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W dniu | stycznia 2007 r. Stowenia zostata
trzynastym panstwem cztonkowskim, ktdre
przyjeto euro, a Banka Slovenije trzynastym
krajowym bankiem centralnym, ktory przystapit
do Eurosystemu. Chcialbym bardzo serdecznie
powita¢ obywateli Stowenii i wyrazi¢ uznanie
dla Stowenii za dobre wyniki ekonomiczne
osiagnigte dzigki wdrozeniu w ostatnich latach
stabilizacyjnej polityki makroekonomicznej.
Przejscie z tolara stowenskiego na euro
przebiegato w sposob wyjatkowo sprawny
i skuteczny: do obiegu wprowadzono 94,5 mln
banknotéw, przy czym etap zaopatrzenia
pierwotnego rozpoczal si¢ pod koniec listopada
2006 r., a okres podwojnego obiegu euro i tolara
trwal dwa tygodnie. Po tym okresie wspdlna
waluta catkowicie zastapita walute stowenska.
Warto zauwazy¢, ze euro zostato przyjete przez
mieszkancow Stowenii z duzym entuzjazmem.

sk

Polityka pieni¢zna EBC przyczyniata si¢ do
utrzymania $rednio- 1 dlugookresowych
oczekiwan inflacyjnych na poziomie zgodnym
z definicja stabilnosci cen. Stanowito to
szczegdlny dowod wiarygodnosci dziatan EBC

EBC
' Raport Roczny
2006

w sferze realizowania polityki pieni¢zne;]
w $cistej zgodnosci z jej podstawowym celem,
jakim jest utrzymanie stabilnych cen w §rednim
okresie. Trwata stabilizacja dtugookresowych
oczekiwan inflacyjnych jest koniecznym
warunkiem, by polityka pienigzna mogta
przyczyniac si¢ do wspierania trwatego wzrostu
gospodarczego 1 tworzenia miejsc pracy
w strefie euro. W 2006 r. inflacja HICP
wyniosta 2,2% pozostajac na niezmienionym,
poziomie w stosunku do roku poprzedniego.
Oznacza to, ze ksztattowata si¢ ona powyzej
okreslonej przez EBC definicji stabilnos$ci cen,
czyli ponizej, ale mozliwie blisko 2%, chociaz
odzwierciedlata gwattowne zmiany cen ropy
naftowej i surowcoéw. Nie nalezy wobec tego
popada¢ w samozadowolenie.

Przez caty rok 2006 wyraznie rosty zagrozenia
dla stabilnosci cen. Szczegolne ryzyko wiazato
si¢ z mozliwoscia silniejszego niz oczekiwano
przetozenia si¢ wzrostu cen ropy w przesztosci
na sytuacj¢ terazniejsza, nieoczekiwany wzrost
cen kontrolowanych i podatkéw posrednich
oraz kolejne podwyzki cen ropy. Na poziomie
bardziej fundamentalnym, przy bardzo
korzystnym w2006 roku otoczeniu
gospodarczym i ciaglym zmniejszaniu sig¢
bezrobocia oraz dalszej poprawie wynikoéw na
rynku pracy, perspektywa wigkszego niz
oczekiwano wzrostu plac nadal stanowita
znaczne zagrozenie dla stabilno$ci cen. W tym
kontekscie, a szczegodlnie wobec spodziewanych
w 2007 r. negocjacji ptacowych Rada Prezesow
podkreslita, ze porozumienia ptacowe powinny
uwzglednia¢ poziom bezrobocia, ktory
w niektorych krajach nadal utrzymuje si¢
na wyjatkowo wysokim poziomie, oraz
konkurencyjno$¢ cen i zmiany w rocznej
wydajnos$ci pracy.

Sformutowana przez Rad¢ Prezesow ocena, ze
utrzymato si¢ ryzyko dla stabilnosci cen,
potwierdzita  si¢ po  przeprowadzeniu
poréwnania z analiza monetarna. Wyrazna
dynamika wzrostu monetarnego i wzrostu
kredytow wystepujaca w 2006 r. odzwierciedlata
utrzymujacy si¢ wzrost tempa ekspansji
monetarnej w strefie euro obserwowany od



potowy 2004 r., co przyczynialo si¢ do
akumulacji ptynnosci. Po wielu latach silnego
wzrostu monetarnego plynnos$é¢ w strefie euro
utrzymywata si¢ na wysokim poziomie, co
potwierdzily wszystkie wiarygodne wskazniki.
W sytuacji utrzymywania si¢ silnego wzrostu
monetarnego i wzrostu kredytow wskazywato
to na rosnace zagrozenie dla stabilno$ci cen
w $rednim i dtugim okresie. W odpowiedzi na
rosnace zagrozenia dla stabilno$ci cen, co
potwierdzaty wyniki analizy monetarne;j
prowadzonej przez EBC w ciagu catego roku,
Rada Prezeséw skorygowata w 2006 r.
nastawienie w polityce pieni¢znej i pigciokrotnie
podniosta podstawowe stopy procentowe EBC,
w sumie o 125 punktow bazowych. W wyniku
tych posuni¢¢ minimalna stopa przetargowa
podstawowych  operacji  refinansujacych
Eurosystemu wzrosta z 2,25% w styczniu
2006 r. do 3,50% w grudniu 2006 .

W 2006 r. gospodarka strefy euro rozwijala sig¢
dynamicznie. Pomimo wplywu jaki wywarlty
wysokie 1 zmieniajace si¢ ceny ropy naftowe;j,
PKB w 2006 r. wzrdst o 2,8% w poréwnaniu
z 1,5% odnotowanym w roku 2005. W ciagu
roku ozywienie gospodarcze stopniowo sig¢
rozszerzalo i stawato si¢ w coraz wigkszym
stopniu ozywieniem samoutrzymujacym sig,
nap¢dzanym gltownie przez popyt krajowy.
W 2006 r. realny wzrost PKB ksztattowat sig¢
$rednio znacznie powyzej potencjalnego
wzrostu. Strefa euro nadal odnosita korzysci
z silnej ekspansji gospodarki $wiatowej, za$
znaczny wzrost zyskow przedsigbiorstw
i oczekiwany okres bardzo korzystnych
warunkéw finansowych wspieraly wzrost
inwestycji i zatrudnienia.

W tej sytuacji Rada Prezesow uznata, ze takze
po korektach stop procentowych dokonanych
w 2006 r. nalezy utrzymac tagodne nastawienie
w polityce pieni¢znej EBC i ze w dalszym ciagu
uzasadnione jest podejmowanie w odpowiednim
momencie zdecydowanych dziatan w celu
zapewnienia stabilno$ci cen w §rednim okresie.

kskok

Sytuacja budzetowa w strefie euro byla
w 2006 r. stosunkowo korzystna. Zgodnie
z uaktualnionymi programami stabilnosci $redni
deficyt budzetowy dla strefy euro wyniost okoto
2,0% PKB w porownaniu z 2,4% w roku 2005.
Poprawa wyniku budzetowego byta jednak
w duzym stopniu efektem silnego wzrostu
produkcji i nieoczekiwanych przychodow i tylko
w niewielkim stopniu wynikata z efektywnej
konsolidacji fiskalnej. W korzystnych obecnie
warunkach gospodarczych sprawa zasadnicza
jest utrzymanie tempa poprawy finansow
publicznych 1 przyspieszenie  tempa
konsolidowania budzetu, tak aby wszystkie
kraje strefy euro jak najszybciej zrealizowaly
srednioterminowy cel stabilnej pozycji
fiskalnej. Z tego punktu widzenia wazne
jest podjecie dodatkowych, konkretnych
i wiarygodnych dziatan w zakresie konsolidacji
fiskalnej i zagwarantowanie, ze zostana one
szybko wdrozone. Dziatania takie maja szanse
powodzenia, gdy bazuja na wiarygodnej
i wszechstronnej strategii $redniookresowej,
zorientowanej na zmniejszanie wydatkow
a nie na zwigkszanie przychodéw. Pomaga to
wzmocni¢ zaufanie do trwatej a rownocze$nie
wspierajacej wzrost gospodarczy i zatrudnienie
polityki fiskalne;.

skoskeosk

Jesli chodzi o reformy strukturalne w ostatnim
okresie, kraje strefy euro coraz lepicj
u$wiadamialy sobie koniecznos$¢ sprostania
wyzwaniom stawianym przez coraz silniejsza

konkurencj¢  $wiatowa, starzejace  si¢
spoteczenstwo i coraz szybciej postgpujace
zmiany technologiczne. Sprostanie tym

wyzwaniom jest wazne rowniez ze wzglgdu na
stosunkowo niski wzrost wydajno$ci pracy
w strefie euro w poroéwnaniu z wydajnos$cia
w Stanach Zjednoczonych: $redni roczny wzrost
wydajnos$ci pracy w okresie 1999 r. — 2006 r.
wyniodst dla strefy euro 1,1%, podczas gdy
w Stanach Zjednoczonych ksztaltowat si¢ na
poziomie 2,2%. Sytuacja ta wymaga przede
wszystkim intensywnych krokow w celu
wdrozenia reform strukturalnych w sferze badan
i rozwoju, nauki i szkolen oraz sfinalizowania
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prac w zakresie jednolitego rynku. Trzeba takze
zauwazy¢, ze reforma rynku pracy podjeta
przez szereg panstw cztonkowskich zacze¢ta
przynosi¢ efekty w postaci pojawienia sig¢
szerszych mozliwoSci znalezienia pracy.
W wyniku powyzszych reform oraz na skutek
spowolnienia wzrostu pltac w strefie euro
nastapit w ostatnim czasie znaczny wzrost
zatrudnienia. W strefie euro zatrudnienie
wzrosto o ponad 12 milionéw o0séb w okresie
osmiu lat od wprowadzenia trzeciego etapu
UGW. Korzystnie wypada tu pordéwnanie
z okresem o$miu lat przed rokiem 1999, kiedy
to wzrost zatrudnienia w tej samej grupie
krajow wyniost niewiele ponad 2 miliony.
Wigkszy wzrost zatrudnienia przyczynil sig
takze do zmniejszenia bezrobocia w ciagu
ostatnich kilku lat. Wprawdzie ujednolicona
stopa bezrobocia byta nadal wysoka i wynosita
7,5%, jednak pod koniec 2006 r. osiagngta
najnizszy poziom od momentu, kiedy zaczgto
wylicza¢ ten szereg, tj. od 1993 r. W strefie euro
nadal jednak istnieja strukturalne utrudnienia,
co pozwala zrozumie¢ dlaczego stopy
bezrobocia ksztaltuja si¢ na wyjatkowo
wysokim poziomie a udzial w rynku pracy
jest wedlug standardow migdzynarodowych
niski. Z tego wzgledu kwestia podstawowa
dla kazdego kraju strefy euro jest
zminimalizowanie  zaklécen  rynkowych
spowodowanych regulacjami krajowymi, a dla
strefy euro jako catoSci wazne jest usunigcie
istniejacych jeszcze barier integracji rynku
pracy. Wymaga¢ to bedzie w szczegolnosci
odpowiedniego zrdznicowania ptac, wigkszej
mobilnosci sity roboczej i bardziej elastycznych
rynkéw produktow, rynkow pracy i rynkow
finansowych. Kolejne reformy zwigksza
zdolno$ci dostosowawcze strefy euro, beda
sprzyjaly wzrostowi gospodarczemu i stworza
dodatkowe mozliwo$ci zatrudnienia.

ook
Sprawne  funkcjonowanie =~ UGW,  ktore
uwarunkowane jest dyscypling fiskalna

i reformami strukturalnymi zalezy takze od
integracji finansowej w skali europejskiej.
Przez wspomaganie rozwoju europejskich
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systemow finansowych, integracja finansowa
przyczynia si¢ do zwigkszenia potencjatu
wzrostu gospodarczego. Wzmacnia takze
sprawng 1 skuteczna transmisj¢ polityki
pienig¢znej, wspiera efektywne prowadzenie
i sprawne funkcjonowanie systemow rozliczen
i ptatnosci oraz przyczynia si¢ do zapewnienia
stabilnos$ci finansowej. Ponadto zintegrowany
system finansowy odgrywa decydujaca
rolg absorbujac wstrzasy w przypadku
asymetrycznych wstrzasow w strefie euro.
Opublikowany we wrze$niu 2006 r. raport EBC
na temat wskaznikow integracji finansowe;]
zawiera szczegdlowa 1 calosciowa analize
postepu, jaki dokonat si¢ w réznych segmentach
systemu finansowego. EBC i Eurosystem
wystepuja takze w charakterze katalizatorow
inicjatyw sektora prywatnego promujac
integracj¢ finansowa. Na przyktad EBC wraz
z  dziewigcioma  krajowymi  bankami
centralnymi wezmie udzial w oznaczaniu
krotkoterminowych instrumentéw dtuznych
w ramach inicjatywy Kroétkoterminowego
Europejskiego Papieru Wartosciowego (Short-
Term European Paper — STEP), a EBC bedzie
regularnie przekazywal dane na temat
rentownosci i obrotow na rynku STEP. Poza tym
Eurosystem zdecydowanie wspiera inicjatywe
Jednolitego Obszaru Ptatnosci w Euro (SEPA)
i mocno zachg¢ca wszystkie strony biorace
udziatl w tym projekcie do wprowadzenia SEPA
najpozniej do poczatku 2008 r. i osiagnigcia
masy krytycznej transakcji w ramach SEPA
do konica 2010 r. Eurosystem udziela
pomocy sektorowi bankowemu w zakresie
projektowania 1 przygotowania nowych
instrumentéw i ram dla SEPA oraz naklania
rynek do dzialan majacych na celu
terminowe przygotowanie systemow ptatnosci
detalicznych, ktéore beda zdolne do
przetwarzania instrumentow SEPA.

Eurosystem przyczynia si¢ takze do integracji
finansowej zapewniajac infrastrukture dla
ptatnosci i rozliczen. Projekt TARGET?2 jest
bardzo zaawansowany i zgodnie z planem
zostanie wdrozony przed koncem 2007 r.
Przygotowania techniczne rozpoczely sig
w 2006 r. a EBC podal juz szczegdélowe



informacje na temat cennika i réznych form
uczestnictwa w TARGET2. W lipcu 2006 r.
Eurosystem postanowil oceni¢ mozliwosci
$wiadczenia uslug rozliczania transakcji
papierami  wartoSciowymi. Celem tego
przedsigwzigcia, w przypadku ktorego dazy¢ si¢
bedzie do osiagnigcia synergii z TARGET?2, jest
umozliwienie zharmonizowanego rozliczania
papieréw wartosciowych denominowanych
w euro w pieniadzu banku centralnego.

Eurosystem dziatal na rzecz stabilnosci systemu
finansowego w strefie euro i w UE poprzez
monitorowanie 1 ocen¢ glownych zrodel
zagrozen i podatnosci na ryzyko, wnoszac swoj
wktad w dyskusje, jakie odbywaly si¢ na
szczeblu europejskim i migdzynarodowym na
temat kluczowych kwestii  dotyczacych
regulacji i nadzoru bankowego i rozwijat wtasne
ramy i dzialania w zakresie zarzadzania
ewentualnymi kryzysami finansowymi.

sk skok

Calkowita liczba stanowisk przewidziana
w budzecie EBC na 2006 r. wynosita 1.343
pelnych etatow, w poréwnaniu z 1.369 etatami
w 2005 r. We wrzesniu 2006 r. w Banku
rozpoczelo prace w oparciu o dwuletnie umowy
niepodlegajace zamianie na stale umowy
o pracg 6 uczestnikow Programu EBC dla
Absolwentow, ktory jest przeznaczony dla
niedawnych  absolwentéow  posiadajacych
szerokie wyksztatcenie.

W 2006 r. ECB wprowadzil ogdélne zasady
w zakresie mobilnosci, ktéore zachgcaja
pracownikow do zmiany stanowisk co pigc
lat. Mobilno$§¢ wewnetrzna stanowi dla
pracownikow mozliwo$§¢ poszerzenia wiedzy
1 sposob na usprawnienie wspotpracy w ramach
réznych obszarow dziatalnosci. W 2006 r. ponad
80 pracownikow zmienito stanowiska w Banku.
EBC, ktory zatrudnia pracownikow z 27 panstw
cztonkowskich UE, wzbogacit stosowane
strategie zarzadzania zasobami ludzkimi
o zarzadzanie réznorodnoscia, wprowadzajac
w 2006 r. polityke réznorodnosci.

Oproécz promowania mobilnosci personelu,
strategia zarzadzania zasobami ludzkimi ktadzie
glowny nacisk na rozwoj pracownikow i kadry
zarzadzajacej EBC. Nadal podnoszono poziom
umiejetnosci kierowniczych i przywodczych
poprzez szkolenia i indywidualne towarzyszenie
w rozwoju zawodowym. W zwiazku z
wprowadzaniem  strategii  roéznorodnosci
zorganizowano dla kadry kierowniczej
specjalne kursy szkoleniowe pod hastem
,»godnos¢ w miejscu pracy”.

Na poziomie Eurosystemu Konferencja ds.
Zasobow Ludzkich, powotana w 2005 r. dla
promowania dalszej wspolpracy 1 dzialan
zespotowych w ramach Eurosystemu i bankow
centralnych nalezacych do ESBC w dziedzinie
zarzadzania zasobami ludzkimi, rozszerzyta
swoje prace w 2006 r., w szczegdlnosci
w zakresie roznych aspektéw szkolenia
i rozwoju personelu.

ookok

Nastapil takze postgp w pracach nad
planowaniem nowej siedziby EBC. Architekci
dokonali optymalizacji projektu
koncepcyjnego, ktory w 2006 r. wkroczyt w faze
planowania. Wtadze Frankfurtu we wspolpracy
z EBC przygotowywaty wiazacy prawnie plan
zagospodarowania terenu pod nowa siedzibg.
Oczekuje si¢, ze proces sktadania wniosku
o pozwolenie na budowg zostanie zgodnie
z planem sfinalizowany do konca pazdziernika
2007 r. Zgodnie z przewidywaniami budowa
rozpocznie si¢ na poczatku 2008 .
a prawdopodobnym terminem jej ukonczenia jest
koniec 2011 r. Wzniesiony zostanie takze pomnik
oraz centrum informacyjne upamigtniajace rolg
Grossmarkthalle w deportacji Zydow.

skoskeosk

W 2006 r. EBC wypracowal nadwyzke
w wysokosci 1,379 mln euro, podczas gdy
nadwyzka w 2005 r. wyniosta 992 mln euro.
Podobnie jak w 2005 r. odpowiadajaca
nadwyzce kwota zostala skierowana na
utworzenie rezerwy z tytutu ryzyka kursowego,
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ryzyka stopy procentowej oraz ryzyka cen zlota,
co sprawito, ze nie wykazano zadnego zysku
netto. Rezerwa zostanie wykorzystana na
pokrycie strat powstatych w wyniku ekspozycji
na wspomniane rodzaje ryzyka, a zwlaszcza
strat z tytulu wyceny nie pokrytych saldem
rachunku roéznic =z aktualizacji wyceny.
Wielkos¢ rezerwy  bedzie corocznie
weryfikowana.

Frankfurt nad Menem, marzec 2006 r.
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DALSZY WZROST PODSTAWOWYCH STOP
PROCENTOWYCH W 2006 R.

W 2006 r. Rada Prezeséw podniosta podstawowe
stopy procentowe EBC ze wzgledu na rosnace
zagrozenie stabilno$ci cen, ktore zostato
zidentyfikowane na podstawie wynikow zarowno
analizy ekonomicznej, jak i monetarnej. To
wycofanie si¢ z akomodacyjnej polityki
pieni¢znej odbylo si¢ w warunkach wysokiego
wzrostu gospodarczego, silnej ekspansji
monetarnej i kredytowej oraz wysokiej ptynnosci
w obrebie strefy euro. Rada Prezesow podniosta,

poprzez seri¢ podwyzek o 25 punktow
bazowych, minimalna oferowana stopg
procentowa dla podstawowych operacji

refinansujacych Eurosystemu o taczna liczbe
125 punktéow bazowych, z 2,25% w styczniu
2006 r. do 3,50% na koniec roku (zob.
wykres 1).

