze: handel
i transport, ustugi finansowe i obstuge firm oraz sektor ustug administracji publicznej (zob.

Wykres A Struktura realnej wartosci dodanej Wykres B Struktura realnej wartosci dodanej

brutto w ustugach"

brutto ogétem”

Rolnictwo

i rybotowstwo
2% Budownictwo

Ustugi
finansowe
idla firm
38%

Zrédto: Eurostat.
1) Wagi dotycza 2005 r.
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Tendencje sektorowe w zakresie realnej wartosci dodanej brutto w strefie euro

($rednie za poszczegodlne okresy)

Sredni udzial

Udzial bezwzgledny

we wzroscie w zmianach wzrostu

Odchylenie kwartalnym kwartalnego

Wzrost kwartalny standardowe w punktach w punktach

w procentach | wzrostu kwartalnego procentowych procentowych

(1991-2005) (1991-2005) (1996-2005) (1996-2005)

Ustugi 0,5 0,3 0,4 0,2
Ustugi handlowe i transportowe 0,5 0,6 0,1 0,1
Ustugi finansowe i dla firm 0,7 0,4 0,2 0,1
Ustugi rzadowe 0,4 0,3 0,1 0,0
Przemyst (z wylaczeniem budownictwa) 0,3 1,0 0,1 0,2
Budownictwo 0,1 1,7 0,0 0,1
Rolnictwo 0,4 1,6 0,0 0,0
Ogolem 0,5 0,4 0,5 -

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

wykres B). Chociaz podzial ten nie zapewnia Scistego rozrdznienia migdzy uslugami
prywatnymi i publicznymi, sektory handlu i transportu oraz ustug finansowych i obstugi firm
nazywa si¢ zazwyczaj sektorami ustug rynkowych.

Zgodnie z ogdlnymi tendencjami obserwowanymi w przypadku gospodarek rozwinigtych,
gospodarka strefy euro przeszla znaczace przemiany strukturalne. Dowodzi tego fakt, ze waga
sektora ustug znacznie wzrosta, podczas gdy udziat sektora przemystowego stale spadal. Na
przyktad od 1996 r. udziat sektora ustug w wartosci dodanej ogétem wzroést o okoto 3 punkty
procentowe, a udziat sektora przemystowego zmalat o 2 punkty procentowe. Do rosnacego
udziatu sektora ustug moze przyczynia¢ si¢ wiele czynnikow, np. skierowanie popytu
konsumpcyjnego na ustugi w miar¢ wzrostu dochodoéw, liberalizacja sektora ustug oraz rosnacy
udziat kobiet w rynku pracy, co powoduje pewne przesunigcie od prac wykonywanych
w gospodarstwie domowym w kierunku ustug.

Zmiany udziatu poszczegolnych sektorow w wartosci dodanej w strefie euro odzwierciedlaja
wyrazne roznice we wzroscie tych sektoréow. Zlecanie pewnych czynnos$ci przez firmy
w sektorze przemyslowym podmiotom zewngtrznym moze takze cze$ciowo wyjasni¢é wzrost
w sektorze ustug. Wspomniana zmiana umacnia takze powiazania mi¢dzy obydwoma sektorami.
Tabela pokazuje, ze od poczatku lat dziewig¢édziesiatych realna warto$¢ dodana brutto w strefie
euro rosta §rednio o0 0,5% w ujeciu kwartalnym. Tempo wzrostu w sektorze uslug w tym okresie
byto takie samo; napedzal je wzrost ustug rynkowych. Tempo wzrostu w przemysle
(z wyltaczeniem budownictwa) wyniosto srednio 0,3%, a budownictwo zanotowato najnizsze
tempo wzrostu — zaledwie 0,1%. Dzigki swojemu rozmiarowi i szybszemu tempu wzrostu sektor
ustug miat najwigkszy udziat we wzro$cie wartosci dodanej w strefie euro. Od potowy
lat dziewigcdziesiatych udziat ustug we wzroScie wartosci dodanej w strefie euro wynosit
srednio 0,4 punktu procentowego, podczas gdy przecigtny udziat sektora przemystowego —
zaledwie 0,1 punktu procentowego.

Migdzy sektorami wystepuja tez znaczace roéznice w zmiennosci tempa wzrostu wartosci

dodanej. Tempo wzrostu warto$ci dodanej w ustugach wykazuje znacznie mniejsza zmiennos¢
(mierzona odchyleniem standardowym) niz w przypadku innych sektoréw. Ze wzgledu jednak
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Wykres C Wartosc dodana w sektorze Wykres D Wartos¢ dodana w sektorze

ustugowym strefy euro przemystowym strefy euro
(indeks: T=100) (indeks: T=100)
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Zrédha: Obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu.

Uwaga: Ozywienie rozpoczyna si¢ w kwartale T+1, gdzie kwartat T jest minimum zgodnie z definicja Komitetu ds. Analizy Cyklu
Koniunkturalnego w Strefie Euro Centrum ds. Badan nad Polityka Gospodarcza (zob. http://www.cepr.org/data/Dating),
z wyjatkiem ostatniego ozywienia, ktore jest identyfikowane na podstawie wzrostu kwartalnego realnego PKB.

na swoj rozmiar sektor ustug miat od potowy lat dziewigcdziesiatych srednio mniej wigcej taki
sam udzial w zmienno$ci tempa wzrostu wartosci dodanej jak sektor przemystowy.

W obliczu znacznych roéznic migdzy przecigtnym tempem wzrostu najwazniejszych sektorow
strefy euro pojawia si¢ pytanie o to, w jakim stopniu tendencje sektorowe mogty si¢ przyczynic¢
do wzglednej stabosci obecnego ozywienia z perspektywy historycznej. Ozywienie, ktore
rozpoczeto si¢ w potowie 2003 r., stracito impet w roku kolejnym, ponownie przyspieszajac
w trzecim kwartale 2005 r. Wykresy C i D pordéwnuja tendencje w sektorach ushlug
i przemystowym wystepujace podczas obecnego ozywienia z tendencjami w dwoch poprzednich
okresach przyspieszonego wzrostu. Pokazuja one, ze wzglednie niewysokie tempo tego
ozywienia w drugim roku nie wynikato z powolnego wzrostu w zadnym konkretnym sektorze.
W rzeczywisto$ci wyniki zarowno sektora przemystowego, jak i ustug ksztattowaty si¢ zgodnie
z ogdlna tendencja PKB. W pierwszym roku obecnego ozywienia wzrostu gospodarczego
w obu sektorach nie zaobserwowano wyraznych odchylen od srednich tendencji wystgpujacych
podczas dwoch poprzednich okresow ozywienia. W drugim roku ozywienia wzrost wartosci
dodanej w obydwu sektorach byt jednak nizszy niz wartos$¢ Srednia podczas dwoch poprzednich
okresow przyspieszonego wzrostu. Wykresy przedstawiaja rOwniez znacznie bardziej zmienny
charakter tendencji w sektorze przemystowym w poréwnaniu do sektora ustug. Zapewne kilka
czynnikow, w tym stabsza tendencja wzrostu produkcji, duzy wzrost zarowno kursu euro, jak
i cen ropy naftowej oraz niepewno$¢ zwiazana z reformami przeprowadzanymi w niektorych
gospodarkach strefy euro w stosunkowo niewysokim tempie wzrostu w drugim roku ozywienia
odegrato pewna rol¢ (zob. ramka 5 pt. The current euro area recovery from a historical
perspective w Biuletynie Miesigcznym EBC z listopada 2005 r.).

Ogolnie analiza sektorowa wzrostu wartosci dodanej w strefie euro podkresla wage sektora
ushug. Jest to zdecydowanie najwigkszy sektor gospodarki strefy euro. Jego znaczenie
zdecydowanie wzrosto w ostatnich dziesigcioleciach i proces ten bgdzie zapewne trwat nadal;
obecnie udzial sektora w tacznej zmiennosci wzrostu wartosci dodanej jest porownywalny
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z udziatem sektora przemystowego. Stabsze tempo obecnego ozywienia w drugim roku
(tj. od potowy 2004 r. do potowy 2005 r.) w poréownaniu z poprzednimi okresami
przyspieszonego wzrostu wystapito w zasadzie we wszystkich najwazniejszych sektorach

gospodarki strefy euro.

w ostatnich dziesigcioleciach, a jego udzial
w gospodarce strefy euro bedzie zapewne nadal
rosna¢ w nadchodzacych latach. Ramka 5
przedstawia struktur¢ scktorowa wzrostu
gospodarczego w strefie euro, prezentujac
bardziej szczegdétowa analiz¢ tendencji
w sektorze ustug.

W 2005 r. zréznicowanie wskaznikdw realnego
tempa wzrostu PKB w krajach strefy euro,
mierzone za pomoca réznych miar dyspersji,
zasadniczo si¢ nie zmienito. Odzwierciedlajac
czgSciowo zmniejszenie tempa Swiatowego
wzrostu gospodarczego i handlu oraz wzrost cen

Wykres 30 Bezrobocie

(dane miesigczne; skorygowane sezonowo)

=== 7miany roczne w milionach (skala po lewej stronie) !
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Zrédto: Eurostat.

Uwaga: Dane za wszystkie lata dotycza wszystkich 12 krajow
strefy euro.

1) Zmiany roczne nie zostaly skorygowane sezonowo.

ropy naftowej, w 2005 r. $rednioroczne realne
tempo wzrostu PKB spadlo lub pozostato
praktycznie na niezmienionym poziomie
w poréwnaniu z rokiem poprzednim we
wszystkich krajach strefy euro z wyjatkiem
Hiszpanii, gdzie nieco wzrosto i utrzymato sig
na stosunkowo wysokim poziomie.

AKTUALNA POPRAWA NA RYNKU PRACY

W 2005 r. sytuacja na rynku pracy w strefie euro
ulegta dalszej poprawie. Zatrudnienie rosto
przez caly rok w tempie podobnym do
odnotowanego w roku poprzednim (zob.
tabela 4). Na poziomie poszczegdlnych
sektorow zatrudnienie szybko wzrastato
w ustugach i budownictwie, spadalo za$
nadal w przemysle (z wylaczeniem
budownictwa) i rolnictwie. Wyniki badan
ankietowych dotyczace perspektyw zatrudnienia
w sektorze ustug i sektorze przemyslowym
wskazywaty, ze pod koniec roku w tej
dziedzinie réwniez nastapila znaczna poprawa.
W obliczu niezbyt szybkiego wzrostu
gospodarczego w 2005 r. prawdopodobne jest,
ze podstawowa rol¢ odegraty tutaj niedawne
posunigcia w zakresie rynku pracy, ktore
przyczynity si¢ do upowszechnienia si¢ pracy
w niepelnym  wymiarze godzin oraz
samozatrudnienia.

W 2005 r. stopa bezrobocia w strefie euro
stale spadata i1 osiagngta na koniec roku
poziom 8,3% (zob. wykres 30). Znacznie
obnizyla si¢ stopa bezrobocia ws$rod osob
ponizej 25 roku zycia. Po wzroscie NAIRU
(stopy bezrobocia, ktéora nie powoduje
przyspieszenia inflacji) w okresie migdzy
latami siedemdziesiatymi a potowa lat
dziewigédziesiatych, ktéry w duzej mierze
wynikat z niekorzystnych gwattownych zmian
i sztywnych uregulowan rynku pracy
w wigkszos$ci krajow strefy euro, w ostatnim
dziesigcioleciu szacunkowe wartosci NAIRU
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Tabela 4 Sytuacja na rynku pracy

(zmiany w procentach w stosunku do poprzedniego okresu; w procentach)

2003 2003 2004 2004 2004 2004 2005 2005 2005 2005

2003 2004 2005
I kw., IVkw. Tkw. IIkw. III'kw. IVkw. Tkw. IIkw. IIkw. IV kw.

Sita robocza 0,8 0,9 . 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0
Zatrudnienie 0,3 0,7 . 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,2 0,0 0,2 0,3
Rolnictwo " 2,2 -1,0 . -0,3 -03 -03 -03 01 -04 -1,1 -02 -07
Przemyst? -1,1 -0,9 . -0,4  -0,4 -0,5 0,2 -0,1 0,0 -0,6 0,0 0,0
— z wylaczeniem budownictwa -1,5  -1,6 . -0,5 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 0,1 -0,8  -0,1 -0,1
— budownictwo 0,0 0,8 . -0,4 0,1 0,1 0,5 1,1 -0,3 -0,0 0,3 0,4
Ustugi® 0,9 1,4 . 0,3 0,3 0,5 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4
Wskazniki bezrobocia
Ogotem 8,7 8,9 8,6 8,7 8,8 8,9 8,9 8,9 8,8 8,8 8,6 8,4 8,3
Ponizej 25 lat 17,6 17,9 17,7 17,6 18,1 17,9 18,1 17,9 18,0 183 17,6 17,2 17,5
25 i wigcej lat 7,5 7,6 7,3 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,5 7,4 7,2 7,1

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

1) Z uwzglgdnieniem rybotowstwa, myslistwa i lesnictwa.

2) Z uwzglednieniem przetworstwa przemystowego, budownictwa, gornictwa i kopalnictwa, dostaw energii elektrycznej, gazu i wody.
3) Z wytaczeniem organizacji i zespotow eksterytorialnych.

4) Odsetek sity roboczej zgodnie z zaleceniami MOP.

nieco spadly’. Spadek ten przypisuje si¢ strefy euro; dodatkowe informacje znajduja
przede wszystkim wptywowi reform rynku si¢ w ramce 6. Chociaz w kilku krajach
pracy przeprowadzonych w niektorych krajach osiagnigto znaczne postgpy w zakresie
poprawy elastycznos$ci rynkow pracy, w wielu
panstwach niezbedne sa jednak bardziej

uhle L aiode e ambitne  reformy.  Jedynie = wigksze
zaangazowanie w strukturalne reformy rynku
(zmiany roczne w procentach) pracy pozwoli znacznie obnizy¢ stopg
—— Gospodarka ogéfem bezrobocia w nadchodzacych latach bez
«+++ Przemyst z wytaczeniem budownictwa Zagroienia dla stabilnoSci cen.
6,0 6,0
W 2005 r. tempo wzrostu wydajno$ci pracy
5.0 - . so  bylo nadal niezbyt wysokie (zob. wykres 31).
i W sektorze przemystowym (z wylaczeniem
e 5 = 4o budownictwa) tempo to bylo wyzsze niz
Con HE w gospodarce ogdélem. Tempo wzrostu
20 : 3 g 3,0 wydajno$ci pracy w strefie euro w ostatnich
HE A I latach nie byto zadowalajace; spadlo z ponad
o H P ] I ,o 2% wlatach dziewigtdziesiatych do niewiele
/J N I L ponad 1% w ostatnich latach. Wolniejsze
. ) : /\ o tempo Wzrostu .Wydajnoéci pracy w streﬁe euro
Ve ;| \ : g :‘,-' \/ wiaze si¢ czg§ciowo z wyzszym zatrudnieniem,
] \: \/ lecz wynika réowniez z niewystarczajacego
00 y g 00 wykorzystania nowych technologii
% Y zwigkszajacych wydajnos¢. Analiza tempa
1.0 t 10 wzrostu wydajnos$ci pracy w ostatnich latach
2,0 | 2,0
1996 1998 2000 2002 2004 9 Zob. tez ramka zatytutowana A4 longer-term perspective on

structural unemployment in the euro area w Biuletynie

Zréodto: Eurostat. o L
Miesigcznym EBC z sierpnia 2005 r.
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wskazuje rowniez, ze pewna rol¢ w wyjasnieniu
panujacych w tym obszarze tendencji odgrywa
gorsza jakos$¢ pracy'. We wstepnych danych
empirycznych powiazano stosunkowo niski
przyrost wydajnosci pracy w krajach strefy euro

to, ze w przysztosci polityka w zakresie
zasobow ludzkich powinna by¢ ukierunkowana

10 Zob. G. Schwerdt i J. Turunen, Growth in euro area labour
quality, Dokumenty Robocze EBC nr 575, styczen 2006 r.

11 Zob., G. Nicoletti i S. Scarpetta, Regulation and economic
performance: product market reforms and productivity in the

z brakiem konkurencji oraz prawodawstwem

dotyczacym ochrony zatrudnienia". Wskazuje listopad 2005 r.

OECD, OECD Economics Department Working Paper, nr 460,

POSTEPY WE WDRAZANIU REFORM STRUKTURALNYCH NA RYNKACH PRACY | PRODUKTOW W UNII EUROPE]SKIE)

Nasilajaca si¢ konkurencja, szybki postgp techniczny oraz starzenie si¢ spoteczenstw powoduja,
ze kraje europejskie musza si¢ zmierzy¢ z nowymi wyzwaniami, obracajac je na swoja korzysc.
W zakresie rynkow pracy i produktow wséréd wyzwan mozna wymienié, przede wszystkim,
poprawg elastycznos$ci rynku pracy, podwyzszenie kwalifikacji sity roboczej, dokonczenie
budowy jednolitego rynku (réwniez w odniesieniu do ustug), promowanie innowacji oraz
wzmocnienie otoczenia gospodarczego. Wymaga to reform strukturalnych, ktore zwigksza
potencjal wzrostu gospodarki europejskiej, przyczynia si¢ do tworzenia miejsc pracy, ulatwia
dostosowanie do zmieniajacych si¢ warunkow i zwigksza odpornos¢ na wstrzasy.

W odpowiedzi na wspomniane wyzwania Rada Europejska zadecydowata na wiosennym
posiedzeniu w 2005 r., ze Komisja, Rada oraz panstwa czlonkowskie powinny wroci¢ do
wprowadzenia w zycie strategii lizbonskej (ambitny program reform zapoczatkowany w marcu
2000 r.) skupiajac si¢ na trwalym wzroscie i zatrudnieniu'. W tym kontekscie, po zgtoszeniu
propozycji przez Komisj¢, Rada ECOFIN przyjeta w 2005 r. Zintegrowane Wytyczne w sprawie
wzrostu i zatrudnienia, obejmujace zarowno nowe Ogolne Wytyczne Polityki Gospodarczej,
jak 1 Wytyczne w sprawie Zatrudnienia, na okres trzyletni 2005-2008. Powyzsze wytyczne
dotyczace ksztaltowania polityki gospodarczej oraz zwiazanej z zatrudnieniem wzywaja m.in.
do reform strukturalnych majacych usprawni¢ funkcjonowanie rynkéw pracy i produktow
w Unii Europejskiej. W oparciu o Zintegrowane Wytyczne panstwa cztonkowskie opracowaty
Krajowe Programy Reform (KPR), okre$lajace reformy strukturalne zaplanowane na lata
2005-2008. (zob. podrozdziat 4.1). W lipcu 2005 r. Komisja przyjeta rownolegty, stanowiacy
uzupetnienie KPR wspolnotowy program lizbonski obejmujacy dziatania, ktére powinny zostac
podjete w catej Unii.

Jednym z najwazniejszych priorytetow KPR jest poprawa funkcjonowania rynkéw pracy.
W Unii Europejskiej jest nadal 20 mln bezrobotnych, a dotychczasowe postepy w zakresie
zwigkszenia zatrudnienia i ograniczania bezrobocia sa powolne. Mimo ze panstwa cztonkowskie
oglosity wdrozenie wielu reform majacych na celu poprawe sytuacji na rynkach pracy, wydaje
si¢, ze aby osiagnac cele strategii lizbonskiej w zakresie zatrudnienia, niezbgdne sa szybsze
i bardziej energiczne dziatania. W szczeg6lnosci konieczne jest zwigkszenie udziatu
w rynku pracy i stopnia zatrudnienia kobiet, 0séb ponizej 25. roku zycia oraz starszych
pracownikow po 55. roku zycia. W tym kontekscie w 2005 r. panstwa czlonkowskie
ukierunkowaly swoja polityke¢ zwiazana z rynkiem pracy gtéwnie na stron¢ podazowa,

1 Zob. artykut zatytutowany The Lisbon strategy — five years on w Biuletynie Miesigcznym EBC z lipca 2005 r.
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zachgcajac wigksza liczbe ludzi do wejscia na wspomniany rynek. Wigkszos¢ wdrazanych
srodkow dotyczyta opodatkowania pracy, aktywnej polityki zwiazanej z rynkiem pracy oraz
$wiadczen socjalnych i zasitkow dla bezrobotnych. W dziedzinie opodatkowania dziatania
zmierzaly w wigkszosci do ograniczenia cigzaréw podatkowych naktadanych na prace w celu
zwigkszenia zatrudnienia przez obnizenie kosztow pracy. Jezeli chodzi o aktywna polityke
zwiazana z rynkiem pracy, kilka krajéw dokonalo restrukturyzacji publicznych urzg¢déw
posrednictwa pracy. W zakresie §wiadczen socjalnych i zasitkow dla bezrobotnych podjeto
kroki zmierzajace do przeprowadzania interwencji bardziej ukierunkowanych na osiagnigcie
konkretnych celow utworzenia $ci§lejszych mechanizmow kontroli oraz zaostrzenia warunkow
ubiegania si¢ o zasitki. Jak dotychczas niektore kraje UE informuja o ogélnie korzystnych dla
rynkow pracy skutkach otwarcia granic dla imigrantow z nowych panstw cztonkowskich.
Rzadko sa jednak wdrazane reformy programow wczesniejszych emerytur.

Europie grozi rowniez pozostanie w tyle za konkurentami, jezeli nie ulegnie poprawie klimat
gospodarczy w odniesieniu do warunkoéw konkurencji na rynku oraz obowiazujacych przepisow.
Rynki produktow, ustug i energii, w tym sektor ustug publicznych, nadal nie sa w pelni
konkurencyjne. Ogolnie proces udoskonalania regulacji na szczeblu krajowym i wspolnotowym
nabrat tempa w 2005 r. Wdrozenie propozycji KE w zakresie Dyrektywy o ustugach na rynku
wewnetrznym bedzie waznym etapem na drodze do ostatecznego utworzenia wewnegtrznego
rynku ustug. Konieczne sa jednak dalsze dziatania w celu usunigcia barier wejscia na rynek
oraz zapewnienia prawidlowego funkcjonowania rynkéw, rowniez w sektorze ustug
publicznych.

Reformom rynkéw pracy i produktow musza towarzyszy¢ reformy sprzyjajace tworzeniu
wlasciwego klimatu dla rozwoju wiedzy i innowacji. UE stoi jednak nisko w rankingach
migdzynarodowych pod wzgledem naktadow na badania i rozwoj. Wydatki w tej dziedzinie
w stosunku do PKB pozostaja od 2001 r. zasadniczo niezmienione na poziomie okoto 1,9%,
czyli znacznie ponizej celu zatozonego w strategii lizbonskiej (3%). Chociaz wiele panstw
cztonkowskich zaktada w KPR znaczny wzrost ogolnych wydatkow na badania i rozwdj do
2010 r., w perspektywie $rednio- i dlugoterminowej niezb¢dne sa szersze dzialania na rzecz
promowania prywatnych naktadéw w tej dziedzinie. Aby postep w zakresie jakosci pracy byt
zgodny z celami strategii lizbonskiej, trzeba réwniez potozy¢ wigkszy nacisk na edukacje.

Podsumowujac, w 2005 r. nastapit pewien postep w zakresie reform strukturalnych. Reformy
zainicjowane w zwiazku z ozywieniem strategii lizboniskiej i ogloszone w ramach
wspolnotowego programu lizbonskiego oraz Krajowych Programow Reform sa kolejnym
krokiem we wtasciwym kierunku. Obecnie nalezy przyspieszy¢ tempo reform podejmowanych
W oparciu o te programy.

na popraw¢ edukacji oraz zwigkszony zakres 2.5 SYTUACJA FISKALNA

szkolen praktycznych w miejscu pracy.

Daje si¢ rowniez zaobserwowaé wyrazne NIEZADOWALAJACE ZMIANY SYTUAC)I BUDZETOWE]

zapotrzebowanie na polityke gospodarcza, ktora W 2005 R.

bedzie stymulowaé innowacje i promowaé Na przestrzeni 2005 r. sytuacja fiskalna

wykorzystanie technologii zwigkszajacych w strefie euro wykazata jedynie nieznaczne

wydajno$¢ pracy. zmiany w kierunku uzdrowienia finansow
publicznych. Wedlug najnowszych danych
udost¢pnionych w ramach zaktualizowanych
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Tabela 5 Pozycja fiskalna krajow strefy euro

(jako procent PKB)

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

Dane programu

stabilizacyjnego
\ 2002 \ 2003 \ 2004 22 2005 1.

Strefa euro -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Belgia 0,0 0,1 0,0 0,0
Niemcy -3,8 -4,1 -3,7 =33
Grecja -4,9 -5,7 -6,6 -4,3
Hiszpania -0,3 0,0 -0,1 1,0
Francja -3,3 -4,1 -3,7 -3,0
Irlandia -0,6 0,2 1.4 0,3
Wtochy -2,7 -3,2 -3,2 -4,3
Luksemburg 2,1 0,2 -1,2 -2,3
Holandia -2,0 -3,2 -2,1 -1,2
Austria -0,4 -1,2 -1,0 -1,9
Portugalia -2,8 -2,9 -3,0 -6,0
Finlandia 43 2,5 2,1 1,8
Zadluzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych Dane programu

stabilizacyjnego

2002 2003 2004 za 2005 r.

Strefa euro 69,2 70,4 70,8 71,0
Belgia 105,8 100,4 96,2 94,3
Niemcy 61,2 64,8 66,4 67,5
Grecja 111,6 108,8 109,3 107,9
Hiszpania 53,2 49,4 46,9 43,1
Francja 58,8 63,2 65,1 65.8
Irlandia 32,4 31,5 29,8 28,0
Wtochy 108,3 106,8 106,5 108,5
Luksemburg 6,8 6,7 6,6 6,4
Holandia 51,3 52,6 53,1 54,4
Austria 66,7 65,1 64,3 63,4
Portugalia 56,1 57,7 59,4 65,5
Finlandia 423 452 45,1 42,7

Zrédta: Komisja Europejska (za lata 2002-2004), za lata 2005-2006 zaktualizowane programy stabilizacyjne (2005 r.) i obliczenia EBC.
Uwaga: Dane sa oparte na definicji procedury nadmiernego deficytu. Salda budzetu nie uwzgledniaja przychodow ze sprzedazy licencji

UMTS.

programow stabilizacyjnych panstw
cztonkowskich deficyt w strefie euro nieco si¢
zmniejszyl, do 2,5% PKB, co nie zapobiegto
jednak dalszemu wzrostowi $redniej warto$ci
wskaznika zadtuzenia w stosunku do PKB (zob.
tabela 5). Szacunkowa pozycja budzetowa
w 2005 r. byta wynikiem pewnego zacie$nienia
fiskalnego w warunkach umiarkowanego
wzrostu gospodarczego.

Kilka krajow nie osiagneto celow budzetowych
ustalonych w zaktualizowanych programach
stabilizacyjnych  pod koniec 2004 r.
1 w pierwszej polowie 2005 r. Oczekiwane
wyniki budzetowe odbiegaly od wartosci
docelowych  $rednio o 0,2  punktu
procentowego PKB, po czgsci wskutek

nizszego od przewidywanego tempa wzrostu
gospodarczego, lecz roéwniez z powodu
niedostatkéw konsolidacji i1 przekroczenia
zatozonego poziomu wydatkow. Szacowane
niedobory  byly  szczegblnie  wyrazne
w niektérych sposrod krajow posiadajacych
i tak juz znaczne deficyty. O pogorszeniu
pozycji budzetowej w 2005 r. §wiadczy rowniez
wzrost liczby krajow, ktore odnotowaty deficyty
powyzej wartosci referencyjnej 3% PKB.
Szacuje si¢, ze deficyty czterech krajow

(Niemiec, Grecji, Wloch 1 Portugalii)
przekroczyty warto$¢ referencyjna, mimo ze
programy stabilizacyjne przewidywaly

przekroczenie jej tylko przez dwa kraje.
Z wyjatkiem Portugalii, gdzie wdrozono
szeroko zakrojone dziatania jednorazowe, co na
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krétko sprowadzilo deficyt ponizej 3% PKB,
kraje te odnotowywaly deficyty powyzej
warto$ci referencyjnej przez wigksza czesé
okresu od chwili wprowadzenia euro w 1999 r.
Oczekuje si¢, ze Niemcy oglosza deficyt za
2005 r. w wysokosci 3,3% PKB, a Francja —
3,0%. Tak wigc niemiecki deficyt utrzymuje si¢
powyzej 3% PKB przez czwarty rok z rzedu.
Znaczna rewizja danych statystycznych
dokonana w 2004 r. wykazata, ze Grecja
odnotowywata deficyty przekraczajace wartosc
referencyjna od 1997 r., a spodziewana
wysoko$¢ deficytu za 2005 r. wynosi 4,3%.
W 2005 r. réwniez Wtochy znacznie
przekroczyly warto$¢ referencyjna; szacowany
deficyt wyniost tam 4,3% PKB. Po tym,
gdy  Portugalia  zakoniczyla  wdrazanie
jednorazowych dziatan fiskalnych, jej deficyt
niemal podwoit si¢ w poréwnaniu z 2004 r.,
osiagajac poziom 6% PKB.

Pozycja budzetowa catej strefy euro wskazuje
na dosy¢ restrykcyjne nastawienie w polityce
fiskalnej. Szacowane tempo wzrostu realnego
PKB byto nizsze od wartos$ci potencjalnej, przez
co cykl koniunkturalny wywarl negatywny
wplyw na sytuacj¢ budzetowa. Sptaty odsetek
pozostaty na stabilnym poziomie
odzwierciedlajac najnizszy w historii poziom
stop procentowych i korzystne warunki
finansowania.

Chociaz potrzeby w zakresie konsolidacji
w strefie euro byly bardzo zrdéznicowane —
szacowane salda budzetowe poszczegodlnych
krajow w ujeciu uwzgledniajacym zmiany
cykliczne wahaty si¢ od nadwyzki wynoszace;j

okoto 2,5% PKB do deficytu w wysokos$ci okoto
5% PKB - poprawa struktury finansow
publicznych w wielu krajach byla nadal
niewystarczajaca. Obraz zacieraja tu w pewnym
stopniu  (cho¢ mniejszym niz w latach
poprzednich) dziatania tymczasowe
zmierzajace do zmiejszenia deficytu oraz skutki
jednorazowe, ktore z definicji nie prowadza do
trwalej poprawy sytuacji. Szacuje si¢, ze
wydatki 1 dochody sektora finansow
publicznych nieco wzrosty w stosunku do PKB
w calej strefie euro. Obnizki podatkow
bezposrednich i sktadek na ubezpieczenia
spoteczne  skompensowaly w  zasadzie
ograniczone cigcia wydatkow i podwyzki
podatkéw posrednich w 2005 r.

Uwaza sig, ze wskaznik zadluzenia w stosunku
do PKB w strefie euro wzrést trzeci rok
z rzgdu, osiagajac poziom 71,0% PKB. Wzrost
zadtuzenia odnotowany w 2005 r. wynikal
z niskiego wskaznika nadwyzki pierwotne;j, faktu,
ze wzrost gospodarczy byl nizszy niz
implikowane $rednie oprocentowanie dtugu
publicznego, a takze — w niektorych przypadkach
— z wplywajacego na powigkszenie zadluzenia
dostosowania deficytu do dlugu. Wigkszos¢
krajow strefy euro odnotowata wskazniki
zadtuzenia przekraczajace warto$¢ referencyjna
60% PKB. W wielu przypadkach wskaznik
zadtuzenia w stosunku do PKB nadal rost.
Najwyzszy wskaznik w strefie euro odnotowaty
Wtochy — jego szacunkowa warto$¢ wyniosta
108,5% PKB. Wskaznik zadtluzenia Grecji
nieznacznie spadt w 2005 r. i pozostal na
poziomie powyzej 100% PKB. Przewiduje sig, ze
trzy pozostate kraje o zadluzeniu powyzej

IMIANY W ZAKRESIE EMIS)I DEUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH PRZEZ INSTYTUCJE RZADOWE

| SAMORZADOWE W STREFIE EURO

W 2005 r. utrzymywal si¢ wysoki poziom emisji dtuznych papierow wartosciowych przez
instytucje rzadowe i samorzadowe zwiazany ze wzrostem zapotrzebowania rzadow na
finansowanie deficytu budzetowego. Do 1999 r., gdy rozpoczat si¢ III etap UGW, wigkszos¢
krajow strefy euro odnotowywata jedynie nieznaczna nierownowage budzetowa lub wrecz
nadwyzki, w zwiazku z czym ich potrzeby pozyczkowe byty niskie. Po 2000 r. pozycje
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Tabela A Roczne stopy wzrostu dtuinych papierow wartosciowych wyemitowanych przez rzady

krajow strefy euro

(w procentach; na koniec okresu)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Instytucje rzadowe i samorzadowe ogdtem 43 3,6 2,5 2,7 4,1 4,7 5,0 4,1
Dlugoterminowe 6,3 57 3,3 2,2 2,9 3,9 57 4,8
O oprocentowaniu statym 5,1 5,2 39 5,0 6,1 4,7

O oprocentowaniu zmiennym -4,0 -16,2 -9,4 -5,5 5,1 9,3
Krotkoterminowe -10,5 -16,0 -7,1 8,8 19,1 13,4 -1,3 -3,3

Zrédto: EBC.

budzetowe zaczetly jednak ulegac¢ oslabieniu, po czgsci wskutek coraz bardziej pogarszajacej
si¢ sytuacji gospodarczej, a tym samym potrzeby pozyczkowe brutto krajow strefy euro rosty.
Sytuacja ta znajduje odzwierciedlenie zar6wno we wzroscie wskaznika zadluzenia w stosunku
do PKB, jak i rocznej dynamice emisji dtuznych papierow wartosciowych przez sektor instytucji
rzadowych i samorzadowych strefy euro. Dynamika ta w ostatnich czterech latach wynosita
srednio okoto 4,5% (zob. tabela A).

Analiza struktury znajdujacych si¢ w obiegu dluznych papierow wartosciowych
wyemitowanych przez instytucje rzadowe i samorzadowe wskazuje, ze za emisj¢ dtugu tego
sektora odpowiedzialne sa, przede wszystkim, instytucje rzadowe szczebla centralnego — udziat
ich dluznych papieréw wartosciowych w obiegu w 2005 r. wynosit 93,8%, a pozostate instytucje
rzadowe i1 samorzadowe sa odpowiedzialne za dalsze 6,2%. Sektor pozostatych instytucji
rzadowych i samorzadowych staje si¢ jednak coraz bardziej aktywny. W latach 1998-2005 udziat
dtuznych papierow wartoSciowych wyemitowanych przez instytucje rzadowe szczebla
centralnego stale spadat, podczas gdy udziat dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych
przez pozostalte instytucje rzadowe i samorzadowe wzrost prawie dwukrotnie (zob. tabela B).

Jezeli chodzi o zarzadzanie dlugiem, kraje utrzymywatly podejscie dtugoterminowe. Waznym
czynnikiem zwigkszajacym atrakcyjno$¢ emisji dlugoterminowych dluznych papieréw
warto$ciowych przez rzady byt niski poziom stop procentowych. Zadtuzenie dtugoterminowe
stanowito okoto 92,3% wszystkich dtuznych papierow wartosciowych w obiegu na koniec
2005 r., podczas gdy udziat papierow krotkoterminowych wynosit jedynie 7,7%. O tendencji

Tabela B Struktura dtuznych papierow wartosciowych w obiegu wyemitowanych przez rzady

krajow strefy euro

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

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Instytucje rzadowe szczebla centralnego 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,8
Dlugoterminowe papiery wartoSciowe 87,5 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 86,0 86,2
Krotkoterminowe papiery wartosciowe 9.4 7.6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3 7,6
Inne instytucje rzadowe i samorzadowe 3,1 3,1 3,3 3,7 4,6 53 5,7 6,2
Dlugoterminowe papiery wartosciowe 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,1
Krotkoterminowe papiery wartoSciowe 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Ogotem instytucje rzadowe i samorzadowe
Dlugoterminowe papiery wartoSciowe 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6 92,3
O oprocentowaniu statym 75,9 79,2 81,1 82,5 82,0 82,2 82,8 83,4
O oprocentowaniu zmiennym 11,9 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,7 7,9
Krotkoterminowe papiery wartosciowe 9.5 7,7 7.0 7.4 8,3 8,9 8,4 7.7
Ogotem instytucje rzadowe
i samorzadowe w mld euro 3314,6 3 450,7 3 547,6 3765,7 3940,2 4142,0 4370,5 45883
Zrédto: EBC.
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Wykres A Dtuine skarbowe papiery Wykres B Emisje netto dtuinych skarbowych

wartosciowe krajow strefy euro w obiegu, papierow wartosciowych krajow strefy euro,

wedtug krajow emitujacych we wrzesniu 2005 r. wedtug krajow emitujacych we wrzesniu 2005 r.

(w procentach; na koniec okresu) (w mld euro; $rednie za okres)
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tej $wiadczy rowniez negatywny wskaznik emisji netto krotkoterminowych papierow dtuznych
w 2005 r. Roczna dynamika dtugoterminowych dtuznych papierow warto$ciowych spadta do
4,8% w 2005 r. w poréwnaniu z 5,7% w 2004 r.

Tabela B pokazuje, ze ws$rod dlugoterminowych dtuznych papierow wartosciowych
wyemitowanych przez instytucje rzadowe i samorzadowe przewazajaca wigkszos$¢ stanowity
papiery o stalym oprocentowaniu. Z czasem emisje papierd0w o zmiennym oprocentowaniu
wyraznie stracity na znaczeniu — ich udziat zmalat z 11,9% ogoétu w 1998 r. do 7,9% w grudniu
2005 r. Wptyneto na to stopniowe obnizanie pod koniec lat dziewigcédziesiatych, w warunkach
stabilnych cen, premii za okres zapadalno$ci wyplacanej przez niektore rzady od
dtugoterminowych papierow wartosciowych o stalym oprocentowaniu. Udziat dtuznych
papierow wartos§ciowych o zmiennym oprocentowaniu nieco jednak wzrést w 2005 r. — do 7,9%
w porownaniu z 7,7% w 2004 r. Jedynym krajem, gdzie udzial dtuznych papierow
warto$ciowych o zmiennym oprocentowaniu znacznie przewyzsza srednig dla strefy euro, sa
Wtochy (21,1%); udziat ten spadt jednak znacznie od 1998 r w strefie euro. Stopa wzrostu
papieréw wartosciowych o zmiennym oprocentowaniu zwigkszyta si¢ do 9,3% w 2005 r.,
odzwierciedlajac tendencje w zakresie emisji dluznych papierow warto§ciowych w innych
segmentach rynku, takich jak MIF (zob. podrozdzial 2.2). Wzrost ten moze si¢ wiazac z faktem,
Ze na emisj¢ papierow wartosciowych o zmiennym oprocentowaniu pozytywnie wptynat bardzo
niski poziom kréotkoterminowych stop procentowych (zob. tabela A).

Ogolnie rzecz biorac, najnowsze tendencje w zakresie struktury finansowania instytucji
rzadowych odzwierciedlaja strategi¢ zarzadzania dtugiem dostosowana do korzystnych zmian
warunkow na rynkach finansowych, ktore zaszty w wyniku prowadzenia w minionej dekadzie
polityki bardziej ukierunkowanej na stabilno$¢. Najbardziej odczuwalna korzyscia dla
spoteczenstwa jest wyrazne zmniejszenie wydatkow budzetowych na sptate odsetek.

Jezeli chodzi o catkowita kwote¢ zadluzenia instytucji rzadowych i samorzadowych w grudniu
2005 r., zdecydowanie najwigkszym emitentem byly Wtochy, odpowiadajace za 27,2% ogdlnej
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kwoty zadluzenia w strefie euro. Nast¢gpne miejsca zajelty Niemcy i Francja — odpowiednio
23,2% 120,8% (zob. wykres A). Rzady tych trzech krajow odpowiadaja tacznie za ponad dwie
trzecie catkowitego zadtuzenia panstwowego strefy euro. Porownujac poziomy emisji netto,
najwigkszy udzial maja Niemcy — 65,8 mld EUR. Nast¢gpne miejsca zajmuja Francja i Wtochy
— odpowiednio 61,8 mld EUR i 35,4 mld EUR (zob. wykres B).

warto$ci referencyjnej 60% PKB (tj. Niemcy,
Francja 1 Portugalia) nie zredukowatly
wskaznikow zadtuzenia w stosunku do PKB.
Chociaz ocenia sig¢, ze Belgii udato si¢ w 2005 r.
ponownie osiggna¢ rdwnowage budzetowa, po
cze$ci dzigki dziataniom jednorazowym, redukcja
wskaznika zadtuzenia tego kraju ulegta istotnemu
spowolnieniu z powodu znaczacych dostosowan
deficytu do dlugu. Na utrzymujaca si¢ znaczna
nierownowage budzetowa i rosnaca dynamike
zadtuzenia w strefie euro wskazywat rowniez
wolumen dluznych papierow wartosciowych
wyemitowanych przez instytucje rzadowe
i samorzadowe (zob. ramka 7).

PERSPEKTYWY FINANSOW PUBLICZNYCH W ROKU 2006
Najnowsze aktualizacje programow
stabilizacyjnych wskazuja, ze celem jest postep
w konsolidacji finansé6w publicznych, ktory
w wigkszosci przypadkow jest zasadniczo
zgodny ze  znowelizowanym  Paktem
Stabilno$ci i Wzrostu. Jednakze, podobnie jak
w poprzednich latach, wiele rzadéw nie
przedstawia  wystarczajaco  konkretnych
i wiarygodnych planéw kompleksowej
likwidacji nieréwnowagi fiskalnej. Daje sig
dostrzec tendencja do ograniczania wydatkow,
lecz zostanie ona zapewne zniwelowana
przez obnizki podatkdw, co spowoduje, ze
zmniejsza si¢ zarowno wydatki, jak i dochody
sektora finanséw publicznych. W zwiazku z tym
nalezy si¢ obawia¢, ze wigkszos¢ krajow
ponownie poczyni zbyt male postgpy w zakresie
ograniczania deficytu budzetowego 1 nie
przeprowadzi takze kompleksowych reform
strukturalnych. Programy stabilizacyjne na
2006 r. przewiduja umiarkowany spadek
przecigtnego deficytu w strefie euro o 0,2
punktu procentowego do 2,3% PKB,
a gospodarka ma rosna¢ w tempie zblizonym do
potencjalnego. W 2006 r. cykl koniunkturalny
bedzie mial neutralny wplyw na sytuacje

fiskalna, a splaty odsetek w strefie euro nieco
si¢ zmniejsza. Sredni wskaznik zadtuzenia
pozostanie wtasciwie na stabilnym poziomie
zblizonym do 71% PKB.

Sposrod krajow o nadmiernym deficycie Grecja
ma zamiar obnizy¢ go do ponizej 3% w 2006 r.,
podczas gdy Niemcy i Wtochy planuja to
uczyni¢ dopiero w 2007 r., a Portugalia
spodziewa si¢ skorygowa¢ nadmierny deficyt
w 2008 r. Pozostate kraje, wlaczajac Francje,
planuja osiagna¢ lub utrzymac pozycje¢ fiskalna
zgodna ze swoimi $redniookresowymi celami
do czasu zakonczenia realizacji programu,
wszystkie inne kraje — najp6zniej do 2008 r.

POTRZEBA ZMIAN STRATEGICZNYCH W POLITYCE

FISKALNE)

Wezesniejsze 1 przyszte tendencje w zakresie
sytuacji ~ fiskalnej = odnotowane  przez
Komisj¢  Europejska oraz  zarysowane

w zaktualizowanych programach stabilizacyjnych
sa zrodtem powaznych wyzwan. Po pierwsze,
priorytetem powinna by¢ konsolidacja fiskalna.
Szczegolnie niepokojaca jest liczba krajow
wykazujacych powazna nierownowagg fiskalna.
Poprawiajace si¢ perspektywy wzrostu stanowia
dla tych krajow dobra okazj¢ do poczynienia
postepow w zakresie korekty nadmiernego
deficytu i uzdrowienia finanséw publicznych.
Wydaje si¢ jednak, ze jezeli nie zostana podj¢te
dodatkowe dziatania, cz¢$¢ krajow nie wypelni
swoich zobowiazan w dziedzinie konsolidacji.
Trzeba tego uniknaé, rowniez w celu odbudowy
wiarygodnosci  znowelizowanego  Paktu
Stabilnosci 1 Wzrostu. Europejskie ramy
polityki fiskalnej stanowia wazny filar UGW
i daja stabilna podstawe¢ dla oczekiwan
w zakresie dyscypliny fiskalnej, tym samym
przyczyniajac si¢ do wzrostu, stabilnosci
i spojnosci w strefie euro.
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Po drugie, zgodnie z zasadami ekonomii,
znowelizowany Pakt ktadzie duzy nacisk na
trwala konsolidacj¢ budzetowa, nie za$ na
jednorazowe i tymczasowe dziatania majace na
celu popraweg sytuacji fiskalnej. Bardzo
korzystne byloby wigc zmniejszenie zakresu
zastosowania takich $rodkéw, co przewiduja
niektore rzady. Oczywistym jest, zZe
tymczasowe dziatania moga opdzni¢ dziatania
konsolidacyjne niezb¢dne do zmierzenia si¢ ze
strukturalnymi wyzwaniami budzetowymi, przed
ktorymi stoi wiele krajow strefy euro, co
zwigkszyloby obciazenia fiskalne przysztych
pokolen.

Po trzecie, wigkszos¢ krajow strefy euro
potrzebuje kompleksowej strategii reform, ktora
bytaby korzystna dla zatrudnienia i wzrostu.
Reformy te musza obejmowac dzialania na
rzecz konsolidacji fiskalnej. Biorac pod uwage,
ze wiele krajow planuje w ramach takiej
strategii obnizenie efektywnego opodatkowania
pracy i dochodéw kapitatowych, niezbgdna jest
kontrola wydatkow publicznych. Reformy
strukturalne wydatkow maja podstawowe
znaczenie  dla  uzdrowienia  finansow
publicznych, co przyczyni si¢ do szybszego
wzrostu. Aby promowaé inwestycje, innowacje
1 zatrudnienie, $rodki musza by¢ wydatkowane
na wtasciwe cele. Rownoczesnie konieczne
moze by¢ wzmocnienie mechanizmow
kontrolnych w celu uniknigcia przekroczenia
zatozonego poziomu wydatkow, co czgsto
prowadzi do zwigkszenia docelowego deficytu
budzetowego. W wielu przypadkach podstawowa
kwestia bedzie rowniez przeglad zobowiazan
rzadu ze szczegdlnym uwzglednieniem mniej
potrzebnych dziatan. Pozwoli to uzdrowié
finanse publiczne oraz rdwnocze$nie wlasciwie

finansowa¢ podstawowe zadania sektora
publicznego.

2.6 KURSY WALUTOWE I BILANS PLATNICZY
DEPRECJACJA EURO W 2005 R.

Po silnej aprecjacji w ostatnich trzech

miesiacach 2004 r. kurs euro obnizyt si¢ w
pierwszej potowie 2005 r. Deprecjacja ta miata
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charakter ogélny, lecz byta najbardziej wyrazna
w stosunku do dolara i kilku walut azjatyckich,
ktore byly formalnie lub de facto sztywno
zwiazane z dolarem. Nastepnie kurs euro wzrost
ponownie w stosunku do jena, natomiast
wahania jego kursu wobec wigkszos$ci innych
walut byly stosunkowo niewielkie; ostatecznie
na koniec 2005 r. nominalny efektywny kurs
euro ustabilizowatl si¢ na poziomie okoto 6%
nizszym niz na poczatku roku (zob. wykres 32).

Po osiagnigciu pod koniec 2004 r. najwyzszego
poziomu od chwili wprowadzenia w 1999 r.,
zarowno jezeli chodzi o efektywny kurs
nominalny, jak i wzgledem dolara, euro zaczg¢lo
traci¢ na wartosci, co bylo zwiazane ze
zmianami postrzegania przez rynek czynnikow
wptywajacych na kursy walut. W tym
okresie pojawiato si¢ coraz wigcej oznak
poprawy sytuacji gospodarczej w Stanach
Zjednoczonych 1 Japonii, podczas gdy
perspektywy dla strefy euro byly nadal
w powszechnej opinii mniej optymistyczne.
Szczegdlnie w  Stanach  Zjednoczonych
doniesienia o dobrej kondycji gospodarki wraz
z oznakami rosnacej presji inflacyjnej
odwrocity najwyrazniej uwage rynku od duzego
i utrzymujacego si¢ deficytu na rachunku
obrotow biezacych Stanow Zjednoczonych,
kierujac ja w stron¢ oczekiwanego w tym kraju
wzrostu stop procentowych, co w efekcie
wzmocnilo amerykanska walutg. Wzrost
warto$ci dolara zostal wstrzymany jedynie na
krotko w okresie od potowy lutego do poczatku
marca 2005 r., gdy pojawity si¢ przej$ciowe
spekulacje o mozliwej dywersyfikacji rezerw
walutowych przez niektoére banki centralne.
Jednak od polowy marca nastroje rynkowe
wobec dolara poprawily si¢, pogarszajac si¢
rownoczesnie wobec euro; tendencja ta ulegta
dalszemu wzmocnieniu na poczatku czerwca,
po odrzuceniu Traktatu ustanawiajacego
Konstytucj¢ dla Europy przez Francje
i Holandi¢. Ogolny spadek kursu euro wobec
innych walut migdzy potowa marca a koncem
lipca zostat jedynie czgsciowo zrownowazony
jego aprecjacja w stosunku do walut czterech
najwigkszych nowych panstw cztonkowskich
UE. Na decyzje inwestycyjne w Europie



Srodkowo-Wschodniej, szczegdlnie w okresie
od polowy marca do poczatku czerwca,
wptynglo przejSciowe zmniejszenie apetytu
inwestorow §wiatowych na ryzyko, co
spowodowato ogolne ostabienie walut regionu.

W drugiej potowie 2005 r. o sytuacji na rynkach
walutowych nadal decydowaty czynniki
koniunkturalne, podczas gdy uwarunkowania
strukturalne pozostawaty w tle. Na umocnienie
dolara wplywala zwigkszajaca si¢ rozpigtosc
wysokosci stop procentowych migdzy Stanami
Zjednoczonymi, gdzie byly one wyzsze,
a innymi duzymi gospodarkami. Tendencj¢ te
umacnial  dodatkowo napltyw  S$rodkow
przedsigbiorstw amerykanskich zwiazany
z ustawa o inwestycjach w Stanach
Zjednoczonych (Homeland Investment Act) oraz
$wiadczace o nadal rosnagcym popycie na
amerykanskie aktywa doniesienia, ktore mogty
ztagodzi¢ obawy rynku dotyczace finansowania
deficytu na rachunku obrotow biezacych w tym
kraju”. Wzrost kursu dolara zostal jednak
zroOwnowazony oznakami poprawy koniunktury
w strefie euro, w zwiazku z czym od lipca do
konca grudnia 2005 r. euro ostabto w stosunku
do waluty amerykanskiej tylko nieznacznie.
Poprawa perspektyw gospodarki japonskiej
okazata si¢ niewystarczajaca, aby powstrzymac
presj¢ na spadek kursu jena wynikajaca
z wyzszych cen ropy naftowej oraz poglgbiajaca
si¢ rozpigtoscia rentowno$ci migdzy Japonia
a innymi duzymi gospodarkami. W zwiazku
z tym w drugiej potowie 2005 r. kurs jena
odnotowal ogélny spadek. 21 lipca Chiny
zerwaly $cisty zwiazek swojej waluty z dolarem
i zaczgly stosowaé polityke kierowanego
ptynnego kursu walutowego w odniesieniu do
koszyka walut. Zmiana ta dala si¢ odczué
gtéwnie w Azji i nie miata raczej trwalego,
bezposredniego wptywu na kurs euro.

30 grudnia 2005 r. kurs euro wynosil
1,20 dolara. Byl wigc o okoto 11% nizszy niz
na poczatku roku. W 2005 r. euro ulegto
rowniez ostabieniu w stosunku do funta
szterlinga (0 3,9%), korony norweskiej (0 2,5%)
oraz dolara australijskiego i kanadyjskiego
(0 7,0% i 14,4%). Kurs euro obnizyt si¢ takze

Wykres 32 Nominalne i realne efektywne

kursy wymiany euro"

(dane miesigczne/kwartalne; I kw. 1999 = 100)
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1) Wzrost indeksow EER-23 oznacza aprecjacj¢ euro. Ostatnie
dane miesigczne pochodza z grudnia 2005 r. W przypadku
realnego wskaznika EER-23 opartego na indeksie ULCM
ostatnie dane dotycza III kwartatu 2005 r. i sa czg$ciowo danymi
szacunkowymi.

wobec walut niektéorych nowych panstw
cztonkowskich UE: ztotego polskiego (0 5,4%)
i korony czeskiej (o 4,7%). W tym samym
okresie warto$¢ euro w stosunku do jena
i franka szwajcarskiego niemal si¢ nie zmienita.

Deprecjacja euro w stosunku do wyzej
wymienionych walut zostata jedynie czgsciowo
skompensowana umiarkowana aprecjacja
wobec forinta wegierskiego i w nieco wigkszym
stopniu wobec korony szwedzkiej (o 5,1%).

W styczniu 2006 r. nastapilo ponownie
umocnienie kursu euro wobec wigkszosci
najwazniejszych walut, ale w lutym wystapito
ostabienie. Wydaje si¢, ze w dwoch pierwszych
miesiacach korzystne dane o perspektywach
gospodarki strefy euro wptyngty na oczekiwania
rynku co do dalszego kierunku polityki
pieni¢znej, szczegolnie w strefie euro, Stanach
Zjednoczonych i Japonii. 24 lutego 2006 r.

12 Ustawa o inwestycjach w Stanach Zjednoczonych umozliwia
amerykanskim firmom korzystne opodatkowanie zyskow
uzyskanych poza granicami kraju i przetransferowanych don

w danym roku podatkowym.
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nominalny efektywny kurs euro byt o okoto
0,3% nizszy niz na poczatku roku.

Oparty na indeksach kosztow i cen realny
efektywny kurs euro rowniez spadat w 2005 r.,
podobnie jak efektywny kurs nominalny
(zob. wykres 32). W czwartym kwartale
2005 r. wskazniki realnego efektywnego kursu
euro byly nieznacznie powyzej poziomu
z pierwszego kwartatu 1999 r., a ich wysokos¢
odpowiadata $redniej z ostatnich dziesigciu lat.

IMNIE)JSZENIE SALDA NA RACHUNKU OBROTOW
BIEZACYCH W 2005 R., GLOWNIE WSKUTEK WYZSZYCH
KOSZTOW IMPORTU ROPY NAFTOWE]

W 2005 r. na rachunku obrotow biezacych strefy
euro odnotowano deficyt w wysokosci 29,0 mld
euro (tj. lub 0,4% PKB) w poréwnaniu
z nadwyzka wynoszaca 43,5 mld euro (tj. 0,6%
PKB) w 2004 r. Pogorszenie salda obrotow
biezacych bylo spowodowane gldwnie
spadkiem nadwyzki obrotow towarowych oraz,
w mniejszym stopniu, wzrostem deficytu
dochoddow, podczas gdy salda ustug i transferow
biezacych pozostalty w zasadzie bez zmian
(zob. wykres 33).

Struktura geograficzna rachunku obrotéw
biezacych strefy euro, dane o ktorej sa dostgpne
do trzeciego kwartatu 2005 r., wskazuje, ze
silny spadek skumulowanej nadwyzki obrotow
biezacych za 12 miesigcy, ktory zakonczyt sig
we wrzesniu 2005 r., wynikal glownie ze
wzrostu deficytu w handlu ropa naftowa
z krajami eksportujacymi ten surowiec. W tym
samym okresie nadwyzka w obrotach ze
Stanami Zjednoczonymi pozostala zasadniczo
bez zmian (na poziomie okolo 41 mld euro),
podczas gdy nadwyzka w obrotach z innymi
krajami UE wzrosta o 14 mld euro, gtdwnie
w zwiazku ze zwigkszeniem si¢ nadwyzki
w obrotach z Wielka Brytania.

Nadwyzka obrotow towarowych spadta
w 2005 r. 0 47,6 mld euro; warto$§¢ importu
rosta szybciej niz eksportu. Warto$¢ eksportu
towaroOw wzrastata mniej wigcej w takim
samym tempie, jak w roku 2004, podczas
gdy tempo wzrostu warto$ci ich importu
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Wykres 33 Saldo rachunku obrotow biezacych
i jego komponenty

(w mld euro; dane skorygowane sezonowo)
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Zrédto: EBC.

zwigkszyto si¢. Deficyt dochodoéw gwattownie
wzrést szczegodlnie pod koniec roku, co
odzwierciedlalo szybszy wzrost dokonywanych
ptatnosci.

Aby lepiej zrozumie¢ zmiany w obrotach
towarowych, mozna przeanalizowa¢ eksport
i import towardw spoza strefy euro odrgbnie
w ujeciu cenowym i iloSciowym w oparciu
o dane statystyczne Eurostatu dotyczace handlu
zagranicznego (dostgpne dane obejmuja okres
do listopada 2005 r.). Jezeli chodzi o import,
silny wzrost warto$ci towaréw importowanych
w 2005 r. wynikatl glownie z szybkiego wzrostu
wartos$ci importowanych no$nikdéw energii —
w duzej mierze wynikalo to z podwyzki cen
ropy naftowej. Ponadto, szczegdlnie w drugiej
potowie 2005 r., wzrost wolumen importu. Po
pierwszej potowie 2005 r., w ktérej utrzymywat
staly poziom, import wzrost wskutek
zwigkszenia si¢ popytu finalnego ogdlem
w strefie euro, szczegdélnie w kategoriach
wydatkow o wysokim udziale importu, jak
inwestycje i eksport.

W odniesieniu do eksportu, do wzrostu
wartosci towarow eksportowanych w 2005 r.
przyczynity si¢ zarowno ich ceny, jak i wolumen.
Za wzrost cen eksportu czg¢sciowo odpowiadat
wzrost kosztow zwiazany z wyzszymi cenami
ropy naftowej. Na przestrzeni roku wolumen



eksportu towarow zwigkszyl si¢ glownie
wskutek zmian w popycie zagranicznym strefy
euro. Po stabym pierwszym kwartale tempo
wzrostu popytu zagranicznego strefy euro
znacznie si¢ zwigkszylo w pozostatej czgsci
roku, cho¢ mniej wyraznie niz w roku
poprzednim. Szybko rost zwtaszcza eksport do

Azji (a szczegblnie do Chin) oraz nowych
panstw cztonkowskich UE, co odzwierciedlato
szybki wzrost gospodarczy w tych regionach
w 2005 r. Eksporterzy strefy euro skorzystali
rowniez na reinwestycjach przychodow
z eksportu ropy dokonywanych przez kraje ja
cksportujace (zob. ramka 8). Jezeli chodzi

PONOWNE INWESTYCJE PRZYCHODOW ZE SPRZEDAZY ROPY I ICH WPLYW

Wykres A Przychody z eksportu ropy
naftowej

(mld dolarow, chyba ze podano inaczej)

0d 2002 r. wzrost cen ropy naftowej i rosnaca
produkcja  generuja znacznie  wyzsze
przychody z eksportu ropy dla krajow
eksportujacych ten surowiec. Niniejsza ramka
omawia przychody z eksportu uzyskiwane
przez Organizacj¢ Krajow Eksportujacych
Rope Naftowa (OPEC) oraz Wspdlnote

mmmm  WNP (skala po lewej stronie)

s OPEC (skala po lewej stronie)

= = = (Cena ropy naftowej (w USD za barytke;
skala po prawej stronie)

Niepodlegtych Panstw (WNP), ktore tacznie 700 60
produkuja okoto 70% ropy naftowej 4 jso
sprzedawanej na rynkach $wiatowych. 00 ‘I{

Ocenia sig, ze taczne przychody OPEC i WNP . &0
wzrosty z 250 mld USD w 2002 r. do okoto ~ ** ) K | ’LO
630 mld USD w 2005 r. (zob. wykres A). 300 a0 {

Ponizej opisano efekty wynikajace ze wzrostu 200 | == 0T 2 ,: - m i —ro
przychodéw z eksportu ropy naftowej, oo |- M0 Wm0 M I -0
a w szczego6lnosci dwa podstawowe kanaly 0 J__l” fffffff L)

transmisji przychodéw z eksportu ropy do 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
krajow ja importujacych: rynki finansowe oraz

handel.

Zrodta: Reuters i szacunki ekspertow EBC.

Jeden z mozliwych scenariuszy wiazacych si¢ z redystrybucja bogactwa po okresie
utrzymujacych si¢ wysokich cen ropy naftowej polega na tym, ze kraje eksportujace ropg
naftowa zwigkszaja swoje depozyty w bankach migdzynarodowych i/lub nabywaja zagraniczne
instrumenty udziatowe i dtuzne. Tradycyjnie, a szczegdlnie po drugim szoku naftowym na
poczatku lat osiemdziesiatych, kraje OPEC inwestowaly glownie w aktywa i rynki
amerykanskie, sktadajac w bankach depozyty niemal wytacznie denominowane w dolarach.
Podobnie wzrostowi cen ropy trwajacemu od potowy 1998 r. do konca 2000 r. towarzyszyto,
z nieznacznym opoznieniem, niemal podwojenie aktywow netto OPEC (wedtug statej wartosci
dolara) utrzymywanych w bankach migdzynarodowych — jest to miara transferu netto funduszy
OPEC do depozytow w bankach migdzynarodowych. Nie doszto do tego jednak w przypadku
ostatniego duzego wzrostu cen ropy — realne aktywa OPEC netto w bankach sktadajacych
sprawozdania do Banku Rozrachunkow Migedzynarodowych zasadniczo si¢ nie zmienity od
pierwszego kwartalu 2001 r. (zob. wykres B)'. Obraz inwestycji wylaniajacy si¢

1 Zob. Przeglad Kwartalny Banku Rozliczen Migdzynarodowych z grudnia 2005 r., s. 25-27. Aktywa netto to roznica migdzy aktywami
i zobowiagzaniami OPEC wobec bankow sktadajacych sprawozdania do Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych; sa one miarg

przeptywu netto srodkow do migdzynarodowego systemu bankowego.
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z monitorowania pozycji bilansowych bankow
moze by¢ jednak niepetny. W istocie, jezeli
chodzi o  transgraniczne  przeptywy
kapitalowe, wedlug danych Departamentu
Skarbu Stanoéw Zjednoczonych warto$¢
amerykanskich skarbowych ~ papierow
warto$ciowych w posiadaniu krajow OPEC
wzrosta od stycznia 2001 r. do wrze$nia
2005 1. 0 92% (z 28,5 mld dolarow do 54,6 mld
dolar6w). Ponadto przychody z eksportu ropy
naftowej mogty rowniez zosta¢ zamienione na
amerykanskie skarbowe papiery wartoSciowe
za posrednictwem rynkow off-shore.

Wykres B Aktywa netto i struktura walutowa
depozytow OPEC

mmmm  Aktywa netto (mld USD; skala po lewej stronie)
""" Depozyty w dolarach (w procentach;

skala po prawej stronie)
= = = Depozyty w euro (w procentach;

skala po prawej stronie)
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W strukturze walutowej aktywow krajow 11

eksportujacych rop¢ naftowa zaznaczyly sig
widoczne zmiany. Kraje OPEC
stopniowo zwigkszyly udzial depozytow
denominowanych w euro z 12% na poczatku
1999 r. do ponad 28% na koniec pierwszego
kwartatu 2004 r. Towarzyszyl temu staty
spadek udzialu depozytéw denominowanych w dolarach. Od 2004 r. gospodarki OPEC zaczety
jednak ponownie stopniowo zwigkszaé¢ udziat depozytéw dolarowych pomimo stosunkowo
silnej aprecjacji euro zaobserwowanej w tym roku. Spowodowato to wzrost udziatu depozytow
denominowanych w dolarach z najnizszego poziomu 51% na koniec pierwszego kwartatu 2004 r.
do 65% w drugim kwartale 2005 r. Zbiegto si¢ to z podobnym co do wielkosci spadkiem udziatu
depozytow denominowanych w euro, ktory wyniost 17% w drugim kwartale 2005 r.

20

: r : : r —1 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zrédta: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych i obliczenia
EBC.
Uwaga: Ostatnie dane dotycza drugiego kwartatu 2005 r.

Depozyty netto Rosji — najwigkszego producenta ropy naftowej w ramach WNP
1 najwazniejszego eksportera ropy spoza OPEC na $wiecie — znacznie wzrosty w ostatnim
okresie podwyzszonych cen ropy; zmienita si¢ roOwniez ich struktura walutowa (zob. wykres
C). Od 2002 r. Rosja jest wierzycielem netto bankow sktadajacych sprawozdania do Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych, a wudzial utrzymywanych przez nia aktywow
denominowanych w euro zwielokrotnit si¢ ponad trzy razy od potowy 2002 r. do konca
pierwszego kwartatu 2005 1. (z 11% do 36%). Ten wyrazny wzrost w ostatnich trzech latach
odzwierciedla rowniez w pewnym stopniu znaczna aprecjacj¢ euro wobec dolara i wzrost
wykorzystania euro jako waluty rezerwowej przez rosyjskic wtadze monetarne. Jak wyjasniono
ponizej, takie posunigcia zmierzajace w kierunku bardziej zrownowazonego walutowo portfela
depozytow moga wskazywac, ze producenci ropy pragna chroni¢ swoja sil¢ nabywcza w
sytuacji, gdy udziat Stanow Zjednoczonych w ich imporcie maleje, roSnie natomiast udziat
Europy i innych krajow.

Drugim potencjalnym kanatem reinwestycji zwigkszonych przychodéow ze sprzedazy ropy
naftowej jest handel miedzynarodowy. Podczas pierwszego i drugiego szoku naftowego w latach
siedemdziesiatych przychody OPEC z eksportu ropy stale i stosunkowo znacznie przekraczaty
taczny import tych krajow, powodujac powstawanie ,,naftowych nadwyzek handlowych”.
W potowie lat osiemdziesiatych, gdy cena ropy naftowej ponownie spadta do okoto 15 dolarow,
nadwyzki te zmienily si¢ w niewielkie deficyty. Duza nadwyzka pojawita si¢ ponownie w 2000 r.,
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gdy ceny ropy zaczetly silnie rosnac¢. Jednak  EINGENNNGIEN IO RNRI T COTERETTLNTES
od 2001 r., pomimo wyraznego Wwzrostu
zardwno cen ropy naftowej, jak i jej eksportu,
naftowe nadwyzki handlowe OPEC pozostaja m Aktywa netto (mld USD; skala po lewej stronic)
stosunkowo umiarkowane w poréwnaniu do """ Depozyty w dolarach o

. , . (w procentach; skala po prawej stronie)
poprzednich okresow zwyzek cen ropy. - = = Depozyty w euro

Sugeruj e to. ze rosngce przychody OPEC (w procentach; skala po prawej stronie)
B

depozytow Rosji

z eksportu ropy zbiegly si¢ z wzrostem 3¢ [
importu tych krajow. Podobna tendencje 60 [Zg
mozna zaobserwowa¢ w przypadku WNP. 20 " el Fm
Naftowe deficyty odnotowywane przez . i r60
Wspolnote Niepodlegtych Panstw znacznie si¢ 20 F 50
zmniejszyly po silnym wzro$cie cen ropy ol Caalall I r4o
w latach 1999-2000. Duzy wzrost cen ropy ‘I I Ll [ JRPIE AR f;g
nastapit jednak jednoczesnie z pogorszeniem sie ~ “2° ‘I. R PO [ 0
naftowego salda obrotow towarowych WNP 40 fo

I T T T T —
w latach 2001-2004. Sugeruje to, ze rosnace 199920002001 20022003 2004 2003

przychody WNP z eksportu ropy w tych latach .

’ 9 o . 9 . Zrddta: Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych i obliczenia
rowniez zbiegly si¢ z wzrostem importu. EBC.
Jednak w piCI‘WSZCj po]owie 2005 pOHOWHiC Uwaga: Ostatnie dane dotycza drugiego kwartatu 2005 r.
znaczaco spadt odnotowany przez WNP
deficyt naftowy.

W latach 2001-2004 import OPEC i WNP (w dolarach wedtug kursu nominalnego) rost
sredniorocznie odpowiednio o 18% i 21%. Strefa euro najwyrazniej skorzystala na silnym
wzro$cie popytu ze strony krajow eksportujacych rope naftowa. Srednie roczne tempo wzrostu
importu krajow OPEC i WNP ze strefy euro w latach 2001-2004 wynosito odpowiednio 21%
i 26%, co spowodowato wzrost udziatu rynkowego krajow strefy w obydwu regionach
eksportujacych rope (zob. tabela A). Azja (z wylaczeniem Japonii) rowniez zwigkszyta swoj
udzial procentowy w catkowitym imporcie krajow OPEC i WNP. Z kolei Stany Zjednoczone
odnotowaty w tym samym okresie wyrazny spadek udziatu rynkowego. W 2005 r. strefa euro
nadal odnosita korzysci ze wzrostu importu krajéw eksportujacych ropg naftowa. Import krajow
OPEC i WNP w pierwszej potowie 2005 r. (tego okresu dotycza ostatnie dost¢pne dane) byt
odpowiednio 0 22% i 25% wyzszy niz w tym samym okresie ubieglego roku.

Ogolnie od 1999 r. nastapily wyrazne zmiany w alokacji dodatkowych przychodow z eksportu
ropy naftowej przez kraje eksportujace ten surowiec, szczegélnie w przypadku krajow OPEC.

Udziaty wybranych gospodarek w imporcie krajow OPEC i WNP

(jako procent importu ogdtem)

OPEC WNP

1998 2001 2004 1998 2001 2004
Strefa euro 26,0 24,8 26,7 32,0 31,6 33,2
Stany Zjednoczone 15,4 12,5 8,9 7,0 6,5 3,7
Zjednoczone Krolestwo 5,9 5,0 4.4 2,5 2,3 2,5
Azja z wytaczeniem Japonii i Chin 9,8 10,7 12,3 2,8 2,5 3,1
Japonia 9,2 8,3 7,0 1,4 1,8 3.3
Chiny 3,7 4,8 7,4 1,9 2,9 5,9

Zrédta: MEFW i obliczenia EBC.
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Po duzym wzroscie cen ropy w 1999 r. kraje OPEC deponowaly znaczny odsetek wspomnianych
przychodow w bankach mi¢dzynarodowych, a ich wydatki na import byly nadal niskie. Od
2001 r. kraje OPEC i WNP znacznie zwigkszyty swoj import. Wydaje sig, ze strefa euro odniosta
korzysci z niedawnego wzrostu importu WNP i OPEC. Tak wigc, mimo ze wyzsze ceny ropy
naftowej powinny byly ostabi¢ aktywnos$¢ gospodarcza strefy euro, okazuje sig, ze efekty
zwrotne wynikajace z ponownych inwestycji przychodow ze sprzedazy ropy w pewnym stopniu
ztagodzily w ostatnim czasie ujemne efekty pierwszej rundy zwiazane z wysokimi podwyzkami.

o strukturg produktow, najszybciej rost eksport
dobr inwestycyjnych, podczas gdy eksport
towaréw konsumpcyjnych wykazywatl bardziej
umiarkowang dynamik¢. Z punktu widzenia
konkurencyjno$ci cenowej na wolumen
eksportu niekorzystnie wptynety na poczatku
roku opdznione skutki aprecjacji euro, lecz
pozniejsza jego deprecjacja mogla sig
przyczyni¢ do tego, ze wzrost wolumenu
eksportu przewyzszyt dynamik¢ popytu
zagranicznego w drugim 1 trzecim kwartale
2005 .

ODPLYW NETTO INWESTYC)I BEZPOSREDNICH

| PORTFELOWYCH LACZNIE W 2005 R.

W rachunku finansowym strefy euro za 2005 r.
stwierdzono  odptyw  netto  inwestycji
bezposrednich i portfelowych w lacznej kwocie
13 mld euro w porownaniu z naplywem netto
réwnym 24 mld euro w 2004 r. Wyzszy poziom
przeptywow finansowych netto do strefy euro
wynikat gtownie ze wzrostu naptywu netto
udzialowych inwestycji portfelowych, ktory
zostal jedynie czg$ciowo skompensowany
odptywem netto inwestycji bezposrednich
(zob. wykres 34).

Wyzszy deficyt inwestycji bezposrednich
w 2005 r. wynikal ze wzrostu bezposrednich
inwestycji strefy euro za granica, przede
wszystkim w formie inwestycji udziatlowych.
Wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych
strefy euro moze po czgs$ci odzwierciedla¢
ponowne zainteresowanie przedsigbiorstw
strefy euro zwigkszaniem konkurencyjnos$ci za
posrednictwem zagranicznych podmiotow
stowarzyszonych, jak rowniez jednorazowa
operacj¢ zwiazang z restrukturyzacja Royal
Dutch Shell. Réwnoczesnie  naplyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych do
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strefy euro ustabilizowat si¢ w 2004 r. na niskim
poziomie. Zaobserwowane tendencje moga by¢
zwiazane z oczekiwaniami, ze reszta $wiata
odnotuje szybszy wzrost gospodarczy niz strefa
euro.

Wzrost naptywu netto inwestycji portfelowych
wynikat gltownie ze wzrostu zakupdéw netto
papieréw udziatowych strefy euro przez
nierezydentow. Zakupy papieréw udziatowych

strefy euro byly czgsciowo zwiazane
z papierami nabytymi podczas restrukturyzacji
Royal ~ Dutch  Shell, lecz  rdéwniez

z oczekiwaniami stosunkowo wysokich stop
zwrotu akcji w strefie euro. Badania rynku
wykazaly tez, ze papierami udzialowymi strefy
euro  byli  zainteresowani  inwestorzy
zagraniczni, uznajac je za bardziej atrakcyjnie

wycenione w  stosunku do  papieréw
udziatowych na innych rynkach.
Przeptywy  transgraniczne w  zakresie

instrumentéw dluznych znacznie wzrosty
w 2005 r. Wigkszos¢ transakceji w tym zakresie
dotyczyta  dlugoterminowych  papierow
dtuznych. W 2005 r. daty si¢ dostrzec dwie
wyrazne tendencje: w pierwszym okresie roku
naptywy netto $rodkéw inwestowanych
w instrumenty dluzne strefy euro stale rosty,
osiagajac najwyzsza warto$¢ z poczatkiem lata.
W drugiej potowie roku tendencja si¢ odwrocita
i rozpoczat si¢ odptyw netto. Mogto si¢ to
wiaza¢ z faktem, ze migdzy amerykanskimi
i europejskimi dtugoterminowymi skarbowymi
papierami  wartosciowymi  wystgpowata
(szczegodlnie w lecie) duza rozpigtosc
rentownos$ci na korzy$¢ USA.

Z analizy skumulowanych przeptywow
w pierwszych trzech kwartatach 2005 r. wynika,



Wykres 34 Rachunek finansowy strefy euro

Wykres 35 Przeptywy finansowe ze strefy euro
do nowych panstw cztonkowskich UE

(mld euro)
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ze najwigkszymi odbiorcami inwestycji

bezposrednich strefy euro byta Wielka Brytania
oraz nowe panstwa czlonkowskie UE. Nowe
panstwa cztonkowskie UE byly rowniez w tym
okresie najwazniejszymi inwestorami w strefie
euro. Struktura geograficzna inwestycji
portfelowych wskazuje, ze =zagraniczne
inwestycje portfelowe krajow strefy euro
w pierwszych trzech kwartatach 2005 r. byty
zlokalizowane glownie w Wielkiej Brytanii i na
rynkach off-shore. Inwestorzy ze strefy euro
byli réwniez waznymi nabywcami netto
amerykanskich dlugoterminowych papierow
dhuznych, lecz sprzedawcami netto
amerykanskich papierow udzialowych oraz
instrumentéw rynku pieni¢znego.

Nowe panstwa cztonkowskie UE byty ogotem
duzymi odbiorcami inwestycji zagranicznych
strefy euro. W tym zakresie zarysowala si¢
wyrazna  tendencja  wzrostowa,  ktora
wskazywata, ze inwestorzy ze strefy ecuro
uwazaja ten region za przynoszacy stosunkowo
wysokie zyski, a integracja finansowa migdzy

(jako procent PKB nowych panstw cztonkowskich UE, dane
kwartalne)
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Zrédto: EBC.

strefa euro a nowymi panstwami cztonkowskimi
UE mogta ulec wzmocnieniu w tym okresie
(zob. wykres 35).

DALSZE POGORSZENIE MIEDZYNARODOWE] POZYC]I
INWESTYCYJNEJ W 2005 R.

Dane o migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
strefy euro wobec reszty §wiata dostgpne do
konca trzeciego kwartatu 2005 r. wskazuja, ze
zobowiazania netto strefy euro wyniosty
1.049 mld euro w stosunku do reszty $wiata
(co stanowi 13,2% PKB strefy euro)
w pordwnaniu ze zobowiazaniami netto
w wysokosci 946 mld euro (12,4% PKB) na
koniec 2004 r. 1 809 mld euro (11,0% PKB) na
koniec 2003 r. (zob. wykres 36). Wyzsze
zobowiazania netto w 2005 r. w duzej mierze
wynikaly ze wzrostu zobowiazan netto
w  zakresie  inwestycji  portfelowych
(z 1.071 mld euro do 1.350 mld euro), po czg¢sci
skompensowanego wzrostem aktywow netto
w zakresie inwestycji bezposrednich (z 89 mld
euro do 224 mld euro) oraz spadkiem
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Wykres 36 Miedzynarodowa pozycja

inwestycyjna netto

(jako procent PKB)
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Zrédto: EBC.

zobowiazan netto w zakresie pozostatych
inwestycji (z 241 mld euro do 212 mld euro).

Jezeli chodzi o struktur¢ geograficzng
bezposrednich inwestycji zagranicznych strefy
euro na koniec 2004 r., 24% trafito do Wielkiej
Brytanii, a 21% do Standéw Zjednoczonych.
W przypadku zagranicznych inwestycji
portfelowych strefy euro odpowiednie udziaty
tych krajéow wynosity 23% 1 35%. Byly
one rdwniez najwazniejszymi inwestorami
bezposrednimi w strefie euro.
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3 SYTUACJA GOSPODARCZA |

MONETARNA W PANSTWACH

CZLONKOWSKICH UE SPOZA STREFY EURO

DZIALALNOSC GOSPODARCZA

W 2005 r. tempo wzrostu realnego PKB
w krajach UE spoza strefy euro bylo nieco
nizsze w porownaniu do 2004 r., lecz nadal
wyzsze niz w strefie euro (zob. tabela 6).
Podobnie jak w latach poprzednich tempo
wzrostu produkcji bylo najwyzsze w krajach
battyckich, gdzie przekroczylo 7%, oraz na
Stowacji i w Czechach, gdzie wyniosto 6%.

Korzystne tendencje w =zakresie popytu
krajowego utrzymaty si¢ w wigkszosci krajow
dzigki silnemu wzrostowi spozycia prywatnego
w 2005 r., ktéry mial miejsce szczegolnie
w wigkszosci panstw cztonkowskich. Do
zwigkszenia wydatkow gospodarstw domowych
przyczynit si¢ silny wzrost realnego dochodu do
dyspozycji oraz ekspansywna polityka fiskalna
1 wzrost cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
w niektorych krajach. Ponadto rosnaca
dynamika kredytow dla sektora prywatnego
w niektoérych panstwach cztonkowskich UE
spoza strefy euro, w szczego6lnosci w krajach
battyckich, umozliwita dalszy wzrost inwestycji
w nieruchomosci i zwigkszenie wydatkow
gospodarstw domowych. W 2005 r. tempo

wzrostu konsumpcji spadto na Malcie (co bylo
odzwierciedleniem niewielkiego wzrostu
dochodow do dyspozycji), w Polsce (w zwiazku
z umiarkowanym wzrostem ptac i wyzszymi
oszczgdno$ciami) 1 Wielkiej Brytanii (wskutek
wyzszych stop procentowych oraz schlodzenia
rynku mieszkaniowego). Czynnikiem
nape¢dzajacym popyt krajowy w  wielu
panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro,
w szczegdlnosci w krajach batltyckich, na
Wegrzech, Malcie, Stowacji i w Szwecji, byt
dalszy wzrost inwestycji. Niskie stopy
procentowe, odzyskanie zaufania w przemysle,
wysoki  stopien wykorzystania  kapitalu
i korzystne perspektywy utrzymania popytu
przyczynity si¢ do szybkiego wzrostu inwestycji,
natomiast w nowych panstwach cztonkowskich
na wzrost ten korzystnie wplyngty rowniez
srodki finansowe z funduszy UE.

Jezeli chodzi o popyt zewngtrzny,
w wigkszo$ci nowych panstw cztonkowskich,
w szczegoOlnosci w  krajach battyckich,
Czechach, na Wegrzech i w Polsce realny
wzrost PKB byl stymulowany gléwnie
eksportem. Udzial eksportu netto w realnym

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

(zmiany roczne w procentach)

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2005 2005 2005

I kw. IT kw. I kw. IV kw.

Czechy 2,6 1,5 32 4.4 6,0 53 5.8 6,0 6,7
Dania 0,7 0,5 0,7 1,9 3,4 0,3 4,7 4,8 3,7
Estonia 6,5 7,2 6,7 7.8 . 7,2 9,9 10,6 .
Cypr 4,1 2,1 1,9 39 3,8 3,9 3,6 4,0 3,6
Lotwa 8,0 6,5 7,2 8,5 10,2 7,3 11,4 11,4 10,5
Litwa 7,2 6,8 10,5 7,0 7,5 4,4 8,4 7,6 8,8
Wegry 43 3,8 3,4 4.6 4,1 3,2 4,5 4,5 43
Malta 0,3 1,5 -2,5 -1,5 2,5 0,1 2,8 4,1 2,8
Polska 1,1 1,4 3,8 53 32 3,6 1,2 3,4 .
Stowenia 2,7 3,5 2,7 42 3,9 2,8 5,4 3,6 3,7
Stowacja 3,8 4,6 4,5 5,5 6,0 5,1 5,1 6,2 7,6
Szwecja 1,1 2,0 1,7 3,7 2,7 1,1 3,3 3,5 2,9
Zjednoczone Krolestwo 2,2 2,0 2,5 3,2 1,8 2,0 1,6 1,8 1,8
UE-10" 2,8 2,6 3,9 5,1 4,5 4,1 3,8 4,8 .
UE-13? 2,1 2,0 2,5 3,5 2,5 2,2 2,4 2,7 2,5
Strefa euro 1,9 0,9 0,7 2,1 1,3 0,6 1,9 1,4 1,3

Zrédto: Dane Eurostatu oraz krajowych urzedow statystycznych Litwy i Stowenii dotyczace rocznej stopy wzrostu w 2005r. w obu krajach.
Uwaga: Dane kwartalne nie zostaly skorygowane sezonowo z wyjatkiem Czech (skorygowane sezonowo) i Zjednoczonego Krolestwa
(skorygowane sezonowo i pod wzgledem liczby dni roboczych). Roczna stopa wzrostu dla Czech w 2005r. jest $rednig danych

kwartalnych.

1) Agregat UE-10 obejmuje 10 krajow, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r.
2) Agregat UE-13 obejmuje 13 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro.

EBC
Raport Roczny

2005 0



wzroscie PKB byt jednak  wyraznie
zroznicowany w poszczeg6lnych krajach UE
spoza strefy euro, a dla catosci tej grupy
pozostawal zasadniczo neutralny. W 2005 r.
zardwno eksport, jak i import nowych panstw
cztonkowskich UE rosty do$¢ szybko,
oznaczajac, ze dlugoterminowy proces
integracji handlowej nabral dodatkowego
impetu po zniesieniu barier handlowych
(w szczegolnosci na produkty zywnosciowe) po
wejsciu tych krajow do UE.

W 2005 r. sytuacja na rynku pracy nadal sig¢
poprawiata w wigkszosci krajow UE spoza
strefy euro, zwlaszcza w krajach battyckich,
Czechach, Polsce i na Stowacji. Mimo ze
stopy bezrobocia spadaly stopniowo, tempo
wzrostu zatrudnienia w nowych panstwach
cztonkowskich wyraznie wzrosto, szczegoélnie
w krajach o najwyzszym bezrobociu. Stopa
bezrobocia pozostawala szczegodlnie wysoka
w Polsce i na Stowacji, gdzie byta mniej wigcej
dwukrotnie wyzsza niz w strefie euro. Na
Cyprze, w Danii i w Wielkiej Brytanii rynki
pracy wykazywaly stosunkowo  niskie
bezrobocie, wynoszace 6% lub mniej.

IMIANY CEN

W 2005 r. inflacja HICP byta najnizsza
w Szwecji, Czechach, Danii i Wielkiej Brytanii;
we wszystkich tych krajach ksztattowala si¢
ponizej sredniej dla strefy euro. W wigkszosci
pozostalych krajow spoza strefy euro inflacja
HICP nieznacznie przekraczata $rednia dla
strefy euro; na Lotwie, w Estonii i na Wegrzech
przekraczata 3% (zob. tabela 7). Wigkszos$¢
nowych panstw cztonkowskich, z wyjatkiem
krajow battyckich, odnotowata w 2005 r. nizsza
inflacj¢ HICP niz w 2004 r.; w Danii i Wielkiej
Brytanii, ktére rozpoczynaly rok z niska
inflacja, wskaznik ten wzrdst.

Zmiany inflacji w panstwach cztonkowskich UE
spoza strefy euro ksztattowaly si¢ po czg¢sci pod
wpltywem wspolnych czynnikow. W kilku
sposréd nowych panstw cztonkowskich
spowolnienie inflacji w pierwszej polowie
2005 r. byto spowodowane wystapieniem efektu
bazy: zwiazanymi z przystapieniem do UE
podwyzkami cen w 2004 r. Ponadto, wydaje sig,
ze silna konkurencja w wigkszos§ci panstw
cztonkowskich spoza strefy euro, szczegdlnie
w odniesieniu do dobr przemystowych
i zywnos$ci, wywolata presj¢ na obnizke cen.
Z kolei wzrost cen ropy naftowej wywotatl

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

(zmiany roczne w procentach)

2001 2002 2003
Czechy 4,5 1.4 -0,1
Dania 2,3 2,4 2,0
Estonia 5,6 3,6 1,4
Cypr 2,0 2,8 4,0
Lotwa 2,5 2,0 2,9
Litwa 1,6 0,3 -1,1
Wegry 9,1 5.2 4,7
Malta 2,5 2,6 1,9
Polska 5.3 1,9 0,7
Stowenia 8,6 7,5 5,7
Stowacja 7,2 3,5 8,4
Szwecja 2,7 1,9 2,3
Wielka Brytania 1,2 1,3 1,4
UE-10" 5,7 2,6 1.9
UE-13? 2,7 1.8 1,6
Strefa euro 2,4 2,3 2,1

2004 2005 2005 2005 2005 2005
Ikw., IITkw. IIkw. IVkw.

2,6 1.6 1.4 12 1.6 2,2
0,9 1,7 1,1 1.6 2,2 2,0
3,0 4,1 45 3.6 43 4,0
1.9 2,0 2,5 2,1 1,7 1,9
6,2 6,9 6,7 6,7 6,7 75
12 2,7 3,1 2,4 2,2 3,0
6.8 35 3,5 3.6 35 32
2,7 2,5 2,3 2,2 2,1 35
3.6 2,2 3.6 2,2 1.8 12
3,7 2,5 2.8 2,2 23 2,6
75 2.8 2,8 2,6 2,2 3,7
1,0 0.8 0,7 0,5 0,9 1,1
13 2,0 1,7 1,9 2,4 2,1
4,1 2,5 3,2 2,4 2,2 2,2
2,1 2,1 2,1 2,0 2,2 2,1
2,1 2.2 2,0 2,0 23 2.3

Zrédto: Eurostat.

1) Agregat UE-10 obejmuje 10 krajow, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r.
2) Agregat UE-13 obejmuje 13 pafistw cztonkowskich UE spoza strefy euro.
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presj¢ na wzrost inflacji. Wptyw tego czynnika
na inflacj¢ byt jednak w poszczegdlnych krajach
zréznicowany, co w duzej mierze odzwierciedla
réznice wzorcOw konsumpcyjnych, struktur
rynkowych oraz intensywno$ci zuzycia
nos$nikéw energii w procesach produkcyjnych.
Ponadto, z uwagi na fakt, ze ceny nosnikow
energii w wielu krajach UE spoza strefy euro sa
w znacznej mierze kontrolowane, wzrost cen
ropy mogt jeszcze nie w pelni przelozy¢ si¢ na
inflacj¢ w 2005 r. Presja inflacyjna pojawita
si¢ rowniez w zwiazku z utrzymujacym
si¢ znacznym wzrostem popytu krajowego
w niektorych nowych panstwach
cztonkowskich UE.

Wysokos¢ inflacji w 2005 r. byla réwniez
uzalezniona od zmian kurséw walutowych oraz
ich op6znionego wptywu na ogélna inflacjg.
W kilku krajach, zwlaszcza w Czechach, na
Wegrzech, w Polsce i na Stowacji, aprecjacja
waluty ograniczyta inflacjg.

POLITYKA FISKALNA

Ogdlny obraz polityki fiskalnej w panstwach
cztonkowskich spoza strefy euro w 2005 r.
uzyskany na  podstawie  najnowszych
aktualizacji programow konwergencji
przedtozonych pod koniec 2005 r. i na poczatku
2006 r. byl niejednolity. Trzy panstwa
cztonkowskie UE spoza strefy euro (Dania,
Estonia i Szwecja) odnotowaly nadwyzke
budzetowa, natomiast pozostale dziesig¢ —
deficyt. Szacowane wyniki budzetowe za 2005 r.
byly zasadniczo zgodne z celami okreslonymi
w programach konwergencji lub nawet je
przekraczaly, z wyjatkiem Czech, Wegier,
Malty i Stowacji. Salda budzetdw instytucji
rzadowych 1 samorzadowych ulegly na
przestrzeni roku pogorszeniu w szesciu sposrod
trzynastu panstw cztonkowskich UE spoza
strefy euro (zob. tabela 8), chociaz w niektérych
przypadkach programy konwergencji zawieraly
stosunkowo ostrozne szacunki. Pogorszenie
nastapito pomimo faktu, ze poprawie
rownowagi fiskalnej sprzyjato korzystne
otoczenie gospodarcze, ktore w wielu krajach
przyczynilo si¢ do osiagnigcia wyzszych od
przewidywanych dochodéw budzetu. Wplyw

SRS

cyklu koniunkturalnego na budzet byt
w wigkszosci przypadkow pozytywny lub
neutralny. Jednak jedynymi krajami, w ktorych
zaostrzono nastawienie fiskalne, byly Dania,
Cypr, Malta, Polska oraz Wielka Brytania. Na
Cyprze 1 Wegrzech dziatania przej$ciowe
zastosowane w 2005 r. zmniejszyly deficyt
o ponad 0,5% PKB. Z kolei deficyt na Stowacji
wzrost w 2005 r. z powodu jednorazowych
wydatkow.

Wykonanie wydatkow bylo w wigkszosci
przypadkéw zblizone do zaplanowanego.
Jednakze, podobnie jak w 2004 r., rzady
niektorych krajow, w tym Czech, Estonii,
Lotwy, Litwy 1 Slowacji, przeznaczyly
cze$¢ osiaggnigtej nadwyzki dochodow na
sfinansowanie dodatkowych wydatkéw, nie za$
na dazenie do wuzyskania réwnowagi
budzetowej.

W dniu 5 lipca 2004 r. Rada ECOFIN uznata, ze
w szesciu sposrdd panstw cztonkowskich spoza
strefy euro (w Czechach, na Cyprze, na
Wegrzech, na Malcie, w Polsce i na Stowacji)
wystapita sytuacja nadmiernego deficytu.
Z wymienionych krajow Cypr obnizyt
w 2005 r. deficyt ponizej granicy 3% PKB
zgodnie z decyzja Rady. Zgodnie z ostatnimi
aktualizacjami programoéw konwergencji,
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Tabela 8 Pozycja fiskalna panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(jako procent PKB)

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

Dane programu

konwergencji
\ 2002 \ 2003 \ 2004 \ 7a 2005 1.
Czechy -6,8 -12,5 -3,0 -4,8
Dania 1.4 1,2 2,9 3,6
Estonia 1,5 2,5 1,7 0,3
Cypr -4,5 -6,3 -4,1 -2,5
Lotwa -2,3 -1,2 -0,9 -1,5
Litwa -1,4 -1,2 -1,4 -1,5
Wegry -8,5 -6,5 -5,4 -6,1
Malta -5.8 -10,4 -5,1 -3,9
Polska -3,3 -4,8 -3,9 -2,9
Stowenia -2,7 -2,7 22,1 -1,7
Stowacja 71,8 -3,8 -3,1 -4,1
Szwecja -0,3 0,2 1,6 1,6
Wielka Brytania -1,7 -3,3 -3,2 -3,0
UE-10" -4,8 -6,1 -3,6 -3,6
UE-132 -1,9 -3,1 -2,3 -2,2
Strefa euro -2,5 -3,0 -2,7 -2,5
Zadluzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych Dane programu
konwergencji
2002 2003 2004 za 2005 r.
Czechy 29,8 36,8 36,8 37,4
Dania 47,6 45,0 43,2 35,6
Estonia 5,8 6,0 55 4,6
Cypr 65,2 69,8 72,0 70,5
Lotwa 14,2 14,6 14,7 13,1
Litwa 22,4 21,4 19,6 19,2
Wegry 55,5 57,4 57,4 57,7
Malta 63,2 72,8 75,9 76,7
Polska 41,2 453 43,6 42,5
Stowenia 29,8 29,4 29,8 29,0
Stowacja 43,7 43,1 42,5 33,7
Szwecja 52,4 52,0 51,1 50,9
Wielka Brytania 38,2 39,7 41,5 433
UE-10" 39,9 43,3 42,6 41,5
UE-13? 40,6 42,0 42,8 43,2
Strefa euro 69,2 70,4 70,8 71,0

Zrodta: Komisja Europejska (za lata 2002-2004), za lata 2005-2006 zaktualizowane programy konwergencji i oceny Komisji (2005 r.)

oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Dane wyliczono na podstawie definicji procedury nadmiernego deficytu. Salda budzetu (dane Komisji) nie uwzgledniaja
przychodow ze sprzedazy licencji UMTS. Dane uwzgledniaja fundusze emerytalne drugiego filaru. Ich szacunkowy wptyw na poprawe
pozycji fiskalnej w % PKB wynosi (w przypadkach, gdzie dane byty dostgpne): 0,9% przy nadwyzce dla Danii, 1,3% przy deficycie
i3,8% przy dlugu dla Wegier, 1,8% przy deficycie i 5,4% przy dtugu dla Polski, 0,8% przy deficycie dla Stowacji, 1,0% przy nadwyzce

i 0,6% przy dtugu dla Szwecji.

1) Agregat UE-10 obejmuje 10 krajow, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r.
2) Agregat UE-13 obejmuje 13 pafistw cztonkowskich UE spoza strefy euro.

deficyt wzrost z kolei w Czechach oraz na
Wegrzech i Stowacji (cho¢ w tym ostatnim
przypadku wskutek jednorazowego umorzenia
zadtuzenia). Cypr, Malta oraz Polska osiagnely
cel konsolidacji polegajacy na poprawie salda
bodzetu o co najmniej 0,5% PKB w ujgciu
uwzgledniajacym zmiany cykliczne, po
skorygowaniu o dzialania jednorazowe
1 przejsciowe. Wegry ponownie odnotowaty
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znaczne pogorszenie w stosunku do celu
budzetowego na 2005 r., ktéory zostal
skorygowany w gore z 3,6% do 6,1% PKB.
Rada dwukrotnie zadecydowata zgodnie z art.
104 ust. 8 Traktatu, ze Wegry nie podjely
skutecznych dziatan majacych na celu
skorygowanie nadmiernego deficytu (zob. tez
podrozdziat 1.1 rozdziatu 4). Wielka Brytania
trzeci rok z rzedu odnotowata deficyt



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

(jako procent PKB)

Saldo obrotéw biezacych
i kapitalowych

Przeplywy netto bezposrednich
inwestycji zagranicznych

Przeplywy netto
inwestycji portfelowych

2002 2003 2004 2005" | 2002 2003 2004 2005" | 2002 2003 2004 2005"
Czechy -5,7 -6,3 -5,7 -3,3 11,2 2,1 3,6 7,6 -1,9 -1,4 2,2 -1,9
Dania 2,3 33 2,4 2,9 0,8 0,1 0,4 -1,1 0,1 -7,0 -6,0 -7,1
Estonia 9,9 -11,6  -12,0 -10,8 2,2 8,4 6,9 21,8 2,1 1,9 6,5 -143
Cypr -4,5 2,4 -4,9 -6,5 5,7 3,0 3,0 43 -4,9 1,9 7,6 7,1
Lotwa -6,4 14 -11,9 -9,9 2,7 2,3 43 4,0 22,2 -2,0 1,7 -0,8
Litwa -4,7 -6,4 -6,4 -5,2 5,0 0,8 2,3 1,3 0,1 1,5 0,9 -0,3
Wegry -6,8 -8,7 -8,5 21,2 4,1 0,6 3,5 2,8 2,6 3,6 6,8 6,7
Malta 0,5 -5,5 -8,7 -9,0  -10,4 8,6 8,1 9,9 9,1  -33,5 -31,3 -257
Polska -2,5 -2,1 -3,8 -1,2 2,0 2,0 4,6 33 1,0 1,1 3,8 5,1
Stowenia 0,8 -1,0 -2,5 -1,1 6,5 -0,5 0,8 -0,3 -0,3 -0,9 -2,2 -2,9
Stowacja -7,6 -0,5 -3,1 -5,6 17,0 2,3 3,4 3,8 2,3 -1,7 2,2 -1,2
Szwecja 5,0 7,4 8,2 7,3 0,5 -6,6 -3,8 -7,2 -4,5 -3,0 -6,9 0,8
Zjednoczone Krolestwo -1,5 -1,3 -1,8 -1,7 -1,7 -1,9 -0,9 4,9 4.8 5,4 -4,7 -5,6
UE-10? -4,2 -4,3 -5,3 -3,5 5,0 1,8 39 42 0,4 0,5 32 2,5
UE-13? -1,0 -0,6 -1,1 -0,8 -0,1 -1,6 -0,2 0,0 2,7 2,6 -3,5 -1,7
Strefa euro 0,9 0,6 0,8 0,2 0,3 0,0 -0,6 -1,9 1,9 0,9 0,9 2,9

Zrédto: EBC.

1) Dane za 2005 r. dotycza sredniej za cztery kwartaty do ITI kw. 2005 r.
2) Agregat UE-10 obejmuje 10 krajow, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r.
3) Agregat UE-13 obejmuje 13 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro.

przekraczajacy warto$é¢ referencyjna 3% PKB;
Rada ECOFIN zdecydowata 24 stycznia 2006 .,
ze w kraju tym wyst¢puje nadmierny deficyt
i wydata zgodnie z art. 104 ust. 7 Traktatu
zalecenia w  ktorych  zawarto  prosbe
o skorygowanie nadmiernego deficytu
w najkrotszym mozliwym terminie, najpdzniej
do roku budzetowego 2006-2007.

W 2005 r. wskazniki zadtluzenia wigkszosci
panstw cztonkowskich UE spoza strefy
euro utrzymaty si¢ znacznie ponizej $redniej
dla strefy euro. Tylko Cypr i Malta
nadal wykazywaly wskazniki zadluzenia
przekraczajace warto$¢ referencyjna 60% PKB.
Poza pewnymi wyjatkami wskaznik zadtuzenia
w panstwach cztonkowskich spoza strefy euro
obnizyt si¢, odzwierciedlajac po cze$ci
korzystna rozpi¢to$¢ migdzy tempem wzrostu a
stopami oprocentowania oraz wplywajace na
obnizenie zadluzenia dostosowania deficytu do
dhugu®.

BILANS PEATNICZY

Rachunek obrotéow biezacych 1 rachunek
kapitatowy poszczegblnych panstw
cztonkowskich UE spoza strefy euro wykazywat

w 2005 r. znaczne roznice (zob. tabela 9).
Podczas gdy Szwecja i Dania odnotowaty
znaczne nadwyzki, Wielka Brytania i nowe
panstwa cztonkowskie UE wykazatly deficyty.
Deficyty w Estonii oraz na Lotwie
i Malcie pozostawaty bardzo wysokie (okoto
10% PKB lub wigcej), cho¢ w ostatnich dwoch
krajach ulegly obnizeniu, natomiast Cypr,
Litwa, Wegry 1 Stowacja odnotowaty deficyty
obrotow biezacych i deficyty na rachunku
kapitatowym przekraczajace 5% PKB. Czechy,
Polska, Stowenia i Wielka Brytania wykazaty
mniejsze deficyty na rachunku obrotow
biezacych oraz na rachunku kapitatowym.

Cho¢ duze deficyty na rachunku obrotow
biezacych w niektérych krajach moga oznaczaé
problemy z utrzymaniem pozycji zewngtrznych,
deficyty takie sa rowniez do pewnego stopnia
zwykta cecha gospodarek zmniejszajacych
réznice w rozwoju gospodarczym, takich jak
nowe panstwa cztonkowskie, gdzie naptyw
kapitatu umozliwia finansowanie inwestycji

13 Dane dotyczace zadtuzenia za 2005 r. pochodzace z ostatnich
aktualizacji programéw konwergencji nie sa $cisle
porownywalne z danymi Komisji Europejskiej za poprzednie
lata.
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o wysokich stopach zwrotu, ktorych realizacja
nie bylaby mozliwa przy wykorzystaniu
wylacznie oszczednosci krajowych. Chociaz
nierownowaga salda rozliczen zagranicznych
w tych krajach wynikta gtownie z deficytu
w obrocie towarowym, deficyt dochodow —
czgsto zwiazany z odplywem za granicg zyskow
firm zagranicznych, a wigc z uprzednim
naptywem bezposrednich inwestycji
zagranicznych — réwniez stanowil w wielu
przypadkach istotny czynnik. Do najnowszych
tendencji w zakresie rachunku obrotow
biezacych nalezy podchodzi¢ z pewna doza
ostrozno$ci, poniewaz maja na nie pewien
wplyw zmiany metodologiczne w zestawieniach
danych o obrotach handlowych, ktére zaszty po
przystapieniu do UE.

Bezposrednie inwestycje zagraniczne —
czg$ciowo zwigzane z programami
prywatyzacyjnymi — nadal stanowily wazne
zrédlo finansowania zewngtrznego w wigkszosci
nowych panstw cztonkowskich UE. W tej
grupie  krajow  ogdélny naptyw netto
bezposrednich inwestycji zagranicznych nieco
si¢ zwigkszyl w 2005 r. w poréwnaniu z 2004 r.
(zob. tabela 9). Naplyw netto bezposrednich
inwestycji zagranicznych w stosunku do PKB
byl szczegélnie duzy w przypadku Estonii,
gdzie jednak znaczny udzial w tym miala
pojedyncza duza transakcja. Byl on réwniez
dos¢ silny w Czechach i na Malcie. Naptyw
netto bezposrednich inwestycji zagranicznych
byt dodatni we wszystkich nowych panstwach

cztonkowskich z wyjatkiem Stowenii, ktorej
przeplywy netto bezposrednich inwestycji
zagranicznych w2005 r. byly raczej
zrownowazone. Wsrod pozostatych krajow UE
spoza strefy euro Szwecja i Dania odnotowaty
odptyw netto bezposrednich inwestycji
zagranicznych (w przypadku Szwecji dos¢
duzy), natomiast naptyw netto takich inwestycji
w Wielkiej Brytanii byt znaczny. Ogoélnie rzecz
biorac, chociaz dla wielu panstw cztonkowskich
spoza strefy euro naplyw netto bezposrednich
inwestycji zagranicznych stanowil w 2005 r.
wazne zrodlo finansowania, w wigkszosci
przypadkéw nie wystarczal na pokrycie deficytu
obrotow biezacych i deficytu na rachunku
kapitatowym.

Naptyw netto inwestycji  portfelowych
i pozostatych réwniez w duzym stopniu
przyczynil si¢ do sfinansowania deficytu
obrotow na rachunku biezacym w latach
2004-2005 na Cyprze oraz Wegrzech i w Polsce
w porownaniu z raczej umiarkowanymi
naptywami w latach poprzednich. Tendencja ta
odzwierciedlata gléwnie wyzszy naplyw
zadtuzenia netto — ktéory w niektorych
przypadkach mogt si¢ czg$ciowo wiazaé
z rozpigtoscia rentownos$ci — lecz naptyw netto
inwestycji w papiery wartosciowe z prawem do
kapitatu rowniez zyskal na znaczeniu.
Czg¢sciowo w wyniku dodatkowego finansowania
wynikajacego z naplywu netto inwestycji
portfelowych 1 pozostatych, zadluzenie

Tabela 10 Zmiany w ERM Il

Maks. odchylenie w %

Data wejscia Gorny limit Kurs centralny Dolny limit W gore W dét
Korona dunska 1.1.1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,1 0,4
Korona estonska 28.6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,0 0,0
Funt cypryjski 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,0 2,1
Lat totewski 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,0 1,0
Lit litewski 28.6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,0 0,0
Lir maltanski 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,0 0,0
Tolar stowenski 28.6.2004 275,586 239,640 203,694 0,2 0,1
Korona stowacka 28.11.2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,0 32

Zrédto: EBC.

Uwaga: Odchylenie w dot (w gore) odpowiada ruchowi w kierunku limitu dolnego (gornego) i oznacza umocnienie (ostabienie) danej
waluty w stosunku do euro. Okres referencyjny dla odchylenia maksymalnego przyjeto od chwili wejscia danego kraju do ERM II do
24 lutego 2006 r. W przypadku Danii przyjeto okres referencyjny od 1 stycznia 2004 r. do 24 lutego 2006 r.
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zagraniczne niektorych krajow w stosunku do
PKB réwniez wzrosto.

MECHANIZM ERM I1 ORAZ ZAGADNIENIA KURSOW
WALUTOWYCH

W 2005 r. kolejne cztery nowe panstwa
cztonkowskie UE dotaczyly do Estonii, Litwy,
Stowenii 1 Danii, przystgpujac do mechanizmu
ERM II. Cypr, Malta i Lotwa przystapily do
ERM II 2 maja, a Stowacja 28 listopada 2005 r.;
wszystkie te kraje przyjety standardowe pasmo
wahan +15% wok6t  kursu centralnego
w stosunku do euro. Juz przed wejsciem do
ERM 11, zarowno funt cypryjski, jak i tat
totewski byly jednostronnie sztywno zwigzane
z euro. Podczas gdy funt cypryjski byt sztywno
zwiazany z euro od chwili wprowadzenia
wspolnej waluty w 1999 r., tat totewski, ktory
byl wczesniej zwiazany z SDR (jednostka
uzywana glownie przez MFW, ktorej wartosc¢
obliczana jest w oparciu o koszyk walut) zostal
na poczatku 2005 r. sztywno zwiazany z euro,
zachowujac pasmo wahan +1%. Po wejsciu do
ERM II witadze totewskie oglosily, ze
podejmuja jednostronne zobowiazanie do
utrzymania kursu wymiany tata w obrgbie
pasma wahan £1%. Po wejsciu do mechanizmu
lir maltanski przestal by¢ zwiazany z koszykiem
walut zawierajacym euro, funta szterlinga
i dolara, zostal natomiast sztywno zwiazany
z euro. Wtadze maltanskie oglosily ponadto, ze
podejmuja jednostronne zobowiazanie do
utrzymania kursu wymiany lira maltanskiego na
poziomie kursu centralnego w stosunku do euro.
W przypadku korony stowackiej i1 funta
cypryjskiego wladze nie podjety formalnych
jednostronnych  zobowiazan dotyczacych
wezszego pasma. Jednostronne zobowiazania nie
naktadaja na EBC dodatkowych obowiazkow.
Aby zagwarantowac niezaktdcone uczestnictwo
w mechanizmie ERM II, uczestniczace kraje
zobowigzaly si¢ podja¢ srodki niezbgdne do
zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej
i stabilnosci kursow walutowych.

Nie  zaobserwowano  dotychczas, by
uczestnictwo w mechanizmie ERM 1II
powodowalo znaczne napigcia na rynkach
walutowych w krajach uczestniczacych. Od

Wykres 37 Zmiany kursu euro wobec walut UE
spoza ERM Il

(w punktach procentowych)

6 49 6
4 4
2 2
0 S s - 0
2 -7 2
-4 38 |4
-6 -6
8- r r r -8
CZK HUF PLN SEK GBP
Zrédto: EBC.
Uwaga: Warto$¢ dodatnia (ujemna) oznacza aprecjacje

(deprecjacjg) euro. Zmiany dotycza okresu od 3 stycznia 2005r.
do 24 lutego 2006r.

chwili przystapienia do mechanizmu kurs
korony estonskiej, lita litewskiego, lira
maltanskiego i tolara stowenskiego pozostaje
bardzo bliski kursu centralnego. Korona dunska
rowniez znajdowata si¢ w 2005 r. nadal bardzo
blisko kursu centralnego. Po wejsciu do ERM
IT funt cypryjski wzmocnit si¢ nieco w stosunku
do euro w pierwszych dwéch miesiacach, po
czym ustabilizowal si¢ w drugiej potowie 2005 r.
na poziomie o okoto 2% wyzszym od kursu
centralnego. Kurs tata totewskiego pozostawat
niezmiennie w gornej czg¢$ci standardowego
pasma wahan, blisko gornej granicy
jednostronnie ogtoszonego pasma. Od chwili
wejécia do ERM 1II kurs korony stowackiej
wykazywal nieco wigksza zmienno$¢ niz
w przypadku innych walut w ramach
mechanizmu, osiagajac poziom 3,2% powyzej
kursu centralnego (zob. tabela 10).

Wigkszo§¢ walut panstw czlonkowskich UE
spoza strefy euro, ktére nie przystapity do
ERM 1II, umocnita si¢ w stosunku do euro
w 2005 r., lecz wzmocnienie to byto mniejsze
w przypadku kursu wazonego obrotami
handlowymi (efektywnego), poniewaz zostato
czgsciowo zrownowazone przez ich ostabienie
wobec dolara i walut z nim zwiazanych.
W pierwszej polowie 2005 r. zloty polski
i korona czeska stracity nieco na wartosci po
silnej aprecjacji w 2004 r., lecz w drugiej
potowie roku ich kurs ponownie wzrést. W dniu
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24 lutego 2006 r. kurs tych walut byt
odpowiednio 0 7,2% 1 6,6% wyzszy w stosunku
do euro niz na poczatku 2005 r. (zob. wykres
37). Z kolei forint wegierski ulegt deprecjacii,
a jego kurs silnie si¢ wahal na przestrzeni
calego roku, co wiazato si¢ glownie
z pogorszeniem perspektyw fiskalnych. W dniu
24 lutego 2006r. kurs forinta byt o okoto 3%
nizszy niz na poczatku 2005 r. Zmiany
rozpigtosci stop procentowych mialy, jak sig¢
wydaje, wptyw na kurs korony szwedzkiej
i funta szterlinga. Podczas gdy korona szwedzka
ulegata przez wigkszo§¢ 2005 r. dos¢ silnej
deprecjacji w stosunku do euro wskutek
poglebiajacej si¢ ujemnej réznicy stop
procentowych w poréwnaniu do strefy euro,
funt szterling wzmocnit si¢ w tym roku o niemal
4% w stosunku do euro, przy znacznych
wahaniach kursu.

POLITYKA PIENIEZNA

We wszystkich krajach UE spoza strefy euro
podstawowym celem polityki pienig¢znej jest
stabilno$¢ cen. Strategie polityki pienig¢znej
w tych krajach znacznie r6znia si¢ migdzy soba
pod wieloma wzgledami, co odzwierciedla
niejednorodno$¢ tej grupy w kategoriach
nominalnych, realnych 1 strukturalnych
(zob. tabela 11). W 2005 r., za wyjatkiem
przystapienia Cypru, Lotwy, Malty oraz
Stowacji do ERM 11, polityka pieni¢zna i rezimy
kursowe krajow UE spoza strefy euro pozostaly
w wigkszosci przypadkow bez zmian, cho¢
niektore kraje wprowadzily pewne
udoskonalenia w celu lepszego ukierunkowania
polityki na przyszta integracj¢ walutowa.

Jezeli chodzi o decyzje w zakresie polityki
pienigznej podjete w 2005 r. przez kraje,
ktorych strategia polityki pieni¢znej opiera sig¢
na celu kursowym, Danmarks Nationalbank
podniést podstawowa stopg¢ procentowa
0 25 punktéow bazowych do poziomu 2,4%
w zwiazku z podwyzka stép przez EBC
1 grudnia 2005 r., a nastgpnie o kolejne 10
punktow do poziomu 2,5% 17 lutego 2006 r.
w zwiazku z wykupem papierow wartosciowych
denominowanych w obcej walucie, migdzy
innymi w wyniku nabycia zagranicznych
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udziatow i innych papierow wartosciowych
przez dunskich inwestorow instytucjonalnych.
Centralny Bank Cypru obnizyl pod koniec
2005 r. minimalng oferowana stopg procentowa
0 125 punktow bazowych do 3,25% w celu
ograniczenia presji na aprecjacj¢ waluty

wynikajacej ze  zwigkszenia  zaufania
inwestorow dotyczacego perspektyw
gospodarczych, ktore nastapilo wskutek

poprawy stanu finanséw publicznych oraz
wejscia funta cypryjskiego do mechanizmu
ERM II. Latvijas Banka zwigkszyt w dwoch
etapach minimalna stope rezerw
obowiazkowych z 4% do 8% w celu
przyhamowania bardzo szybkiego wzrostu
kredytéw na Lotwie. Na Malcie oficjalna stopa
procentowa wzrosta o 25 punktéw bazowych do
3,25% w reakcji na silny wzrost kredytow.
W lutym 2006 r. Banka Slovenije obnizyl
podstawowa stop¢ procentowa o 25 punktoéw
bazowych do 3,75%.

Sposrod krajow UE spoza strefy euro, ktorych
polityka pienigzna opiera si¢ na celu
inflacyjnym, wigkszo$¢ obnizyta podstawowe
stopy procentowe w 2005 r. W obliczu poprawy
perspektyw inflacyjnych Wegry, Polska
i Stowacja obnizyly stopy w sumie
o odpowiednio 350, 200 i 100 punktow
bazowych do 6%, 4,5% i1 3%. W Stowacji
decyzje dotyczace stop byly réwniez
umotywowane wzrostem kursu  waluty.
W Polsce podstawowa stop¢ procentowa
ponownie obnizono w styczniu 2006 .
0 25 punktow bazowych do poziomu 4,25%.
W Szwecji i Wielkiej Brytanii podstawowe
stopy procentowe zostalty w 2005 r. obnizone
odpowiednio o 50 i 25 punktéw bazowych do
1,5% 1 4,5% w zwiazku ze spowalniajacym
wzrostem gospodarczym i nizsza przewidywana
inflacja. W Szwecji stopy zostaly jednak
podwyzszone o 25 punktéow bazowych do
poziomu 1,75% w styczniu 2006 r. oraz
o kolejne 25 punktéw do poziomu 2% w lutym
2006 r. Decyzje te opieraty si¢ na prognozach
Raportow o Inflacji z grudnia 2005 r.
i lutego 2006 r. (przy zalozeniu wzrostu
krotkoterminowych — stop  procentowych).
W Czechach stopy zostaly obnizone w sumie



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

Strategia polityki pieni¢znej

Waluta

Charakterystyka

Czechy

Dania

Estonia

Cypr

Lotwa

Litwa

Wegry

Malta

Polska

Cel inflacyjny

Cel kursowy

Cel kursowy

Cel kursowy

Cel kursowy

Cel kursowy

Cel kursowy i inflacyjny

Cel kursowy

Cel inflacyjny

Korona czeska

Korona dunska

Korona estonska

Funt cypryjski

Lat totewski

Lit litewski

Forint wegierski

Lir maltanski

Ztoty polski

Cel: 2%-4% do konca 2005 r., nastgpnie 3%,
zagwarantowanie, ze inflacja nie odbiega od tego

celu o wigcej niz £1 punkt procentowy. Kurs

plynny kierowany.

Uczestniczy w ERM 1I z +2,25% pasmem wahan wokot
kursu centralnego 7,46038 DKK za euro.

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

Uczestniczy w ERM II z £15% pasmem wahan wokot
kursu centralnego 0,585274 CYP za euro.

Uczestniczy w ERM II z £15% pasmem wahan wokot
kursu centralnego 0,702804 LVL za euro. Lotwa nadal
utrzymuje pasmo wahan £1% na zasadzie
jednostronnego zobowiazania.

Uczestniczy w ERM 11 z £15% pasmem wahan wokot
kursu centralnego 3,45280 LTL za euro. Litwa nadal
realizuje postanowienia swojej izby walutowej na
zasadzie jednostronnego zobowiazania.

Cel kursowy: kurs sztywny wobec euro na poziomie
282,36 HUF za euro, z pasmem wahan +15%. Cel
inflacyjny: 4% (+1 punkt procentowy) do korica 2005 r.,
3,5% (=1 punkt procentowy) do konca 2006 r. i cel
$rednioterminowy 3% (£1 punkt procentowy) od 2007 r.

Uczestniczy w ERM 11 z £15% pasmem wahan wokot
kursu centralnego 0,42930 MTL za euro. Malta
utrzymuje kurs wymiany wobec euro na poziomie kursu
centralnego na zasadzie jednostronnego zobowiazania.
Cel inflacyjny: 2,5% +1 punkt procentowy (roczna
zmiana wskaznika cen konsumpcyjnych) od 2004 r. Kurs
plynny bez ograniczen.

Stowenia Dwufilarowa strategia Tolar stowefiski
monitorowania pieni¢znych,

realnych, zewnetrznych

i finansowych wskaznikow

sytuacji makroekonomicznej

Uczestniczy w ERM II z £15% pasmem wahan wokot
kursu centralnego 239,640 SIT za euro.

Stowacja Cel inflacyjny Korona stowacka

w ramach ERM II

Uczestniczy w ERM II z +15% pasmem wahan wokot
kursu centralnego 38,455 o SKK za euro. Cel inflacyjny:
krotkoterminowy: 3,5% (40,5 punktu procentowego) na
koniec 2005 r. Cel inflacyjny na okres 2006-2008 zostat
ustalony ponizej 2,5% na koniec 2006 r. i ponizej 2% na
koniec 2007 r. i 2008 r.

Cel inflacyjny: wzrost wskaznika cen konsumpcyjnych

0 2% z dopuszczalnymi odchyleniami £1 punkt
procentowy. Kurs ptynny bez ograniczen.

Szwecja Cel inflacyjny Korona szwedzka

Wielka Brytania ~ Cel inflacyjny Funt szterling Cel inflacyjny: 2% mierzony 12-miesigcznym wzrostem
wskaznika cen konsumpcyjnych”. W przypadku
odchylen przekraczajacych 1 punkt procentowy Komitet
Polityki Pienigznej (MPC) wystosuje list otwarty do

Ministra Finansow. Kurs ptynny bez ograniczen.

Zrédto: ESBC.
1) Wskaznik CPI jest identyczny z HICP.
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0 75 punktéw bazowych w pierwszej potowie
2005 r. w obliczu korzystnych perspektyw
inflacyjnych i aprecjacji korony, lecz pod koniec
pazdziernika zostalty ponownie podwyzszone
0 25 punktéw bazowych do 2% w zwiazku
z najnowsza prognoza inflacji i towarzyszacym
jej ryzykiem.

SYTUACJA FINANSOWA

W 2005 . rentownos$¢ obligacji
dlugoterminowych w  wigkszos$ci panstw
cztonkowskich UE spoza strefy euro podazata
za zmianami odpowiednich stop w strefie euro,
odnotowujac ogdlny spadek az do wrzesnia, po
czym nieco wzrosta, szczegdlnie na Wegrzech
i w Polsce. Na Litwie i w Slowenii
dtugoterminowe stopy procentowe powoli
spadaty do poziomu strefy euro, natomiast na
Malcie i w Wielkiej Brytanii byly nieco bardziej
stabilne. Ogoblnie, w wigkszoSci krajow
dtugoterminowe stopy procentowe byly na
koniec 2005 . 0 od 20 do 55 punktow bazowych
nizsze niz na poczatku roku, przy czym wigksze
spadki odnotowano na Lotwie, w Polsce i na
Stowacji, a zwlaszcza na Cyprze (o ponad 200
punktow bazowych). W sytuacji spadku
dhugoterminowych stop procentowych w strefie
euro o okoto 30 punktow bazowych w 2005 r.,
rozpigtosci rentownosci obligacji wobec strefy
euro pozostaty na stabilnym poziomie lub si¢
zmniejszyty. Na Wegrzech i w Polsce rozpigtosc¢
w stosunku do strefy euro wzrosta jednak dos¢
znacznie w ostatnim kwartale. Reakcje rynku
odzwierciedlaty niekorzystne tendencje fiskalne
na Wegrzech, oraz niepewno$¢ dotyczaca
rozwoju  sytuacji  fiskalnej 1  polityki
gospodarczej w  Polsce po wyborach
parlamentarnych.

W 2005 r. rynki akcji w krajach UE spoza strefy
euro nadal odnotowywaly dobre wyniki.
Z wyjatkiem Stowenii i Wielkiej Brytanii rynki
te osiagneglty wyzszy wzrost niz S$rednia dla
strefy euro mierzona indeksem Dow Jones
EURO STOXX. Na koniec 2005 r. ceny akcji
w nowych panstwach cztonkowskich UE,
z wyjatkiem Stowenii, byly o 25% do 65%
wyzsze niz na poczatku roku.
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| POLITYKA PIENIEiNA, OPERACJE WALUTOWE
| DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

Il POLITYKA PIENIEZNA

Procedury operacyjne zwiazane z wdrazaniem
jednolitej polityki ~ pienigznej'  nadal
funkcjonowaty sprawnie w 2005 r. Stopy
procentowe rynku pienig¢znego o najkrotszych
terminach pozostawatly stabilne na przestrzeni
roku. Zmienno$¢ stopy EONIA byla w
2005 r. bardzo niska. Odchylenie standardowe
rozpigto$ci pomi¢dzy stopa EONIA a minimalna
oferowana stopa procentowa wynosito
5 punktow bazowych w  poréwnaniu
z 9 punktami w 2004 r. i 16 punktami w 2003 r.

Wydarzenia konca 2005 r. stanowity pierwsza
sposobnos¢ do przetestowania w pewnym
stopniu zdolno$ci procedur operacyjnych —
zmienionych w marcu 2004 r.> — do neutralizacji
wplywu zmian oczekiwan dotyczacych
podstawowych stop procentowych EBC
podczas danego okresu utrzymywania rezerw.
Po ponad dwoch latach, podczas ktorych nie
oczekiwano zmian stop procentowych,
w listopadzie 2005 r. na sytuacj¢ na rynku
pienigznym wplynety oczekiwania dotyczace
podwyzki stop. Po komunikacie Prezesa EBC
ogloszonym 18 listopada, przed zaplanowanym
na 1 grudnia posiedzeniem Rady Prezesow,
stopa  O/N odnotowata wzrost sig¢gajacy
12 punktow bazowych. Kilka dni pozniej
zaczg¢la jednak spadaé, a po przekraczajacym
kwotg referencyjna przydziale ptynnosci’
podczas ostatniej podstawowej operacji
refinansujacej okresu utrzymywania rezerw,
ktorej towarzyszyl komunikat wyjasniajacy,
zblizyta si¢ do dawnego poziomu. Wydaje si¢
wigc, ze mimo poczatkowej reakcji zgranie
w czasie poczatku okresu utrzymywania rezerw
z wdrozeniem decyzji o zmianie stop
procentowych skutecznie pomoglo uniknaé
znacznego 1 trwatego wptywu oczekiwan
dotyczacych zmian stop procentowych podczas
okresu utrzymywania rezerw.

OCENA | ZARZADZANIE POZIOMEM PLYNNOSCI

Zarzadzanie plynnosécia w Eurosystemie polega
na codziennej ocenie poziomu plynnosci
w systemie bankowym strefy euro w celu
okre§lenia zapotrzebowania systemu na
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Wykres 38 Czynniki wptywajace na ptynnos¢

w strefie euro w 2005 r.
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ptynnos¢, a wige wielkosci przydziatu pltynnosci
podczas  cotygodniowych  podstawowych
operacji refinansujacych, comiesi¢gcznych
dtuzszych operacji refinansujacych oraz
potencjalnie innych operacji otwartego rynku
takich jak operacje dostrajajace.
Zapotrzebowanie na plynnos¢ systemu
bankowego  odpowiada  sumie rezerw
obowiazkowych utrzymywanych przez banki,
srodkow przekraczajacych wymogi rezerwowe
utrzymywanych przez instytucje kredytowe na
rachunkach biezacych w bankach centralnych
(nadwyzek  rezerw)  oraz  czynnikow
autonomicznych (zob. wykres 38). Czynniki

autonomiczne sa pozycjami bilansowymi
Eurosystemu, ktéore maja wplyw na
1 Szczegotowy opis procedur operacyjnych znajduje sig¢

w publikacji EBC pt. The implementation of monetary policy in
the euro area: General documentation on Eurosystem monetary
policy instruments and procedures, luty 2005 r.

2 W marcu 2004 r. wprowadzono dwie zmiany: a) okres
utrzymywania rezerwy obowiazkowej zostat zmodyfikowany
tak, ze rozpoczyna si¢ zawsze w dniu rozrachunku podstawowej
operacji refinansujacej nastgpujacym po posiedzeniu Rady
Prezesow, na ktorym ma zosta¢ podjeta comiesigczna decyzja
dotyczaca nastawienia w polityce pienigznej; b) termin
zapadalnosci podstawowych operacji refinansujacych zostat
skrocony z dwoch tygodni do tygodnia. Zob. Raport Roczny
EBC za 2004 r., s. 82-83.

3 Kwota referencyjna jest kwota przydziatu konieczng w zwyktych
warunkach dla osiagnigcia rownowagi na krotkoterminowym
rynku pieni¢znym na podstawie kompletnej prognozy ptynnosci
w Eurosystemie. Publikowana kwota referencyjna przydziatu
jest zaokraglana do najblizszych 500 mln euro.



zapotrzebowanie bankdéw na ptynnos¢, lecz nie
sa bezposrednio objete procesami zarzadzania
ptynnoscia Eurosystemu (sa to np. banknoty
w obiegu, depozyty instytucji rzadowych
i aktywa zagraniczne netto).

W 2005 r. dzienne zapotrzebowanie systemu
bankowego strefy euro na ptynnos$¢ wynosito
$rednio 377,4 mld euro, czyli o0 21% wigcej niz
w 2004 1. Sredni stan rezerw obowiazkowych
wynosit 146,5 mld euro, nadwyzka rezerw
0,8 mld euro, a czynniki autonomiczne —
230,1 mld euro. Ws$rod  czynnikow
autonomicznych najwyzsze roczne tempo
wzrostu wykazywaly nadal banknoty. Ich
roczne tempo wzrostu wyniosto okoto 15%,
byto wigc poréwnywalne do tego z 2004 r.
24 grudnia 2005 r. stan banknotow w obiegu
osiagnal najwyzsza warto§¢ w historii — 568 mld
euro.

PODSTAWOWE OPERACJE REFINANSUJACE
Podstawowe operacje refinansujace sa
cotygodniowymi operacjami zasilajacymi
w plynnos¢, o terminie zapadalno$ci jednego
tygodnia, przeprowadzanymi w formie
przetargdw o zmiennej stopie procentowej
z minimalna oferowana stopa procentowa
zgodnie z procedura dla przetargdw o wielu
stopach. Podstawowe operacje refinansujace sa
najwazniejszymi operacjami otwartego rynku
przeprowadzanymi przez Eurosystem —
odgrywaja fundamentalna rol¢ w sterowaniu
stopami procentowymi, zarzadzaniu poziomem
ptynnosci na rynku oraz sygnalizowaniem
nastawienia w  polityce pienigznej za
posrednictwem wysokosci minimalnej
oferowanej stopy procentowe;j.

Aby  pomdc  instytucjom  kredytowym
w  przygotowaniu ofert w  zwiazku
z podstawowymi operacjami refinansujacymi,
EBC w 2005 r. nadal publikowat cotygodniowe
prognozy S$redniej wartosci czynnikéw
autonomicznych w danym dniu oraz
kwoty referencyjnej. Celem tej polityki
komunikacyjnej jest zapobieganie
nieporozumieniom rynkowym co do tego, czy
celem decyzji dotyczacych przydzialu kwot
podstawowych operacji refinansujacych jest
zrodwnowazenie ptynnosci czy tez nie.

W 2005 r. kwoty przydzialu podstawowych
operacji refinansujacych wahaly si¢ od
259,0 mld euro do 333,5 mld euro. Przecigtna
liczba oferentdow podstawowych operacji
refinansujacych wynosita 351, byla wigc
porownywalna do odnotowanej w 2004 r. po
wdrozeniu zmian w procedurach. Plynnos¢
dostarczana za posrednictwem podstawowych
operacji refinansujacych stanowita 77%
ptynnosci netto ogétem dostarczanej przez
Eurosystem za posrednictwem operacji polityki
pienigznej. Srednia rozpieto$é miedzy stopa
krancowa a minimalng oferowana stopa
procentowa wynosita 5,3 punktu bazowego
w pordéwnaniu z 1,6 punktu w 2004 r. i
4,7 punktu w 2003 r. W pierwszych trzech
kwartatach 2005 r. rozpig¢to$¢ pozostawata
generalnie stabilna na poziomie 5 punktow
bazowych, lecz we wrzesniu zacze¢ta rosnac,
osiagajac w potowie pazdziernika 7 punktow
bazowych. EBC wyrazit wowczas
zaniepokojenie jej wzrostem 1 zainicjowat
polityke polegajaca na przydzielaniu kwot nieco
wyzszych od kwoty referencyjnej, a
rownocze$nie zmierzajaca do osiagnigcia
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rownowagi na koniec okresu utrzymywania
rezerwy  obowiazkowej. Ta  ,polityka
zawyzonych przydzialdéw” doprowadzita do
stabilizacji rozpigtosci migdzy stopa krancowa
a minimalna oferowana stopa procentowa na
poziomie 5 punktow bazowych.

OPERACJE DOSTRAJAJACE

W wyniku wdrozonych w marcu 2004 r. zmian
procedur operacyjnych wzrosto
prawdopodobienstwo  narastania  blgdow

prognozy plynnosci w okresie o$miu dni
pomigdzy ostatnia podstawowa operacja
refinansujaca danego okresu utrzymywania
rezerw a koficem tego okresu. W 2005 r.
bezwzglgdna réznica migdzy prognoza
a rzeczywistym wynikiem na przestrzeni o§miu
dni osiggata S$rednio 7,16 mld euro. Aby
zapobiec sytuacji, w ktorej bledy takie
powodowalyby znaczne wykorzystanie operacji
banku centralnego na koniec dnia, oraz unikna¢
duzej rozpigtosci migdzy stopa O/N
a minimalna oferowana stopa procentowa
w sytuacjach, gdy oczekiwano znacznej
nierownowagi ptynnosci, EBC przeprowadzat
ostatniego dnia okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej operacje dostrajajace. W sumie
przeprowadzono dziewig¢ operacji
dostrajajacych: trzy z nich zasilaty w plynnos¢
(18 stycznia, 7 lutego i 6 wrzesnia), a sze$¢ ja
absorbowato (8 marca, 7 czerwca, 12 lipca,
9 sierpnia, 11 pazdziernika i 5 grudnia).
Wszystkie te operacje mialy na celu
przywrocenie rownowagi plynnosci
i przyczynily si¢ do stabilizacji stopy O/N na
koniec  okresu utrzymywania  rezerwy
obowiazkowej.

DEUZSZE OPERACJE REFINANSUJACE

Dtuzsze operacje refinansujace sa
comiesi¢gcznymi  operacjami  zasilajacymi
w plynnos¢. Sa zazwyczaj przeprowadzane

w ostatnia Srod¢ miesiaca, a ich termin
zapadalno$ci wynosi trzy miesiace, co
daje  bankom mozliwo$¢  zaspokojenia

zapotrzebowania na ptynno$¢ na dtuzszy okres.
W przeciwienstwie do podstawowych operacji
refinansujacych, dtuzsze operacje refinansujace
nie s3 wykorzystywane w celu sygnalizowania
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nastawienia Eurosystemu w polityce pieni¢zne;j.
Sa przeprowadzane w formie typowych
przetargdw o zmiennej stopie procentowej,
a wielkos¢ srodkéw do przydziatu jest
oglaszana  wczesniej, wigc Eurosystem
przyjmuje w nich biernag rolg¢ podmiotu
stosujacego oferowana stop¢ procentowa.

W 2005 r. dluzsze operacje refinansujace
stanowity okoto 23% ogolnej ptynnosci netto
dostarczonej poprzez operacje otwartego rynku.
Kwota przydziatu na operacj¢ wzrosta z 25 do
30 mld euro w styczniu 2005 r. i do 40 mld euro
w styczniu 2006 r.

OPERACJE BANKU CENTRALNEGO NA KONIEC DNIA
Dwie operacje banku centralnego na koniec
dnia oferowane przez Eurosystem, tj. kredyt
banku centralnego na koniec dnia i depozyt
w banku centralnym na koniec dnia, zasilaja
w plynno$¢ jednodniowa i absorbuja ja, a ich
stopy procentowe wyznaczaja korytarz stop
O/N rynku migedzybankowego. W 2005 r.
szeroko$¢ korytarza nie zmienita si¢ i wynosila
200 punktéw bazowych; minimalna oferowana
stopa procentowa podstawowych operacji
refinansujacych plasowata si¢ posrodku tego
korytarza.

W 2005 r. srednia wykorzystana dzienna kwota
kredytu banku centralnego na koniec dnia
wynosita 106 mln euro, a $rednia wykorzystana
dzienna kwota depozytu w banku centralnym na
koniec dnia wynosita 122 mln euro. Stopien
wykorzystania operacji banku centralnego na
koniec dnia w 2005 r. byt, podobnie jak w latach
poprzednich, niewielki i §wiadczyl o wysokiej
efektywnos$ci rynku migdzybankowego oraz

0 mniejszej niero6wnowadze plynnosci
odnotowywanej ostatniego dnia kazdego okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Zmniejszenie nieréwnowagi ptynnosci wiaze
si¢ z czgstszym wykorzystaniem w 2005 r.
operacji dostrajajacych w przypadku znacznych
odchylen od prognoz ptynnosci.

SYSTEM REZERWY OBOWIAZKOWE])
Instytucje kredytowe w strefie euro musza
utrzymywaé¢  rezerwy obowiazkowe na
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rachunkach w krajowych bankach centralnych.
Rezerwy obowiazkowe instytucji kredytowych
wynosza 2% podstawy naliczania rezerwy, ktora
jest ustalana zaleznie od pozycji bilansowych
danej instytucji. Sredni stan $rodkow podczas
danego okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej musi odpowiada¢ minimalnemu
poziomowi rezerw. Opisywany system spetnia
dwie funkcje: po pierwsze stabilizuje
krotkoterminowe stopy rynku pienigznego
dzigki usrednianiu stanu rezerw, po drugie za$
zwigksza deficyt plynnosci, czyli ogdlne
zapotrzebowanie bankow na refinansowanie
z EBurosystemu. W 2005 r. kwota rezerw
obowiazkowych stopniowo rosta i osiagneta
w ostatnim okresie utrzymywania rezerw
153 mld euro.

AKTYWA KWALIFIKOWANE JAKO ZABEZPIECZENIA
OPERAC)I POLITYKI PIENIEZNE)

W celu ochrony Eurosystemu przed stratami
kazda dokonywana w jego ramach operacja
kredytowa  musi mie¢ odpowiednie
zabezpieczenie. W zwiazku ze szczegdlnym
charakterem europejskich rynkow finansowych
i procedurami operacyjnymi polityki pieni¢znej
Eurosystemu jako zabezpieczenie moze stuzy¢
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wiele rodzajow aktywow. W 2005 r. $redni stan
zbywalnych zabezpieczen kwalifikowanych
wynosit 8,2 bln euro, czyli o 7% wigcej
niz w 2004 r. (zob. wykres 39). Zadluzenie
instytucji rzadowych 1 samorzadowych
stanowito 53% ogoélnej kwoty, pozostale
zabezpieczenia miaty posta¢ zabezpieczonych
(typu Pfandbrief) 1 niezabezpieczonych
obligacji wyemitowanych przez instytucje
kredytowe — 29%, obligacji korporacyjnych —
9%, papierow wartosciowych zabezpieczonych

aktywami — 5% oraz innych obligacji,
np. wyemitowanych  przez instytucje
ponadnarodowe — 4%. Srednia warto$é

aktywow zbywalnych zdeponowanych przez
kontrahentow jako zabezpieczenie operacji
kredytowych w Eurosystemie wynosita w 2005 .
866 mld euro w poréwnaniu z 787 mld euro
w 2004 r. (zob. wykres 40).

Wykres 41 przedstawia réznicg migdzy
aktywami, ktéore mozna wykorzysta¢ jako
zabezpieczenie, a tymi, ktore sa rzeczywiscie
wykorzystywane jako zabezpieczenie
w operacjach kredytowych Eurosystemu,
w podziale na rodzaje aktywow. Zadluzenie
instytucji rzadowych stanowi 53% zabezpieczen
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Wykres 41 Rézinica miedzy udziatem zbywalnych
aktywow kwalifikowanych a udziatem aktywow

wykorzystanych jako zabezpieczenie w 2005 r.
(%)
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zbywalnych ogétem, lecz jedynie 34%
wykorzystywanych zabezpieczen. Z kolei
niezabezpieczone obligacje instytucji
kredytowych stanowia 14% zabezpieczen
zbywalnych  ogoétem, lecz az 27%
wykorzystywanych zabezpieczen. Papiery

warto§ciowe zabezpieczone aktywami stanowia

5% zabezpieczen ogdlem, lecz az 10%
wykorzystywanych zabezpieczen.
W polityce  Eurosystemu  dotyczacej

zabezpieczen doszto w 2005 r. do kilku
istotnych zmian. Po pierwsze, Eurosystem
zakonczyt ponowne opracowywanie kryteriow
kwalifikowania dla papierow wartosciowych
zabezpieczonych aktywami. Bylo to niezbgdne,
poniewaz papiery warto$ciowe zabezpieczone
aktywami staja si¢ coraz wazniejszym zrodtem
zabezpieczen w operacjach Eurosystemu,

kontrahenci domagali si¢ wigc bardziej
przejrzystych kryteriow okreslajacych
dopuszczalnos¢ poszczegoélnych rodzajow

tych instrumentéow. Znowelizowane kryteria
ogloszono w styczniu 2006 r.; beda one
obowigzywa¢ od maja 2006 r. Papiery
warto$ciowe zabezpieczone aktywami, ktore
znajduja si¢ obecnie na liscie aktywow
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kwalifikowanych, lecz nie spetniaja kryteriow,
zostang wycofane do pazdziernika 2006 r.