Jezeli chodzi o tendencje cenowe, $rednia roczna
inflacja mierzona zharmonizowanym indeksem
cen konsumpcyjnych (HICP) utrzymata si¢ w
2006 r. na poziomie 2,2%, bez zmian w

poréwnaniu z 2005 r. Stopa inflacji zasadnicze]
ulegata na przestrzeni roku wahaniom i byta
silnie uwarunkowana zmianami cen ropy
naftowej. Do sierpnia wystgpowata tendencja
wzrostowa, utrzymujac si¢ znacznie powyzej
zdefiniowanego przez EBC poziomu stabilnosci
cen ponizej, ale blisko, 2%. Spowodowane to
byto gtdéwnie znacznym wzrostem cen nosnikow
energii, a czg¢Sciowo rowniez podwyzkami cen
kontrolowanych 1 podatkéw posrednich.
Natomiast w pozostalych miesiacach 2006 r.
roczna stopa inflacji spadta ponizej 2%, przede
wszystkim w zwiazku ze znacznym spadkiem
cen ropy naftowej oraz w wyniku efektu bazy.
Pomimo korzystnego przyspieszenia wzrostu
realnego PKB oraz pozytywnych sygnatow ze
strony rynkéw pracy, zmiany kosztow pracy
w strefie euro byly w 2006 r. nadal
umiarkowane, co bylo  po czescei
odzwierciedleniem silnej konkurencji §wiatowe;j
obecnej zwlaszcza w sektorze przetworstwa
przemystowego. Pomogto to ograniczy¢ presj¢
inflacyjna. Dlugoterminowe oczekiwania
inflacyjne pozostaly na stabilnym poziomie
w duzej mierze zgodnym z definicja stabilnosci

Wykres | Stopy procentowe EBC i stopy rynku pienieinego

(oprocentowanie roczne, dane dzienne)

= Kraficowa stopa procentowa
Stopa oprocentowania depozytow
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= = = Minimalna oferowana stopa dla podstawowych operacji refinansujacych
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Uwaga: Dla operacji rozliczonych przed 28 czerwca 2000 r., stopa dla podstawowych operacji refinansujacych oznacza oprocentowanie
stosowane w przetargach o stalej stopie procentowej. W przypadku operacji rozliczanych po tym terminie stopa ta oznacza minimalng
oferowana stopg stosowana w przetargach o zmiennej stopie procentowe;j.
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cen. Pomimo tego nadal wystgpowato wyrazne
rosngce zagrozenie dla stabilno$ci cen,
w  szczegolnosci  zagrozenie  zwigzane
Z Wyzszym niz si¢ spodziewano, wezesniejszym
wzrostem cen ropy naftowej, dodatkowymi,
oprocz wezesniej ogtoszonych, podwyzkami cen
kontrolowanych i podatkow posrednich, oraz
mozliwo$cia ponownego wzrostu cen ropy
naftowej. Co wigcej, perspektywy silniejszego
niz oczekiwano wzrostu plac oraz wystapienia
potencjalnych efektow drugiej rundy w obszarze
ptac i wezesniejszego wzrostu cen ropy naftowej
W nastgpstwie wzrostow cen ropy w przesztosci,
nadal stanowia rosnace zagrozenie dla
stabilnos$ci cen, zwlaszcza biorac pod uwage
bardzo korzystne otoczenie gospodarcze i coraz
lepsza sytuacj¢ na rynku pracy.

Jezeli chodzi o aktywno$¢ gospodarcza,
w 2006 r. gospodarka strefy euro
dynamicznie si¢ rozwijata. Po okresie

stopniowego 1 umiarkowanego ozywienia
gospodarczego, jakie miato miejsce w drugiej
potowie 2005 r., w pierwszej potowie 2006 r.
wzrost gospodarczy w strefie euro ulegt
przyspieszeniu. Stopniowo stawal si¢ on
bardziej rownomierny i w coraz wigkszym
stopniu  samoutrzymujacy si¢. Glownym
ksztattujacym go czynnikiem byl popyt
krajowy, w szczegdlnosci naktady na s$rodki
trwate. W 2006 r. $redni wzrost realnego PKB
utrzymywat si¢ powyzej potencjalnych wartosci.
Przez caty rok staly wzrost gospodarczy
wspomagany byl przez czynniki zewngtrzne.
Eksporterzy strefy euro skorzystali na
utrzymujacym si¢ szybkim rozwoju gospodarki
Swiatowej, zwlaszcza gospodarki panstw
bedacych glownymi partnerami handlowymi
strefy euro. Na przestrzeni roku wzrost
inwestycji stawat si¢ coraz bardziej dynamiczny,
czemu sprzyjaty utrzymujace si¢ przez dtugi
okres bardzo korzystne warunki finansowania,
zmiany w strukturze bilansu przedsigbiorstw
oraz znaczacy przyrost zyskow. Na przestrzeni
2006 r. wzmocnil si¢ rdéwniez wzrost
konsumpcji, co byto odzwierciedleniem zmian
realnego dochodu do dyspozycji w efekcie
ponownego wzrostu zatrudnienia i obnizenia si¢
stopy bezrobocia. Ogoélnie rzecz biorac, pomimo

utrzymujacych si¢ na wysokim poziomie
i niestabilnych cen ropy naftowej, w 2006 r.
realny PKB wzréost o 2,8% w pordwnaniu
z 1,5% w 2005 r. i 1,8% w 2004 r.
Krotkoterminowe ryzyko dla perspektyw wzrostu
gospodarczego pozostalo przez wigksza czgs¢
roku zrownowazone, natomiast ryzyko $rednio-
i dlugoterminowe wykazywato w 2006 r.
tendencj¢ spadkowa 1 dotyczylo glownie
ewentualnego wzrostu cen ropy naftowej,
globalnej nierdwnowagi i potencjalnej presji
protekcjonistyczne;j.

W ciagu catego roku 2006 utrzymywat si¢
bardzo silny wzrost podazy pieniadza i wzrost
kredytéow, co bylo przede wszystkim
odzwierciedleniem stymulujacego wplywu
niskiego poziomu stop procentowych w strefie
euro oraz aktywnej dziatalno$ci gospodarcze;j.
W perspektywie s$redniookresowej, wyrazny
wzrost podazy pieniadza i kredytow w 2006 r.
odzwierciedlat ciagle utrzymujaca  sig,
obserwowana od polowy 2004 r., tendencj¢
zwyzkowa rzeczywistego tempa wzrostu tej
podazy i przyczynit si¢ on do zwigkszenia
ptynnosci. Po kilkuletnim okresie znacznego
wzrostu podazy pieniadza, ptynno$¢ strefy
euro byta nadal wysoka, co w warunkach
utrzymujacego si¢ silnego wzrostu podazy
pieniadza i wzrostu kredytow wskazywato na
obecnos¢ rosnacych zagrozen dla stabilnosci
cen w $rednim i dtugim okresie.

Aby ograniczy¢ rosnace zagrozenia dla
stabilno$ci cen, ktorych wystgpowanie
systematycznie potwierdzaty analizy

ekonomiczne i monetarne prowadzone przez
EBC, Rada Prezeséw dokonata w 2006 r.
korekty nastawienia polityki pieni¢znej,
podnoszac pigciokrotnie w ciagu roku
podstawowe  stopy  procentowe EBC.
Podkreslata, Zze pomimo tych podwyzek,
nastawienic EBC w polityce pienigznej
pozostato tagodne, stopy procentowe utrzymaty
si¢ na niskim poziomie, wzrost podazy
pieniadza 1 wzrost kredytow byt nadal
silny, a poziom plynnosci wedtug wszelkich
wiarygodnych  miar  wysoki. Zdaniem
Rady Prezesow, zdecydowane dziatanie
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w odpowiednim czasie daje mozliwos¢
zapewnienia stabilnosci cen w $rednim okresie.
Bedace efektem takiego zobowiazania
ustabilizowanie $rednio- i dlugookresowych
oczekiwan inflacyjnych jest niezbgdne, aby
polityka pieni¢zna w dalszym ciagu mogta
wspiera¢ stalty wzrost gospodarczy i tworzenie
nowych miejsc pracy.

Ogloszenie obu decyzji Rady Prezesow
i przeprowadzonej przez nia szerszej oceny
sytuacji gospodarczej na przestrzeni 2006 r.
wptynglo na oczekiwania rynkowe dotyczace
perspektyw krotkookresowych stop
procentowych. Przez caty rok Rada wyraznie
podkreslata, ze przyszte dziatania w zakresie
polityki  beda nadal uzaleznione od
przeprowadzanej przez Radg regularnej oceny
zagrozen dla stabilnosci cen oraz potwierdzenia
jej podstawowego scenariusza. Wydaje si¢, ze
rynki finansowe w pelni zrozumiaty to
stanowisko. W zwiazku z tym, zgodnie
z opublikowanymi danymi makroekonomicznymi,
ktore zasadniczo potwierdzity scenariusz Rady
Prezeséw, oczekiwania rynkowe dotyczace
krotkoterminowych stop procentowych ulegaty
w ciagu roku stopniowej korekcie w gore i dla
rynku stalo si¢ oczywiste, ze po pierwszej
podwyzce stop w grudniu 2005 r. nastapi
stopniowe wycofywanie si¢ z akomodacyjnej
polityki pienigznej. W 2006 r. niepewnosc¢ rynku
byta jeszcze mniejsza, dzigki zmniejszeniu sig¢
niestabilnosci do do$¢ niskiego poziomu,
pomimo tymczasowego wzrostu w okresie
letnim w kontek$cie przeprowadzanej na
globalna skal¢ ponownej wyceny ryzyka.
Ogolnie, w poréwnaniu z dlugoterminowa
$rednig  historyczna, niepewnos$¢ rynku
dotyczaca przysztych decyzji w zakresie polityki
pienig¢znej osiagngta stosunkowo niski poziom.

SZCZEGOLOWE INFORMACJE NA TEMAT DECYZ)I
DOTYCZACYCH POLITYKI PIENIEZNE]

Warunki gospodarcze na poczatku 2006 r. byly
dos¢ korzystne. W drugiej potowie 2005 r.
nastapilo przyspieszenie i wzmocnienie wzrostu
realnego PKB. Pomimo, iz wzrost kwartalnego
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realnego PKB w czwartym kwartale 2005 r.
byl znacznie nizszy niz wzrost odnotowany
w trzecim kwartale, wskazniki nastroju
wskazywaly na utrzymywanie si¢ podstawowe;]
tendencji wzrostu gospodarczego. Faktycznie,
dane dostgpne na poczatku 2006 r.,
w szczeg6lnosci dane ankietowe, potwierdzaty
ocen¢ Rady Prezesow, zgodnie z ktora wzrost
gospodarczy ulegal stopniowemu przyspieszeniu
i wzmocnieniu, a tendencja ta powinna
utrzymaé si¢ w pierwszych miesigcach roku,
czemu towarzyszy¢ mialby wzrost popytu
krajowego.

Perspektywy wzrostu gospodarczego pozostaly
stosunkowo  korzystne, gltownie  dzigki
znacznemu ozywieniu tempa wzrostu inwestycji
i stopniowej poprawie warunkow na rynku pracy.
W marcu 2006 r. projekcje makroekonomiczne
ekspertow EBC dotyczace wzrostu
gospodarczego zostaly poddane korekcie w gore
w porownaniu z projekcjami ekspertow
Eurosystemu opublikowanymi w grudniu 2005
1., co odzwierciedlalo w duzej mierze pewniejsze
perspektywy dla inwestycji sektora prywatnego
w okresie objetym projekcja. Przewidywano, ze
$rednie roczne tempo wzrostu realnego PKB
wyniesie 1,7%-2,5% w 2006 r. i 1,5%-2,5%
w 2007 L. Prognozy instytucji
mi¢dzynarodowych i prywatnych byty podobne.

Jezeli chodzi o zmiany cen, na poczatku 2006 r.
roczna inflacja HICP przekraczata
2% 1 oczekiwano, ze w perspektywie
krétkookresowej poziom ten utrzyma si¢, przy
czym doktadna wartos$¢ inflacji bedzie zaleze¢
w duzym stopniu od przysztych zmian cen
no$nikow energii. Wychodzac poza perspektywe
krotkookresowa, oczekiwano, ze ogloszone
zmiany podatkow posrednich oraz posredni
wplyw wczesniejszego wzrostu cen ropy
naftowej, spowoduja znaczny wzrost inflacji,
pomimo zatozenia, ze wzrost ptac bedzie nadal
umiarkowany. W marcu 2006 r. projekcje
makroekonomiczne ekspertow EBC w przypadku
inflacji zostaty poddane nieznacznej korekcie
w gore w poréwnaniu z projekcjami ekspertow
Eurosystemu opublikowanymi w grudniu
2005 r. Przewidywano, ze roczna inflacja HICP



wyniesie 1,9%-2,5% w 2006 r. i 1,6% -2,8%
w 2007 r. Zagrozenie dla takiej perspektywy
zmian cen wykazywalo tendencj¢ wzrostowa,
w szczegolnosci w odniesieniu do ewentualnych
efektow  drugiej rundy  wynikajacych
z wczesniejszego wzrostu cen ropy naftowe;j.

Biorac pod uwage silny wzrost podazy
pieniagdza w warunkach wysokiej ptynnosci
w strefie euro, analiza monetarna potwierdzita
wynikajace z analizy ekonomicznej sygnaly
0 wystgpowaniu rosnacego zagrozenia dla
stabilnosci cen. Pomimo pojawienia si¢ oznak
wznowienia procesu odwracania dawnych
zmian w portfelach w stron¢ aktywow
pienigznych, roczna stopa wzrostu agregatu
pienig¢znego M3 pozostata wysoka i, biorac pod
uwage  krotkookresowe  skutki  takiego
zachowania portfeli, podstawowa tendencja
byta nadal silna i pobudzatl ja niski poziom stop
procentowych. Ponadto, jezeli chodzi o czynniki
kreacji M3, wzrost kredytow byl jeszcze
silniejszy, z wyraznym wzrostem kredytow
zacigganych przez gospodarstwa domowe,
zwlaszcza na cele mieszkaniowe oraz przez
przedsigbiorstwa.

Ogolnie rzecz biorac, w potwierdzonych przez
prowadzone przez EBC analizy ekonomiczne
i monetarne warunkach rosnacych zagrozen dla
stabilnoSci cen w $rednim okresie, Rada
Prezesow  dokonata ponownej korekty
tagodnego nastawienia w polityce pieni¢znej,
podnoszac 2 marca 2006 r. podstawowe stopy
procentowe EBC o 25 punktéw bazowych.
Rada wuznata, ze podejmujac dziatania
w odpowiednim czasie, przyczyniala sig¢
do utrzymania $rednio- i dtugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych na stalym poziomie
zgodnym z definicja stabilno$ci cen, wspierajac
tym samym staly wzrost gospodarczy
i tworzenie nowych miejsc pracy. Rada
podkreslita w szczegdlnosci fakt, Zze stopy
procentowe instrumentéw o  wszystkich
terminach zapadalnosci byly nadal bardzo
niskie, zaréwno w ujeciu nominalnym, jak
i realnym, oraz ze polityka pieni¢zna EBC
zachowata swoj tagodny charakter.

W kolejnych miesiacach, pomimo duzych
okresowych wahan rynkowych, jakie miaty
miejsce w maju w kontek$cie przeprowadzane;]
na globalna skal¢ ponownej wyceny ryzyka,
naptywajace informacje potwierdzily poglad
Rady Prezesow, ze przeprowadzona w marcu
korekta bardzo tagodnego nastawienia EBC
byta uzasadniona ze wzgledu na rosnace ryzyko
dla stabilnosci cen. Uzyskane dane wykazujace
wzrost realnego PKB w pierwszym kwartale
0 0,6% w ujeciu kwartalnym (wzrost ten zostat
pozniej skorygowany w gor¢ do 0,8%)
potwierdzity opinig¢, ze wzrost ten byl coraz
silniejszy 1 bardziej trwaly. Jednocze$nie
w maju inflacja HICP wzrosta do 2,5%, co
spowodowane byto przede wszystkim zmiana
cen no$nikéw energii. Przewidywano, ze
w 2006 r. 1 2007 r. stopa inflacji utrzyma si¢ na
poziomie powyzej 2%. W czerwcowych
projekcjach makroekonomicznych ekspertow
Eurosystemu przedziat inflacji HICP w 2006 r.
zostal poddany nieznacznej korekcie w gore
w poréwnaniu z opublikowanymi w marcu
projekcjami ekspertow EBC, z 1,9%-2,5%
do 2,1%-2,5%, z zachowaniem tendencji
rosnacego zagrozenia dla perspektyw zmiany
cen.

Rowniez analiza monetarna w dalszym ciagu
wykazywata rosnace zagrozenia dla stabilnosci
cen w $rednim i dtugim okresie. Jeszcze szybszy
wzrost podazy pieniadza i wzrost kredytow
spowodowal, Ze roczna stopa wzrostu pozyczek
dla sektora prywatnego osiagngta dwucyfrowa
warto$¢. Bardzo silny wzrost utrzymywat si¢
w szczegblnosci w przypadku kredytow
zaciaganych przez gospodarstwa domowe,
zwlaszcza w formie kredytow hipotecznych
oraz przez przedsigbiorstwa. Zmiany te
potwierdzity, ze stymulujacy wptyw niskich
stop procentowych byl nadal dominujacym
czynnikiem odpowiadajacym za wysokie,
rzeczywiste tempo wzrostu podazy pieniadza.

Ogolnie, zestawienie wynikow analizy
ekonomicznej z wynikami analizy monetarnej
potwierdzito utrzymywanie si¢ rosnacego
zagrozenia dla stabilno$ci cen w Srednim
okresie. W zwiazku z tym Rada Prezesow
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8 czerwca podjeta decyzje o podniesieniu
podstawowych stop procentowych EBC
o kolejnych 25 punktow bazowych. Rada
podkreslita, ze dalsze wycofanie sig
z akomodacyjnej polityki pienig¢znej bedzie
uzasadnione tylko w przypadku, gdy uzyskaja
potwierdzenie jej zatozenia 1 podstawowy
scenariusz.

W czerwcu 2006 r. uzyskane dane ponownie
potwierdzity = ocen¢ = Rady  Prezesow,
stwierdzajaca, ze  wzrost gospodarczy
w pierwszej polowie roku byt zaré6wno szybszy,
jak i bardziej rownomierny. Wskazniki nastroju
i tempo wzrostu zatrudnienia utrzymatly si¢ na
wysokim poziomie. Utrzymaly si¢ ponadto
odpowiednie warunki dla wzrostu realnego PKB
w strefie euro do poziomu zblizonego do jego
potencjalnych wartosci. Jednocze$nie stopa
inflacji utrzymywata si¢ w czerwcu i lipcu
znacznie powyzej 2% i przewidywano, ze
zarowno w 2006 r., jak i w 2007 r. bedzie
utrzymywac si¢ Srednio powyzej tego poziomu,
przy  zachowaniu tendencji  rosnacego
zagrozenia dla tej perspektywy. Biorac pod
uwage biezace szybkie tempo wzrostu podazy
pieniadza w warunkach i tak juz wysokiej
ptynnosci, sygnaty plynace =z analizy
monetarnej potwierdzity wyniki analizy
ekonomicznej stwierdzajace utrzymywanie si¢
rosnacego zagrozenia dla stabilnosci cen
w $rednim okresie. Aby ograniczy¢ te zagrozenia
i utrzymac stabilny poziom dlugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych, 3 sierpnia 2006 r.
Rada Prezesow podjeta decyzje o podwyzszeniu
podstawowych stéop procentowych EBC
o kolejnych 25 punktéw bazowych. Podkreslono
rowniez potrzeb¢ uwaznego monitowania
wszystkich zmian, aby w ten sposob zapobiec
powstaniu zagrozenia dla stabilnosci cen.

Na przestrzeni trzeciego kwartalu uzyskane

dane na temat dziatalnosci gospodarczej
w strefie euro potwierdzily znaczne
przyspieszenie ~ wzrostu  gospodarczego

w poprzednich kwartatach. Zweryfikowane
dane wykazuja, ze w okresie pomigdzy trzecim
kwartalem 2005 r. a drugim kwartatem 2006 r.
sredni wzrost gospodarczy wynosil 0,7%
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w ujeciu kwartalnym, co bylto znacznie powyzej
wynikow wigkszosci obliczen szacunkowych
potencjalnego tempa wzrostu. Ponadto, stopa
bezrobocia wykazywata tendencj¢ spadkowa,
nasileniu ulegto tempo wzrostu zatrudnienia,
a wynikajace z danych ankietowych prognozy
dotyczace zatrudnienia byty nadal korzystne.
Dostgpne wskazniki za trzeci kwartal nadal
potwierdzaty opini¢, zgodnie z ktéra miatl
nastapi¢ dalszy szybki wzrost gospodarczy,
chociaz tempo wzrostu bytoby nieco wolniejsze
niz bardzo silny wzrost obserwowany
w pierwszej polowie roku. Ogolnie rzecz biorac,
utrzymaly si¢ warunki pozwalajace na szybki
wzrost gospodarki strefy euro, w tempie
zblizonym do potencjalnych wartosci. Dlatego
tez w opublikowanych we wrzesniu 2006 r.
projekcjach ekspertow EBC przedzial wzrostu
realnego PKB w 2006 1. 12007 r. zostat poddany
kolejnej korekcie w goérg w pordwnaniu
z wcze$niejszymi projekcjami ekspertow
Eurosystemu, do 2,2%-2,8% w 2006 r.
11,6%6-2,6% w 2007 r., co odzwierciedlato
przede wszystkim szybsze niz oczekiwano
tempo wzrostu, jakie odnotowano w pierwszej
polowie roku.