Eurosystem ujawnil rOwniez minimalny poziom
wiarygodnos$ci kredytowe;j stosowany
konsekwentnie przy przyjmowaniu aktywow
w roli zabezpieczen od chwili wprowadzenia
wspolnej waluty — jest to ocena co najmniej
»pojedyncze A”, nadana przez jedna z trzech
duzych migdzynarodowych agencji
ratingowych. Ocena wiarygodnos$ci kredytowej
na poziomie ,pojedynczego A” odpowiada
dtugoterminowemu ratingowi co najmniej A—
agencji Standard and Poor’s lub Fitch Ratings
albo co najmniej A3 w przypadku agencji
Moody’s. Jasno stwierdzono roéwniez, ze
wymog ten stosuje si¢ na rowni do emitentow
z sektora prywatnego i publicznego.

Postep nastapit rowniez w zakresie dziatan
majacych na celu stworzenie jednolitej listy
zabezpieczen, ktora stopniowo zastapi obecny
system dwoch list. Przewiduje sig, ze jednolita
lista zwigkszy dostgpnos¢ zabezpieczen
i zapewni jednakowe szanse dla wszystkich
podmiotow w strefie euro, przyczyniajac si¢ do
rownego traktowania kontrahentéw i emitentow
oraz poprawiajac og6lna przejrzystos¢ systemu
zabezpieczen. Pierwsze kroki w kierunku
wdrozenia  jednolitej listy  poczyniono
w 2005 r.:

— Po pierwsze, 30 maja opublikowano listg
rynkow nieregulowanych akceptowanych
przez Eurosystem z punktu widzenia
zarzadzania zabezpieczeniami. Lista ta jest
dostgpna w serwisie internetowym EBC
i bedzie aktualizowana co najmniej raz
w roku. Aktywa notowane, oferowane
lub bedace przedmiotem transakcji
wylacznie na rynkach nieregulowanych
nieuwzglednionych na  liScie  beda
akceptowane do maja 2007 r.; po tej dacie
aktywa, obrot ktorymi odbywa si¢ wylacznie
na rynkach nieakceptowanych, przestana
by¢ aktywami kwalifikowanymi.

— Podrugie, 1 lipca na list¢ pierwsza wpisano
nowa kategori¢ aktywow niezaliczanych



wczesniej do kwalifikowanych, mianowicie
denominowane w euro instrumenty dtuzne
wyemitowane przez podmioty z tych krajow

grupy G-10, ktore nie naleza do
Europejskiego Obszaru Gospodarczego.
Laczna kwota nowych zabezpieczen

kwalifikowanych wyniosta na koniec 2005 r.
137 mld euro. W drugiej potowie 2005 r.
wykorzystanie nowych  instrumentow
stopniowo rosto i osiagneto na koniec
grudnia 5,3 mld euro.

W lutym 2005 r. Rada Prezeséw oglosita, ze
drugi etap procesu tworzenia jednolitej listy —
wlaczenie kredytéw bankowych — nastapi
zgodnie z nastgpujacym harmonogramem:

— kredyty bankowe stana si¢ kwalifikowanym
zabezpieczeniem operacji kredytowych
Eurosystemu we wszystkich krajach strefy
euro od 1 stycznia 2007 r., po wdrozeniu
wspolnych kryteriow kwalifikacyjnych
oraz ramowych zasad oceny kredytowej
w  Eurosystemie (Eurosystem  credit
assessment framework — ECAF). ECAF sa
zestawem procedur i zasad okreslajacych
wymogi Eurosystemu, zgodnie z ktérymi
wszystkie kwalifikowane zabezpieczenia
na przysztej jednolitej liscie musza spetniac
wysokie standardy wiarygodnosci
kredytowej (zob. ponizej);

— 0Od 1 stycznia 2007 r. do 31 grudnia 2011 r.
funkcjonowac bedzie system przejSciowy,
w ramach ktorego kazdy bank centralny
strefy euro bedzie mogt okreslic prog,
powyzej ktérego kredyty beda uwazane za
kwalifikowane  zabezpieczenie, oraz
zadecydowa¢ o pobieraniu ewentualnych
optat manipulacyjnych;

— 0Od 1 stycznia 2012 r. funkcjonowa¢ bedzie
jednolity system wykorzystania kredytow
bankowych jako zabezpieczenia, a wspolny
minimalny prog bedzie wynosi¢ 500 tys.
euro.

W lipcu 2005 r. Rada Prezesow zaaprobowata
ogolne kryteria kwalifikacyjne dla kredytow

bankowych, a w listopadzie 2005 r. zatwierdzita
podstawowe elementy ECAF, co zapewni
spehienie przez dtuznikéw wysokich wymagan
Eurosystemu w zakresie stabilnosci finansowej.
Obecnie trwaja prace majace na celu wdrozenie
procedur dotyczacych kredytéw bankowych.
Ostateczne szczegodty techniczne i operacyjne

dotyczace ich wlaczenia do systemu
zabezpieczen zostana ogloszone w pierwszej
polowie 2006 r.

KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Przeprowadzajac operacje kredytowe zwiazane
z polityka pieni¢zna lub systemem ptatniczym
Eurosystem ponosi zarowno ryzyko kredytowe,
jak 1 rynkowe spowodowane przez potencjalne
niewywiazanie  si¢  przez  kontrahenta
z zobowiazan. Ryzyko to jest ograniczane
przez wymog przedstawienia odpowiedniego
zabezpieczenia zgodnie z art. 18.1 Statutu
ESBC, jak réwniez przez wlasciwa wyceng
zabezpieczenia i mechanizmy kontroli ryzyka.

Ramowe zasady oceny kredytowej (ECAF)
wejda w zycie 1 stycznia 2007 r. Zasady te
opieraja si¢ na czterech zrédtach oceny
kredytowej: zewnetrznych instytucjach oceny
kredytowej, wewngtrznych systemach oceny
kredytowej KBC, opartych na ratingach
wewngetrznych systemach kontrahentow oraz
narzg¢dziach ratingowych dostarczonych przez
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strony trzecie. Podstawowymi zasadami ECAF
beda spojnose, doktadnos¢ i poréwnywalnosc.

W celu zapewnienia stosowania si¢ do tych
zasad, wszystkie zrodta oceny kredytowej beda
musialty  spetnia¢  okreslone  kryteria
kwalifikacyjne. Zostanie ponadto wykorzystany
zestaw specyfikacji technicznych i narzedzi,
obejmujacy prog jakosci kredytowej oraz
procedur¢ monitorowania i raportowania
o jakosci ocen  kredytowych, ktory
ma zagwarantowaé, ze zabezpieczenia
kwalifikowane beda spelnia¢ minimalne
standardy wiarygodno$ci kredytowe;j.

Jezeli chodzi o poziom odniesienia dla ryzyka
kredytowego, Eurosystem bedzie z zasady
akceptowa¢ wylacznie instrumenty dtuzne
wyemitowane przez kredytobiorcow:

— o0 ocenie co najmniej ,pojedyncze A”,
nadanej przez jedna z trzech duzych
mig¢dzynarodowych agencji ratingowych; lub

— o prawdopodobienstwie niewyptacalnosci
nie wyzszym niz 0,10%, co obejmuje
rowniez kredytobiorcow nalezacych do
kategorii ryzyka o przewidywanym
prawdopodobienstwie = niewyptacalnos$ci
w okresie jednego roku nie wyzszym niz
0,10%.

Definicja ta dotyczy w rownym stopniu
emitentow prywatnych i publicznych, zgodnie
z wymogami art. 102 Traktatu, ktory
zabrania EBC przychylniejszego traktowania
instrumentéw dtuznych sektora publicznego.

1.2 DZIALALNOSC DEWIZOWA

W 2005 r. EBC nie interweniowat na rynku
walutowym w zwiazku z polityka pieni¢zna.
Transakcje walutowe Banku byly zwiazane
wylacznie z dziatalno$cia inwestycyjna. EBC
nie przeprowadzil tez zadnych operacji
walutowych w walutach krajow spoza strefy
euro uczestniczacych w ERM II.
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Obowiazujace porozumienie migdzy EBC
a MFW, ktére umozliwia MFW inicjowanie
transakcji obemujacych specjalne prawa
ciagnienia (SDR) w imieniu EBC z innymi
posiadaczami SDR, zostalo w 2005 r.
wykorzystane pig¢ razy.

1.3 DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

Dziatalno$¢ inwestycyjna EBC  jest
zorganizowana w sposob majacy na celu
zapewnienie, ze niedostepne publicznie
informacje o posuni¢ciach banku centralnego
w dziedzinie polityki pieni¢znej nie zostana
wykorzystane przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Jednostki EBC odpowiedzialne
za dzialalno$¢ inwestycyjna oddziela od innych
jednostek Banku zestaw zasad i procedur zwany
,,chinskim murem”.

LARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Portfel rezerw walutowych EBC odzwierciedla
transfery rezerw walutowych z bankow
centralnych strefy euro do Europejskiego Banku
Centralnego, jak rOwniez wcze$niejsze operacje
walutowe i dotyczace zlota prowadzone przez
EBC. Podstawowym celem rezerw walutowych
EBC jest utatwienie interwencji Banku na rynku
walutowym. Cele, ktorymi kieruje si¢ EBC przy
zarzadzaniu rezerwami walutowymi, to
(w kolejnosci odpowiadajacej ich waznoSci)
ptynno$¢, bezpieczenstwo 1 stopa zwrotu.
W 2005 r. rezerwy walutowe EBC byly
zarzadzane w sposob zdecentralizowany —
kazdy bank centralny utrzymywat cz¢$¢ portfela
EBC i zarzadzal nia w aktywny sposob.

W sktad portfela rezerw walutowych EBC
wchodza gltownie dolary amerykanskie, ale
takze jeny japonskie, zloto i SDR. Ztlota
i aktywow w SDR nie inwestowano w aktywny
sposob w 2005 r. EBC dokonat sprzedazy ztota
w lacznej ilosci 47 ton. Sprzedaz ta nastapita
zgodnie z Umowa Bankow Centralnych o Ztocie
(Central Bank Gold Agreement) z 27 wrze$nia
2004 r., ktorej sygnatariuszem jest EBC.
Wartos¢ netto rezerw walutowych EBC wedtug
aktualnego kursu walutowego i cen rynkowych



wzrosta z 35,1 mld euro na koniec 2004 r. do
41,0 mld euro na koniec 2005 r. Zmiana
warto$ci portfela w 2005 r. wynikata gléwnie
z aprecjacji dolara amerykanskiego i zlota
wobec euro oraz zyskow (obejmujacych zyski
kapitatowe 1 przychody z tytutu odsetek)
osiagni¢tych w wyniku zarzadzania portfelem.

W styczniu 2006 r. wdrozono nowe procedury
operacyjne dotyczace zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC. Zmiany procedur maja
na celu zwiekszenie efektywnos$ci
zdecentralizowanych operacji inwestycyjnych
w obrgbie Eurosystemu. W odniesieniu do
zarzadzania operacyjnego rezerwami walutowymi
EBC (czyli przeprowadzania operacji majacych
na celu ich lokowanie), kazdy bank centralny
strefy euro moze obecnie w zasadzie zarzadzac
tylko jednym portfelem (tj. albo np. portfelem
w dolarach, albo w jenach). Dwa banki centralne
zarzadzaja jednak dwoma portfelami kazdy.
Ponadto, bank centralny strefy euro moze
zrezygnowa¢ z zarzadzania operacyjnego
rezerwami walutowymi EBC, nadal uczestniczac
w strategicznym  zarzadzaniu portfelem,
czyli przegladach strategicznych punktow
odniesienia oraz mechanizmu kontroli ryzyka.
Banki centralne strefy euro uczestniczace
w zarzadzaniu operacyjnym moga rowniez taczy¢
te dzialania.

W 2005 r. trwaty dalsze prace nad rozszerzeniem
listy kwalifikowanych instrumentow, w ktore
dopuszczalne jest inwestowanie rezerw
walutowych. Na poczatku 2006 r. do listy tej
dodano swapy walutowe i amerykanskie
obligacje skarbowe STRIP*. Prowadzono
rowniez prace przygotowawcze majace na celu
uwzglednienie swapdw na stopach procentowych.

ZARZADZANIE FUNDUSZAMI WEASNYMI

Portfel funduszy wilasnych EBC sktada sig
z optaconej cz¢sci subskrybowanego kapitatu
oraz z ogdlnego funduszu rezerwowego EBC.
Stanowi on rezerwy, ktore EBC moze
wykorzysta¢ do pokrycia ewentualnych strat.
Zarzadzanie tym portfelem ma na celu
wygenerowanie w dlugim okresie zyskow
przekraczajacych $rednia stop¢ podstawowych

operacji refinansujacych EBC. W 2005 r.
ponownie  poszerzono list¢  emitentéw
kwalifikowanych instrumentéw inwestycyjnych
w segmencie obligacji emitowanych przez
agencje rzadowe o bardzo wysokim ratingu
i obligacji zabezpieczonych. Na poczatku 2006 r.
do listy opcji inwestycyjnych dodano
uprzywilejowane obligacje niezabezpieczone
emitowane przez firmy z sektora finansowego
o wysokich ocenach wiarygodnosci kredytowe;j.

W 2005 r. wartos¢ portfela funduszy wtasnych
EBC wedlug aktualnych cen rynkowych
wzrosta z 6,1 mld euro na koniec 2004 r. do
6,4 mld euro na koniec 2005 r., co
odzwierciedlato zyski (obejmujace zyski
kapitatowe 1 przychody z tytutu odsetek)
osiagnig¢te w wyniku zarzadzania portfelem.

KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Metodologia minimalizacji ryzyka finansowego
ponoszonego przez EBC (np. ryzyka
rynkowego, kredytowego i1 plynnosSci) jest
wcielana w zycie m.in. poprzez narzucenie
rygorystycznych wymogdéw (np. ograniczen
dotyczacych duration, struktury walutowej
i minimalnej plynnosci portfela) oraz
szczegotowego systemu limitow, przestrzeganie
ktorego jest codziennie monitorowane
i weryfikowane. W 2005 r. trwaly przygotowania
do wdrozenia miary wartosci zagrozonej (VaR)’
jako podstawowego narzedzia stuzacego do
okres§lenia  progéw ryzyka zwiazanego
z pozycjami zarzadzajacych portfelem
w stosunku do portfeli referencyjnych EBC.
Koncepcja VaR ma wiele zalet i zyskata znaczna
popularno$¢ jako kompleksowa miara ryzyka
w branzy finansowej. Jej przydatnosci
dowodzi rowniez waga, ktéra przypisano
jej w Nowej Metodologii Adekwatno$ci
Kapitalowej w odniesieniu do obliczania
wymogow kapitatowych.

4 STRIP (Separate Trading of Registered Interest and Principal)
to amerykanskie obligacje skarbowe z systemem oddzielnych
sptat kapitatu i odsetek.

5 VaR definiuje si¢ jako wielko$¢ strat, ktora moze zosta¢
przekroczona z pewnym prawdopodobienstwem w okreslonym
z gbry horyzoncie czasowym. Na przyktad roczna VaR 99% jest
strata, ktora zostanie na przestrzeni roku przekroczona

z prawdopodobiefistwem wynoszacym tylko 1%.
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2 SYSTEMY PLATNICZE | SYSTEMY ROZRACHUNKU
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu jest
zapewnienie  plynnego funkcjonowania
systemow ptatniczych. Podstawowym
sposobem realizacji tego celu, oprocz funkcji
nadzoru, jest dostarczenie rozwiazan
obstugujacych ptatnosci i rozrachunek papierow
wartosciowych. W zwiazku z tym Eurosystem
utworzyl system znany pod nazwa TARGET
(ang. Trans-European Automated Real-Time
Gross  Settlement Express Transfer) —
Transeuropejski Zautomatyzowany System
Rozrachunku Brutto w Czasie Rzeczywistym,
ktory obstuguje wysokokwotowe platnosci
w euro. W ciagu ostatnich lat system TARGET
byt kilkakrotnie udoskonalany, a obecnie trwaja
prace nad rozwiazaniem nowej generacji —
TARGET 2.

W sierpniu 2005 r. EBC ogtosit stanowisko
w sprawie ,,Obstugi przez banki centralne
ptatnosci detalicznych w euro realizowanych
przez instytucje kredytowe”. Przypomina
w nim, ze cho¢ udoste¢pnianie przez Eurosystem
instytucjom  kredytowym rozwiazan do
przetwarzania platnosci detalicznych w euro
wynika ze statutowych zadan Eurosystemu,
nalezy mie¢ na uwadze m.in. to, ze krajowe
banki centralne oferujace obsluge ptatnosci
detalicznych instytucjom kredytowym musza
zwroci¢ nalezyta uwage na wymogi oraz
otoczenie konkurencyjne danego rynku (w tym
kwesti¢ zwrotu kosztow).

w zakresie rozrachunku papieréw
wartosciowych zaréwno Eurosystem, jak
i rynek oferuja wiele kanalow umozliwiajacych
wykorzystanie zabezpieczen w  obrocie
transgranicznym.

2.1  SYSTEM TARGET

Uzywany obecnie TARGET jest ,,systemem
systemow” zlozonym z krajowych systemow
rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (ang.
real-time gross settlement — RTGS) szesnastu
panstw cztonkowskich UE, mechanizmu
ptatnosci EBC (ang. ECB payment mechanism
— EPM) oraz mechanizmu wzajemnych
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potaczen, ktory umozliwia rozliczanie platnosci
migdzy potaczonymi systemami.

W 2005 r. TARGET przyczynit si¢ do dalszej
integracji rynku pieni¢znego euro, a poniewaz
operacje  kredytowe  Eurosystemu  sa
przetwarzane za jego posrednictwem, nadal
odgrywal tez wazna rolg w sprawnym
wdrazaniu  wspoélnej polityki pienigzne;j.
TARGET, ktory oferuje rozrachunek w czasie
rzeczywistym w pieniadzu banku centralnego
i obejmuje swym zasiggiem duza czg$¢ rynku,
przetwarza rowniez wiele innych platnosci.
W 2005 r. system TARGET funkcjonowat
ptynnie 1 bez przeszkéod, a liczba
zrealizowanych za jego posrednictwem
wysokokwotowych platno§ci w euro nadal
rosta. Tendencja ta jest zgodna z polityka
Eurosystemu, ktorej celem jest promowanie
rozrachunku w pieniadzu banku centralnego
jako  wyjatkowo  bezpiecznym  Srodku
ptatniczym. W 2005 r. 89% tacznego obrotu
wysokokwotowych platno$ci w euro zostato
zrealizowane za pomoca systemu TARGET.
System TARGET obstluguje wszystkie przelewy
uznaniowe w euro mi¢dzy potaczonymi za jego
pomoca bankami, bez ograniczen co do
warto$ci. Przelewy te moga by¢ dokonywane
zarowno migdzy bankami z tego samego
panstwa cztonkowskiego (przelewy
wewnatrzkrajowe), jak 1 z roéznych panstw
cztonkowskich (przelewy migdzynarodowe).

Z ankiety przeprowadzonej w 2005 r. wynika,
ze na dzien 31 grudnia 2004 r. TARGET
liczyt 10 564 uczestnikéw. Za posrednictwem
tego  systemu, korzystajac z  kodoéw
identyfikacyjnych bankéw, mozna dotrze¢
ogotem do okolo 53 tys. instytucji bedacych
najczesciej oddziatami uczestnikow.

OPERACJE W SYSTEMIE TARGET

W 2005 r. $rednia liczba dziennych ptatnos$ci
zrealizowanych za pomoca systemu TARGET
wzrosta o 10%, zaré6wno w ujeciu ilo§ciowym,
jak i wartoSciowym. Tabela 12 przedstawia dane
o przeplywie ptatnosci w systemie TARGET
w 2005 r. oraz ich poréwnanie z danymi za
poprzedni rok.



Tabela 12 Przeplxw ptatnosci w ramach
systemu TARGET"

Wolumen Zmiana
(liczba transakcji) 2004 2005 (%)
Ogolem

Razem 69.213.486 76.150.602 9
Srednia dzienna 267.234 296.306 10
Platnos$ci wewnatrz

panstw czlonkowskich

Razem 52.368.115 58.467.492 10
Srednia dzienna 202.193 227.500 11
Platnosci pomiedzy

panstwami

czlonkowskimi

Razem 16.845.371 17.683.110 5
Srednia dzienna 65.040 68.806 5
Warto$é Zmiana
(mld euro) 2004 2005 (%)
Ogélem

Razem 443.992 488.900 9
Srednia dzienna 1.714 1.902 10
Platnosci wewnatrz

panstw czlonkowskich

Razem 297.856 324.089 8
Srednia dzienna 1.150 1.261 9
Platno$ci pomiedzy

panstwami

czlonkowskimi

Razem 146.137 164.812 11
Srednia dzienna 564 641 12
Zrédto: EBC.

1) 259 dni operacyjnych w 2004 r. i 257 dni operacyjnych
w 2005 r.
2) Obejmuje ptatnosci realizowane przez uczestnikow zdalnych

Tabela I3 Catkowita dostepnosc systemu
TARGET

(w procentach)

System RTGS \ 2005
EPM (ECB) 99,52
ELLIPS (BE) 99,66
KRONOS (DK) 99,84
RTGSplus (DE) 99,24
HERMES euro (GR) 99,80
SLBE (ES) 99,93
TBF (FR) 99,62
IRIS (IE) 99,93
BI-REL (IT) 99,89
LIPS-Gross (LU) 99,93
TOP (NL) 100,00
ARTIS (AT) 99,86
SORBNET-EURO (PL) 100,00
SPGT (PT) 99,97
BOF-RTGS (FI) 99,98
E-RIX (SE) 99,89
CHAPS Euro (UK) 99,97
Ogélna dostepnosé systemu 99,83

Zrédto: EBC.

W 2005 r. catkowita dostgpnos$¢ systemu
TARGET, czyli stopien  mozliwosci
wykorzystania systemu przez uzytkownikéw
w godzinach pracy bez przestojow, wyniosta
99,83% (zob. tabela 13). Srednio 95,59%
platnosci pomigdzy panstwami cztonkowskimi
byto przetwarzane w ciagu pigciu minut.

ZABEZPIECZENIA PEATNOSCI O ZNACZENIU
SYSTEMOWYM W SYSTEMIE TARGET

Z uwagi na fundamentalna rolg¢ i szeroki zasigg
systemu TARGET na rynku, dla jego sprawnego
i niezawodnego funkcjonowania niezbgdne sa
skuteczne zabezpieczenia przed roznego
rodzaju zagrozeniami. Terminowa realizacja
platnosci o znaczeniu systemowym, tj. takich,
ktoére — jesli niezrealizowane w terminie — moga
spowodowac ryzyko systemowe, ma znaczenie
priorytetowe nawet w sytuacjach wyjatkowych.
Eurosystem opracowal rozwiazania awaryjne
gwarantujace, ze platnosci takie zostana
przetworzone w sposob uporzadkowany nawet
w przypadku niesprawnego funkcjonowania
systemu TARGET. W 2005 r. banki centralne
przeprowadzily kolejne testy, cz¢sto z udziatem
bankow komercyjnych, ktore wykazaly
skuteczno$¢ tych rozwiazan. Potwierdzity one,
ze Eurosystem jest w stanie zapewni¢ ptynne
funkcjonowanie systemow ptatniczych i rynkow
finansowych w sytuacjach kryzysowych.

POLACZENIE NOWYCH PANSTW CZEONKOWSKICH UE

L SYSTEMEM TARGET

W pazdzierniku 2002 r. Rada Prezesow
postanowita, ze po rozszerzeniu UE krajowe
banki centralne nowych panstw cztonkowskich
beda mialy mozliwos$¢ — lecz nie obowiazek —
uczestnictwa w uzywanym obecnie systemie
TARGET. Biorac pod uwagg ograniczony okres
eksploatacji aktualnie uzywanego systemu
TARGET oraz dazenie do obnizania kosztow,
Eurosystem opracowat alternatywy dla peinej
integracji, ktore umozliwiaja krajowym bankom
centralnym nowych panstw cztonkowskich
podtaczenie swoich systemow do obecnej wersji
systemu TARGET.

Pierwszym nowym panstwem cztonkowskim,
ktore przylaczyto si¢ do systemu TARGET byta
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Polska. W dniu 7 marca 2005 r. stluzacy do
rozrachunku w euro system RTGS Narodowego
Banku Polskiego (SORBNET-EURO) zostat
podtaczony do systemu TARGET =za
posrednictwem systemu RTGS Banca d’Italia
(BI-REL).

WSPOLPRACA Z UZYTKOWNIKAMI SYSTEMU TARGET

| OPERATORAMI SYSTEMOW ROZRACHUNKU BRUTTO

W CZASIE RZECZYWISTYM W INNYCH OBSZARACH
WALUTOWYCH

ESBC utrzymuje bliskie kontakty
z uzytkownikami systemu TARGET, aby
nalezycie analizowa¢ ich potrzeby i wlasciwie
na nie reagowa¢. W 2005 r., podobnie jak
w poprzednich latach, odbywaly si¢ regularne
spotkania migdzy przedstawicielami szesnastu
krajowych bankow centralnych polaczonych
z systemem TARGET a grupami jego
uzytkownikow w poszczegélnych krajach.
Mialy réwniez miejsce spotkania grupy
roboczej ESBC ds. systemu TARGET 2 oraz
grupy roboczej  europejskiego  sektora
bankowego ds. systemu TARGET, podczas
ktorych omawiano zagadnienia operacyjne
zwiazane z systemem TARGET. Kwestiami
strategicznymi zajmowala si¢ grupa kontaktowa
ds. strategii ptatno$ci w euro (ang. Contact
Group on Euro Payments Strategy). Jest to
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 innych
obszarach walutowych. Ze wzgledu na

coraz silniejsze wzajemne powiazania,
np. wynikajace =z operacji w ramach
Zintegrowanego Systemu  Rozrachunku

Ciaglego, potrzebne sa wspdlne dyskusje
dotyczace zagadnien operacyjnych.

2.2 SYSTEM TARGET2

8 lutego 2005 r. EBC opublikowal pierwszy
raport dotyczacy postgpow prac nad systemem
TARGET2. Raport zawieral informacje
o decyzjach podjetych przez Rad¢ Prezesow
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w grudniu 2004 r. dotyczacych ustug
$wiadczonych w systemie TARGET2, ogdlnego
systemu ustalania optat z tytutu podstawowych
ustug oraz migracji do systemu TARGET?2.
Zawarto w nim rowniez ogdlny przeglad planow
zwiazanych z projektem.

Drugi raport z postgpoéw prac opublikowano 21
pazdziernika 2005 r. Przedstawial on decyzje
podjete przez Rade¢ Prezesow, glownie
dotyczace planowanej daty uruchomienia
TARGET?2, dat poszczegodlnych etapow migracji
oraz poziomu optat zwiazanych z tworzeniem
puli ptynnosci i rozrachunkiem systemow
zewnetrznych. Zawierat rowniez zarys systemu
ustalania optat za podstawowe ustugi systemu
TARGET2, ktory zostanie przedyskutowany ze
srodowiskiem bankowym przed podjeciem
ostatecznej decyzji. Raport opisywal wreszcie
szczegdtowy harmonogram dnia roboczego
systemu TARGET2 oraz biezace prace nad
procedurami na wypadek nieprzewidzianych
sytuacji.

Prowadzone w 2005 r. prace przygotowawcze
dotyczyly przede wszystkim finalizacji

specyfikacji funkcjonalnych. Pod koniec
sierpnia 2005 r. zakonczono prowadzone
w Scislej wspotpracy ze $rodowiskiem

uzytkownikow systemu TARGET prace nad
wersja robocza Szczegdétowych Specyfikacji
Funkcjonalnych dla Uzytkownikéw (User
Detailed Functional Specifications — UDFS).
30 pazdziernika, po uzgodnieniu wszystkich
kwestii, ostateczna posta¢c UDFS (wersja 2.0)
zostata udostepniona uzytkownikom.
Finalizacja specyfikacji pozwolita poczynié¢
postegpy w pracach nad opracowaniem
i wdrozeniem wspolnej platformy systemu
TARGET?2 oraz dostosowaniem wewngtrznych
systemow uczestnikow pod katem przytaczenia
ich do nowego systemu.

Jezeli chodzi o planowana dat¢ uruchomienia,
17 czerwca 2005 r. Rada Prezesoéw
zakomunikowala rynkom zakonczenie okresu
szeroko zakrojonych konsultacji z
uzytkownikami i ustalenie daty rozpoczegcia
pierwszego etapu migracji na druga polowe



2007 r. Po kompleksowej ocenie planow, date
przejscia pierwszej grupy krajéw na nowy
system ustalono na 19 listopada 2007 r.
Przewiduje si¢, ze wszystkie banki centralne
uczestniczace w systemie TARGET2 wraz
z sektorami bankowymi odpowiednich krajow
rozpoczna korzystanie z nowego systemu do
maja 2008 r. Sveriges Riksbank i Bank Anglii
podjety decyzje o nie przylaczaniu si¢ do
systemu TARGET2.

Innym waznym obszarem prac w 2005 r. byly
przygotowania do zblizajacego si¢ okresu
testow 1 migracji. Eurosystem uzgodnil, ze
migracja zostanie podzielona na cztery etapy,
przy czym ostatni bedzie peini¢ wylacznie
funkcj¢ awaryjna. Kazdy etap bgdzie oznaczac
migracj¢ grupy KBC i sektoréw bankowych
z kilku krajow; planowane daty kolejnych
etapow migracji ustalono na 19 listopada 2007 r.,
18 lutego 2008 r., 19 maja 2008 r. oraz
15 wrzesénia 2008 r. (w wypadku koniecznosci
wykorzystania okresu awaryjnego). W maju
2005 r. Eurosystem opublikowal narodowe
plany migracji opisujace wykorzystanie
poszczegolnych moduldw od daty przejscia
bankow centralnych na system TARGET?2. Testy
przy udziale uzytkownikow beda prowadzone
zgodnie z harmonogramem etapoéw migracji.
Dla kazdego z nich testy zostana podzielone na
kilka  strumieni - np. na szczeblu
instytucjonalnym, na szczeblu sektorow
bankowych poszczegdlnych krajow oraz na
szczeblu europejskim. Testy w bankach
centralnych maja si¢ rozpoczaé na poczatku
2007 r. Pod koniec pazdziernika 2005 r.
w serwisach internetowych KBC opublikowano
og6lny opis planéw i kwestii organizacyjnych
zwigzanych z  testami przy udziale
uzytkownikow.

Planowany system optat z tytulu podstawowych
ustug ma spetni¢ dwa podstawowe cele. Po
pierwsze, powinien zapewni¢ szeroki dostep
do systemu, czyli nie powinien zniechgcac
mniejszych instytucji do bezposredniego
udziatu w systemie. Po drugie, optaty powinny
by¢ atrakcyjne dla duzych uczestnikow rynku,
ktorzy obecnie generuja bardzo duza

cz¢s$¢ transakceji w systemie TARGET. System
przedstawiony w drugim raporcie z postgpow

pozwala uczestnikom na wybdér migdzy
a) niewielka optata miesi¢gczna w wysokosci
100 euro plus stata optata 0,80 euro za transakcje
lub b) optata miesigczna w wysokosci 1.250
euro plus malejaca, w zaleznosci od wolumenu,
optata wahajaca si¢ od 0,60 do 0,20 euro
za transakcj¢. Oplata miesigczna  jest
stata 1 kazdy wuczestnik uiszcza ja za
kazdy rachunek rozliczeniowy w systemie.
Zgodnie z planowanym systemem S$rednie
optaty w niemal wszystkich krajach beda
znacznie nizsze niz w obecnym systemie
TARGET. Wszystkie banki  centralne,
niezaleznie od wtasnych dat migracji, beda
stosowa¢ ceny systemu TARGET2 dopiero
od chwili, gdy do wspdlnej platformy dotacza
kraje z trzeciej grupy migracji, tj. od maja
2008 r.

Prowadzono réwniez prace nad kwestiami
umownymi i innymi zagadnieniami
prawnymi zwiazanymi z TARGET2 oraz
uwarunkowaniami biznesowymi (np. procedurami
na wypadek nieprzewidzianych sytuacji
i wspolpraca z systemami zewngtrznymi).
Eurosystem bedzie prowadzit owocny dialog
i $cista wspotprace ze wspdlnota uzytkownikow
systemu TARGET do konca okresu wdrazania
projektu, regularnie informujac o postgpach

prac.
” m
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2.3 TRANSGRANICZNE WYKORZYSTANIE ZABEZPIECZEN

Aktywa kwalifikowane moga by¢
wykorzystywane jako zabezpieczenie wszystkich
rodzajow operacji kredytowych Eurosystemu
we wszystkich nalezacych do niego krajach.
Mozna tego dokona¢ glownie za pomoca
systemu bankow centralnych korespondentow
(ang. correspondent central banking model —
CCBM) lub kwalifikowanych potaczen
pomigdzy systemami rozrachunku papierow
warto$ciowych (ang. securities settlement
systems — SSS) w krajach strefy euro. System
CCBM jest udostgpniany przez Eurosystem,
natomiast kwalifikowane polaczenia sa
rozwiazaniami rynkowymi.

Kwota zabezpieczen transgranicznych
ustanowionych za posrednictwem Eurosystemu
wzrosta z 370 mld euro w grudniu 2004 r.
do 444 mld euro w grudniu 2005 r. Na koniec
2005 r. zabezpieczenia transgraniczne stanowity
49,1% wszystkich zabezpieczen ztozonych
w Eurosystemie. Dane te potwierdzaja
obserwowang w poprzednich latach tendencj¢
do wzrostu integracji rynkéw finansowych
w strefie euro, a takze coraz wigksze
zainteresowanie kontrahentéw posiadaniem
w portfelach aktywow zdeponowanych
w innych krajach strefy euro.

SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH KORESPONDENTOW
System Bankoéw Centralnych Korespondentow
(Correspondent Central Banking Model -
CCBM pozostaje najwazniejszym kanatem
transferu zabezpieczen transgranicznych, jezeli
chodzi o operacje Eurosystemu zwiazane
z polityka pienigzng oraz kredytami
$roddziennymi. W 2005 r. za pomoca tego
systemu dostarczono Eurosystemowi 36,7%
wszystkich zabezpieczen. Warto$¢ takich
aktywow utrzymywanych w bankach wzrosta z
298 mld euro na koniec 2004 r. do 353 mld euro
na koniec 2005 r.

W 2005 r.,, w zwiazku ze zblizajacym sig
wdrozeniem nowego systemu zabezpieczen
Eurosystemu, zatwierdzonego przez Radg
Prezesow w lipcu 2005 r., rozpoczeto prace nad
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przegladem technicznych 1 operacyjnych
uwarunkowan systemu CCBM. W nowym
systemie utrzymywana bedzie jedna lista
kwalifikowanych aktywow, a kredyty bankowe
beda mogly by¢ wykorzystane jako
zabezpieczenie w dowolnym kraju strefy euro.
Ponadto w zwiazku z przysztym rozszerzeniem
strefy euro podjgto wstepne kroki w kierunku
integracji  niektorych  nowych  panstw
cztonkowskich UE z systemem CCBM.

Poniewaz brak jest kompleksowej alternatywy
rynkowej dla ustug CCBM, ktdére miaty stuzy¢
jako rozwiazanie tymczasowe wobec braku
rozwiazania rynkowego obejmujacego cata
stref¢ euro, EBC rozpoczat analiz¢ mozliwych
sposobow opracowania operacyjnego modelu
zarzadzania zabezpieczeniami w ramach
Eurosystemu.

KWALIFIKOWANE POEACZENIA MIEDZY KRAJOWYMI
SYSTEMAMI ROZRACHUNKU PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Krajowe systemy rozrachunku papierow
warto$ciowych (SSS) moga by¢ ze soba
potaczone na mocy uzgodnien umownych
i operacyjnych, w celu umozliwienia
transgranicznych transferow kwalifikowanych
papierow warto$ciowych. Papiery przekazane
przez takie potaczenie do innego systemu SSS
mozna wykorzysta¢ zgodnie z lokalnymi
procedurami w taki sam sposob jak
zabezpieczenia krajowe. Obecnie istnieje 59

potaczen  udostgpnianych  kontrahentom,
z ktorych tylko niektére sa aktywnie
wykorzystywane. Potaczenia te obejmuja

ponadto tylko czes¢ strefy euro. Moga by¢
stosowane w  operacjach  kredytowych
Eurosystemu, jezeli sa zgodne z dziewigcioma
standardami uzytkownikow®. Wedtug tych
standardow Eurosystem ocenia nowe potaczenia
lub unowoczesnione kwalifikowane potaczenia.
W 2005 r. trzy kwalifikowane potaczenia
zostaly  unowocze$nione 1  pozytywnie
zweryfikowane.

6 Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations (,Standardy uzytkowania systemow
rozrachunku papierow wartosciowych UE w operacjach
kredytowych ESBC”), styczen 1998.



Warto$¢ zabezpieczen ustanowionych za
posrednictwem potaczen wzrosta z 72 mld euro
w grudniu 2004 r. do 91 mld euro w grudniu
2005 r. Stanowita to 8,6% catkowitej wartosci
zabezpieczen transgranicznych i krajowych
zdeponowanych w Eurosystemie w 2005 r.

W 2005 r. zadecydowano, ze przy
transgranicznych transferach zabezpieczen do
Eurosystemu mozliwe byloby wykorzystanie
potaczen posrednich migdzy systemami SSS.
Potaczenie posrednie (ang. relayed link) jest
umownym i technicznym rozwigzaniem
pozwalajacym na rozliczenie transakcji migdzy
dwoma systemami SSS, ktére nie sa ze soba
bezposrednio polaczone, za posrednictwem
trzeciego systemu SSS. Aby zapobiec narazeniu
Eurosystemu na nadmierne ryzyko, polaczenie
posrednie wykorzystywane przez uczestnikow
rynku jest uznawane za kwalifikowane jedynie
wowczas, gdy samo potaczenie oraz systemy
SSS przez nie taczone speiniaja standardy
uzytkownikow Eurosystemu. W zwiazku z tym
opracowano metodyke oceny potaczen
posrednich przez Eurosystem. Ocenianie
polaczen posrednich rozpoczeto sig¢ w 2005 r.
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3 BANKNOTY | MONETY

3.1 BANKNOTY | MONETY EURO W OBIEGU ORAZ
OBROT WALUTA

ZAPOTRZEBOWANIE NA BANKNOTY | MONETY EURO

W 2005 r. warto$¢ banknotow euro w obiegu
wzrosta 0 63,9 mld euro do 565,2 mld euro (zob.
wykres 42). Roczne tempo wzrostu zmalato do
okoto 12,8% z 15,0% w 2004 r. Liczba
banknotow w obiegu zwigkszyta si¢ do 10,4 mld
na koniec 2005 r. — roczne tempo wzrostu
wyniosto 7,4% w pordéwnaniu z 6,8% w 2004 r.
(zob. wykres 43). Analizy statystyczne
wskazuja, ze staly wzrost zapotrzebowania na
banknoty euro wiaze si¢ w pewnym stopniu
z rynkami spoza strefy euro. Szacuje sig, ze, pod
wzgledem wartosci, od 10% do 20% banknotow
euro w obiegu znajduje si¢ w posiadaniu
nierezydentow — petnia one gtdwnie rolg¢ srodka
tezauryzacji lub waluty rownolegtej.

Wartos¢ banknotéw euro w obiegu w 2005 r.
w dalszym ciagu rosta szybciej niz ich liczba;
byto tak w kazdym roku od wymiany waluty.
Wskazuje to na utrzymujace si¢ duze
zapotrzebowanie na banknoty euro o wysokich
nominatach. Wskazniki ~ wzrostu  dla
poszczegbdlnych nominatow byty podobne do
odnotowanych w 2004 r.: liczba banknotoéw
o nominatach 5, 10, 20 i 200 euro w obiegu
zwigkszyla si¢ umiarkowanie (od 3,1% do
3,9%), podczas gdy liczba banknotow
o nominatach 50, 100 i 500 euro rosta szybko —

Wykres 42 taczna wartos¢ banknotow
w obiegu w latach 2000-2005
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o odpowiednio 11,4%, 10,8% 1 20,9% (zob.
wykres 44).

Liczba i warto$¢ monet euro w obiegu ro$nie od
stycznia 2003 r. W 2005 r. warto$§¢ monet euro
w obiegu (tzn. warto$¢ netto, z wylaczeniem
zapasow utrzymywanych przez banki centralne)
wzrosta o 8,5% z 15,3 mld euro do 16,6 mld
euro. Liczba monet euro w obiegu zwigkszyta
si¢ 0 12,1% z 56,2 mld do 63,0 mld. Silny
wzrost liczby monet byl stymulowany gtownie
rosnacym zapotrzebowaniem na monety
o niskich nominatach.

OBROT BANKNOTAMI W EUROSYSTEMIE

W 2005 r. utrzymata si¢ niewielka tendencja
wzrostowa z poprzednich lat w zakresie emisji
i depozytu banknotow euro. Ogoétem
wyemitowano 31,3 mld banknotow, a 30,6 mld
wroécito do krajowych bankéw centralnych.

Wszystkie banknoty euro powracajace z obiegu
do bankéw centralnych strefy euro sa
sprawdzane pod wzgledem autentycznosci
i mozliwosci powtdérnego wprowadzenia do
obiegu przy uzyciu w pelni automatycznych
urzadzen. W 2005 r. sprawdzono w ten sposob
okoto 1 mld banknotéw wigcej niz w roku
poprzednim. Okoto 4,3 mld banknotow
zniszczono, poniewaz byly zabrudzone lub
zuzyte i nie nadawaly si¢ do ponownego
wprowadzenia do obiegu.

Wykres 43 taczna liczba banknotow euro
w obiegu w latach 2002-2005
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Wykres 44 Liczba banknotow euro w obiegu w latach 2002-2005
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3.2 FALSZERSTWA | PRZECIWDZIALANIE
FALSZERSTWOM BANKNOTOW

FALSZERSTWA BANKNOTOW EURO

W 2005 r. liczba zgtoszonych fatszerstw
banknotow euro utrzymywata si¢ na stabilnym
poziomie. Od poczatku 2004 r. do konca
2005 r. z obiegu wycofywano §rednio 49 tys.
falsyfikatow miesigcznie. Caltkowita liczba
fatszywych banknotow przekazanych w 2005 r.
do krajowych centrow analiz” wyniosta 582 tys.
Jest to liczba bardzo podobna do odnotowane;j
w 2004 r. (594 tys.). Euro jest waluta godna
zaufania: jest dobrze chronione zaréwno
dzigki zaawansowanym zabezpieczeniom, jak
i skutecznosci europejskich i krajowych
organdw S$ledczych. EBC doradza jednak
uzytkownikom czujno$¢ i stosowanie testu
polegajacego na sprawdzeniu banknotu
dotykiem, przyjrzeniu mu si¢ oraz obejrzeniu
pod odpowiednim katem® Na wykresie 45

Tabela 14 Fatszywe banknoty wedtug
nominatéw

‘ 5 euro ‘ 10 euro ‘ 20 euro ‘ 50 euro
Procent 1 7 21 59
‘ 100 euro ‘ 200 euro ‘ 500 euro ‘ Razem
Procent 7 4 1 100

Zrédto: Eurosystem.
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przedstawiono tendencje w zakresie liczby
fatszywych banknotéw wycofanych z obiegu
w  poOtrocznych  odstgpach od  chwili
wprowadzenia banknotow euro do obiegu.
Tabela 14 pokazuje, ze najczg¢sciej falszowany
jest banknot 50 euro; od 2004 r. odsetek
falsyfikatéw o nominale 50 euro wzrasta,
podczas gdy odsetek falsyfikatow 100 euro
wykazuje pordwnywalny spadek.

PRZECIWDZIALANIE FALSZERSTWOM

EBC nadal scisle wspolpracuje z krajowymi
bankami centralnymi strefy euro, Europolem
i Komisja Europejska (w szczegolnosci
z Europejskim Urzgdem ds. Zwalczania
Naduzy¢ Finansowych — OLAF) w walce
z falszerstwami euro. Eurosystem aktywnie
uczestniczy, zarowno w Unii Europejskiej,
jak 1 poza nia, w szkoleniu pracownikow
zajmujacych si¢ obrotem gotowka w zakresie
rozpoznawania fatszywych banknotéw
i sposobow postgpowania z nimi.

Migdzynarodowe Centrum Przeciwdziatania
Falszerstwom ocenia nowe urzadzenia do
reprodukcji  banknotow  oraz  systemy

7 Centra utworzone w kazdym panstwie cztonkowskim UE,
zajmujace si¢ wstepna analiza falszywych banknotow euro na
szczeblu krajowym.

8 Szczegotowe informacje znajduja si¢ pod adresem:
http://www.ecb.int/bc/banknotes/security/html/index.en.html.
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Wykres 45 Liczba fatszywych banknotow euro
wycofanych z obiegu w latach 2002-2005
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przeciwdzialania falszerstwom, wspomagajac
w ten sposob utworzona przez 27 bankow
centralnych Grup¢ Bankow Centralnych ds.
Powstrzymywania  Falszerstw  Pieniadza
dziatajaca pod auspicjami prezesow bankow
centralnych grupy G-10. Wzrost liczby
wdrazanych  systemow  przeciwdziatania
fatszerstwom spowodowat znaczne zwigkszenie
aktywnos$ci Centrum. Trwaja ciagle prace nad
opracowaniem infrastruktury wspomagajacej
walke z falszerstwami. Komunikacj¢ migdzy
instytucjami emisyjnymi a spoleczenstwem
w dziedzinie systemow przeciwdziatania
fatszerstwom usprawnit w szczegolnosci
zmodernizowany serwis internetowy
www.rulesforuse.org.

3.3 EMISJA | PRODUKCJA BANKNOTOW

PODSTAWOWE ZASADY WYKRYWANIA FALSZYWYCH
BANKNOTOW | SORTOWANIA BANKNOTOW WEDLUG
JAKOSCI OBIEGOWE]

W celu zapewnienia, ze banknoty w obiegu sg
autentyczne i w dobrym stanie, w styczniu 2005 r.
EBC okreslit podstawowe zasady wykrywania
fatszerstw i sortowania banknotow wedlug
jakosci obiegowej, przeznaczone dla instytucji
kredytowych i innych podmiotéw zajmujacych
si¢ zawodowo obstuga znakow pieni¢znych.
Zasady te okreslaja wspolna polityke
powtoérnego  wprowadzania do  obiegu
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banknotéw otrzymanych od klientéw przez
instytucje kredytowe oraz inne podmioty
zajmujace si¢ zawodowo obstuga znakéw
pieni¢znych. Stanowia one réwniez pomoc
dla powyzszych instytucji w wykonywaniu
okreslonych w art. 6 Rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1338/2001 obowiazkow dotyczacych
wykrywania oraz wycofywania z obiegu
fatszywych  banknotow euro. W celu
zapewnienia spOjnej realizacji tych zasad
w ramach catego Eurosystemu Rada Prezesoéw
zatwierdzita w grudniu 2005 r. ,,Podrecznik
procedur”. Krajowe banki centralne sa
odpowiedzialne za wdrozenie wspomnianych
zasad, przy uwzglednieniu uwarunkowan
danego kraju (np. srodowiska gospodarczego,
struktury sektora bankowego czy
funkcjonujacej sieci oddziatow krajowych
bankow centralnych oraz roli krajowego banku
centralnego w obiegu pieniadza gotowkowego).
Ponadto  przewidziano  dwuletni  okres
przejsciowy (do konca 2007 r.) dla instytucji
kredytowych 1 podmiotow  zawodowo
zajmujacych si¢  obstuga gotowki na
dostosowanie obecnie funkcjonujacych procedur
i urzadzen do nowych zasad.

Podstawowym ich elementem jest zobowiazanie
instytucji kredytowych oraz innych podmiotow
zajmujacych si¢ zawodowo obstuga znakow
pieni¢znych do sprawdzania autentycznosci
ijakosci obiegowej (zgodnie z obowiazujacymi
minimalnymi standardami) wszystkich
banknotow euro otrzymanych od klientéw oraz
ponownie wydawanych innym klientom.
Instytucje kredytowe 1 inne podmioty
zawodowo zajmujace si¢ obstuga gotdwki, ktore
nie zdecyduja si¢ na ponowne wprowadzanie
banknotéw do obiegu, beda nadal mialy
mozliwo$¢ zwrdcenia si¢ do krajowego banku
centralnego o spetnienie wymogow dotyczacych
banknotow euro.

Banknoty = wydawane przez  instytucje
kredytowe w bankomatach bgda sprawdzane
przy uzyciu urzadzen do obslugi znakow
pienigznych, ktorych zgodno$¢ dziatania
z zasadami zostata zweryfikowana przez krajowe
banki centralne strefy euro. Inne instytucje



obstugujace bankomaty, szczegdlnie placowki
handlu detalicznego, rowniez maja obowiazek
sprawdza¢  banknoty zgodnie z tymi
standardami. Eurosystem bedzie obserwowat
rozw6j wydarzefn w tym zakresie.

Przewiduje si¢ rowniez, ze instytucje kredytowe
oraz inne podmioty zajmujace si¢ zawodowo
obstuga znakéw pieni¢znych beda dostarczac
krajowym bankom centralnym informacji
o swoich dziataniach zwiazanych z obrotem
gotdwkowym, co pozwoli Eurosystemowi
monitorowac zgodno$¢ tych dzialan z zasadami.
W grudniu 2004 r. Rada Prezeséw postanowita,
ze szczegdtowe procedury zbierania powyzszych
danych zostana opracowane przez Eurosystem
w porozumieniu z przedstawicielami sektora
bankowego. W tym celu Eurosystem utworzyt
w 2005 r. wspolny zespot zadaniowy, w sktad
ktorego weszli przedstawiciele Grupy Roboczej
ds. Gotowki Europejskiej Rady Platnosci (ang.
European Payments Council Cash Working
Group) oraz Stowarzyszenia Firm Zajmujacych
si¢ Konwojowaniem Wartosci Pienig¢znych
(European Security Transport Association —
ESTA). Zdecydowano si¢ na podejscie
ekonomiczne — od instytucji powtornie
wprowadzajacych banknoty euro do obiegu za
posrednictwem bankomatéw zbierana bedzie
ograniczona ilo$¢ podstawowych informacji
dotyczacych infrastruktury obrotu gotdowkowego
oraz dane operacyjne dotyczace obstugi
banknotow.

URUCHOMIENIE PILOTAZOWEGO PROGRAMU
ZAGRANICZNYCH DEPOZYTOW BANKNOTOW EURO
EBC rozwaza uruchomienie programu
zagranicznych depozytéw banknotow euro (ang.
extended custodial inventory — ECI) w celu
usprawnienia mi¢dzynarodowej dystrybucji
banknotow euro oraz poprawy nadzoru nad ich
obiegiem poza strefa euro, zwazywszy, ze
10%-20% calkowitej warto$ci banknotow euro
w obiegu znajduje si¢ poza strefa euro. ECI jest
magazynem gotowki utrzymywanym przez
prywatny bank (bank ECI), ktory przechowuje
powierzone mu znaki pieni¢zne. W ramach tego
programu banki ECI miatyby sktada¢ raporty
0 przeznaczeniu i1 pochodzeniu banknotdéw

ey
’-4

~o N

w obrocie, zbiera¢ informacje o zatrzymanych
falsyfikatach oraz wychwytywa¢ banknoty
o jakosci zbyt niskiej do ponownego
wprowadzenia do obiegu, dostarczajac tym
samym Eurosystemowi danych o wykorzystaniu
i falszerstwach banknotéw euro poza strefa
euro. Banki ECI mogtyby rowniez przekazywac
informacje o wprowadzeniu nowej serii
banknotéw euro oraz usprawnia¢ wymiang
banknotow starych serii. Przed podj¢ciem
ostatecznej decyzji 0 wdrozeniu
i funkcjonowaniu takiego programu, EBC
rozwazy uruchomienie rocznego pilotazowego
programu zagranicznych depozytéw banknotow
euro we wspotpracy z dwoma bankami z Azji.

PRODUKCJA BANKNOTOW

W 2005 r. wyprodukowano ogoétem 3,63 mld
banknotéw euro, w pordéwnaniu z 1,6 mld
w 2004 r. Wzrost produkcji w 2005 r. wiazat si¢
z nastepujacymi czynnikami: a) zmniejszeniem
poziomu zapasoOw w krajowych bankach
centralnych w 2004 r., b) zwigkszeniem
ilosci gotowki w obiegu w 2005 r.,
c) zwigkszeniem liczby banknotéw w obiegu
wymagajacych wymiany oraz d) decyzja
o wyprodukowaniu w 2005 r. cz¢Sci banknotow
na poczet przyszlego zapotrzebowania. Ta
decyzja powinna ograniczy¢é przewidywane
okresy spigtrzenia produkcji w przysztosci oraz
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Tabela I5 Przydziaty produkcji banknotow
euro w 2005 r.

Liczba KBC zlecajacy
Nominal (mln banknotéw) produkceje
5 euro 530 FR
10 euro 1.020 DE, GR, IE, AT
20 euro 700 ES, FR, NL, PT, FI
50 euro 1.100 BE, DE, ES, IT, NL
100 euro 90 1T
200 euro - -
500 euro 190 DE, LU
Razem 3.630
Zrédto: EBC.

pozwoli¢ na efektywniejsze wykorzystanie
zdolnos$ci produkcyjnych w najblizszych latach.

W 2005 r. przydziat produkcji banknotow euro
nadal przebiegat zgodnie z przyjetym w 2002 r.
scenariuszem zdecentralizowanej produkcji
opartej na pulach. W ramach porozumienia
kazdy krajowy bank centralny w strefie euro
odpowiada za pokrycie okreslonej czgsci
zapotrzebowania na banknoty o okreslonych
nominatach. W tabeli 15 przedstawiono
przydziaty produkcji na rok 2005.

DRUGA SERIA BANKNOTOW EURO

Po =zatwierdzeniu przez Rad¢ Prezesow
ramowego planu opracowania, druku oraz
emisji drugiej serii banknotéw euro prace nad
projektem rozpoczety si¢ i postgpuja sprawnie.
Podstawowe etapy projektu to okreslenie
wymagan funkcjonalnych 1 technicznych
réznych grup uzytkownikow banknotow,
weryfikacja przemystowa w celu identyfikacji
potencjalnych probleméw przy druku na duza
skale, projekt oraz wykonanie, produkcja
pilotazowa, druk na duza skal¢ i podzielona na
etapy emisja.

Podstawowe wymagania funkcjonalne wobec
nowych banknotow (w tym skrocony wykaz
zabezpieczen) sg okres§lane na podstawie badan
rynkowych 1 konsultacji z europejskimi
stowarzyszeniami konsumentoéw oraz
Europejska Unia Niewidomych. W procesie
konsultacyjnym uczestnicza roéwniez
przedstawiciele europejskiego sektora
bankowego, firm zajmujacych si¢
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konwojowaniem warto$ci pieni¢znych, sektora
handlu detalicznego i producentéw automatoéw
do sprzedazy towarow, jak tez stowarzyszenie
producentéw urzadzen do obstugi banknotdw.

Przewiduje sig¢, ze pierwsze banknoty nowej
serii zostana wyemitowane pod koniec biezacej
dekady. Doktadne terminy i kolejno$¢ emisji
beda zalezaly od postgpow w dziedzinie
doskonalenia zabezpieczen oraz sytuacji
w zakresie falszerstw. W drugiej serii
zachowany zostanie obecny zakres nominalow
banknotéw euro, a ich wzor begdzie oparty na
motywie epok historycznych 1 stylow
architektonicznych znanym z serii obecne;j.



4 STATYSTYKA

EBC, z pomoca krajowych bankow centralnych
gromadzi, zestawia i publikuje réznego rodzaju
dane statystyczne, ktore wspomagaja realizacje
polityki pieni¢znej oraz realizacj¢ innych zadan
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
(ESBC). W 2005 r., podobnie jak w latach
poprzednich, dostarczanie danych przebiegato
sprawnie. Ponadto udostgpniono nowe dane
zgodnie ze $rednioterminowa strategia EBC
dotyczaca statystyki, a EBC we wspotpracy
z instytucjami  Wspdlnoty 1  innymi
organizacjami migdzynarodowymi kontynuowat

dziatania na rzecz harmonizacji pojeé
statystycznych oraz ich powszechnego
stosowania.

4.1 IMIANY W STATYSTYCE W STREFIE EURO

W ostatnich latach poczyniono znaczne postgpy
w opracowywaniu statystyk strefy euro. Zasady
statystyczne dla strefy euro maja na celu ujecie
w sposob perspektywiczny biezacych zmian
w funkcjonowaniu rynkow finansowych i calej
gospodarki oraz usunigcie ewentualnych
brakéw wykrytych przez uzytkownikow w EBC
i spoza niego. Przy realizacji tych celoéw EBC
konsekwentnie dazy do utrzymania obciazen
sprawozdawczych na minimalnym poziomie.
Dlatego tez propozycje dotyczace nowych
statystyk lub istotnych zmian dotychczasowych
statystyk beda poddawane analizie korzysci
1 kosztow, w ktorej uczestniczy¢ beda podmioty
sktadajace sprawozdania 1 opracowujace
statystyki oraz ich uzytkownicy.

Najwazniejszym priorytetem jest
zaprojektowanie oraz zestawienie kwartalnych
rachunkéw  narodowych  strefy  euro,
finansowych i niefinansowych, w rozbiciu na
sektory instytucjonalne. Eurosystem
opracowuje je wraz z Komisja Europejska
(Eurostat) i krajowymi urz¢dami
statystycznymi. Przewiduje sig, ze
zintegrowany system rachunkow narodowych
bedzie gotowy w 2007 r. Zobrazuje on
wspolzaleznosci  migdzy  poszczegdlnymi
sektorami gospodarki: przedsigbiorstwami,
instytucjami finansowymi, sektorem

publicznym i gospodarstwami domowymi oraz
migdzy tymi sektorami a reszta $wiata.
Umozliwi rowniez analiz¢ powiazan mig¢dzy
zachodzacymi w  gospodarce zmianami
o charakterze finansowym i niefinansowym,
w  szczegolnosci w  zakresie  pozycji
bilansujacych, takich jak oszczg¢dnosci
i inwestycje gospodarstw domowych oraz
przedsigbiorstw, deficyt budzetowy i PKB.
Z czasem powinno  wigc staé  si¢
mozliwe uzyskanie dodatkowych informacji
o0 poszczegblnych kanatach transmisji polityki
pienigznej oraz lepsza analiza wplywu
wstrzasow gospodarczych na stref¢ euro.
Docelowo kwartalne rachunki narodowe strefy
euro pozwola na monitorowanie szerokiego
zakresu danych statystycznych i podstawowych
wskaznikow w ramach jednego, spdjnego
modelu rachunkowos$ci makroekonomiczne;j.

EBC opracowuje roéwniez ogoélne zasady

gromadzenia  zharmonizowanych  danych
statystycznych dotyczacych niemonetarnych
instytucji posrednictwa finansowego

(z wylaczeniem instytucji ubezpieczeniowych
i funduszy emerytalnych) ze szczegdlnym
naciskiem na  fundusze inwestycyjne,
uwzgledniajac tym samym coraz wigksza rolg
tych instytucji na rynkach finansowych strefy
euro.

Kolejnym podstawowym elementem
sredniookresowej strategii statystycznej EBC sa
przygotowania do przyszlego rozszerzenia
strefy euro. EBC S$cisle wspotpracuje
z krajowymi bankami centralnymi panstw
cztonkowskich spoza strefy euro, aby
zagwarantowac, ze obszerne dane, za ktore
w pierwszym rze¢dzie odpowiedzialny jest EBC,
beda przekazywane od momentu przystapienia
tych panstw do strefy euro. W celu zapewnienia,
ze po rozszerzeniu strefy euro dostepne beda
wystarczajaco dtugie szeregi czasowe, przyjeto
ogolna polityke przekazywania odpowiednich
danych historycznych przez wszystkie panstwa
cztonkowskie UE.

EBC scisle wspotpracuje z Eurostatem i innymi
organizacjami mi¢gdzynarodowymi, jak rowniez
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bierze aktywny udzial w biezacej aktualizacji
ogo6lnoswiatowych standardow statystycznych
takich jak System Rachunkéw Narodowych
(System of National Accounts — SNA 93) oraz
opracowany  przez ~MFW  podregcznik
zestawiania bilansu ptatniczego. Dalszy rozwoj
i zastosowanie mi¢dzynarodowych standardow
statystycznych, jak rowniez zasad zarzadzania
w dziedzinie statystyki, umozliwia zestawianie
warto$ciowych informacyjnie agregatow dla
strefy euro, pozwala na dokonywanie porownan
migdzy krajami i przyczynia si¢ do zwigkszenia
wiarygodno$ci oraz niezaleznos$ci urz¢gdowych
statystyk.

4.2 NOWE LUB ROZSZERZONE STATYSTYKI

Dnia 1 stycznia 2005 r. weszto w zycie
znowelizowane Rozporzadzenie EBC dotyczace
skonsolidowanego bilansu sektora monetarnych
instytucji finansowych. Rozporzadzenie to
zobowiazuje instytucje kredytowe i fundusze
rynku pienigznego do podawania w dalszym
ciagu danych o depozytach i kredytach w ich
warto$ci  nominalnej, pomimo  wejscia
w zycie Migdzynarodowych Standardow
Sprawozdawczosci Finansowej dotyczacych
instrumentdw  finansowych. Pozwoli to
zachowa¢ dotychczasowa baze¢ pojeciowa
statystyki pieni¢zne;j.

Od stycznia 2005 r. EBC publikuje bilans

ptatniczcy 1 migdzynarodowa  pozycje
inwestycyjna  strefy euro w  podziale
geograficznym. Od kwietnia 2005 1.

mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna jest
publikowana kwartalnie. Te nowe statystyki
prezentuja wigcej informacji o skutkach
transakcji i pozycji transgranicznych dla
gospodarki strefy euro.

We wrzesniu 2005 r. EBC zaczat publikowac
wskazniki statystyczne stluzace do pomiaru
stopnia  integracji  glownych  rynkow
finansowych strefy euro — rynku pieni¢znego,
obligacji, akcji i rynku bankowego. Wskazniki
te obejmuja zaroéwno kredyty detaliczne, jak
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i hurtowy obrot instrumentami udzialowymi
(zob. podrozdziat 3 rozdziatu 3).

Wprowadzono  rowniez dalsze  zmiany
w przepisach prawnych EBC, aby umozliwi¢
w przysztosci publikacj¢ nowych danych
statystycznych. W ramach omawianej powyzej
strategii  zmierzajacej do  opracowania
zintegrowanego zestawu kwartalnych
rachunkow narodowych strefy euro
(finansowych i niefinansowych) w rozbiciu na
sektory instytucjonalne, Rada Prezesow
znowelizowata wytyczne EBC dotyczace
kwartalnych rachunkow finansowych. Zapewni
to od 2006 r. terminowe dostarczanie
wyczerpujacych  kwartalnych  rachunkéw
finansowych w analogicznym petnym rozbiciu
na sektory 1 instrumenty, jak rOwniez
informacji dotyczacych depozytow i kredytow
w analogicznym rozbiciu (od 2008 r.). Ponadto
przyjecie wytycznych EBC dotyczacych
statystyki finanséw publicznych utatwito
integracj¢ statystyk sektora publicznego
z kwartalnymi rachunkami strefy euro
w rozbiciu na sektory instytucjonalne. Od
listopada 2005 r. publikowane sa kwartalne
dane dotyczace dtugu publicznego strefy euro
oraz dostosowan deficytu do dtugu.

W zwiazku z angazowaniem si¢ EBC na rzecz
poprawy dostgpnosci 1 jakosci danych
statystycznych dla strefy euro, Rada Prezesow
przyjeta w 2005 r. rozwiazania pozwalajace na
wymiang (wyltacznie do celdw statystycznych)
poufnych danych migdzy urzedami
statystycznymi. Wymiana informacji — na
zasadach $cistej poufnosci — pozwala uniknaé
powielania wnioskow o udostegpnienie tych
samych informacji przez podmioty sktadajace
sprawozdania.

W celu ulatwienia utworzenia Jednolitego
Obszaru Platnosci w Euro (zob. rozdzial 3),
Rada Prezeséw poparla réwniez zamiary
Komisji ~ Europejskiej  zmierzajace do
podwyzszenia progu sprawozdawczosci danych
o bilansie ptatniczym dotyczacych ptatnosci
w euro w obrgbie UE. Zgodnie z propozycja od
stycznia 2008 r. banki nie bgda musiaty zglasza¢



denominowanych w euro transgranicznych
ptatnosci klientdw do kwoty 50 tys. euro.

W 2005 r. dokonano dalszych zmian majacych
na celu szersze upowszechnienie i poprawe
dostegpnosci danych statystycznych.
W przypadku niektorych statystyk tabele
z danymi zagregowanymi dla strefy euro oraz
udziatem poszczegbdlnych panstw
cztonkowskich w tych agregatach sa oglaszane
w serwisie internetowym EBC i serwisach
wigkszosci krajowych bankéw centralnych
strefy euro. Kontynuowano réwniez prace nad
utatwieniem dost¢pu do danych statystycznych
za posrednictwem serwisu internetowego EBC
organom  decyzyjnym, przedstawicielom
medidéw, analitykom, naukowcom oraz innym
uzytkownikom statystyk. Prace te maja zostac
zakonczone w drugiej potowie 2006 r.

4.3 STATYSTYKA SLUZACA OCENIE KONWERGENC]I

Zgodnie z Traktatem, EBC oraz Komisja
Europejska maja obowiazek sporzadzania
raportdw o konwergencji co najmniej raz na
dwa lata lub na wniosek panstwa
cztonkowskiego spoza strefy euro. Najblizszy
raport o konwergencji zostanie opublikowany
w 2006 r.

Danych statystycznych niezbednych do
okreslenia stopnia spelnienia przez panstwa
cztonkowskie kryteriow konwergencji
w zakresie cen, pozycji fiskalnej, kursu
walutowego oraz dlugoterminowych stop
procentowych dostarcza Eurostat. EBC wraz
z krajowymi bankami centralnymi pafstw
cztonkowskich wspomaga prace Eurostatu,
udostgpniajac dane statystyczne
dotyczace dtugoterminowych stop procentowych,
jak réwniez gromadzac i zestawiajac dodatkowe
dane statystyczne uzupeiniajace powyzsze
cztery podstawowe wskazniki.

Poniewaz ocena procesu konwergencji
w  fundamentalny  sposdb  zalezy od
jakosci i1 rzetelnosci danych statystycznych
wykorzystanych w obliczeniach, ostatnie
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postepy w zestawianiu oraz przedstawianiu
danych statystycznych (w szczegdlnosci
w odniesieniu do statystyki finansow
publicznych) sa S$cisle monitorowane przez
EBC. W tym kontekscie EBC z zadowoleniem
przyjal inicjatyw¢ Komisji Europejskiej
z 2005 r. dotyczaca wdrozenia Kodeksu
Dobrych Praktyk obowiazujacego Eurostat
i krajowe urzedy statystyczne. Przestrzeganie
tego kodeksu ma na celu zwigkszenie
niezaleznosci, rzetelnosci oraz odpowiedzialnosci
krajowych 1 wspdlnotowych  urzedow
statystycznych, ktora jest niezbgdnym
warunkiem opracowywania wiarygodnych,
wysokiej jakosci statystyk w obre¢bie UE.
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5 BADANIA EKONOMICZNE

Celem badan ekonomicznych prowadzonych
przez EBC oraz w ramach calego Eurosystemu
jest  zapewnienie  solidnych  podstaw
pojeciowych i empirycznych dla polityki
gospodarczej. Badania ekonomiczne
prowadzone w ramach Eurosystemu skupiaja si¢
zatem na poszerzaniu wiedzy na temat
funkcjonowania gospodarki strefy euro
i dostarczaniu danych analitycznych, modeli,
jak rowniez innych narzedzi wspomagajacych
realizacj¢ polityki pieni¢znej strefy euro oraz
innych zadan Eurosystemu.

5. PROGRAM BADAN

Program badan realizowany w 2005 r. mozna
podzieli¢ na sze$¢ glownych dziedzin:
makroeckonomia i eckonomia pieniadza,
ekonomia i finanse migdzynarodowe, stabilnos¢
finansowa, integracja finansowa, modelowanie
makroekonometryczne i narzedzia
prognostyczne oraz ogdlne zagadnienia
ekonomiczne i strukturalne.

W dziedzinie makroekonomii oraz ekonomii
pieniadza projekty zakonczone w 2005 r.
skupiaty si¢ na objasnieniu premii za ryzyko
uwzglednionej w rentownos$ci  obligacji
w kategoriach fundamentow gospodarczych, co
pozwolito na wuzyskanie doktadniejszych,
rynkowych danych dotyczacych oczekiwan
inflacyjnych. Prowadzono rowniez analizg
hiericardianskich” niedoskonatosci
gospodarstw domowych oraz rynku
finansowego takich jak ograniczenia kredytowe
i ich rola w mechanizmie transmisji polityki
pieni¢znej. Badano tez znaczenie zmian cen
aktywow dla polityki pieni¢znej, sposob
okreslania wtasciwych zasad polityki, roleg
pieniadza, znaczenie dziatan komunikacyjnych
banku centralnego oraz réznice w zmianach
gospodarczych w obrebie strefy euro.

W dziedzinie ekonomii i  finansow
mig¢dzynarodowych skupiono si¢ na wplywie
kursu walutowego, migdzynarodowej transmisji
wstrzasow gospodarczych, podziale ryzyka
w ramach unii walutowej, determinantach
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stanow nier6wnowagi na §$wiecie oraz
informacjach uzyskiwanych w wyniku analizy
krzywej dochodowosci.