W lipcu i sierpniu stopa inflacji HICP
utrzymata si¢ powyzej 2%, a opublikowane we
wrze$niu  projekcje  makroekonomiczne
ckspertow EBC przewidywaly, ze $rednia
roczna inflacja wyniesie 2,3%-2,5% w 2006 r.
11,9%-2,9% w 2007 r. Projekcje te oznaczaty
korekt¢ w  gore, poniewaz przedziat
przewidywany na rok 2006 zostal przesunigty
do gérnych granic przedziatu przedstawionego
w  projekcjach  ekspertow  Eurosystemu
w czerwcu, a przedzial na rok 2007 réwniez
ulegt niewielkiemu podwyzszeniu,
odzwierciedlajac przede wszystkim korekte
w gore prognoz dotyczacych cen ropy naftowe;j.
Sytuacja ta ulegta zmianie, a powodem tej
zmiany byt znaczny spadek cen ropy naftowe]
w sierpniu i wrze$niu oraz korzystny efekt bazy.
W rezultacie poczawszy od wrzesnia stopa
inflacji zasadniczej spadla do ponizej 2%. Nadal
jednak panowata opinia, ze prawdopodobnie
pod koniec 2006 r. i na poczatku 2007 r. inflacja
ponownie wzrosnie do powyzej 2%, gtdéwnie ze



wzgledu na wyzsze podatki posrednie oraz,
w mniejszym stopniu, ze wzgledu na
niekorzystny efekt bazy. Rada Prezesow uznata
zatem, ze prawdopodobne jest wystapienie
znacznych, krétkookresowych wahan rocznej
stopy inflacji HICP, ale w 2006 r. i 2007 .
inflacja pozostanie $rednio powyzej 2%.
Stwierdzono wyraznie rosnace zagrozenie dla
stabilnos$ci cen, ktore zostalo potwierdzone
w zestawieniu z wynikami analizy monetarne;j.

Ogodlnie rzecz biorac wszystkie te zmiany
spowodowaty, ze 5 pazdziernika 2006 r. Rada
Prezesow ponownie podniosta podstawowe
stopy procentowe EBC o 25 punktéw bazowych.
Rada pokreslita, ze dalsze wycofywanie sig
z akomodacyjnej polityki pienig¢znej bedzie
uzasadnione, jezeli nadal bedzie potwierdzat si¢
podstawowy scenariusz zaktadany przez Radg.

Uzyskane informacje, w szczegdlnosci bardzo
dobre wskazniki otrzymane w wyniku badan
ankietowych za czwarty kwartat 2006 r.,
potwierdzity uzasadnienie decyzji Rady
Prezes6w o podniesieniu stop procentowych
w pazdzierniku. Potwierdzity one réwniez oceng,
wedtug ktorej tempo wzrostu gospodarczego
bylo nadal wysokie. Gtownym czynnikiem
ksztaltujacym wzrost w trzecim kwartale byt
popyt krajowy. Taka sytuacja potwierdzita
oczekiwany wzrost ozywienia gospodarczego
oraz samowystarczalno$¢ rozwoju gospodarczego
w strefie euro. Jezeli chodzi o prognozy na
2007 r., utrzymaty si¢ warunki pozwalajace na
szybki wzrost gospodarki strefy euro w tempie
zblizonym do jego potencjatu. Wydawato sig,
ze na przetomie roku moga pojawic si¢ pewne
wahania kwartalnych stop wzrostu wywotane
zmianami podatkow posrednich, jednak
sredniookresowe  perspektywy  wzrostu
gospodarczego  byly nadal  korzystne.
Perspektywy te =zawarte byly rOwniez
w opublikowanych w grudniu 2006 r. projekcjach
makroekonomicznych ekspertow Eurosystemu,
w ktorych dokonana zostata korekta w gore
w pordéwnaniu z projekcjami ekspertow EBC,
jakie zostaly przedstawione we wrze$niu, co
odzwierciedlato przede wszystkim zatozenie
nizszych cen no$nikdw energii oraz ich wptywu

na poziom realnych dochoddéw do dyspozycji.
Przewidywano, ze roczny wzrost realnego
PKB wyniesie 1,7%-2,7% w 2007 r. oraz
1,8%-2,8% w 2008 r.

Jezeli chodzi o zmiany cen, w ostatnim kwartale
2006 r. roczna inflacja HICP utrzymata sig
ponizej 2%. Z uwagi na korekte w dot zatozen
dotyczacych cen nosnikow energii, przedziat
inflacji HICP w 2007 r. w grudniowych
projekcjach makroekonomicznych ekspertow
Eurosystemu byt nieco nizszy od przedziatu
przedstawionego w projekcjach ekspertow EBC
we wrze$niu. Przewidywano, ze roczna inflacja
HICP wyniesie 1,5%-2,5% w 2007 r. 1 1,3%-
2,5% w 2008 r. Perspektywy dotyczace zmian
cen wciaz podlegaty rosnacym zagrozeniom.
Ponadto, zestawienie wynikow analizy
ekonomicznej z wynikami analizy monetarnej
nadal potwierdzalo opini¢ o utrzymywaniu si¢
rosnacego zagrozenia dla stabilno$ci cen
w $rednim i dtugim okresie.

W zwigzku z tym 7 grudnia 2006 r. Rada
Prezeséw podjeta decyzje o podniesieniu
podstawowych stéop procentowych EBC
o kolejnych 25 punktow bazowych. Rada
twierdzi, ze takze po tej podwyzce polityka
pienigzna EBC zachowata swoj tagodny
charakter, co potwierdza fakt, ze podstawowe
stopy procentowe EBC pozostaly niskie,
utrzymat si¢ silny wzrost podazy pieniadza
i wzrost kredytow, a poziom plynnosci pozostat
wedtug wszelkich wiarygodnych miar wysoki
w strefie euro. Dlatego tez Rada przyjeta
stanowisko, ze zadecydowane dzialanie
w odpowiednim czasie jest uzasadnione, aby
zapewni¢ stabilno§¢ cen w $rednim okresie.
Rada powiadomila rowniez, ze bedzie uwaznie
monitorowa¢ wszystkie zmiany sytuacji
gospodarczej, aby nie pojawily si¢ zagrozenia
dla stabilno$ci cen w $rednim okresie.
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2 SYTUACJA MONETARNA, FINANSOWA | GOSPODARCZA

2.1  GLOBALNE SRODOWISKO MAKROEKONOMICZNE roku, natomiast roczna stopa inflacji
z wylaczeniem cen zywnosci i nosnikow

TEMPO WZROSTU GOSPODARKI SWIATOWE] NIECO energii osiagneta 2,0%.
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ograniczona.  Globalne  stopy  inflacji
Zrédta: Dane krajowe, Bank Rozrachunkow

OgOhne pOZOSta}y na - poziomie bardzo Migdzynarodowych, Eurostat i obliczenia EBC.

ZbliZOIlym do wartosci Odnotowanych w 2004 1. 1) Dla strefy euro i Wielkiej Brytanii wykorzystano dane
. .y Eurostatu, dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii — dane krajowe.
i 2005 r. Dla kl‘a_]OW OECD roczna stopa Wartosci PKB zostaty skorygowane sezonowo.

inﬂacji mierzonej wskaznikiem cen 2) Wskaznik HICP dla strefy euro i Wielkiej Brytanii, a CPI —

. . . dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii.
konsumpcyjnych wyniosta 2,6% w skali catego
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W 2006 r. w Stanach Zjednoczonych roczna
stopa wzrostu realnego PKB dla calego roku
utrzymala si¢ na niezmienionym poziomie
3,3%. W ciagu roku, jednakze, tempo wzrostu
gospodarczego spadto, przy czym odnotowano
wzrost PKB ponizej jego stopy potencjalnej.
Spowolnienie  aktywnos$ci  gospodarczej
w znacznej mierze wynikato ze zmniejszenia sig
inwestycji mieszkaniowych, z drugiej jednak
strony, nie ulegly zakldceniom wydatki z tytutu
spozycia prywatnego. O ile spowolnienie na
rynku mieszkaniowym i wysokie ceny
nosnikow energii miaty negatywny wplyw na
wydatki gospodarstw domowych, o tyle
dynamiczny wzrost dochodow z pracy
i dogodne warunki finansowania byly
czynnikami pozytywnymi. Szybki rozwdj
zaznaczyl si¢ W  obszarze inwestycji
w nieruchomosci niemieszkaniowe, czemu
sprzyjaty dogodne warunki finansowania oraz
wysoka rentownos$¢ sektora przedsigbiorstw.
W 2006 1., dochody netto z wymiany handlowe;j
nie mialy zadnego udzialu we wzroscie
gospodarczym.

W poréwnaniu z 2005 r., w trakcie 2006 r.
pogorszyt si¢ bilans handlu zagranicznego.
Do pogorszenia w najwigkszym stopniu
przyczynito si¢ zwigkszenie deficytu obrotow
towarowych, co odzwierciedlato znaczny
wzrost spozycia gospodarstw domowych. Tym
niemniej, eksport wykazywat pewne oznaki
poprawy, odzwierciedlajac sitg  wzrostu
gospodarczego osigganego przez reszte¢ §wiata,
jak rowniez deprecjacje realnego efektywnego
kursu dolara USA.

Roczny wskaznik zmian cen konsumpcyjnych
CPI w Stanach Zjednoczonych dla catego
2006 r. wyniost 3,2%. Tempo wzrostu
cen konsumpcyjnych zwigkszylo swoja
dynamike¢ w pierwszym potroczu ze wzgledu na
wysoki stopien wykorzystania zasobow,
znaczne podwyzki cen nos$nikdéw energii
i wzrost sktadnika rownowartosci kosztow
wynajmu nieruchomosci przez jej wtasciciela
(ang. owner-equivalent rent) w inflacji CPI. Po
osiagnigciu rekordowego poziomu w lecie,
w poOzniejszym terminie presje inflacyjne

ostabty, przy czym w grudniu 2006 r. roczna
stopa inflacji CPI wyniosta 2,5%. Roczna stopa
inflacji z wytaczeniem cen nosnikow energii
i zywnoS$ci ksztattowala si¢ podobnie i we
wrze$niu 2006 r. osiagnela najwyzszy od 10 lat
poziom 2,9%, a nastgpnie ulegta stopniowemu
ograniczeniu. Nizsze stopy inflacji pod koniec
roku mogly odzwierciedla¢ zlagodzenie
ogo6lnych presji inflacyjnych wskutek bardziej
przytlumionego zagregowanego wzrostu popytu
jak rdwniez nizszych cen no$nikéw energii.

W pierwszym poétroczu 2006 r. Federalny
Komitet Otwartego Rynku wchodzacy w sktad
Systemu Rezerwy Federalnej (Federal Open
Market Committe — FOMC) podniost docelowa
stop¢ funduszy federalnych ogoétem o 100
punktéw bazowych, w czterech etapach po 25
punktow. Posunigcie to podwyzszyto docelowa
stope¢ funduszy federalnych do 5,25% w dniu 29
czerwca 2006 r. Utrzymujac docelowa
podstawowg stope na niezmienionym poziomie
przez resztg roku, Federalny Komitet Otwartego
Rynku wielokrotnie zauwazal w swoich
oswiadczeniach, ze utrzymywaly si¢ pewne
ryzyka inflacyjne, chociaz ewentualne
zaostrzenie stanowiska w tej kwestii miato
by¢ uwarunkowane zmianami perspektyw
makroekonomicznych. Jesli chodzi o polityke
fiskalna w Stanach Zjednoczonych, deficyt
budzetu federalnego zmniejszyt si¢ w roku
fiskalnym 2006 w poréwnaniu z 2005, gtownie
dzigki wyzszym dochodom z podatkow od
osob fizycznych i przedsigbiorstw. Wedlug
szacunkow Kongresowego Biura Budzetu
(Congressional Budget Office), deficyt budzetu
federalnego ksztattowat si¢ na poziomie 1,9%
PKB w roku fiskalnym 2006.

W Japonii w 2006 r. utrzymywato si¢ ozywienie
wzrostu gospodarczego, przy czym wzrost
realnego PKB wynidst 2,2%, w pordéwnaniu
z 1,9% w 2005 r. Wzrost PKB przez trzeci rok
z rz¢du utrzymal si¢ powyzej poziomu
potencjalnego.  Aktywno$ci  gospodarczej
sprzyjat szybki rozwdj inwestycji sektora
prywatnego w nieruchomos$ci niemieszkaniowe
oraz utrzymujace si¢ wysokie tempo eksportu.
Dynamika inwestycji w nieruchomosci

EBC
Raport Roczny
2006



niemieszkaniowe odzwierciedlalta przede
wszystkim korzystne warunki finansowania,
wzrost zyskow sektora przedsigbiorstw oraz
bardzo dobre nastroje wsrod przedsigbiorcow.
Ogolnie rzecz biorac, ozywienie popytu
wewngtrznego nie zostato zaktocone, pomimo
istotnego spowolnienia wzrostu spozycia
prywatnego w 2006 r. w porownaniu z rokiem
wczesniejszym. Eksportowi sprzyjaty
stymulujacy wplyw stabszego jena i wzrost
popytu na  maszyny 1  urzadzenia.
Odzwierciedlajac lepsze bilanse japonskich
bankéow i odzyskanie przez nie mozliwosci
podejmowania ryzyka, jak tez efekty trwajacego
obecnie ozywienia, w 2006 r. po raz pierwszy
od dziesigciu lat nastapit wzrost akcji
kredytowej bankow.

W 2006 r. w Japonii obawy dotyczace deflacji
ulegly ztagodzeniu. Roczna stopa zmiany cen
konsumpcyjnych ponownie osiagneta w ciagu
roku warto$ci dodatnie. Inflacja pozostata
sttumiona, jednakze zawdzigcza si¢ to stalej
presji obnizkowej, szczegdlnie presji na
obnizanie zarobkéw. Roczny wskaznik zmiany
inflacji CPI dla catego 2005 r. wynidst 0,3%
w poréwnaniu z -0,3% w 2005 r. W marcu
2006 r. Bank Japonii zaniechat ,ilosciowego
tagodzenia” polityki pieni¢znej, stosowanego
od marca 2001 r., i w lipcu podwyzszyl
swoja docelowa stopg procentowa dla
niezabezpieczonych wkladow platnych na
zadanie typu ,overnight” z zera do 0,25%
W 2006 r. Bank Japonii wycofal nadwyzke
ptynnosci z sektora bankowego, natomiast
poziom sald na rachunku obrotéw biezacych
prowadzonym przez Bank Japonii dla
japonskich bankéow prywatnych znacznie sig¢
zmniejszyta, z JPY 31 bilionéw w marcu do
okoto JPY 10 bilionow na koniec roku.

We wschodzacych gospodarkach azjatyckich
w 2006 r. utrzymatl si¢ silny wzrost dzigki
niezaktoconemu popytowi krajowemu,
zwlaszcza w najwigkszych gospodarkach
regionu i stato si¢ tak pomimo spowolnienia
popytu zewngtrznego w drugiej potowie roku.
Presje inflacyjne pozostaty ograniczone poprzez
dziatania zaostrzajace polityke pieni¢zna, ktore
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objely wigkszos$¢ regionu, a z nastaniem jesieni
— przez obnizke cen ropy naftowej. Zmiany
kursow walut miaty rozbiezny przebieg:
w realnym efektywnym ujeciu, waluty Korei,
Tajlandii i Indonezji umocnity si¢ w 2006 r.,
natomiast waluty pozostatych wschodzacych
gospodarkach  azjatyckich  ostably (np.
Specjalny Region Administracyjny Hongkongu,
Tajwan — Republika Chinska) lub nie ulegly
wigkszym zmianom (Chinska Republika
Ludowa, Indie i Malezja). Jednoczesnie,
w kilku gospodarkach regionu rezerwy walutowe
nadal rosty.

W Chinach w 2006 r. utrzymat si¢ silny wzrost
gospodarczy. Aktywnos¢ gospodarcza
zintensyfikowata si¢ w pierwszym potroczu
w §lad za ozywieniem w sektorze przetworstwa
przemystowego, nieruchomosci i inwestycji
samorzagdowych w powiazaniu z silnym
eksportem. W drugim péiroczu 2006 r. wskutek
zaostrzenia polityki pieni¢znej — réwniez za

pomoca posuni¢¢ administracyjnych —
inwestycje w $rodki trwale i wzrost warto$ci
dodanej  przemystu  ulegly  pewnemu

ograniczeniu, ale niemalze nie wptynegto to na
wzrost PKB ogétem. Presje inflacyjne pozostaty
na niskim poziomie, ale wzrosty si¢ pod koniec
roku. Po wprowadzeniu w 2005 r. bardziej
ptynnego kursu walutowego, chinska waluta —
renminbi — w 2006 r. nadal podlegata
stopniowej, ale statej, aprecjacji w stosunku do
dolara USA, stabta jednak w stosunku do euro.
Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych
przekroczyta poprzedni rekordowy poziom
z 2005 r., przyczyniajac si¢ do zwigkszenia
rezerw walutowych Chin, ktére tacznie
osiagnely wielkos¢ ponad USD 1 biliona.

W  Ameryce Lacinskiej, utrzymywatl sig
dynamiczny wzrost gospodarczy, czemu
sprzyjatlo  wciaz  korzystne  $rodowisko
zewnetrzne (w tym wysokie ceny surowcow
eksportowanych z regionu) i ozywiony popyt
krajowy. Sposrod gltownych gospodarek
Ameryki  Lacinskiej, Argentyna nadal
odnotowywata wysokie realne tempo wzrostu
gospodarczego, chociaz utrzymujaca si¢
wysoka inflacja stanowila wyzwanie dla wladz



kraju. Tempo wzrostu gospodarczego gtownych
gospodarek regionu, Brazylii i Meksyku, byto
bardziej umiarkowane, aczkolwiek nadal
dynamiczne, szczegdlnie w tym ostatnim kraju,
natomiast inflacja byla ograniczona. Wiele
gospodarek Ameryki Lacinskiej dalej korzystato
z tagodnych warunkéw migdzynarodowego
finansowania, aby angazowac si¢ w aktywne
operacje zarzadzania zadtuzeniem, czgSciowo
poprzez bezwarunkowe transakcje wykupu
(ang. outright buybacks), transakcje swap,
w celu zmniejszenia kosztow obstugi zadluzenia
i poprawi¢ struktur¢ terminéw zapadalnosci.
W powiazaniu z polepszeniem fundamentow
gospodarczych, pomoglo to przyczyni¢ si¢ do
dalszego zmniejszenia ryzyk finansowych
w regionie.

KSZTALTOWANIE SIE CEN SUROWCOW W 2006 R.

Przez wigkszos¢ 2006 r. ceny ropy naftowej
gwattownie rosty (zob. wykres 3), przy czym
z poczatkiem sierpnia cena ropy naftowej Brent
osiagneta historyczne maksimum USD 78 za
barytke (okolo 35% wigcej niz na poczatku
roku). Z drugiej strony, w p6zniejszym okresie
znacznie si¢ zmniejszyly i ulegajac znacznym
wahaniom pod koniec roku osiagngty USD 61.
W 2006 r. $rednia cena ropy naftowej Brent

Wykres 3 Wainiejsze zmiany wskaznikow na

rynkach surowcow

== Ropa Brent (USD/barytkg; skala po lewej stronie)

----- Surowce z wylaczeniem surowcow energetycznych
(USD; index: poziom z 2000 r. = 100; skala po prawej
stronie)
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Zrédta: Bloomberg i Hamburski Instytut Gospodarki Swiatowej.

wyniosta USD 65, tj. ok. 20% powyzej sredniej
z poprzedniego roku.

Wzrost globalnego zapotrzebowania na ropg
naftowa, ktory ograniczyt moce przerobowe
w tancuchu dostaw ropy naftowej od potowy
2003 r., nieco ostabt w 2006 r. w pordwnaniu
z poprzednimi latami. Wynikato to gtownie ze
zmniejszenia popytu na rop¢ naftowa ze strony
krajow OECD, co zréwnowazylo wzrost
zapotrzebowania ze strony krajow spoza OECD,
w szczegdlnosci Chin. Na ceny wplywaly
jednak inne czynniki, ktére pojawity si¢ po
stronie podazowej. W szczegolnosci, gwattowny
wzrost cen ropy na przestrzeni pierwszych
siedmiu miesigcy odzwierciedlat przede
wszystkim zaktocenia podazy i podwyzszone
obawy dotyczace bezpieczefistwa przysztych
dostaw ropy w chwili, kiedy sytuacja na rynku
ropy byta juz i tak napigta. Obawy wzmacniaty
trwajace napigcia geopolityczne na Bliskim
Wschodzie — w szczegdlnos$ci w zwiazku
z kryzysem wokét iranskiego programu
atomowego i wybuchem walk pomigdzy
Izraelem a Libanem.

Po osiagnigciu na poczatku sierpnia szczytowe;j
warto$ci, ceny ropy naftowej znacznie spadty,
tak jak zmniejszajace si¢ zagrozenie huraganem
w Zatoce Meksykanskiej, istotne zlagodzenie
napig¢ geopolitycznych i tych zwiazanych
z obrotem ropa naftowa ostabity nieco presj¢ na
rynkach. Spadek cen sktonit Organizacj¢ Panstw
Eksporterow Ropy Naftowej (OPEC) do
ogloszenia w pazdzierniku, ze od listopada
dzienne wydobycie zostanie obnizone o 1,2
miliona baryltek, za czym poszta podjeta w
grudniu decyzja o dalszym ograniczeniu o 0,5
miliona barylek dziennie ze skutkiem od lutego
2007 r. Jednakze nadzwyczaj tagodny poczatek
zimy na wigkszosci obszaru potnocnej potkuli,
ktory wptynal na obnizenie popytu na paliwa
opatowe oraz ograniczone wykonanie przez
OPEC zapowiedzianej obnizki wywarly pewien
wplyw na obnizenie cen pod koniec 2006 r.,
a zwlaszcza na poczatku stycznia 2007 r.
W drugiej polowie stycznia ponownie zaczely
rosna¢ ceny, co odzwierciedlalo zimniejsza
pogod¢ na obszarze poinocnej potkuli
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i wynikty z tego wzrost popytu, nizsza podaz ze
strony krajow OECD i zwigkszone napigcie.

Ceny surowcoéw z wytaczeniem nosnikow
energii, ulegajac pewnym wahaniom, znacznie
wzrosty na przestrzeni 2006 r. Ceny surowcow
z wylaczeniem nos$nikow energii, mierzone
zagregowanym  indeksem  Hamburskiego
Instytutu Gospodarki Swiatowej (HWWE) (zob.
wykres 3), gwaltownie wzrosty, glownie
z powodu zwyzki cen metali. Ugruntowany
popyt ze strony wschodzacych gospodarek
azjatyckich, szczegélnie Chin, wysokie ceny
no$nikow energii, ograniczony wzrost produkcji
i niskie poziomy zapasow spowodowaly dalszy
wzrost cen wigkszo$ci metali przemystowych.
Po osiagnigciu rekordowego poziomu w maju,
ceny surowcoOw z wylaczeniem nosnikow
energii, nieco spadly lecz pozostaja na
podwyzszonym — z perspektywy historycznej —
poziomie. Wyzsze cen surowcow rolnych takze
przyczynity si¢ do wywindowania wskaznika
cen surowcow z wylaczeniem no$nikow energii
pod koniec roku. Ceny surowcoéw z wyltaczeniem
nos$nikéw energii (wyrazone w dolarach USA)
w ujeciu zagregowanym zwigkszyly sig
w 2006 r. $rednio o okoto 26% w stosunku do
ubieglego roku. Na poczatku 2007 r. ceny
surowcow z wytaczeniem nos$nikow energii
nadal rosty, przy czym ogoélny wskaznik cen
pobit nowy rekord wysokosci w ujeciu
nominalnym pod koniec lutego.

2.2 KIERUNKI ROZWOJU SYTUACJI MONETARNE]J |
FINANSOWE])

DALSZE PRZYSPIESZENIE WZROSTU M3, GLOWNIE
DZIEKI NISKIM STOPOM PROCENTOWYM | OZYWIENIU
GOSPODARCZEMU

W 2006 r. utrzymat si¢ wzrost podazy pieniadza,
osiagajac pod koniec roku najwyzszy poziom
rocznego wskaznika od czasu rozpoczgcia
trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowe;j.
Silny wzrost M3 wynikat gldwnie z niskiego
poziomu stop procentowych oraz silnego
ozywienia gospodarczego w strefie euro, ktore
sprzyjaty takze dynamicznemu wzrostowi
akcji kredytowej w sektorze prywatnym.
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Jednoczesnie, w ciagu roku wzrost stop
procentowych zaczat oddziatywac na sytuacje
monetarna, gtownie jednak przez zastgpowanie
jedynych sktadnikow M3 innymi, raczej niz
przez ograniczenie wzrostu M3 ogodlem.
Ogolnie wydaje sig, ze utrzymujace sig
przyspieszenie wzrostu podazy pieniadza
przyczynito si¢ do jeszcze  wigkszej
nadptynnosci i w potaczeniu z duzym wzrostem
akcji kredytowej ujawnito rosnace zagrozenia
stabilno$ci cen w $rednim i dlugim okresie.

Po spadku w czwartym kwartale 2005 r., wzrost
M3 przyspieszyl w pierwszych miesiacach
2006 r., a jego roczna stopa wyniosta 8,6%
w drugim kwartale 2006 r. Roczny wzrost M3
przejsciowo ostabt w trzecim kwartale, aby
w czwartym kwartale 2006 r. ponownie
zwigkszy¢ si¢ do 9%. Grudniowa wartos¢ 9,8%
stanowita najwyzsza roczna stopg wzrostu
odnotowana od czasu rozpoczgcia trzeciego
etapu Unii Gospodarczej i Walutowej. Ogdlnie
rzecz biorac, roczny wzrost M3 w 2006 r.
podlegal do$¢ znacznym wahaniom. Duza

zmienno$¢  uwidocznita sig  tez 0w
krotkoterminowe;j dynamice = M3 (1.
jednomiesigcznej, trzymiesigcznej i

sze$ciomiesigcznej stopie wzrostu M3 w ujeciu
rocznym), z czego mozna wnioskowaé, ze
zmienno$¢ rocznego wskaznika nie wiazata si¢
glownie z efektami bazy.

W sktadnikach M3 w pierwszym potroczu
2006 r., tak jak i w 2005 r., najwigkszy udziat
w rocznym wzro$cie M3 miata ekspansja
depozytow biezacych (typu overnight) ujetych
w waskim agregacie monetarnym M1. Z kolei,
w drugim poélroczu 2006 r., do wzrostu
przyczynity si¢ glownie depozyty terminowe
(ujete w szerszym agregacie monetarnym M2,
ale nie w M1). Jezeli chodzi o czynniki kreacji
M3, silna ekspansja monetarna w 2006 r. byta
stymulowana dynamicznym wzrostem akcji
kredytowej monetarnych instytucji finansowych
dla sektora prywatnego, ktora jednak zaczgta
nieco stabna¢ pod koniec roku. Jednoczesnie
silne spadki w pozycji aktywow zagranicznych
netto sektora MIF, obserwowane do konca
2005 r., zanikly w pierwszych miesiacach



Wykres 4 M3 a kredyty i pozyczki dla sektora

prywatnego

Wykres 5 Gtowne sktadniki M3

(roczne zmiany w procentach; skorygowane o czynniki
sezonowe i kalendarzowe)
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2006 r. Pod koniec roku zanotowano znaczne
zwyzki przeptywow aktywow zagranicznych
netto, ktére — jak si¢ wydaje — przyczynily sig¢
do dalszego wzrostu rocznej dynamiki M3.

Ogolnie rozwoj sytuacji w 2006 r. wskazuje, ze
gtownymi  czynnikami  obserwowanego
dynamicznego wzrostu podazy pieniadza byly
stopy procentowe i sita wzrostu gospodarczego
w strefie euro. Dynamiczny rozwdj sytuacji
mozna  postrzega¢é  jako  kontynuacje
zwyzkowych tendencji wzrostu podazy
pieniadza obserwowanego od polowy 2004 r.,
ktéry odzwierciedlat staty wzrost rocznej stopy
ekspansji kredytowej dla sektora prywatnego
(zob. wykres 4). Oznacza to, ze silny wzrost M3
w ostatnich latach, w tym w 2006 r., jest
uwarunkowany innymi czynnikami 17
w okresie pomigdzy 2001 r. a poczatkiem
2003 r. W tym drugim przypadku, przesunigcia
w obrgbie portfela w kierunku aktywow
pieni¢znych, wynikajace z podwyzszonej
niepewno$ci geopolitycznej, gospodarczej
i finansowej w tamtym okresie, stanowity
gléwny czynnik stymulujacy tempo wzrostu

niz

(roczne zmiany w procentach; skorygowane o czynniki
sezonowe i kalendarzowe)
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podazy pieniadza, natomiast wzrost kredytow
dla sektora prywatnego byt nadal niewielki.
W $wietle powyzszego, sita obecnego wzrostu
M3  moze stanowi¢ wigkszy problem
w szacowaniu ryzyka dla stabilno$ci cen niz
wzrost, ktory nastapit pomigdzy 2001 r.
a poczatkiem 2003 r.

ODMIENNE TENDENCJE KSZTALTOWANIA SIE GLOWNYCH
SKLADNIKOW M3

W przypadku sktadnikéw, pomimo niewielkiego
wzrostu pod koniec roku, roczna stopa wzrostu
M1 w 2006 r. wykazala znaczny spadek,
z 10,3% w styczniu do 7,5% w grudniu (zob.
wykres 5). Chociaz pod koniec 2006 r. jej udziat
w rocznym wzro§cie M3 zmniejszyt si¢ do
3,5 punktow procentowych, utrzymat si¢ on na
znaczacym poziomie. W ptynnych aktywach
zawartych w M1, roczna stopa wzrostu zasobow
pieniadza gotowkowego w obiegu wyniosta
11,1% w grudniu, co oznaczato spadek
z poziomu 13,5% w styczniu, zgodnie
z oczekiwanym rozciagnigciem w czasie procesu
dostosowania zasobow banknotéw i monet po
przej$ciu na walut¢ euro w styczniu 2002 r.
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Wykres 6 Krotkoterminowe stopy procentowe

dla depozytow i instrumentéw zbywalnych

(oprocentowanie roczne)

Depozyty biezace

Depozyty z uzgodnionym terminem zapadalnosci do
1 roku

Depozyty z uzgodnionym terminem wykupu za
wypowiedzeniem do 3 miesigcy

Depozyty z uzgodnionym terminem zapadalnosci
pomigdzy 1 rokiem a 2 latami
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Z drugiej jednak strony, gtéwnym czynnikiem
determinujacym znaczny spadek dynamiki M1,
szczegbdlnie w  drugim  polroczu, byl
zdecydowanie nizszy wzrost depozytow
biezacych w ujgciu rocznym, ktéry w styczniu
2006 r. ksztaltowal si¢ na poziomie 9,7%,
a w grudniu 2006 r. osiagnal 6,9%.

Dla poréwnania, roczna stopa wzrostu
depozytéw krétkoterminowych innych niz
depozyty biezace (M2-M1) znacznie wzrosta
w ciagu 2006 r., z 6,4% w styczniu do 11,8%
w grudniu. Na koniec 2006 r. udzial tych
depozytow krotkoterminowych w rocznym
wzroscie M3 zwigkszyl si¢ do 4,3 punktow
procentowych, przez co staly si¢ glownym
czynnikiem  ksztattujacym ten  wzrost.
Wigkszy udziat depozytow krotkoterminowych
z nawiazka zrownowazyl mniejsze uczestnictwo
M1 i odzwierciedlal znaczne podniesienie
rocznej stopy wzrostu depozytoéw
krotkoterminowych (tzn. depozytow o ustalonym
terminie zapadalno$ci do dwdch lat wlacznie),
ktora zwigkszyla si¢ o 27,3% w ciagu roku,
liczac do grudnia, co stanowito zdecydowanie
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najwyzszy wzrost tego skladnika M3 od
rozpoczgcia szeregu w 1998 r. Z drugiej jednak
strony, 2006 r. przyniosl znaczny spadek
rocznej stopy wzrostu krotkoterminowych
depozytéw oszczednosciowych (tzn. depozytow
z okresem wypowiedzenia do trzech miesigcy).

Rozbiezne ksztaltowanie si¢  dynamiki
depozytow krotkoterminowych wchodzacych
w sktad M3 w 2006 r. mozna bylo w duzym

stopniu  wytlumaczy¢ zwigkszaniem si¢
rozpigtosci oprocentowania pomigdzy
depozytami terminowymi (ktére wzrosto

zasadniczo zgodnie ze stopami procentowymi
rynku pienigznego od kofica 2005 r.)
a depozytami biezacymi (ktére zasadniczo
zgodnie z tendencjami  historycznymi,
reagowaly wolniej i w sposob bardziej
umiarkowany na podwyzki stop rynkowych)
(zob. wykres 6). Spowodowatlo to odwrdt od
depozytow biezacych w kierunku depozytow
terminowych, co zmniejszylo wzrost M1 przy
matym wplywie na wzrost M3 ogdlem.
Ujmujac cato$ciowo, powyzsze zjawiska
pokazaly, ze podwyzki kluczowych stop
procentowych EBC od grudnia 2005 r. wywarty
znaczny wplyw na ksztaltowanie si¢ sytuacji
monetarnej w 2006 r., gtdéwnie jednak przez
zastgpowanie sktadnikow M3, a nie przez
ograniczenie wzrostu M3 ogdtem.

Roczny wskaznik wzrostu instrumentow
zbywalnych (M3-M2) takze znacznie wzrdst
w 2006 r., z poziomu 3,2% w styczniu do 12,4%
w grudniu (zob. wykres 5). Wskutek tego udziat
instrumentéw zbywalnych w rocznym wzroscie
M3 znacznie si¢ zwigkszyl do 1,7 punktéw
procentowych na koniec 2006 r., chociaz
zlozyly si¢ na to bardzo rdézne zmiany
poszczegbdlnych sktadnikow. Roczny wzrost
udziatéow/jednostek funduszy rynku pieni¢znego
przyjat niewielkie wartos$ci ujemne w pierwszym
pbtroczu 2006 r., a nastgpnie wartosci dodatnie
w drugiej potowie roku. Ugruntowanie wzrostu
udziatow/jednostek funduszy rynku pieni¢znego
na przestrzeni roku mogto odzwierciedlaé
cze$ciowa normalizacj¢ popytu na te instrumenty
po okresie nadzwyczaj niskiego wzrostu,
w miarg¢ jak tendencje przesuni¢é portfelowych



(ktore przyczynity si¢ do powstania nadwyzek
zasobow tych aktywow pomigdzy 2001 r.
a poczatkiem 2003 r. w okresie podwyzszonej
niepewnos$ci gospodarczej i finansowej) ulegly
odwrodceniu, a inwestorzy skierowali si¢ ku
bardziej ptynnym instrumentom.

W 2006 r. popyt na dtuzne papiery wartosciowe
z okresem zapadalno$ci do 2 lat gwaltownie
wzrost — stanowily one najwigksza czesé
udziatu, jaki mialy instrumenty zbywalne
w rocznym wzroscie M3. Podwyzszone stopy
wzrostu tych krotkoterminowych dluznych
papierow wartosciowych czgsciowo wiazaty sig
z podwyzkami krotkoterminowych stop
procentowych w ciagu roku. Krotkoterminowe
dluzne papiery wartosciowe sa w znacznej
mierze emitowane z  oprocentowaniem
zmiennym, dzigki czemu inwestorzy moga
korzysta¢ z podwyzek stép procentowych
jeszcze  przed terminem  zapadalno$ci
instrumentu’. Roczny  wzrost  umow
z przyrzeczeniem odkupu takze si¢ nieco
zwigkszyl pomigdzy pierwszym a drugim
potroczem 2006r. i podlegal znacznej
zmienno$ci w krotkim okresie.

Podziat sektorowy depozytow krotkoterminowych
i umow =z przyrzeczeniem odkupu (tzn.
najszersza agregacja sktadnikow M3, dla ktorej
dostgpna jest rzetelna informacja sektorowa)
wskazuje, ze gospodarstwa domowe utrzymaty
najwigkszy udzial w silnym wzroscie podazy
pienigdza w 2006 r. Odzwierciedla to znaczny
udzial sektora gospodarstw domowych
w zasobach depozytow krotkoterminowych
ogotem. Roczny wskaznik wzrostu zasobow
pieni¢znych gospodarstw domowych utrzymat
stala tendencj¢ wzrostowa od poczatku 2004 r.,
pomimo wysokiego zwrotu z konkurencyjnych
aktywow (takich jak papiery udzialowe
i nieruchomosci mieszkaniowe) na przestrzeni
ostatnich lat (zob. wykres 7), ale pozostat na
znacznie nizszym poziomie niz wskazniki
wzrostu pozostalych prywatnych sektorow
finansowych.

W 2006 r. roczna stopa wzrostu zasoboéw
finansowych sektora przedsigbiorstw zblizala si¢

Wykres 7 Depozyty wg sektorow

(zmiany roczne w procentach; nie skorygowane o czynniki
sezonowe i kalendarzowe)
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Uwagi: Sektor podmiotéw sprawozdawczych obejmuje MIF, nie
obejmuje Eurosystemu ani instytucji rzadowych szczebla
centralnego (poczta, Skarb Panstwa).

do 10%, majac okoto dwudziestopigcioprocentowy
udzial w dynamicznym wzroscie depozytow
krétkoterminowych i umoéw z przyrzeczeniem
odkupu. Wysoka dochodowos$¢, dynamiczne
inwestycje sektora przedsigbiorstw oraz duza
liczba przejec i fuzji stanowity gtowne czynniki
lezace u podstaw silnego popytu przedsigbiorstw
na aktywa pltynne’.

Stosunkowo wysoki stopien zmienno$ci, jakiej
w 2006 r. podlegat wzrost M3 ogoétem, wynikat
gtownie ze zmian w zasobach depozytow
bedacych w posiadaniu niemonetarnych
instytucji posrednictwa finansowego innych niz
fundusze ubezpieczeniowe 1 emerytalne
(,,innego posrednika finansowego” lub sektora
OFI). Na przestrzeni ostatniej dekady znacznie
zwigkszyto si¢ znaczenie innych posrednikow
finansowych jako posiadaczy aktywow
pienigznych. Zjawisko to jest powiazane
z finansowa deregulacja i liberalizacja oraz
z towarzyszacym rozwojem glebszych i bardziej

1 Wigcej informacji znajduje si¢ w ramce zatytulowanej
Developments in short term debt securities within M3
w Biuletynie Miesigcznym EBC ze stycznia 2007 r.

2 Zob. tez rozdzial zatytulowany Sectoral money holding:

developments w Biuletynie

Miesigcznym EBC z sierpnia 2006 r.
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ptynnych rynkéw papieréw wartosciowych. ramka 1, w ktérej omdwiono zwigkszona rolg
Wzrost znaczenia sektora OFI szczegoélnie sektora OFI w ksztattowaniu dynamiki podazy
uwidacznia si¢ od polowy 2004 r. (zob. pieniadza).

ROLA INNYCH POSREDNIKOW FINANSOWYCH W DYNAMICE PODAZY PIENIADZA

Rola $rodkow utrzymywanych przez niemonetarne instytucje posrednictwa finansowego
znacznie wzrosta w analizie rozwoju sytuacji monetarnej w ostatniej dekadzie'. Jest to
szczegblnie widoczne w sektorze ,,innych posrednikoéw finansowych” (OFI), tzn. niemonetarnych
instytucji posrednictwa finansowego innych niz instytucje ubezpieczeniowe i fundusze
emerytalne. Po czgsci, zwigkszone znaczenie tego sektora w analizie monetarnej odzwierciedla
innowacje i liberalizacj¢ finansowa oraz towarzyszacy im rozwoj wigkszych i bardziej ptynnych
rynkow papierow wartosciowych. Rosnace znaczenie sektora OFI jest szczegdlnie widoczne
od potowy 2004 r., co znajduje odzwierciedlenie w jego udziale w rocznej stopie wzrostu
depozytow krotkoterminowych wliczajac w to umowy z przyrzeczeniem odkupu (ponizej
zwanych depozytami M3) — ktore stanowia najwigksza agregacje sktadnikow M3, dla ktorych
dostepna jest informacja sektorowa. W 2006 r. udziat sektora OFI w 8,1% sSredniej rocznej
stopie wzrostu wynidst 1,8 punktow procentowych. W tym kontek$cie w niniejszej ramce
uwzgledniono rolg innych posrednikéw finansowych w rozwoju sytuacji monetarnej w ciagu
ostatnich kilku lat.