Badania w dziedzinie stabilno$ci finansowe;j
skupialy si¢ na opracowaniu nowych technik
pomiaru ryzyka niestabilnosci bankow. Jezeli
chodzi o integracj¢ finansowa, prowadzono
szeroko zakrojone badania nad opracowaniem
i obliczaniem wskaznikow integracji finansowe;j
— zardwno w strefie euro, jak i w nowych
panstwach cztonkowskich UE (zob. ramka 10).
Zakonczono rowniez badania nad korzy$ciami
publicznymi wynikajacymi z uruchomienia
systemu TARGET 2.

W 2005 r. mial miejsce znaczny
postep w dziedzinie modelowania
makroekonometrycznego dotyczacy prac nad
nowym modelem EBC dla catej strefy euro.
Model ten skonstruowano zgodnie
z najnowszymi tendencjami w  teorii
makroekonomii. W poréownaniu do modeli
weczesniejszych modele makroekonometryczne
nowej generacji, znane jako dynamiczne
modele stochastyczne réwnowagi ogolnej
(ang. dynamic stochastic general equilibrium —
DSGE), opieraja si¢ w znacznie
wigkszym stopniu na podstawach
mikroekonomicznych i pozwalaja na bardziej
szczegdlowa analiz¢ zaktdcen gospodarczych.
Rezultaty prac technicznych nad nowym
modelem dla catej strefy euro wraz
z pierwszymi wynikami empirycznymi z innego
modelu DSGE uwzgledniajacego zmienne
monetarne i finansowe zostaly zaprezentowane
podczas wspdlnej konferencji z Rada
Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej
oraz MFW w grudniu 2005 .

Podjeto dalsze prace nad udoskonaleniem
krotkoterminowych projekcji inflacji i wzrostu
PKB w strefie euro. Wiazalo si¢ to z analiza
transmisji wstrzasow w obrgbie krajow,
sektorow i branz, badaniem mocy statystycznej
»globalnych” tendencji inflacyjnych oraz
okresleniem procedur wyboru wlasciwego
modelu. Prowadzono tez dodatkowe badania
nad poréwnaniem zalet prognozowania



szeregdw zagregowanych i w rozbiciu na
poszczegdlne kategorie, jak rowniez nad
zawarto$cia informacyjna danych o wysokiej
czgstotliwosci.

W dziedzinie ogolnych zagadnien
ekonomicznych 1 strukturalnych badania
przeprowadzone w 2005 r. rzucity §wiatto na
skutki  dzialania instytucji zwiazanych
z rynkiem pracy, czynniki warunkujace podaz
pracy oraz roznice migdzy poszczegdlnymi
krajami w zakresie ptac realnych i dynamiki
przeptywu miejsc pracy. Prowadzono réwniez
dalsze badania nad skutkami reform fiskalnych,
szczegolnie w odniesieniu do nowych panstw
cztonkowskich UE.

Wigkszos¢ wynikow badan przeprowadzonych
przez EBC lub we wspolpracy z nim
opublikowano w serii dokumentow roboczych
(Working Papers) oraz w mniejszym stopniu
w serii dokumentéw okolicznosciowych
(Occasional Papers). Byly one rowniez
prezentowane na  wielu  konferencjach
i warsztatach. W 2005 r. opublikowano 145
dokumentéw roboczych EBC (w poréwnaniu ze

126 w 2004 r.). Sposrdd nich 68 powstato
z udziatem pracownikéow EBC (72 w 2004 r.),
a 77 napisali autorzy spoza Europejskiego
Banku Centralnego w ramach programu
badawczego (ang. Research Visitor Programme)
lub konferencji organizowanych przez EBC (54
w 2004 r.). Wiele sposrod napisanych przez
pracownikow EBC artykutow, z wydawanej od
1999 r. serii dokumentow roboczych, doczekato

Wykres 46 Seria dokumentow roboczych EBC. System klasyfikacji literatury ekonomicznej
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si¢ lub wkrétce doczeka publikacji w
periodykach akademickich (123) lub w formie
ksigzkowej (22). Biorac pod uwage znaczne
op6znienia w cyklu wydawniczym wynikajace
z faktu, ze autorzy wzajemnie recenzuja swoje
artykuly, w 2006 r. ten wysoki juz wskaznik
wzro$nie jeszcze bardziej. Jak wynika z
wykresu 46, badania EBC skupiaja si¢ gtownie
na tematyce zwiazanej z polityka gospodarcza.
Na wykresie dokumenty robocze EBC zostaty
pogrupowane wedlug poruszanej w nich
problematyki zgodnie z systemem klasyfikacji
literatury ekonomicznej (ang. Journal of
Economic Literature). Najcze$ciej poruszanym
w serii tematem jest ,makroekonomia i
ekonomia pieniadza”, a na kolejnych miejscach
znalazty si¢ ,metody matematyczne i
ilosciowe”, ,,ekonomia finansowa” i ,,ekonomia
mig¢dzynarodowa”.

W 2005 r. EBC byl gospodarzem wielu
konferencji i1 warsztatow, m.in.: warsztatu
»Wdrazanie polityki pieni¢znej w strefie euro:
doswiadczenia i przyszlte wyzwania” (Monetary
policy implementation in the euro area: lessons
from the past and challenges ahead); trzeciej
konferencji Migdzynarodowego Forum Badan
Polityki Pieni¢znej (International Research
Forum on Monetary Policy); konferencji pod
tytutem ,,Wptyw UGW na stref¢ euro i jej
panstwa cztonkowskie” (What effects is EMU
having on the euro area and its member
countries?);  warsztatu  zorganizowanego
wspolnie z Centrum ds. Badan nad Polityka
Gospodarcza (Centre for Economic Policy
Research — CEPR) zatytulowanego ,,Rynki
pracy w poszerzonej Unii Europejskiej: co
przyczyniloby si¢ do wzrostu zatrudnienia?”
(Labour markets in an enlarged European
Union: what would raise employment?);
warsztatu EBC 1 Banku Rozrachunkéw
Migdzynarodowych ,,Makrofinansowe modele
struktury terminowej stop procentowych”
(Macro-finance modelling of the term structure

of interest rates); dziewiatej dorocznej
konferencji CEPR i Europejskiego Instytutu
Letniego  (European  Summer  Institute)

zatytutowanej ,,Reformy strukturalne a wzrost
gospodarczy” (Structural reforms and economic
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growth); czwartej konferencji badawczej
bankow centralnych pod tytutem ,,Pomiar
ryzyka a ryzyko systemowe” (Risk measurement
and  systemic risk) zorganizowanej Wwe
wspolpracy z Bankiem Japonii oraz Rada
Gubernatorow Systemu Rezerwy Federalnej,
pod auspicjami Komitetu ds. Globalnego
Systemu Finansowego (Committee on the
Global Financial System), oraz czwartego
warsztatu o technikach prognozowania pod
tytutem ,Ocena prognoz i prognozy
warunkowe”  (Forecast evaluation and
conditional forecasts).

5.2 SIECI BADAWCZE

Wiele badan EBC jest prowadzonych w ramach
zorganizowanych sieci (zespotow badawczych).
Sa to grupy badaczy wspolnie zaangazowanych
w szeroko zakrojone, wielokierunkowe projekty
badawcze. Sa posrdd nich ekonomisci z EBC,
krajowych bankow centralnych strefy euro
i innych bankow centralnych, przedstawiciele
instytucji zajmujacych si¢ polityka gospodarcza
oraz przedstawiciele $wiata akademickiego.
EBC, samodzielnie lub we wspotpracy z innymi
instytucjami, oferuje tym zespotom wsparcie
koordynacyjne i organizacyjne.

Sie¢ Badawcza ds. Uporczywosci Inflacji
w  Eurosystemie (Eurosystem  Inflation
Persistence Network), skupiajaca specjalistow
ze wszystkich bankow centralnych
Eurosystemu, zostata utworzona w 2003 r.
w celu analizowania dynamiki inflacji w strefie
euro i nalezacych do niej gospodarkach
krajowych. Grupa ta zakonczyta prace w 2005 r.
W badaniach nad zjawiskami uporczywosci
inflacji  oraz  ksztaltowania si¢  cen
wykorzystano wiele danych, w tym dane
indywidualne 1 sektorowe dotyczace cen
konsumpcyjnych 1 cen  producentow,
makroekonomiczne stopy inflacji oraz wyniki
badan ankietowych. W 2005 r. w ramach serii
dokumentéw roboczych EBC ukazaty si¢ 23
artykuly zwiazane z pracami tej sieci. Reakcje
kregoéw akademickich zostaly przedstawione
podczas dorocznego zebrania Amerykanskiego



Stowarzyszenia Ekonomicznego (American

Economic Association) oraz dorocznego
kongresu  Europejskiego  Stowarzyszenia
Ekonomicznego (European Economic

Association) (dodatkowe informacje zawarto
w ramce 4).

Sie¢ Badawcza ds. Cyklu Koniunkturalnego
w Strefie Euro (Euro Area Business-Cycle
Network) utworzona we wspotpracy z Centrum
Badan Polityki Ekonomicznej (ang. Centre for
Economic Policy Research — CEPR) petni
funkcj¢ forum badan nad tym zagadnieniem.
W jej pracach uczestnicza przedstawiciele
srodowiska akademickiego, bankow
centralnych i innych instytucji
odpowiedzialnych za polityke gospodarcza.
W 2005 r. sie¢ zorganizowata trzeci cykl
szkolen (dotyczacych szeregéw czasowych
i prognozowania), ktéorego gospodarzem byt
Banca d’Italia. Przeprowadzono rowniez dwie
sesje warsztatow. Pierwsza z nich poswigcona
bylta potrzebie stworzenia dzialajacej w czasie
rzeczywistym bazy danych o strefie euro
i odbyla si¢ w Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique, a druga,
ktorej gospodarzem byt Bank Finlandii
(Suomen Pankki) — produktywnos$ci oraz
cyklom koniunkturalnym w strefie euro
i Stanach Zjednoczonych. Wyniki badan sieci sa
dostgpne w umieszczonej w Internecie
i zawierajacej 251 pozycji bazie danych

artykutéow oraz w  serii  materialow
dyskusyjnych  opublikowanych  wspodlnie
z CEPR.

W 2002 r. EBC i Centrum Badan Finansowych
(Centre for Financial Studies — CFS) utworzyty
Sie¢ Badawcza ds. Rynkow Kapitatowych oraz
Integracji Finansowej 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
systemow finansowych oraz ich powiazan
mig¢dzynarodowych. EBC i CFS zadecydowaty,
ze sie¢ bedzie kontynuowac dziatalno$¢ do
2007 r., przy czym zakres jej badan zostanie
poszerzony o trzy priorytetowe dziedziny:

a) zwiazek migdzy integracja finansowa
a stabilno$cia finansowa; b) przystapienie
nowych panstw do UE, rozw¢j finansowy
i integracja finansowa oraz c¢) modernizacja
systemu finansowego i1 wzrost gospodarczy
w Europie. Uruchomiony w ramach sieci
program badawczy Lamfalussy Fellowship
zostal rowniez poszerzony o te dziedziny.
W 2005 r. Oesterreichische Nationalbank
w Wiedniu byt gospodarzem
i wspotorganizatorem  konferencji  sieci
badawczej EBC 1 CFS  dotyczacej
rozwoju  finansowego, integracji  oraz
stabilno$ci w Europie Srodkowej, Wschodniej
i Poludniowo-Wschodniej (dodatkowe informacje
znajduja si¢ w ramce 10).
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6 INNE ZADANIA I DZIALANIA

6.1 PRZESTRZEGANIE ZAKAZU FINANSOWANIA
| UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Zgodnie z art. 237 ust. d Traktatu, EBC
powierzono zadanie monitorowania 25 bankow
centralnych panstw czlonkowskich Unii
Europejskiej oraz  EBC w  zakresie
przestrzegania zakazow okreslonych w art. 101
i 102 Traktatu oraz w Rozporzadzeniach Rady
(WE) nr 3603/93 i 3604/93. Art. 101 zabrania
EBC i bankom centralnym udzielania kredytow
w rachunku biezacym oraz wszelkich innych

kredytow instytucjom rzadowym badz
instytucjom i organom Wspolnoty, a takze
nabywania bezposrednio od nich

instrumentéw dtuznych. Art. 102 zakazuje
stosowania wszelkich S$rodkéw, ktore nie
wynikaja z przestanek ostroznosciowych,
umozliwiajacych uprzywilejowany dostep
instytucji rzadowych oraz instytucji i organdw
Wspolnoty do  instytucji  finansowych.
Rownolegle z ECB przestrzeganie powyzszych
postanowien przez panstwa cztonkowskie UE
kontroluje Komisja Europejska.

EBC monitoruje ponadto dokonywane na rynku
wtornym przez banki centralne panstw UE
zakupy instrumentéw dluznych emitowanych
przez sektor publiczny zarowno danego kraju,
jak 1 innych panstw czlonkowskich. Zgodnie
z preambuta Rozporzadzenia Rady (WE) nr
3603/93, nabycie instrumentow dluznych
sektora publicznego na rynku wtérnym nie
moze zosta¢ wykorzystane do obejscia art. 101
Traktatu. Zakupy te nie powinny sta¢ si¢ forma
posredniego finansowania sektora publicznego.

W 2005 r. Rada Prezesow zidentyfikowata dwa

przypadki nieprzestrzegania powyzszych
wymogow  Traktatu i odpowiednich
Rozporzadzen  Rady. Banca d’Italia

i Oesterreichische Nationalbank zarejestrowaty
nabycia na rynku pierwotnym instrumentow
dtuznych wyemitowanych przez Europejski
Bank Inwestycyjny (EBI). Banca d’ltalia

zakupita papiery warto$ciowe EBI
denominowane w dolarach amerykanskich dla
celow zarzadzania rezerwami papierow

warto$ciowych denominowanych w walucie
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obcej. Oesterreichische Nationalbank zakupit
papiery wartosciowe EBI denominowane
w euro. Europejski Bank Inwestycyjny jest
organem  wspdélnotowym, takie nabycia
stanowia naruszenie zakazu finansowania
pieni¢znego zgodnie z Artykutem 101 Traktatu
i Rozporzadzenia Rady Nr 3603/93.

W 2004 r’ Rada Prezesow zidentyfikowata
jeden przypadek nieprzestrzegania przez KBC
powyzszych ~ wymogdéw  Traktatu  oraz
odpowiednich Rozporzadzen Rady. W okresie
silnego naptywu monet krajowych do bankow
centralnych w  wyniku  wprowadzenia
banknotéw i monet euro 1 stycznia 2002 r.
Suomen Pankki — Finlands Bank przekroczyt
od pazdziernika 2001 r. do lutego 2004 r. limit
10% monet w obiegu ustanowiony w art. 6
Rozporzadzenia Rady (WE) nr 3603/93.
Sytuacja ta zostata jednak w petni skorygowana
w marcu 2004 r., natomiast od tej daty
postanowienia Traktatu byty przestrzegane.

6.2 FUNKCJE DORADCZE

Art. 105 ust. 4 Traktatu wymaga, aby zasiggano
opinii EBC w sprawie kazdego projektowanego
aktu  wspolnotowego  lub  krajowego
w dziedzinach podlegajacych jego
kompetencji'’. 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 wydaniu
i przekazaniu wlasciwym organom, zgodnie
z procedura przyjeta w przypadku opinii
dotyczacych projektow ustawodawczych UE.
W czerwcu 2005 r. EBC opublikowatl
»Przewodnik dotyczacy =zasiggania przez
wladze krajowe opinii Europejskiego Banku
Centralnego w sprawie projektowanych
przepisow prawnych” (Guide to consultation of

9 Nawiazanie w niniejszym Raporcie Rocznym do wydarzen z
2004 r. wynika z faktu, iz kontrola EBC w tym zakresie
zakonczyla si¢ po ostatecznej dacie przekazywania danych do
Raportu Rocznego za 2004 r.

10 Zgodnie ze stanowiacym zalacznik do Traktatu Protokotem w
sprawie niektorych postanowien dotyczacych Zjednoczonego
Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Potnocnej, obowiazek
konsultacji z EBC nie ma zastosowania w przypadku
Zjednoczonego Krolestwa.



the European Central Bank by national
authorities  regarding  draft legislative
provisions), ktéry ma stuzy¢ jako praktyczna
pomoc i zrédto informacji dla wladz krajowych.

W 2005 r. EBC wydat 61 opinii, z czego 13
w odpowiedzi na wnioski Rady UE oraz 48
w odpowiedzi na wnioski wladz krajowych.
W 2004 r. ztozono 39 wnioskéw o opinie.
Wzrost ten wynika z wigkszej liczby wnioskoéw
ze strony nowych panstw czlonkowskich
podczas pierwszego pelnego roku ich
cztonkostwa w UE. Lista opinii wydanych w
2005 r. znajduje si¢ w zataczniku do niniejszego
Raportu.

W opiniach dotyczacych nowych rozporzadzen
Rady UE w sprawie nadzoru i procedury
nadmiernego deficytu nowelizujacych Pakt
Stabilnosci i Wzrostu' EBC podkreslit, ze
prawidtowa polityka fiskalna jest nicodzownym
warunkiem sukcesu UGW oraz warunkiem
zapewnienia stabilno$ci makroekonomicznej,
wzrostu i spojnosci w strefie euro. Ponadto EBC
uznal za niezbg¢dne utrzymanie wiarygodne;j
procedury nadmiernego deficytu ze $cistym
harmonogramem (zob. réwniez podrozdziat 1.1
rozdziatu 4). Opinii EBC zasiggano rdwniez
w kwestii rozporzadzenia Rady dotyczacego
przysztego przyjgcia euro przez nowe panstwa
cztonkowskie?. EBC uznal, ze okres
przejsciowy migdzy wprowadzeniem euro jako
waluty nowych panstw czlonkowskich
a wprowadzeniem banknotéw i monet euro nie
powinien by¢ dtuzszy niz trzy lata, przy czym
powinno si¢ dazy¢ do skrocenia tego okresu
jeszcze bardziej. Biorac pod uwage istnienie
roznych alfabetéow, EBC podkreslit rowniez
znaczenie wymogu mowigcego, ze nazwa
wspolnej waluty musi by¢ taka sama we
wszystkich jezykach urzgdowych UE".

Wtadze krajowe nadal zasiggaly opinii EBC
w kwestiach zwiazanych z niezaleznoS$cia
bankow centralnych — m.in. Wtoch, Litwy,
Stowacji i Hiszpanii — jako cztonkéw ESBC*
oraz w sprawie nowelizacji statutow bankow
centralnych Estonii, Lotwy, Litwy, Stowacji
i Szwecji zwiazanej z Raportem o Konwergencji

EBC z 2004 r”. Wtadze krajowe zasiggaty
rowniez opinii EBC w kwestiach zwiazanych
z przestrzeganiem zakazu finansowania
zawartego w art. 101 Traktatu, w tym
w sprawie projektu ustawy upowazniajacej
Oesterreichische Nationalbank do ztozenia na
specjalnym rachunku MFW depozytu na rzecz
redukcji ubostwa i utatwienia wzrostu w krajach
dotknigtych katastrofami naturalnymi'® oraz
projektu ustawy upowazniajacej Banca d’Italia
do otwarcia linii kredytowej na rzecz Republiki
Libanu". EBC stwierdzil, ze austriacki projekt
ustawy nie narusza zakazu finansowania,
poniewaz jest objety zawartym w prawie
wspolnotowym  zwolnieniem dotyczacym
finansowania przez banki centralne zobowigzan
sektora publicznego wobec MFW',
W przypadku wloskiego projektu ustawy EBC
stwierdzit jednak, ze proponowana forma
finansowania jest obj¢ta zakazem zawartym
w Traktacie. W zwiazku z tym projekt ustawy
zostat przez wloskie wtadze wycofany.

Wtadze krajowe zasiggaly opinii EBC
w sprawie propozycji ustawodawczych
dotyczacych systemu nadzoru finansowego".
W swojej opinii na temat projektu ustawy
ustanawiajacej Ceskd narodni banka jedynym
organem nadzoru finansowego w Czechach
EBC wyrazil poglad, ze w obliczu coraz
silniejszego zacierania si¢ tradycyjnych granic

11 CON/2005/18 i CON/2005/17 z 3 czerwca 2005 r.

12 CON/2005/51. Opinii EBC w sprawie prawodawstwa krajowego
utatwiajacego przyszte wprowadzenie euro zasiggaly rowniez
wiladze krajowe niektorych nowych panstw czlonkowskich
(w tym Litwy i Stowenii) (zob. CON/2005/38 i CON/2005/57).

13 Opinii EBC zasiggano réwniez w sprawie innych waznych
projektow aktow prawnych UE omawianych w pozostalych
czg$ciach niniejszego Raportu Rocznego. Wérdd nich mozna
wymieni¢ propozycje dyrektywy w sprawie adekwatnosci
kapitatowej (CON/2005/4) oraz propozycj¢ decyzji Rady
dotyczacej podpisania Konwencji Haskiej w sprawie papieréw
warto$ciowych  przechowywanych  przez  posrednika
(CON/2005/7). Wigcej informacji na ten temat znajduje sig
w podrozdziale 2 rozdziatu 3.

14 CON/2005/25; CON/2005/30; CON/2005/34; CON/2005/38;
CON/2005/58.

15 CON/2005/20; CON/2005/26; CON/2005/38; CON/2005/54;
CON/2005/59; CON/2005/60.

16 CON/2005/29.

17 CON/2005/1.

18 Zgodnie z art. 7 Rozporzadzenia Rady (WE) nr 3603/93 z dnia
13 grudnia 1993 r. okre$lajacego definicje w celu zastosowania
zakazow okreslonych w art. 101 Traktatu.

19 CON/2005/9; CON/2005/24; CON/2005/26; CON/2005/39.

EBC
Raport Roczny
2005



migdzy sektorami bankowym, papierdw
warto$ciowych 1 ubezpieczeniowym oraz
wynikajacych z tego wyzwan dla nadzoru
ostrozno$ciowego 1 stabilno$ci systemu
finansowego, bank centralny odpowiedzialny za
0og6l rynkow finansowych powinien radzi¢
sobie lepiej niz kilku nadzorcéw, z ktorych
kazdy ma ograniczone kompetencje w ramach
konkretnego sektora finansowego. W osobnej
opinii dotyczacej projektu czeskiej ustawy
o upadtosci® EBC z uznaniem przyjal fakt,
ze czyni ona Ceskd narodni banka
odpowiedzialnym za nadzér nad bankami
w trudnej sytuacji finansowej oraz decyzj¢
0 wszczgciu postgpowania upadto$ciowego
wobec takich bankdw.

6.3 ADMINISTROWANIE OPERACJAMI ZACIAGANIA
| UDZIELANIA POZYCZEK PRZEZ WSPOLNOTE
EUROPEJSKA

Zgodnie z art. 123 ust. 2 Traktatu oraz art. 9
Rozporzadzenia Rady (WE) nr 332/2002
z 18 lutego 2002 r., EBC nadal odpowiada
za administrowanie operacjami zaciagania

i udzielania pozyczek przez Wspolnote
Europejska w ramach Mechanizmu
Srednioterminowej Pomocy  Finansowej.

W 2005 r. EBC nie wykonat zadnych zadan
administracyjnych. Na koniec 2004 r. nie
odnotowano  zaleglych zobowiazan ani
nieuregulowanych naleznosci, a w 2005 r. nie
zainicjowano zadnych nowych operacji.

20 CON/2005/36.

Ramka 9

m

USLUGI ZARZADZANIA REZERWAMI W EUROSYSTEMIE

W styczniu 2005 r. wprowadzono nowe zasady zarzadzania denominowanymi w euro rezerwami
walutowymi klientow Eurosystemu. Nowe zasady, ktore dotycza bankow centralnych, wtadz
monetarnych oraz instytucji rzadowych zlokalizowanych poza strefa euro, a takze organizacji
migdzynarodowych, przewiduja $wiadczenie kompleksowych ustug, ktore umozliwiaja
uprawnionym klientom sprawne zarzadzanie rezerwami walutowymi denominowanymi
w euro. Ushlugi te obejmuja zakres od udostgpniania rachunkdéw powierniczych oraz zwigzanych
z tym uslug przechowywania i rozrachunku az po ustugi gotéwkowe i inwestycyjne. Sa one
oferowane przez poszczegdlne banki centralne Eurosystemu (ustugodawcéw Eurosystemu),
petnigce role specjalnych ustugodawcow, na jednolitych warunkach, zgodnie z ogolnie
przyjetymi standardami rynkowymi. Uprawnieni klienci moga uzyskac¢ petny dostep do ustug
objetych nowymi zasadami za posrednictwem dowolnego sposrod ww. ustugodawcow.

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

Uprawnieni klienci z uznaniem przyj¢li nowe zasady. Z danych zebranych przez EBC wynika,
ze liczba klientow, ktorzy nawiazali relacje biznesowe z jednym z bankéw centralnych
Eurosystemu wydaje si¢ by¢ reprezentatywna dla grupy uprawnionych klientow, do ktorych
skierowane sa nowe zasady. Jezeli chodzi o §wiadczone ustugi, catkowite saldo gotowki lub
papierow warto$ciowych utrzymywanych przez klientow w bankach centralnych Eurosystemu
wzrosto w porownaniu ze stanem sprzed wprowadzenia nowych zasad. Dotyczy to
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w szczegolnosci zagranicznych rzadowych papierow wartosciowych nalezacych do klientow
(tj. papierow wyemitowanych przez rzady panstw innych niz to, w ktorym znajduje si¢ bank
centralny, gdzie zostaty zdeponowane). Klienci z uznaniem powitali rowniez wprowadzenie
w ramach nowych zasad automatycznej ustugi inwestycji typu overnight, ktéra pozwala
inwestowaé pieniadze bezposrednio u danego ustugodawcy i/lub na rynku na atrakcyjnych
warunkach.

Zgodnie ze sposobem, w jaki ustugi zarzadzania rezerwami byty §wiadczone 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 nowych zasad sa oferowane tradycyjnym klientom bankow
centralnych, a wigc zostaty dostosowane do szczegdlnych potrzeb i celow instytucji, ktore
dzialaja w tym samym obszarze bankowosci centralnej co Eurosystem.
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| STABILNOSC FINANSOWA

Eurosystem przyczynia si¢ do sprawnej
realizacji polityki prowadzonej przez wlasciwe
wtadze krajowe w  zakresie nadzoru
ostrozno$ciowego nad instytucjami
kredytowymi oraz stabilno$ci systemu
finansowego. Oferuje rowniez tym wladzom
i Komisji Europejskiej ustugi doradcze
w zakresie przepisow prawnych Wspolnoty i ich
wdrazania w powyzszych obszarach.

Il MONITOROWANIE STABILNOSCI FINANSOWE)

EBC, we wspotpracy z Komitetem Nadzoru
Bankowego przy ESBC, monitoruje zagrozenia
dla stabilnos$ci finansowej w celu okreslenia
zdolnos$ci systemu finansowego do absorpcji
wstrzasow'. Uwaga skupiona jest na bankach,
jako ze sa one nadal gldownymi posrednikami
w procesie transferu srodkoéw od deponentoéw do
kredytobiorcow w strefie euro, a przez to
waznym kanatem, przez ktory zagrozenia
te moga si¢ rozprzestrzeni¢ na pozostala cze¢sc
systemu finansowego. Jednak z uwagi na
rosnace  znhaczenie innych  instytucji
finansowych i rynkéw oraz ich powigzan z
bankami, stabos$ci tych elementow skladowych
systemu finansowego moga zosta¢ przeniesione
na banki. Z tego wzglgdu monitorowane sg
rowniez procesy zachodzace w pozostalych
ogniwach.

IMIANY KONIUNKTURALNE

W 2005 r. wzrosta odporno$¢ systemu
finansowego strefy euro. Instytucje finansowe
skorzystalty = na  wzroscie  aktywnosci
gospodarczej na $wiecie, ktory postgpowat
w do$¢ szybkim tempie, mimo dalszych
podwyzek cen ropy naftowej, oraz na ciagtej
poprawie danych bilansowych duzych firm
strefy euro. W tych warunkach jeszcze bardziej
polepszyta si¢ rentownos¢ bankow strefy euro,
i nastapita poprawa bilansow zakladow
ubezpieczen. W  przysztosci instytucje
finansowe moga jednak stana¢ w obliczu
zagrozenn ~ wynikajacych  na  przyktad
z gwaltownej korekty stanow nieréwnowagi na
$wiecie, podatno$ci na korekte cen aktywow
(ktére osiagnely bardzo wysoki poziom
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w wyniku nieustannego poszukiwania zysku) na
niektorych rynkach [instrumentdw] o statym
dochodzie oraz rynkach kredytowych, jak
rowniez mozliwosci kolejnych podwyzek cen
ropy naftowej. Ponadto, bilanse gospodarstw
domowych w niektéorych krajach nadal sa
podatne na potencjalna korekte cen na rynku
mieszkaniowym.

W sektorze bankowym strefy euro proces
przywracania rentowno$ci przez duze banki,
zapoczatkowany w 2003 r., trwal nadal takze
w 2005 r., cho¢ w przypadku bankow, ktoére
zaczelty w 2005 r. stosowaé Migdzynarodowe
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF), trudniej jest dokonywaé porownan
z weze$niejszymi wskaznikami rentownosci. Co
wazne, proces odzyskiwania rentownosci byt
powszechny i objat réwniez sektory bankowe
tych krajow, w ktorych w 2003 r. odnotowano
wyniki ponizej $redniej. Wzrost rentownosci
w 2005 r. wynikal gléwnie z ograniczenia
rezerw, utrzymujacego si¢ wzrostu wartosci
udzielonych kredytow (przede wszystkim
mieszkaniowych) dla sektora gospodarstw
domowych oraz rozpoczynajacego si¢ ozywienia
w zakresie udzielania kredytow dla sektora
przedsigbiorstw. Redukcja kosztéow, ktora
przyczynita si¢ do poprawy rentownosci bankow
w 2004 r., w 2005 r. okazata si¢ mniejsza.

Rezerwy na kredyty stracone w 2005 r. nadal
spadaty. Wynikato to z niewielkiej liczby
przypadkéw niewyptacalnosci w sektorach
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw oraz
tylko nieznacznego pogorszenia jakosSci
aktywow bankow; z kolei znaczne catkowite lub
czesciowe odpisy przeterminowanych kredytow
z lat poprzednich ograniczyly (przynajmniej
w niektdrych krajach strefy euro) wplyw ryzyka
kredytowego na bilanse bankow. Ponadto sa
dowody na to, ze wskaznik pokrycia, tj.
stosunek rezerw do niepracujacych aktywow,

1 Od konca 2004 r. EBC publikuje dwa razy do roku raport
o stabilnosci systemu finansowego strefy euro pt. Financial
Stability Review. W 2005 r. wydal rowniez czwarta edycj¢
publikacji EU banking sector stability, ktora prezentuje gtéwne
whnioski oparte na regularnym monitorowaniu stabilnosci sektora
bankowego przez Komitet Nadzoru Bankowego. Publikacje te
sa dostgpne w serwisie internetowym EBC.



spadl w 2005 r. Nie mozna jednak wykluczy¢,
ze zmniejszony przyrost (a w niektorych krajach
stan) rezerw moze spowodowac ich niedobor
w przypadku nieprzewidzianego pogorszenia
si¢ cyklu kredytowego.

Jezeli obserwowane w latach 2004-2005
szybsze tempo przyrostu kredytow zaciaganych
przez przedsigbiorstwa utrzyma si¢, moze to
zapewni¢ bankom pozadana dywersyfikacj¢ ich
zrodet dochodu i zmniejszy¢ ich zalezno$¢ od
sektora gospodarstw domowych. Jednak
pomimo  zwigkszenia ilosci  kredytow,
przychody netto z tytulu odsetek — podstawowy
sktadnik rentownos$ci bankdéw — w 2005 r. nadal
spadaly w zwiazku z ograniczeniem marz
odsetkowych. Spadek ten byl spowodowany
sptaszczeniem  krzywych  dochodowosci,
utrzymujacymi si¢ niskimi stopami
procentowymi oraz silna konkurencja migdzy
bankami o kredyty i depozyty. Jezeli chodzi
o pozaodsetkowe dochody netto, banki z reguty
wykazywaty wzrost przychodu zaréwno z tytutu
optat i prowizji, jak i z tytutu dzialalnosci
handlowej. W  niektérych  przypadkach
powyzsze przychody byly wystarczajaco
wysokie, aby z nadwyzka zrekompensowac
mniejsze dochody z podstawowej dziatalno$ci
bankéw, tj.  przeksztalcania  terminow
zapadalnosci.

Pomimo dalszej poprawy w niektorych krajach,
najwazniejsze regulacyjne  wspodtczynniki
wyplacalnosci sektora bankowego strefy euro
nie ulegly zasadniczej zmianie w 2004 r. —
ostatnim, za ktory dostgpne sa skonsolidowane
dane. Dostepne dla niektorych duzych bankow
strefy euro dane nieskonsolidowane wskazuja
na pewna popraw¢ wskaznikdw wyptacalnosci
w 2005 r.

W 2005 r. w branzy ubezpieczeniowej w strefie
euro  ponownie  zanotowano  poprawe
rentowno$ci i wzmocnienie bazy kapitatowej,
chociaz w zwiazku 2z niskimi stopami
procentowymi dochody z inwestycji byty
nadal niewielkie. Przyrost sum bilansowych
w  sektorze ubezpieczycieli osobowych
i majatkowych byt stymulowany poprawa

rentownos$ci
wynikajaca z surowej dyscypliny cenowe;j.
W sektorze ubezpieczen na zycie do poprawy

dziatalnosci ubezpieczeniowej

rentownosci przyczynily sig nizsze
gwarantowane stopy zwrotu z produktow
oszczg¢dnosciowych oraz spadek kosztow.
Ponadto, trwajace reformy powszechnych
programéw emerytalnych w strefie euro
sprzyjaty lokowaniu prywatnych oszcze¢dno$ci
w produkty ubezpieczen na zycie. W sektorze
reasekuracyjnym spadek wartosci sprzedanych

polis przyczynil si¢ do zmniejszenia
rentownosci.

W 2005 r. branza globalnych funduszy
zabezpieczajacych oraz inwestowania

w przedsigbiorstwa niegieldowe (ang. private
equity) 1 kapitatu wysokiego ryzyka nadal si¢
rozwijata. Naplyw $rodkow do funduszy
zabezpieczajacych trwal przez caly 2005 r.,
cho¢ w drugim i trzecim kwartale nieco zmalat
wskutek nizszych stop zwrotu notowanych
w tym sektorze. W szczego6lnosci wyniki
pewnych strategii kredytowych pogorszyly si¢
wiosna 2005 r. w zwiazku z obnizka ponizej
poziomu inwestycyjnego ocen wiarygodnosci
kredytowej dwoch duzych amerykanskich
producentéw samochodow. Ponadto, biorac pod
uwage rosnace zaangazowanie funduszy
zabezpieczajacych na rynkach instrumentow
o wzglednej wartosci (ang. relative value
instruments) oraz ztozonych strukturyzowanych
produktow kredytowych, nie mozna wykluczy¢,
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ze w przypadku dalszej zmiennos$ci rynkow
kredytowych banki moga by¢ w przyszlosci
narazone na straty zwigzane z inwestycjami
w fundusze zabezpieczajace. Niedawne badania
dotyczace zaangazowania bankow UE wobec
funduszy zabezpieczajacych’® wykazaty jednak,
ze w wigkszosci krajow istniejace bezposrednie
zagrozenie bylo, ogolnie rzecz biorac,
umiarkowane w poréwnaniu do wysokosci sum
bilansowych bankow oraz zaangazowania
podobnych bankow amerykanskich.
Odzwierciedla to fakt, Zze globalny rynek
brokerski jest nadal w duzej mierze opanowany
przez amerykanskie instytucje finansowe.
Niemniej jednak wciaz wazne jest, by banki
w sposob odpowiedni zarzadzaty ryzykiem
zwiazanym z funduszami zabezpieczajacymi.

IMIANY STRUKTURALNE

Zmiany strukturalne w sektorze bankowym
moga mie¢ w dtuzszym okresie istotny wplyw
na stabilnos$¢ finansowa, na przyklad poprzez
zmiany w warunkach konkurencji lub poprzez
rosnace umigdzynarodowienie. W sektorze
bankowym strefy euro dokonuja si¢ obecnie
wazne zmiany  strukturalne  dotyczace
konsolidacji, umig¢dzynarodowienia,
posrednictwa  finansowego i  struktury
finansowania. Chociaz struktura rynkow
bankowych w strefie euro nadal jest
zroznicowana, jezeli chodzi o poziom
koncentracji, struktur¢ wtasno$ciowa, obecnosé
inwestorow zagranicznych oraz rozmiar
i znaczenie kanatow dystrybucji ustug, sytuacja
moze si¢ zmieni¢ wskutek zwigkszonej liczby
fuzji i przej¢¢ w sektorze oraz innych zmian
strukturalnych’.

Tempo konsolidacji — zar6wno na poziomie
krajowym, jak i transgranicznym — w ostatnich
latach zmniejszylo si¢, czego dowodzi
niewielka liczba fuzji i przej¢¢ oraz wolniejsze
zmniejszanie si¢ liczby instytucji kredytowych®.
W 2005 r. doszto jednak do kilku
transgranicznych fuzji i przeje¢ na duza skalg,
co potwierdza ponowne zainteresowanie
konsolidacja transgraniczna, ktore pojawito sig¢
w 2004 r. W niektorych panstwach
cztonkowskich krajowa konsolidacja duzych
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bankéw moze stopniowo zbliza¢ si¢ ku
koncowi, poniewaz ich rynki bankowe
wykazuja juz Dbardzo wysoki stopien
koncentracji. W tych krajach podstawowa
strategia ekspansji — oprocz zasadniczego
wzrostu — stala si¢, mimo istniejacych nadal

barier, konsolidacja transgraniczna.

Pojawity si¢ rowniez oznaki stopniowych zmian
w strukturze bilansow bankéw — przyrost
kredytow jest szybszy od wzrostu depozytow.
Ta tendencja moze odzwierciedla¢ zmniejszona
atrakcyjno$¢ depozytow dla gospodarstw
domowych w sytuacji utrzymywania si¢ niskich
stop procentowych oraz zmieniajacych
zalezno$ci pomiedzy ryzykiem a stopa zwrotu,
jak rowniez czynnikow strukturalnych, takich

jak:  zmieniajace  si¢  uwarunkowania
demograficzne, ktére zwigkszaja znaczenie
prywatnych produktoéw emerytalnych

i ubezpieczeniowych. Wskutek pojawienia sig¢
tej tendencji banki w coraz wigkszym stopniu
ucickaja si¢ do finansowania za posrednictwem
rynkéw migdzybankowych 1 za pomoca
instrumentéw rynku kapitalowego.

Banki strefy euro wydaja si¢ rdwniez
w wigkszym stopniu przenosi¢ ryzyko do
innych sektorow gospodarki, zamiast jedynie
posredniczy¢ migdzy kredytodawcami
a kredytobiorcami, a niektéore zdaja sig
odchodzi¢ od $wiadczenia zintegrowanych
ustug finansowych. Finansowanie bankowe
pozostaje  jednak  dominujaca  forma
posrednictwa finansowego w strefie euro’.

2 Large EU banks’ exposures to hedge funds, EBC, listopad 2005 r.

3 Bardziej szczegétowa analiza zmian strukturalnych w sektorach
bankowych UE i strefy euro znajduje si¢ w raporcie Komitetu
Nadzoru Bankowego zatytutowanym EU banking structures
z pazdziernika 2005 r. oraz w artykule Consolidation and
diversification in the euro area banking sector, zamieszczonym
w wydaniu Biuletynu Miesigcznego EBC z maja 2005 .

4 Liczba instytucji kredytowych w 2004 r. zmniejszyta si¢ 0 2,8%
oraz o 2,3% w 2005 r. (w skali rocznej, ekstrapolacja na
podstawie danych do trzeciego kwartatu wlacznie), osiagajac
poziom nieznacznie ponizej 6.300.

5 W 2005 r. stosunek kredytow krajowych do PKB wyniost 115%,
podczas gdy stosunek kapitalizacji rynku akcji do PKB osiagnat
68%.



Na koniec mozna zaobserwowac, ze banki
uelastyczniaja swoje struktury organizacyjne,
zlecajac podwykonawcom wykonywanie zadan,
ktore nie sa zwiazane z podstawowymi
obszarami ich dzialalno$ci oraz specjalizujac
si¢ w wykonywaniu zadan wynikajacych
z realizacij konkretnego etapu cyklu
uslugowego — opracowywaniu, produkeji,
dystrybucji lub rozliczeniach.

Ogodlnie rzecz biorac, rola bankow w strefie
euro ulega stopniowej ewolucji. Ros$nie
znaczenie bezposredniego finansowania na
rynku kapitalowym, a podmioty $§wiadczace
nietradycyjne ustugi finansowe moga zwigkszy¢
swoj udzial w pewnych dziedzinach
bankowo$ci, usprawniajac tym samym system
finansowy strefy euro i zmieniajac sytuacje
w zakresie ryzyka.

1.2 WSPOLPRACA W SYTUACJACH KRYZYSU
FINANSOWEGO

Ramy regulacyjne UE dotyczace wspotpracy
migdzy wilasciwymi wiladzami w zakresie
zarzadzania w sytuacjach kryzysu finansowego
podlegaty dalszemu doskonaleniu w 2005 r.

Po pierwsze, w maju organy nadzoru
bankowego, banki centralne oraz ministrowie
finansow panstw UE wypracowali
porozumienie dotyczace wspolpracy
w sytuacjach kryzysu finansowego, ktore
weszto w zycie 1 lipca. Porozumienie — przyjete
pod egida Komitetu Ekonomiczno-Finansowego
(Economic and Financial Committee) — dotyczy
sytuacji kryzysowych, ktéore moga miec
konsekwencje transgraniczne i systemowe dla
instytucji kredytowych, grup bankowych lub
bankéw  wchodzacych w  sktad grup
finansowych, jak rowniez wywotywac inne
zakltocenia systemowe o transgranicznych
skutkach dla rynkow finansowych — w tym
zaktocenia dotykajace systemow ptatniczych
lub innej czegs$ci infrastruktury rynkowej.
Zasady 1 procedury okre$lone w porozumieniu
dotycza wymiany informacji, opinii oraz ocen
mi¢dzy wladzami, jak rowniez wspotpracy na

poziomie krajowym i transgranicznym. W celu
utrzymania lepszej wspolpracy migdzy
wladzami porozumienie zawiera réwniez
ustalenia dotyczace opracowywania awaryjnych
plandéw zarzadzania w sytuacjach kryzysowych,
jak rowniez testow w warunkach skrajnych
i ¢wiczen symulacyjnych. Funkcjonowanie
samego porozumienia zostanie przetestowane
podczas symulacji kryzysu zaplanowanej na
2006 .

Po drugie, Komitet Nadzoru Bankowego (KNB)
(Banking Supervision Committee — BSC)
wspoélnie z Komitetem Europejskich Nadzorcow
Bankowych (KENB) (Committee of European
Banking Supervisors — CEBS) rozwazaty dalsze
mozliwoséci udoskonalenia systemu zarzadzania
kryzysowego w zakresie praktyk bankow
centralnych i wladz nadzorczych, dotyczacych
radzenia sobie w sytuacjach transgranicznych
kryzysow finansowych.
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2 REGULACJE FINANSOWE | NADZOR

2.1 ZAGADNIENIA 0GOLNE

W lipcu 2005 r. Komisja Europejska udostgpnita
do publicznych konsultacji Zielong Ksigge
poswigcong polityce w dziedzinie ustug
finansowych na lata 2005-2010. W ramach
swojego wktadu w te konsultacje Eurosystem
podkreslit, ze przy udoskonalaniu zasad
nadzoru finansowego w UE nalezy w jak
najwigkszym stopniu wykorzysta¢ potencjat
procedury  Lamfalussy’ego®.  Eurosystem
wyrazit roéwniez swoja wolg¢ dalszego
udoskonalenia zasad finansowych przy
wykorzystaniu najwazniejszych elementoéw tej
procedury. Mozliwe jest wyrazniejsze
rozréznienie pomi¢dzy zasadami podstawowymi
(akty prawne poziomu 1) a szczegbélami
technicznymi (akty prawne poziomu 2).
Powinna temu towarzyszyc¢ dalsza
konwergencja praktyk nadzorczych, ktora
rowniez odgrywa wazna rolg w zapewnieniu
spojnego egzekwowania wymogow
w poszczegolnych panstwach czlonkowskich.
Stwierdzono tez, ze dla grup finansowych

dziatajacych  ponad  granicami  panstw
szczegodlnie wazna jest sprawna i konsekwentna
wspolpraca migdzy organami  panstwa

macierzystego i goszczacego. Jezeli chodzi
o kwestie stabilnos$ci finansowej, Eurosystem
wskazatl obszary, ktéore mozna udoskonali¢:
monitorowanie stabilnos$ci finansowej
w obrgbie roznych krajow i sektorow
finansowych, zarzadzanie w warunkach stresu
finansowego (ang. financial stress) oraz
ubezpieczenia depozytow.

2.2 BANKOWOSC

Po publikacji w czerwecu 2004 1.
znowelizowanych zasad migdzynarodowej
konwergencji pomiarow kapitatu i standardow
kapitatowych (ang. International Convergence
of Capital Measurement and Capital
Standards), powszechnie znanych jako Nowa
Metodologia Kapitatowa lub Bazylea II,
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
(BKNB) (Basel Committee on Banking
Supervision — BCBS) skoncentrowal sie na
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najwazniejszych kwestiach zwigzanych z ich
wdrozeniem. BKNB prowadzit réwniez prace
dotyczace wielu specjalistycznych zagadnien.

Na szczeblu europejskim zasady Nowej
Metodologii Kapitatowej zostalty wprowadzone
do prawodawstwa UE w drodze nowelizacji
skodyfikowanej dyrektywy bankowej (Codified
Banking Directive) 1 dyrektywy w sprawie
adekwatnosci kapitatowej (Capital Adequacy
Directive). Parlament Europejski oraz Rada UE
przyjety ostateczne teksty aktow prawnych
odpowiednio we wrze$niu i pazdzierniku 2005 r.
Panstwa  cztonkowskie  beda  musialy
znowelizowaé prawodawstwo krajowe w celu
uwzglednienia nowych zasad, ktore wejda
w zycie w 2007 r. Ponadto pod koniec 2005 r.
BKNB po raz piaty przeprowadzit badanie
wplywu ilosciowego nowych  zasad
kapitatowych (znane jako QIS5). Wyniki zostana
opublikowane wiosna 2006 r. 1 moga
doprowadzi¢ do dalszych iloSciowych korekt
regulacji. W badaniach uczestniczyl rowniez
KENB.

EBC nadal wspiera prace BKNB i wnosi do nich
swoj wktad, uczestniczac jako obserwator
w  dziataniach  komitetu  oraz  jego
najwazniejszych organach. Ponadto EBC wydat
opini¢ w  sprawie nowych regulacji
kapitatowych UE, w ktoérej popart ogdlny
ksztalt nowych zasad.

EBC przeanalizowatl rowniez mozliwe skutki
wzrostu transgranicznej aktywnosci bankowej
w UE dla prowadzonej polityki, pod katem
zagwarantowania  stabilno$ci  finansowe;j.
Analiza, dokonana glownie przez Komitet
Nadzoru Bankowego (KNB), obejmuje obszary

nadzoru finansowego, zarzadzania
kryzysowego, monitorowania stabilno$ci
finansowej oraz metod gwarantowania

depozytow. Wyniki uzyskane w tej ostatniej
dziedzinie okazaly si¢ przydatne dla celow
dokonywanego obecnie przez Komisj¢

6 Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets, 15 lutego 2001 r. Raport jest
dostepny w serwisie internetowym Komisji Europejskiej. Zob.
rowniez Raport Roczny EBC za 2003 r., s. 111.



Europejska przegladu dyrektywy o systemach
gwarantowania depozytow (Deposit Guarantee
Schemes Directive)’.

2.3 PAPIERY WARTOSCIOWE

W 2005 r. dziatania zwiazane z sektorem
papierow wartosciowych koncentrowaly sig
gtownie na usunigciu luk w regulacjach
prawnych UE poprzez przyjecie pozostatych
przepisow  wykonawczych  poziomu 2
wdrazajacych dyrektywe w sprawie rynkow

instrumentéw  finansowych  (Market in
Financial  Instruments  Directive)  oraz
dyrektywe¢ ~w  sprawie  przejrzystos$ci

(Transparency Directive). Z uwagi na znaczenie
tych przepiséw dla integracji europejskich
rynkow finansowych i zwigkszenia stabilnosci
finansowej EBC uwaznie $ledzi postgp prac
w tej dziedzinie oraz wnosi swdj wktad poprzez
udziat w pracach Europejskiego Komitetu
Papieréw Wartosciowych (European Securities
Committee).

Eurosystem uczestniczyt w debacie dotyczace;j
przegladu procesu Lamfalussy’ego
odpowiadajac na wstgpna oceng przedstawiona
do publicznych konsultacji przez Komisj¢
Europejska. Eurosystem potwierdzil swoje
poparcie dla procedury Lamfalussy’ego,
w szczegdlnosci kladac nacisk na fakt, ze
powinna ona by¢ wykorzystana w celu
udoskonalenia dotychczasowych wymogow
regulacyjnych oraz opracowania jednolitego
zestawu zharmonizowanych zasad technicznych,
ktore zaspokoja potrzeby zardwno organdéw
regulacyjnych, jak i uczestnikow rynku. Ten
jednolity zestaw zharmonizowanych zasad
powinien stanowi¢ jedyne zrédlo praw
1 obowiazkow uczestnikow rynku oferujacych
ustugi transgraniczne w zakresie nim objgtym.

Eurosystem wzial rowniez udzial w debacie o
udoskonaleniu zasad UE dotyczacych funduszy
inwestycyjnych,  zapoczatkowanej  przez
przedstawiong 12 lipca 2005 r. do publicznych
konsultacji ~ Zielona  Ksigge  Komisji
Europejskiej. Eurosystem podkres$lil fakt, ze

dalsze wysitki na rzecz usunigcia pozostatych
barier administracyjnych i prawnych moga
doprowadzi¢  do  dalszej  konsolidacji
europejskiej branzy funduszy inwestycyjnych
oraz ulepszenia oferowanych produktow, co
przyniesie korzysci zarowno inwestorom, jak
i rynkowi finansowemu UE. Jezeli chodzi
o fundusze zabezpieczajace, Eurosystem
podtrzymat swoje dotychczasowe stanowisko
przyjete na szczeblu migdzynarodowym, ze
kwestie stabilnosci finansowej zwigzane
z dziatalnoécia tych funduszy powinny by¢
rozwigzywane przede wszystkim na etapie ich
wspotdzialania z podmiotami regulowanymi,
w szczegblnosci bankami.

2.4 RACHUNKOWOSC

1 stycznia 2005 1. weszto w zZycie
Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1606/2002,
zobowiazujace wszystkie spolki gietdowe, w tym
banki, do sporzadzania skonsolidowanych
sprawozdan finansowych zgodnie z MSSF.
Majac na uwadze znaczenie, jakie maja wlasciwe
standardy rachunkowosci dla stabilno$ci
finansowej, EBC nadal wykazywal aktywnos¢
w pracach zwiazanych z wdrozeniem nowych
zasad rachunkowosci w UE.

W pierwszej potowie roku skoncentrowano si¢
na wprowadzeniu w Migdzynarodowym
Standardzie Rachunkowos$ci nr 39 (MSR 39)
nowej opcji pozwalajacej na stosowanie
wartosci godziwej® przy wycenie wszystkich
rodzajéow instrumentéw finansowych. Jest
ona ogolnie znana jako opcja wyceny
wedlug warto$ci godziwej. W konstruktywnym
dialogu  migdzy EBC, BKNB oraz
Rada Migdzynarodowych Standardow

7 Review of the Deposit Guarantee Schemes Directive (94/19/EC),
Komisja Europejska, 14 lipca 2005 r. Dokument konsultacyjny
jest dostgpny w serwisie internetowym Komisji.

8 Wartos¢ godziwa to kwota, za jaka mozliwa jest wymiana
danego sktadnika aktywow lub uregulowanie zobowigzania na
warunkach  rynkowych  bezposrednio migdzy dobrze
poinformowanymi i zainteresowanymi stronami transakcji (ang.
arm’s length transaction). W praktyce warto$¢ godziwa jest
czgsto rowna notowanej cenie rynkowej lub jest szacowana przy
uzyciu techniki wyceny polegajacej na dyskontowaniu

przysztych przeptywow pienig¢znych.
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Rachunkowoséci  (RMSR)  (International
Accounting  Standards Board — IASB)
zanotowano postep, w wyniku ktérego Prezes
EBC wystosowal w kwietniu 2005 r. list do
RMSR popierajacy proponowana nowelizacje¢
MSR 39. Nowelizacja ta zostata wprowadzona
przez RMSR w czerwcu 2005 r.

W tym konteks$cie, EBC przyczynit si¢ rowniez
— przez swoj udzial w charakterze obserwatora
prac zespotu zadaniowego ds. rachunkowosci
BKNB — do powstania wskazowek nadzorczych
opracowanych przez ten zespol. W lipcu 2005 r.
BKNB przedstawit do konsultacji dokument
zatytutowany Supervisory guidance on the use
of the fair value option by banks under
International Financial Reporting Standards
[Wytyczne nadzoru nt. zastosowania opcji
warto$ci godziwej przez banki zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczo$ci Finansowej] zawierajacy
wskazowki nadzorcze dotyczace wykorzystania
opcji wyceny wedtug wartosci godziwej przez
banki zgodnie z MSSF, ktory — z perspektywy
nadzorczej — wigze wykorzystanie opcji wyceny
wedlug wartosci  godziwej z dobrymi
praktykami zarzadzania ryzykiem’.

W kwietniu 2005 r. kuratorzy Fundacji
Komitetu Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (FKMSR) (International
Accounting Standards Committee Foundation —
IASCF) zakonczyli przeglad konstytucji
FKMSR. W odpowiedzi na uwagi zgtoszone w
okresie konsultacyjnym (rowniez przez EBC)
Fundacja  postanowita powota¢ nowa,
zmieniona Rade¢ ds. Standardow (Standards
Advisory Council), ktérej zadaniem bedzie
udzielanie ogdlnych wskazowek strategicznych,
oraz Grupg¢ Doradcza ds. Nominacji Kuratorow
(Trustee Appointments Advisory Group), z ktora
beda konsultowane nominacje nowych
kuratorow. EBC ma przedstawicieli w obu tych
organach.

W drugim kwartale 2005 r. KNB rozpoczat
prace nad analiza powiazan zachodzacych
migdzy rachunkowoscia a  stabilnoScia
finansowa. Skupiaja si¢ one na skutkach
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wprowadzenia MSSF dla stabilno$ci finansowe;j
oraz na kwestii, czy standardy te skutecznie
przyczyniaja si¢ do dalszego zwigkszenia
stabilno$ci finansowej.

9 Wytyczne nadzorcze nie wprowadzaja zadnych dodatkowych
wymogow w zakresie rachunkowowsci.



3 INTEGRACJA FINANSOWA

W ramach swoich podstawowych zadan
Eurosystem jest zywotnie zainteresowany
finansowa integracja w Europie,
a w szczegblnosci w strefie euro. Po pierwsze,
dobrze zintegrowany system finansowy
wspomaga plynna 1 skuteczna transmisje
polityki pieni¢znej w obrgbie catej strefy euro.
Po drugie, integracja finansowa oddziatuje
rowniez na zadania Eurosystemu dotyczace
zapewnienia stabilno$ci finansowej. Jest
rowniez wazna dla skutecznego dziatania

systemow ptatniczych i sprawnego
funkcjonowania  systemdw  rozrachunku.
Ponadto, zgodnie =z art. 105 Traktatu,

Eurosystem wspiera, bez uszczerbku dla celu
stabilno$ci cen, ogodlne polityki gospodarcze we
Wspolnocie. Integracja finansowa, ktora jest
priorytetowym celem Wspolnoty, moze
wspomoc rozwoj systemu finansowego,

Ogdlnie rzecz biorac, Eurosystem rozréznia
cztery rodzaje dziatan, poprzez ktore
przyczynia si¢ do wzrostu integracji finansowe;j:
(a) zwigkszanie $wiadomosci w zakresie
europejskiej integracji finansowej i
monitorowanie jej postgpow; (b) wystgpowanie
w charakterze katalizatora dziatalnosci sektora
prywatnego przez wspieranie zbiorowych
dziatan; (c) doradztwo w zakresie ram
regulacyjnych i prawnych systemu finansowego
oraz (d) swiadczenie przez banki centralne
ustug sprzyjajacych europejskiej integracji
finansowej. W 2005 r. EBC nadal podejmowat
inicjatywy w powyzszych czterech dziedzinach.
Dzialania te zostaly szczegdélowo omodwione
ponizej. Oprécz tego EBC kontynuowat
rowniez prace badawcze nad integracja
finansowa (zob. ramka 10).

zwigkszajac tym samym potencjal wzrostu
gospodarczego.

Ramka 10

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

EBC oraz Centrum Studiéw Finansowych (CSF) (Center for Financial Studies — CFS) we
Frankfurcie nadal prowadzity dzialania w ramach wspolnej sieci badawczej zajmujacej si¢ rynkami
kapitatowymi i integracja finansowa w Europie'. W obecnej — drugiej — fazie zakres dziatalnosci
badawczej rozszerzono o trzy priorytetowe obszary: (a) zwiazek migdzy integracja finansowa
a stabilnoscia finansowa; (b) przystapienie nowych panstw do UE, rozwoj finansowy a integracja
finansowa oraz (c) modernizacja systemu finansowego a wzrost gospodarczy w Europie.

Pierwsza konferencja w drugiej fazie dziatalnosci sieci odbyla si¢ w Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique w Brukseli w maju 2005 r.; jej wspotorganizatorem byto
Centrum ds. Badan nad Polityka Gospodarcza (CBPG) (Centre for Economic Policy Research
— CEPR). Odbywajaca si¢ pod hastem ,, Konkurencja, stabilno$¢ i integracja w bankowosci
europejskiej” (Competition, stability and integration in European banking) konferencja
dotyczyta w szczegdlnos$ci priorytetowych prac sieci w zakresie konkurencji i geograficznego
zasiggu bankowosci, jak rowniez integracji oraz stabilnosci finansowe;.

Jednym z najwazniejszych tematéw poruszonych na konferencji byta bankowos$¢ transgraniczna
w Europie. Analizy dotyczace wchodzenia bankow zagranicznych na rynki wschodzace (Europy
Srodkowej i Wschodniej, Rosji oraz Ukrainy) wskazywaty na to, ze kredyty udzielane przez
banki zagraniczne w tych krajach stymuluja rozwdj firm pod wzgledem obrotow i wartosci

1 Wigcej informacji o dziataniach sieci w poprzednich latach znajduje si¢ w ramce 10 Raportu Rocznego EBC za 2003 r. oraz
ramce 12 Raportu Rocznego EBC za 2004 r., jak rowniez w serwisie internetowym sieci badawczej pod adresem:
www.eu-financial-system.org.
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aktywow’. Dotyczy to nawet mniejszych firm, cho¢ w kategoriach wzglednych ich udziat
w rynku maleje. Ponadto obecnos$¢ bankoéw zagranicznych ma pozytywny wptyw na dostgpnosc¢
kredytow, poniewaz krajowe firmy korzystaja z nizszego oprocentowania, zwigkszaja stosunek
zadluzenia do wartos$ci aktywow oraz wydtuzaja czas zapadalnos$ci po stronie pasywow. Wejscie
na rynek bankow zagranicznych wydaje si¢ rowniez sprzyja¢ wzrostowi dynamiki lub ,,tworczej
destrukcji” w przemysle — zwigksza si¢ liczba powstajacych i upadajacych firm.

Druga konferencja w drugiej fazie dziatalno$ci sieci zostata zorganizowana w listopadzie
2005 r. w Wiedniu przy wspotpracy z Oesterreichische Nationalbank, ktory byl rowniez jej
gospodarzem. Gtéwnym tematem konferencji byt ,,Rozwdj rynkow finansowych, integracja
oraz stabilno$¢ w Europie Srodkowej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodniej” (Financial
development, integration and stability in Central, Eastern and South-Eastern Europe).
Omawiano w szczegdlnosci priorytetowe badania sieci dotyczace przystapienia do UE, rozwoju
rynku finansowego i integracji finansowej. Gtowne wyniki wskazuja na coraz silniejsza
integracje (nadal niewielkich) rynkow akcji wigkszych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej
(ESW) — Czech, Wegier i Polski — z rynkami akcji strefy euro. Nie ma to miejsca w przypadku
rynkéw akcji mniejszych krajow ESW. Stosunkowo niewiele danych wskazuje na integracje
rynkow obligacji skarbowych krajow ESW z rynkami strefy euro.

Sie¢ bedzie kontynuowaé¢ swoja dzialalnos¢ w 2006 r. Deutsche Bundesbank bedzie
gospodarzem konferencji dotyczacej priorytetowego obszaru modernizacji systemu
finansowego oraz wzrostu gospodarczego w Europie, a Banco de Espafia bgdzie goscic¢
konferencj¢ na temat integracji i stabilnosci finansowej.

2 Dokumenty Robocze EBC, nr 498, czerwiec 2005 r.

MONITOROWANIE INTEGRAC]I FINANSOWE]

We wrzesniu 2005 r. EBC opublikowat pierwszy
raport i pierwszy zestaw wskaznikow integracji
finansowej. Stanowia one 0ogodlna oceng stopnia
integracji finansowej najwazniejszych
segmentéw rynku finansowego strefy euro. W
odniesieniu do oceny integracji finansowej,
rynek okreslonych instrumentow czy ushlug
finansowych jest uwazany za w pelni
zintegrowany, jezeli wszystkie podmioty
gospodarcze o tych samych istotnych cechach
obecne na tym rynku podlegaja jednemu
zestawowi zasad, maja taki sam dostgp do tego
rynku i sa w taki sam sposob traktowane.
Rozwazano dwie szerokie kategorie wskaznikow
—oparte na cenie oraz ilosci. Wskazniki byty albo
obliczane (w przypadku odchylen standardowych
i wspotczynnikow), albo oparte na modelach
(wyprowadzone z modeli ekonometrycznych).
Zestaw wskaznikow bedzie dalej poszerzany —
w szczeg6lnosci zostana dodane wskazniki
dotyczace instytucji  finansowych  oraz
infrastruktury rynku.
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Dostepne dane wskazuja, ze stopien integracji
jest bardzo zréznicowany w zaleznos$ci od
segmentu rynku. Niezabezpieczony rynek
pienig¢zny zintegrowat si¢ w pelni wkrotce po
wprowadzeniu euro. Wyrazny postgp nastapil
rowniez w integracji rynku transakcji
z przyrzeczeniem odkupu (repo). Rynki
obligacji skarbowych byly w duzej mierze
zintegrowane jeszcze przed wdrozeniem Unii
Walutowej, cho¢ nadal wystgpuja pewne
roznice rentownosci, ktore odzwierciedlaja
m.in. réznice w ocenie wiarygodnoS$ci
kredytowej emitentdw oraz ptynnosci obligacji.
Rynek obligacji przedsigbiorstw rdwniez
wykazuje wysoki stopien integracji, nastapil tez
postep w zakresie integracji rynku akcji. Rynki
bankowe (szczegodlnie segment detaliczny) sa
z reguly zintegrowane w znacznie mniejszym
stopniu. Ogolnie w strefie euro nadal wystepuja
roznice migdzy poszczegdlnymi krajami
w  zakresie  oprocentowania  kredytow
i depozytow bankowych (zob. ramka 11).



POROWNANIE OPROCENTOWANIA KREDYTOW HIPOTECZNYCH W POSZCZEGOLNYCH REGIONACH STREFY EURO
I STANOW ZJEDNOCZONYCH

W niniejszej ramce przeanalizowano stopien zrdznicowania oprocentowania kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych w krajach strefy euro. Wniosek, ze
oprocentowanie kredytow hipotecznych w krajach strefy euro wykazuje ogdlnie wigksze
zrdéznicowanie niz oprocentowanie w réznych regionach Standéw Zjednoczonych moze
sugerowac, ze rynek hipoteczny strefy euro jest mniej zintegrowany. Nalezy jednak zauwazyc,
ze dane amerykanskie wykorzystane w tej analizie nie obejmuja zréznicowania pomigdzy
stanami wchodzacymi w sktad regionow.

Wykres A Zréznicowanie zmiennego i krotkoterminowego oprocentowania kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw

domowych oraz odpowiedniego oprocentowania rynkowego w regionach Stanow Zjednoczonych i krajach strefy euro

(oprocentowanie dla nowych klientow, wspotczynnik zmiennosci)

= Strefa euro, kredyt hipoteczny o zmiennym oprocentowaniu, okres trwania pierwotnej stawki oprocentowania do roku
«+<++ Stany Zjednoczone, kredyt o oprocentowaniu korygowanym raz w roku
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Wykres B Zroznicowanie oprocentowania dtugoterminowych kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych

oraz odpowiedniego oprocentowania rynkowego w regionach Stanow Zjednoczonych i krajach strefy euro

(oprocentowanie dla nowych klientow, wspotczynnik zmiennosci)

= Strefa euro, kredyt hipoteczny, okres trwania pierwotnej stawki oprocentowania od 5 do 10 lat
«+<++ Strefa euro, kredyt hipoteczny, okres trwania pierwotnej stawki oprocentowania ponad 10 lat
= = = Stany Zjednoczone, 15-letni kredyt o stalej stopie oprocentowania

Stany Zjednoczone, 30-letni kredyt o stalej stopie oprocentowania
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Zrédha: Freddie Mac, Primary Mortgage Market Survey i EBC.

Uwaga: W celu uniknigcia przypadkowych ruchow stop wskutek niewielkich/zmiennych wolumendw, zréznicowanie dla strefy euro
obliczono przy uwzglednieniu wytacznie krajow o znacznych wolumenach. Zréznicowanie dla Stanow Zjednoczonych zmierzono przy
uwzglednieniu pigciu regiondéw (potnocno-wschodniego, potudniowo-wschodniego, srodkowo-péinocnego, potudniowo-zachodniego i
zachodniego). Nie mozna wykluczy¢, ze zréznicowanie wewnatrz regionow (tzn. pomigdzy stanami Stanéw Zjednoczonych) nie zostato
w pelni uwzglednione oraz ze wskazniki zroznicowania dla USA bylyby nieco wyzsze, gdyby uwzgledniono zréznicowanie wewnatrz

regiondw. Na stopiefi zréznicowania moze tez wptywac rozmiar proby.
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Roéznicami w strukturze finansowania kredytow hipotecznych, ktére maja prawdopodobnie
wplyw na rodzaj oferowanych produktow, mozna thumaczy¢ niektore roznice w oprocentowaniu
kredytow mieszkaniowych w strefie euro. Rynek hipoteczny strefy euro jest nadal niejednorodny
z punktu widzenia finansowania — poczawszy od finansowania depozytami, obligacjami
zabezpieczonymi hipoteka (ang. mortgage covered bonds) lub papierami wartosciowymi
zabezpieczonymi hipoteka (ang. mortgage-backed securities). Oprocentowanie kredytow
hipotecznych moze tez si¢ waha¢ w zaleznosci od cech produktow, okresow, stosowania stalej
stopy procentowej i preferencji klientow (co ilustruja rézne okresy kredytowania oraz rézne
relacje wartosci kredytu do wartosci nieruchomosci, ktora jest on zabezpieczony [nazywane
wspotczynnikiem hipoteki]), jak rowniez roli regulacji rzadowych i rynkowych.

W tej sytuacji, zroznicowanie oprocentowania kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych w poszczegdlnych krajach strefy euro w okresie od stycznia 2003 r. do pazdziernika
2005 r. bylo znacznie wigksze niz regionalne zrdéznicowanie oprocentowania kredytow

w Stanach Zjednoczonych (zob. wykresy A1 B).

WYSTEPOWANIE W CHARAKTERZE KATALIZATORA
DZIALAN SEKTORA PRYWATNEGO

Opracowana i wdrazana przez Stowarzyszenie
Rynkéw Finansowych (SRF) (the Financial
Markets Association — ACI) inicjatywa
dotyczaca krotkoterminowych europejskich
papieréw wartosciowych (Short-term European
Paper Initiative — STEP) ma na celu
doprowadzenie do ujednolicenia norm na
niejednorodnych europejskich rynkach
krétkoterminowych papierow wartosciowych
poprzez podporzadkowanie si¢ uczestnikow
rynku postanowieniom konwencji STEP,
dotyczacym ujawniania informacji,
dokumentacji, rozrachunku oraz dostarczania
danych. Od maja 2005 r. Europejska Federacja
Bankowa (EFB) (European Banking Federation
— EBF) wspomaga SRF w realizacji tej
inicjatywy. Bedzie ona miata bezposredni wktad
w funkcjonowanie rynku STEP. Pierwszy
program emisji pod znakiem STEP ma zostaé
przeprowadzony na poczatku 2006 r.

EBC wspiera t¢ inicjatywg¢ wystgpujac
w charakterze katalizatora, na przyktad tworzac
forum dyskusyjne i udostgpniajac swoj serwis
internetowy do celow publicznych konsultacji
SRF. Eurosystem zapewni réwniez wsparcie
operacyjne. W lipcu 2004 r. Rada Prezesow
postanowita w zasadzie poprze¢ dziatania
zwigzane ze znakiem STEP przez pierwsze dwa
lata od jego wprowadzeniu. Zarzadzany przez
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EFB Sekretariat STEP bedzie przyznawat znak
STEP przy wsparciu kilku krajowych bankow
centralnych strefy euro. Rada Prezesow
zdecydowata réwniez, po dokonaniu oceny
efektywnos$ci procesu gromadzenia danych,
zaakceptowad wniosek dotyczacy
przygotowywania i publikowania na biezaco
danych statystycznych STEP dotyczacych
rentowno$ci i wolumendw.