Charakterystyka sektora OFI i jego zapotrzebowanie na pieniadz

Inni posrednicy finansowi zazwyczaj $wiadcza ustugi finansowe na rzecz gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw oraz/lub prowadza dzialalno$¢ na rynkach finansowych w swoim
wlasnym imieniu. Do sektora OFI zaliczane sa tez instytucje stworzone przez monetarne
instytucje finansowe w celu utatwienia sekurytyzacji kredytow ujetych si¢ w bilansie tych
instytucji. Sektor OFI jest zatem niejednolity i sktada si¢ z wielu bardzo r6znych podmiotow,
takich jak fundusze inwestycyjne, przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ kredytowa,
leasingowa 1 faktoringowa, spotki specjalnego przeznaczenia (ang. financial vehicle
corporations) oraz maklerzy papieréw warto§ciowych i instrumentow pochodnych. Ta
niejednorodnos¢ ma swoje nastepstwa w relacjach finansowych miedzy innymi posrednikami
finansowymi a monetarnymi instytucjami finansowymi, a zatem w dystrybucji $rodkéw
utrzymywanych w sektorze OFI. Podczas gdy firmy leasingowe sa zazwyczaj pozyczkobiorcami
netto z sektora MIF, fundusze inwestycyjne i firmy faktoringowe najczgsciej sa deponentami.
W przypadku innych instytucji nalezacych do sektora OFI, takich jak spotki specjalnego
przeznaczenia, ich pozycja netto w stosunku do instytucji z sektora MIF nie jest tak oczywista.

Zapotrzebowanie innych posrednikow finansowych na pieniadz wydaje si¢ odzwierciedlac¢
pobudki portfelowe i stad jest zdeterminowane przez wzgledne stopy zwrotu oferowane na
inwestycje w pieniadz, obligacje, akcje i srodki trwate (takie jak kapitat fizyczny, towary
i ziemia). Ponadto, zapotrzebowanie na pieniadz zwiazane z transakcjami instytucji OFI jest
najczesciej Scisle zwiazane z potrzeba rozliczenia transakceji finansowych, a nie z zakupem
towardéw czy ushug.

1 Zob. artykut zatytutowany ,,Sectoral money holding: determinants and recent developments” w Biuletynie Miesigcznym EBC
z sierpnia 2006 r.
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Wykres A Depozyty krétkoterminowe oraz umowy

z przyrzeczeniem odkupu innych niemonetarnych

Wykres B Depozyty o dtuiszym terminie
zapadalnosci w podziale wg sektorow

instytucji posrednictwa finansowego

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

mmmm  Umowy z przyrzeczeniem odkupu

wmn Depozyty z terminem wykupu za wypowiedzeniem do
3 miesigey

====Depozyty z uzgodnionym terminem zapadalno$ci do
2 lat

mmmmn Depozyty biezace

«+e+« Depozyty krotkoterminowe i umowy z przyrzeczeniem

odkupu
30 | 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0
B I o o i o o o ' a | 5
2004 2005 2006
Zrédto: EBC.

Uwagi: Sektor podmiotéw sprawozdawczych obejmuje MIF, nie
obejmuje Eurosystemu. Udzialy moga si¢ nie sumowaé ze
wzgledu na zaokraglenia.

(roczne zmiany w procentach; udzialy w punktach procentowych;
nie skorygowane o czynniki sezonowe i kalendarzowe)
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Zrédto: EBC.

Uwagi: Sektor podmiotéw sprawozdawczych obejmuje MIF, nie
obejmuje Eurosystemu. Udzialy moga si¢ nie sumowaé ze
wzgledu na zaokraglenia.

Depozyty i kredyty MIF utrzymywane przez innych posrednikow finansowych

Aby oceni¢ sposob w jaki charakter instytucji OFI i motywy utrzymywania przez nie sSrodkow
finansowych wptywaja na rozwoj sytuacji finansowej, warto przyjrze¢ si¢ ich udziatowi
w ewolucji skladnikow M3 (depozytow krotkoterminowych i uméw z przyrzeczeniem odkupu)
1 czynnikow kreacji M3 (depozytow dlugoterminowych i kredytow MIF).

Analiza sktadnikow M3 ujawnia, ze bliskie powiazanie pomig¢dzy depozytami innych
posrednikow finansowych a ksztaltowaniem si¢ rynku kapitalowego znajduje swoje
odzwierciedlenie w znaczacym udziale umow z przyrzeczeniem odkupu w ogdlnej puli
depozytow M3 w ich posiadaniu. Umowy z przyrzeczeniem odkupu stanowia okoto jedna
czwarta wszystkich depozytow w posiadaniu OFI, co jest znacznie wigkszym udzialem tej
kategorii niz w przypadku prywatnego sektora niefinasowego. Transakcje z przyrzeczeniem
odkupu sa przeprowadzane w celu udzielenia pozyczki w postaci papierow wartosciowych i/lub
zapewnienia ptynnosci. Wiele strategii stosowanych we wspolczesnej inzynierii finansowej
przez inwestoréw instytucjonalnych bytoby trudnych do przeprowadzenia bez ich zastosowania.

Jednakze znaczacy udziat umow repo w rocznej stopie wzrostu depozytow M3 utrzymywanych
przez instytucje sektora OFI w 2005 r. (zob. wykres A) odzwierciedla takze, po czgsci,
przeniesienie cigzaru operacji rynku pieni¢znego instytucji kredytowych z bezposrednich
rozliczen migdzybankowych na platformy elektroniczne. Kilka z tych platform jest
obstugiwanych przez izby rozliczeniowe papieréw wartosciowych i z tej racji stanowia czg$¢
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sektora OFI’. Z punktu widzenia gospodarki, transakcje uprzednio przeprowadzane na rynku
pozagieldowym pomigdzy instytucjami sektora MIF, a obecnie za posrednictwem platformy
nalezacej do OFI, pozostaja czgs$cia obrotu migdzybankowego. Z drugiej jednak strony, w ujgciu
statystycznym, operacje te generuja w skonsolidowanym bilansie MIF naleznosci
i zobowiazania w stosunku do sektora OFI, w tym takze pozycje, ktore przyczyniaja si¢ do
wzrostu agregatu M3. Przy ocenianiu skutkow wzrostu podazy pieniadza na sytuacje
makroekonomiczna nalezy oczywiscie uwzgledni¢ korekte o tego rodzaju znieksztatcenia.

W ostatnim okresie depozyty M3 sektora OFI byty w wigkszym stopniu ksztaltowane przez
depozyty krotkoterminowe (tzn. depozyty z uzgodnionym terminem zapadalnosci do dwdch
lat). Trend ten jest takze widoczny w przypadku depozytow prywatnego sektora niefinansowego
i prawdopodobnie odzwierciedla przesunigcie funduszy z niskodochodowych depozytow
biezacych typu overnight w strong coraz lepiej oprocentowanych depozytow krétkoterminowych
o niewiele dtuzszym terminie zapadalno$ci. W przypadku OFI istnieja dowody na to, ze wzrost
tych depozytow moze mie¢ zwiazek z oczekiwaniem przez MIF na wprowadzenie zasad Nowej
Umowy Kapitatowej ,,Bazylea 11, w tym sensie, ze MIF przeprowadzaly dodatkowa
sekurytyzacjg¢ syntetyczna za posrednictwem spotek specjalnego przeznaczenia, ktore podczas
transakcji lokowaty fundusze jako depozyty terminowe.

Jesli chodzi o czynniki kreacji M3, wzrost depozytow OFI miat najwickszy udziat w rocznym
wzro$cie dlugoterminowych depozytow MFI (okoto 90% w 2006 1., zob. wykres B), co wyjasnia
znaczaca rol¢ zmian w dilugoterminowych zobowiazaniach finansowych sektora MIF
(z wylaczeniem kapitatu i rezerw), na ktore sktadaja si¢ dtuzne papiery wartosciowe
wyemitowane przez MIF z terminem zapadalnoSci powyzej dwoch lat oraz depozyty
z uzgodnionym terminem zapadalno$ci powyzej dwoch lat lub depozyty z terminem wykupu
za wypowiedzeniem powyzej trzech miesigcy. Silny wzrost depozytow diugoterminowych
odzwierciedla czynniki zwiazane ze zmianami charakteru posrednictwa finansowego.

Przyktadem takich czynnikoéw jest stosowanie na coraz wigksza skalg sekurytyzacji, czyli
procesu, w ktorym podstawowa rolg odgrywaja spotki specjalnego przeznaczenia. W przypadku,
gdy sekurytyzowany kredyt zostanie usunigty z bilansu MIF i przeniesiony do bilansu spotki
specjalnego przeznaczenia (tzn. kiedy ma miejsce sekurytyzacja oparta na definitywnej
sprzedazy), dziatanie to zwykle nie ma bezposredniego wptywu na zmian¢ dtugoterminowych
zobowiazan finansowych MIF. Jednak w przypadku, gdy sekurytyzowany kredyt pozostaje
w bilansie MIF (tzw. sekurytyzacja syntetyczna), ryzyko zostaje przeniesione na spotke celowa,
ktora emituje papiery wartosciowe zabezpieczone na aktywach i uzyskane z tego tytulu wptywy
inwestuje zazwyczaj w bezpieczne aktywa, najczeSciej dlugoterminowe depozyty lub
dtugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe MIF (dla ktorych niedostgpna jest informacja
sektorowa)’. Zachodzace w ostatnich latach zmiany regulacyjne, na przyktad zwiazane
z wprowadzeniem Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci, oraz zmiany podatkowe
w strefie euro zachgcity sektor MIF do czgstszego przeprowadzania sekurytyzacji syntetycznej,
co skutkowato wzrostem dtugoterminowych zobowiazan finansowych MIF utrzymywanych
przez instytucje OFIL.

2 Zob. Deutsche Bundesbank, Raport Miesigczny, listopad 2005.

3 To, czy w efekcie bedzie to miato wplyw netto na agregaty monetarne zalezy od tego, kto zostanie nabywca papieru warto$ciowego
zabezpieczonego na aktywach i w jaki sposob ten zakup zostanie sfinansowany. Na przyktad, jesli zakupu tego rodzaju papieru
warto$ciowego dokonuje nierezydent, w pierwszej kolejnosci spowoduje to wzrost depozytow sektora OFI i poprawe pozycji aktywow
zagranicznych netto MIF. Jesli jednak zakupu papieru zabezpieczonego na aktywach dokonuje na przyktad instytucja
ubezpieczeniowa, finansujac ten zakup depozytami krotkoterminowymi, a spotka celowa przechowuje srodki w formie bezpiecznych
aktywow o duzej ptynnosci, wplyw na wzrost agregatu pieni¢znego bedzie obojetny.
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Jesli chodzi o czynniki kreacji, instytucje [RINICIRNSITVERTIAT UL IERTEV

sektora OFI maja rowniez wplyw na sytuacje n'lemonetarnych instytucji posrednictwa
Ksztattus Kredvt finansowego

I‘non.etarne}, SZ‘ta tu]qc pOpyt na re ’y .y (roczne zmiany w procentach; udziaty w punktach procentowych;

1 pOZyCZkl. Udzial OFI w rocznym wzroscie nie skorygowane o czynniki sezonowe i kalendarzowe)

kredytow 1 pozyczek dla sektora prywatnego

wzrost z 0,5 punktu procentowego w potowie

=== Kredyty i pozyczki dla innych instytucji finansowych
(ang. OFI), z terminem wymagalnos$ci powyzej 5 lat

2004 r. do 1,25 punktu procentowego pOd s Kredyty i pozyczki dla innych instytucji finansowych,
. . X K z terminem wymagalnosci powyzej 1 roku do 5 lat
koniec 2006 r. Popyt OFI na kredyty i pozyczki == Kredyty i pozyczki dla innych instytucji finansowych,
. . z terminem wymagalnosci do 1 roku
koncentrowat s1g przede WSZyStklm na .. Kredyty i pozyczki dla innych instytucji finansowych
kredytach o terminie zapadalno$ci ponizej oeoiem

jednego roku, a w mniejszym stopniu dotyczyt 25
terminow zapadalnos$ci powyzej pigciu lat
(zob. wykres C). Krotkoterminowy charakter
zaciaganych przez OFI kredytow i pozyczek
wskazuje, ze po czeSci ten rodzaj zadtuzenia
miat stuzy¢ uzupetnieniu luki finansowej. Na
przyktad w procesie sekurytyzacji syntetycznej

tego rodzaju krotkoterminowe kredyty

i pozyczki moga zosta¢ wykorzystane w celu v U
colnsowanis _prasptywos_pinicanen |||,
w okresie pomigdzy kupnem aktywow a 2004 2005 2006
zakonczeniem procesu finansowania  Zrsdto: EBC.

dtugoterminowego. Drugie zrédlo silnego — Uwaga: Udzialy moga si¢ nic sumowa¢ ze wzgledu na
zaokraglenia.

popytu OFI na kredyty krotkoterminowe

pojawilo  si¢ w  efekcie  migracji

bezposredniego obrotu mig¢dzybankowego w strong elektronicznych platform wymiany
handlowej. Skutkiem wprowadzenia elektronicznej platformy wymiany handlowej jest podziat
operacji repo na dwie niezalezne transakcje: pierwotna umowe z przyrzeczeniem odkupu oraz
transakcj¢ kompensacyjna (transakcje zakupu z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu), ktora
jest w rzeczywistosci krotkoterminowym kredytem udzielonym przez MIF dla platformy
wymiany handlowe;j.

Popyt OFI na kredyty dlugoterminowe jest prawdopodobnie odzwierciedleniem dziatan
korporacji finansowych udzielajacych kredytow dla sektora przedsigbiorstw, chociaz
w niektorych przypadkach biorace udzial w procesie sekurytyzacji spotki celowe mogly roéwniez
zaciagac¢ kredyty o terminach zapadalnos$ci powyzej pigciu lat.

Wplyw aktywow pieni¢znych OFI na zagrozenie dla stabilnosci cen

Aktywa pieni¢zne OFI maja zazwyczaj inny charakter niz te, ktore znajduja si¢ w posiadaniu
gospodarstw domowych lub przedsigbiorstw. Dlatego ich wplyw na wzrost gospodarczy
i zmiany cen moze by¢ mniej oczywisty. Sektor OFI nie moze zosta¢ jednak zupeinie
wykluczony z analizy ryzyka inflacyjnego wiazacego si¢ z sytuacja monetarna, z uwagi na fakt,
ze OFI, poprzez swoje powiazania finansowe z innymi sektorami, maja wptyw na rozwdj
gospodarki, dajac przedsigbiorstwom i gospodarstwom domowym mozliwo$¢ zmodyfikowania
swojego zachowania w zakresie wydatkow i oszczgdnosci. W tym kontekscie aktywa pieni¢zne
OFI beda prawdopodobnie zawiera¢ informacje, ktore sa istotne w srednim i dtugim okresie,
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a ktore moglyby zosta¢ pominigte w przypadku przeprowadzenia analizy sektora finansowego
bez uwzglednienia tej grupy.

Tres¢ informacji zawartych w agregatach pieni¢znych opiera si¢ na tym, ze informacje te swoim
zakresem obejmuja ztozony proces wzajemnego zastgpowania szerokiej gamy aktywow, ktory
wywiera wptyw na niemozliwa do zaobserwowania plynnosc¢ i premie za ryzyko. Premie te
maja wplyw na zdolno$¢ gospodarstw i przedsigbiorstw do zaciagania i udzielania pozyczek,
tj. do przyspieszania lub opdzniania wydatkow. Dzigki profesjonalnemu zarzadzaniu ryzykiem,
OFI moga realizowa¢ transakcje, ktéore nie wyspecjalizowani inwestorzy uznaja za
zbyt ryzykowne, zapewniajac plynnos¢ poprzez wykup portfeli kredytow hipotecznych
i korporacyjnych lub prowadzac faktoring. Wzrost depozytow i kredytow OFI w ostatnim
okresie moze do pewnego stopnia odzwierciedla¢ jednorazowe dostosowanie strukturalne
dotyczace funkcjonowania systemu finansowego. Jednak efekty cykliczne, zwiazane z niskim
poziomem stop procentowych — wywotujac zjawisko poszukiwania dochodow (ang. search for
yields) — moga zwigkszac atrakcyjno$¢ niektorych inwestycji OFI zasilajacych w ptynnos¢.

Dowody empiryczne wskazuja, ze zmiany poziomu depozytow utrzymywanych przez OFI
zwigkszaja krotkookresowa zmienno$¢ wzrostu podazy pieniadza, co moze utrudniac jego
oceng. Ponadto szerszy zakres sektorowy agregatu pieni¢znego ogranicza wspotwystgpowanie
tendencji wzrostu podazy pieniadza i inflacji. Dostepne dane wskazuja rowniez, ze zasadnicze
zmiany szerszego agregatu pieni¢znego obejmujacego depozyty utrzymywane przez OFI
pozwalaja na zidentyfikowanie z wyprzedzeniem punktéw zwrotnych inflacji‘. Zgodnie z tym
spostrzezeniem, depozyty ztozone w OFI moga zawiera¢ informacje, ktorych nie dostarczaja
inne sektory, a ktore moga by¢ istotne dla oceny zagrozenia dla stabilnos$ci cen.

Podsumowujac, w ostatniej dekadzie nastapit istotny wzrost znaczenia OFI w ksztaltowaniu
sytuacji monetarnej. Poglebienie globalnych rynkéw finansowych w powiazaniu z trwajacym
procesem integracji i innowacji finansowych w strefie euro wskazuje, ze znaczenie to jeszcze
bardziej si¢ zwigkszy. Konieczna jest zatem uwazna analiza i ocena popytu OFI na pieniadz,
aby w czasie rzeczywistym odczyta¢ ptynace z sytuacji monetarnej sygnaty, ktore sa istotne
przy ocenie zagrozenia dla stabilno$ci cen. Dane przekazywane przez MIF nie daja mozliwosci
pelnego przeprowadzenia tej analizy i oceny. Obecnie trwaja prace nad opracowaniem bardziej
kompleksowych danych.

4 Zob. rowniez ramka zatytutowana ,,Zasoby pieni¢zne w ujeciu sektorowym i ich zawarto$¢ informacyjna w odniesieniu do inflacji”
w Biuletynie Miesigcznym EBC z wrze$nia 2006 r.

DALSZY WZROST KREDYTOW I POZYCZEK MIF DLA
SEKTORA PRYWATNEGO

Przechodzac do analizy czynnikéw kreacji,
dynamika podazy pieniadza w 2006 r.
w pierwszym rze¢dzie odzwierciedlata silny
wzrost akcji kredytowej sektora MIF dla sektora
prywatnego (zob. wykres 8). W szczegolnosci,
roczny wskaznik wzrostu kredytow i pozyczek
MIF dla sektora prywatnego znacznie sig¢
zwigkszyl na poczatku 2006 r., a nastgpnie
ksztattowal si¢ na poziomie 11% przez
wigkszos§¢ 2006 r. Pod koniec roku dynamika
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kredytéw MIF dla sektora prywatnego zaczgta

wykazywa¢  pewne oznaki ostabienia,
aczkolwiek utrzymata si¢ na wysokim
poziomie. Czynnikami, ktore sprzyjaty

ciagtemu silnemu wzrostowi popytu na kredyty,
byly: niski poziom stéop procentowych,
korzystne uwarunkowania podazy kredytow
(wykazane w prowadzonych przez Eurosystem
badaniach ankietowych na temat akcji
kredytowej bankow), ozywienie dzialalnosci
gospodarczej i dynamiczny rozwoj rynku
nieruchomos$ci w znacznej czg¢sci strefy euro.



Niewielki spadek tempa wzrostu kredytéw pod
koniec roku wskazuje, ze podwyzki kluczowych
stop procentowych EBC zaczglty — by¢ moze —
stopniowo oddziatywa¢ na dynamike akcji
kredytowe;j.

Wysoka dynamika kredytow i pozyczek MIF dla
sektora prywatnego rozktadata si¢
réwnomiernie pomi¢dzy najwazniejsze sektory
utrzymujace zasoby finansowe, chociaz w ciagu
roku tendencje sektorowe ksztaltowaly sig
wedlug  nieco  odmiennych  wzorcow.
W pierwszym poétroczu 2006 r., gltéwnym
czynnikiem wzrostu akcji kredytowej dla
sektora prywatnego byl popyt sektora
gospodarstw domowych. Wzrost kredytow na
cele mieszkaniowe zmniejszyt si¢ nieco od maja
2006 r., w miar¢ jak rosty stopy procentowe
kredytow hipotecznych, a rynek nieruchomosci
ulegal schtodzeniu w niektorych obszarach
strefy euro, podczas gdy dalej wzrastala
dynamika akcji kredytowej dla sektora
przedsigbiorstw, co moglo si¢ wiazaé
z utrzymujacym si¢ silnym ozywieniem
inwestycji przedsigbiorstw oraz fala fuzji
1 przeje¢ (wigcej informacji znajduje si¢
w podrozdziale dotyczacym popytu na
finansowanie zewngtrzne ze strony
przedsigbiorstw). W efekcie w drugim potroczu
najwigkszy udzial we wzroscie kredytow mial
sektor przedsigbiorstw.