W 2005 r. EBC w staty sposob wspierat projekt
Jednolitego Obszaru Platnosci w Euro (JOPE)
(Single Euro Payments Area — SEPA), przede
wszystkim dziatajac na rzecz terminowego
zakonczenia pierwszego etapu JOPE, czyli
umozliwienia  obywatelom  strefy  euro
korzystania — do 1 stycznia 2008 r. -
z instrumentéw platniczych JOPE do celow
przelewow uznaniowych, polecen zaptaty oraz
transakcji kartami platniczymi rownolegle
z istniejacymi krajowymi instrumentami
ptatniczymi. Ponadto EBC obserwowal prace
sektora bankowego na rzecz zakonczenia
drugiego etapu tzn. stworzenia do konca 2010 r.
petnowarto$ciowej infrastruktury JOPE do
celow przelewow uznaniowych, polecen zaptaty
oraz transakcji kartami platniczymi. EBC
aktywnie wspierat Europejska Radg¢ ds.
Ptatnosci (ERP) (European Payments Council —
EPC). Dzialania Eurosystemu i EPC byly
koordynowane na wysokim szczeblu podczas
zebran Grupy Kontaktowej ds. Strategii



Ptatnosci w Euro (Contact Group on Euro
Payments Strategy). Aby zapewnic
zaangazowanie wszystkich udzialowcow,
Eurosystem zorganizowal wiele spotkan
z uzytkownikami JOPE - w tym
z organizacjami konsumenckimi, malymi
i srednimi przedsigbiorstwami,
przedstawicielami handlu detalicznego oraz
dyrektorami finansowymi przedsigbiorstw.
Zapoczatkowano rowniez dialog z bankami na
temat najlepszego  sposobu  spelnienia
oczekiwan 1 wymogow powyzszych grup
w ramach projektu JOPE. EBC uwaza prace
ERP nad okresleniem standardow oraz zasad
biznesowych dotyczacych kart platniczych,
przelewow uznaniowych i polecen zaptaty
w ramach JOPE za bardzo wazne osiagnigcie.
Nadal niezbgdne jest jednak prowadzenie
intensywnych prac majacych na celu
przezwycigzenie barier migdzy krajami
1 spetnienie réoznych wymagan uzytkownikow.
Wobec perspektywy migracji  krajowych
ptatnosci do instrumentéw JOPE, poczynajac od
2008 r., EBC zainicjowat dialog na wysokim
szczeblu  migdzy bankami centralnymi
Eurosystemu a najwazniejszymi instytucjami
kredytowymi strefy euro w celu zapewnienia,
Ze zaangazuja si¢ one w inwestycje zwiazane
z projektem JOPE oraz realizacjg¢ jego celow.

EBC przeprowadzit prawna i ekonomiczna
analiz¢ kosztow obstlugi naliczanych przez
organizacje obstugujace platnosci kartami
w strefie euro. Ponadto, w $cistej wspotpracy
z krajowymi bankami centralnymi, EBC
przeprowadzit badania dotyczace nowatorskich
technik platnosci elektronicznych, ktore objely
ponad sto roznych systemow platnosci
elektronicznych. Wyniki tego badania zostana
opublikowane w 2006 r.

W dziedzinie rozliczen i rozrachunku papieréw
wartoSciowych wystepuje silna konkurencja
migdzy uczestnikami rynku, ktorzy oferuja
réozne rozwiazania integracyjne. Chociaz
Eurosystem zajmuje neutralne stanowisko
wobec konkretnych rozwiazan, zdecydowanie
popiera dalsza integracje. W tym kontekscie
dwa razy do roku organizowano spotkania

z grupg kontaktowq zrzeszajaca przedstawicieli
sektora bankowego oraz rozrachunku papierow
warto$ciowych (Contact Group on Euro
Securities Infrastructures), podczas ktoérych
omawiano zagadnienia zwiazane z integracja
sektora rozrachunku papieréw warto§ciowych
w strefie euro. Organizowano rowniez spotkania
z organizacjami branzowymi. Ponadto EBC
uczestniczyl w pracach Grupy Ekspertow ds.
Doradztwa i Monitorowania Rozliczen
i Rozrachunkow (Clearing and Settlement
Advisory and Monitoring Experts Group) oraz
Grupy do Spraw Prawnych (Legal Certainty
Group), ktore zostaty powotane przez Komisje
Europejska odpowiednio w latach 2004 i 2005.
Prace dotyczyly usunigcia pigtnastu barier
integracji (technicznych, rynkowych,
podatkowych 1 prawnych) rozpoznanych
przez Grupg¢ Giovanniniego.

Europejska Umowa Ramowa (EUR) (European
Master Agreement — EMA) jest inicjatywa
majacag umozliwi¢ obrot transgraniczny na
mocy ramowej umowy prawnej. Jest to
wielojezyczna umowa, dostosowana do wielu
systemow prawnych i obejmujaca wiele
produktow, ktoérej postanowienia dotycza w
szczegodlnosci umow z przyrzeczeniem odkupu,
wymiany walutowej, instrumentow pochodnych
oraz pozyczek papieréw wartosciowych. EBC,
ktory bral udziat w opracowywaniu projektu
umowy, wykorzystuje ja od 2001
w transakcjach ze wszystkimi europejskimi
partnerami zakresie zarzadzania rezerwami
walutowymi oraz uméw z przyrzeczeniem
odkupu dotyczacych $rodkéw wiasnych. Od
czerwca 2005 r. umowa ta jest rowniez
wykorzystywana w obrocie instrumentami
pochodnymi  prowadzonym przez EBC
w pigtnastu europejskich systemach prawnych.

DORADZTWO W ZAKRESIE RAM REGULACY)NYCH

I PRAWNYCH SYSTEMU FINANSOWEGO

Eurosystem uczestniczyl w publicznych
konsultacjach Komisji Europejskiej na temat:
Zielonej Ksiggi dotyczacej priorytetow polityki
w dziedzinie ustug finansowych
w najblizszych pigciu latach (zob. podrozdziat 2.1
niniejszego rozdziatu), udoskonalenia zasad
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funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w UE
(zob. podrozdziat 2.3 niniejszego rozdziatu),
kredytow hipotecznych w UE oraz systemow
rozliczania i rozrachunku  papieréw
warto$ciowych. EBC wzial réowniez udzial
w pracach Komisji nad nowymi ramami
prawnymi dotyczacymi ptatnosci (New Legal
Framework for Payments), ktére maja
zwigkszy¢ efektywnos¢ i poziom
bezpieczenstwa platnosci na skutek usunigcia
barier prawnych i technicznych, jak rowniez
lepiej chroni¢ konsumentow.

W marcu 2005 r. EBC wydal opini¢ na temat
propozycji decyzji Rady dotyczacej podpisania
Konwencji Haskiej w sprawie papierdw
warto$§ciowych  przechowywanych  przez
posrednika. EBC zauwazyl, ze Konwencja
Haska jest jednym z mozliwych sposobow
podejscia do okreslania lokalizacji rachunku
papierow  warto$ciowych ~w  przypadku
wystapienia konfliktu prawnego, stwierdzajac,
ze przydatne bytoby dokonanie kompleksowej
oceny skutkow Konwencji przed jej
wprowadzeniem na terenie UE. Ocena taka nie
powinna przynie$¢ uszczerbku inicjatywom

Wspdlnoty w zakresie rozliczania
i rozrachunku, czy tez  potrzebie
przeprowadzenia glebokiej reformy

1 harmonizacji prawa dotyczacego ksiggowania
papierow wartosciowych. Ponadto EBC
uczestniczyl w dziataniach Migdzynarodowego
Instytutu  Unifikacji Prawa Prywatnego
(MIUPP) (International Institute for the
Unification of Private Law (UNIDROIT)
zwiazanych z projektem migdzynarodowe;j
konwencji w sprawie jednolitych zasad
dotyczacych papieréw warto$ciowych
przechowywanych przez posrednika.

SWIADCZENIE PRZEZ BANKI CENTRALNE USLUG
PROWADZACYCH DO INTEGRAC|I FINANSOWE]

W 2005 r. kontynuowano prace nad systemem
TARGET 2 - kolejna generacja systemu
TARGET (zob. podrozdziat 2.2 rozdziatlu 2).
Eurosystem podjat rowniez pierwsze dziatania
majace na celu stopniowe wprowadzenie jednej
listy zabezpieczen (zob. podrozdziat 1 rozdziatu
2). Na szczeblu globalnym EBC bral udziat
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w pracach zwiazanych z analiza zabezpieczen
transgranicznych. Prace te byly prowadzone
przez grup¢ robocza powotana przez Komitet
ds. Systemow Platnosci 1  Systemow
Rozrachunku (KSPSR) (Committee on Payment
and Settlement Systems — CPSS) grupy G10.



4 NADZOR NAD INFRASTRUKTURA RYNKOWA

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu jest

sprawowanie  nadzoru nad  systemami
ptatniczymi i rozliczeniowymi. Nadzoér ten
ma na celu zapewnienie efektywnos$ci
i bezpieczenstwa  ogdlnej  organizacji

przeptywow  platniczych w  gospodarce.
Eurosystem po$wigca rowniez uwagg systemom
rozliczania 1 rozrachunku  papierow
wartoSciowych, poniewaz zakltocenia
w rozrachunku i przechowywaniu zabezpieczen
mogtyby zagrozi¢ realizacji polityki pieni¢znej
i sprawnemu funkcjonowaniu systemow
ptatniczych. EBC wniost wktad
w migdzynarodowa debat¢ na temat nadzoru
w dwoch raportach opublikowanych przez
Komitet ds. Systemoéw Platnosci i Systemow
Rozrachunku (Committee on Payment and
Settlement Systems — CPSS) w maju 2005 r.".

4. NADZOR NAD SYSTEMAMI | INFRASTRUKTURA
WYSOKOKWOTOWYCH PLATNOSCI W EURO

Nadzoér Eurosystemu obejmuje wszystkie
systemy  platnosci w euro, wlacznie
z zarzadzanymi przez sam Eurosystem.
Eurosystem stosuje te same standardy nadzoru
zaroOwno wobec systemow wlasnych, jak
i obstugiwanych przez operatoréw prywatnych.
Te standardy to ,Podstawowe zasady dla
systemowo waznych systeméw platnosci”
(Core Principles for Systemically Important
Payment Systems), przyjete przez Radg
Prezesow w 2001 r.

TARGET

Zasady nadzoru nad obecnym systemem
TARGET zostaly w pelni wdrozone. Jezeli
chodzi o nadzér nad przyszlym systemem
TARGET?2, opracowano juz jego ogdlne ramy
organizacyjne. EBC bedzie przewodniczyt
dziataniom nadzorczym bankoéw centralnych
zwigzanym z systemem TARGET 2 oraz
koordynowat je. Krajowe banki centralne bgda
odpowiedzialne za nadzor nad lokalnymi
funkcjonalno$ciami systemu tam, gdzie sa one
istotne wytacznie dla sytuacji danego kraju,
oraz be¢da bra¢ udziat w centralnych dziataniach
nadzorczych. Opracowywanie systemu

TARGET 2 jest monitorowane przez organy
nadzorcze systemu TARGET. Podobnie jak
kazdy inny system wysokokwotowych ptatnosci
w euro w strefie euro, TARGET 2 b¢dzie dziata¢
zgodnie ze standardami nadzoru Eurosystemu.
Obecnie przeprowadzana jest kompleksowa
wstegpna ocena nadzorcza systemu TARGET 2
w fazie projektowej.

Na poczatku 2005 r. organy nadzorcze systemu
TARGET przeprowadzily oceng systemu
SORBNET-EURO - systemu rozrachunku
brutto w czasie rzeczywistym (ang. real-time
gross settlement — RTGS) Narodowego Banku
Polskiego stuzacego do rozliczen w euro —
przed jego przytaczeniem do systemu TARGET
za posrednictwem systemu BI-REL Banca
d’ITtalia. Oczekuje si¢, ze w zwiazku
z rozszerzeniem UGW dojdzie do dalszej
rozbudowy obecnego systemu TARGET.
Systemy RTGS, ktore maja zostaé przytaczone
do obecnego systemu TARGET, wraz
z wszelkimi innymi systemowo waznymi
elementami infrastruktury do rozliczen w euro
w odpowiednich panstwach cztonkowskich,
beda poddawane ocenie nadzorczej zgodnie ze
wspolna polityka nadzoru Eurosystemu.

EURO1

EURO1 jest systemem rozrachunku netto
wysokokwotowych ptatnosci w euro, ktérego
wlascicielem 1 operatorem jest podmiot
prywatny — EBA Clearing Company. W 2005 r.
nadzor systemu EURO1 skupiat si¢ na ocenie
solidnosci jego podstaw prawnych (ang. legal
soundness). W celu przygotowania EUROI do
przytaczenia do niego bankdéw z nowych panstw
cztonkowskich UE, operator systemu zlecit
sporzadzenie opinii prawnych dotyczacych
odpowiednich systemoéw prawnych w celu
zweryfikowania, czy EURO1 bedzie nadal
zgodny z podstawowa zasada nr 1 (,solidne
podstawy prawne”). EBC jako organ nadzorczy
systemu EURO1 dokonat przegladu tych opinii.
Przeglad wujawnit pewne ogodlne braki

10 Zob. raporty Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych
zatytutowane Central bank oversight of payment and settlement
systems oraz New developments in large-value payment systems.
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w prawodawstwie krajowym, ktére moglyby
rowniez mie¢ wplyw na podstawy prawne
funkcjonowania innych systeméw platniczych
w tych krajach. EBC zajal si¢ nast¢pnie tymi
kwestiami w $cislej wspotpracy z odpowiednimi
krajowymi bankami centralnymi.

ZINTEGROWANY SYSTEM ROZRACHUNKU CIAGLEGO
Zintegrowany System Rozrachunku Ciagtego
(Continuous Linked Settlement — CLS) stuzy
do dokonywania rozrachunku transakcji
walutowych w pigtnastu walutach na zasadzie
ptatnos$¢ za ptatnos¢, eliminujac w ten sposob
w bardzo znacznym stopniu ryzyko kursowe
w rozrachunkach.

W grudniu 2005 r. CLS przetwarzat $rednio 194
tys. transakcji dziennie, a ich przecigtna dzienna
warto$¢ siggata 2,6 bln USD'". Euro jest
najwazniejsza, po dolarze amerykanskim,
waluta w rozrachunkach. W grudniu 2005 r.
rozrachunki w euro w ramach CLS miaty
warto$¢ §rednio 429 mld euro dziennie, czyli
20% catkowitej warto$ci rozrachunkow
(w dolarach dokonywano 47% rozrachunkéw).
Udziat euro zmniejszyt si¢ nieco w poréwnaniu
z grudniem 2004 r. ze wzgledu na wigksza
liczb¢ walut rozliczanych w CLS.

W 2006 L. Bank Rozrachunkow
Migdzynarodowych rozpocznie badania wsrod

najwazniejszych uczestnikow rynku
walutowego, by wustali¢c, z jakich metod
minimalizacji ryzyka korzystaja w celu

ograniczenia ryzyka kursowego rozliczenia.
Wyniki tego badania bgda stanowi¢ dla bankow
centralnych podstawe do oceny przedstawione;j
\4 raporcie Banku Rozrachunkow
Migdzynarodowych z 1996 r. Settlement risk in
foreign exchange transactions [, Ryzyko
rozliczeniowe w transakcjach walutowych”]
strategii  grupy G110 majacej na celu
zmniejszenia ryzyka kursowego rozliczen.
Srodki wprowadzone od 1996 r. zostang
poddane ocenie celem ustalenia, czy mozna je
uznaé¢ za skuteczne, czy tez — aby osiagnac
mozliwy do przyjecia poziom ryzyka
kursowego rozliczen — nowe regulacje moga
okaza¢ si¢ niezbegdne.
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SWIFT

SWIFT (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication) to spotka
z ograniczong odpowiedzialno$cia, ktora
$wiadczy ustugi w zakresie bezpiecznego
przesylania komunikatow dla ponad 7,5 tys.
instytucji finansowych.

W 2005 r. banki centralne uczestniczace
w nadzorze systemu SWIFT udoskonality
praktyczne procedury dotyczace nadzoru. Nadal
zachowuja waznos$¢ dwa podstawowe zatozenia,
na ktorych oparty jest nadzor SWIFT, tj.
wspolny nadzoér, przy czym gléwnym organem
nadzorczym jest Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique, oraz
perswazja jako metoda wprowadzania zmian.
W lutym 2005 r. EBC oraz Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique formalnie
uzgodnity w ramach tych procedur zasady
wspolpracy przy nadzorze nad systemem
SWIFT.

CIAGLOSC DZIALANIA

10 maja 2005 r. EBC przedstawit do

publicznych konsultacji dokument
zatytulowany Payment systems business
continuity [,,Ciaglto$¢ dziatania systemow

ptatniczych”]. Dokument ten zawiera wytyczne
dotyczace wdrozenia rozwiazan zapewniajacych
ciagtos¢ dziatania systemowo waznych
systemow platniczych w oparciu o podstawowa
zasade nr 7. Skupia si¢ on na najwazniejszych
sktadnikach ciagtoSci dziatania — strategii,
planowaniu, zarzadzaniu w  sytuacjach
kryzysowych oraz testowaniu. Zgltoszone uwagi
zostana uwzglednione przy koncowej redakcji
dokumentu, zaplanowanej na 2006 r. Dokument
w ostatecznej formie ma zosta¢ wykorzystany
przy opracowaniu i eksploatacji rozwiazan
zapewniajacych ciaglos¢ dziatania systemowo
waznych systemow platniczych oraz przy
ocenach nadzorczych przeprowadzonych przez
Eurosystem.

11 Kazda operacja walutowa obejmuje dwie transakcje, po jednej
dla kazdej zastosowanej waluty. Tak wigc w grudniu 2005 r.
w systemie ZSRC/CLS dokonano rozrachunku operacji o
$redniej dziennej warto$ci rownowaznej 1,3 bln USD (okoto
1,1 bln euro).



4.2 DETALICZNE UStUGI PLATNICZE

NADZOR NAD SYSTEMAMI PLATNOSCI DETALICZNYCH

W latach 2004 i 2005 ocenie Eurosystemu pod
katem odpowiednich zasad podstawowych
poddano pigtnascie systemow  platnosci
detalicznych w euro uznanych za systemowo
wazne lub o duzym znaczeniu (w oparciu
o ,,Standardy nadzorcze dla systemoéw platnosci
detalicznych w euro” — Oversight standards for
euro retail payment systems — przyjete przez
Radg Prezesow w 2003 r.). Dwa systemy uznane
za systemowo wazne oraz jeden system o duzym
znaczeniu spelnialy wszystkie odpowiednie
zasady podstawowe. Pozostale systemy
wykazywaty braki dotyczace jednej lub wigkszej
liczby zasad podstawowych. Oceny
odzwierciedlaja jednak stan na koniec czerwca
2004 r., a braki (o réznej wadze) sa obecnie
usuwane'.

4.3 ROZLICZANIE | ROZRACHUNEK PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Eurosystem jest szczegdlnie zainteresowany
sprawnym funkcjonowaniem systemow
rozliczania i rozrachunku papierdw
warto$ciowych oraz ich nadzoru. Po pierwsze,
ocenia zgodno$¢ systeméw rozrachunku
papierow wartosciowych (ang. securities
settlement systems — SSS) w strefie euro ze
»Standardami uzytkownika systemow
rozrachunku papierow warto$ciowych UE
w operacjach kredytowych ESBC” (Standards
for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations), znanymi jako
»standardy  uzytkownika  Eurosystemu”";
oceniana jest rowniez zgodno$¢ potaczen migdzy
systemami. Po drugie, Eurosystem wspotpracuje
z organami odpowiedzialnymi za zasady prawne
regulujace dziatania oraz nadzor systemow
rozliczania i rozrachunku papierow
warto$ciowych na szczeblu UE.

OCENA SYSTEMOW ROZRACHUNKU PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH POD KATEM STANDARDOW
UZYTKOWNIKA

W zwiazku z regularnie dokonywanymi
ocenami  systemow rozliczen papierow
wartoSciowych Eurosystem zalecit w 2004 r.

wdrozenie nowych zasad emisji,
przechowywania oraz rozrachunku
migdzynarodowych  dluznych  papierow

warto$ciowych. Takie papiery warto$ciowe,
emitowane wspolnie przez dwa
mig¢dzynarodowe centralne depozyty papieréw
warto§ciowych (MCDPW) (ang. international
central securities depositories — ICSD) —
Belgijski Euroclear Bank oraz Clearstream
Banking Luxembourg — stanowia znaczng cz¢s$¢
papieréow warto$ciowych, ktére moga by¢
prawnie wykorzystywane w  operacjach
kredytowych Eurosystemu. W 2005 r. MCDPW
wraz z innymi uczestnikami rynku rozpoczgty
przygotowania do wdrozenia zasad dotyczacych
»howych globalnych skryptow dtuznych” (New
Global Note — NGN). W ramach tej nowej
struktury emisj¢ papieréw wartosciowych

12 Zob. raport EBC zatytulowany Assessment of euro area retail
payment systems against the applicable Core Principles, sierpien
2005 .

13 Wobec braku zharmonizowanych standardow nadzorczych UE
standardy uzytkownika Eurosystemu sa traktowane jako
faktyczne wspolne standardy dla systemow rozliczen papierow
warto$ciowych UE i dlatego sa omawiane w tym rozdziale.
W zamierzeniu standardy uzytkownika nie stanowia jednak
petnego zestawu standardow nadzorczych systemow rozliczen

papierow wartosciowych.
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bedzie reprezentowac nowa forma globalnego
certyfikatu na okaziciela — nowy globalny
skrypt dtuzny. Zgodnie z warunkami NGN,
MCDPW beda prowadzi¢ rejestry stanowiace
prawny dowod zadtuzenia emitenta. Dodatkowe
informacje o NGN mozna znalez¢ na przyktad
w serwisach internetowych MCDPW. Nowe
zasady maja obowiazywa¢ od 30 czerwca
2006 r.

WSPOLPRACA Z KOMITETEM EUROPE)SKICH
REGULATOROW RYNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W 2001 r. Rada Prezesow zatwierdzita zasady
wspotpracy ESBC i Komitetu Europejskich
Regulatoréw Rynku Papieréw Wartosciowych
(Committee of European Securities Regulators
— CESR) w zakresie systemow rozliczania
1 rozrachunku papieréw wartoSciowych.
Powotano grupe robocza zlozona
z przedstawicieli kazdego banku centralnego
nalezacego do ESBC 1 kazdego organu
regulacyjnego  nalezacego do  CESR.
Opierajac si¢ na  zaleceniach  dla
systemu rozliczen papieréw wartoSciowych
opracowanych przez Migdzynarodowa
Organizacj¢ Komisji Papierow Wartosciowych
(MOKPW) (International Organization of
Securities Commissions — [OSCO) i CPSS
(znanych jako ,Zalecenia CPSS-IOSCO”),
grupa robocza sporzadzita raport konsultacyjny
na temat standardow rozliczania i rozrachunku
papieréw wartosciowych w Unii Europejskiej
(,,Standards for securities clearing and
settlement in the European Union”)", ktory
zostal  przedstawiony do  publicznych
konsultacji po zatwierdzeniu przez Rade
Prezesow oraz CESR w pazdzierniku 2004 r.
Raport zawiera dziewigtnascie standardow"
majacych na celu zwigkszenie bezpieczenstwa,
solidnosci oraz efektywnosci rozliczania
i rozrachunku papieréw wartosciowych w UE.
W porownaniu z zaleceniami CPSS-IOSCO
standardy = ESBC-CESR  zmierzaja  do
zaostrzenia 1 wzmocnienia ~ wymagan
w pewnych obszarach z uwagi na specyficzne
cechy rynkéw europejskich. Ogdlnym celem
standardow ESBC-CESR jest promowanie
bezpieczenstwa oraz efektywnosci
infrastruktury rynkowej, a tym samym
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sprzyjanie integracji i konkurencyjnosci rynkow
kapitatowych UE. Uwzgledniono w nich prace
Komisji Europejskiej w tym zakresie.

Od pazdziernika 2004 r. grupa robocza
kontynuuje prace w nastgpujacych czterech
obszarach: a) opracowanie metodologii oceny
standardow dotyczacych systemow rozliczen
papieréw wartosciowych, b) opracowanie
standardow 1 metodologii oceny partnerow
rozliczeniowych szczebla centralnego,
c) analiza zagadnien zwiazanych
z depozytariuszami (ang. custodian banks —
bankami powiernikami) oraz d) analiza tematow
pod katem wspotpracy migdzy organami
regulacyjnymi i nadzorczymi.

Grupa robocza prowadzi prace w sposob
otwarty i przejrzysty. W 2005 r. uczestniczyta
w wielu spotkaniach z przedstawicielami branzy
bankowej oraz rozliczania i rozrachunku
papieréw wartoSciowych w celu
przedyskutowania konkretnych spraw oraz
osiagnigcia lepszego wzajemnego zrozumienia
w zakresie praktyk branzowych i obaw wladz
dotyczacych ryzyka. Ponadto zacie$niono
wspolprace migdzy bankami centralnymi
a organami regulujacymi obrot papierami
wartosciowymi z jednej strony a nadzorem
bankowym z drugie;j.

14 Dostepny w serwisie internetowym EBC.
15 Dostgpne w serwisie internetowym EBC.
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| ZAGADNIENIA EUROPEJSKIE

W 2005 r. EBC utrzymywat regularne kontakty
z instytucjami i organami UE. Prezes EBC
uczestniczyl w posiedzeniach Rady ECOFIN,
podczas ktorych omawiano sprawy zwiazane
z zadaniami i celami EBC. Przewodniczacy
Eurogrupy oraz cztonek Komisji Europejskiej,
gdy uwazali to za stosowne, uczestniczyli
w spotkaniach Rady Prezesow. Prezes oraz
Wiceprezes EBC rowniez uczestniczyli
w posiedzeniach Eurogrupy, ktéra nadal jest
szczegbdlnie  waznym  forum  otwartego
i nieformalnego dialogu na temat polityki
pomigdzy EBC, ministrami finanséow z krajow
strefy euro oraz Komisji.

I.I  ZAGADNIENIA STRATEGICZNE

PAKT STABILNOSCI | WZROSTU

W 2005 r. dwanascie panstw cztonkowskich UE
zanotowato nadmierny deficyt budzetowy (zob.
réwniez podrozdziat 2.5 rozdziatu 1). Procedury
nadmiernego deficytu w strefie euro wdrozono
lub kontynuowano w przypadku Niemiec,
Grecji, Francji, Wloch oraz Portugalii,
natomiast w przypadku Holandii procedurg
uniewazniono. W styczniu 2005 r. Rada
ECOFIN zgodzita si¢, ze w $wietle analizy
przeprowadzonej przez Komisj¢ Europejska na
tym etapie nie ma potrzeby zastosowania —
w ramach procedury nadmiernego deficytu —
dodatkowych dziatan w stosunku do Niemiec
oraz Francji. W lutym 2005 r. Rada ECOFIN
wezwala Grecj¢ do zlikwidowania nadmiernego
deficytu w jak najkrotszym terminie, najpdzniej
do 2006 r. W lipcu 2005 r. Rada ECOFIN
zazadala, aby Wtochy skorygowaty nadmierny
deficyt najpdzniej do 2007 r., wydtuzajac termin
ze wzgledu na szczegdlne okolicznosci.
W przypadku Portugalii Rada ECOFIN
wyznaczyta we wrzesniu wydtuzony termin
(najpozniej do 2008 r.), rowniez ze wzglgdu na
szczegdlne okolicznosci. Sposrod nowych
panstw cztonkowskich spoza strefy euro
procedurami nadmiernego deficytu objeto
Czechy, Cypr, Wegry, Malte, Polske i Stowacje
oraz Wielka Brytani¢. Sytuacja wegierskiego
budzetu ulegla znacznemu pogorszeniu
w 2005 r. i 8 listopada Rada ECOFIN uznata, ze
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dziatania  podjgete  przez ~ Wegry  sa
niewystarczajace. Dalsze kroki dotyczace
procedur nadmiernego deficytu w panstwach
cztonkowskich beda uzaleznione od wynikow
budzetowych za rok 2005, jak réowniez od
planow i dziatan konsolidacyjnych, jak rowniez
zaangazowania tych panstw w ich realizacje
w 2006 r i pdzniej.

W 2005 r. udoskonalono zasady proceduralne
okreslone w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. Po
okresie dyskusji na tematy specjalistyczne,
ktore trwaty od potowy 2004 r., Rada ECOFIN
osiagneta 20 marca 2005 r. polityczne
porozumienie i sporzadzita dla Rady
Europejskiej raport zatytulowany ,,Poprawa
wdrazania Paktu Stabilno$ci 1 Wzrostu”
(,, Improving the implementation of the Stability
and Growth Pact”). Po uzyskaniu politycznego
poparcia Rady Europejskiej, Rada ECOFIN
zakonczyta formalny przeglad Paktu i dokonata
nowelizacji rozporzadzen Rady dotyczacych
Paktu Stabilnos$ci i Wzrostu'. W pazdzierniku
2005 r. Rada ECOFIN przyjeta rowniez
poprawiony Kodeks Postgpowania zawierajacy
informacje proceduralne i wytyczne dotyczace
wdrozenia Paktu. Komisja Europejska oraz
stosowne fora UE przez caly rok kontynuowaty
prace nad  kwestiami  proceduralnymi
i metodologicznymi  zwigzanymi  ze
znowelizowanym Paktem.

Wsrod zmian dokonanych w Pakcie nalezy
wymieni¢ wprowadzenie $rednioterminowych
celow budzetowych uwzgledniajacych sytuacje
danego kraju wraz ze Sciezkami dostosowania
ktadacymi nacisk na konsolidacj¢ podczas
okresow dobrej koniunktury gospodarczej. Jest
to cze$¢ prewencyjnych funkcji Paktu.
Wprowadzono réwniez zmiany dotyczace ram
procedur nadmiernego deficytu, tj. funkcji
korekcyjnych. Powazne pogorszenie
koniunktury, ktore zwalnia kraj ze stosowania

1 27 czerwca 2005 r. przyjeto dwa nowe Rozporzadzenia Rady:
Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1055/2005 zmieniajace
Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97 w sprawie wzmocnienia
nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk
gospodarczych oraz Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1056/2005
zmieniajace Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/97 w sprawie
przyspieszenia i wyjas$nienia procedury nadmiernego deficytu.



procedury nadmiernego deficytu, jest obecnie
definiowane jako ujemne realne roczne tempo
wzrostu PKB lub skumulowany spadek
produkcji podczas przedtuzajacego si¢ okresu
bardzo niskiego wzrostu PKB w stosunku do
potencjalnego wzrostu. Ponadto, jezeli deficyt
pozostaje zblizony do warto$ci referencyjnej na
poziomie 3% PKB, a jej przekroczenie ma
charakter tymczasowy, przy podejmowaniu
decyzji o zaistnieniu nadmiernego deficytu oraz
ustalaniu  poczatkowego  terminu  jego
skorygowania mozliwe jest wzigcie pod uwage
innych  istotnych  czynnikéw.  Sciezka
dostosowania niezbgdna w celu skorygowania
nadmiernego deficytu ma zosta¢ ustalona
zgodnie z kryterium corocznej minimalnej

poprawy salda o 0,5% PKB w ujeciu
uwzgledniajagcym zmiany cykliczne, po
skorygowaniu o dziatania jednorazowe

i tymczasowe. Termin moze ulec zmianie, jezeli
zalecenie czy wezwanie Rady zostanie wydane
ponownie  wskutek  nieprzewidzianych,
nickorzystnych  zdarzen  gospodarczych
niosacych powazne negatywne konsekwencje
dla budzetu panstwa, pod warunkiem, ze dane
panstwo czlonkowskie podjeto skuteczne
dziatania. Dodatkowo wydluzono wiele
terminow zwiazanych z procedurami. Jezeli
chodzi o zarzadzanie, znowelizowany Pakt

zachgca panstwa czlonkowskie, Komisje
Europejska oraz Rad¢ UE do S$cislejszej
wspolpracy, jak rowniez  silniejszego

wzajemnego wsparcia i silniejszej wzajemnej
presji (ang. peer pressure). Wzywa rowniez do

opracowania krajowych zasad budzetowych,
zachowania ciggto$ci celow budzetowych przy
obejmowaniu witadzy przez nowy rzad oraz
wigkszego zaangazowania parlamentow panstw
cztonkowskich w ksztaltowanie ogolnego
europejskiego systemu fiskalnego. Ktladzie
wreszcie nacisk na fakt, ze wdrozenie systemu
fiskalnego i jego wiarygodnos$¢ zaleza przede

wszystkim  od  realistycznych  prognoz
makroekonomicznych oraz wiarygodnych
statystyk  budzetowych  (zob.  rowniez

podrozdziat 4.3 rozdziatu 2).

EBC nie jest sygnatariuszem Paktu Stabilno$ci
i Wzrostu ani nie odgrywa formalnej roli przy
okreslaniu i wdrazaniu zwiazanych z Paktem
procedur, niemniej jednak uczestniczyt
w dyskusjach towarzyszacych jego nowelizacji
i konsekwentnie glosit potrzeb¢ utworzenia
wlasciwych, ukierunkowanych na
dyscyplinowang fiskalna podstawowych zasad
polityki fiskalnej UGW. EBC twierdzit, Ze
pierwotna forma Paktu byta wtasciwa, a zmiana
sformutowan prawnych Paktu pod katem jego
funkcji korekcyjnych nie byta dziataniem
roztropnym. ECB zwrdcil rowniez uwage na
mozliwo$¢ usprawnienia funkcji prewencyjnych
Paktu. W marcu 2005 r. Rada Prezesow
EBC wydata os$wiadczenie  dotyczace
porozumienia o nowelizacji, a w czerwcu 2005
r. opublikowala opinie dotyczace propozycji
legislacyjnych Komisji Europejskiej (zob.
ramka 12).

PUBLICZNE OSWIADCZENIA EBC DOTYCZACE NOWELIZAC]I PAKTU STABILNOSCI | WZROSTU

Oswiadczenie Rady Prezeséw z dnia 21 marca 2005 r.

»Rada Prezesow EBC jest powaznie zaniepokojona proponowana nowelizacja Paktu Stabilno$ci
i Wzrostu. Nalezy unika¢ sytuacji, w ktorej wprowadzone zmiany dotyczace korekcyjnej funkcji
Paktu mogtyby podwazy¢ zaufanie do systemu fiskalnego Unii Europejskiej i trwalosci
finansow publicznych w panstwach cztonkowskich obszaru euro. Poza tym, w odniesieniu do
prewencyjnej funkcji Paktu Rada Prezesow odnotowuje kilka proponowanych zmian, ktore
moga przyczynic si¢ do jej wzmocnienia. Podstawa powodzenia Unii Gospodarczej i Walutowe;j
sa wlasciwa polityka fiskalna oraz polityka pieni¢zna ukierunkowana na utrzymanie stabilnosci
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cen. Bez nich nie osiagnie si¢ wzrostu, spojnosci i stabilnosci makroekonomicznej w strefie
euro. Jest sprawa absolutnie nadrzedna, by panstwa cztonkowskie, Komisja Europejska i Rada
Unii Europejskiej realizowaty znowelizowane zasady w sposob rygorystyczny i konsekwentny,
sprzyjajacy ostroznej polityce fiskalnej. W obecnej sytuacji — bardziej niz kiedykolwiek
wczesniej — jest konieczne, by wszystkie zainteresowane strony wywiazywaly si¢ ze swoich
zobowiazan. Spoteczenstwo i rynki moga by¢ przekonane, ze Rada Prezeséw bedzie
z determinacja wypelnia¢ swoj mandat, dazac do utrzymania stabilno$ci cen”.

Wyciag z opinii EBC z 3 czerwca 2005 r. w sprawie znowelizowanych Rozporzadzen
Rady

»Prowadzenie prawidtowych polityk fiskalnych ma fundamentalne znaczenie dla powodzenia
Unii Gospodarczej i1 Walutowej. Stanowia one warunek zapewnienia stabilnosci
makroekonomicznej, wzrostu i spojnosci w strefie euro. Ramy polityki fiskalnej okreslone
w Traktacie oraz w Pakcie Stabilnosci i Rozwoju stanowia podstawe UGW, majac tym samym
kluczowe znaczenie dla ksztaltowania prawidtowo ugruntowanych oczekiwan w zakresie
dyscypliny fiskalnej. Takie wyznaczone odpowiednimi regutami ramy polityki fiskalnej —
ukierunkowane na zapewnienie stabilno$ci finanséw publicznych, lecz pozwalajace
jednoczesnie na tagodzenie wahan wskaznikow gospodarczych za pomoca automatycznych
stabilizatorow, powinny w dalszym ciagu speinia¢ warunki przejrzystosci, prostoty
i mozliwosci efektywnego wdrozenia. Spetnienie powyzszych warunkow utatwi tez zachowanie
przejrzystosci i rownego traktowania przy wprowadzaniu przyjetych ram polityki fiskalnej.”

Nowelizacja Paktu Stabilnosci i Wzrostu
stwarza mozliwo$¢ ponownego zobowigzania

si¢ do prowadzenia oraz egzekwowania
prawidtowej polityki fiskalnej, bedacej
odpowiedzia zaré6wno na krotko-, jak

i dlugoterminowe wyzwania budzetowe. Jest
jednak sprawa nadrzedna, by panstwa
cztonkowskie, Komisja Europejska i Rada UE
wprowadzity w zycie znowelizowane zasady
w sposOb rygorystyczny 1 konsekwentny,
sprzyjajacy prawidtowej polityce fiskalnej.

STRATEGIA LIZBONSKA

W marcu 2005 r. Rada Europejska zakonczyta
srodokresowy przeglad realizacji strategii
lizbonskiej — szeroko zakrojonego programu
reform gospodarczych, spotecznych
i $rodowiskowych w ramach UE. Przeglad
nastapit w potowie okresu migdzy rokiem 2000,
gdy strategi¢ przyjeto, a rokiem 2010, ktory
miat by¢ docelowa data przeksztatcenia UE
w ,,najbardziej dynamiczng i konkurencyjna
gospodarke na Swiecie oparta na wiedzy, zdolna
do trwatego wzrostu gospodarczego, z wigksza
liczba lepszych miejsc pracy oraz wigksza
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spojnoscia spoteczna”. Wobec tak ambitnego
celu oraz stosunkowo stabych dotychczasowych
wynikow jego realizacji, wiosna 2005 r. Rada
Europejska postanowita odnowi¢ strategi¢
i ponownie skoncentrowa¢ si¢ na takich
priorytetach, jak wzrost [gospodarczy]
i zatrudnienie. Rada przyj¢la réwniez nowe
zasady zarzadzania, ktorych celem jest sprawne
przeprowadzenie reform.

Tres¢ strategii nie ulegta zasadniczym
zmianom. Niemniej jednak, pomimo iz
gospodarczy, spoteczny i Srodowiskowy wymiar
strategii pozostaly niezmienione, szefowie
panstw i rzadow oraz Przewodniczacy Komisji
Europejskiej okreslili cztery priorytety reform,
ktéore  powinny  by¢  przeprowadzone:
promowanie wiedzy i innowacji, uczynienie
UE atrakcyjnym obszarem inwestycji i pracy,
sprzyjanie wzrostowi gospodarczemu
i zatrudnieniu na bazie spojnosci spotecznej
oraz dzialanie na rzecz zréwnowazonego
rozwoju.
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Zwazywszy, ze podstawowym problemem
strategii lizbonskiej byl niedostatek reform
strukturalnych, Rada Europejska potozyta
wigkszy nacisk na poprawe elementow strategii
zwiazanych z zarzadzaniem. Zmieniono zatem
zasady i procedury dotyczace formulowania
oraz wdrazania strategii, majac na celu
usprawnienie proceséw koordynacji polityki
w czasie, w poszczegdlnych obszarach, jak
rowniez koordynacji migdzy szczeblem UE
a panstwami czlonkowskimi. Nowe zasady
zarzadzania maja tez zwigkszy¢ spdjnosé
programéw krajowych, sprawozdawczos$ci
i procesu oceny.

W praktyce zmiany te oznaczaja, ze ,,Ogdlne
wytyczne  polityki  gospodarczej” oraz
»Wytyczne w sprawie zatrudnienia” stana si¢
czgScia  jednego  pakietu o  nazwie
»Zintegrowane wytyczne na rzecz wzrostu
i zatrudnienia”. Pierwszy pakiet przyjeto
w czerwcu 2005 r. i zasadniczo bedzie on
obowiazywal przez trzy lata (2005-2008).
Jesienig 2005 r. pafistwa cztonkowskie przyjety
krajowe programy reform oparte na
zintegrowanych wytycznych i wyznaczyly
krajowych koordynatorow strategii lizbonskiej
— urzednikéw rzadowych wysokiego szczebla,
ktorych  zadaniem bedzie usprawnienie
wewngetrznej koordynacji dziatan zwiazanych ze
strategia. Programy zawieraja szczegotowy plan
reform w polityce panstw cztonkowskich do
2008 r., uwzgledniajacy potrzeby oraz sytuacje
poszczegolnych krajow. Obejmuja roéwniez
wprowadzanie reform, m.in. laczac
w pojedynczym dokumencie poprzednie
krajowe raporty o zatrudnieniu oraz reformach
strukturalnych rynku produktéow oraz rynku
kapitatowego (,,raporty Cardiff”). Ponadto,
Komisja Europejska przyjeta w lipcu 2005 r.
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Wspolnotowy Program Lizbonski, obejmujacy
wszelkie dziatania, ktore maja zostac podjete na
szczeblu Wspolnoty w zwiazku ze strategia
lizbonska w ciagu trzech kolejnych lat. Ocena
postepoéw ma by¢ dokonywana przez Komisj¢
w sposéb bardziej spdjny w formie corocznego
raportu Komisji o postgpach. Pierwszy tego
typu raport o postgpach Komisja przyjeta w
styczniu 2006 r. W raporcie z zadowoleniem
przyjeto krajowe programy reform i wezwano
do ich rygorystycznego wdrazania.

Najwazniejsza cecha nowych zasad zarzadzania
jest nacisk na zwigkszenie odpowiedzialnos$ci
panstw cztonkowskich za przeprowadzenie
reform. Jest to uwazane za niezb¢dny warunek
realizacji strategii, poniewaz ksztalt reform
strukturalnych — a w jeszcze wigkszym stopniu
ich przeprowadzenie — leza przede wszystkim
w gestii panstw cztonkowskich. Musza one
zatem w pelni zaangazowaé si¢ w polityke,
ktora popieraja na szczeblu krajowym oraz
Wspdlnoty, jak rowniez, podobnie jak uczynity
to w przypadku krajowych programéw reform,
konsultowa¢ ja z zainteresowanymi stronami
(np. parlamentami krajowymi i partnerami
spotecznymi) uczestniczacymi w opracowywaniu
i realizacji tych polityk na szczeblu krajowym.
Fakt, ze podejmowane reformy beda kwestia
narodowa, powinien z kolei usprawni¢ ich
przprowadzenie w panstwach cztonkowskich.

EBC przywiazuje wielka wage do wdrozenia
strategii lizboniskiej i przyczynia si¢ do jej
sukcesu, prowadzac polityke pieni¢zna
ukierunkowana na zapewnienie stabilnos$ci.
EBC zawsze kladzie nacisk na korzysci
wynikajace z reform strukturalnych i popiera
wysitki podejmowane w tym zakresie przez
rzady 1 organizacje spoleczne. Powaznie
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angazujac si¢ we realizacjg¢ strategii lizbonskiej,
panstwa cztonkowskie moga zapoczatkowaé
wiele potrzebnych reform. Przewidziane
w strategii dobrze opracowane reformy
strukturalne dotyczace rynkow produktow,
ustug, pracy oraz kapitalowego uczynig
gospodarke strefy euro bardziej elastyczna
i odporna na wstrzasy gospodarcze,
w konsekwencji, w dluzszej perspektywie,
trwale zwigkszajac tempo wzrostu
gospodarczego oraz zapewniajac Wyzszy
poziom zatrudnienia. Przeglad $rédokresowy
byl waznym krokiem na drodze do ozywienia
strategii. Biorac pod uwage dotychczasowe,
niejednoznaczne, ogodlne wyniki jej wdrazania,
niezbedny jest wzmozony wysitek na rzecz
osiagnigcia postawionych celow, aby moc
zmierzy¢ si¢ z wyzwaniem globalizacji, zmian
technologicznych oraz procesu starzenia sig¢
spoteczenstw UE.

1.2 ZAGADNIENIA INSTYTUCJONALNE

KONSTYTUCJA EUROPEJSKA

Po podpisaniu 29 pazdziernika 2004 r.
w  Rzymie  Traktatu  ustanawiajacego
Konstytucj¢ dla  Europy  (Konstytucji
Europejskiej) przez szefow panstw i rzadow,
panstwa cztonkowskie rozpoczelty zgodnie ze
swoimi wymogami konstytucyjnymi procedurg
ratyfikacyjna. Do tej pory Konstytucje
Europejska ratyfikowato (lub jest bliskie
formalnego  zakoficzenia tego  procesu)
pigtnascie panstw cztonkowskich,
reprezentujacych ponad 50% ludnosci UE:
Belgia, Niemcy, Estonia, Grecja, Hiszpania,
Wtochy, Cypr, Lotwa, Litwa, Luksemburg,
Wegry, Malta, Austria, Stowenia i Stowacja.

We Francji oraz Holandii, gdzie Konstytucje¢
Europejska poddano pod referendum (z moca
wiazaca we Francji oraz bez mocy wiazacej
w Holandii), nie uzyskala ona poparcia
wigkszosci — zabrakto do tego okoto 5 punktow
procentowych we Francji oraz okolo 12
punktow procentowych w Holandii. Od tej pory
cze$¢ panstw czlonkowskich zawiesita proces
ratyfikacji.
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W tych okoliczno$ciach Rada Europejska
rozwazata kwesti¢ ratyfikacji Konstytucji
podczas posiedzenia w dniach 16-17 czerwca
2005 r. Szefowie panstw i rzadow przyjeli
wowczas  deklaracj¢  stwierdzajaca, ze
Konstytucja ,miata na celu zapewnienie
wlasciwych ~ warunkéw  dla  bardziej
demokratycznego, przejrzystego i skutecznego
funkcjonowania rozszerzonej Unii
Europejskiej”. Odnotowujac wyniki referendow
we Francji oraz Holandii, Rada Europejska
uznata, ze ich wyniki nie podwazaja
przywigzania obywateli do  konstrukeji
europejskiej. Rownoczes$nie  stwierdzono
jednak, ze odzwierciedlaja one zaniepokojenie
obywateli i niezbgdny jest okres refleksji,
podczas ktorego we wszystkich panstwach
cztonkowskich powinny zosta¢ przeprowadzone
szerokie dyskusje. Do udzialu w debacie
zaproszono roéwniez instytucje europejskie.
Cho¢ Rada Europejska zgodzita sig, ze
harmonogram ratyfikacji w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich moze w razie
potrzeby ulec zmianie, uznano, ze niedawne
wydarzenia nie podwazaja  zasadnoS$ci
kontynuacji proceséw ratyfikacyjnych. Rada
Europejska zamierza powrdci¢ do tej sprawy
w pierwszej potowie 2006 r., aby stworzy¢
wyrazniejsza perspektywe¢ na przysztosc
i uzgodni¢ sposdb postgpowania.

W opinii EBC Konstytucja Europejska jasno
precyzuje prawna i instytucjonalna struktur¢ UE
i zwigksza zdolnos¢ Unii do dziatania na
poziomie  zarowno  europejskim,  jak
i miedzynarodowym, a  rdéwnoczes$nie
potwierdza dotychczasowe ramy polityki
pieni¢znej. W zwiazku z tym EBC wyraza pelne
poparcie dla Konstytucji. Nalezy jednak
podkresli¢, ze proces ratyfikacji Konstytucji nie
bedzie miat wptywu na funkcjonowanie Unii
Walutowej ani nie wplynie na stabilno$¢ euro.
Niezaleznie od tego, czy bedzie dziata¢ na mocy
obecnego Traktatu, czy tez Konstytucji
Europejskiej, EBC bedzie nadal broni¢ wartosci
euro 1 dziata¢ na rzecz bezinflacyjnego
srodowiska makroekonomicznego, sprzyjajacego
wzrostowi oraz zatrudnieniu.



1.3 SYTUACJA W PANSTWACH PRZYSTEPUJACYCH
| KANDYDUJACYCH DO CZEONKOSTWA W UE ORAZ
KONTAKTY Z NIMI

Podstawowym celem EBC w kontaktach
z bankami centralnymi panstw przystgpujacych
oraz kandydujacych do cztonkostwa w UE jest
dziatanie na rzecz zgodnego z procedurami
okreslonymi w Traktacie, ptynnego procesu
integracji walutowej. W zwiazku z tym kontakty
migdzy EBC a bankami centralnymi tych
panstw ulegaja w naturalny sposob zacie$nieniu
wraz z ogoélnym postgpem wspomnianych
panstw na drodze do cztonkostwa w UE.

Od chwili podpisania — 25 kwietnia 2005 r.
w Luksemburgu — Traktatu Akcesyjnego przez
Butgari¢ i Rumuni¢, prezesi bankow
centralnych tych dwoéch panstw uczestnicza
w charakterze obserwatorow w posiedzeniach
Rady Ogoélnej EBC, a eksperci z obydwu
bankow centralnych biora udziat jako
obserwatorzy w posiedzeniach komitetow
ESBC (zob. podrozdziat 1.4 rozdziatu 7).

EBC jeszcze bardziej =zacie$nil stosunki
dwustronne z bankami centralnymi Bulgarii
i Rumunii w celu przyczynienia si¢ do ich
ptynnej integracji z ESBC po przystapieniu do
UE. Eurosystem jako cato$¢ nadal wspierat ich
przygotowania poprzez realizowane projekty
pomocy technicznej w formie finansowanych
przez UE projektow blizniaczych (ang. twinning
schemes). Dziatania te skoncentrowane byty
przede wszystkim na statystyce, zagadnieniach
prawnych, systemach ptatniczych, polityce
pienigznej i zagadnieniach operacyjnych, lecz
obejmowaty rowniez inne obszary, takie jak
stabilnos$¢ finansowa i nadzdr, banknoty, audyt
wewngetrzny oraz informatyka.

Datg przystapienia Bulgarii i Rumunii do UE
wyznaczono na 1 stycznia 2007 r. Traktat
Akcesyjny zawiera jednak ,,klauzulg ochronna”,
ktora umozliwia opdznienie akcesji o rok, jezeli
pojawia si¢ oczywiste dowody, Ze postep
przygotowan jest niewystarczajacy, aby spetnic¢
wymagania zwigzane z cztonkostwem w UE.
W pazdzierniku 2005 r. Komisja Europejska

opublikowala sprawozdanie z monitoringu,
ktore wskazywato, ze pomimo poczynionych
postepow niektére obszary przygotowan nadal
budza powazne obawy. Naleza do nich walka
z korupcja oraz zagadnienia zwiazane
z funkcjonowaniem rynku wewngtrznego
i bezpieczenstwem UE (np. bezpieczenstwo
zywnosci oraz kontrola zewngtrznych granic).
Komisja Europejska nadal prowadzi intensywny
monitoring Butgarii oraz Rumunii; ostateczna
rekomendacj¢ ma wydaé¢ wiosna 2006 r. Na
podstawie tej rekomendacji Rada Europejska
podejmie decyzj¢ o dacie przystapienia tych
panstw do UE.

Zgodnie z decyzja Rady Europejskiej z grudnia
2004 r., 3 pazdziernika 2005 r., po ustaleniu
procedur negocjacyjnych przez Rad¢ UE,
rozpoczg¢to negocjacje akcesyjne z Turcja. EBC
kontynuowat  prowadzony od  dawna
strategiczny dialog na wysokim szczeblu
z Centralnym Bankiem Republiki Turcji,
obejmujacy coroczne spotkania na szczeblu
Zarzadu. W lipcu 2005 r. do Turcji udata sig¢
delegacja EBC,  ktorej przewodniczyt
Wiceprezes Banku. Dyskusje koncentrowaty si¢
na stabilizacji makroekonomicznej i reformach
strukturalnych w Turcji, polityce pieni¢znej
i kursowej Centralnego Banku Republiki Turcji,
sytuacji gospodarczej w strefie euro oraz roli
bankow centralnych w zapewnieniu stabilno$ci
finansowe;j.

13 grudnia 2004 r. Rada UE zadecydowata
o rozpoczgciu w dniu 17 marca 2005 r. rozmow
akcesyjnych z Chorwacja pod warunkiem petnej
wspolpracy tego kraju z Migdzynarodowym
Trybunatem Karnym dla bylej Jugostawii
(MTKJ). Ze wzgledu na to, ze wspolprace
uznano za niewystarczajaca, UE odroczyta
rozpoczgcie rozmow akcesyjnych.
3 pazdziernika 2005 r. UE uznata, ze wladze
Chorwacji w petni wspotpracuja z MTKIJ
i zadecydowata o rozpoczegciu negocjacji
akcesyjnych. EBC  zacie$nil  kontakty
dwustronne  z  Chorwackim  Bankiem
Narodowym. Pierwsza oficjalna wizyta ztozona
przez EBC na szczeblu Zarzadu miata miejsce
w marcu 2005 r. Do chwili podpisania Traktatu
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Akcesyjnego przez Chorwacj¢ beda sig
odbywac¢ coroczne spotkania dwustronne we
Frankfurcie.
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2 ZAGADNIENIA MIEDZYNARODOWE

2.1  NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ROZWOJU
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU MONETARNEGO
| FINANSOWEGO

NADZOR NAD POLITYKA MAKROEKONOMICZNA

W GOSPODARCE GLOBALNE])

Ze wzgledu na integracj¢ gospodarcza
i finansowa strefy euro z gospodarka $Swiatowa,
Eurosystem uwaznie $ledzi i analizuje polityke
makroekonomiczna oraz wydarzenia
w panstwach spoza strefy euro. Bierze rowniez
udziat w wielostronnym nadzorze
prowadzonym przez migdzynarodowe
organizacje i fora, uczestniczac w spotkaniach
MFW, Organizacji Wspdlpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD) oraz ministrow finansow
1 prezesow bankow centralnych panstw z grup
G7, G10 i G20 oraz odbywajacych si¢ co dwa
miesigce spotkaniach prezesow bankow
centralnych organizowanych przez Bank
Rozrachunkow Migdzynarodowych.
W niektorych instytucjach i forach przyznano
EBC status cztonkowski (np. w grupie G20) lub
obserwatora (np. MFW). EBC ocenia kierunki
rozwoju mig¢dzynarodowej polityki
gospodarczej w celu dziatania na rzecz
stabilnosci srodowiska makroekonomicznego
oraz wlasciwej polityki makroekonomiczne;j.

Najwazniejsza  tendencja w  zakresie
mig¢dzynarodowej polityki gospodarczej w
2005 r. bylo pogi¢bianie si¢ globalnej
nierownowagi obrotéw biezacych. Pokazny
deficyt na rachunku obrotéw biezacych Stanow
Zjednoczonych powigkszal si¢ na przestrzeni
roku. Rownocze$nie w Azji utrzymaly sig
znaczne nadwyzki obrotow biezacych, siggajace
niemal 0,8% $wiatowego PKB. Nadwyzka Chin
wyraznie wzrosta, kompensujac spadek
w pozostatych azjatyckich krajach
rozwijajacych si¢ oraz Japonii. W zwiazku
z duzym wzrostem cen ropy naftowej coraz
wigksza rolg w ksztaltowaniu si¢ globalnej
nierownowagi odgrywaly rowniez kraje
eksportujace ten surowiec. W 2005 r. nadwyzka
na rachunku obrotow biezacych tych krajow,
ktora wyniosta okoto 1% $wiatowego PKB,
przewyzszyta azjatycka. Gospodarki azjatyckie
i eksportujace rop¢ naftowa nadal gromadzity

tez znaczne ilosci rezerw. Ich akumulacja byta
szczegblnie wysoka w przypadku Chin, okoto
200 mld USD (okoto 165 mld euro).

Eurosystem wielokrotnie podkreslat zagrozenia
i niewiadome zwiazane z taka nieréwnowaga,
deklarujac pelne poparcie dla wspolnych
wysitkow zmierzajacych do rozwiazania tej
kwestii poprzez wspoétdziatanie gospodarek
wszystkich krajow na rzecz uporzadkowanej
korekty istniejacej nierownowagi. Taka
mig¢dzynarodowa strategia przewidywataby
zwigkszenie  oszczedno$ci  w  krajach
wykazujacych deficyt, przeprowadzenie reform
strukturalnych w krajach o stosunkowo niskim
potencjale wzrostu, a takze dziatanie na rzecz
uelastycznienia kursow  wymiany walut
w duzych krajach 1 regionach, gdzie
elastycznosci tej brakuje. W zwiazku z tym EBC
z zadowoleniem powitat podjeta w lipcu 2005 r.
decyzj¢ wladz chinskich o wprowadzeniu
kierowanego ptynnego kursu walutowego (ang.
managed floating). Uznal, ze zwigkszenie
elastycznos$ci jest korzystne dla sprawnego
funkcjonowania gospodarki $wiatowej
i oczekuje, ze =zastosowanie nowego
kierowanego ptynnego kursu walutowego
powinno przyczyni¢ si¢ do wzmocnienia
globalnej stabilno$ci finansowe;j.

Naplyw kapitalu do rozwijajacych sig
gospodarek, ktory EBC nieustannie monitoruje
ze wzgledu na znaczenie tego napltywu dla
migdzynarodowej stabilnosci  finansowej,
utrzymat si¢ w 2005 r. na wysokim poziomie,
podobnie jak ogolne wyniki gospodarcze tych
krajow. Wpltynely na to wazne czynniki
zewnetrzne, jak  sprzyjajace  warunki
finansowania mi¢dzynarodowego, wysokie
ceny towaréw eksportowych na rynkach
migdzynarodowych, a takze szybki wzrost
realnego PKB w Stanach Zjednoczonych
i Chinach. Bardziej zdyscyplinowana krajowa
polityka gospodarcza, dogodne warunki
finansowania oraz wzrost zainteresowania
migdzynarodowych inwestoréw pozwolily
niektorym  kredytobiorcom z  krajow
rozwijajacych si¢ wej$¢ na migdzynarodowe
rynki obligacji. Po raz pierwszy wyemitowali
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oni papiery wartosciowe w walucie krajowej.
Po krotkotrwatym wzroscie w kwietniu,
zwigzanym m.in. z obawami dotyczacymi
wzrostu inflacji w Stanach Zjednoczonych oraz
zwigkszeniem si¢ niechg¢ci inwestorow do
ryzyka, wynikajacej z obnizenia ocen
wiarygodnosci kredytowej niektérych
amerykanskich korporacji, w dalszej czesci
roku rdéznice pomigdzy cenami kupna
i sprzedazy obligacji rozwijajacych si¢ rynkow
wrocily do jednego z najnizszych poziomow
w historii.

Przedmiotem nadzoru migdzynarodowe;j
polityki gospodarczej jest rowniez strefa euro.
Zaréwno MFW, jak i OECD dokonywaty
regularnych przegladoéw strefy euro w ramach
uzupetnienia przegladow poszczegodlnych
panstw strefy. Podczas przegladow badano
polityke pieni¢zna, finansowa oraz gospodarcza
strefy euro. Konsultacje MFW przeprowadzone
w ramach Artykutu IV oraz przeglad dokonany
przez Komitet Przegladow Gospodarczych
1 Rozwoju (Economic and Development Review
Committee) ~ OECD  doprowadzity  do
wartosciowej wymiany pogladow migdzy tymi
mi¢dzynarodowymi organizacjami a EBC,
prezydencja Eurogrupy i Komisja Europejska.
W wyniku tych dyskusji MFW i OECD
opracowaty raport oceniajacy polityke strefy
euro’.

MIEDZYNARODOWA ARCHITEKTURA FINANSOWA

MFW  rozpoczyna  obecnie  przeglad
strategiczny, ktory jest przedmiotem dyskusji
nie tylko w ramach samego Funduszu, lecz
réowniez na réznych forach migdzynarodowych,
takich jak G7 1 G20. ESBC przyglada si¢ tym
dyskusjom i wnosi w nie swoj wktad. Celem
przegladu strategicznego jest okreslenie
$rednioterminowych priorytetow dziatan MFW.
Wazne obszary objete tym przegladem to nadzor
MFW, rola Funduszu na rynkach rozwijajacych
si¢ oraz prawo glosu i reprezentacji.

Dyrektor ~ Zarzadzajacy @ MFW  potozyt
w szczegolnosci nacisk na potrzeb¢ udzielenia
przez Fundusz pomocy jego cztonkom
w obliczu wyzwan globalizacji. Podczas
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kolejnych dyskusji dotyczacych
mi¢dzynarodowej  polityki  gospodarcze;j
cztonkowie Funduszu podkres$lili, ze MFW
musi w ramach dwustronnego nadzoru zwracac
wigksza uwage na kwestie zwiazane z kursami
walutowymi oraz migdzynarodowymi
konsekwencjami dzialan podejmowanych na
szczeblu krajowym. W zesztym roku kwestie
dotyczace  odpowiednich  praw  glosu
i reprezentacji byty szeroko dyskutowane na
migdzynarodowych forach, a w szczegdlnosci
w MFW. Niektore kraje cztonkowskie Funduszu
(szczegolnie azjatyckie) uwazaja, ze przypisany
im udzial [w migdzynarodowych instytucjach]
nie odzwierciedla w sposoéb wiasciwy ich
rosnacej roli w gospodarce swiatowej. Dyskusje
odbywajace si¢ przed dorocznymi spotkaniami
MFW (kolejne odbedzie si¢ we wrze$niu
2006 r. w Singapurze) nad zagadnieniami
przypisanych im udzialéw oraz prawa glosu
beda musialty by¢ prowadzone rownolegle
z debata nad innymi aspektami przegladu
strategicznego. MFW przeprowadza rowniez
trzynasty ogolny przeglad przypisanych
udzialdéw, co stanowi sposobnos$¢ do oceny, na
ile obecny rozdziat kwot wsrdéd cztonkow
Funduszu jest zbiezny z uzgodnionymi miarami
wzglednej waznosci gospodarczej i finansowej
panstw cztonkowskich. Przeglad ma si¢
zakonczy¢ w styczniu 2008 r.

Od kilku lat wazna kwestia poruszana przez
wspolnot¢ migdzynarodowa jest dziatanie na
rzecz uporzadkowanego zarzadzania
kryzysowego. ESBC nadal uczestniczy
w dyskusjach dotyczacych kwestii zarzadzania
kryzysowego, a w szczegolnosci oczekiwane;j
roli sektora prywatnego w rozwiazywaniu
kryzyséw finansowych. Chociaz podjeto pewne
dziatania na rzecz dopracowania zasad
dotyczacych udziatlu sektora prywatnego, nadal
pozostaja  do  rozwiazania  problemy
0o podstawowym znaczeniu np. kwestia
szybkiego diagnozowania niezb¢dnych dziatan,
ktore powinny zosta¢ podjgte przez wszystkie
zainteresowane strony. W celu oceny tych

2  MFW: ,Euro Area Policies: Staff Report”, sierpiefi 2005 r.;
OECD: ,,Economic Survey of the Euro Area”, lipiec 2005 r.



problemoéw, banki centralne nalezace do ESBC

sporzadzity oparty na do$wiadczeniach
z przeszto$ci raport o zaangazowaniu sektora
prywatnego, w ktorym przedstawiono mozliwe
usprawnienia procedur rozwiazywania
kryzysow. W raporcie’ sugeruje sig, ze
uczynienie procedur rozwiazywania kryzysow
bardziej przewidywalnymi -  poprzez
kierowanie zachowaniami kredytobiorcow,
kredytodawcow 1 urzednikow - mogloby
obnizy¢ ogblne koszty wystapienia kryzysow
finansowych oraz doprowadzi¢ do bardziej
wtasciwego z punktu widzenia dobra ogdtu
podziatu tych kosztéw, niz ma to miejsce
obecnie.

MIEDZYNARODOWA ROLA EURO

W 2005 1. rola euro jako waluty
migdzynarodowej nadal rosta w niektorych
segmentach [gospodarki]. W szczegdlnosci
stopniowo wzrastato wykorzystanie euro
w migdzynarodowych dtuznych papierach
warto$ciowych oraz jako kotwicy
stabilizacyjnej (ang. anchor currency), waluty
interwencyjnej i pieniadza bezgotéwkowego
(ang. deposit currency) w panstwach trzecich.
Wzrost wykorzystania euro jako kotwicy
stabilizacyjnej 1 waluty interwencyjnej
odnotowano przede wszystkim w nowych

panstwach  cztonkowskich UE, krajach
przystepujacych i kandydujacych  do
cztonkostwa oraz innych regionach

sasiadujacych z UE. Udziat euro w specjalnych
prawach ciagnienia (SDR) wzrdst 1 stycznia
2006 r. z 29% do 34% wskutek decyzji

ogloszonej przez MFW w grudniu 2005 r.
W przypadku elementu sktadowego euro
w stopach procentowych SDR, trzymiesigczny
EURIBOR zostal zastapiony trzymiesigczna
stopa EUREPO.

Na innych rynkach (migdzynarodowych
kredytow i depozytdow, rynkach walutowych
oraz rezerw oficjalnych), jak rowniez w handlu
migdzynarodowym  wykorzystanie  euro
utrzymywalo si¢ na stabilnym poziomie.

EBC nadal rozwijal aparat statystyczny
niezb¢dny do monitorowania i analizy
mig¢dzynarodowe;j roli euro. Do monitorowania
stopnia wykorzystania euro na
migdzynarodowych rynkach kapitatowych (zob.
podrozdziat 4.2 rozdziatu 2) przydatne byly
w szczegdlnosci §wiezo zgromadzone dane
o dluznych papierach wartoSciowych w bilansie
ptatniczym i migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej strefy euro w rozbiciu na waluty.
EBC rozpoczal roéwniez badania nad
czynnikami warunkujacymi wykorzystanie euro
w handlu mi¢gdzynarodowym.

3 Managing financial crises in emerging market economies —
experience with the involvement of private sector creditors, ECB

Occasional Paper No. 32, lipiec 2005 r.
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2.2 WSPOLPRACA Z KRAJAMI SPOZA UE

Eurosystem nadal rozwijat kontakty z bankami
centralnymi spoza UE, gléwnie organizujac
seminaria 1 warsztaty, lecz takze udzielajac
pomocy technicznej, ktora stata si¢ waznym
narz¢dziem wspomagania rozwoju instytucji
oraz skutecznego dziatania na rzecz zgodnosci
z  europejskimi 1 migdzynarodowymi
standardami. Celem tych kontaktow jest
gromadzenie informacji i wymiana pogladow na
temat sytuacji gospodarczej i monetarnej
w roznych regionach §wiata, z uwzglednieniem
jej potencjalnego wplywu na gospodarke
$wiatowa oraz stref¢ euro. Eurosystem nadal
oferuje  wspolprace¢ bankom centralnym
z panstw sasiadujacych z UE, a EBC utworzyt
niewielka, stata komorke pomocy technicznej.

W pazdzierniku 2005 r. Eurosystem wspolnie
z Bankiem Centralnym Federacji Rosyjskiej
(Centralny Bank Rosji — CBR) zorganizowat w

Sankt  Petersburgu  drugie  dwustronne
seminarium wysokiego szczebla. Seminarium
dotyczylo  gtéwnie polityki pieni¢znej

i kursowej Rosji oraz wyzwan dla stabilnos$ci
sektora bankowego wynikajacych miedzy
innymi z szybkiego wzrostu udzielonych
kredytow bankowych i rozwoju zacigganych
kredytow transgranicznych. Poruszono tez
kwestie ubezpieczenia depozytdéw i rozwoju
sektora bankowego. Podobne wydarzenia beda
organizowane regularnie — kolejnym bedzie
seminarium  Eurosystemu  organizowane
w 2006 r. w Dreznie przy wspotpracy Deutsche
Bundesbank.

31 pazdziernika 2005 r. ukonczono realizacj¢
projektu  Central Banking Training III
w zakresie nadzoru bankowego. Ten finansowany
przez UE projekt pomocy technicznej
Eurosystemu dla Centralnego Banku Rosji
zainicjowano w listopadzie 2003 r. w ramach
Programu Pomocy Technicznej dla Wspdlnoty
Niepodlegtych Panstw (Technical Assistance to
the Commonwealth of Independent States —
TACIS). Projekt Eurosystemu byl wdrazany
przez EBC we wspotpracy z dziewigcioma
krajowymi bankami centralnymi panstw strefy
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euro oraz trzema organami nadzoru bankowego
z UE*' Celem dwuletniego projektu
szkoleniowego byla pomoc dla CBR
w zwigkszeniu jego roli w zakresie nadzoru
bankowego poprzez przekazanie wiedzy
o dobrych praktykach stosowanych przez
organy nadzoru bankowego w UE. Bardziej
ogo6lnym celem bylo wzmocnienie stabilnosci
rosyjskiego systemu bankowego. Projekt
obejmowatl przede wszystkim szkolenia
i seminaria prowadzone w Rosji, w ktorych
wzigto udzial 800 pracownikéw nadzoru
bankowego CBR. Wazna jego czgscia byla
umozliwiajaca  upowszechnianie  wiedzy,
dostgpna w jezykach angielskim i rosyjskim
publikacja Banking supervision: European
experience and Russian practice’.