Wsrod pozostatych czynnikow kreacji M3,
w 2006 r. roczny wskaznik wzrostu
dlugoterminowych zobowiazan finansowych
MIF (z wytaczeniem kapitatu i rezerw) utrzymat
si¢ na wysokim poziomie, a pod koniec roku
ulegt nawet zwigkszeniu.

W przypadku MIF roczny przeptyw aktywow
zagranicznych netto oscylowat w stosunkowo
waskim pasmie wokot zera w trzech pierwszych
kwartalach 2006 r.,, wskazujac na zanik
hamujacego wplywu wywieranego przez duze
spadki pozycji MIF w zakresie aktywow
zagranicznych netto na roczny wzrost M3, jaki
obserwowano w drugim poélroczu. Dane
dotyczace bilansu platniczego wskazuja, ze
zasadniczo neutralne tendencje w obszarze

Wykres 8 Czynniki kreacji M3

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

mmmm  Kredyt dla sektora prywatnego (1)

Kredyty dla instytucji rzadowych i samorzadowych (2)
Zagraniczne aktywa netto (3)

Dtugoterminowe zobowiazania finansowe

(z wylaczeniem kapitatu i rezerw) (4)

Inne czynniki kreacji (z uwzglgdnieniem kapitatu

i rezerw) (5)
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Uwagi: M3 zamieszczono jedynie w celach referencyjnych
(M3 =1+ 2+ 3 -4+5). Dlugoterminowe zobowigzania
finansowe (z wylaczeniem kapitatu i rezerw) przedstawiono jako
warto$ci ujemne, poniewaz stanowia one zobowiazania sektora
MIF.
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aktywow zagranicznych MIF netto w trzech
pierwszych kwartatach 2006 r. kryja w sobie
stopniowy wzrost inwestycji portfelowych netto
oraz zagranicznych inwestycji bezposrednich
w strefie euro. Wiazato si¢ to gldwnie z poprawa
perspektyw gospodarczych dla strefy euro od
poczatku roku, aprecjacja kursu euro
w stosunku do dolara USA, a takze
zmniejszeniem w ciagu roku rdznicy stop
procentowych pomigdzy Stanami
Zjednoczonymi a strefg euro na krotkim koncu
krzywej dochodowosci.

Pod koniec 2006 r. roczny przeptyw aktywow
zagranicznych netto MIF osiagnatl wysokie
warto$ci dodatnie i — jak si¢ wydaje — wywierat
wplyw na zwigkszenie rocznego wzrostu M3
w ciagu dwoch ostatnich miesigcy roku.
Zwigkszony naptyw kapitatu do strefy euro pod
koniec 2006 r. mégt czgSciowo odzwierciedlaé
utrzymujace si¢ oczekiwania aprecjacji kursu

curo.
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NADAL WYSOKA PEYNNOSC

Utrzymujacy si¢ silny wzrost M3 na przestrzeni
2006 r. zwigkszyt i tak juz wysoki zapas
ptynnos$ci w strefie euro. Dostgpne wskazniki
dotyczace plynnosci nadal rosty (zob.
wykres 9). Zaréwno nominalna luka pieni¢zna,
zdefiniowana  jako  rdznica  pomigdzy
rzeczywistym poziomem M3 a poziomem M3,
jaki wynikatby ze statego wzrostu M3 na
poziomie referencyjnym 4,5% od grudnia
1998 r., jak tez realna luka pieni¢zna, ktdra
koryguje nominalna luk¢ pieni¢zna o nadwyzke
plynnosci zaabsorbowana przez zmiany cen
w przysztosci (tzn. skumulowane odchylenie
stop inflacji od poziomu stabilnosci cen
zdefiniowanego przez EBC), w dalszym ciagu
wykazywaty znaczny wzrost w 2006 r. Pod
koniec roku obie miary osiagnety najwyzsze
poziomy obserwowane od poczatku rozpoczgcia
trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowe;j
i nie wida¢ byto zadnych wyraznych oznak, aby
ten wzrost miat ulec wyhamowaniu.

EBC takze systematycznie publikowat
informacje o lukach pieni¢znych obliczonych
na postawie skorygowanych szeregow M3, co
jest proba uwzglednienia szacunkowego
wptywu przesuni¢é¢ portfelowych w kierunku
aktywow pienig¢znych wywolanego
podwyzszona niepewnoscia sytuacji
gospodarczej i finansowej, zaobserwowana
pomigdzy 2001 r. a 2003 r.>. Poniewaz nie byto
oznak dalszego odchodzenia od wczesniejszych
zmian w strukturze portfela po przejsciowym
wznowieniu tego procesu w czwartym kwartale
2005 r., skorygowane miary luki pieni¢znej
rowniez w 2006 r. zmienialy si¢ w sposob
podobny do odpowiadajacych im luk
pienigznych opartych na oficjalnym szeregu
M3. Tym niemniej miary luk pieni¢znych
wyprowadzone ze skorygowanych szeregdéw
pozostaty na znacznie nizszym poziomie niz te
oparte na oficjalnych szeregach M3. Przy
ocenie tych wskaznikéw ptynnosci nalezy
pamigtaé, ze stanowia one tylko oceng
szacunkowaq i, co nieuniknione, odznaczajq si¢
niedoskonatos$cia, tak wigc nalezy zachowaé
ostroznos¢ przy ich interpretacji.
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Wykres 9 Dane szacunkowe dotyczace luki

pienieinej"”

(jako procent catego agregatu M3, skorygowane o efekty
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
Nominalny luka pieni¢zna w oparciu o wskaznik M3
skorygowany o szacowany wptyw zmian
strukturalnych portfela )
Realna luka pieni¢zna w oparciu o wskaznik M3
skorygowany o szacowany wplyw zmian strukturalnych
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Zrédto: EBC.

1) Nominalna luka pienigzna jest rdéznica pomigdzy
rzeczywistym poziomem M3 a poziomem, ktory wynikatby za
stalego wzrostu M3 o wartos¢ referencyjna 4,5 % od grudnia
1998 r. Realna luka pienigzna jest roznica pomigdzy
rzeczywistym poziomem M3 pomniejszonym o wskaznik inflacji
HICP oraz pomniejszonym o ten sam wskaznik poziomem M3,
ktory wynikalby ze stalego nominalnego wzrostu M3 o wartos¢
referencyjna 4,5 %, przy inflacji HICP rozumianej zgodnie
z definicja stabilnosci cen EBC, przyjmujac za okres bazowy
grudzien 1998 r.

2) Szacowane wielkosci wptywu zmian portfela na wskaznik M3
zostaly obliczone na podstawie modelu przedstawionego
w artykule zatytulowanym ,,Monetary analysis in real time”
zamieszczonym w Biuletynie Miesigcznym EBC z pazdziernika
2004 r.

Niezaleznie od niepewnosci, jaka sa obarczone
poszczegbdlne szacunki, ogdlny obraz, ktory
wylania si¢ z tych wskaznikow, wskazuje na
dalsza akumulacj¢ ptynnosci w 2006 r., co moze
by¢ potwierdzeniem pogladu, ze plynnos¢ jest
bardzo duza.

WZROST STOP RYNKU PIENIEZINEGO W NASTEPSTWIE

PODWYZEK PODSTAWOWYCH STOP PROCENTOWYCH EBC
W 2006 r. stopy rynku pienigznego wzrosty
dla catego spektrum okreséw zapadalnoSci,
dostosowujac si¢ do podwyzek podstawowych

3 Dalsze informacje znajduja si¢ w artykule Monetary analysis in
real time w Biuletynie Miesi¢cznym EBC z pazdziernika 2004 r.



stop procentowych EBC, ktore mialy miejsce
w ciggu roku. Niezaktécone zmiany stop
procentowych rynku pieni¢znego w potaczeniu
z ich ogdlnie niska zmienno$cia wskazuja, ze
uczestnicy rynku spodziewali si¢ okreslonych
dziatan w obszarze polityki pienig¢znej, a to
odzwierciedla przejrzystosc i przewidywalnos¢
kluczowych decyzji podejmowanych przez
EBC.

Po okresie dwoch i pot roku utrzymywania
przez EBC podstawowych stoép procentowych
na najnizszych w historii poziomach, w grudniu
2005 r. Rada Prezesow podniosta podstawowe
stopy o 25 punktow bazowych. Na przestrzeni
2006 r. Rada Prezesow stopniowo podnosila
podstawowe stopy procentowe EBC w pigciu
etapach po 25 punktéow bazowych. Wraz
z podwyzkami podstawowych stop procentowych
EBC w ciagu roku wzrastaly stopy procentowe
rynku pienigznego dla catego spektrum
terminow zapadalno$ci. W dniu 2 marca 2007 r.
stopy procentowe dla terminéw zapadalno$ci
1- 1 12-miesigcznego ksztattowaly sig
odpowiednio na poziomach 3,79% oraz 4,05%,
tzn. 139 i 119 punktow bazowych powyzej
poziomu odnotowanego w poczatkach stycznia
2006 r.

Przy blizszej analizie tendencji, jakie
ksztattowaty si¢ na przestrzeni 2006 r., stopy
procentowe rynku pieni¢znego dla dtuzszych
termindow zapadalnosci wzrastaly az do
poczatku listopada 2006 r. (zob. wykres 10).
W listopadzie 2006 r. stopy procentowe rynku
pienigznego  dla  dluzszych  termindw
zapadalnos$ci nieco spadty, co odzwierciedlato
oczekiwanie wolniejszego odchodzenia przez
Radg Prezesow od tagodnej polityki pienig¢zne;.
Stopy procentowe rynku pieni¢znego ponownie
jednak  wzrosty w  grudniu 2006 .,
w szczegb6lnosci po ostatnim w 2006 r.
posiedzeniu Rady Prezesow i pozostaly w
zasadzie stabilne w nowym roku. Z kolei stopy
procentowe rynku pieni¢znego dla krotszych
terminé6w  zapadalno$ci przez caly rok
utrzymaly tendencj¢ wzrostowa, ktora nie
podlegata zadnemu, nawet tymczasowemu
odwrdceniu.

W okresie pomigdzy styczniem a potowa maja
2006 r. nachylenie krzywej dochodowosci rynku
pieni¢znego, mierzone rdéznica pomigdzy
dwunastomiesi¢gczna a jednomiesi¢czna stopa
EURIBOR, zwigkszylo si¢ do 71 punktow
bazowych w dniu 12 maja 2006 r. Nachylenie
krzywej nastgpnie ulegto  sptaszczeniu
stabilizujac si¢ na poziomie okoto 50 punktow
bazowych powyzej wartosci osiagnigtych
w okresie od lipca do pazdziernika 2006 r.
Dalsze znaczace sptaszczenie nastapito od
pierwszego tygodnia listopada 2006 r. az do dni
poprzedzajacych posiedzenie Rady Prezeséw
7 grudnia 2006 r., gdy przejsciowo spadta
warto$¢  stopy dwunastomiesigcznej. Po
posiedzeniu Rady Prezesow z dnia 7 grudnia
2006 r., nachylenie krzywej dochodowosci
rynku  pienigznego  stopniowo  wzrosto
i ustabilizowalo si¢ na poziomie okoto 45
punktow bazowych w nowym roku, aby
nastgpnie obnizy¢ si¢ do okoto 30 punktow
bazowych na poczatku marca 2007 r. (zob.
wykres 7).

Wykres 10 Krotkoterminowe stopy

procentowe w strefie euro i nachylenie
krzywej dochodowosci na rynku pienieznym

(oprocentowanie; roczne, punkty procentowe; dane dzienne)

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

12-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)

= = = Rozpigtos¢ pomigdzy 12-miesigczng a 1-miesigczng
stopa EURIBOR (skala po prawej stronie)
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Wykres |1 Trzymiesieczna stopa EURIBOR dla kontraktow

terminowych i implikowana zmiennos¢ obliczona na podstawie
opgji na kontrakty terminowe na 3-miesigczna stope EURIBOR

(w procentach rocznie; punkty bazowe; dane dzienne)

== Kontrakty terminowe na 3-miesi¢czng stop¢ EURIBOR
z terminem realizacji w czerwcu 2007 r.

(skala po lewej stronie)

Implikowana zmienno$¢ obliczona na podstawie opcji
na kontrakty terminowe na 3-miesigczng stopg
EURIBOR z terminem realizacji w czerwcu 2007 r.
(skala po prawej stronie)
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Zrédha: Reuters i Bloomberg.
Stopy  procentowe implikowane przez

transakcje terminowe na 3-miesigczna stope
EURIBOR ksztattuja si¢ w podobny sposob.
Powyzsze stopy wykazywaly staly wzrost
w okresie pomig¢dzy styczniem a listopadem
2006 r., z wyjatkiem okresu od polowy maja do
konca czerwca 2006 r. (zob. wykres 11).
W listopadzie 2006 r. stopy spadly, lecz pdzniej
znacznie wzrosty w grudniu 2006 r. W dniu
2 marca 2007 r. stopy procentowe dla transakcji
terminowych na 3-miesi¢gczna stope dla
kontraktow zapadajacych w czerwcu 2007 r.
ksztattowaly si¢ na poziomie 3,97%, tzn.
81 punktéw bazowych powyzej poziomu
z poczatku stycznia 2006 r.

W 2006 r. implikowana zmienno$¢ obliczana
na podstawie opcji na kontrakty terminowe na
3-miesi¢gczna stopg EURIBOR byla nadal
niewielka. Implikowana zmienno$¢ ulegta
stopniowemu zmniejszeniu w okresie pomi¢dzy
styczniem a grudniem 2006 r., co wskazywato
na wysoki stopien przewidywalnosci decyzji
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podejmowanych przez EBC w zakresie polityki
pieni¢znej dla uczestnikow rynku pienigznego.
Jako dwa wyjatki nalezy wymieni¢ nieznaczny
wzrost zmiennosci w maju i szeroko zakrojona
stabilizacj¢ pomigdzy koncem pazdziernika a
poczatkiem grudnia w zwiazku z wyzej opisana
niepewno$cia dotyczaca przysztych zmian
podstawowych stop procentowych w okresie
poprzedzajacym posiedzenie Rady Prezesow
EBC w grudniu. Po posiedzeniu implikowana
zmiennos$¢ ulegla stopniowemu zmniejszeniu,
odzwierciedlajac negatywny trend, odwrécony
dopiero na kilka dnia przed posiedzeniem Rady
Prezesow EBC w marcu 2007 r.

PONOWNY WZROST RENTOWNOSCI OBLIGAC]I
DLUGOTERMINOWYCH W OBSZARZE EURO W 2006 R.
W 2006 r. dlugoterminowe obligacje w strefie
euro odzyskiwaly swa rentowno$¢ po
osiaggnigciu historycznego minimum pod koniec
2005 r. Ogodlnie rzecz biorac, w 2006 r.
rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych w
strefie euro wzrosta o 70 punktéw bazowych do
4% pod koniec roku (zob. wykres 12). Ponowny
wzrost dlugoterminowych stop procentowych —
jak si¢ wydaje — przede wszystkim
odzwierciedlat wigkszy optymizm inwestorow
odnosnie perspektyw wzrostu gospodarki strefy
euro. Opinig¢ t¢ potwierdza fakt, ze rentownos¢
indeksowanych obligacji skarbu panstwa
z terminem zapadalno$ci przypadajacym na
2015 r. — miernik dtugoterminowych realnych
stop procentowych — wzrosta o 60 punktow
bazowych w okresie pomigdzy koncem 2005 r.
a koncem grudnia 2006 r. Z kolei 10-letnie
progowe stopy inflacji, za pomoca ktoérych
mierzy si¢ oczekiwania inflacyjne uczestnikow
rynku i wiazaca si¢ z tym premi¢ za ryzyko,
wykazaty w badanym okresie ogdlnie niewielka
zmiane.

W pierwszym potroczu 2006 r. rentownos$¢
dtugoterminowych  obligacji  gwaltownie
wzrosta po obu stronach Atlantyku. Zaréwno
w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych
rentownos¢ 10-letnich obligacji wzrosta o okoto
80 punktow bazowych w okresie pomigdzy
koncem grudnia 2005 r. a koncem czerwca
2006 r. Oprocz bardzo istotnych zaleznos$ci



pomiedzy stopami procentowymi w réznych
krajach, wzrost dlugoterminowych stop
procentowych w strefie euro odzwierciedlat
rowniez reakcje rynku na publikacje nowych
danych dotyczacych aktywnos$ci gospodarczej

oraz nastroju poanujacego wsrod
przedsigbiorcow, ktore inwestorzy
interpretowali generalnie jako zapowiedz

przyspieszenia wzrostu gospodarczego w strefie
euro w nadchodzacym okresie. W mysl takiej
interpretacji, stosunkowo duzy ponowny wzrost
rentownos$ci obligacji w uj¢ciu nominalnym
w pierwszym potroczu 2006 r. wynikat gtéwnie
z podwyzszenia poziomu tworzacego ja
sktadnika ~w  postaci  realnych  stop
procentowych. Z drugiej jednak strony, pod
koniec 2006 r. zakonczyta si¢ ogdlna tendencja
zwyzkowa dotyczaca rentownos$ci obligacji
w USA i w strefie euro.

Pozniejszy spadek rentownos$ci obligacji
dtugoterminowych w trzecim kwartale, ktéry
w bardzo zblizony sposdb przebiegal po obu
stronach Atlantyku, byl cz¢$ciowo zwiazany
z zawirowaniami na mi¢dzynarodowym rynku
akcji, trwajacymi od maja, ktore sklonity
inwestorow globalnych do postawienia przez

Wykres 12 Rentownos¢ dtugoterminowych

obligacji skarbowych"

(w procentach rocznie; dane dzienne)

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

pewien czas na wzgledne bezpieczenstwo
oferowane przez ptynne produkty o statej stopie
dochodu. Oprécz tego, w Swietle napigc
geopolitycznych na Bliskim Wschodzie, duzy
wzrost cen ropy mogh mie¢ wptyw na globalne
perspektywy wzrostu. Jednoczesnie istnieje
prawdopodobienstwo, ze pojawiajace si¢ oznaki
spowolnienia wzrostu gospodarki USA, ktore
przyczynity si¢ do znacznego obnizenia
amerykanskich stop rynkowych dla calego
spektrum terminéw zapadalno$ci, miaty
rowniez wplyw na rentowno$¢
dtugoterminowych obligacji strefy euro,
w pewnym stopniu poprzez silna zazwyczaj
mi¢dzynarodowa transmisj¢ gwaltownych
zmian cen na rynku obligacji. Pod koniec
2006 r. dtugoterminowe obligacje strefy euro
odzyskaly swoja rentownos$¢, podczas gdy
publikowane dane wskazywaty na dobre wyniki
dziatalnos$ci gospodarczej w strefie euro.

Pomimo ogbélnego wzrostu rentownos$ci
dhugoterminowych obligacji strefy euro, krzywa
dochodowosci strefy euro w 2006 r. ulegta
sptaszczeniu. Tendencj¢ t¢ wida¢ w odpowiednim
zmniejszeniu si¢ ,,rozpigtosci terminowej” (ang.
term spread), mierzonej roznica pomigdzy
rentownos$cia 10-letnich obligacji skarbowych a
trzymiesigczna stopa EURIBOR. Rozpigtosé
terminowa strefy euro zmniejszyta si¢ o okoto
50 punktéw bazowych i pod koniec roku
osiagneta stosunkowo niski poziom okoto 30
punktow bazowych. Zmniejszenie nachylenia
krzywej dochodowosci strefy euro w 2006 r.

nastgpowato w sposob stopniowy
w pigciu kolejnych etapach podwyzek
podstawowych stop procentowych EBC.
W perspektywie historycznej, niska -
a w szczegoOlnosci ujemna — rozpigtosc
terminowa (,,odwrécona krzywa

dochodowosci”) czgsto zwiastowata pozniejsze
spowolnienie aktywnosci gospodarczej lub
nawet recesj¢. Tym niemniej sptaszczenie
krzywej dochodowos$ci w strefie euro w 2006 r.
musi by¢ interpretowane z uwzglgdnieniem
premii za ryzyko ukrytej w rentowos$ci obligacji
dtugoterminowych. Wydaje si¢, ze na
przestrzeni ostatnich dwoéch lat premie za
ryzyko na rynku obligacji osiagnety nadzwyczaj
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niskie poziomy. Biorac pod uwage¢ niskie
poziomy premii za ryzyko na rynku obligacji,
rozpigtos$¢ terminowa pod koniec 2006 r. nie
wydaje si¢ juz bardzo niska®.

W 2006 r., jak si¢ wydaje, dtugoterminowe
oczekiwania inflacyjne uczestnikoéw rynku
1 powiazana z nimi premia za ryzyko, na co
wskazywaty progowe stopy inflacji, pozostaty
zasadniczo niezmienione i stabilne dla catego
spektrum horyzontéw czasowych
i ksztaltowaty si¢ na poziomach nieco powyzej
2% w skali roku. Informacje o oczekiwaniach
inflacyjnych (i powiazanych z nimi premiami
za ryzyko) dla poszczegoélnych horyzontow
czasowych mozna uzyska¢ z rozkladu
10-letnich  progowych stop inflacji na
S-letnie  progowe stopy inflacji oraz
implikowane pigcioletnie stopy inflacji dla
S-letnich kontraktow terminowych
wyprowadzone z szacunkowych struktur
terminowych progowych stép inflacji (zob.
wykres 13)’. Rozklad ten wykazuje, ze
wzglednie stabilne oczekiwania inflacyjne
w  horyzoncie czasowym S$rednio- do
dlugoterminowym odzwierciedlone poprzez

odchylenia implikowanych S-letnich
progowych stop inflacji dla 5-letnich
kontraktow  terminowych, wiazaly  sig
z tendencjami do wigkszej zmiennoSci
oczekiwan inflacyjnych ~w  horyzoncie

czasowym od krotko- do $rednioterminowego.
W pierwszym potroczu 2006 r. oczekiwania
inflacyjne w horyzoncie czasowym od krotko-
do $rednio-terminowego mierzone 5-letnimi
progowymi stopami inflacji rzeczywiscie
wzrosty o okoto 30 punktow bazowych. Wzrost
oczekiwan inflacyjnych ~w  horyzoncie
czasowym od krotko- do $rednioterminowego
w kontek$cie rosnacych cen ropy zostal
niemalze zréwnowazony przez odpowiadajacy
mu spadek w drugim potroczu 2006 r. W efekcie
w drugim potroczu 2006 r. krzywa progowych
stop inflacji w strefie euro ulegta znacznemu
sptaszczeniu (zob. wykres 13).

Implikowana zmienno$¢ rynku obligacji
w strefie euro nieco wzrosta w maju i czerwcu
2006 r., aby nastgpnie stopniowo spadac
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Wykres 13 Progowe stopy inflacji dla

transakcji kasowych i kontraktow
terminowych w strefie euro

(w procentach rocznie; 5-dniowe $rednie ruchome danych
dziennych)

= 5-letnia progowa stopa inflacji dla 5-letnich

kontraktow terminowych
ese+e 5-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji kasowych
= = = [0-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji kasowych

2,7 2,7
2,6 2,6
2,5 2,5
24 24
23 23
2,2 2,2
2,1 % 2,1
2,0 2,0
1.9 —— —— ———— 1,9
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Zdroje: Reuters, Thomson Finacial Datastream a vypoéty ECB.

w drugim pétroczu. Jak si¢ wydaje, tymczasowy
wzrost zmienno$ci implikowanej na rynku
obligacji w maju i czerwcu odzwierciedlat coraz
wigksza niepewnos$¢ uczestnikow rynku co do
przysztego ksztattowania si¢ stop procentowych
w kontekscie turbulencji, jakich do§wiadczat
w tamtym okresie rynek akcji. W ostatnim
kwartale 2006 r. implikowana zmiennos$¢ rynku
obligacji zmniejszyla si¢ do najnizszych
w historii wartosci, co wskazywalo na do$¢ niski
poziom niepewno$ci uczestnikdw rynku co do
perspektyw ksztaltowania si¢ w bliskim terminie
rentownos$ci obligacji dlugoterminowych.

W ciagu dwoch pierwszych miesigcy 2007 r.
rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji strefy
euro utrzymala si¢ wlasciwie na niezmiennym
poziomie. i wyniosta 4% w dniu 2 marca 2007 r.
W tym okresie rentowno$¢ dlugoterminowych
obligacji strefy euro najpierw wzrosta do okoto

4 Zob. ramka zatytutowana ,,Splaszczenie krzywej rentownosci
w strefie euro w ostatnim okresie: jaka rolg odegrata premia za
ryzyko?” w Biuletynie Miesigcznym EBC z grudnia 2006 r.

5 Wigcej szczeg6low dotyczacych estymacji, zob. ramka
zatytutowana Estimation of constant-maturity index-linked bond
yields and break-even inflation rates for the euro area
w Biuletynie Miesigcznym EBC z lipca 2006 .



Wykres 14 Podstawowe indeksy rynku akcji "

Wykres 15 Implikowana zmiennos¢ rynku
obligacji"

(indeks, 20 grudnia 2005 r. = 100; dane dzienne)
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Zrédta: Reuters, Thomson Financial Datastream i obliczenia
EBC.

1) Wykorzystano szeroki indeks Dow Jones EURO STOXX
dla strefy euro, indeks Standard&Poor’s 500 — dla Stanow
Zjednoczonych oraz indeks Nikkei 225 — dla Japonii.

4,2% w potowie lutego, a pdzniej spadato.
Z kolei rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji
USA takze spadta w drugiej polowie lutego
2007 r. Takie kierunki ksztaltowania sig¢
sytuacji, w §wietle zawirowan na globalnym
rynku akcji pod koniec lutego 2007 r., wynikaty
w duzym stopniu z przesuni¢¢ portfelowych
stanowiacych Lucieczke W kierunku
bezpieczenstwa”  do  dlugoterminowych
obligacji skarbowych.

DUZY WZROST CEN AKCJI W STREFIE EURO W 2006 R.

Ceny akcji w strefie euro, pomimo pewnych
wahan, znacznie wzrosty w 2006 r., kontynuujac
w ten sposoéb  tendencj¢  zwyzkowa
utrzymujaca si¢ od poczatku 2003 r. (zob.
wykres 14). Indeks Dow Jones EURO STOXX
zakonczyt 2006 r. 20-procentowym wzrostem
w pordwnaniu z koncem 2005 r., czyli lepiej niz
indeksy Standard & Poor’s 500 oraz Nikkei 225.
Dobre wyniki rynku akcji strefy euro
w porownaniu z rynkami gieldowymi USA
i Japonii nalezy rozpatrywaé w $wietle

(w procentach rocznie; dane dzienne)
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Zrodto: Thomson Financial Datastream.

1) Implikowana zmiennos¢ dla strefy euro mierzona jest
indeksem VSTOXX, ktory odnosi si¢ do indeksu Dow Jones
EURO STOXX 50 a implikowana zmienno$¢ dla Stanow
Zjednoczonych mierzona jest indeksem VIX, ktory odnosi
si¢ do indeksu Standard&Poor’s 500. Oba te indeksy
odzwierciedlaja ~ oczekiwane  odchylenie  standardowe
procentowych zmian indeksow rynku akcji w ciagu 30 dni.

stosunkowo silnej aprecjacji euro w stosunku do
dolara USA i japonskiego jena w 2006 r.
Ujemny wplyw aprecjacji euro na perspektywy
zyskow przedsigbiorstw strefy euro z sektorow
wrazliwych na wahania eksportu (ang. export-
sensitive sectors) wydaje si¢ by¢ z nawiazka
zrOwnowazony poprzez silg rzeczywistego
i oczekiwanego wzrostu zyskow firm strefy
euro w zwiazku z dynamiczna poprawa
perspektyw wzrostu gospodarczego strefy euro.
Ostatni okres szybkiego wzrostu cen akceji rézni
si¢ od sytuacji z drugiej potowy lat 90., gdyz
wskazniki ceny do zysku pozostaly blizej
swoich dlugoterminowych $rednich wartos$ci.

Ogolnie dobre wyniki rynkow gieldowych
strefy euro w 2006 r. kryja przejsciowy, lecz
znaczny spadek cen akcji w drugim kwartale
roku. Po osiagnigciu dwucyfrowego wzrostu
w pierwszych czterech miesigcach 2006 r.,
na poczatku maja ceny akcji w strefie euro
zaczely spada¢ i w nastepstwie zawirowan na
globalnych rynkach gietdowych spadty o okoto
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13% w ciagu nast¢gpnego miesiaca. Duze
wahania na rynkach znalazty odzwierciedlenie
w implikowanej zmienno$ci rynku akcji
w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro, ktora
znacznie wzrosta w maju i lipcu do pozioméw
nie notowanych odpowiednio od 2003 r.
12004 r. (zob. wykres 15). Oprocz zwigkszenia
si¢ postrzeganej niepewnos$ci rynku akcji,
potwierdzonej przez implikowang zmiennosc,
wydaje si¢, ze spadlo zainteresowanie
uczestnikow rynku ryzykiem. Wobec braku
znacznego pogorszenia si¢ podstawowych
uwarunkowan, zmiany ,,popytu” inwestorow na
ryzyko 1 percepcja ryzyka wydaja si¢ wigc
najbardziej prawdopodobnym wyjasnieniem
przejsciowego spadku cen akcji w drugim
kwartale 2006 r. Poglad ten jest spojny z faktem,
ze gwaltowne korekty cen akcji pojawily sig
w strefie euro, pomimo korekty w gore
oczekiwan analitykow w zakresie dochodoéw w
drugim kwartale 2006 r. W drugim poéiroczu
2006 r. implikowana zmienno$¢ rynku akceji
ponownie obnizyla si¢ do przedsigbiorstw
i powrdcilo — jak si¢ wydaje — zainteresowanie
ryzykiem wérod inwestorow. Wynikajacy z tego
spadek premii za ryzyko wraz z utrzymujaca si¢
perspektywa znacznego wzrostu zyskow
w sektorze przedsigbiorstw — jak si¢ wydaje —
wspierato dynamiczne w drugim poétroczu
2006 r. odbicie cen akcji w strefie euro.

W podziale sektorowym, z kolei, najlepsze
wyniki  osiagnat sektor przedsigbiorstw
uzyteczno$ci publicznej, ktory wykazywat
wzrost cen akcji o ponad 30%. Dobre wyniki
tego sektora wynikaja prawdopodobnie z fali
fuzji i przeje¢ z uwagi na konsolidacj¢ sektora
przedsigbiorstw  uzytecznosci  publicznej
w strefie euro. Korzystajac z polepszenia
nastrojow wsrdd przedsigbiorcow w strefie
euro, sektor przemystowy wypadl znacznie
powyzej ogdlnego indeksu. W przeciwienstwie
do sytuacji z 2005 r., w 2006 r. sektor naftowo-
gazowy wypadt ponizej ogdlnego indeksu. Na
stosunkowo stabe wyniki tego sektora mogty
wplyna¢ tendencje, wedtug jakich ksztattowaly
si¢ ceny ropy i gazu. Sektor opieki zdrowotnej,
gdzie wyniki sa w mniejszym stopniu
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uwarunkowane faza cyklu koniunkturalnego,
w 2006 r. takze nie spetnit oczekiwan.

W poczatku 2007 r. $wiatowe ceny akcji
najpierw nadal rosty w tempie porownywalnym
do dynamiki zanotowanej w drugim polroczu
2006 r. Zwyzkowa tendencja cen akcji
zatrzymata si¢ w dniu 27 lutego 2007 r., kiedy
to ceny akcji, wskutek bardzo duzego spadku
cen chinskich  udzialowych  papierow
wartosciowych, znacznie znizkowaty na catym
swiecie. Wskazniki Dow Jones EURO STOXX
oraz Standard and Poor’s 500 w ciagu kilku dni
spadty o okoto 5%. Gwaltowne spadki cen akcji
zniwelowaty wczesniejsze wzrosty zanotowane
w pierwszych o$miu tygodniach 2007 r. i w dniu
2 marca 2007 r. oba indeksy cen akcji
ksztaltowaly si¢ na nieco nizszych poziomach
niz miato to miejsce pod koniec 2006 r.
Ponadto, na poczatku marca implikowana
zmienno$¢ akcji zwigkszyla si¢ na wszystkich
gtownych rynkach akcji, co prawdopodobnie
bylo sygnatem znacznego przeszacowania
ryzyka na rynku akcji.

KONTYNUACJA WYSOKIE) DYNAMIKI FINANSOWANIA
GOSPODARSTW DOMOWYCH

W 2006 r. utrzymata si¢ wysoka dynamika
zaciagania kredytow przez sektor gospodarstw
domowych, czemu sprzyjaly korzystne warunki
finansowania, ozywiony rozw6j na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i zwigkszone
zaufanie konsumentow. Zapotrzebowanie ze
strony gospodarstw domowych na kredyty
udzielane  przez sektor MIF  wzrosto
w pierwszych miesigcach 2006 r., osiagajac
wiosng maksymalna wartos¢ 9,8%, a nastgpnie
stopniowo malalo, by w grudniu 2006 r. osiagnaé
roczna stope 8,2%. Najbardziej aktualne dostgpne
dane z kwartalnych rachunkow finansowych
strefy euro, dostgpne az do trzeciego kwartatu
2006 r., wskazuja, ze roczna stopa wzrostu
zadluzenia sektora gospodarstw domowych
wobec niemonetarnych instytucji finansowych,
w tym innych posrednikow finansowych (OFIs)
oraz firm wubezpieczeniowych 1 funduszy
emerytalnych, zachowata w 2006 r. dos$¢ stabilne
tempo, utrzymujac si¢ na poziomie okoto 8%
w ciagu roku.



Wykres 16 Kredyty i pozyczki dla

gospodarstw domowych

Wykres 17 Oprocentowanie kredytow i
poiyczek dla gospodarstw domowych oraz
przedsiebiorstw

(zmiany roczne w procentach)

— Ogotem
Kredyty i pozyczki na cele mieszkaniowe

Kredyt na cele konsumpcyjne
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Zrédto: EBC

Jesli chodzi o podziat kredytow i pozyczek MIF
dla gospodarstw domowych wedlug ich
przeznaczenia, dynamike akcji kredytowej
w dalszym ciagu wyjasnia gldwnie ozywiony
popyt na kredyty na cele mieszkaniowe (zob.
wykres 16). Utrzymanie wysokiego poziomu
zacigganych kredytow hipotecznych byto
mozliwe dzigki niskiemu poziomowi stop
procentowych w strefie euro i dynamicznemu
rozwojowi rynku mieszkaniowego w wielu
regionach tej strefy, ktore byly przyczyna
wysokich  wymogdéw finansowania (zob.
podrozdziat 2.3 biezacego rozdziatu). Ponadto,
z wynikow badania ankietowego akcji
kredytowej bankow wynika, ze utrzymanie sig
silnego wzrostu kredytow na cele mieszkaniowe
wiazato si¢ rowniez ze ztagodzeniem kryteridw
udzielania kredytow, jakie banki zastosowaly
w procesie ich przyznawania. Jako gléwne
czynniki odpowiedzialne za ztagodzenie
kryteriow przyznawania kredytow banki
wymieniaty konkurencj¢ migdzybankowa oraz
postrzegane zmniejszenie ryzyka w aspekcie
oczekiwan zwiazanych z ogdlnym wzrostem
gospodarczym. Zmiany warunkow udzielania
kredytow zostaty wdrozone przede wszystkim
poprzez redukcje marzy przypadajacej na
statystyczny kredyt, a takze przez wydluzenie
terminow zapadalnosci.

(oprocentowanie roczne; bez optat; stopy dla nowych umow;
dane wazone)

= Stopy krotkoterminowe dla kredytow i pozyczek dla
przedsigbiorstw
Stopy dtugoterminowe dla kredytow i pozyczek dla
przedsigbiorstw
Stopy kredytow na cele mieszkaniowe dla
gospodarstw domowych
Stopy kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw

ceese

domowych
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Zrédto: EBC.

Uwagi: Dla okresu zaczynajacego si¢ w grudniu 2003 r. wazone
stopy procentowe MIF sa obliczane w oparciu o wagi
poszczegdlnych krajow, wyliczane na podstawie 12-miesigcznej
$redniej ruchomej wolumenu nowych umoéw. Dla okresu
poprzedzajacego, od stycznia do listopada 2003 r., wazone stopy
procentowe MIF sa obliczane w oparciu o wagi poszczegdlnych
krajow, wyliczane na podstawie $redniego wolumenu nowych
umoéw w 2003 r. Wigcej informacji znajduje si¢ w ramce 3
w Biuletynie Miesigcznym EBC z sierpnia 2004 r.

Na wiosng 2006 r. roczna stopa wzrostu
kredytow 1 pozyczek MIF dla sektora
gospodarstw domowych na cele mieszkaniowe
zaczeta ulega¢ pewnemu ograniczeniu z ponad
12% do 9,5% w grudniu 2006 r. Tendencja ta
ksztattowata si¢ odpowiednio do wzrostu
stop procentowych od kredytéw hipotecznych
na przestrzeni roku z bardzo niskich
poziomoéw obserwowanych w latach ubiegtych
(zob. wykres 17) w kontek$cie podwyzek
podstawowych stop procentowych EBC i stop
rynkowych. W grudniu 2006 r. stopy
nowo zaciagnigtych kredytow na cele
mieszkaniowe znajdowaty si¢ od 50 do 120
punktéw bazowych powyzej poziomu z konca
listopada 2005 r., zanim EBC rozpoczat
podwyzszanie podstawowych stop
procentowych w grudniu 2005 r. Wzrost
oprocentowania kredytéw byl wyzszy dla
krétszych terminéw obowiazywania pierwotne;j
stawki oprocentowania niz dla dtuzszych.
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Wykres 18 Zadtuzenie gospodarstw

domowych i cieiar obstugi zadtuzenia

(jako procent dochodu do dyspozycji)
mmmm  Splaty odsetek (skala po prawej stronie)
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Dane dla 2006 r. sa danymi szacunkowymi.

Z wynikow ankietowego sondazowego akcji
kredytowej bankéw w Eurosystemie wynika
takze, ze popyt na kredyty na cele
mieszkaniowe ulegl spowolnieniu w wyniku
mniej optymistycznych perspektyw rozwoju
rynku nieruchomosci mieszkaniowych
w drugim pétroczu 2006 r., co tez znalazto
odzwierciedlenie w pewnym ostabieniu tempa
wzrostu cen mieszkan i aktywnos$ci na rynku
mieszkaniowym w niektorych obszarach strefy
euro, gdzie wezes$niej notowano ozywienie.

W podobny sposob, co kredyty na cele
mieszkaniowe, ale w nieco wolniejszym tempie,
do okoto potowy roku nadal rosta roczna stopa
wzrostu kredytéw konsumpcyjnych, zanim
ulegla pewnemu spowolnieniu w drugim
potroczu, ksztaltujac si¢ w grudniu 2006 r. na
poziomie 7,8%. Jak wskazuja wyniki badania
ankietowego akcji  kredytowej bankow
w Eurosystemie, glownym motorem rosnacego
popytu na kredyty konsumpcyjne byto
zwigkszajace si¢ zaufanie konsumentow
i wzrost wydatkow na dobra konsumpcyjne
trwalego uzytku, chociaz znaczenie tego
drugiego czynnika nieco zmalalo pod koniec
roku. Oprocz tego, kryteria udzielania
kredytow, jakie banki stosowaly w procesie
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przyznawania kredytow konsumpcyjnych,
ulegly znacznemu ztagodzeniu w 2006 r., co
wskazywato na zwigkszenie podazy kredytow
w ciagu roku.

DALSZY WZROST ZADLUZENIA GOSPODARSTW
DOMOWYCH

W slad za dalsza dynamiczna ckspansja
kredytow, w 2006 r. wskaznik zadluzenia
gospodarstw  domowych do dochodu do
dyspozycji dalej wzrastat (zob. wykres 18).
Z drugiej strony, zadluzenie gospodarstw
domowych  w strefie euro wciaz
utrzymywato si¢ ponizej poziomu notowanego
w innych najwazniejszych gospodarkach
uprzemystowionych, zwlaszcza w Stanach
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii i Japonii.
Cigzar obstugi zadluzenia sektora gospodarstw
domowych (tzn. ptatnosci odsetkowe i sptaty
kapitatowe jako procent dochodu do dyspozycji)
wzrost nieco w2006 r. dzigki wciaz
dynamicznemu wzrostowi akcji kredytowe;j
oraz umiarkowanemu podwyzszeniu stop
procentowych kredytow bankowych.