Drugie i trzecie seminaria wysokiego szczebla
Eurosystemu z udziatem prezesow bankow
centralnych partneréw UE z basenu Morza
Srodziemnego odbyly si¢ 9 lutego 2005 r.
w Cannes oraz 25 stycznia 2006 r. w Nafplion
(Grecja). Glownie dyskusje dotyczyly m.in.
niezalezno$ci bankoéw centralnych oraz
przekazow pieni¢znych (Cannes), jak rowniez
procesu liberalizacji obrotow kapitatlowych
i postgpow w modernizacji  procedur
operacyjnych dotyczacych polityki pieni¢zne]
(Nafplion).

Eurosystem  wzial réwniez na siebie
odpowiedzialno$¢ za pomoc dla Centralnego
Banku Egiptu w przeprowadzeniu reformy
nadzoru bankowego w ramach ogdlnej reformy
sektora finansowego tego kraju. EBC oraz
cztery krajowe banki centralne strefy euro
(Deutsche Bundesbank, Bank Grecji, Banque de

4 Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France,
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, Banca
d’Italia, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische
Nationalbank, Banco de Portugal, Suomen Pankki — Bank
Finlandii, Rahoitustarkastus — Finansinspektionen (finski organ
nadzoru finansowego), Finansinspektionen (szwedzki organ
nadzoru finansowego) oraz Financial Services Authority
(brytyjski organ nadzoru finansowego).

5 Publikacja jest dostgpna w serwisie internetowym EBC za
posrednictwem tacza zamieszczonego w komunikacie prasowym
z 13 pazdziernika 2005 r. dotyczacym zakonczenia projektu
szkoleniowego w Rosji (Completion of central banking training
project in Russia).



France oraz Banca d’Italia) zadeklarowaly
udziat w dwuletnim programie pomocy
technicznej finansowanym przez Delegaturg UE
w Egipcie w ramach programu pomocy dla
panstw basenu Morza Srodziemnego (MEDA).
Program  pomocy  technicznej zostal
uruchomiony 1 grudnia 2005 r. Od pazdziernika
2005 r. EBC rozszerzyt rowniez — pod egida
MFW - zakres pomocy technicznej dla
Centralnego Banku Egiptu zwiazanej z reforma
procedur operacyjnych dotyczacych polityki
pieni¢zne;j.

EBC nadal zacie$nial relacje z panstwami
regionu zachodnich Batkanéw, gdyz sa one
potencjalnymi kandydatami do czlonkostwa

w UE (Byla Jugostowianska Republika
Macedonii  otrzymala  status  panstwa
kandydackiego ~w  grudniu 2005 r.).

Przedstawiciele EBC odwiedzili w 2005 r.
Narodowy Bank Republiki Macedonii oraz Bank
Albanii. Po przyjeciu przez UE dwutorowego
podejscia do negocjacji akcesyjnych z Serbia
i Czarnogéra miata réwniez miejsce wizyta
w Centralnym Banku Czarnogoéry.

Na Bliskim Wschodzie EBC rozwijat kontakty
z Sekretariatem Generalnym Rady Wspotpracy
Zatoki Perskiej (Gulf Cooperation Council —
GCC) oraz instytucjami monetarnymi i bankami
centralnymi  panstw  czlonkowskich tej
organizacji. Wspotpraca ta zwiazana byla
z planem wprowadzenia do 2010 r. wspolnej
waluty we wszystkich krajach GCC.*

28 lutego 2005 r. EBC uczestniczyl
w regionalnym spotkaniu z Komitetem
Prezesow Bankéw Centralnych

Potudniowoafrykanskiej Wspolnoty Rozwoju
(SADC)" w celu przedyskutowania doswiadczen
zwiazanych z integracja regionalna i walutowa.

EBC  zacie$nit  bezposrednie  kontakty
z azjatyckimi bankami centralnymi, organizujac
wspolnie z Bankiem Indonezji seminarium
wysokiego szczebla, w ktorym wzigto udziat
jedenastu prezesow — cztonkdéw Zgromadzenia

Organdéw Wykonawczych Bankéw Centralnych
Azji Wschodniej i Pacyfiku (Executives’
Meeting of East Asia- Pacific Central Banks —
EMEAP) oraz cztonkowie Rady Prezeséw EBC.
Uczestnicy seminarium, ktore odbyto sig
w siedzibie EBC w listopadzie 2005 r.,
przedyskutowali sposoby zrownowazenia
$wiatowego wzrostu gospodarczego i dokonali
przegladu najnowszych wydarzen w strefie euro
oraz w regionie Azji i Pacyfiku, jak tez
zwiazanych z nimi zagadnien polityki
gospodarczej. Oceniono rdwniez do§wiadczenia
obydwu regioné6w w zakresie wielostronnego
nadzoru makroekonomicznego i finansowego,
jak tez transgranicznej integracji finansowej na
szczeblu globalnym, w regionie Azji
i Pacyfiku oraz w strefie euro.

Jesli chodzi o kontakty instytucjonalne
z panstwami Ameryki Lacinskiej, EBC
uczestniczyl w  charakterze obserwatora
w dorocznym spotkaniu Migdzyamerykanskiego
Banku Rozwoju (Inter-American Development
Bank), ktore miato miejsce na poczatku kwietnia
na japonskiej wyspie Okinawa. Jako czlonek
wspolpracujacy Osrodka Latynoamerykanskich
Badan Monetarnych (Centre for Latin American
Monetary Studies — CEMLA) EBC nadal
uczestniczyl w kilku spotkaniach, ktérych
gospodarzem lub wspotorganizatorem byla ta
instytucja. Byly to m.in. odbywajace si¢ dwa
razy do roku spotkania prezesow bankow
centralnych w Cartagenie (w kwietniu)
i Waszyngtonie (we wrzesniu), jak réwniez
seminarium na temat przekazow pieni¢znych
imigrantow w Ameryce Lacinskiej, ktore odbyto
si¢ w pazdzierniku w Mexico City. EBC
kontynuowal wysitki na rzecz zacie$nienia
dwustronnych relacji z instytucjami

6 Do szesciu panstw czlonkowskich GCC zaliczaja si¢: Bahrajn,
Kuwejt, Oman, Katar, Arabia Saudyjska i Zjednoczone Emiraty
Arabskie.

7 Poludniowoafrykanska Wspolnota Rozwoju (Southern African
Development Community — SADC) jest regionalng grupa,
w ktorej sktad wchodza nastgpujace panstwa Afryki
Potudniowej: Angola, Botswana, Demokratyczna Republika
Konga, Lesoto, Madagaskar, Malawi, Mauritius, Mozambik,
Namibia, RPA, Swaziland, Tanzania, Zambia i Zimbabwe.
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prowadzacymi polityke pieni¢zng oraz innymi
agendami z Ameryki Lacinskiej m.in. poprzez
wizyty w Meksyku, Brazylii i Argentynie. EBC
goscit rowniez w 2005 r. we Frankfurcie
oficjalne  delegacje z  wielu  panstw
latynoamerykanskich.
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| ODPOWIEDZIALNOSC WOBEC SPOLECZENSTWA
| PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

W ostatnich dziesigcioleciach niezaleznos¢
banku centralnego stata si¢ nieodzownym
elementem rezimu monetarnego, ktoérego
priorytetem jest stabilno$¢ cen. Réwnoczesnie
fundamentalna zasada nowoczesnych
demokracji jest, ze kazda niezalezna instytucja
petniaca funkcj¢ publiczna jest odpowiedzialna
za swoje dziatania wobec obywateli oraz ich
demokratycznie wybranych przedstawicieli.
W przypadku niezaleznego banku centralnego
odpowiedzialno$¢ mozna rozumie¢ jako
obowiagzek wyjasniania swoich decyzji
spoteczenstwu i jego wybranym
przedstawicielom, co umozliwia rozliczanie
banku centralnego z realizacji jego celow.

Od chwili swego powstania EBC rozumiat
fundamentalne znaczenie odpowiedzialnoS$ci za
decyzje w zakresie prowadzonej polityki
i prowadzil regularny dialog ze spoteczenstwem
UE  oraz  Parlamentem  Europejskim.
O powaznym pojmowaniu odpowiedzialnosci
przez EBC $wiadcza m.in. duza liczba
publikacji wydanych w 2005 r. oraz liczne
przemdowienia wygloszone przez cztonkow
Rady Prezesow na przestrzeni roku (zob.
podrozdziat 2 rozdziatu 6).

Traktat stawia przed EBC okre$lone wymagania
w zakresie sprawozdawczo$ci obejmujace
publikacje raportow kwartalnych,
tygodniowych sprawozdan finansowych oraz
raportu rocznego. EBC wywiazuje si¢ z tych
obowiazkéw z nawiazka, publikujac na
przyktad zamiast raportu kwartalnego Biuletyn
Miesieczny, organizujac comiesigczne
konferencje prasowe, a takze podajac co
miesiac do wiadomos$ci publicznej decyzje
Rady Prezesow uzupelniajace jej decyzje
o stopach procentowych.

Na poziomie instytucjonalnym  Traktat
wyznacza Parlamentowi Europejskiemu wazng
rolg¢ w zakresie odpowiedzialnosci EBC.
W 2005 r., zgodnie z postanowieniami art. 113
Traktatu, Prezes przedstawit na sesji plenarne;j
Parlamentu Europejskiego Raport Roczny EBC
za 2004 r. Ponadto Prezes regularnie zdawat
sprawozdanie z realizacji polityki pieni¢znej
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i innych zadan EBC podczas kwartalnych
wystapienn przed Parlamentarna Komisja
Gospodarcza i Monetarna (KGM) (Committee
on Economic and Monetary Affairs — ECON).

Inni cztonkowie Zarzadu byli rowniez
wielokrotnie zapraszani do wystgpowania przed
Parlamentem Europejskim. W kwietniu 2005 r.
Wiceprezes przedstawit Komisji Gospodarczej
i Monetarnej Raport Roczny EBC za 2004 r.
W pazdzierniku Lorenzo Bini Smaghi zostal
zaproszony przez wspomniana Komisj¢ do
wymiany pogladdw na temat przegladu
strategicznego  dzialalnosci MFW  (zob.
podrozdziat 2.1 rozdziatu 4).

Zgodnie z ustalonym zwyczajem delegacja
cztonkow KGM odwiedzita EBC, aby wymieni¢
z cztonkami Zarzadu poglady na wicle tematow.
Ponadto odbywaty si¢ nieformalne rozmowy
z cztonkami Parlamentu Europejskiego na
tematy dotyczace rozliczenia i rozrachunku
papierow wartosciowych w UE oraz zagadnien
dotyczacych komunikacji zwiazanych ze
wspolna waluta, ze szczegolnym
uwzglednieniem planéw nowych pafstw
cztonkowskich UE dotyczacych przyjecia euro.

EBC nadal stosowal takze praktyke
dobrowolnego odpowiadania na pisemne
pytania przedstawiane przez cztonkow
Parlamentu, dotyczace kwestii lezacych

w kompetencjach EBC.

Art. 112 Traktatu stanowi, ze Parlament
Europejski opiniuje kandydatow na cztonkow
Zarzadu przed ich nominacja. W celu
przygotowania swojego stanowiska Parlament
poprosit Lorenzo Bini Smaghiego, aby
przedstawit Komisji Gospodarczej i Monetarne;j
swoje poglady i1 odpowiedzial na pytania
cztonkow Komisji. Po przestuchaniu Parlament
zaaprobowal jego nominacjg.



2 WYBRANE TEMATY PORUSZANE PODCZAS SPOTKAN
L PARLAMENTEM EUROPE)SKIM

Wymiana pogladow migdzy EBC
a Parlamentem Europejskim dotyczyta wielu
tematow, a kwestie poruszane podczas
wystapien Prezesa w Parlamencie Europejskim
koncentrowaly si¢ wokot polityki pienigznej.
Ponizej przedstawiono niektore sposrod innych
omawianych zagadnien.

REFORMA PAKTU STABILNOSCI | WZROSTU

Znaczna czg$¢ dyskusji migdzy Parlamentem
Europejskim a EBC dotyczyla zmian
w finansach publicznych oraz reformy Paktu
Stabilnosci i Wzrostu. W podjetej w lutym
2005 r. uchwale w sprawie finansoéw
publicznych w ramach UGW Parlament
Europejski ostrzegt, ze ,,nadmierne wydatki
rzadéw zagrazaja stabilnosci cen, niskim
stopom procentowym oraz inwestycjom
rzadowym, ograniczajac dodatkowo zdolnos¢
do zmierzenia si¢ z problemem zachodzacych
zmian demograficznych”. W zwiazku z reforma
Paktu Stabilnosci 1 Wzrostu Parlament
z uznaniem przyjal wzmocnienie
prewencyjnych funkcji Paktu oraz wigksza
uwage przywiazywana do kwestii poziomu
zadtuzenia 1 celéw strategii lizbonskiej.
Roéwnoczesnie wyrazit zaniepokojenie brakiem
jasnosci w zakresie zasad dotyczacych
korekcyjnych funkcji paktu oraz ubolewanie
z powodu niewykorzystanej okazji do
wzmocnienia roli Komisji Europejskie;j.

Prezes EBC z zadowoleniem przyjat znaczna
zbiezno$¢ pogladéw obydwu instytucji na
wspomniana kwesti¢. Podczas wystapien przed
Komisja Gospodarcza i Monetarng Prezes
podkreslit, ze prawidlowa polityka fiskalna jest
nieodzownym warunkiem sukcesu UGW.
W tym kontekscie stwierdzil, ze reforma Paktu
stworzyta okazj¢ do ponownego zobowiazania
si¢ do prowadzenia prawidtowej polityki
fiskalnej, pod warunkiem, ze zmienione zasady
beda wdrazane w sposob rygorystyczny
i konsekwentny (zob. podrozdziat 1.1
rozdziatu 4).

SRODOKRESOWY PRZEGLAD STRATEGII LIZBONSKIE]
Inng kwestia regularnie omawiang przez EBC
i Parlament Europejski byl $rédokresowy

przeglad strategii lizbofiskiej. W uchwatach
dotyczacych tego =zagadnienia Parlament
z zadowoleniem powitat zobowiazanie si¢ Rady
UE oraz Komisji Europejskiej do nadania
strategii lizboniskiej nowej dynamiki oraz
wyrazit poparcie dla nowych zasad zarzadzania.
Parlament podkreslit réwniez, ze ,dla
osiagnigcia celow gospodarczych, spotecznych
oraz S$rodowiskowych [...] konieczne jest
zagwarantowanie trwatych, ukierunkowanych
na wzrost warunkow makroekonomicznych”.
Parlament wyrazit ubolewanie z powodu
nieprzyjecia przez Rad¢ Europejska sugestii
grupy wysokiego szczebla pod przewodnictwem
Wima Koka, ze Komisja powinna sporzadzaé
coroczne rankingi obrazujace post¢py panstw
cztonkowskich w osiaganiu celow strategii
lizbonskiej.

Prezes EBC stwierdzil, ze znowelizowana

strategia lizboniska stanowi dobry plan
wykorzystania  europejskiego  potencjatu
w zakresie wzrostu gospodarczego
i zatrudnienia. Zgodzil si¢ ponadto =ze
stanowiskiem  Parlamentu, ze  stabilne
srodowisko makroekonomiczne jest

niezb¢dnym warunkiem szybszego wzrostu
i wyzszego zatrudnienia. Podkres$lit rowniez
potrzebe wyznaczenia wskaznika
porownawczego do mierzenia postgpoOw oraz
potrzebg wzajemnego wsparcia na szczeblu
europejskim w celu sprawniejszego wdrazania
reform strukturalnych (zob. podrozdziat 1.1
rozdziatu 4).

POLITYKA KOMUNIKAC)I SPOLECZNE) DOTYCZACA

EURO | UGW

W 2005 r. Parlament Europejski zajmowat si¢
rowniez szczegoétami polityki komunikacji
z obywatelami obecnych i przysztych krajow
strefy euro, dotyczacej wspdlnej waluty oraz
UGW. Odpowiedzialny za t¢ kwesti¢
sprawozdawca Parlamentu Europejskiego
odwiedzit w marcu EBC w celu wymiany
pogladow z cztonkiem Zarzadu José Manuelem
Gonzélezem-Paramo 1 ekspertami EBC.
W uchwale dotyczacej wdrozenia strategii
informacyjnej oraz komunikacyjnej w zakresie
euro i UGW Parlament z uznaniem wyrazat si¢
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o zaletach UGW, okreslajac euro jako
»prawdopodobnie najbardziej udany projekt
europejski  w historii”. Wezwal rdwniez
do opracowania spdjnej, ambitnej i
dlugoterminowej strategii komunikacyjnej
dotyczacej euro i UGW w celu wsparcia
wspolnej waluty oraz przygotowania przysztych
cztonkow strefy do ptynnego przejscia na euro.
Zasugerowal m.in., aby EBC sporzadzat
coroczne ilosciowe analizy dotyczace korzySci
dla obywateli wynikajace z wprowadzenia
wspolnej waluty.

Podczas wystapienia na sesji plenarnej
Parlamentu Europejskiego Prezes podkreslit, ze
EBC rozwaza wszelkie stosowne $rodki w celu
sprawnego upowszechniania informacji o
zaletach wspolnej waluty. Wyjasnit, ze szeroko
zakrojona  analiza  ilo$ciowa  korzySci
wynikajacych z wprowadzenia euro moze
napotka¢ na trudno$ci metodologiczne i
ograniczenia w dostgpie do danych. W liscie do
Parlamentu  stwierdzono  rOwniez,  ze
wspomniana analiza musiataby potencjalnie
uwzglednia¢ kwestie wykraczajace poza zakres
dziatalnos$ci banku centralnego.

INTEGRACJA FINANSOWA | ZWIAZANE Z NIA PRZEPISY
Kwestie zwiagzane z integracja finansowa i
stosownymi przepisami byty ponownie waznym
tematem dyskusji migdzy EBC a Parlamentem
Europejskim. Parlament zwrdcil szczegodlna
uwage na dziatania ESBC i Komitetu
Europejskich Regulatorow Rynku Papierow
Wartosciowych (CESR) w zakresie rozliczania
i rozrachunku papieréw wartoSciowych.
W uchwale podje¢tej w zwiazku ze wspomniang
kwestia w lipcu 2005 r. Parlament stwierdzit, ze
standardy ESBC-CESR (zob. podrozdziat 4.3
rozdzialu 3) nie moga przewaza¢ nad
prawodawstwem UE oraz podkreslit potrzebe
szerokich i otwartych konsultacji migdzy
stronami, ktorych dotyczy to zagadnienie.

Prezes podkreslit fakt, ze standardy te stanowia
wazny wklad w bezpieczng i zintegrowang
infrastruktur¢ rozliczania 1 rozrachunku
papieréw wartosciowych, a ESBC oraz CESR
podejmowaty decyzje w sposdb otwarty
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i przejrzysty, po przeprowadzeniu szerokich
konsultacji z uczestnikami rynku. Prezes
stwierdzit rowniez, ze standardy ESBC-CESR
nie  wykluczaja ani nie umozliwiaja
wprowadzenia przysztych aktow prawnych
w tej dziedzinie.

BANKNOTY I MONETY EURO

W 2005 r. dyskutowano rdwniez kwestig
ewentualnej emisji banknotow euro o bardzo
niskich nominatach. Oprécz wystosowania do
Prezesa zapytan w tej sprawie na piSmie,
Parlament Europejski uchwalil deklaracje
wzywajaca Komisje¢ Europejska, Rad¢ UE oraz
EBC do wuznania potrzeby wyemitowania
banknotéow o nominatach 11 2 euro.

W 2004 r. Rada Prezeséw zadecydowatla
o niepodejmowaniu emisji banknotow euro
o bardzo niskich nominatach, poniewaz
argumenty  przeciw ich  wprowadzeniu
przewazaty nad argumentami na ich korzys¢.
Podejmujac decyzj¢ Rada Prezesow kierowata
si¢ niewystarczajagcym zapotrzebowaniem
spolecznym na banknoty o bardzo niskich
nominatach, trudno$ciami praktycznymi dla
stron trzecich w zwiazku z ich wprowadzeniem
oraz wysokimi kosztami druku banknotow
i wprowadzenia ich do obiegu. Prezes wyjasnil,
ze nie pojawity si¢ zadne nowe dowody, ktore
moglyby wptyna¢ na zmiang stanowiska Rady
Prezesow.
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| POLITYKA KOMUNIKAC]I

Komunikacja spoleczna stanowi integralna
czg$¢ polityki pienigznej EBC oraz jego
dziatalnosci \4 innych dziedzinach.
W dzialaniach  komunikacyjnych EBC
kieruje si¢ dwiema zasadami — otwarto$ci
1 przejrzystosci, co przyczynia si¢ do
skutecznosci, efektywnosci oraz wiarygodnoS$ci
polityki pieni¢znej Banku. Zasady te sprzyjaja
rowniez staraniom EBC majacym na celu
wyczerpujace informowanie o prowadzonej
dziatalnosci, co szczegotowo omoOwiono
w rozdziale 5.

Wdrazana od 1999 r. koncepcja biezacej,
systematycznej i szczegotowej prezentacji ocen
oraz decyzji EBC w zakresie polityki pieni¢znej
odzwierciedla szczegolne podejscie EBC do
kwestii prowadzenia otwartej i przejrzystej
komunikacji. Decyzje dotyczace polityki
pienigznej sa przedstawiane na konferencji
prasowej bezposrednio po ich podjeciu przez
Radg¢ Prezesow. Po zlozeniu szczegotowego
oswiadczenia wstepnego Prezes i Wiceprezes
odpowiadaja na pytania dziennikarzy. Od
grudnia 2004 r. decyzje podejmowane przez
Radg¢ Prezesow, oprocz decyzji dotyczacych
stop procentowych, sg réwniez publikowane co
miesiac w serwisach internetowych bankow
centralnych Eurosystemu.

Akty prawne EBC sa publikowane we
wszystkich dwudziestu jezykach urzedowych
UE, podobnie jak skonsolidowane
sprawozdania finansowe Eurosystemu. Inne
publikacje statutowe EBC — Raport Roczny,
kwartalna wersja Biuletynu Miesigcznego oraz
Raport o konwergencji — sa publikowane
w dziewigtnastu z dwudziestu je¢zykow
urzgdowych UE'. W ramach przejrzystosci
dziatan i odpowiedzialnosci wobec
spoleczenstw europejskich oraz wybranych
przez nich przedstawicieli EBC publikuje takze
inne dokumenty we wszystkich jezykach
urzgdowych — w szczegdlnosci komunikaty
prasowe o decyzjach dotyczacych polityki

pienigznej, projekcje makroekonomiczne
opracowywane  przez  ekspertow  oraz
stanowiska w kwestiach gospodarczych

istotnych dla szerszych krggéw spotecznych.

EBC
. Raport Roczny
2005

Przygotowanie, publikacja i dystrybucja
najwazniejszych publikacji EBC w rdéznych
wersjach jezykowych sa prowadzone w $ciste]
wspolpracy z krajowymi bankami centralnymi.

1 Przejsciowo nie s one publikowane w jezyku maltanskim.



2 DZIALALNOSC
KOMUNIKACYJNA

W zwiazku ze swoja dzialalnoscia istnieje
potrzeba zwracania si¢ przez EBC do wielu
odbiorcow -  ekspertow  finansowych,
dziennikarzy, rzadow, parlamentow oraz
spoleczenstw — o roznym poziomie wiedzy
finansowej 1 ekonomicznej. Mandat oraz
decyzje Banku dotyczace polityki gospodarczej
sa zatem objasniane przy wykorzystaniu catego
zestawu narzedzi i dzialan komunikacyjnych,
ktore sa stale udoskonalane w celu zwigkszenia
ich skutecznosci.

EBC publikuje wiele studiow i raportéw. Raport
Roczny stanowi przeglad dziatalnosci EBC
w poprzednim roku, co daje mozliwosé
rozliczenia Banku ze jego dziatania. Biuletyn
Miesigczny przedstawia regularnie uaktualniane
oceny EBC w zakresie sytuacji gospodarczej
i monetarnej oraz szczegdlowe informacje
lezace u podstaw decyzji podejmowanych przez
Bank. EBC, publikujac dokumenty robocze
i okolicznoSciowe, jak rowniez organizujac
konferencje naukowe, seminaria i warsztaty,
przyczynia si¢ do upowszechniania wynikow
badan .

W 2005 r. EBC we wspolpracy z krajowymi
bankami centralnymi strefy euro stworzyt
narz¢dzie edukacyjne przeznaczone dla
uczniow 1 nauczycieli. Ma ono w obszerny
ijasny sposob przedstawi¢ powody, dla ktorych
stabilno$¢ cen jest wazna dla zapewnienia
dtugoterminowego dobrobytu oraz wyjasnic,
jak polityka pieni¢zna EBC przyczynia si¢ do
osiagnigcia tego celu. Wydany w jezykach
strefy euro i rozpowszechniony w okoto 50 tys.
szkot  $rednich  tego obszaru  zestaw
informacyjny zawiera o$miominutowy film,
broszury dla ucznidow oraz ksiazeczke
przeznaczona dla nauczycieli. Mozna go
réwniez pobrac z serwisu internetowego EBC —
jest tam dostgpny we wszystkich jezykach
urzegdowych UE.

EBC udoskonalit rowniez metod¢ informowania
rynkow finansowych o decyzjach w dziedzinie
polityki pienigznej oraz oglaszania
komunikatow spoteczenstwu. Od lutego 2005 r.
comiesigczne  konferencje  prasowe  sa

serwisie
internetowym EBC. Ponadto wkrétce po
konferencji udostgpniane sa odpowiednie pliki
dzwigckowe oraz wideo.

transmitowane na = Zywo W

Wraz z Bankiem Rozrachunkéw
Migdzynarodowych i bankami centralnymi
panstw grupy G10 EBC zainicjowal nowa
publikacj¢ pod tytutem International Journal of
Central Banking; pierwsze kwartalne wydanie
ukazato si¢ 19 maja 2005 r. Prezentuje ona
istotne z punktu widzenia polityki gospodarcze;j
artykuty na temat teorii i praktyki bankowosci
centralnej, ze szczegdolnym naciskiem
potozonym na badania w obszarze polityki
pieni¢znej i stabilno$ci finansowe;j.

Wszyscy  cztonkowie  Rady  Prezeséw
bezposrednio uczestnicza w przedsigwzigciach
majacych na celu rozpowszechnianie wiedzy
o zadaniach i polityce Eurosystemu; sktadajac
o$wiadczenia przed Parlamentem Europejskim
i parlamentami krajowymi, wyglaszajac
publiczne przemowienia oraz przekazujac
informacje do mediéw. W 2005 r. cztonkowie
Zarzadu wygtosili okolo 220 przemoéwien
i udzielili licznych wywiadow, jak rowniez
publikowali  artykuty ~w  periodykach
naukowych, czasopismach i gazetach.

EBC
Raport Roczny
2005



Krajowe banki centralne strefy euro rowniez
odgrywaja wazna rol¢ w upowszechnianiu
informacji dotyczacych euro i dziatalnosci
Eurosystemu wsrod spoteczenstw
oraz zainteresowanych podmiotow
w poszczegolnych krajach, zwracajac si¢ do
réznorodnych grup odbiorcow na szczeblu
regionalnym i krajowym w ich wtasnym jezyku
i srodowisku.

EBC przyjmuje tez grupy zwiedzajacych
w swojej siedzibie we Frankfurcie. W 2005 r.
okoto 8 tys. gosci uzyskato informacje
z pierwszej reki w postaci prezentacji oraz
wyktadéw wygloszonych przez personel EBC.
Wigkszo$¢ odwiedzajacych stanowili studenci
uczelni wyzszych oraz specjalisci
z sektora finansowego.

Wszystkie dokumenty publikowane przez EBC
oraz informacje na temat dziatalnosci Banku sa
udostgpniane w serwisie internetowym EBC.
W 2005 r. odpowiedziano na okoto 65 tys.
zapytan ztozonych roznymi kanatami.

EBC organizuje coroczne Dni Kultury
ukierunkowane na przyblizenie spoteczenstwu
i samym pracownikom EBC rdéznorodnosci
1 kulturowej i dynamiki panstw cztonkowskich
UE. Co roku inicjatywa ta koncentruje si¢ na
bogactwie 1 kulturze konkretnego kraju,
przyczyniajac si¢ w ten sposob do lepszego
poznania si¢ krajow UE. W roku 2005 Dni
Kultury poswigcone bylty Wegrom, w 2003 —
Portugalii, a w 2004 — Polsce. Program imprez
powstat przy Scistej wspotpracy z Bankiem
Centralnym Wegier i odbywat si¢ pomiedzy 2
a 28 listopada.

EBC
Raport Roczny
2005
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W EUROPE)SKIM 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 Europejski
Bank Centralny (EBC) oraz krajowe banki
centralne (KBC) dwunastu panstw
cztonkowskich UE, ktorych waluta jest euro.
Rada Prezesow przyjela termin ,,Eurosystem”,
aby ulatwi¢ zrozumienie struktury powiazan
migdzy bankami centralnymi w strefie euro.
Termin ten podkresla wspolng tozsamos$¢ oraz
wspotprace wszystkich cztonkow, ktorzy tworza
zespot. W styczniu 2005 r. EBC oraz krajowe
banki centralne strefy euro opublikowaty
w swoich serwisach internetowych informacje
o misji Eurosystemu oraz jego celach
strategicznych 1 zasadach organizacyjnych
dotyczacych realizacji zadan przez wszystkich
cztonkow.

Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

EUROSYSTEM | EUROPESKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH

Europejski Bank Centralny (EBC)

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 EBC oraz KBC wszystkich
panstw cztonkowskich UE (obecnie 25), czyli
réwniez KBC tych panstw cztonkowskich, ktore
jeszcze nie przyjety euro. Dopdki beda istniaty
panstwa cztonkowskie, ktore nie przystapity do
strefy euro, konieczne bedzie rozrdznienie
pomig¢dzy Eurosystemem a ESBC.

W $wietle  migdzynarodowego  prawa
publicznego EBC posiada osobowo$¢ prawna.
Zostal utworzony jako trzon Eurosystemu
oraz ESBC i gwarantuje realizacj¢ ich zadan
zar6wno poprzez dzialania wlasne, jak
i krajowych bankéw centralnych.

W $wietle prawa krajowego poszczegdlnych
panstw kazdy KBC posiada osobowos¢ prawna.

EBC
Raport Roczny
2005



Krajowe banki centralne strefy euro, stanowiace
integralna cz¢§¢ Eurosystemu,  wykonuja
zadania powierzone Eurosystemowi zgodnie
z zasadami ustalonymi przez organy decyzyjne
EBC. KBC wnosza rowniez wktad w prace
Eurosystemu i ESBC przez uczestnictwo
w pracach komitetow Eurosystemu/ESBC (zob.
podrozdziat 1.5 niniejszego rozdziatu). Banki te
moga pelni¢, na wlasna odpowiedzialnos¢,
funkcje niezwiazane z Eurosystemem, chyba ze
Rada Prezeséw uzna je za sprzeczne z celami
i zadaniami Eurosystemu.

Eurosystem i ESBC sg kierowane przez organy
decyzyjne EBC: Rad¢ Prezeséw oraz Zarzad.
Trzecim organem decyzyjnym EBC jest Rada
Ogolna, ktéra bedzie dziala¢ dotad, dopoki
istnieja kraje cztonkowskie UE, ktore nie
przyjely jeszcze euro. Funkcjonowanie organow
decyzyjnych podlega postanowieniom Traktatu,
Statutu ESBC i odpowiednich regulaminow'.
Decyzje w ramach Eurosystemu i ESBC sg
podejmowane w sposob scentralizowany. EBC
i banki centralne krajow strefy euro realizuja
jednak wspdlne cele strategiczne i operacyjne
z pelnym poszanowaniem zasady decentralizacji,
zgodnie ze Statutem ESBC.

1.2 RADA PREZESOW

W sktad Rady Prezesow wchodza wszyscy
cztonkowie Zarzadu EBC oraz prezesi krajowych
bankoéw centralnych panstw cztonkowskich,
ktore przyjety euro. Zgodnie z Traktatem do
najwazniejszych zadan Rady naleza:

— uchwalanie wytycznych i podejmowanie

decyzji niezbednych do zapewnienia
wykonania zadan powierzonych
Eurosystemowi;

— ustalanie polityki pienig¢znej strefy euro,
wlacznie z odpowiednimi decyzjami
w sprawie posrednich celow pieni¢znych,
podstawowych stop procentowych
i wielkosci rezerw w ramach Eurosystemu
oraz okreslanie wytycznych koniecznych do
ich realizacji.

EBC
1) Raport Roczny
01 2005

Rada Prezesdw zbiera si¢ zazwyczaj dwa razy
w miesigcu w siedzibie EBC we Frankfurcie nad
Menem w Niemczech. Na pierwszym
posiedzeniu kazdego miesiaca dokonuje migdzy
innymi dogl¢bnej oceny sytuacji pienig¢zne]
i gospodarczej oraz podejmuje odpowiednie
decyzje. Drugie posiedzenie jest zazwyczaj
poswigcone sprawom zwigzanym z innymi
zadaniami 1 obowiazkami EBC oraz
Eurosystemu. W 2005 r. dwa posiedzenia
odbyly si¢ poza Frankfurtem: gospodarzem
jednego z nich byt Deutsche Bundesbank
w Berlinie, a drugiego Bank Grecji w Atenach.

Podejmujac decyzje w sprawie polityki
pieni¢znej oraz innych zadan EBC
i Eurosystemu, czlonkowie Rady Prezesow nie
dziataja jako przedstawiciele swoich krajow,
lecz  wystgpuja catkowicie niezaleznie.
Odzwierciedla to przyjeta przez Rade zasada
»jeden cztonek, jeden glos”.

1 Informacje dotyczace Regulaminu EBC mozna znalezé w
Decyzji EBC/2004/2 z 19 lutego 2004 r. przyjmujacej Regulamin
Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 80 z 18.03.2004 r.,
s. 33; Decyzji EBC/2004/12 z 17 czerwca 2004 r. przyjmujacej
Regulamin Rady Ogolnej EBC, Dz.U. L 230 z 30.06.2004 r., s.
61 oraz Decyzji EBC/1999/7 z 12 pazdziernika 1999 r. w sprawie
Regulaminu Zarzadu EBC, Dz.U. L 314 z 8.12.1999 r., s. 34.
Regulaminy te sa rowniez dostgpne w serwisie internetowym
EBC.



RADA PREZESOW

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos

Wiceprezes EBC

Lorenzo Bini Smaghi (od 1 czerwca 2005 r.)
Czlonek Zarzadu EBC

Jaime Caruana

Prezes Banco de Espafia

Vitor Constancio

Prezes Banco de Portugal

Vincenzo Desario

(od 20 grudnia 2005 r. do 15 stycznia 2006 r.)
Petniacy obowiazki Prezesa Banca d’Italia
Mario Draghi (od 16 stycznia 2006 r.)
Prezes Banca d’Italia

Antonio Fazio (do 19 grudnia 2005 r.)
Prezes Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Prezes Banku Grecji

José Manuel Gonzdlez-Piaramo

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

Prezes Suomen Pankki — Banku Finlandii
Yves Mersch

Prezes Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Prezes Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa

(do 31 maja 2005 r.)

Cztonek Zarzadu EBC

Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Gertrude Tumpel-Gugerell

Czlonek Zarzadu EBC

Axel A. Weber

Prezes Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank

Ostatni rzad (od lewej):
Lorenzo Bini Smaghi,

Klaus Liebscher, Axel A. Weber,
José Manuel Gonzélez-Paramo,
Otmar Issing

Srodkowy rzad (od lewej):
Jaime Caruana, Vitor Constancio,
Erkki Liikanen, Antonio Fazio,
John Hurley, Guy Quaden

Pierwszy rzad (od lewej):
Nicholas C. Garganas, Yves Mersch,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Nout Wellink,
Christian Noyer
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Drugi rzad (od lewej):
Lorenzo Bini Smaghi,

1.3 ZARZAD

W sktad Zarzadu wchodza Prezes i Wiceprezes
EBC oraz czterech innych czlonkéow
mianowanych za wspdélnym porozumieniem
szefow panstw i rzadow panstw cztonkowskich
strefy euro. Zarzad zbiera si¢ zazwyczaj raz
w tygodniu, a do jego gtownych obowiazkow
naleza:
przygotowywanie posiedzen Rady
Prezesow;

realizowanie polityki pieni¢znej strefy euro
zgodnie z wytycznymi i decyzjami Rady

Prezesow, wlacznie =z wydawaniem
niezbednych polecen KBC strefy euro;

— kierowanie biezaca dzialalnoscia EBC;

— wykonywanie uprawnien delegowanych
przez Rad¢ Prezeséw, w tym niektdrych
uprawnien regulacyjnych.

Komitet ds. Zarzadzania, na czele ktérego stoi
cztonek Zarzadu, doradza i stuzy pomoca
Zarzadowi ~w  sprawach  dotyczacych
zarzadzania, planowania dziatalnosci
i opracowywania rocznego budzetu EBC.

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Otmar Issing

Pierwszy rzad (od lewej):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet (Prezes EBC),
Lucas D. Papademos

(Wiceprezes EBC)

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos
Wiceprezes EBC

Lorenzo Bini Smaghi

(od 1 czerwca 2005 r.)

Cztonek Zarzadu EBC

José Manuel Gonzailez-Piaramo
Cztonek Zarzadu EBC

Otmar Issing

Czlonek Zarzadu EBC
Tommaso Padoa-Schioppa
(do 31 maja 2005 r.)
Cztonek Zarzadu EBC
Gertrude Tumpel-Gugerell
Cztonek Zarzadu EBC

EBC
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Dyrekeja Generalna Dyrekcja Generalna
Statystyki Administracji
Steven Keuning Gerald Grisse

: Dyrekeja
Zastgpca: Werner Bier

Dyrekcja Generalna Banknotéw
Sekretariat i Stuzby Jezykowe Antti Heinonen

Dyrekcja
Badan Naukowych
Lucrezia Reichlin
Zastepca: Frank Smets Zarzad

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Doradca Zarzadu
Gilles Noblet

Dyrekcja Generalna Systeméw Platniczych
i Infrastruktury Rynku
Jean-Michel Godeffroy
Zastepca: Daniela Russo

Stale Przedstawicielstwo
EBC w yngtonie
Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Dyrekcja Generalna
ds. Ekonomii

Papadia )
s Paul Mercier, Wolfgang Schill
Werner Studener Zastepca: Philippe Moutot

Dyrekeja Generalna
Stuzb Prawnych Dyrekeja Stabilnosci Finansowej
Antonio Sdinz de Vicufia dzoru Finansowego
Zastepea: wakat . Mauro Grande
Generalna Dyrekcja Generalna
figdzynarodowych Spr.aw ]?adrowy:ch,"
i Europejskich Budzetu i Organizacji
an der Haegen S . Koenraad De Geest
: Georges Pineau Dyrekeja Audytu - L Zastepea:
Wewnetrznego Berend van Baak

Klaus Gressenbauer

Zarzad

I W tym komérka ds. ochrony danych osobowych. W gornym rzedzie od lewej:  Lorenzo Bini Smaghi, José Manuel Gonzalez-Paramo, Otmar Issing

2 Odpowiada bezposrednio przed Zarzadem. W dolnym rzedzie od lewej:  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Prezes), Lucas D. Papademos (Wiceprezes)



Ostatni rzad (od lewej):

Andres Lipstok, Erkki Liikanen,
IImars Rims§evics, Lars Heikensten,
Zdenék Tuma, Axel A. Weber,
Reinoldijus Sarkinas, Mitja Gaspari

Srodkowy rzad (od lewej):
Nicholas C. Garganas,

Jaime Caruana, Leszek Balcerowicz,
Vitor Constancio, Klaus Liebscher,
Antonio Fazio, John Hurley,
Zsigmond Jarai

Pierwszy rzad (od lewej):

Yves Mersch,

Bodil Nyboe Andersen,
Christodoulos Christodoulou,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Michael C. Bonello, Nout Wellink,
Christian Noyer, Guy Quaden

Uwaga: Mervyn King

i Ivan Sramko nie byli obecni na
posiedzeniu, podczas ktorego
zrobiono t¢ fotografig.

1.4 RADA OGOLNA

Rada Ogo6lna sktada si¢ Prezesa i Wiceprezesa
EBC oraz prezeséw KBC wszystkich panstw
cztonkowskich UE. Rada jest odpowiedzialna
przede wszystkim za wykonanie tych zadan
przejetych od EIW, ktéore musza nadal by¢
realizowane przez EBC w zwiazku z tym, Ze nie
wszystkie panstwa cztonkowskie przyjely euro.
W 2005 r. Rada Ogodlna zebrata si¢ cztery razy.
W marcu 2005 r. Rada Ogdlna podje¢ta decyzje
0 zaproszeniu prezesOw bankdw centralnych
Butgarii oraz Rumunii do uczestniczenia

w posiedzeniach Rady w charakterze
obserwatoréw od chwili podpisania przez te
panstwa Traktatu Akcesyjnego. Decyzja ta jest
zgodna z podej$ciem przyjetym w 2003 r. wobec

dziesigciu  bankow  centralnych  panstw
przystgpujacych wowczas do UE w celu
usprawnienia wspolpracy z nimi

i przygotowania ich do wejscia w sktad ESBC.
16 czerwca 2005 r. prezesi bankow centralnych
Butgarii i Rumunii po raz pierwszy
uczestniczyli w posiedzeniu Rady Ogdlnej
w charakterze obserwatorow.

Jean-Claude Trichet Prezes EBC
Lucas D. Papademos Wiceprezes EBC
Bodil Nyboe Andersen

(do 31 pazdziernika 2005 r.)

Prezes Danmarks Nationalbank

Leszek Balcerowicz

Prezes Narodowego Banku Polskiego

Nils Bernstein (od 1 listopada 2005 r.)
Prezes Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

Prezes Centralnego Banku Malty

Jaime Caruana Prezes Banco de Espaiia
Christodoulos Christodoulou

Prezes Centralnego Banku Cypru

Vitor Constancio Prezes Banco de Portugal
Vincenzo Desario

(od 20 grudnia 2005 r. do 15 stycznia 2006 r.)
Petniacy obowiazki Prezesa Banca d’Italia
Mario Draghi (od 16 stycznia 2006 r.)
Prezes Banca d’Italia

Antonio Fazio (do 19 grudnia 2005 r.)
Prezes Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas Prezes Banku Grecji
Mitja Gaspari Prezes Banka Slovenije
Lars Heikensten (do 31 grudnia 2005 r.)
Prezes Sveriges Riksbank
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Raport Roczny

V4 2005

John Hurley

Prezes Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland

Stefan Ingves (od 1 stycznia 2006 r.)

Prezes Sveriges Riksbank

Zsigmond Jarai Prezes Magyar Nemzeti Bank
Mervyn King Prezes Bank of England

Vahur Kraft (do 6 czerwca 2005 r.) Prezes Eesti Pank
Klaus Liebscher

Prezes Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Banku Finlandii
Andres Lipstok (od 7 czerwca 2005 r.)

Prezes Eesti Pank

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$eévic¢s Prezes Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Prezes Zarzadu Lietuvos bankas

Ivan Sramko Prezes Narodna banka Slovenska
Zdenék Tama Prezes Ceskd narodni banka
Axel A. Weber Prezes Deutsche Bundesbank
Nout Wellink Prezes De Nederlandsche Bank
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Komitet ds. Rachunkowosci i Przychodéw Pienigznych
(AMICO)

Komitet Nadzoru Bankowego (BSC)

Komitet ds. Banknotéow (BANCO)

Komitet ds. Komunikacji Eurosystemu/ESBC (ECCO)

Komitet ds. Informatyki (ITC)

Komitet Audytorow Wewnetrznych (IAC)

Komitet Budzetowy (BUCOM)

Komitety Eurosystemu/ESBC nadal odgrywaja
wazna rol¢ wspomagajac organy decyzyjne
EBC w realizacji ich zadan. Na wniosek Rady
Prezesow i1 Zarzadu komitety wydawaty opinie
w zakresie swoich kompetencji utatwiajac
podejmowanie decyzji. W sktad komitetow
wchodza zazwyczaj wylacznie pracownicy
bankow centralnych Eurosystemu. Jezeli jednak
komitet zajmuje si¢ sprawami, ktore wchodza
w zakres kompetencji Rady Ogodlnej, w jego
zebraniach uczestnicza przedstawiciele KBC
panstw, ktore nie przyjety jeszcze euro. W razie
potrzeby moga by¢ réwniez zapraszani
przedstawiciele innych wtasciwych instytucji,
takich jak krajowe organy nadzorcze
w przypadku Komitetu Nadzoru Bankowego.
Od chwili podpisania Traktatu Akcesyjnego
w kwietniu 2005 r. i zgodnie z decyzja
0 zapraszaniu na posiedzenia Rady Ogdlnej

Komitet Stosunkéow Migdzynarodowych (IRC)

Komitet Prawny (LEGCO)

Komitet Operacji Rynkowych (MOC)

Komitet Polityki Pieni¢znej (MPC)

Komitet Platnosci i Systeméw Rozrachunkéow (PSSC)

Komitet Statystyczny (STC)

Konferencja ds. Zasobéw Ludzkich (HRC)

prezeséw  bankéw  centralnych  panstw
przystepujacych do UE, gdy =zebrania
komitetow ESBC dotycza spraw wchodzacych
w zakres kompetencji Rady Ogolnej zapraszani
sa na nie w charakterze obserwatorow
specjalisci z butgarskiego i rumunskiego banku
centralnego. Obecnie dziata dwanascie
komitetow Eurosystemu/ESBC, ktore zostaty
powotane zgodnie z art. 9 Regulaminu EBC.

Komitet Budzetowy, ktory powstal na mocy art.
15 Regulaminu, wspomaga Radg¢ Prezesow
w kwestiach zwigzanych z budzetem EBC.

W listopadzie 2005 r. Rada Prezeséw powotata
na mocy art. 9a Regulaminu Konferencj¢
ds. Zasobow Ludzkich. (zob. podrozdziat 2
niniejszego rozdziatu).
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1.6 tAD KORPORACYJNY

Oprocz organdw decyzyjnych, system tadu
korporacyjnego EBC sktada si¢ z wielu
szczebli kontroli zewngtrznej i wewngtrznej,
a takze z zasad dotyczacych publicznego
dostepu do dokumentow EBC.

SICZEBLE KONTROLI ZEWNETRZNEJ

Statut ESBC przewiduje dwa szczeble kontroli
zewngtrznej. Pierwszym z nich jest audytor
zewngetrzny’, ktorego zadaniem jest kontrola
rocznych sprawozdan finansowych EBC
(zgodnie z art. 27.1 Statutu ESBC), a drugim —
Europejski Trybunat Obrachunkowy,
kontrolujacy skuteczno$¢ zarzadzania EBC
(art. 27.2). Raport roczny Trybunatu wraz
z odpowiedzia EBC jest publikowany
w serwisie internetowym EBC oraz Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

W sierpniu 2002 r. Rada Prezesow
zdecydowala, ze w celu zagwarantowania petne;j
niezaleznosci audytora zewngtrznego EBC
nalezy zastosowa¢ zasad¢ rotacji firm
audytorskich. Decyzja ta zostala wdrozona
w ramach procedury wyznaczania audytorow
zewngetrznych EBC.

SICZEBLE KONTROLI WEWNETRINE)

System kontroli wewngtrznej EBC jest oparty
na podejsciu funkcjonalnym. Kazda jednostka
organizacyjna (sekcja, dzial, dyrekcja lub
dyrekcja generalna) jest odpowiedzialna za
wlasng kontrolg wewnetrzng i sprawnosc
dziatania. W zwiazku z tym jednostki wdrazaja
procedury kontroli operacyjnej w ramach swojej
dziedziny dziatalnosci i okreslaja mozliwy do
przyjecia poziom ryzyka. Na przyktad
obowiazujacy zestaw zasad i procedur
zwanych ,chinskim murem” ma zapobiec
przedostawaniu si¢ wewngtrznych informacji
z jednostek odpowiedzialnych za polityke
pienigzna do jednostek zajmujacych si¢
zarzadzaniem rezerwami walutowymi EBC
i portfelem funduszy wlasnych. Oprocz
narze¢dzi kontroli stosowanych przez wszystkie
jednostki organizacyjne, poszczegdlne dziaty w
obrgbie Dyrekcji Generalnej ds. Kadrowych,
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Budzetu i Organizacji monitoruja proces
kontrolny, zglaszajac propozycje majace na celu
usprawnienie procesu identyfikacji, oceny oraz
redukcji ryzyka na szczeblu EBC.

Niezaleznie od systemu kontroli
i monitorowania ryzyka EBC, Dyrekcja Audytu
Wewngtrznego przeprowadza kontrole zlecane
przez Zarzad. Zgodnie z mandatem okreslonym
w Karcie Audytu EBC?, audytorzy wewngtrzni
oceniaja doraznie prawidtowos¢ i skutecznos¢
funkcjonowania systemu kontroli wewngtrznej
EBC oraz jakos$¢ pracy EBC przy realizacji
powierzonych zadan. Audytorzy wewngtrzni
EBC dziatajg zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Zawodowymi Audytu
Wewngtrznego opracowanymi przez Instytut
Audytorow Wewngtrznych.

Komitet Audytorow Wewngetrznych — Komitet
Eurosystemu/ESBC, w sktad ktorego wchodza
dyrektorzy dziatéw audytu wewnetrznego EBC
i KBC — odpowiada za koordynacj¢ audytow
dotyczacych wspolnych projektow i systemow
operacyjnych Eurosystemu/ESBC.

W  EBC obowigzuja dwa  Kodeksy
Postgpowania. Pierwszy obowiazuje cztonkdéw
Rady Prezesow odzwierciedlajac fakt, ze
ponosza oni odpowiedzialno$¢ za ochrong zasad
i reputacji Eurosystemu oraz za skutecznos$¢
jego funkcjonowania’. Kodeks ten zawiera
wytyczne 1 ustanawia normy etyczne dla
cztonkow Rady Prezesow oraz ich zastgpcow,
gdy petnia funkcje cztonkow Rady Prezesow.
Rada Prezeséw powotata tez doradce, ktory
udziela jej czlonkom wskazowek odnos$nie
niektorych zasad postgpowania. Drugim
kodeksem jest Kodeks Postgpowania EBC,
zawierajacy wytyczne i ustanawiajacy wzorce
dla pracownikéw EBC i cztonkow Zarzadu,
ktorzy sa zobowiazani do przestrzegania

2 W wyniku przetargu przeprowadzonego w 2002 r. audytorem
zewngtrznym EBC na pigcioletni okres obejmujacy lata
finansowe 2003-2007 zostata firma KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.

3 Aby zapewni¢ przejrzysto$¢ systemu audytu EBC, Karta zostata
opublikowana w serwisie internetowym Banku.

4 Zob. Kodeks Postgpowania cztonkéw Rady Prezesow, Dz.U. C
123 2 24.05.2002 r., s. 9 oraz serwis internetowy EBC.



wysokich standardow etyki zawodowej podczas
wykonywania swoich obowiazkow’. Zgodnie
z zawartymi w Kodeksie Post¢powania
zasadami przeciwdziatania nieuprawnionemu
wykorzystaniu informacji, pracownikow EBC
i czlonkéw Zarzadu obowiazuje zakaz
wykorzystywania informacji niedostgpnych
publicznie w  prywatnych transakcjach
finansowych dokonywanych na wlasne ryzyko
i rachunek lub na ryzyko i rachunek osob
trzecich®. Wyznaczony przez Zarzad Doradca
ds. Etyki zapewnia spojng interpretacje
powyzszych zasad.

IWALCZANIE NADUZYC FINANSOWYCH

W 1999 r. Parlament Europejski i Rada UE
przyjety rozporzadzenie’ w celu nasilenia walki
z naduzyciami finansowymi, korupcja i wszelka
inng niclegalna dzialalno$cia na szkode
interesow finansowych Wspdlnot Europejskich.
Rozporzadzenie to przewiduje m.in., ze
w przypadku podejrzen o naduzycia finansowe
Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢
Finansowych (OLAF) moze prowadzié¢
dochodzenia wewngtrzne w instytucjach,
organach, urzedach i agencjach Wspolnoty.

Rozporzadzenie OLAF przewiduje, ze kazda
z wymienionych jednostek podejmie decyzje
umozliwiajace  przeprowadzanie  takich
dochodzen w jej obregbie. W czerwcu 2004 r.
Rada Prezesow podjeta decyzj¢® dotyczaca
warunkoéw prowadzenia przez OLAF dochodzen
w Europejskim Banku Centralnym; weszta ona
w zycie 1 lipca 2004 r.

PUBLICZNY DOSTEP DO DOKUMENTOW EBC

Podjeta w marcu 2004 r. decyzja Europejskiego
Banku Centralnego o publicznym dostgpie do
dokumentéw EBC’ jest zgodna z celami
i standardami innych instytucji i organow UE
w  zakresie  publicznego udostgpniania
dokumentow. Zwigksza ona przejrzystosc,
a rownoczes$nie uwzglednia niezaleznos¢ EBC
1 KBC oraz zapewnia poufno$¢ pewnych kwestii
$cisle zwiazanych z realizacja zadan EBC.

W 2005 r. liczba wnioskéw dotyczacych
dostepu do dokumentéw byta nadal niewielka.

Zob. Kodeks Postgpowania Europejskiego Banku Centralnego
zgodnie z art. 11.3 Regulaminu EBC, Dz.U. C 76 z 08.03.2001 r.,
s. 12, oraz serwis internetowy EBC.

Zob. Czg$¢ 1.2 Regulaminu Pracownika EBC zawierajaca
zasady dotyczace postgpowania pracownikow i tajemnicy
zawodowej, Dz.U. C 92 z 16.04.2004 r., s. 31 oraz serwis
internetowy EBC.

Rozporzadzenie (WE) nr 1073/1999 Parlamentu Europejskiego
i Rady z 25 maja 1999 r. dotyczace dochodzen prowadzonych
przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
(OLAF), Dz.U. L 136 231.05.1999 ., s. 1.

Decyzja EBC/2004/11 w sprawie warunkow prowadzenia przez
Europejski Urzad ds Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
dochodzen w Europejskim Banku Centralnym w zwiazku
z zapobieganiem naduzyciom finansowym, korupcji oraz
wszelkim innym nielegalnym dziataniom przynoszacym szkode
interesom finansowym Wspolnot Europejskich oraz w sprawie
zmiany Warunkow Zatrudnienia Pracownikow Europejskiego
Banku Centralnego, Dz.U. L 230 z 30.06.2004 r., s. 56.

Dz.U. L 80z 18.03.2004 r., s. 42.
EBC
Raport Roczny )
2005 U



2 SYTUACJA ORGANIZACY)NA

2.1 IASOBY LUDZKIE
PERSONEL
Calkowita liczba stanowisk przewidziana

w budzecie na 2005 r. wynosita 1.369,5 pelnych
etatow w pordwnaniu z 1.362,5 pelnych etatow
w 2004 r. Na koniec 2005 r. EBC zatrudniat
w ramach umowy o pracg na czas nicokreslony
lub okreslony (co najmniej 12 miesigcy) 1.360
pracownikow, co odpowiadato 1.351 pelnym
etatom’. Od 15 maja 2005 r. EBC przyjmuje
podania o pracg od obywateli Bulgarii
i Rumunii — dwoéch cztonkéw starajacych sig
o wejscie do UE. Rekrutacja zewngtrzna na state
stanowiska pracy prowadzona byla w oparciu
0 pigcioletniec umowy na czas okre§lony
w  przypadku stanowisk kierowniczych
i doradczych oraz trzyletnie umowy na czas
okreslony w przypadku pozostatego personelu.

W 2005 r. EBC zawarl 106 kontraktow
kréotkoterminowych (krdtszych niz 1 rok), aby
zapewnic tymczasowe zastepstwo za
pracownikow przebywajacych na urlopach
macierzynskich, rodzicielskich, bezptatnych itp.
W 2004 r. zawarto 123 takie umowy.

Ponadto, zgodnie =z jedna z zasad
organizacyjnych Eurosystemu, ktdora stanowi, ze
»migdzy wszystkimi cztonkami Eurosystemu
promowana begdzie wymiana pracownikow,
wiedzy specjalistycznej i doswiadczen”, EBC
zatrudniat na kroétkie okresy (od 3 do 11
miesigcy) 80 specjalistow z krajowych bankow
centralnych nalezacych do ESBC oraz
z Bulgarskiego Banku Narodowego i Banca
Nationald a Romaniei. Te krotkoterminowe
kontrakty pozwalaty pracownikom EBC i KBC
wymienia¢ si¢ do§wiadczeniami, umacniajac
etos pracy zespolowej w obrgbie ESBC.
Przyczynity si¢ rowniez do przygotowan
zwiazanych z dalszym poszerzeniem UE oraz
przyszta integracja Bulgarskiego Banku
Narodowego i Banca Nationald a Romaniei
z ESBC.

W 2005 r. EBC zapewnil staze dla 158
studentow 1 absolwentéw  kierunkow

zwigzanych ~ z  ekonomig,  statystyka,
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zarzadzaniem, prawem oraz tlumaczeniem.
Wsréd  wymienionych 158  stazy 10
zaoferowano w ramach Programu Badawczego
dla  Absolwentow  (Graduate  Research
Programme), przeznaczonego dla najbardziej
utalentowanych studentow na zaawansowanym
etapie studiow doktoranckich.

W ramach Gos$cinnego Programu Badawczego
(Research  Visitors  Programme),  ktory
koncentruje si¢ na zaawansowanych projektach
badawczych w dziedzinie polityki pieni¢znej,
EBC odwiedzitlo w 2005 r. 19 gosci,
w poréwnaniu z 18 w 2004 r.

W 2005 r. ogtoszono uruchomienie Programu
EBC dla Absolwentow (ECB Graduates’
Programme) skierowanego do niedawnych
absolwentow posiadajacych szerokie
wyksztatcenie. Pierwszy nabor ma zostac
przeprowadzony w 2006 r.

MOBILNOSC WEWNETRZNA

Mobilnosé wewngtrzna stanowi dla
pracownikow mozliwos$¢ poszerzenia wiedzy,
a dla organizacji — wzmocnienia synergii
w ramach réznych obszaréw dzialalnosci.
W zwigzku z tym ulatwienie pracownikom
mobilno$ci wewngtrznej stanowi cel polityki
rekrutacji wewnetrznej ktadacej wigkszy niz
w przeszlosci nacisk na szerokie kwalifikacje.
Mobilno$¢ maja réwniez wspomagaé inne
inicjatywy, jak np. wymiana pracownikow, oraz
tymczasowe przeniesienia na nowe stanowiska
wewnatrz EBC w ramach zastgpstw za
nieobecnych wspoétpracownikow. W 2005 r. na
nowe stanowiska wewnatrz instytucji zostato
przeniesionych ponad stu pracownikow.

MOBILNOSC ZEWNETRZNA

Pracownicy EBC byli nadal delegowani do
krajowych bankoéw centralnych oraz innych
instytucji migdzynarodowych i europejskich o
podobnych zadaniach (np. Komisji Europejskiej
oraz MFW) na okresy od 2 do 12 miesigcy.
W 2005 r. 15 pracownikdéw bralo udziat

10 Na koniec 2004 r. EBC zatrudnial w ramach umowy o prac¢ na
czas nieokreslony lub okreslony 1.314 pracownikow (1.309
petnych etatow).



w programie zdobywania do§wiadczen w pracy
poza EBC. Ponadto EBC udzielal maksymalnie
trzyletnich urlopow bezptatnych pracownikom
pragnacym podja¢ pracg w KBC lub innych
instytucjach  finansowych o podobnym
charakterze. W 2005 r. z mozliwosci tej
skorzystato 14 osob.

WIMACNIANIE ZASOBOW LUDZKICH

W 2005 r. trwalo wdrazanie zainicjowanej
w 2004 r. nowej strategii w zakresie zasobow
ludzkich. Oprécz promowania mobilnosci
(W tym rotacji na stanowiskach kierowniczych),
strategia zasobow ludzkich skupia si¢ na
rozwoju kierownictwa EBC. Nadal rozwijano
umiejetnosci kierownicze i zarzadzania poprzez
szkolenia, indywidualny trening oraz proces
oceny zwrotnej dokonywanej z wielu punktow
widzenia. Proces ten, ktoremu co roku
obowiazkowo poddawani sa  wszyscy
kierownicy jest dokonywany przez odpowiedni
personel i stanowi ¢z¢$¢ rocznej oceny 0sob na
stanowiskach  kierowniczych ~w  EBC.
Poszerzono ponadto zakres Zaawansowanego
Programu Szkolenia Kierownictwa (Advanced
Management Training Programme), ktory
obejmuje obecnie zarzadzanie jakos$cig pracy
personelu i zmianami organizacyjnymi.

Ponadto, 6 wspdlnych wartosci EBC
(fachowos¢, skutecznos$¢ 1 operatywnos¢,
uczciwose, duch  pracy zespotowej,

przejrzystos$¢ i odpowiedzialno$¢ oraz praca na
rzecz Europy) okreslonych w 2004 r.
wprowadzono stopniowo do polityki zarzadzania
zasobami ludzkimi. W ramach pierwszych
dziatan zmierzajacych do przelozenia tych
warto$ci na codzienne post¢gpowanie i prace
personelu wspierano inicjatywy dazace do
wyksztalcenia w oparciu o te wartosci
konkretnych standardow i zasad postgpowania
oraz uwzglednienia ich przy ocenie jakosci pracy.

Jednym z najwazniejszych aspektow strategii
EBC w zakresie zasobow ludzkich jest
nieustanne ksztatcenie i rozwijanie
umiejetnosci oraz kwalifikacji. Nauka i rozwoj
sa obszarem wspolnej odpowiedzialnosci
instytucji oraz pracownikow. EBC zapewnia

srodki
kierownicy okreslaja potrzeby szkoleniowe
w celu zapewnienia, ze pracownicy utrzymuja

budzetowe i program szkolen,

wysoki poziom wiedzy zawodowej oraz
posiadaja  umiej¢tnosci  wymagane  na
zajmowanych stanowiskach, oraz Ze maja
obowiazek uczenia si¢ i rozwoju. Oprocz
szkolen w ramach EBC, personel i kierownicy
maja mozliwo$¢ skorzystania ze szkolen
zewnetrznych w celu zdobycia umiejetnosci
o bardziej ,technicznym” charakterze.
Moga rowniez uczestniczy¢ w szkoleniach
organizowanych ~w ramach  wspolnych
programéw ESBC lub oferowanych przez KBC.

Ponadto w ramach polityki dodatkowych
szkolen (Secondary Training Policy) EBC
zaoferowat 19 pracownikom pomoc przy
zdobywaniu kwalifikacji przewyzszajacych
wymogi obecnie zajmowanych stanowisk.

KONFERENCJA DS. ZASOBOW LUDZKICH ORAZ DALSZE
DZIALANIA ZWIAZANE Z MIS)JA EUROSYSTEMU

W ramach dziatania na rzecz $cislejsze]
wspolpracy migdzy bankami centralnymi
Eurosystemu/ESBC w zakresie zarzadzania
zasobami ludzkimi Rada Prezeséw powotata
Konferencj¢ ds. Zasobow  Ludzkich
formalizujac w ten sposob dlugotrwata
wspolprace pomigdzy dyrektorami dziatow
kadr bankéw centralnych UE. Rada Prezesow
przyznata Konferencji uprawnienia zwiazane z
wymiang doswiadczen, wiedzy oraz informacji
w dziedzinie polityki i praktyk dotyczacych
zasobow ludzkich, bez wuszczerbku dla
wylacznych kompetencji KBC i EBC w zakresie
zarzadzania zasobami ludzkimi. Konferencja
bedzie migdzy innymi szuka¢ mozliwosci
wspolnych dziatan szkoleniowych oraz dziataé¢
na rzecz wymiany personelu migdzy
instytucjami. Bedzie roéwniez koordynowac
wspolne dziatania w dziedzinie zasobow

ludzkich.
EBC
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1 wrzesnia 2005 r. Rada Prezesow podjeta
decyzj¢ w sprawie konkretnych dziatan na rzecz
promowania ogloszonej w styczniu 2005 r. misji

Eurosystemu. Konferencja ds. Zasobow
Ludzkich oraz Komitet ds. Komunikacji
Eurosystemu/ESBC  otrzymaly  polecenie
wdrozenia zatwierdzonych dziatan,

rozpoczynajac tym samym proces przektadania
misji Eurosystemu na konkretna codzienna
prace jego pracownikow.

ZARZADZANIE ROZNORODNOSCIA

Celem zarzadzania roznorodnoscia (ang.
diversity management) jest wykorzystanie
roznic kulturowych migdzy pracownikami
w celu stworzenia wydajnego i cechujacego si¢
szacunkiem $rodowiska pracy, w ktorym talent
kazdego pracownika zostanie w pelni
wykorzystany, a cele instytucji osiagnigte.
Zarzadzanie réznorodnos$cia ma duze znaczenie
dla  EBC, poniewaz Bank zatrudnia
pracownikow z 25 panstw czlonkowskich UE
oraz dwoch krajow — kandydatow na cztonkow
Unii. Europejski Bank Centralny uczynit wigc
zarzadzanie rdéznorodno$cia czescia swojej
codziennej dzialalno$ci; pozwala to doceni¢
i w pelni wykorzysta¢ kwalifikacje oraz
umiej¢tnosci kazdego pracownika, co jest
warunkiem prawidtowego wykonywania zadan
Banku. W 2005 r. poczyniono dalsze postepy
w zakresie polityki réznorodnosci kulturowej
i poszanowania godno$ci pracownikow,
prowadzono tez prace zwiazane z propozycja
dotyczaca monitorowania kwestii zwiazanych
z roznorodnoscia.

2.2 OCENA SKUTECZNOSCI | EFEKTYWNOSCI EBC

Celem EBC jako instytucji publicznej jest
$wiadczenie najwyzszej jakosci ustug przy
najnizszych  kosztach.  Niezaleznie od
istniejacych wewngtrznych i zewngtrznych
mechanizméw kontrolnych, ktére stuza statemu
monitorowaniu, czy Europejski Bank Centralny
stosuje si¢ do tych zasad, EBC postanowit
oceni¢ swoja skutecznos¢ i efektywnos¢ przy
zastosowaniu tzw. ,metody budzetowania
zerowego”. Pracownicy oraz kierownictwo

EBC
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Banku brali aktywny udziat w tej ocenie. Byta
to nowatorska metoda oceny skutecznosci oraz
efektywnosci dziatan EBC we wszystkich
obszarach, oparta na badaniu dziatalno$ci
i wynikow pracy wszystkich pracownikow oraz
cztonkow kierownictwa EBC.

Na podstawie wynikow oceny opartej na
budzetowaniu zerowym Zarzad zadecydowat
0 znacznym ograniczeniu liczby stanowisk,
jednak bez potrzeby redukcji personelu.
W 2005 r. na kilka miesigcy zawieszono
rekrutacj¢ i badano mozliwo$ci przeniesienia
czg$ci pracownikéw na inne stanowiska
w ramach instytucji. Zarzad wdrozyt réwniez
inne dziatania zwiazane z szerszymi kwestiami
organizacyjnymi dotyczacymi réznych
obszaréw dziatalnosci EBC. Nalezato do nich

utworzenie Centralnego Biura Zamodwien
w  ramach  Dyrekcji  Generalnej ds.
Administracji, potaczenie Dyrekcji ds.

Planowania i Kontroli z Dyrekcja ds. Zasobow
Ludzkich i tym samym utworzenie nowej
Dyrekcji Generalnej ds. Zasobow Ludzkich,
Budzetu i Organizacji, wyrazne okreslenie
podziatu zadan w zakresie informatyki mi¢gdzy
Dyrekceja Generalna ds. Systemow
Informatycznych oraz innymi dziatami EBC,
skoncentrowanie zadan statystycznych
w  Dyrekcji  Generalnej ds. Statystyki
oraz usprawnienie dziatania jednostek
odpowiedzialnych za zarzadzanie ryzykiem
operacyjnym.

2.3 NOWA SIEDZIBA EBC

13 stycznia 2005 r. Rada Prezesow podjeta
decyzj¢ w sprawie projektu przyszlej siedziby
EBC. Po wnikliwej ocenie i dlugich dyskusjach,
opierajac si¢ na kryteriach wyboru przyjetych
w  konkursie, Rada Prezesow wybrata
poprawiony projekt koncepcyjny autorstwa
COOP HIMMELB(L)AU - grupy architektow,
ktora wygrata migdzynarodowy konkurs
urbanistyczno-architektoniczny. Rownoczesnie
Rada Prezeséw oglosita rozpoczecie etapu
optymalizacji, podczas ktérego zostanie
dokonana ponowna analiza wymogow



funkcjonalnych, przestrzennych i technicznych
w celu minimalizacji kosztow oraz zapewnienia
optymalnego wykorzystania zasobow.

15 grudnia 2005 r. Rada Prezeséw zatwierdzita
zoptymalizowany projekt koncepcyjny
przysztej siedziby EBC autorstwa COOP
HIMMELB(L)AU. Nowa koncepcja w petni
spetnia wymagania EBC, a szacunkowe koszty
budowy mieszcza si¢ w zatozonym budzecie
wynoszacym 500 mln ecuro. Koszty nowej
siedziby obejmuja budowe, infrastrukture
techniczna 1 architektur¢ krajobrazu, jak
rowniez pewne niezbgdne cechy i wymogi
dostosowane do potrzeb uzytkownika, ktore
zapewnia wlasciwe funkcjonowanie EBC jako
nowoczesnego banku centralnego. Ogoélny koszt
inwestycji obejmuje nie tylko koszty budowy,
ale rowniez inne sktadniki kosztow niezbegdne
do zakonczenia projektu. Pozostate sktadniki
kosztow obejmuja w szczegodlnosci koszt
nabycia Grossmarkthalle, nastgpnie
przygotowania i zagospodarowania placowki,
wszystkie koszty planowania i inne wydatki
uwzgledniajace takie pozycje, jak pozwolenia
na budoweg, wykoniczenia i infrastrukture

informatyczna. Koszty te oszacowano na
350 mln euro, z czego okoto 80 mln euro
juz zainwestowano w zakup, przygotowanie
i zagospodarowanie placowki, jak rowniez
w konkurs na projekt. Ogdlny koszt inwestycji,
wtaczajac koszty budowy i wszystkie pozostate
koszty, oszacowano zatem na 850 mln euro
stosujac metodologi¢ wykorzystywang dla tego
typu projektow i w oparciu o staly poziom cen
z2005 .

W fazie optymalizacji do propozycji projektu
wprowadzono wiele zmian. Po pierwsze,
wprowadzono nowy element budowli, ktory
przetnie  Grossmarkthalle taczac  halg
z wiezami 1 bedzie stanowi¢ wyraznie
zaznaczone wejscie poinocne do nowej siedziby
EBC. Po drugie, zwigkszono stopien
wykorzystania Grossmarkthalle oraz uczyniono
ja lepiej widoczna od potudnia. Charakter
architektoniczny wiez i ich zasadnicza funkcja
polegajaca na zapewnieniu przestrzeni biurowe;j
pozostaty niezmienione w zoptymalizowanej
propozycji projektu.
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15 grudnia 2005 r. Rada Prezesow ustalita tez
dat¢ poczatkowa etapu planowania, ktory
rozpocznie si¢ w marcu 2006 r. Zgodnie
z przewidywaniami budowa rozpocznie si¢ pod
koniec 2007 r., a prawdopodobnym terminem
jej ukonczenia jest koniec 2011 r.

16 lutego 2006 r. Rada Prezeséw zatwierdzita
ramowa koncepcj¢ zarzadzania, organizacji,
kontroli oraz audytu etapu planowania nowej
siedziby EBC, obejmujaca roéwniez zarzadzanie
zaopatrzeniem i ryzykiem operacyjnym.

W ramach inwestycji zostanie wzniesiony
pomnik oraz centrum informacyjne
upamigtniajace role Grossmarkthalle
w deportacji Zydow. Organizacjg
migdzynarodowego konkursu na projekt
pomnika i centrum informacyjnego
zajmie si¢ zespol zlozony z przedstawicieli
wladz miasta, gminy zydowskiej Frankfurtu
oraz EBC. Konkurs ma si¢ rozpoczac
w pierwszej potowie 2006 r.

EBC
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3 DIALOG SPOLECZNY ESBC

Dialog Spoteczny ESBC (ESCB Social
Dialogue) jest forum konsultacyjnym, w ktorym
uczestnicza przedstawiciele EBC
i reprezentanci pracownikéw wszystkich
bankéw centralnych wchodzacych w sktad
ESBC oraz federacji europejskich zwiazkow
zawodowych. Celem tego forum jest
dostarczanie informacji i wymiana pogladow
dotyczacych kwestii, ktore moga mie¢ duzy
wplyw na zatrudnienie w bankach centralnych
wchodzacych w sktad ESBC.

W 2005 r. odbyly si¢ trzy spotkania forum
Dialogu Spotecznego ESBC. Oprécz regularnie
poruszanych zagadnien zwiazanych z produkcja
i obiegiem banknotow, systemami platniczymi
(TARGET 2) oraz nadzorem finansowym,
dyskusje dotyczyly misji Eurosystemu, jak
rowniez jego celow strategicznych i zasad
organizacyjnych wraz ze skutkami, jakie one
wnosza do codziennej pracy pracownikow
Eurosystemu.

Rada Prezesow przyjeta postulat przedstawicieli
personelu dotyczacy ich udziatu w dyskusjach
o dalszych konsekwencjach misji Eurosystemu
dla pracownikow oraz przeprowadzita z nimi
konsultacje przed podj¢ciem decyzji dotyczacych
wielu wstgpnych dzialan wdrozeniowych
zwiazanych ze wspomniana misja. Po pierwsze,
w maju 2005 r. zaproponowano KBC ze strefy
euro, aby przeprowadza¢ zdecentralizowane
konsultacje z przedstawicielami pracownikow
w poszczegolnych krajach. Po drugie, dziatajac
dalej w duchu tej inicjatywy konsultacje
z przedstawicielami pracownikow bylyby
przeprowadzane w kontekscie spotkania forum
Dialogu Spotecznego  w lipcu 2005 r.
Na spotkaniu tym federacje europejskich
zwiazkow zawodowych przedstawily wspdlne
o$wiadczenie prezentujace ich wizj¢ misji,
celow strategicznych oraz zasad
organizacyjnych Eurosystemu.

Pomigdzy spotkaniami EBC kontynuowal
wydawanie biuletynu, w ktérym informowat
przedstawicieli pracownikow o najnowszych
wydarzeniach zwiazanych z powyzszymi
zagadnieniami.

Podczas spotkan w 2005 r. uzgodniono takze
sposoby dalszego wusprawnienia Dialogu
Spotecznego ESBC oraz zwigkszenia udziatu
reprezentantow  personelu i zwiazkéw
zawodowych krajowych bankow centralnych
i dziesigciu nowych panstw cztonkowskich.
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI ZA ROK OBROTOWY
ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2005 R.

I DZIALALNOSC PODSTAWOWA

Dziatalno$¢ podstawowa EBC w roku 2005
przedstawiono w odpowiednich rozdzialach
Raportu Rocznego.

2 SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Zgodnie z art. 26 ust. 2 Statutu ESBC, roczne
sprawozdanie finansowe EBC sporzadza Zarzad
Banku na podstawie zasad okreslonych przez
Rade Prezesdw. Roczne sprawozdanie
finansowe jest publikowane po zatwierdzeniu
przez Rad¢ Prezesow.

3 REZERWY NA RYZYKO KURSOWE, RYZYKO STOPY
PROCENTOWE] | RYZYKO ZMIANY CEN Z£OTA

Poniewaz wigkszos$¢ aktywow i pasywow EBC
podlega okresowej aktualizacji wyceny wedtug
biezacych rynkowych kurséw walutowych i cen
papieréow wartosciowych, poziom zyskow jest
silnie uzalezniony od ryzyka kursowego oraz —
w mniejszym stopniu — od ryzyka stopy
procentowej. Ryzyko to dotyczy przede
wszystkim rezerw walutowych utrzymywanych
w dolarach amerykanskich, jenach japonskich i
zlocie, a inwestowanych gléwnie w
oprocentowane instrumenty finansowe.

Majac na uwadze znaczne narazenie EBC na
wymienione rodzaje ryzyka oraz biezace saldo
roznic z aktualizacji wyceny Rada Prezesow
postanowita utworzy¢ rezerwg¢ na ryzyko
kursowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko
zmiany cen zlota. Stan tej rezerwy na dzien
31 grudnia 2005 r. wynidst 992 mln euro, co
spowodowalo obnizenie zysku netto za rok
obrotowy doktadnie do zera.

Rezerwa ta zostanie wykorzystana na pokrycie
zrealizowanych 1 niezrealizowanych strat,
w szczegllnosci strat z tytulu wyceny
nieujetych w réznicach z aktualizacji wyceny.
Jej wysokos$¢ bedzie co roku weryfikowana.
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4 WYNIK FINANSOWY

Gdyby nie utworzono rezerwy na ryzyko
kursowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko
zmiany cen ztota, zysk netto EBC za 2005 r.
wyniéstby 992 min euro. W 2004 r. EBC
odnotowat strat¢ netto w wysokosci 1.636 min
euro.

Strata za rok 2004 wynikata przede wszystkim
z aprecjacji euro. Spowodowato to utworzenie
w rachunku zyskow i strat odpiséw wartosci
aktywow EBC denominowanych w dolarach
amerykanskich. Przeci¢tna cena wykazanych
w ksiggach EBC aktywow 1 pasywow
denominowanych w dolarach amerykanskich
zostala takze skorygowana wedlug kursu
obowiazujacego na koniec roku.

W 2005 r. deprecjacja euro w stosunku do
dolara amerykanskiego i zlota spowodowato
znaczne zwigkszenie salda roznic z aktualizacji
wyceny, ale bez wptywu na rachunek zyskow
i strat. Jednolite zasady rachunkowosci EBC
i Eurosystemu, opisane w informacji
dodatkowej do rocznego sprawozdania
finansowego, opieraja si¢ gldwnie na zasadzie
ostroznej wyceny. Zasady rachunkowos$ci maja
w szczegolnosci zapewni¢, ze niezrealizowane
zyski z tytulu aktualizacji wyceny aktywow
i pasywow nie sg ujmowane w przychodach,
a zatem nie wchodza do zysku do podziatu.
Natomiast niezrealizowane straty z tytultu
aktualizacji wyceny sa wykazywane w rachunku
zyskow i strat na koniec roku obrotowego.

W 2005 r. przychody z tytulu odsetek
zwigkszyly si¢ gldwnie wskutek wzrostu stop
procentowych dolara amerykanskiego, po
rekordowo niskim poziomie krajowych
1 zagranicznych stop procentowych w 2004 r.
W pozycji przychody z tytutu odsetek ujgto
kwote 868 mln euro, ktora wynikata z udziatu
EBC w  warto$ci  banknotéow  euro
w obiegu.

W 2005 r. calkowite koszty administracyjne
EBC, w tym amortyzacja, obnizyty si¢ o 7%,
z 374 mln euro w 2004 r. do 348 miln euro.



Koszty osobowe obnizyty si¢ gtownie wskutek
zmiany podejscia ksiggowego stosowanego
przy ujmowaniu zyskow lub strat aktuarialnych
netto dotyczacych programu emerytalnego EBC
i innych $wiadczen po okresie zatrudnienia.
Koszty emerytalne obciazajace rachunek
zyskow i strat w 2004 r. byly zdecydowanie
wyzsze z powodu ujecia straty aktuarialnej
netto wynoszacej 23,7 mln euro w calosci w
roku jej wystapienia. Poczawszy od roku 2005
wynik z tytulu  wyceny aktuarialnej
przekraczajacy  okreslony limit  bedzie
ujmowany w  okresie odpowiadajacym
oczekiwanej $redniej liczbie lat do emerytury
pracownikow  objetych  ubezpieczeniem
emerytalnym.

Spadek kosztow osobowych zostal jednak
czgsciowo zrdwnowazony przez wzrost
catkowitego kosztu wynagrodzen wskutek
zwigkszenia liczby pracownikdw.

Pozostate koszty administracyjne rowniez sig
obnizyty, glownie ze wzgledu na spadek optat
za ustugi doradcze i biznesowe.

W 2005 r. wynagrodzenia Zarzadu wyniosty
tacznie 2,1 mln euro (w 2004 r. — 2,1 mln euro).

5  DZIALALNOSC INWESTYCY)NA | ZARZADZANIE
RYZYKIEM

Portfel rezerw walutowych EBC obejmuje
rezerwowe aktywa walutowe przekazane EBC
przez krajowe banki centralne Eurosystemu
zgodnie z art. 30 Statutu ESBC oraz dochody
z tych aktywow. Jest on wykorzystywany do
finansowania dziatalnosci operacyjnej EBC na
rynku walutowym, prowadzonej w celach
okreslonych w Traktacie.

Portfel funduszy wtasnych EBC stanowia
inwestycje zwiazane z optaconym kapitatem
Banku, ogélnym funduszem rezerwowym oraz
dochodami zakumulowanymi w portfelu
w latach ubieglych. Fundusze wtasne stuza jako
rezerwa na poczet ewentualnych strat EBC.

Szczegotowe informacje na temat dziatalno$ci
inwestycyjnej EBC oraz zarzadzania zwigzanym
z nig ryzykiem przedstawia rozdziat 2.

6  ZASADY LADU KORPORACYJNEGO EBC

Zasady tadu korporacyjnego EBC przedstawia
rozdzial 7.

7  LATRUDNIENIE

Sredni poziom zatrudnienia w EBC wzrést
z 1.261 w 2004 r. do 1.331 w 2005 r. Wigcej
danych przedstawia informacja dodatkowa do
rachunku zyskow i strat oraz rozdziat 7,
podrozdziat 2, gdzie opisano takze strategig
personalna Banku.
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BILANS NA DZIEN 31 GRUDNIA 2005 R.

AKTYWA

Zloto i naleznosci w zlocie

Naleznosci od nierezydentéw strefy euro

w walutach obcych
Naleznosci od MFW
Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, udzielone kredyty i inne aktywa
zagraniczne

Naleznos$ci od rezydentow strefy
euro w walutach obcych

Naleznosci od nierezydentéw strefy euro

W euro
Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe oraz udzielone kredyty

Pozostale naleznos$ci od instytucji kredytowych
strefy euro w euro

Nalezno$ci wewnetrzne w ramach Eurosystemu
Naleznosci z tytulu alokacji banknotow euro
w ramach Eurosystemu
Inne naleznos$ci w ramach Eurosystemu (netto)

Pozostale aktywa
Rzeczowe aktywa trwate
Pozostate aktywa finansowe
Rozliczenia migdzyokresowe
Pozostale

Strata za rok obrotowy

Aktywa razem

EBC
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NR NOTY

2005
EUR

10.064.527.857

170.162.349

31.062.557.242
31.232.719.591

2.908.815.389

13.416.711

25.000

45.216.783.810
5.147.038.409
50.363.822.219

175.237.902
6.888.490.580
1.091.945.157

4.397.807
8.160.071.446

102.743.398.213

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
6.308.075.905
770.894.480
6.933.022
7.273.221.711

1.636.028.702

90.091.820.641



PASYWA

Banknoty w obiegu

Zobowigzania wobec pozostalych rezydentéw
strefy euro w euro

Zobowiazania wobec nierezydentow strefy
euro w euro

Zobowiazania wobec rezydentéw strefy
euro w walutach obcych

Zobowigzania wobec nierezydentow strefy
euro w walutach obcych
Zobowiazania z tytulu depozytow,
prowadzonych rachunkow oraz
pozostale zobowiazania

Zobowiazania wewnetrzne w ramach
Eurosystemu
Zobowiazania z tytulu przekazanych
rezerw walutowych

Pozostale zobowigzania
Rozliczenia migdzyokresowe
Pozostate
Rezerwy
Roéznice z aktualizacji wyceny
Kapital i fundusz rezerwowy

Kapitat
Fundusz rezerwowy

Pasywa razem

NR NOTY

10

10

11

12

13

14

15

2005
EUR

45.216.783.810

1.050.000.000

649.304.896

855.933.000

39.782.265.622

1.331.685.870

632.012.224
1.963.698.094
1.027.507.143
8.108.628.098
4.089.277.550

0
4.089.277.550

102.743.398.213

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
265.799.279
1.402.507.821

52.396.126

1.921.117.190

4.089.277.550

296.068.424
4.385.345.974

90.091.820.641
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT ZA ROK OBROTOWY

ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2005 R.

NR
NOTY

Przychody z tytutu odsetek od
rezerwowych aktywoéw walutowych
Przychody z tytulu odsetek zwiazane
z alokacja banknotow euro w ramach
Eurosystemu

Pozostate przychody z tytulu odsetek
Przychody z tytulu odsetek

Pokrycie naleznosci KBC z tytutu
przekazanych rezerw walutowych
Pozostate koszty z tytutu odsetek
Koszty z tytutu odsetek

Wynik netto z tytulu odsetek 18
Zrealizowane zyski/(straty) z tytulu
operacji finansowych 19
Odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow
1 pozycji finansowych 20
Zmiana stanu rezerw z tytutu ryzyka
kursowego i cenowego

Wynik z tytulu operacji

finansowych, odpisow aktualizujacych

i rezerw na ryzyko

Wynik z tytulu prowizji i oplat 21

Pozostale przychody 22

Przychody netto ogélem
Koszty osobowe 23
Koszty administracyjne 24
Amortyzacja rzeczowych aktywow trwalych
Ustugi produkcji banknotow 25

Zysk/(strata) za rok obrotowy

Frankfurt nad Menem, 7 marca 2006 r.

2005
EUR

889.408.789

868.451.848
1.794.267.421

3.552.128.058

(710.160.404)

(1.572.338.709)

(2.282.499.113)
1.269.628.945
149.369.135

(97.494.081)

(992.043.443)

(940.168.389)
(182.373)
18.281.961
347.560.144
(153.048.314)
(158.457.219)
(31.888.637)
(4.165.974)

0

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Jean-Claude Trichet
Prezes
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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)



PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI'

FORMAT | PREZENTACJA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
Sprawozdanie finansowe Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) opracowano w taki sposob,
by jasno przedstawiato sytuacj¢ finansowa EBC
oraz wynik z dziatalnosci. Sprawozdanie
finansowe sporzadzono zgodnie z nizej
opisanymi zasadami rachunkowosci’, uznanymi
przez Radg¢ Prezesow za wlasciwe z uwagi na
charakter dziatalnosci banku centralnego.

PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI
Zastosowano nastgpujace podstawowe zasady
rachunkowoS$ci: zasade rzeczywistosci
gospodarczej 1 przejrzystosci, ostroznej
wyceny, ujecia zdarzen  nastgpujacych
po dniu bilansowym, istotnosci, zasad¢
memoriatlowa, kontynuacji  dziatalno$ci,
spojnosci i porownywalnosci.

PODSTAWA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na
podstawie kosztu historycznego, zmodyfikowanej
w celu uwzglednienia wyceny rynkowej
zbywalnych papieréw warto$ciowych, ztota oraz
pozostatych aktywow i pasywow (bilansowych
oraz pozabilansowych) w walutach obcych.
Operacje dotyczace aktywow i zobowiazan
finansowych zostaty uj¢te w sprawozdaniu
finansowym na dzien rozliczenia.

ZtOTO ORAZ AKTYWA | PASYWA W WALUTACH OBCYCH

Aktywa 1 pasywa w walutach obcych sa
przeliczane na euro po kursie obowiazujacym w
dniu  bilansowym. Pozycje przychodow
i kosztow  przelicza si¢ po  kursie
obowiazujacym w dniu transakcji. Aktualizacje
wyceny aktywdw i zobowigzan dewizowych
(zaréwno bilansowych, jak i pozabilansowych)
przeprowadza si¢ dla kazdej waluty oddzielnie.

Aktualizacj¢ wyceny aktywoéw i pasywow
w walutach obcych do wartosci rynkowe;j
przeprowadza si¢ odrgbnie od aktualizacji
w zwiazku ze zmianami kursow walutowych.

Ztoto wycenia si¢ po cenie rynkowej
obowiazujacej na koniec roku obrotowego.
W przypadku ztota nie rozréznia si¢ aktualizacji

wartosci ze wzgledu na zmiany ceny i zmiany
kursu. Przeprowadza si¢ jedna aktualizacj¢
warto$ci w oparciu o ceng uncji czystego zlota
w euro, ktora dla roku zakonczonego 31 grudnia
2005 r. okreslona zostata na podstawie kursu
wymiany euro do dolara amerykanskiego na
dzien 30 grudnia 2005 r.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Wszystkie zbywalne papiery warto$ciowe
i podobne aktywa wycenia si¢ po $rednich cenach
rynkowych poszczegdlnych walorow na dzien
bilansowy. W roku obrotowym zakonczonym 31
grudnia 2005 r. zastosowano S$rednie ceny
rynkowe z 30 grudnia 2005 r. Niezbywalne
papiery warto$ciowe wycenia si¢ po koszcie.

UJMOWANIE PRZYCHODOW

Przychody i koszty sa ujmowane w okresie,
w ktorym zostaly osiagnigte lub poniesione.
Zrealizowane zyski lub straty z tytutu sprzedazy
dewiz, ztota i papierow wartosciowych ujmuje si¢
w rachunku zyskéw 1 strat, a oblicza
na podstawie $redniego kosztu odno$nych
aktywow.

Niezrealizowane zyski nie sa ujmowane jako
przychod, lecz przenoszone na konto rdéznic
z aktualizacji wyceny.

Niezrealizowane straty ujmuje si¢ w rachunku
zyskow 1 strat, jezeli ich kwota przekracza
weczesniejsze zyski z aktualizacji wyceny ujgte
na odpowiednim koncie réznic z aktualizacji
wyceny. Niezrealizowane straty z tytulu
posiadania jednego papieru warto$ciowego,
waluty lub zlota nie podlegaja kompensacie
z niezrealizowanymi zyskami z tytutu innego
papieru wartosciowego, waluty lub zlota.
W przypadku wystapienia niezrealizowane;]
straty z tytutu jakie$ pozycji na koniec roku
obrotowego, sredni koszt takiej pozycji obniza

1 Szczegoétowe zasady rachunkowosci okresla Decyzja Rady
Prezesow EBC z dnia 5 grudnia 2002 r. (EBC/2002/11), Dz.U.
L 58 z dnia 3 marca 2003 r., s. 38-59, z pézniejszymi zmianami.
2 Zasady te sa zgodne z postanowieniami art. 26 ust. 4 Statutu
ESBC, ktory zawiera wymog ujednoliconego podejscia do zasad
rzadzacych rachunkowoscia i sprawozdawczo$cia finansowa

dotyczacymi operacji Eurosystemu.
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si¢ do wysokosci kursu i/lub ceny rynkowej na
koniec roku obrotowego.

Premi¢ i dyskonto od zakupionych papieréw
warto$ciowych oblicza si¢ 1 wykazuje
w przychodach z tytulu odsetek. Premia
i dyskonto sa amortyzowane przez pozostaly
okres waznosci aktywow.

TRANSAKCJE ODWRACALNE

Transakcje odwracalne to operacje, w ktorych
EBC kupuje lub sprzedaje aktywa na podstawie
umowy repo badz przeprowadza zabezpieczone
operacje kredytowe.

Umowa repo polega na sprzedazy papierdw
warto$ciowych za gotowke z jednoczesnym
zobowiazaniem do odkupu tych papierow
w okre§lonym terminie w przysztoSci po
uzgodnionej cenie. Umowy repo wykazuje sig¢
po stronie pasywow bilansu jako zlozony
zabezpieczony depozyt. Koszty z tytulu odsetek
obciazaja rachunek zyskoéw i strat. Papiery
warto$ciowe sprzedawane w ramach umow repo
pozostaja w bilansie EBC.

Umowa reverse repo polega na kupnie papieréw
warto$ciowych za gotéwke z jednoczesnym
zobowiazaniem  do ich  odsprzedazy
w okreslonym terminie w przysztosci po
uzgodnionej cenie. Umowy reverse repo ujmuje
si¢ po stronie aktywow bilansu jako pozyczki
zabezpieczone, ale nie uwzglednia si¢ ich
papierach warto$ciowych wykazywanych przez
EBC. Uzyskane odsetki ujmuje  sig
w przychodach z tytutu odsetek w rachunku
zyskow i strat.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki
papierow  wartosciowych) dokonywane
w ramach automatycznego programu pozyczek
papierow  wartosciowych sa ujmowane
w bilansie tylko wtedy, gdy EBC otrzymuje
zabezpieczenie w formie gotowki na okres
trwania transakcji. W 2005 r. EBC nie
otrzymywal zabezpieczenia gotdwkowego na
okres trwania takich transakcji.
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INSTRUMENTY POZABILANSOWE

Przy obliczaniu dodatnich i ujemnych réznic
kursowych, w pozycji walutowej netto
uwzglednia si¢ instrumenty walutowe, tj.
walutowe transakcje terminowe, terminowe
czgSci  swapoéw  walutowych oraz inne
instrumenty walutowe obejmujace wymiang
jednej waluty na inna w przyszlosci.
Aktualizacj¢ wartoéci instrumentow stopy
procentowej przeprowadza si¢ dla kazdego
instrumentu oddzielnie. Otwarte kontrakty

futures mna stopy procentowe ujmuje Si¢
na kontach pozabilansowych. Dzienne
zmiany wysoko$ci zmiennego depozytu

zabezpieczajacego wykazuje si¢ na rachunku
zyskow i strat.

IDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

Wartosci aktywow i pasywow koryguje sig
o skutki zdarzen, ktore 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
oznaczaja transakcje transgraniczne pomig¢dzy
dwoma bankami centralnymi krajow UE.
Transakcje takie przetwarzane sg gtownie przez
TARGET - transeuropejski zautomatyzowany
btyskawiczny system rozrachunku brutto
w czasie rzeczywistym — i powoduja powstanie
wzajemnych sald na rachunkach tych bankow
centralnych w systemie TARGET. Salda te sa
codziennie przypisywane EBC, dzigki czemu
kazdy z krajowych bankéw centralnych ma
tylko jedna wzajemna pozycj¢ netto — wobec
EBC. Pozycja w ksiggach EBC reprezentuje
nalezno$¢ lub zobowigzanie netto kazdego
z krajowych bankow centralnych wobec
pozostatych cztonkow ESBC.

Salda wewngtrzne w ramach ESBC krajowych
bankow centralnych strefy euro wobec EBC
(za wyjatkiem kapitatu EBC oraz pozycji
wynikajacych z rezerwowych aktywow
walutowych przekazanych EBC) sa okreslane
jako naleznosci lub zobowiazania wewngtrzne



w ramach FEurosystemu i prezentowane
w bilansie EBC jako pojedyncza pozycja netto
aktywow lub zobowiazan.

Salda wewngtrzne w ramach Eurosystemu
wynikajace z alokacji banknotow euro
pomigdzy jego cztonkami sa ujmowane jako
pojedynczy sktadnik aktywoéw w ujeciu netto
w pozycji ,Nalezno$ci z tytulu alokacji
banknotow euro w ramach Eurosystemu” (zob.
punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu przyjetych
zasad rachunkowosci).

Salda wewngtrzne w ramach ESBC bankow
centralnych krajow spoza strefy euro
(Danmarks Nationalbank, Sveriges Riksbank
i Bank of England) wobec EBC wykazuje si¢
W pozycji ,,Zobowiazania wobec nierezydentow
strefy euro w euro”.

UJMOWANIE SRODKOW TRWALYCH

Srodki trwate (z wyjatkiem gruntow) sa
wyceniane wedlug kosztu pomniejszonego
o umorzenie. Grunty wycenia si¢ wedlug
kosztu. Amortyzacj¢ wylicza si¢ metoda
liniowa, poczawszy od nastgpnego kwartatu po
nabyciu $§rodkdéw trwalych, przez caly
przewidywany okres ich ekonomicznej
uzytecznosci, jak ponize;j:

Komputery, zwigzane z nimi oprogramowanie

i sprzet oraz Srodki 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
trwalych dotyczacych obecnej siedziby EBC
zostal skrocony w taki sposob, by aktywa te
zostaty w pelni zamortyzowane do momentu
przeprowadzki EBC do siedziby docelowe;j.

PROGRAM EMERYTALNY EBC I INNE SWIADCZENIA PO
OKRESIE ZATRUDNIENIA

EBC prowadzi dla swoich pracownikow
program okreslonych §wiadczen. Program ten
jest finansowany z aktywdéw ulokowanych

w dlugoterminowym funduszu $wiadczen
pracowniczych. Z dniem 1 stycznia 2005 r. EBC
zmienit stosowane zasady rachunkowosci.
Ponizej przedstawiono wptyw tych zmian na
sprawozdanie finansowe.

Bilans

Zobowiazanie z tytutu okreslonych $§wiadczen
obecnie ujmuje si¢ w bilansie w wartoSci
biezacej programow okre§lonych §wiadczen na
dat¢ bilansu pomniejszonej o warto$¢ godziwa
aktywoéw programu wykorzystanych na
sfinansowanie zobowiazania, skorygowanej
o nieuj¢te zyski lub straty aktuarialne.

Warto$¢ zobowiazania z tytutu okreslonych
$wiadczen jest obliczana co roku przez
niezaleznych aktuariuszy metoda
prognozowanych uprawnien jednostkowych.
Warto$§¢ biezaca zobowiazania z tytutu
okreslonych $wiadczen okresla si¢ poprzez
zdyskontowanie szacowanych przyszlych
przeptywdéw pienigznych stopa procentowa
obligacji korporacyjnych o wysokiej jakosci,
denominowanych w euro i o terminie wykupu
zblizonym do terminu wymagalno$ci odno$nego
zobowigzania emerytalnego.

Zyski 1 straty aktuarialne moga powstac
w wyniku korekt (w przypadku gdy faktyczne
wyniki réznia si¢ od zatozonych wczesniej
przez aktuariusza) lub wskutek zmian zatozen
aktuarialnych.

Do 2005 r. EBC ujawniat odrgbnie zobowiazanie
z tytutu okreslonych $wiadczen 1 warto$é
godziwa aktywéw programu (ujawnienie
w wartosci brutto). Ponadto wszystkie zyski
i straty aktuarialne Dbyly wykazywane
w rachunku zyskow i strat w roku, w ktérym
wystapily. Dlatego tez dane pordéwnawcze za rok
2004 przeksztatcono, aby dostosowac je do
zmienionych zasad rachunkowosci. Poniewaz
wszystkie zyski 1 straty aktuarialne byly
poprzednio ujmowane w caloSci w roku,
w ktorym wystapity, nie bylo potrzeby
korygowania danych za poprzedni rok.

EBC
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Rachunek zyskow i strat
Kwota netto obciazajaca obecnie rachunek
zyskow i strat obejmuje:

(a) koszty biezacego zatrudnienia dotyczace
$wiadczen naliczonych za rok obrotowys;

(b) odsetki (wedtug stopy dyskontowej) od
zobowigzania z tytulu  okreslonych
Swiadczen;

(c) oczekiwany zwrot z aktywow programu,

(d) wszelkie zyski i straty aktuarialne ujgte
w rachunku zyskow i strat z zastosowaniem
podejscia 10-procentowego przedziatu.

Zastosowanie podejscia 10-procentowego
przedzialu

Zyski i straty aktuarialne, ktorych skumulowana
kwota netto przekracza wyzsza z nast¢gpujacych
dwu wartosci: (a) 10% zobowiazania z tytutu
okreslonych §wiadczen oraz (b) 10% warto$ci
godziwej aktywoOw programu, nalezy spisywac
w cigzar rachunku zyskow i strat przez okres
rowny oczekiwanej S$redniej liczbie lat
pozostalych do emerytury uczestniczacych
W programie pracownikow.

Emerytury czlonkow Zarzqdu
i zobowiqzania 7 tytulu innych
Swiadczen po okresie zatrudnienia

Emerytury cztonkéow Zarzadu 1 renty
pracownicze wyplacane sa w ramach
porozumien nie przewidujacych istnienia

odrgbnego funduszu. Oczekiwane koszty tych
$wiadczen sa naliczane — w ciagu okresu
sprawowania urz¢du przez cztonka Zarzadu lub
okresu zatrudnienia pracownika — metodami
ksiggowymi  podobnymi jak stosowane
w odniesieniu do programéw emerytalnych
o okreslonych $wiadczeniach. Zyski i straty
aktuarialne ujmuje si¢ w sposob opisany
powyzej.

Zobowiazania te sa wyceniane co roku przez
niezaleznych aktuariuszy, tak aby zapewnic
ujecie  wlasciwe] kwoty  zobowiazania
w sprawozdaniu finansowym.
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BANKNOTY W OBIEGU

Banknoty euro emituje Eurosystem, w ktérego
sktad wchodza ECB oraz dwanascie krajowych
bankow centralnych strefy euro’. Laczna
warto$§¢ banknotow euro w obiegu jest
rozdzielana pomigdzy poszczegolne banki
centralne Eurosystemu w ostatnim dniu
roboczym kazdego miesiaca zgodnie z kluczem
alokacji banknotow*.

Na EBC przypada udziat w wysokosci 8% tacznej
warto$ci banknotow euro w obiegu, wykazywany
w bilansie w pozycji pasywéw ,Banknoty
w obiegu”. Udziat EBC w lacznej wartosci emisji
banknotéw euro jest zabezpieczony na jego
nalezno$ciach od krajowych bankow centralnych.
Naleznosci te sa oprocentowane® i wykazywane
w podpozycji ,,Naleznosci wewngtrzne w ramach
Eurosystemu: naleznosci z tytutu alokacji
banknotéw euro w ramach Eurosystemu” (zob.
punkt ,Salda wewne¢trzne w ramach ESBC
i Eurosystemu” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci). Przychody z tytutu odsetek od
tych naleznosci sa wykazywane w pozycji
»Wynik z tytutu odsetek”. Zgodnie z decyzja
Rady Prezesow z 2002 r. dochdd ten jest dzielony
pomig¢dzy krajowe banki centralne odrgbnie, jako
$rédroczny podzial dochodu, po zakonczeniu
kazdego kwartatu®. Rozdysponowana jest petna
kwota dochodu, chyba ze zysk netto EBC za rok
obrotowy bedzie nizszy niz jego dochody z tytutu
banknotéw euro w obiegu i z zastrzezeniem

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., s. 52-54, z poézniejszymi zmianami.

4 ,Klucz alokacji banknotow” oznacza warto$ci procentowe
wynikajace z uwzglednienia udziatu EBC w tacznej warto$ci
emisji banknotow euro oraz zastosowania klucza subskrypcji
kapitatu do udziatu krajowych bankow centralnych w acznej
warto$ci tej emisji.

5 Decyzja EBC z dnia 6 grudnia 2001 r. w sprawie podziatu
dochodéw pienigznych krajowych bankéw centralnych
uczestniczacych Panstw Cztonkowskich od roku budzetowego
2002 (EBC/2001/16), Dz.U. L 337 z dnia 20 grudnia 2001 r.,
s. 55-61, z pdzniejszymi zmianami.

6 Decyzja EBC z dnia 21 listopada 2002 r. w sprawie podziatu
wirod krajowych bankow centralnych uczestniczacych panstw
cztonkowskich dochodu Europejskiego Banku Centralnego
z tytutu banknotow euro znajdujacych si¢ w obiegu (EBC/2002/9),
Dz.U. L 323 z dnia 28 listopada 2002 r., s. 49-50. Decyzja ta
zostala uchylona na mocy decyzji EBC/2005/11, Dz.U. L 311,
26.11.2005 r., s. 41, ktora weszta w zycie z dniem 18 listopada
2005 r. Od roku 2006 podziatu dochodu bedzie si¢ dokonywaé
jedynie na koniec roku.



ewentualnych  decyzji Rady  Prezesow
dotyczacych powigkszenia rezerw na ryzyko
kursowe, ryzyko stop procentowych i ryzyko
zmiany cen zlota, a takze decyzji Rady Prezesow
o obciazeniu tych dochodéw kosztami emisji
1 obstugi banknotow euro, poniesionymi przez
EBC.

POZOSTALE ZAGADNIENIA

Biorac pod uwage charakter EBC jako banku
centralnego, jego Zarzad uwaza, ze publikacja
rachunku przeptywdéw pieni¢znych nie
dostarczytaby  odbiorcom  sprawozdania
finansowego zadnych istotnych dodatkowych
informacji.

Zgodnie z art. 27 Statutu ESBC oraz na
podstawie rekomendacji Rady Prezeséw, Rada
Unii Europejskiej zatwierdzita wybor firmy
KPMG  Deutsche  Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft na bieglego rewidenta EBC na okres
pigciu lat, do zakonczenia roku obrotowego
2007.
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INFORMACJA DODATKOWA DO BILANSU

I ZtOTO I NALEZNOSCI W ZLOCIE

Na dzien 31 grudnia 2005 r. EBC posiadat
zasoby zlota w wysokosci 23,1 mln uncji
ztota odpowiadajacego migdzynarodowym
standardom czysto$ci (w 2004 r. — 24,7 mln
uncji). Spadek byt zwiazany ze sprzedaza ztota
zgodnie z Umowa bankow centralnych
w sprawie ztota z 27 wrzesnia 2004 r., ktorej
EBC jest sygnatariuszem. Ogdlna wartosc¢
zasobow ztota wzrosta w pordwnaniu ze stanem
na koniec 2004 r. w wyniku znacznego wzrostu
cen w 2005 r. (zob. punkt ,,Ztoto oraz aktywa
i pasywa w walutach obcych” opisu przyjetych
zasad rachunkowosci).

2 NALEINOSCI OD NIEREZYDENTOW I REZYDENTOW
STREFY EURO W WALUTACH OBCYCH

Naleinosci od MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciagnienia
(SDR-y) w posiadaniu EBC na dzien 31 grudnia
2005 r. 1 powstaje w wyniku dwustronnego
porozumienia z Migdzynarodowym 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-o0w za
euro, w granicach przewidzianych limitow.
SDR jest definiowany w oparciu o koszyk
walut. Jego warto$¢ okresla si¢ jako wazona
sumg kurséw czterech gtdéwnych 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

Naleznosci od rezydentow strefy euro

w walutach obcych

Naleznos$ci te obejmuja rachunki w bankach,
kredyty denominowane w walutach obcych oraz
inwestycje w papiery warto$ciowe
denominowane w dolarach amerykanskich
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i jenach japonskich. Struktura salda jest
nastgpujaca:

Naleznosci od

nierezydentow 2005 2004 Zmiana
strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki

biezace 5.149.756.962  2.682.171.017 2.467.585.945
Depozyty

rynku

pieni¢znego 1.182.580.317 848.227.002 334.353.315
Umowy

reverse repo 1.306.216.228  2.408.046.989 (1.101.830.761)
Inwestycje

W papiery

warto§ciowe  23.424.003.735 21.000.548.972 2.423.454.763
Razem 31.062.557.242  26.938.993.980 4.123.563.262

Naleznosci od

rezydentow 2005 2004 Zmiana
strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki

biezace 25.019 26.506 (1.487)
Depozyty

rynku

pienigznego 2.908.790.370  2.547.022.979 361.767.391
Umowy

reverse repo 0 4.967.080 (4.967.080)
Razem 2.908.815.389  2.552.016.565 356.798.824

Zwigkszenie stanu tych pozycji w 2005 r.
wynika gltéwnie z przeprowadzanej na koniec
roku aktualizacji wyceny zasobow EBC
denominowanych w dolarach amerykanskich
(zob. punkt ,Ztoto oraz aktywa i pasywa
w walutach obcych” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

3 NALEZNOSCI OD NIEREZYDENTOW STREFY EURO
W EURO

Na dzien 31 grudnia 2005 r. pozycja ta
obejmowata depozyty bankowe u nierezydentéw
strefy euro.



4  POZOSTALE NALEZNOSCI OD INSTYTUC)I
KREDYTOWYCH STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2005 r. pozycja ta
obejmowata depozyt bankowy u rezydenta
strefy euro.

5  NALEINOSCI WEWNETRZNE W RAMACH
EUROSYSTEMU

NaleZnosci 7 tytutu alokacji banknotow euro
w ramach Eurosystemu

Na pozycje¢ t¢ sktadaja si¢ naleznosci EBC od
krajowych bankéw centralnych strefy euro
z tytulu 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 bankow
centralnych strefy euro wzgledem EBC
w systemie TARGET oraz nalezno$ci
wynikajace ze §rodrocznego podziatu dochodu
EBC z tytutu banknotéw w obiegu. Na dzien 31
grudnia 2005 r. nalezno$¢ od krajowych bankow
centralnych strefy euro wynikajaca ze
srodrocznego podziatu dochodu EBC z tytutu
banknotow w obiegu wynosita 634 mln euro
(w 2004 r. — 536 mln euro). Kwota ta stanowi
wynik $rédrocznego podziatu tych dochodow na
rzecz krajowych bankow centralnych strefy
euro za pierwsze trzy kwartaty roku, ktory
nastgpnie zostal odwotany (zob. punkt
»Banknoty w obiegu” opisu przyjetych zasad
rachunkowo$ci oraz punkt 18 ,,Wynik z tytulu
odsetek™).

2005 2004
EUR EUR
Naleznosci od KBC strefy
euro dotyczace systemu
TARGET 75.906.443.905  64.024.554.579

Zobowiazania wobec KBC
strefy euro dotyczace
systemu TARGET

(71.393.877.603) (61.149.859.140)

Pozycja netto w systemie

TARGET 4.512.566.302 2.874.695.439

Nalezno$¢ od/zobowiazania
wobec KBC strefy euro
wynikajace ze §rodrocznego
podziatu dochodu EBC

z tytutu banknotow

634.472.107 536.222.885

Inne naleznosci w ramach

Eurosystemu (netto) 5.147.038.409 3.410.918.324

6  POZOSTALE AKTYWA

Rzeczowe srodki trwale
Na dzien 31 grudnia 2005 r. pozycja ta
obejmowata nastgpujace kategorie aktywow:

Wartos¢
ksiggowa netto

Wartos¢
ksiggowa netto

na 31.12.2005 r. na 31.12.2004 r. Zmiana
EUR EUR EUR

Grunty
i budynki 128.986.932 135.997.016 (7.010.084)
Sprzet
i oprogramo-
wanie
komputerowe 30.751.165 43.089.388  (12.338.223)
Sprzet,
wyposazenie,
maszyny
i urzadzenia
oraz $rodki
transportu 2.929.688 3.809.292 (879.604)
Srodki trwate
w budowie 11.576.491 3.215.050 8.361.441
Pozostate
srodki trwale 993.626 1.207.558 (213.932)
Razem 175.237.902 187.318.304  (12.080.402)

Zmniejszenie tej pozycji wynika glownie
z braku istotnych zwigkszen gruntow
i budynkow, a takze sprzg¢tu i oprogramowania
komputerowego w 2005 r. w przeciwienstwie do
2004 .

Wzrost w kategorii ,,Srodki trwale w budowie”
dotyczy gléwnie nowej siedziby EBC.
Przeksiggowania z tej kategorii do wlasciwych
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kategorii §rodkéw trwatych maja miejsce po
przekazaniu aktywow do eksploatacji.

Pozostate aktywa finansowe
Do najwazniejszych skladnikow tej pozycji
naleza:

2005 2004 Zmiana
EUR EUR EUR
Papiery
warto§ciowe
denominowane
W euro 5.710.256.343  5.399.222.333 311.034.010
Umowy reverse
repo W euro 1.136.043.600 869.977.933 266.065.667
Pozostate
aktywa
finansowe 42.190.637 38.875.639 3.314.998
Razem 6.888.490.580  6.308.075.905 580.414.675

(a) Papiery wartosciowe denominowane w euro
oraz Umowy reverse repo W euro stanowia
inwestycj¢ funduszy wtasnych EBC (zob.
tez punkt 12 ,,Pozostate zobowiazania”).

(b) Na koniec 2004 r. w tej pozycji ujgto
portfele inwestycji dotyczace programu
emerytalnego EBC w kwocie 120,2 mln
euro. Obecnie zostaly one przeksiggowane
jako czg$¢ zobowiazania emerytalnego netto
do pozycji ,,Pozostale zobowiazania” (zob.
punkt ,Program emerytalny EBC i inne
$wiadczenia po okresie zatrudnienia” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

(c) W 2005 r. EBC nabyt 211 kolejnych akcji
Banku Rozrachunkéw Mig¢dzynarodowych
(BIS). W efekcie EBC posiada tacznie
3.211 akcji, wykazanych po koszcie nabycia
w wysokos$ci 41,8 mln euro.

Rozliczenia miedzyokresowe

W 2005 r. pozycja ta obejmowala nalezne
odsetki naroste od naleznosci EBC z tytutu
alokacji  banknotow euro w ramach
Eurosystemu za ostatni kwartat (zob. punkt
»Banknoty w obiegu” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

EBC
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Pozycja ta obejmuje rowniez odsetki naroste od
papieréw warto§ciowych i innych aktywow
finansowych.

Pozostale
Gtownym skladnikiem tej pozycji byta
nalezno$¢ od niemieckiego federalnego

ministerstwa finansow z tytutu podlegajacego
odliczeniu podatku VAT i innych zaptaconych
podatkow posrednich. Podatki te podlegaja
zwrotowi zgodnie z art. 3 Protokotu w sprawie
przywilejow 1 immunitetow  Wspdlnot
Europejskich, ktérego postanowieniom EBC
podlega na mocy art. 40 Statutu ESBC.

7  BANKNOTY W OBIEGU

Pozycja ta obejmuje udzial 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 cztonkéw
stowarzyszenia Euro Banking Association
(EBA) wykorzystywane jako zabezpieczenie na
rzecz EBC w odniesieniu do ptatnosci EBA
rozliczanych przez system TARGET.

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 umoéw repo
zawartych z rezydentami i nierezydentami
strefy euro w ramach zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC sa nast¢pujace:

Zobowiqzania

wobec

rezydentow 2005 2004 Zmiana
strefy euro EUR EUR EUR
Umowy repo 0 4.967.080 (4.967.080)
Zobowiqzania

wobec

nierezydentow 2005 2004 Zmiana
strefy euro EUR EUR EUR
Umowy repo 855.933.000  1.254.905.957 (398.972.957)

Il ZOBOWIAZANIA WEWNETRZNE W RAMACH
EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje zobowigzania wobec
krajowych bankdéw centralnych strefy euro
z tytulu przekazania rezerw walutowych do
EBC w momencie ich przystapienia do
Eurosystemu. W 2004 r. dokonano dwoéch
korekt tej pozycji, aby uwzglednié
(a) dokonywana co pig¢ lat korekte wag
krajowych bankow centralnych strefy euro
w kluczu kapitatowym EBC przeprowadzona
1 stycznia 2004 r. oraz (b) przystapienie do UE
dziesi¢gciu nowych panstw cztonkowskich
10 maja 2004 r., ktére rdwniez zmienito wagi
w kluczu kapitatowym EBC. Lacznie te dwie
korekty doprowadzity do obnizenia salda
pozycji z 40,5 mld euro do 39,8 mld euro.
W 2005 r. nie odnotowano zadnych innych
korekt.

Pozycje te sa oprocentowane wedtug ostatniej
dostgpnej krancowej stopy oprocentowania
podstawowych  operacji  refinansujacych
Eurosystemu, skorygowanej w taki sposob, by
uwzgledni¢  zerowa  rentownos¢  zlota
wchodzacego w sktad rezerw (zob. punkt 18
»Wynik z tytutu odsetek™).

Klucz
kapitatowy
% EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502  1.419.101.951

Deutsche Bundesbank 21,1364 11.761.707.508
Bank of Greece 1,8974 1.055.840.343
Banco de Espafia 7,7758 4.326.975.513
Banque de France 14,8712 8.275.330.931
Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland 0,9219 513.006.858
Banca d’Italia 13,0516 7.262.783.715
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87.254.014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2.223.363.598
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1.157.451.203
Banco de Portugal 1,7653 982.331.062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717.118.926

Razem 71,4908 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 ,,Zobowiazania wewnetrzne w ramach
Eurosystemu”). Saldo tej pozycji obejmuje
rowniez (a) pozostale rozliczenia
mig¢dzyokresowe oraz otwarte transakcje repo w
kwocie 556 mln euro zawarte w ramach
zarzadzania funduszami wlasnymi EBC (zob.
punkt 6 ,Pozostale aktywa”) oraz (b)
zobowigzanie netto dotyczace $wiadczen
emerytalnych zapewnianych przez EBC.

Program emerytalny EBC i inne swiadczenia
po okresie zatrudnienia

Kwoty wykazane w bilansie z tytutlu
zobowiazan emerytalnych EBC (zob. punkt
»Program emerytalny EBC i inne §wiadczenia
po okresie zatrudnienia” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci) sa nastgpujace:

” m
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2005 2004
mln EUR mln EUR
Warto$¢ biezaca zobowiazan 223,5 178.,5
Wartos$¢ godziwa aktywow
programu (161,2) (120,2)
Nieujete zyski/(straty)
aktuarialne 6,5 0
Zobowiazanie ujgte w bilansie 68,8 58,3

Warto$¢ biezaca zobowiazan uwzglednia
niepokrywane z  osobnego  funduszu
zobowiazania z tytulu emerytur czlonkow
Zarzadu oraz rezerw na renty pracownicze
w kwocie 30,4 mln euro (w 2004 r. — 23,0 min
euro).

Kwoty wykazane w rachunku zyskow i strat za
rok 2005 oraz kwoty, ktore zostatyby wykazane
w 2004 r. w odniesieniu do ,,kosztow biezacego
zatrudnienia”, ,odsetek od zobowiazan”
i,0czekiwanego zwrotu z aktywow programu”
przedstawiaja si¢ nastgpujaco:

2005 2004
min EUR mln EUR
Koszty biezacego zatrudnienia 24,6 17,6
Odsetki od zobowiazania 6,2 4,8
Oczekiwany zwrot z aktywow
programu (5,2) (4,2)
Aktuarialny (zysk)/strata netto
ujete w roku obrotowym 0 23,7
Razem w pozycji
,,Koszty osobowe” 25,6 41,9

Zmiany warto$ci biezacej zobowiazania z tytulu
okreslonych §wiadczen:

EBC
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2005 2004

mln EUR mln EUR
Bilans otwarcia zobowiazania
z tytutu okreslonych swiadczen 178.,5 123,4
Koszt zatrudnienia 24,6 17,6
Koszt z tytutu odsetek 6,2 4,8
Sktadki zaptacone przez
uczestnikow programu 9,3 8,4
Pozostale zmiany netto
zobowigzania
odzwierciedlajacego sktadki
uczestnikow 6,1 1,8
Swiadczenia wyplacone 2,2) (1,0)
(Zyski)/straty aktuarialne 1,0 23,5
Bilans zamknigcia
zobowigzania z tytulu
okreslonych $wiadczen 223,5 178,5

Zmiany warto$ci godziwej aktywow programu:

2005 2004

mln EUR mln EUR
Bilans otwarcia warto$ci
godziwej aktywow programu 120,2 91,8
Oczekiwany zwrot 52 42
Zyski/(straty) aktuarialne 7,5 (0,2)
Sktadki zaptacone przez
pracodawce 14,7 14,6
Sktadki zaptacone przez
uczestnikow programu 9,3 8,4
Swiadczenia wyptacone (1,8) (0,4)
Pozostate zmiany netto
aktywow odzwierciedlajacych
sktadki uczestnikow 6,1 1,8
Bilans zamknigcia wartosci
godziwej aktywow programu 161,2 120,2

Sporzadzajac wyceng, do ktdérej odnosi sig
niniejsza nota aktuariusze przyjeli zatwierdzone
przez Zarzad zatozenia w odniesieniu do
rachunkowo$ci i ujawniania informacji.

Do obliczenia zobowiazan z tytutu programu
pracowniczego przyj¢to podstawowe zatozenia
przedstawione ponizej. Wyliczajac roczna
kwote¢ obciazajaca rachunek zyskow i strat,
aktuariusze stosuja oczekiwana stopg zwrotu
z aktywow programu.



2005 2004

% %

Stopa dyskontowa 4,10 4,50
Oczekiwany zwrot z aktywow

programu 6,00 6,00

Przyszty wzrost wynagrodzen 2,00 3,75

Przyszty wzrost emerytur 2,00 2,25

13 REZERWY

Biorac pod uwage wysokie ryzyko kursowe,
a takze ryzyko stop procentowych i ryzyko
zmiany cen zltota, na jakie narazony jest EBC,
jak réwniez poziom rdéznic z aktualizacji
wyceny Rada Prezesow uznata za zasadne
utworzenie rezerwy na wymienione rodzaje
ryzyka. Na dzien 31 grudnia 2005 r. w pozycji
tej ujeto kwotg 992 min euro, co spowodowato
zmniejszenie zysku netto rowno do zera.

Rezerwa zostanie wykorzystana na pokrycie
przyszlych zrealizowanych i niezrealizowanych
strat, w szczegodlnosci strat z tytutu aktualizacji
wyceny nie ujetych w réznicach z aktualizacji
wyceny. Poziom i zasadno$¢ dalszego
utrzymywania tej rezerwy bedzie podlegaé
corocznej weryfikacji na podstawie dokonanej
przez EBC oceny przysztego poziomu ryzyka
kursowego, ryzyka stop procentowych i ryzyka
zmiany cen ztota. Ocena ta bgdzie oparta na
ogolnie przyjetych metodach szacowania
ryzyka finansowego.

Pozycja ta obejmuje réwniez rezerwy na

zobowiazania umowne EBC dotyczace
przywrocenia zajmowanych obiektow do
pierwotnego stanu po przeprowadzce do

docelowej siedziby.

14  ROZINICE Z AKTUALIZACJI WYCENY

Pozycja ta obejmuje niezrealizowane zyski na
aktywach i zobowiazaniach.

2005 2004 Zmiana
EUR EUR EUR
Ztoto 4.362.459.301  1.853.957.106 2.508.502.195
Waluty obce  3.737.934.137 0 3.737.934.137
Papiery
warto$ciowe 8.234.660 67.160.084  (58.925.424)
Razem 8.108.628.098  1.921.117.190 6.187.510.908

Dla celow wyceny na koniec roku zastosowano
nastgpujace kursy walut:

Kursy 2005 2004
dolar amerykanski/euro 1,1797 1,3621
jen japonski/euro 138,90 139,65
euro/SDR 1,2099 1,1396
euro/uncja czystego ztota 434,856 321,562

I5  KAPITAL | FUNDUSZ REZERWOWY

Kapitat

Kapitat subskrybowany EBC wynosi 5,565 mld
euro. Kapitat optacony jest rowny 4,089 mld
euro. Krajowe banki centralne strefy euro
w peini oplacily swoje udzialy w kapitale,
wynoszace 3,978 mld euro, jak ponizej (w 2005 .
nie zaszty zadne zmiany)”:

Klucz
kapitatowy
% EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141.910.195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1.176.170.751
Bank of Greece 1,8974 105.584.034
Banco de Espafia 7,7758 432.697.551
Banque de France 14,8712 827.533.093
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51.300.686
Banca d’Italia 13,0516 726.278.371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8.725.401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222.336.360
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 115.745.120
Banco de Portugal 1,7653 98.233.106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71.711.893
Razem 71,4908 3.978.226.562

7 Poszczegolne kwoty sa zaokraglone do jednego euro. Sumy
w tabelach w tej czesci moga nie sumowac si¢ do kwoty
~Razem” ze wzgledu na zaokraglenia.
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Trzynascie krajowych bankow centralnych
spoza strefy euro ma obowiazek oplacenia
jedynie niewielkiego odsetka subskrybowanego
kapitatu na pokrycie kosztow operacyjnych
EBC. W 2004 r. odsetek ten zostal zwigkszony
z 5% do 7%. Wraz z kwotami wptaconymi przez
dziesi¢¢ nowych krajowych bankéw centralnych
spoza strefy euro, na koniec 2004 r. taczna
kwota tej sktadki wyniosta 111.050.988 euro.
W 2005 r. nie zaszly zadne zmiany.
W przeciwienstwie do KBC strefy euro,
krajowe banki centralne spoza strefy euro nie
maja zadnego udzialtu w podlegajacych
podziatowi zyskach EBC, w tym w dochodach
z tytulu alokacji banknotéw euro w ramach
Eurosystemu, ani tez nie maja obowiazku
pokrywania strat EBC.

Krajowe banki centralne spoza strefy euro
wplacity nastgpujace kwoty:

Klucz

kapitatowy
% EUR
Ceskd narodni banka 1,4584 5.680.860
Danmarks Nationalbank 1,5663 6.101.159
Eesti Pank 0,1784 694.916
Central Bank of Cyprus 0,1300 506.385
Latvijas Banka 0,2978 1.160.011
Lietuvos bankas 0,4425 1.723.656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5.408.191

Central Bank of Malta/

Bank Centrali ta’ Malta 0,0647 252.024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20.013.889
Banka Slovenije 0,3345 1.302.967
Narodna banka Slovenska 0,7147 2.783.948
Sveriges Riksbank 2,4133 9.400.451
Bank of England 14,3822 56.022.530
Razem 28,5092 111.050.988

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

16 AUTOMATYCZNY PROGRAM POZYCZEK PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

W ramach zarzadzania funduszami wtasnymi
EBC  podpisat umowg¢ w  sprawie
automatycznego programu pozyczek papierow
warto$ciowych. Na mocy tej umowy,
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wyznaczony przedstawiciel zawiera w imieniu

EBC transakcje pozyczki papierow
warto$ciowych z kontrahentami
zaakceptowanymi przez EBC. Zgodnie

zZ umowa, na dzien 31 grudnia 2005 r. warto$¢
otwartych uméw odwracalnych wynosita
0,9 mld euro (w 2004 r. — 1 mld euro) (zob.
punkt , Transakcje odwracalne” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

17 KONTRAKTY FUTURES NA STOPY PROCENTOWE

W 2005 r. w ramach zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC zawierano walutowe
kontrakty terminowe typu futures na stopy
procentowe. Na dzien 31 grudnia 2005 r.
otwarte byly nastgpujace transakcje:

Walutowe kontrakty Wartos¢ kontraktu

futures na stopy procentowe EUR
Kupno 5.021.586.677
Sprzedaz 100.873.103
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18  WYNIKZTYTULU ODSETEK

Przychody 7 tytutu odsetek od rezerwowych
aktywow walutowych

Pozycja ta obejmuje wynik z tytutu odsetek od
aktywoéw 1 zobowiazan denominowanych
w walutach obcych. Struktura pozycji jest
nastgpujaca:

2005
EUR

2004
EUR

Zmiana
EUR
Odsetki od
rachunkow
biezacych
Dochody
z depozytow
rynku
pieni¢znego

7.519.063 3.744.188 3.774.875

124.214.410 49.854.512 74.359.898

Umowy reverse

repo 153.568.329 63.759.141 89.809.188

Dochéd netto
Z papierow
warto$ciowych ~ 641.956.243

317.073.827 324.882.416

Razem
przychody

z tytulu odsetek
od rezerwowych
aktywow
walutowych 927.258.045

434.431.668 492.826.377

Koszty z tytutu
odsetek od
rachunkow
biezacych (221.697)

(37.562.595)

(32.020)
(11.947.990)

(189.677)
Umowy repo (25.614.605)

Pozostate koszty
z tytutu odsetek

(netto) (64.964) (32.960) (32.004)

Wynik z tytulu
odsetek od
rezerwowych
aktywow

walutowych 889.408.789 422.418.698 466.990.091

W 2005 r. odnotowano znaczny wzrost
przychodéw z tytutu odsetek ze wzgledu na
podwyzke stép procentowych aktywow
denominowanych w dolarach amerykanskich.

Przychody 7 tytutu odsetek zwiqzane

z alokacjq banknotow euro w ramach
Eurosystemu

Pozycja ta obejmuje przychody odsetkowe EBC
od jego 8-procentowego udzialu w tacznej
wartos$ci emisji banknotow euro. Odsetki od
naleznosci EBC dotyczacych przypisanej mu

czg$ci emisji banknotéw naliczane sa wedlug
ostatniej dostgpnej  krancowe;j stopy
procentowej podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu. Przychody te sa
dzielone pomigdzy krajowe banki centralne
wedlug zasad przedstawionych w punkcie
»Banknoty w obiegu” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci.

W oparciu o szacowany wynik finansowy EBC
za rok obrotowy 2005, w grudniu 2005 r. Rada
Prezesow postanowita:

(a) odwota¢ trzy $rédroczne wyptaty o ogdlnej
warto$ci 634 mln euro dokonane na rzecz
krajowych bankéw centralnych w ciagu
roku;

(b) wstrzyma¢ ostatnia §rodroczna kwartalna
wyptate w kwocie 234 mln euro.

Pokrycie naleinosci KBC 7 tytutu
przekazanych rezerw walutowych

W pozycji tej wykazane zostaly odsetki
wyplacone krajowym bankom centralnym strefy
euro z tytutu ich naleznosci dotyczacych rezerw
walutowych przekazanych EBC zgodnie z art.
30 ust. 1 Statutu ESBC.

Pozostale przychody 7 tytulu odsetek oraz
pozostate koszty 7 tytulu odsetek

Pozycje te obejmuja przychody odsetkowe
w kwocie 1,6 mld euro (w 2004 r. — 1,2 mld
euro) i koszty odsetkowe w kwocie 1,5 mld euro
(w 2004 r. — 1,1 mld euro) z tytulu sald
zwiazanych z systemem TARGET. W tym
miejscu ujeto takze przychody i koszty
odsetkowe z tytulu pozostatych aktywow
i zobowiazan wyrazonych w euro.

19  IREALIZOWANE ZYSKI/(STRATY) Z TYTULU
OPERAC)I FINANSOWYCH

Zrealizowane zyski netto z tytulu operacji

finansowych w 2005 r. ksztaltowaly sig
nastgpujaco:
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2005
EUR

2004
EUR

Zmiana
EUR

Zrealizowane
zyski netto

z tytutu zmian
cen papierdw
warto$ciowych 14.854.774

94.643.135  (79.788.361)

Zrealizowane
dodatnie/(ujemne)
roznice kursowe
oraz zyski/(straty)
z tytutu zmian
cen zfota 134.514.361

41.402.675 93.111.686

Zrealizowane
zyski z tytutu
operacji

finansowych 149.369.135

136.045.810 13.323.325

20  ODPISY AKTUALIZUJACE WARTOSC AKTYWOW
| POZYCJI FINANSOWYCH

2005
EUR

2004
EUR

Zmiana
EUR

Niezrealizowane
zyski z tytutu
zmian cen

papierow

warto§ciowych — (97.487.772)  (28.485.006)  (69.002.766)
Niezrealizowane

ujemne roznice

kursowe (6.309) (2.064.800.103) 2.064.793.794
Razem (97.494.081) (2.093.285.109) 1.995.791.028

Koszty w tej pozycji wynikaja przede
wszystkim z aktualizacji $redniego kosztu
nabycia papieréw warto§ciowych w posiadaniu

EBC denominowanych w dolarach
amerykanskich do cen na koniec roku.
21 WYNIKZ TYTULU PROWIZJI | OPLAT
2005 2004 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody
z tytulu
prowizji i optat 473.432 297.964 175.468
Koszty
prowizjiioplat  (655.805) (559.481) (96.324)
Wynik z tytutu
prowizji i optat (182.373) (261.517) 79.144
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Przychody w tej pozycji dotycza gtownie kar
naktadanych na instytucje kredytowe za
nieprzestrzeganie wymogéw dotyczacych
rezerwy obowiazkowej. Koszty dotycza
gléwnie prowizji ptatnych od rachunkow
biezacych oraz realizacji  walutowych
kontraktéw futures na stopy procentowe (zob.
punkt 17 ,Kontrakty futures na stopy
procentowe”).

22 POZOSTALE PRZYCHODY

Pozostate przychody powstalty gldwnie
w wyniku przeniesienia do rachunku zyskéw
i strat niewykorzystanych rezerw na koszty
administracyjne. W szczegdlnos$ci, pozycja ta
zwigkszyla si¢ w wyniku zmian umoéw najmu
zawartych przez EBC, a takze ponownej oceny
i powiazanej z nia redukcji rezerw na
zobowiazania umowne do przywrdcenia
zajmowanych obiektow do pierwotnego stanu
po przeprowadzce.

23 KOSZTY 0SOBOWE

Pozycja ta obejmuje uposazenia, dodatki
i koszty ubezpieczen pracowniczych w kwocie
126,9 mln euro (w 2004 r. — 120,0 mln euro).
Wynagrodzenia Zarzadu wyniosty tacznie 2,1
mln euro (w 2004 r. — 2,1 mln euro). W 2005 r.
wyptacono odprawy dla odchodzacych
cztonkow Zarzadu, a takze $wiadczenia
emerytalne dla bytych cztonkow Zarzadu lub
0s0b pozostajacych na ich utrzymaniu w tacznej
kwocie 0,4 mln euro (w 2004 r. — 0,5 mIn euro).

Uposazenia i dodatki, w tym wynagrodzenia
0s6b na wyzszych stanowiskach kierowniczych,
ksztattuja si¢ zgodnie z modelem systemu
wynagrodzen Wspolnot Europejskich i na
poréwnywalnym poziomie.

Pozycja ta obejmuje rowniez kwotg 25,6 min
euro (w 2004 r. — 41,9 min euro) ujeta
w zwiazku z programem emerytalnym EBC
i innymi $wiadczeniami po okresie zatrudnienia
(zob. punkt 12 ,,Pozostate zobowiazania”).



Obnizenie salda ,,Kosztéw osobowych” jest
zwigzane przede wszystkim ze zmiana
podejscia  ksiggowego stosowanego przy
ujmowaniu zyskow/strat aktuarialnych netto
dotyczacych programu emerytalnego EBC
1 innych $wiadczen po okresie zatrudnienia.
Koszty emerytalne w 2004 r. byly znacznie
wyzsze z powodu ujecia straty aktuarialnej
netto w petnej wysokosci 23,7 mln euro w roku
jej powstania. W roku 2005, w zwiazku
z zastosowaniem nowego podejécia 10-
procentowego przedziatu, nie ujgto w rachunku
zyskow 1 strat zadnych  zyskow/strat
aktuarialnych (zob. punkt 12 ,Pozostale
zobowiazania”).

Na koniec 2005 r. EBC zatrudniat 1.351
pracownikow, w tym 131 os6b na stanowiskach
kierowniczych. Rotacja pracownikéw w 2005 r.
byta nastgpujaca:

2005 2004
Wedtug stanu na 1 stycznia 1.309 1.213
Nowi pracownicy 82 137
Odchodzacy pracownicy 40 41
Wedtug stanu na
31 grudnia 1.351 1.309
Srednia liczba
zatrudnionych 1.331 1.261

24 KOSZTY ADMINISTRACY)NE

Pozycja ta obejmuje wszystkie pozostate
biezace wydatki dotyczace najmu i eksploatacji
obiektow biurowych, zakupu niskocenowych
towarow i sprzetu, ustug biznesowych oraz
innych ustug i zaopatrzenia, jak rowniez
koszty pracownicze dotyczace rekrutacji,
przeprowadzki, zagospodarowania w nowym
miejscu, szkolenia i powrotu do kraju.

25  USLUGI PRODUKC]I BANKNOTOW

Pozycja ta obejmuje koszty transgranicznego
transportu  banknotow  euro  pomigdzy
krajowymi bankami centralnymi w celu
pokrycia niespodziewanych wahan popytu na
banknoty. Koszty te ponoszone sa centralnie
przez EBC.
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INFORMACJA O PODZIALE ZYSKU LUB POKRYCIU STRATY

Informacja ta nie wchodzi w  skiad
sprawozdania finansowego EBC za 2005 r.

DOCHOD Z TYTULU UDZIAEU EBC W BANKNOTACH
W OBIEGU

W 2004 r. na podstawie decyzji Rady Prezesow,
kwota 733 mln euro stanowiaca dochdd z tytutu
udziatu EBC w tacznej wartos$ci banknotow
w obiegu zostala wylaczona z podziatu, tak aby
taczna kwota zysku do podziatu za ten rok nie
przewyzszyta zysku netto za ten rok. Podobnie
w 2005 r. wylaczono z podziatu kwot¢ 868 min
euro. Obie kwoty odpowiadaja catkowitemu
dochodowi z tytutu udzialtu EBC w tlacznej
warto$ci  banknotow euro w  obiegu
w omawianych latach obrotowych.

SPOSOB PODZIALU ZYSKU LUB POKRYCIA STRATY

Zgodnie z art. 33 Statutu ESBC, zysk netto EBC
zostanie podzielony w nastgpujacy sposob:

(a) kwota okreslona przez Rad¢ Prezesow, ktdra
nie moze przekroczy¢ 20% zysku netto,
zostanie przeniesiona do ogdlnego funduszu
rezerwowego, w wysokosci nie przekraczajacej
100% kapitatu;

(b) pozostaty zysk netto zostanie podzielony
mig¢dzy udziatowcow EBC proporcjonalnie
do ich optaconych udziatow.

W przypadku poniesienia straty przez EBC,
deficyt moze by¢ potracony z ogdlnego
funduszu rezerwowego EBC, a jezeli bedzie to
konieczne — po podjeciu decyzji przez Rade
Prezesow — takze z dochoddw pieni¢znych
odpowiedniego roku obrotowego
proporcjonalnie i do wysokosci kwot
podzielonych  pomigdzy krajowe banki
centralne zgodnie z art. 32 ust. 5 Statutu.

W 2005 r. utworzenie rezerwy na ryzyko
kursowe, ryzyko stop procentowych i ryzyko
zmiany cen ztota w kwocie 992 mln euro
spowodowato obnizenie zysku netto do zera.

W zwiazku z tym nie dokonano wyplat z zysku
na rzecz udzialowcow ani zwigkszenia
ogolnego funduszu rezerwowego. Nie wystapita
rowniez koniecznos$¢ pokrycia straty.

Sposob podziatu zysku lub pokrycia straty EBC
za lata 2004 i 2005 mozna zatem przedstawic
nastgpujaco:

2005 2004
EUR EUR
Zysk/(strata) netto za rok
obrotowy 0 (1.636.028.702)
Zmniejszenie ogdlnego
funduszu rezerwowego 0 296.068.424
Przeniesienie z puli
dochodéw pienigznych KBC 0 1.339.960.278
Razem 0 0

1 Zgodnie z art. 32 ust. 5 Statutu ESBC, suma dochodu
pienigznego krajowych bankow centralnych zostaje rozdzielona
pomigdzy krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich

oplaconych udziatow w kapitale EBC.
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Auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying balance sheet of the European Central Bank as of
31 December 2005 and the related profit and loss account for the year then ended as well as the
notes. These annual accounts are the responsibility of the European Central Bank’s Executive
Board. Our responsibility is to express an opinion on these annual accounts based on our audit.

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing. Those Stan-
dards require that we plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether
the annual accounts are free of material misstatement. An audit includes examining, on a test
basis, evidence supporting the amounts and disclosures in the annual accounts. An audit also
includes assessing the accounting principles used and significant estimates made by manage-
ment, as well as evaluating the overall presentation of the annual accounts. We believe that our
audit provides a reasonable basis for our opinion.

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Eu-
ropean Central Bank as of 31 December 2005 and of the results of its operations for the year
then ended in accordance with the accounting policies as described in the first part of the notes.

Frankfurt am Main, 7 March 2006
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Nieoficjalne thumaczenie raportu niezaleznego bieglego rewidenta EBC sporzadzone przez EBC.
W przypadku rozbieznosci obowiazuje wersja angielska podpisana przez KPMG.

Raport bieglego rewidenta

Prezes i Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego

Frankfurt nad Menem

Przeprowadzili$my badanie zataczonego bilansu Europejskiego Banku Centralnego na dzien 31 grudnia
2005 r. oraz rachunku zyskow i strat za rok obrotowy zakonczony tego dnia wraz z informacja dodatkowa.
Za sporzadzenie rocznego sprawozdania finansowego odpowiedzialny jest Zarzad Europejskiego Banku
Centralnego. Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego badania.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do Mi¢dzynarodowych Standardow
Rewizji Sprawozdan Finansowych. Standardy te wymagaja, aby badanie zostato zaplanowane
i przeprowadzone w sposob dajacy wystarczajaca pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera
istotnych btgdoéw. Badanie obejmuje sprawdzenie w oparciu o metod¢ wyrywkowa dowodow i zapisow
ksiggowych, z ktorych wynikaja kwoty i informacje zawarte w sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmuje rowniez oceng stosowanych zasad rachunkowosci, znaczacych szacunkéw dokonanych przez
zarzad jednostki oraz oceng ogodlnej prezentacji sprawozdania finansowego. Wyrazamy przekonanie, ze
przeprowadzone przez nas badanie stanowi wystarczajaca podstawe do wydania opinii.

Naszym zdaniem sprawozdanie finansowe przedstawia prawidtowo i rzetelnie sytuacj¢ finansowa
Europejskiego Banku Centralnego na dzien 31 grudnia 2005 r. oraz wynik na dziatalnosci za rok obrotowy
konczacy si¢ tego dnia, zgodnie z zasadami rachunkowosci przedstawionymi w pierwszej czgsci informacji
dodatkowej.

Frankfurt nad Menem, 7 marca 2006 r.

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 SKONSOLIDOWANY BILANS EUROSYSTEMU NA DZIEN
31 GRUDNIA 2005 R.

(W MLN EURO)

AKTYWA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2005 R. 2004 R.
1 Zloto i naleznosci w zlocie 163.881 125.730

2 Naleznosci od nierezydentow strefy
euro w walutach obcych 154.140 153.856
2.1 Naleznosci od MFW 16.391 23.948
2.2 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, udzielone kredyty i inne aktywa

zagraniczne 137.749 129.908
3 Naleznosci od rezydentow strefy
euro w walutach obcych 23.693 16.974
4 Naleznosci od nierezydentéw strefy euro w euro 9.185 6.849
4.1 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe oraz udzielone kredyty 9.185 6.849

4.2 Nalezno$ci z tytutu instrumentéw kredytowych
w ramach europejskiego mechanizmu kursowego
ERM II 0 0

5 Naleznosci od instytucji kredytowych ze strefy euro
z tytulu udzielonych kredytéw zwiazanych z operacjami

polityki pieni¢znej w euro 405.966 345.112
5.1 Podstawowe operacje refinansujace 315.000 270.000
5.2 Dtuzsze operacje refinansujace 90.017 75.000
5.3 Operacje dostrajajace z przyrzeczeniem odkupu 0 0
5.4 Operacje strukturalne z przyrzeczeniem odkupu 0 0
5.5 Kredyt w banku centralnym na koniec dnia 949 109
5.6 Kredyty zwiazane ze zmiana wartosci depozytu

zabezpieczajacego 0 3

6 Pozostale naleznosci od instytucji kredytowych
strefy euro w euro 3.636 3.763

7 Papiery wartos$ciowe rezydentéw strefy euro w euro 92.367 70.244

8 Naleznosci od sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych w euro 40.113 41.317
9 Pozostale aktywa 145.635 120.479
Aktywa ogétem 1.038.616 884.324

Poszczegolne pozycje moga nie sumowac si¢ do kwot ogotem ze wzgledu na zaokraglenia.

EBC
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PASYWA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA

2005 R. 2004 R.
1 Banknoty w obiegu 565.216 501.256
2 Zobowiazania wobec instytucji kredytowych strefy
euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej w euro 155.535 138.735
2.1 Rachunki biezace
(w tym rachunki rezerw obowiazkowych) 155.283 138.624
2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 252 106
2.3 Depozyty terminowe 0 0
2.4 Operacje dostrajace z przyrzeczeniem odkupu 0 0
2.5 Depozyty zwiazane ze zmiang wartosci depozytu
zabezpieczajacego 0 5
3 Pozostale zobowiazania wobec instytucji kredytowych
strefy euro w euro 207 126
4 Zobowiazania z tytulu emisji dluznych papierow
wartosciowych 0 0
5 Zobowigzania wobec pozostalych rezydentow strefy
euro w euro 41.762 42.187
5.1 Zobowiazania wobec sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych 34.189 35.968
5.2 Pozostate zobowigzania 7.573 6.219
6 Zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro w euro 13.224 10.912
7 Zobowiazania wobec rezydentow strefy euro
w walutach obcych 366 247
8 Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro
w walutach obcych 8.405 10.679
8.1 Zobowiazania z tytulu depozytow, prowadzonych
rachunkow oraz pozostale zobowiazania 8.405 10.679
8.2 Zobowiazania z tytulu instrumentow kredytowych
w ramach europejskiego mechanizmu kursowego
ERM II 0 0
9 Zobowigzania wobec MFW z tytulu specjalnych praw
ciagnienia (SDR) 5.920 5.573
10 Pozostale pasywa 67.325 51.791
11 Roéznice z aktualizacji wyceny 119.094 64.581
12 Fundusze i rezerwy 61.562 58.237
Pasywa ogétem 1.038.616 884.324
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LALACINIKI



INSTRUMENTY PRAWNE PRZYJETE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela zawiera list¢ opublikowanych
w Dzienniku Urz¢dowym Unii Europejskiej
instrumentéw prawnych przyjetych przez EBC
w 2005 r. oraz na poczatku 2006 r. Egzemplarze
Dziennika Urzg¢dowego mozna otrzymac
w Urzedzie Oficjalnych Publikacji Wspolnot

Europejskich. Pelna lista opublikowanych
w Dzienniku Urzgdowym instrumentoéw
prawnych przyjetych przez EBC od momentu
jego zalozenia znajduje si¢ w czegsci ,,Akty
prawne” serwisu internetowego EBC.

Numer | Tytul Nr Dz.U.

EBC/2005/1 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 stycznia Dz.U. L 30,
2005 r. zmieniajace wytyczne EBC/2001/3 w sprawie 03.02.2005,
transeuropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego s. 21
systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
(,TARGET”)

EBC/2005/2 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 3 lutego Dz.U. L 111,
2005 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/7 dotyczace 02.05.2005,
instrumentow i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu s. 1

EBC/2005/3 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 lutego Dz.U. C 50,
2005 r. udzielone Radzie Unii Europejskiej w sprawie 26.02.2005,
zewngetrznych audytoréw Banco de Portugal s. 6

EBC/2005/4 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15 lutego Dz.U. L 109,
2005 r. zmieniajace wytyczne EBC/2003/2 w sprawie 29.04.2005,
niektorych wymogéw sprawozdawczoSci statystycznej s. 6
Europejskiego  Banku  Centralnego oraz  procedur
przekazywania przez krajowe banki centralne informacji
statystycznych w dziedzinie statystyki pieni¢znej i bankowe;j

EBC/2005/5 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 lutego Dz.U. L 109,
2005 r. w sprawie wymogow sprawozdawczosci statystycznej 29.04.2005,
Europejskiego Banku Centralnego oraz procedur wymiany s. 81
informacji statystycznych w Europejskim Systemie Bankow
Centralnych w zakresie statystyki finansowej sektora
publicznego

EBC/2005/6 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 marca Dz.U. L 109,
2005 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/1 w sprawie 29.04.2005,
zarzadzania aktywami rezerwy walutowej Europejskiego Banku s. 107
Centralnego przez krajowe banki centralne oraz w sprawie
dokumentacji prawnej dla operacji dotyczacych aktywow
rezerwy walutowej Europejskiego Banku Centralnego

EBC/2005/7 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 7 kwietnia Dz.U. C 91,
2005 r. udzielone Radzie Unii Europejskiej w sprawie 15.04.2005,
zewnetrznych audytoréw Bank of Greece s. 4
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Numer | Tytul | Nr Dz.U.

EBC/2005/8 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 7 kwietnia Dz.U. C 91,
2005 r. udzielone Radzie Unii Europejskiej w sprawie 15.04.2005,
zewnetrznych audytorow Nationale Bank van Belgi€/Banque s. 5
Nationale de Belgique

EBC/2005/9 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 maja Dz.U. C 151,
2005 r. udzielone Radzie Unii Europejskiej w sprawie 22.06.2005,
zewngetrznego audytora De Nederlandsche Bank s. 29

EBC/2005/10 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego 2z dnia Dz.U.C 277,
26 pazdziernika 2005 r. udzielone Radzie Unii Europejskiej 10.11.2005,
w sprawie zewnetrznych audytoréw Central Bank and Financial s. 30
Services Authority of Ireland

EBC/2005/11 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 listopada Dz.U. L 311,
2005 r. w sprawie podzialu wsrod krajowych bankow 26.11.2005,
centralnych uczestniczacych Panstw Cztonkowskich dochodu s. 41
Europejskiego Banku Centralnego z tytulu banknotéw euro
w obiegu

EBC/2005/12 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 listopada Dz.U. L 311,
2005 r. zmieniajaca decyzje EBC/2002/11 w sprawie rocznego 26.11.2005,
sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego s. 43

EBC/2005/13 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz.U. L 30,
17 listopada 2005 r. zmieniajace wytyczne EBC/2002/7 w 02.02.2006,
sprawie ~ wymogéw  sprawozdawczosci  statystycznej s. 1
Europejskiego Banku Centralnego w zakresie kwartalnych
rachunkow finansowych

EBC/2005/14 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 9 grudnia Dz.U. L 333,
2005 r. dotyczaca zatwierdzenia wielkos$ci emisji monet euro  20.12.2005,
w 2006 . s. 55

EBC/2005/15 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15 grudnia Dz.U. L 345,
2005 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/1 w sprawie 28.12.2005,
zarzadzania aktywami rezerwy walutowej Europejskiego Banku s. 33
Centralnego przez krajowe banki centralne oraz dokumentacji
prawnej dla operacji dotyczacych aktywow rezerwy walutowe;j
Europejskiego Banku Centralnego

EBC/2005/16 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 30 grudnia Dz.U. L 18,
2005 r. w sprawie transeuropejskiego zautomatyzowanego 23.01.2006,
btyskawicznego systemu rozrachunku brutto w czasie s. 1

rzeczywistym (,, TARGET”)
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Numer | Tytul | Nr Dz.U.

EBC/2005/17 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 30 grudnia Dz.U. L 30,
2005 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/7 w sprawie 02.02.2006,
instrumentow i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu s. 26
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OPINIE WYDANE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela zawiera list¢ opinii wydanych
przez EBC w 2005 r. zgodnie z art. 105 ust. 4
Traktatu oraz art. 4 Statutu ESBC, art. 112 ust.
2 lit. b Traktatu oraz art. 11.2 Statutu. Peina

lista opinii wydanych przez EBC od momentu
jego zaltozenia jest dostgpna w serwisie
internetowym EBC.

(a) Opinie EBC wydane na wniosek panstwa czlonkowskiego'

Numer’ | Inicjator | Przedmiot

CON/2005/1  Wtochy Linie kredytowe otwierane przez Banca d’Italia na rzecz
Libanu

CON/2005/3  Wegry Sortowanie i dystrybucja gotowki

CON/2005/5 Malta Obowiazki sprawozdawcze w zakresie statystyki naktadane
na instytucje kredytowe przez Centralny Bank Malty

CON/2005/8 Litwa Rezerwy obowiazkowe kas kredytowych (kredito unija)

CON/2005/9 Belgia Zasady nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami
rozrachunku papierdw wartosciowych oraz podobnymi
instytucjami

CON/2005/10 Wegry Wymogi w zakresie sprawozdan statystycznych nakladane
przez Magyar Nemzeti Bank w zakresie kodow
transakcyjnych dla ptatnosci

CON/2005/12 Luksemburg Zabezpieczenia finansowe

CON/2005/13 Cypr Przekazywanie przez monetarne instytucje finansowe
sprawozdan w zakresie ich bilansow miesigcznych

CON/2005/14 Wegry Wymogi dotyczace rezerw obowiazkowych

CON/2005/15 Dania Rozdziat kosztow prowadzenia systemow kart debetowych
pomigdzy bankami, konsumentami oraz przedsigbiorstwami
obrotu detalicznego

CON/2005/19 Wegry Zadania techniczne i innego rodzaju obowiazki zwiazane
z ochrona prawnych srodkow platniczych przed fatszowaniem

CON/2005/20 Eotwa Zmiany w statucie Latvijas Banka

CON/2005/21 Litwa Przepisy prawne regulujace wprowadzenie waluty euro

CON/2005/23 Austria Przekazywanie danych dotyczacych ustug transgranicznych

dla celow statystyki bilansu ptatniczego i migdzynarodowej
pozycji inwestycyjnej

1 W grudniu 2004 r. Rada Prezeséw zdecydowata, ze opinie EBC wydawane na wniosek organow krajowych beda z zasady publikowane
natychmiast po ich wydaniu oraz przekazaniu organowi wnioskujacemu.
2 Opinie s numerowane w kolejnosci wydania przez Rade Prezesow.
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Numer?’

Inicjator

Przedmiot

CON/2005/24

CON/2005/25

CON/2005/26

CON/2005/27

CON/2005/28

CON/2005/29

CON/2005/30

CON/2005/31

CON/2005/32

CON/2005/34

CON/2005/35

CON/2005/36

CON/2005/37
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Czechy

Stowacja

Stowacja

Holandia

Cypr

Austria

Hiszpania

Belgia

Litwa

Wiochy

Cypr

Czechy

Niemcy

Reorganizacja nadzoru nad rynkiem finansowym oraz
dziatalno$¢ nadzorcza dotyczaca systemow platniczych
1 systemow rozrachunku papieréw wartosciowych

Regulacja dziatalnosci lobbingowej, w tym takiej
dziatalno$ci prowadzonej w odniesieniu do Narodna banka
Slovenska

Zadania w zakresie zintegrowanego nadzoru nad catos$cia
rynku finansowego realizowane przez Narodna banka
Slovenska oraz zmiany w jego statucie

Wspotpraca De Nederlandsche Bank oraz Centraal Bureau
voor de Statistick w zakresie wymogow sprawozdawczosci
statystycznej EBC

Zmiany w ustawie implementujacej Dyrektywe 98/26/WE
w sprawie ostateczno$ci rozrachunku w systemach ptatnosci
i rozrachunku papieréw warto§ciowych (,,Dyrektywa o
Ostatecznosci Rozrachunku”)

Finansowanie przez Oesterreichische Nationalbank udziatu
Austrii w funduszu powierniczym MFW przeznaczonym dla
krajow o niskich dochodach dotknigtych katastrofami
naturalnymi

Zasady wptacania zyskow Banco de Espafia na rzecz Skarbu
Panstwa

Wprowadzenie systemu bezposredniej sprawozdawczosci
w  zakresie statystyki bilansu platniczego oraz
mig¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej

Wymogi  Lietuvos bankas w  odniesieniu  do
sprawozdawczosci statystycznej w zakresie instrumentow
platniczych

Zmiany w strukturze i wewngtrznych zasadach zarzadzania
Banca d’Italia wynikajace z ustawy o ochronie oszcz¢dnosci

Zmiany w zasadach dotyczacych rezerwy obowiazkowej
stosowanych przez Centralny Bank Cypru

Modernizacja regulacji upadtosciowej poprzez wprowadzenie
nowych procedur zwigzanych z niewyplacalno$cia oraz
wzmocnienie praw wierzycieli

Zmiany do obowiazkéw sprawozdawczych w zakresie
ptatnosci transgranicznych



Numer* | Inicjator Przedmiot

CON/2005/38 Litwa Prawo Lietuvos bankas do emisji banknotow i monet po
przyjeciu euro oraz niezaleznos$¢ personalna jego Prezesa

CON/2005/39 Czechy Poprawiony projekt kompleksowej integracji nadzoru nad
rynkiem finansowym przy zalozeniu wykonywania przez
Ceska narodni banka roli organu nadzorczego

CON/2005/40 Francja Implementacja zasad dotyczacych przeniesienia prawa
wlasnos$ci instrumentéw finansowych

CON/2005/41 Wtochy Nadzor nad niskokwotowymi systemami ptatniczymi

CON/2005/42 Wegry Merytoryczne, techniczne, ekonomiczne oraz zwiazane
z zapewnieniem bezpieczenstwa wymogi warunkujace
nieprzerwane funkcjonowanie transakcji rozliczeniowych

CON/2005/43 Belgia Zniesienie papierow wartoSciowych na okaziciela oraz
modernizacja ram prawnych dotyczacych papierow
warto$ciowych emitowanych przez spotki

CON/2005/44 Polska Zmiany w przepisach dotyczacych obrotu dewizowego

CON/2005/45 Czechy Obowiazki sprawozdawcze dla niektoérych instytucji
finansowych, w tym zaktadow ubezpieczen oraz funduszy
emerytalnych

CON/2005/46 Czechy Wymiana indywidualnych danych statystycznych pomigdzy
Ceska narodni banka oraz Cesky statisticky ufad (Urzedem
Statystycznym) dla celéw statystycznych

CON/2005/47 Stowacja Wylaczenie Narodna banka Slovenska spod odpowiedzialno$ci
karnej podmiotow zbiorowych

CON/2005/48 Szwecja Wynagrodzenie w wysokos$ci stopy procentowej wyptacane
przez Sveriges Riksbank podmiotom, ktore oddzielaja oraz
przechowuja pieniadz gotowkowy

CON/2005/49 Czechy Obowiazki sprawozdawcze bankdéw oraz oddziatow bankow
zagranicznych w zakresie statystyki

CON/2005/50 Stowacja Spadek rocznych sktadek bankéw komercyjnych na Fundusz
Ochrony Depozytow oraz zakaz finansowania pieni¢znego

CON/2005/52 Wegry Obowiazki sprawozdawcze wobec Magyar Nemzeti Bank
w odniesieniu do nowych rodzajow danych

CON/2005/54 Szwecja Zmiany w statucie Sveriges Riksbank

CON/2005/55 Stowacja Zmiany w systemie skarbu panstwa
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Numer’ | Inicjator | Przedmiot

CON/2005/57 Stowenia Dokonywane w zwiazku 2z wprowadzeniem euro
redenominacje kapitatu publicznych spotek kapitatowych
oraz spotek z ograniczona odpowiedzialnos$cia, jak rowniez
wprowadzenie udzialbw o nieoznaczonej wartosci
nominalnej

CON/2005/58 Wtochy Poprawiony projekt zmian w strukturze i wewngtrznych
zasadach zarzadzania Banca d’[talia wynikajacych z ustawy
o ochronie oszczgdnosci

CON/2005/59 Estonia Zmiany w statucie Eesti Pank zwiazane z przygotowaniami
do przyjecia euro

CON/2005/60 Litwa Zmiany w statucie Lietuvos bankas zwiazane
z przygotowaniami do przyjecia euro

CON/2005/61 Stowacja Standardy rachunkowosci i sprawozdawczos$ci finansowej
przeznaczone do stosowania przez Narodna banka Slovenska

EBC
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(b) Opinie EBC wydane na wniosek instytucji europejskiej’

Numer* | Inicjator Przedmiot | Nr Dz.U.
CON/2005/2 Rada Uniemozliwienie korzystania z systemu Dz.U. C 40,
finansowego w celu prania pienigdzy 17.02.2005,
i finansowania dziatalno$ci terrorystycznej s. 9
CON/2005/4 Rada Zasady ramowe w zakresie adekwatnosci Dz.U. C 52,
kapitatlowej dla instytucji kredytowych 02.03.2005,
i przedsigbiorstw inwestycyjnych s. 37
CON/2005/6 Rada Powotanie cztonka Zarzadu EBC Dz.U. C 75,
24.03.2005,
s. 14
CON/2005/7 Rada Konwencja Haska w sprawie papierow Dz.U. C 81,
wartosciowych w instytucji posredniczacej  02.04.2005,
s. 10
CON/2005/11 Rada Jakos¢ danych statystycznych w kontekscie Dz.U. C 116,
procedury nadmiernego deficytu 18.05.2005,
s. 11
CON/2005/16 Rada Statystyka wspolnotowa dotyczaca struktury Dz.U. C 144,
i dzialalno$ci zagranicznych jednostek 14.06.2005,
zaleznych s. 14
CON/2005/17 Rada Przyspieszenie 1 wyjasnienie sposobu Dz.U. C 144,
realizacji procedury nadmiernego deficytu 14.06.2005,
w celu  uwzglednienia zmian w s. 16
implementacji Paktu Stabilnosci i Rozwoju
CON/2005/18 Rada Wzmocnienie nadzoru pozycji budzetowych Dz.U. C 144,
oraz nadzoru i koordynacji polityk 14.06.2005,
gospodarczych w celu uwzglednienia zmian s. 17
w realizacji Paktu Stabilno$ci i Rozwoju
CON/2005/22 Rada Rozszerzenie programu wymiany, pomocy Dz.U. C 161,
i szkolen dla ochrony euro przed 01.07.2005,
falszowaniem (program ,,Perykles”) s. 11
CON/2005/33 Komisja Wspdlny okres odniesienia dla Dz.U. C 254,
zharmonizowanego wskaznika cen 14.10.2005,
konsumpcyjnych (HICP) s. 4

3 Rowniez dostgpne w serwisie internetowym EBC.

4 Opinie sa numerowane w kolejno$ci wydania przez Radg¢ Prezesow.

EBC
Raport Roczny )
2005 /|



Numer* Inicjator

Przedmiot

Nr Dz.U.

CON/2005/51 Rada

CON/2005/53 Rada

CON/2005/56 Rada

EBC
Raport Roczny
2005

Zasady wprowadzenia euro w panstwach
cztonkowskich, ktore nie przyjety jeszcze
euro

Przedtuzenie  terminéw  dotyczacych
implementacji dyrektywy 2004/39/WE
o rynkach instrumentéw finansowych oraz
wejscia w zycie odpowiednich krajowych
aktow prawnych

Informacje o zleceniodawcach, ktore
towarzysza przekazom pieni¢znym

Dz.U. C 316,
13.12.2005,
s. 25

Dz.U. C 323,
09.12.2005,
s. 31

Dz.U. C 336,
31.12.2005,
s. 109



DZIALANIA EUROSYSTEMU W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIEZNEJ W UJECIU CHRONOLOGICZNYM!'

13 STYCZNIA 2005 R.

Rada Prezeséw EBC decyduje o pozostawieniu
minimalnej oferowanej stopy procentowej
podstawowych operacji refinansujacych, stopy
procentowej kredytu banku centralnego na
koniec dnia oraz stopy depozytu w banku
centralnym na koniec dnia na niezmienionym
poziomie odpowiednio 2,0%, 3,0% i 1,0%.

14 STYCZNIA 2005 R.

Rada Prezeséw EBC decyduje o zwigkszeniu
kwoty przydziatu wszystkich dtuzszych operacji
refinansujacych dokonywanych w 2005 r. z 25
mld do 30 mld euro. Zwigkszona kwota
uwzglednia spodziewane w 2005 r. wigksze
zapotrzebowanie na plynnos¢ w systemie
bankowym strefy euro. Eurosystem bedzie
jednak nadal zapewnia¢ wigksza czgs$¢
plynnosci za posrednictwem podstawowych
operacji refinansujacych. Rada Prezeséw moze
zadecydowa¢ o ponownej korekcie kwoty
przydziatu na poczatku 2006 r.

3 LUTEGO, 3 MARCA, 7 KWIETNIA, 4 MAJA, 2 CZERWCA,
7 LIPCA, 4 SIERPNIA, | WRZESNIA, 6 PAZDZIERNIKA
13 LISTOPADA 2005 R.

Rada Prezeséw EBC decyduje o pozostawieniu
minimalnej oferowanej stopy procentowej
podstawowych operacji refinansujacych, stopy
procentowej kredytu banku centralnego na
koniec dnia oraz stopy depozytu w banku
centralnym na koniec dnia na niezmienionym
poziomie odpowiednio 2,0%, 3,0% i 1,0%.

1 GRUDNIA 2005 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia podnies¢
minimalna oferowana stop¢ procentowa
podstawowych operacji refinansujacych o 0,25
punktu procentowego do poziomu 2,25%,
poczynajac od operacji rozliczanej 6 grudnia
2005 r. Ponadto Rada postanawia podnies¢
stopy kredytu i depozytu w banku centralnym

na koniec dnia o 0,25 punktu procentowego —
odpowiednio do 3,25% i 1,25% — od 6 grudnia
2005 r.

16 GRUDNIA 2005 R.

Rada Prezeséw EBC decyduje o zwigkszeniu
kwoty przydzialu wszystkich dluzszych operacji
refinansujacych dokonywanych w 2006 .
z 30 mld do 40 mld euro. Zwigkszona kwota
uwzglednia dwie kwestie. Po pierwsze,
przewiduje si¢, ze zapotrzebowanie na ptynnosé
systemu bankowego strefy euro ponownie
wzrosnie w 2006 r. Po drugie, Eurosystem
postanowitl zwigkszy¢ nieznacznie udziat
zapotrzebowania na plynnos$¢ zaspokajanego
przez  dluzsze operacje refinansujace.
Eurosystem bedzie jednak nadal zapewniac
wigksza czg$§¢ plynnosci za posrednictwem
podstawowych operacji refinansujacych. Rada
Prezeséw moze zadecydowat o ponownej
korekcie kwoty przydziatu na poczatku 2007 r.

12 STYCZNIA 12 LUTEGO 2006 R.

Rada Prezesow EBC decyduje o pozostawieniu
minimalnej oferowanej stopy procentowe]
podstawowych operacji refinansujacych, stopy
procentowej kredytu banku centralnego na
koniec dnia oraz stopy depozytu w banku
centralnym na koniec dnia na niezmienionym
poziomie odpowiednio 2,25%, 3,25% i 1,25%.

1 Zestawienie dziatan Eurosystemu w zakresie polityki pieni¢znej
podejmowanych w latach 1999-2004 w ujeciu chronologicznym
znajduja si¢ odpowiednio na stronach 176-180 Raportu
Rocznego EBC za 1999 r., stronach 205-208 Raportu Rocznego
EBC za 2000 r., stronach 219-220 Raportu Rocznego EBC za
2001 r., stronach 234-235 Raportu Rocznego EBC za 2002 r.,
stronach 217-218 Raportu Rocznego EBC za 2003 r. oraz na

stronie 217 Raportu Rocznego EBC za 2004 r.
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DOKUMENTY OPUBLIKOWANE PRZEZ EBC OD 2005 R.

Ponizsza lista ma na celu poinformowanie czytelnikéw o wybranych dokumentach
opublikowanych przez Europejski Bank Centralny od stycznia 2005 r. Dla Dokumentow
Roboczych lista zawiera tylko publikacje wydane w okresie pomigdzy grudniem 2005 r. a lutym
2006 r. Publikacje te udostgpniane sa zainteresowanym osobom bezptatnie przez Dzial Prasy
i Informacji. Pisemne zamoéwienia nalezy sktada¢ na adres pocztowy podany na odwrocie strony
tytulowe;j.

Pelna lista dokumentow opublikowanych przez Europejski Bank Centralny i Europejski Instytut
Walutowy dostg¢pna jest na stronie internetowej EBC (http://www.ecb.int).

RAPORTY ROCZNE
Raport Roczny 2004, kwiecieni 2005.

ARTYKULY BIULETYNU MIESIECZNEGO

»The new Basel Capital Accord: main features and implications”, styczen 2005.
,Financial flows to emerging market economies: changing patterns and recent developments®,
styczefi 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.

»Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan®, kwiecien 2005.
»The ESCB-CESR standards for securities clearing and settlement in the European Union®,
kwiecien 2005.

»Monetary policy and inflation differentials in a heterogeneous area”, maj 2005.
»Consolidation and diversification in the euro area banking sector”, maj 2005.
,»The evolving framework for corporate governance®, maj 2005.

,»The Harmonised Index of Consumer Prices: concept, properties and experience to date”,
lipiec 2005.

,»The Lisbon strategy - five years on®, lipiec 2005.

,»The use of harmonised MFI interest ratg statistics™, lipiec 2005.

,» The reform of the Stability and Growth Pact®, sierpien 2005.

,»The role of 'Emerging Asia' in the global economy®, sierpien 2005.

,»The euro banknotes: developments and future challenges®, sierpien 2005.

»Money demand and uncertainty®, pazdziernik 2005.

»Assessing the performance of fmancial systems®, pazdziernik 2005.

»Price-setting behaviour in the euro area®, listopad 2005.

»Developments in corporate finance in the euro area®, listopad 2005.

»Economic and financial relations between the ecuro areca and Russia“, listopad 2005.
»Przewidywalnos$¢ polityki pienigznej EBC*, styczen 2006.

,Fundusze hedgingowe: rozwdj i implikacje prawne®, styczen 2006.

»Ocena trendow cenowych nieruchomos$ci mieszkaniowych w strefie euro®, luty 2006.
,Polityka fiskalna a rynki finansowe*, luty 2006.
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MAEA KSIAZECZKA STATYSTYCZNA
Dostgpna co miesiac od sierpnia 2003 r.

PRAWNE DOKUMENTY ROBOCZE

1

,,The developing EU legal framework for clearing and settlement of financial instruments®
K. M. Lober, luty 2006.

DOKUMENTY OKOLICZNOSCIOWE

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

EBC

»Assessing potential output growth in the euro area - a growth accounting perspective®
A. Musso, T. Westermann, styczen 2005.

,,The bank lending survey for the euro area“ J. Berg, A. Van Rixtel, A. Ferrando, G. de Bondt,
S. Scopel, luty 2005.

,, Wage diversity in the euro area - an overview of labour cost differentials across industries®
V. Genre, D. Momferatou, G. Mourre, luty 2005.

,,Government debt management in the euro area: recent theoretical developments and changes
in practices” G. Wolswijk and J.de Haan, marzec 2005.

,»Analysing banking sector conditions: how to use macro-prudential indicators* L. Morttinem,
P. Poloni, P. Sandars and J. Vesala, kwiecien 2005.

,,The EU budget: how much scope for institutional reform?“ H. Enderlein, J. Lindner,
0. Calvo-Gonzalez i R. Ritter, kwiecien 2005.

,,Regulatory reforms in selected EU network industries R. Martin, R. Roma i I. Vansteenkiste,
kwiecien 2005.

,, Wealth and asset price effects on economic activity* F. Altissimo, E. Georgiou, T. Sastre,
M. T. Valderrama, G. Sterne, M. Stocker, M. Weth, K. Whelan, A. Willman, czerwiec 2005.
Competitiveness and the export performance of the euro area“ Task Force of the Monetary
Policy Committee of the European System of Central Banks, czerwiec 2005.

,,Regional monetary integration in the member states of the Gulf Cooperation Council®,
M. Sturm i N. Siegfried, czerwiec 2005.

,,Managing financial crises in emerging market economies - experience with the involvement
of private sector creditors® International Relations Committee Task Force, czerwiec 2005.
»Integration of securities market infrastructures in the euro area* H. Schmiedel
i A. Schonenberger, lipiec 2005.

,,Hedge funds and their implications for financial stability” T. Garbaravicius i F. Dierik,
sierpien 2005.

,,The institutional framework for financial market policy in the USA seen from an EU
perspective™ R. Petschnigg, wrzesien 2005.

,,Economic and monetary integration of the new Member States: helping to chart the route"
J. Angeloni, M. Flad i P.P. Mongelli, wrzesien 2005.

,,Financing conditions in the euro area” L. B. Due, G. de Bondt, A. Calza, D. Marques Ibafiez,
A. van Rixtel i S. Scopel, pazdziernik 2005.

,,Economic reactions to public finance consolidation: a survey of the literature* M.G. Briotti,
pazdziernik 2005.

,,Labour productivity in the Nordic EU countries: a comparative overview and explanatory
factors 1980-2004“ A. Annenkov i C. Madaschi, pazdziernik 2005.

,, What does European institutional integration tell us about trade integration? P.P. Mongelli,
E. Dorrucci i I. Agur, grudzien 2005.
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41 ,,Trends and patterns in working time across euro area countries 1970-2004: causes and
consequences N. Leiner-Killinger, C. Madaschi i M. Ward-Warmedinger, grudzien 2005.

42 ,,The New Basel Capital Framework and its implementation in the European Union*
F. Dierick, F. Pires, M. Scheicher i K. G. Spitzer, grudzien 2005.

43 ,,The accumulation of foreign resources* International Relations Committee Took Force,
luty 2006.

DOKUMENTY ROBOCZE

559 ,,When did unsystematic monetary policy have an effect on inflation?* B. Mojon,
grudzien 2005.

560 ,,The determinants of ‘domestic’ original sin in emerging market economies“A. Mehl
i J. Reynaud, grudzien 2005.

561 ,,Price setting in German manufacturing: new evidence from new survey data“ H. Stahl,
grudzien 2005.

562 ,,The price setting behaviour of Portuguese firms: evidence from survey data“ F. Martins,
grudzien 2005.

563 ,,Sticky prices in the euro area: a summary of new micro evidence™ L. J. Alvarez, E. Dhyne,
M. M. Hoeberichts, C. Kwapil, H. Le Bihan, P. Lunnemann, F. Martins, R. Sabbatini,
H. Stahl, P. Vermeulen i J. Vilmunen, grudzien 2005.

564 forecasting the central bank's inflation objective is a good rule of thumb®“ M. Diron
i B. Mojon, grudzien 2005.

565 ,,The timing of central bank communication* M. Ehrmann i M. Fratzscher, grudzien 2005.

566 ,,Real versus financial frictions to capital investment“ N. Bayraktar, P. Sakellaris
i P. Vermeulen, grudzien 2005.

567 ,,Is the tune ripe for a currency union in emerging East Asia? The role of monetary
stabilisation” M. Sanchez, grudzien 2005.

568 ,,Exploring the international linkages of the euro area: a global VAR analysis* S. Dees,
F. di Mauro, M. H. Pesaran i L. V. Smith, grudzien 2005.
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GLOSARIUSZ

Niniejszy glosariusz zawiera wybrane terminy uzyte w Raporcie Rocznym. Obszerniejszy i bardziej
szczegolowy glosariusz znajduje sie w serwisie internetowym EBC.

Aktywa zagraniczne netto MIF — aktywa zagraniczne sektora MIF strefy euro (jak ztoto, banknoty
i monety w walutach obcych, papiery warto§ciowe wyemitowane przez podmioty spoza strefy
euro, kredyty i pozyczki udzielone podmiotom spoza strefy euro), pomniejszone o zobowigzania
zagraniczne sektora MIF strefy euro (jak depozyty podmiotow spoza strefy euro oraz ich operacje
z przyrzeczeniem odkupu i udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pienieznego, jak
réwniez wyemitowane przez MIF diuzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do dwoch
lat wlacznie).

Analiza ekonomiczna — jeden z filarow cato$ciowej analizy zagrozen dla stabilnosci cen
prowadzonej przez Europejski Bank Centralny, na podstawie ktorej Rada Prezeséw podejmuje
decyzje w zakresie polityki pieni¢znej. Analiza ta koncentruje si¢ gtdwnie na ocenie biezacej
sytuacji gospodarczej i finansowej oraz zwiazanego z nig krotko- i $rednioterminowego ryzyka
dla stabilnosci cen z perspektywy wspotzaleznosci podazy i popytu na rynkach towaréw i ustug
oraz czynnikow produkcji w tym horyzoncie czasowym. W analizie ekonomicznej duza wagg
przywiazuje si¢ 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 calo$ciowej analizy zagrozen dla stabilnosci cen prowadzonej
przez Europejski Bank Centralny, na podstawie ktérej Rada Prezeséow podejmuje decyzje
w zakresie polityki pieni¢znej. Analiza monetarna pomaga w ocenie §rednio- i dtugoterminowych
tendencji inflacyjnych w zwiazku ze $cistymi zalezno$ciami migdzy iloscia pieniadza a cenami
w dtuzszym okresie. Analiza monetarna uwzglednia wiele wskaznikow pieni¢znych, w tym agregat
M3, jego skladniki i czynniki kreacji (zwlaszcza kredyty) oraz rézne wskazniki dotyczace
nadwyzki ptynnosci (zob. tez analiza ekonomiczna).

Bilans platniczy — statystyczne zestawienie transakcji danej gospodarki z pozostalymi
gospodarkami $wiata dokonanych w danym okresie. Transakcje te moga dotyczy¢ towardw, ustug
i dochodow badz naleznosci i zobowiazan finansowych wobec reszty §wiata. Moga to rowniez
by¢ transakcje (jak np. umorzenia dtugu) zaliczane do transferdw.

Bilans skonsolidowany sektora monetarnych instytucji finansowych (MIF) — bilans uzyskiwany
przez skompensowanie rozliczen wzajemnych sektora MIF (np. kredytéw i pozyczek oraz
depozytow udzielanych przez MIF innym MIF) w ramach bilansu zagregowanego tego sektora.
Dostarcza on informacji statystycznych na temat aktywow i zobowiazan sektora MIF wobec
rezydentow strefy euro nie nalezacych do tego sektora (tzn. instytucji rzadowych
i samorzadowych i innych rezydentow strefy euro) oraz wobec nierezydentéw. Stanowi
podstawowe zrodto informacji statystycznej wykorzystywanej do obliczenia agregatow
pieni¢znych oraz podstawe dla 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 formie zapisu ksiggowego. Papiery wartoSciowe moga byc¢
przechowywane w postaci materialnej (lecz nieruchomej) lub niematerialnej (wytacznie jako zapis
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elektroniczny). Poza przechowywaniem i administrowaniem centralny depozyt papierow
wartos§ciowych moze zajmowac si¢ takze rozliczaniem i rozrachunkiem.

Centralny partner rozliczeniowy — podmiot, ktéry posredniczy migdzy kontrahentami
w transakcjach, wystgpujac jako nabywca wobec kazdego sprzedawcy oraz jako sprzedawca wobec
kazdego nabywecy.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia — w Eurosystemie, operacja banku centralnego na
koniec dnia, w ramach ktorej kontrahenci moga sktada¢ w banku centralnym depozyty biezace
oprocentowane wedlug z gory ustalonej stopy procentowej (zob. tez podstawowe stopy procentowe
EBC).

Dlugoterminowe zobowigzania finansowe sektora MIF — depozyty terminowe powyzej dwoch lat,
depozyty z terminem wypowiedzenia powyzej trzech miesi¢cy, dluzne 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 kredytobiorcy), ze
w okreslonym terminie lub terminach w przysztosci dokona platnosci na rzecz posiadacza
wyemitowanego instrumentu (kredytodawcy). Instrumenty te sa na ogoét oprocentowane (kupon)
i/lub sa sprzedawane z dyskontem w stosunku do kwoty, za ktdéra zostana odkupione w terminie
zapadalno$ci. Dluzne papiery wartoSciowe o pierwotnym terminie zapadalno$ci powyzej roku sa
klasyfikowane jako dtugoterminowe.

Dluzsze operacje refinansujace — regularne operacje otwartego rynku realizowane przez
Eurosystem w formie transakeji odwracalnych. Operacje takie przeprowadzane sa w drodze
standardowych, comiesigcznych przetargéw, a ich termin zapadalno$ci wynosi zwykle trzy
miesigce.

Dochéd pieniezny — dochdd osiagany przez krajowe banki centralne w wyniku realizowania funkcji
Eurosystemu zwiazanych z polityka pieni¢zna, uzyskany z aktywoéw asygnowanych zgodnie
z wytycznymi przyjetymi przez Rade Prezesow i bedacych podstawa emisji banknotow w obiegu
oraz zobowiazan wynikajacych z depozytow instytucji kredytowych.

Efektywny kurs euro (nominalny/realny) — $rednia wazona kursow euro w stosunku do walut
waznych partneréow handlowych strefy euro. Europejski Bank Centralny publikuje indeksy
nominalnego efektywnego kursu euro w stosunku do walut partneréw handlowych nalezacych do
dwoéch grup: EER-23 (obejmujacej 13 panstw UE spoza strefy euro i 10 gléwnych partnerow
handlowych spoza UE) oraz EER-42 (obejmujacej EER-23 i 19 innych krajéow). Waga
poszczegolnych walut odpowiada udziatowi kazdego z krajow-partnerow w wymianie handlowe;j
ze strefa euro oraz odzwierciedla konkurencj¢ na rynkach trzecich. Kursy realne efektywne sa to
kursy nominalne efektywne deflowane §rednia wazona kosztow lub cen zagranicznych wzgledem
cen krajowych. Sa zatem miara konkurencyjnosci cenowej oraz kosztowe;j.

EONIA (Euro Overnight Index Average) — indeks efektywnej stopy procentowej dla transakcji
typu overnight na rynku mi¢dzybankowym strefy euro. Jest on obliczany jako $rednia wazona stop
procentowych niezabezpieczonych transakcji kredytowych typu overnight denominowanych
w euro, na podstawie informacji uzyskiwanych od bankow zgtaszajacych notowania.
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ERM II (Exchange Rate Mechanism II — 11 Europejski Mechanizm Kursowy) — system kursowy
okreslajacy ogolne zasady wspolpracy w zakresie polityki kursowej migdzy krajami strefy euro
a panstwami cztonkowskimi UE, ktore nie uczestnicza w trzecim etapie Unii Gospodarczej
i Walutowej.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) — stopa, po ktorej pierwszorzgdny bank (ang. prime
bank) jest sktonny pozyczy¢ $rodki denominowane w euro innemu pierwszorzednemu bankowi,
na podstawie informacji uzyskiwanych od bankow zgtaszajacych notowania. Jest ona obliczana
codziennie dla depozytéw migdzybankowych o réznych terminach zapadalnosci, maksymalnie do
12 miesigcy.

Europejski Bank Centralny (EBC) — ma osobowo$¢ prawna w $§wietle Traktatu (art. 107 ust. 2).
Stanowi centralna cz¢$¢ Eurosystemu i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC),
gwarantujac, ze zadania powierzone Eurosystemowi i ESBC beda realizowane zarowno przez
EBC, jak i krajowe banki centralne (KBC) zgodnie ze Statutem ESBC. EBC jest zarzadzany przez
Rade Prezeséw i Zarzad. Trzecim organem decyzyjnym jest Rada Ogélna.

Europejski Instytut Walutowy (European Monetary Institute — EMI) — tymczasowa instytucja
ustanowiona na poczatku drugiego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej w dniu 1 stycznia 1994 r.
Zostal zlikwidowany po utworzeniu Europejskiego Banku Centralnego 1 czerwca 1998 r.

Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) — sktada si¢ z Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) 1 bankéw centralnych wszystkich 25 panstw cztonkowskich UE. Oprécz cztonkow
Eurosystemu obejmuje zatem rowniez banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktore nie
przyjety jeszcze euro. ESBC jest zarzadzany przez Rade Prezesow i Zarzad EBC oraz trzeci organ
decyzyjny EBC — Rad¢ Ogélng.

Europejski System Rachunkow 1995 (European System of Accounts — ESA 95) — kompleksowy,
zintegrowany system rachunkow makroekonomicznych oparty na zestawie uzgodnionych na
szczeblu migdzynarodowym poje¢, definicji i klasyfikacji statystycznych oraz zasad
rachunkowosci, ktérego celem jest zapewnienie zharmonizowanego opisu ilosciowego gospodarek
panstw cztonkowskich UE. ESA 95 jest wspdlnotowym odpowiednikiem $wiatowego Systemu
Rachunkéw Narodowych 1993 (System of National Accounts — SNA 93).

Eurosystem — system bankow centralnych strefy euro. Obejmuje Europejski Bank Centralny oraz
banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktore przyjety euro w trzecim etapie Unii Gospodarczej
i Walutowej.

Inny Posrednik finansowy (IPF) — korporacja lub quasi-korporacja inna niz firma ubezpieczeniowa
czy fundusz emerytalny, ktora jest zaangazowana gtownie w posrednictwo finansowe droga
przyjmowania zobowiazan w formach innych niz waluta, depozyty i/lub bliskie substytuty
depozytéow od podmiotow instytucjonalnych innych niz MIF, w szczegélnosci tych
zaangazowanych gtownie w finansowanie dtugoterminowe, takich jak firmy zajmujace sig
leasingiem finansowym, spotki utworzone dla celow zarzadzania zabezpieczonymi aktywami,
holdingi finansowe, posrednicy papierow wartosciowych i instrumentéow pochodnych
(przeprowadzajacy transakcje na wiasny rachunek), spotki inwestycyjne i kapitatowe.

Instytucja kredytowa — (a) podmiot gospodarczy, ktorego zadaniem jest przyjmowanie depozytow
lub innych zwrotnych $rodkéw pienig¢znych oraz udzielanie kredytow na wlasny rachunek;
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(b) podmiot gospodarczy lub osoba prawna, inna niz okre$lona w punkcie (a), ktéra emituje srodki
platnicze w postaci pieniadza elektronicznego.

Instytucje rzadowe i samorzadowe — sektor, ktory zgodnie z definicja Europejskiego Systemu
Rachunkéw 1995 (ESA 95) obejmuje podmioty bedace rezydentami, ktore zajmuja si¢ przede
wszystkim produkcja towarow i ustug nierynkowych przeznaczonych do spozycia indywidualnego
oraz zbiorowego i/lub redystrybucja dochodu i majatku narodowego. Sektor ten obejmuje
instytucje rzadowe szczebla centralnego i regionalnego, instytucje samorzadowe oraz fundusze
ubezpieczen spotecznych. Wylaczone sa zen jednostki stanowiace wiasno$¢ publiczna, ktore
prowadza dziatalno$¢ komercyjna, na przyktad przedsigbiorstwa panstwowe.

Instytucje rzadowe szczebla centralnego — instytucje rzadowe zdefiniowane w Europejskim
Systemie Rachunkéw (ESA 95) z wylaczeniem instytucji regionalnych i samorzadowych (zob. tez
instytucje rzadowe i samorzadowe).

Inwestycje bezposrednie — inwestycje transgraniczne, ktérych celem jest nabycie trwatego udziatu
w przedsigbiorstwie majacym siedzib¢ w innym kraju (w praktyce przyjmuje si¢, ze chodzi
o posiadanie przynajmniej 10% akcji zwyktych lub gloséw).

Inwestycje portfelowe — transakcje netto rezydentéw strefy euro i/lub ich pozycje netto w
papierach warto$ciowych wyemitowanych przez nierezydentow strefy euro (,,aktywa”), a takze
transakcje netto nierezydentdw strefy euro i/lub ich pozycje netto w papierach warto$ciowych
wyemitowanych przez rezydentéw strefy euro (,,pasywa”). Zestawienie to obejmuje papiery
warto$ciowe z prawem do kapitatu, dluzne papiery wartosciowe (dtugoterminowe oraz instrumenty
rynku pieni¢znego) z wylaczeniem kwot uwzglgdnionych w inwestycjach bezposrednich lub
aktywach rezerwowych.

Komitet Ekonomiczny i Finansowy (Economic and Financial Committee — EFC) — organ
doradczy Wspolnoty, ktory uczestniczy w przygotowywaniu prac Rady ECOFIN. Do jego zadan
nalezy przeglad sytuacji gospodarczej i finansowej poszczegolnych panstw cztonkowskich oraz
catej Wspolnoty, a takze nadzor budzetowy.

Kontrahent — druga strona transakcji finansowej (np. dowolna strona transakcji z bankiem
centralnym).

Koszt finansowania zewnetrznego przedsigbiorstw (realny) — koszt ponoszony przez
przedsigbiorstwa przy pozyskiwaniu nowych funduszy zewngtrznych. W przypadku
przedsigbiorstw ze strefy euro jest on obliczany jako srednia wazona kosztu kredytow bankowych,
kosztu dluznych papieréw wartosciowych oraz kosztu papierow wartosciowych z prawem do
kapitatu w oparciu o stan zadtuzenia w kazdym z tych zrédet (skorygowany o skutki wyceny),
deflowana oczekiwaniami inflacyjnymi.

Kraje kandydujace — kraje, z ktorymi rozpoczgto negocjacje dotyczace przystapienia do UE.
3 pazdziernika 2005 r. rozpocz¢to negocjacje z Chorwacja i Turcja.

Kraje przystepujace — kraje-sygnatariusze Traktatu Akcesyjnego. Butgaria i Rumunia podpisaty
Traktat 25 kwietnia 2005 r.
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Kredyt banku centralnego na koniec dnia — w Eurosystemie, operacja banku centralnego na
koniec dnia umozliwiajaca kontrahentom zaciagnig¢cie kredytu na termin overnight z banku
centralnego wedtug z goéry ustalonej stopy procentowej po przedstawieniu jako zabezpieczenia
aktywow kwalifikowanych (zob. réwniez podstawowe stopy procentowe EBC).

Kredyty, pozyczki i inne nalezno$ci MIF od rezydentow strefy euro — kredyty i pozyczki udzielone
przez instytucje sektora MIF rezydentom strefy euro spoza sektora MIF (facznie z instytucjami
rzagdowymi i samorzadowymi oraz sektorem prywatnym) oraz posiadane przez te instytucje
papiery warto$ciowe (udzialy, inne papiery wartoSciowe z prawem do kapitatu oraz dtuzne papiery
wartosciowe) wyemitowane przez rezydentow strefy euro spoza sektora MIF.

Lad korporacyjny — zasady, procedury i procesy, zgodnie z ktorymi dana firma lub instytucja jest
kierowana i kontrolowana. Struktura tadu korporacyjnego okre$la podzial praw i obowiazkow
pomigdzy poszczegdlnych uczestnikoéw takich jak zarzad, kierownictwo, akcjonariusze i inni
interesariusze, a takze reguty i zasady podejmowania decyzji.

M1 — waski agregat pieni¢zny, ktéry obejmuje pieniadz gotdowkowy w obiegu oraz depozyty
biezace w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego
(na przyktad poczta lub Skarb Panstwa).

M2 — posredni agregat pienigzny, ktory obejmuje M1 oraz depozyty z terminem wypowiedzenia
do trzech miesigcy (czyli krotkoterminowe wktady oszczedno$ciowe), a takze depozyty terminowe
do dwodch lat (czyli lokaty krotkoterminowe) zdeponowane w monetarnych instytucjach
finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego.

M3 — szeroki agregat pieni¢zny, ktory obejmuje M2 oraz instrumenty zbywalne, w szczegdlno$ci
umowy z przyrzeczeniem odkupu, udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku
pieni¢znego, a takze dluzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat wiacznie
wyemitowane przez monetarne instytucje finansowe.

Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna — warto$¢ i struktura naleznosci finansowych (lub
zobowiazan finansowych) netto danej gospodarki wobec zagranicy.

Minimalna oferowana stopa procentowa — dolna granica wysokosci stop procentowych, na ktore
kontrahenci moga sktadac oferty w przetargach na podstawowe operacje refinansujace ze zmienna
stopa procentowa. Jest to jedna z podstawowych stop procentowych EBC odzwierciedlajacych
jego nastawienie w polityce pieni¢zne;j.

Monetarne instytucje finansowe (MIF) — instytucje finansowe tworzace tacznie sektor emitujacy
pieniadz w strefie euro. W ich sktad wchodza instytucje kredytowe bedace rezydentami (zgodnie
z definicja zawarta w prawie wspdlnotowym), Eurosystem oraz wszelkie inne instytucje finansowe
bedace rezydentami, ktorych dzialalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytow i/lub bliskich
substytutow depozytow od podmiotéw innych niz monetarne instytucje finansowe oraz udzielaniu
kredytow i/lub inwestowaniu w papiery wartosciowe na wlasny rachunek (w sensie
ekonomicznym). Ostatnia grupa obejmuje przede wszystkim fundusze rynku pieni¢znego.

Nadwyzka operacyjna brutto — nadwyzka (lub deficyt) wartosci produkcji po odjeciu kosztow
spozycia posredniego, wynagrodzenia pracownikow oraz podatkéw pomniejszonych o dotacje do
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produkcji, lecz przed uwzglednieniem platnosci i wptywoéw zwiazanych z wypozyczeniem/
wynaj¢ciem lub wlasno$cia aktywoéw finansowych i niewytworzonych.

Okres utrzymywania rezerwy obowigzkowej — okres, podczas ktérego obliczane jest
przestrzeganie przez instytucje kredytowe poziomu wymaganej rezerwy obowigzkowej. Okres
utrzymywania rezerwy obowiazkowej rozpoczyna si¢ w dniu rozrachunku pierwszej podstawowej
operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady Prezesow, podczas ktorego ma zosta¢ sformutowana
comiesigczna ocena nastawienia w polityce pieni¢znej. Europejski Bank Centralny publikuje
kalendarz okreséw utrzymywania rezerwy obowiazkowej co najmniej trzy miesiace przed
rozpoczgciem roku.

Opcja — instrument finansowy, ktory uprawnia, lecz nie zobowiazuje posiadacza do zakupu lub
sprzedazy okre$lonych aktywdéw (np. obligacji lub akcji) po wczeéniej ustalonej cenie (zwanej
ceng wykonania opcji) przed lub w ustalonym wczes$niej terminie (zwanym terminem realizacji
lub zapadalnosci).

Operacje banku centralnego na koniec dnia — operacje banku centralnego, z ktorych kontrahenci
moga korzysta¢ z wlasnej inicjatywy. Eurosystem oferuje dwa rodzaje takich operacji: kredyt
banku centralnego na koniec dnia i depozyt w banku centralnym na koniec dnia.

Operacje dostrajajace — operacje otwartego rynku realizowane przez Eurosystem w celu
przeciwdziatania nieoczekiwanym wahaniom plynnosci na rynku. Czestotliwo$¢ i termin
zapadalnos$ci operacji dostrajajacych nie sa unormowane.

Operacje otwartego rynku — operacje przeprowadzane na rynku finansowym z inicjatywy banku
centralnego. Z uwagi na cele, regularno$¢ i procedury, operacje otwartego rynku Eurosystemu
mozna podzieli¢ na cztery kategorie: podstawowe operacje refinansujgce, dluzsze operacje
refinansujace, operacje dostrajajace 1 operacje strukturalne. Glownymi instrumentami
stosowanymi przez Eurosystem w operacjach otwartego rynku sa transakcje odwracalne, ktore
mozna zastosowac¢ we wszystkich czterech kategoriach operacji. Operacje strukturalne obejmuja
ponadto emisj¢ certyfikatow dtuznych i transakcje bezwarunkowe (ang. outright), natomiast w
ramach operacji dostrajajacych mozliwe jest stosowanie transakcji bezwarunkowych, swapow
walutowych oraz przyjmowanie lokat terminowych.

Pakt Stabilnosci i Wzrostu — celem Paktu jest zapewnienie dobrego stanu finanséw publicznych
na trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej w celu umocnienia podstaw dla stabilnosci cen
oraz silnego i trwatego wzrostu prowadzacego do zwigkszenia zatrudnienia. W tym celu Pakt
nakazuje panstwom cztonkowskim okreslenie $redniookresowych celow budzetowych. Zawiera
rowniez konkretne postanowienia dotyczace procedury nadmiernego deficytu. Pakt obejmuje
Uchwate Rady Europejskiej w sprawie Paktu Stabilno$ci i Wzrostu podj¢ta na szczycie
w Amsterdamie w dniu 17 czerwca 1997 r. oraz dwa Rozporzadzenia Rady: (a) Rozporzadzenie
(WE) nr 1466/97 z 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz
nadzoru 1 koordynacji polityk gospodarczych zmienione Rozporzadzeniem (WE)
nr 1055/2005 z 27 czerwca 2005 r., oraz (b) Rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 z 7 lipca 1997 r.
w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu zmienione
Rozporzadzeniem (WE) nr 1056/2005 z 27 czerwca 2005 r. Uzupetnieniem Paktu Stabilnos$ci
i Wzrostu jest przyjety na posiedzeniu Rady Europejskiej w Brukseli w dniach 22-23 marca
2005 r. raport Rady ECOFIN zatytulowany ,,Poprawa wdrazania Paktu Stabilnosci i Wzrostu”.
Kolejnym jego uzupelnieniem jest przyjety przez Rad¢ ECOFIN 11 pazdziernika 2005 r. nowy
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Kodeks Postgpowania zatytutowany ,,Szczegdétowe informacje o wdrazaniu Paktu Stabilno$ci
1 Wzrostu oraz wytyczne dotyczace formatu i tresci programow stabilizacyjnych i konwergencji”.

Papiery wartosciowe z prawem do kapitalu — reprezentuja udzialy w kapitale przedsi¢biorstwa.
Obejmuja akcje znajdujace si¢ w obrocie na gietdach papierow wartosciowych (akcje dopuszczone
do obrotu), akcje niedopuszczone do obrotu i inne formy udzialu we wlasnosci. Papiery
wartosciowe z prawem do kapitatu na ogoét przynosza dochdd w postaci dywidend.

Podstawa naliczania rezerwy obowiazkowej — suma kwalifikowanych pozycji bilansowych
(w szczegolnosci zobowigzan), ktore stanowia podstawg obliczenia rezerwy obowigzkowej
instytucji kredytowej.

Podstawowe operacje refinansujace — regularne operacje otwartego rynku przeprowadzane przez
Eurosystem w formie transakeji odwracalnych. Operacje takie przeprowadzane sa w drodze
standardowych, cotygodniowych przetargéw, a ich termin zapadalnosci wynosi zwykle tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC — stopy procentowe ustalone przez Rade¢ Prezeséw, ktore
odzwierciedlaja nastawienie Europejskiego Banku Centralnego w polityce pieni¢znej. Sa to:
minimalna oferowana 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 w zakresie ptynnosci i ryzyka, jak rowniez zwrotu
z inwestycji. Portfel ten stuzy jako podstawa dla porownania wynikow portfeli rzeczywistych.

Procedura nadmiernego deficytu — postanowienie zawarte w art. 104 Traktatu i szczegoétowo
opisane w Protokole nr 20 o procedurze nadmiernego deficytu wymaga od panstw cztonkowskich
UE utrzymywania dyscypliny budzetowej, definiuje kryteria, zgodnie z ktéorymi pozycja budzetowa
moze zosta¢ uznana za wiazaca si¢ z nadmiernym deficytem oraz okresla zasady postgpowania
w przypadku stwierdzenia, ze wymogi dotyczace rownowagi budzetowej lub dlugu publicznego
nie zostaly spetnione. Art. 104 uzupetnia Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/97 z 7 lipca 1997 r.
W sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu (znowelizowane przez
Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1056/2005 z 27 czerwca 2005 r.), stanowiace element Paktu
Stabilnosci i Wzrostu.

Projekcje — opracowywane cztery razy do roku prognozy mozliwego rozwoju sytuacji
makroekonomicznej w strefie euro. Projekcje ekspertdéw Eurosystemu sa publikowane w czerwcu
i grudniu, natomiast projekcje ekspertow EBC — w marcu i wrze$niu. Projekcje wchodza w sktad
analizy ekonomicznej, jednego z filarow strategii polityki pieni¢znej Europejskiego Banku
Centralnego, naleza wigc do czynnikow, na podstawie ktorych Rada Prezeséw dokonuje oceny
zagrozen dla stabilnosci cen.

Rada ECOFIN - posiedzenie Rady Unii Europejskiej, w ktéorym uczestnicza ministrowie
gospodarki i finansow.

Rada Ogoélna — jeden z organdw decyzyjnych Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Oprocz
Prezesa i Wiceprezesa EBC w jej sktad wchodza prezesi wszystkich KBC nalezacych do
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Rada Prezeséw — najwyzszy organ decyzyjny Europejskiego Banku Centralnego (EBC). W jej
sktad wchodza wszyscy cztonkowie Zarzadu EBC oraz prezesi bankow centralnych panstw
cztonkowskich strefy euro.

Rentowno$¢ przedsiebiorstwva — miara wynikow finansowych przedsigbiorstwa, zazwyczaj
w odniesieniu do jego obrotow, aktywow lub kapitatu. Stosuje si¢ wiele réznych wskaznikow
rentowno$ci przedsi¢biorstwa bazujacych na sprawozdaniach finansowych, na przyktad stosunek
dochodow operacyjnych (obrotéw po odjeciu kosztéw operacyjnych) do obrotow, stosunek
dochodu netto (dochoddéw operacyjnych i pozaoperacyjnych po opodatkowaniu, amortyzacji
i uwzglednieniu pozycji nadzwyczajnych) do obrotow, stopa zwrotu z aktywow (stosunek dochodu
netto do aktywow ogdlem) oraz stopa zwrotu z kapitatu (stosunek dochodu netto do funduszy
akcjonariuszy). Z makroekonomicznego punktu widzenia jako wskaznik rentownosci czgsto
stosowana jest obliczana na podstawie rachunkéw narodowych nadwyzka operacyjna brutto, na
przyktad w stosunku do PKB lub warto$ci dodane;j.

Rezerwa obowigzkowa — minimalna warto$¢ rezerw, jaka instytucja kredytowa ma obowiazek
utrzymywa¢ w Eurosystemie. Przestrzeganie tego wymogu ustalane jest na podstawie $redniej
z sald dziennych na przestrzeni okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Rynek obligacji — rynek emisji dlugoterminowych papieréw dluznych i obrotu nimi.

Rynek papierow wartosciowych z prawem do kapitalu — rynek emisji papieréw wartosciowych
z prawem do kapitalu i obrotu nimi.

Rynek pieniezny — rynek, na ktérym mozna pozyskiwac i inwestowa¢ $rodki krétkoterminowe
oraz obraca¢ nimi za pomoca instrumentow z pierwotnym terminem zapadalno$ci do jednego roku
wlacznie.

Ryzyko kredytowe — ryzyko nieuregulowania petnej kwoty zobowiazania przez kontrahenta
w ustalonym terminie platnosci lub w dowolnym poézniejszym terminie. Ryzyko kredytowe
obejmuje ryzyko kosztu odtworzenia i ryzyko kwoty gtownej (kapitalowe), a takze ryzyko, ze
bank nie dokona rozrachunku.

Ryzyko plynnosci — ryzyko, ze kontrahent nie ureguluje pelnej kwoty swojego zobowiazania
w ustalonym terminie, lecz w nieokreslonym terminie pézniejszym.

Ryzyko rozrachunku - termin ogdlny oznaczajacy ryzyko, ze rozrachunek w systemie
dokonujacym transferu nie nastapi w sposob zgodny z oczekiwaniami. Ryzyko rozrachunku moze
obejmowac zaréwno ryzyko kredytowe, jak i ryzyko plynnosci.

Ryzyko systemowe — ryzyko, ze niezdolno$¢ jednej instytucji do terminowego uregulowania
zobowiazan spowoduje, ze inne instytucje rowniez nie beda do tego zdolne. Taka sytuacja moze
spowodowac znaczne problemy kredytowe lub zwiazane z ptynno$cia, zagrazajac stabilnos$ci
rynkow lub zaufaniu do nich.

Saldo pierwotne — kredyty i pozyczki netto zaciagnigte lub udzielone przez sektor publiczny
z wylaczeniem platnosci z tytulu odsetek od skonsolidowanych zobowiazan tego sektora.

EBC
/A Raport Roczny
01 2005



Stabilno§¢ cen — gltéwnym zadaniem Eurosystemu jest utrzymanie stabilnosci cen. Wedtug
definicji Rady Prezeséw stabilno$¢ cen jest utrzymana, jezeli roczne tempo wzrostu
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) w strefie euro jest nizsze niz 2%. Rada
Prezesow stwierdzita rowniez jasno, ze dazac do zachowania stabilnos$ci cen, zamierza utrzymac
stopg inflacji w $rednim okresie na poziomie nieco nizszym od 2%.

Stopa rezerwy — stopa okre§lona przez bank centralny dla kazdej kategorii kwalifikowanych
pozycji bilansowych wiaczonych do podstawy naliczania rezerwy obowiazkowej. Stopa ta stuzy
do obliczania poziomu rezerwy obowigzkowej.

Stopy procentowe MIF — stopy procentowe stosowane przez instytucje kredytowe oraz inne MIF
bedace rezydentami strefy euro, z wylaczeniem bankow centralnych i funduszy rynku pienig¢znego,
w odniesieniu do denominowanych w euro depozytow i kredytow przyjmowanych/udzielanych
gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom bgdacym rezydentami strefy euro.

Straight-through processing (STP) — automatyczne, kompleksowe przetwarzanie transakcji/
platnosci, obejmujace automatyczne generowanie, potwierdzanie, rozliczanie i rozrachunek zlecen.

Strategia lizbonska — ogloszony w 2000 r. podczas posiedzenia Rady Europejskiej w Lizbonie
kompleksowy program reform strukturalnych majacy przeksztalci¢ UE w ,,najbardziej dynamiczna
i konkurencyjna gospodarke na §wiecie oparta na wiedzy”.

Strefa euro — obszar obejmujacy panstwa cztonkowskie UE, ktore zgodnie z Traktatem przyjety
euro jako wspolna walutg i prowadza wspolna polityke pienigzna pod kontrola Rady Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego. Strefa euro obejmuje obecnie Belgi¢, Niemcy, Grecjg,
Hiszpanig, Francje, Irlandi¢, Wtochy, Luksemburg, Holandi¢, Austri¢, Portugali¢ i Finlandig.

Swap walutowy — jednoczesne transakcje (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 sa dokonywane pojedynczo
(polecenie po poleceniu, bez kompensowania pozycji) w czasie rzeczywistym (w sposob ciagly)
(zob. rowniez TARGET).

System rozrachunku papieréw wartosciowych (ang. securities settlement system — SSS) — system
umozliwiajacy przechowywanie i transfer papieréw wartosciowych bezptatnie, odptatnie (dostawa
za platno$¢) lub w zamian za inne aktywa (dostawa za dostawe). System ten obejmuje wszelkie
procedury instytucjonalne i techniczne wymagane w celu rozrachunku transakcji dotyczacych
papierow wartosciowych i ich przechowywania. Moze by¢ oparty na rozrachunku brutto w czasie
rzeczywistym, rozrachunku brutto lub rozrachunku netto. System rozrachunku umozliwia
obliczenie (rozliczenie) zobowiazan 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 ztozony z 16 krajowych systeméw RTGS, mechanizmu ptatnosci EBC
(EPM) oraz mechanizmu wzajemnych potaczen.
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TARGET2 — nowa wersja systemu TARGET, w ktorej obecna zdecentralizowana struktura
techniczna zostanie zastgpiona jednolita wspolna platforma oferujaca zharmonizowane ustugi oraz
jednolity system naliczania optlat.

Traktat — Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska (,, Traktat Rzymski”). Byt on kilkakrotnie
nowelizowany, w szczegolnosci przez Traktat o Unii Europejskiej (,, Traktat z Maastricht”), ktory
dat podstawy Unii Gospodarczej i Walutowej oraz zawiera Statut Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych (ESBC).

Transakcja odwracalna — operacja, w ramach ktorej bank centralny kupuje lub sprzedaje aktywa
na podstawie umowy z przyrzeczeniem odkupu badz przeprowadza zabezpieczone operacje
kredytowe.

Umowa z przyrzeczeniem odkupu — umowa, na podstawie ktorej sprzedawane sa aktywa, przy
czym sprzedajacy rownoczesnie nabywa prawo i przyjmuje zobowiazanie do ich odkupu po
okreslonej cenie w przyszlym terminie lub na zadanie. Umowa taka podobna jest do zaciagnigcia
zabezpieczonego kredytu, jednak rézni si¢ tym, ze sprzedajacy nie zachowuje prawa wtasnos$ci
do aktywow.

Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW) — proces, efektem ktorego bylo wprowadzenie wspdlnej
waluty euro oraz wspdlnej polityki pieniezniej w strefie euro, jak rowniez skoordynowanie polityki
gospodarczej prowadzonej przez panstwa cztonkowskie UE. Zgodnie z postanowieniami Traktatu
proces wdrazania UGW w ramach UE przebiegal w trzech etapach. Ostatni, trzeci etap rozpoczat
si¢ 1 stycznia 1999 r. wraz z przekazaniem kompetencji monetarnych Europejskiemu Bankowi
Centralnemu oraz wprowadzeniem euro. Wymiana waluty 1 stycznia 2002 r. zakonczyta proces
tworzenia UGW.

Wartos¢ referencyjna wzrostu M3 — roczne tempo wzrostu M3 w perspektywie §redniookresowe;j
pozwalajace na utrzymanie stabilno$ci cen. Obecnie wartos$¢ referencyjna rocznego tempa wzrostu
M3 wynosi 4,5%.

Zabezpieczenia — aktywa, ktore zostaly zastawione lub prawa do ktérych zostaty przeniesione
w inny sposob (np. przez instytucje kredytowe na rzecz bankow centralnych) jako gwarancja
sptaty kredytu, a takze aktywa sprzedane (np. bankom centralnym przez instytucje kredytowe)
w ramach umow z przyrzeczeniem odkupu.

Zarzad — jeden z organdw decyzyjnych Europejskiego Banku Centralnego (EBC). W sktad
Zarzadu wchodza Prezes 1 Wiceprezes EBC oraz czterech innych czlonkéw mianowanych za
wspolnym porozumieniem szefow panstw i rzaddw panstw cztonkowskich strefy euro.

Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP) — indeks cen konsumpcyjnych obliczany
przez Eurostat i ujednolicony dla wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana — wskaznik oczekiwanej zmiennosci (tj. odchylenia standardowego) stopy
zmian ceny aktywow (np. akcji lub obligacji). Mozna ja okresli¢ na podstawie ceny aktywow,
terminu zapadalno$ci i ceny wykonania opcji na te aktywa oraz stopy zwrotu wolnej od ryzyka
przy wykorzystaniu modelu wyceny opcji (np. modelu Blacka-Scholesa).
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