Staty wzrost zadtuzenia sektora gospodarstw
domowych zwigkszyt ich wrazliwo$¢ na zmiany
stop procentowych, dochodu i cen aktywow.
Przy ocenie zagregowanych wskaznikow nalezy
pamigta¢, ze stanowia one tylko usrednione
wartosci dla sektora gospodarstw domowych
i podlegaja znacznemu zrdznicowaniu
pomigdzy krajami strefy euro i pomigdzy
poszczegdlnymi gospodarstwami domowymi.
Pod tym wzglgdem poziom zadtuzenia i cigzar
jego obstlugi sa, na przyktad, wyzsze, jesli
analiza jest ograniczona do tych gospodarstw
domowych, ktore rzeczywiscie maja otwarty
kredyt hipoteczny. Dodatkowo, poziom
zadtuzenia 1 ci¢zar jego obslugi podlegaja
zroznicowaniu w zaleznosci od poziomu
dochodu, o ile w uj¢ciu bezwzglgdnym gtowna
czg$¢ zadluzenia przypada na bogatsze
gospodarstwa domowe, ktore moga by¢ bardziej
odporne na pogorszenie si¢ warunkow
makroekonomicznych i/lub wyzsze stopy
procentowe, o tyle cigzar obslugi zadluzenia
sektora jest oczywiscie wigkszy dla ubozszych
gospodarstw domowych. Reasumujac,



Wykres 19 Realny koszt zadtuienia

zewnetrznego przedsiebiorstw strefy euro

(oprocentowanie roczne)
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Zrodta: EBC, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
oraz prognozy Consensus Economics.

Urwagi: Realny koszt zewngtrznego finansowania przedsigbiorstw
jest obliczany jako $rednia wazona kosztow kredytu bankowego,
dhuznych papieréw warto$ciowych oraz udziatowych papierow
warto$ciowych z  uwzglednieniem ich odpowiednich
niesptaconych kwot pomniejszonych o warto§¢ oczekiwan
inflacyjnych (zob. ramka 4 w Biuletynie Miesigcznym EBC
z marca 2005 r.). Wprowadzenie zharmionizowanych stop
procentowych kredytow i pozyczek MIF na poczatku 2003 r.
spowodowato przerwe w szeregu danych statystycznych.

niepewno$¢ wiaze si¢ z faktem, ze
udzial istniejacego zadtuzenia hipotecznego
podlegajacego ryzyku zmian gltownych stop
procentowych zalezy od szczegétowych
warunkéow umoéw zawartych na kredyty
hipoteczne, znacznie rézniacych si¢ w calej
strefie euro.

UTRZYMUJACY SIE NISKI REALNY KOSZT FINANSOWANIA
ZEWNETRZNEGO PRZEDSIEBIORSTW

W 2006 r. w strefie euro utrzymaty si¢ korzystne
warunki finansowania dla sektora
przedsigbiorstw, przyczyniajac si¢ w ten sposob
do wzrostu gospodarczego. Znalazto to
odzwierciedlenie zarowno w niskich kosztach
finansowania, jak i w tatwym dostepie do jego
zrodel. Sektor przedsigbiorstw zwigkszyt
w szczegbdlnosci zadluzenie w bankach,
natomiast emisja rynkowych instrumentéw

finansowania wierzycielskiego byla mniejsza.
Ogolnie biorac pomimo wzrostu wskaznikow
zadluzenia 1 ptatnosci odsetkowych netto

w ostatnim okresie, w 2006 r. sytuacja
finansowa  przedsigbiorstw nadal byta
korzystna, glownie za sprawa wysokiej

rentowno$ci w potaczeniu z wciaz niskim
kosztem finansowania.

Po podwyzce podstawowych stop procentowych
EBC, ogdélne rzeczywiste koszty finansowania
zewngetrznego sektora przedsigbiorstw wzrosty,
lecz w 2006 r. w ujgciu historycznym pozostaty
niskie (zob. wykres 19)°.

W przypadku sktadnikéw kosztow
finansowania, stopy procentowe kredytow
i pozyczek MIF dla, przedsigbiorstw w ciagu
2006 r. wzrosty zardwno w ujeciu realnym, jak
i nominalnym (zob. wykres 17). Wzrost stop
procentowych rynku pieni¢gznego — o 155
punktow bazowych w okresie pomigdzy
wrze$niem 2005 r. a grudniem 2006 r.,
w przypadku 3-miesi¢cznej stopy EURIBOR —
zostat wlasciwie przeniesiony na kredyty sektora
MIF. Stopy procentowe kredytow sektora MIF
0 zmiennej stopie procentowej i okresem
obowiazywania pierwotne;j stawki
oprocentowania do jednego roku zwigkszyly sig¢
o okoto 125 do 155 punktow bazowych w tym
samym okresie, chociaz nalezy pamigtac
o utrzymujacym si¢ zréznicowaniu pomi¢dzy
krajami (zob. ramka 2). Wigkszo$¢ stop
procentowych MIF zmieniala si¢ zgodnie ze
wzrostem rynkowych stép procentowych
o porownywalnych terminach zapadalno$ci.
Wzrosty te — wahajace si¢ od okoto 60 do 135
punktow bazowych — ksztaltowaty si¢ w tym
samym kierunku, co zmiany dtugoterminowych
rynkowych stop procentowych, utrzymujac
w ten sposob marze bankowe na niskich
poziomach.

6 Realny koszt finansowania zewngtrznego sektora przedsigbiorstw
oblicza si¢ przez nadanie wzglednych wag kosztom
poszczegdlnych zrodet finansowania, z uwzglgdnieniem
aktualnego stanu zadluzenia w kazdym ze zrodet (po korekcie
uwzgledniajacej efekty wyceny). Szczegotowy opis tej metody
pomiaru zob. ramka zatytulowana ,,Pomiary realnych kosztow
zagranicznego finansowania przedsigbiorstw w strefie euro”

w Biuletynie Miesigcznym EBC z marca 2005 r.
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Chociaz w 2006 r. rzeczywiste koszty
rynkowego finansowania wierzycielskiego
przedsigbiorstw wzrosty bardziej niz koszty
finansowania mi¢gdzybankowego, pozostaty one
jednak na stosunkowo niskim poziomie.
W 2006 1. rozpigto$¢ obligacji korporacyjnych
o ratingu BBB oscylowata wokét 75 punktow
bazowych.  Niski  poziom  rozpigtosci
prawdopodobnie odzwierciedla niski poziom
ryzyka kredytowego, czemu sprzyja niewielka
zmienno$¢ cen aktywow 1 dobre wyniki

i specjalnych wyptat dywidendy moze mie¢
negatywny wplyw na trwalo$¢ poziomu
zadtuzenia w sektorze przedsigbiorstw®.

Realny koszt akcji przedsigbiorstw notowanych
na gieldzie podlegat pewnym zmianom w ciagu
2006 r., lecz zasadniczo utrzymal si¢ na
poziomach poréwnywalnych do 2005 r.,
pomimo ponownej podwyzki cen akcji. Koszt
finansowania za pomoca udziatlowych papierow
warto§ciowych (ang. equity financing) jest

finansowe przedsigbiorstw’. Pomimo wciaz znacznie wyzszy niz inne formy
stosunkowo dobrej sytuacji w 2006 r., finansowania, chociaz —takze wskutek wzrostu
w dalszej perspektywie nalezy zachowa¢ kosztow  finansowania  wierzycielskiego
ostrozno§¢ z wuwagi na pewne sygnaty w 2006r. — rozpigtos¢ kosztow nieco sig
$wiadczace o0 pogarszaniu si¢ ogolnego zmniejszyta.

otoczenia korporacyjnego i rynku kredytowego.

7 Zob. Ramka zatytulowana The outlook for corporate credit
spreads in the euro area w Biuletynie Miesigcznym EBC
z listopada 2006 r.

8 Zob. ramke zatytulowana ,,Ostatnio obserwowane tendencje
w transakcjach wykupoéw lewarowanych w strefie euro”
w Biuletynie Miesigcznym EBC z grudnia 2006 r.

W istocie istnieja oznaki, ze wzrastajaca liczba
fuzji 1 przeje¢ finansowanych kapitatem
wierzycielskim oraz wykupow lewarowanych,
wykupow wlasnych akcji (ang. share buybacks)

ZROZNICOWANIE STOP PROCENTOWYCH NA RYNKACH DETALICZNYCH USLUG BANKOWYCH W KRAJACH STREFY
EURO

Pomimo znacznej konwergencji stop procentowych w okresie poprzedzajacym peine
zrealizowanie UGW, nadal obecne sa réznice w oprocentowaniu oferowanym przez MIF na
depozyty oraz pobieranym od kredytow dla gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw
w poszczegolnych krajach strefy euro. Rynki detalicznych ustug bankowych naleza do
najbardziej rozdrobnionych dziatajacych w ramach systemu finansowego strefy euro'. Celem
niniejszej ramki jest zilustrowanie réznic pomigdzy poszczegélnymi krajami strefy euro oraz
przedstawienie kilku przyczyn ich wystgpowania. Zrozumienie tych réznic moze stanowic
dodatkowa pomoc dla interpretacji zmian zachodzacych w strefie euro oraz oceny potencjalnego
wplywu decyzji w zakresie polityki pieni¢znej na poszczegdlne gospodarki strefy euro. Wynika
to z faktu, ze banki odgrywaja kluczowa rol¢ w systemie finansowym, wptywajac tym samym
na decyzje gospodarstw domowych i przedsigbiorstw dotyczace oszczgdnosci, finansowania
i wydatkow.

Znaczna czg$¢ analizy opiera si¢ na raporcie, ktory zostat opracowany przez Komitet Polityki
Pieni¢znej i Komitet ds. Statystyki Eurosystemu (Statistics Committee of the Eurosystem)
i opublikowany we wrzesniu 2006 r.>. Od czasu tej publikacji stopy procentowe dla grupy

1 Zob. na przyktad Indicators of financial integration in the euro area (Wskazniki integracji finansowej w strefie euro), EBC,
29 wrze$nia 2006 r.

2 Differences in MFI interest rates across euro area countries (Roznice w oprocentowaniu stosowanym przez monetarne instytucje
finansowe w krajach strefy euro), EBC, 20 wrzesnia 2006 r.
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Lréinicowanie oprocentowania MIF dla nowych uméw w réinych krajach”?

(wspotezynnik zmiennosci (ang. coefficient of cross-country variation), rednia dla okresu od stycznia 2003 r. do grudnia 2006 r.)

Depozyty gospodarstw domowych

Depozyty biezace 0.51
Depozyty z uzgodnionym terminem zapadalnosci do 1 roku 0,08
Depozyty przedsigbiorstw
Depozyty biezace 0,43
Depozyty z uzgodnionym terminem zapadalnosci do 1 roku 0,03
Kredyty dla gospodarstw domowych
Kredyty w rachunku biezacym 0,17
Kredyty na cele konsumpcyjne 0 zmiennej stopie procentowej i z okresem trwania pierwotnej stawki
oprocentowania do 1 roku 0,26
z okresem trwania pierwotnej stawki oprocentowania od 1 do 5 lat 0,15
z okresem trwania pierwotnej stawki oprocentowania powyzej 5 lat 0,12
Kredyty na cele mieszkaniowe o zmiennej stopie procentowej i z okresem trwania pierwotnej stawki
oprocentowania do 1 roku 0,10
z okresem trwania pierwotnej stawki oprocentowania od 1 do 5 lat 0,09
z okresem trwania pierwotnej stawki oprocentowania od 5 do 10 lat 0,07
z okresem trwania pierwotnej stawki oprocentowania powyzej 10 lat 0,07
Kredyty dla przedsigbiorstw
Kredyty w rachunku biezacym 0,20
Kredyty na kwote do 1 mln euro o zmiennej stopie procentowej i z okresem trwania pierwotnej stawki
oprocentowania do 1 roku 0,11
z okresem trwania pierwotnej stawki oprocentowania od 1 do 5 lat 0,07
z okresem trwania pierwotnej stawki oprocentowania powyzej 5 lat 0,07
Kredyty na kwote powyzej 1 mln euro 0 zmiennym oprocentowaniu/zmiennej stopie procentowej i z okresem
trwania pierwotnej stawki oprocentowania do 1 roku 0,08
z okresem trwania pierwotnej stawki oprocentowania od 1 do 5 lat 0,11
z okresem trwania pierwotnej stawki oprocentowania powyzej 5 lat 0,09
Zrédto: EBC.

1) Wspotezynnik zmiennoci jest obliczany jako standardowe odchylenie dzielone przez oprocentowanie/stopg procentowa strefy euro.
Odchylenie standartdowe jest obliczane jako kwadrat podstawy wazonej zmiennosci/wariancji krajowych stop procentowych MIF
z uwzglednieniem oprocentowania strefy euro. Wazona zmienno$¢/wariancja stanowi SQUARED odchylenia pomigdzy krajowym
oprocentowaniem MIF a oprocentowaniem MIF strefy euro, obliczone z uwzglednieniem udziatu danego kraju w ogélnym wolumenie
umow strefy euro dla instrumentow danej kategorii.

2) Tabela ta pokazuje zestaw wspotczynnikow zmiennosci dla stop procentowych nowych uméw MIF strefy euro dostgpnych na stronie
internetowej EBC.

wybranych stop procentowych MIF, z rozbiciem na poszczegdlne kraje, publikowane sa rowniez
w serwisach internetowych EBC i krajowych bankow centralnych strefy euro. Na podstawie
tego wyboru, w niniejszej ramce przedstawione zostato pordwnanie przeprowadzone przede
wszystkim w odniesieniu do dziesigciu stop procentowych MIF, ktore dotycza nowo zaktadane;j
dziatalno$ci gospodarczej, poniewaz odnosza si¢ one do tego samego okresu referencyjnego
we wszystkich panstwach.

Ponizsza tabela przedstawia przeglad wzglgdnego zréznicowania poziomu stop procentowych
MIF w poszczegdlnych panstwach, mierzonego wspotczynnikiem zmiennos$ci. Poziom
zroznicowania jest najwyzszy w przypadku oprocentowania depozytow biezacych typu
overnight, a znacznie nizszy w przypadku depozytow z uzgodnionym terminem zapadalnosci
do jednego roku. Jezeli chodzi o kredyty i pozyczki, najwigksze roznice pomigdzy panstwami
wystepuja w odniesieniu do kredytow w rachunku biezacym i kredytow konsumpcyjnych dla
gospodarstw domowych, niewielkie jest natomiast zrdznicowanie stop oprocentowania
kredytow dla przedsigbiorstw oraz kredytow mieszkaniowych. Ponadto, w wigkszo$ci kategorii
zroéznicowanie dotyczace nowo zaciaganych kredytow o zmiennym oprocentowaniu oraz
kredytow z okresem obowiazywania pierwotnej stawki oprocentowania do 1 roku jest zwykle
nieco wyzsze niz w przypadku nowo zaciaganych kredytow z dtuzszym okresem obowiazywania
pierwotnej stawki oprocentowania.
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Istnieje wiele mozliwych przyczyn wystgpowania réznic stop procentowych MIF pomigdzy
panstwami, w$rod ktorych wymieni¢ mozna konkurencj¢ rynkowa, réozne premie za ryzyko (np.
ryzyko kredytowe lub ryzyko wcze$niejszej splaty), charakterystyki bankow oraz czynniki
cykliczne, takie jak cykl gospodarczy, rozwoj podazy depozytow i popytu na kredyty, czy tez
zmiany cen nieruchomosci. Przeprowadzona w ostatnim okresie analiza wykazata, ze roznice
stop procentowych pojawiaja si¢ dlatego, ze krajowe produkty bankowe roznig si¢ migdzy soba
lub réznicuja je czynniki charakterystyczne dla poszczegdlnych panstw’. Roznice dotyczace
$redniej dlugosci okresu obowiazywania pierwotnej stawki oprocentowania sa jednym
z mozliwych sposobow wytlumaczenia zréznicowania stép procentowych MIF w wielu
kategoriach kredytow. Poza tym, porownujac poszczegodlne krajowe stopy procentowe MIF
nalezy pamigta¢, ze pomigdzy panstwami wystepuja znaczne réznice dotyczace wielkos$ci
dziatalnos$ci gospodarczej oraz ze w niektorych panstwach pewne rynki sa bardzo male lub
w zasadzie nie istnieja’. W takich przypadkach podstawowa wielkos¢ nowo zaktadanej
dziatalnoSci gospodarczej moze by¢ bardzo zmienna, a stopy procentowe moga byc
odzwierciedleniem sporadycznych transakcji realizowanych w nietypowych okolicznosciach.

W pozostatej czg¢sci niniejszej ramki bardziej szczegétowo omowione zostang rozne segmenty
rynku, ze zwroceniem szczego6lnej uwagi na wptyw niejednolitego charakteru produktow,
réznice instytucjonalne wynikajace z ram
regulacyjnych i fiskalnych oraz kwestie

Wykres A Stopy procentowe MIF dla

dotyczace obliczen. depozytéw gospodarstw domowych"?

Stopy procentowe MIF dla depozytow (oprocentowanie roczne; $rednia dla okresu od stycznia 2003 r.
do grudnia 2006 r.)
gospodarstw domowych
mmmm  Depozyty biezace
w7 uzgodnionym terminem zapadalnosci do 1 roku
Wystepujace pomigdzy pafistwami réznice ;3 3.0

stop procentowych MIF dla depozytow

gospodarstw domowych czesto moga wynikaé > ~ 1 25
z r6znic odnoszacych si¢ do cech produktow, 20| J | L ] 20
takich jak poziom ptynnosci oraz struktura m m

zwrotu depozytow, regulacje rynkowe 1 I s
1 praktyki biznesowe. Inne istotne czynniki 1.0 ||| | IR (RE || RRCHARS RES RS NS (MR N0
wynikaja z réznic dotyczacych ram fiskalno- os I ILE . MGl ol R s
skarbowych (jak na przyktad preferencyjne : I I I I ’
opodatkowanie rachunkéw w niektorych 0.0 Eé’ﬁ’ﬁﬁ’?s%ﬁ?ﬁ?fiﬁ’%’?fﬁ 0.0
panstwach), chociaz trudno jest wskazac o

bezpoéredni ZWiQZGk przyczynowy. %)rOSdl::(s)tE,ﬁi(i\'” oznacza $redniag wazona stopg procentowa dla

strefy euro.

I , . . . L. . 2) Niewypetnione bloki schematu wskazuja te kraje, w ktérych
Szczegolme wyraznie zaznaczajq si¢ roznice kategoria stop procentowych jest nieistotna w kontek$cie
W oprocentowaniu depozyt()w biechych. sytuacji'w strefie euro. Jesli choc!zi 0 kryteria okreslajace

§ ) , i i znaczenie strefy euro, zob. publikacje EBC powolywana
W niektorych panstwach MIF zasadniczo nie w przypisie 2 do niniejszej ramki.

3 Roznice krajowe mozna po cze$ci wytlumaczy¢ za pomoca zmiennych odzwierciedlajacych cechy krajowych deponentow
i kredytobiorcow oraz za pomoca wlasciwosci systemow bankowych (zob. M. Affinito i F. Farabullini, “An empirical analysis of
national differences in the retail bank interest rates of the euro area”, Temi di Discussione No. 589, Banca d’Italia, maj 2006 r.).
Szczegotowe pordwnanie stop procentowych MIF w poszczegolnych krajach zostato przedstawione rowniez w dodatku II do drugiego
raportu tymczasowego, Current accounts and related services (Rachunki biezace i zwiazane z nimi ushugi), Komisja Europejska,
17 lipca 2006 r.

4 Na przyklad, wymieniony w przypisie 2 powyzej raport EBC dokumentuje wystgpujace migdzy panstwami roznice
w rozpowszechnieniu kredytow ze zmiennym oprocentowaniem lub kredytow z ré6znymi okresami obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania.
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stosuja oprocentowania tych depozytow, natomiast w innych panstwach deponenci moga
otrzymac¢ srednio ponad 1,3% salda swoich rachunkow biezacych (zob. wykres A). Tak duza
rozbiezno$¢ moze by¢ spowodowana stosowaniem przez banki roznych strategii okreslania
wartosci rachunkow biezacych i powiazanych z nimi ustug. Na przyktad, niektore banki moga
wyptaca¢ wyzsze odsetki od depozytow biezacych, lecz jednoczesnie pobiera¢ wyzsze optaty
za ustugi zwiazane z obstuga rachunku biezacego, lub odwrotnie, niektore banki moga wyptacac
nizsze odsetki i pobiera¢ nizsze optaty. Dane, ktore zostaly zgromadzone przez Komisje
Europejska podczas sektorowego badania na temat bankowosci detalicznej wskazuja, ze taka
sytuacja mogtaby mie¢ miejsce w niektorych krajach strefy euro, chociaz zdarzaja si¢ rowniez
panstwa, w ktorych niskie oprocentowanie depozytéw wiaze si¢ z wysokimi optatami’.

Ponadto, efektem obserwowanej w niektorych krajach rosnacej popularnosci zarowno kont
internetowych, jak i wysokodochodowych lokat — umozliwiajacych wycofanie funduszy w ciagu
jednego dnia, przy czym fundusze te niec moga by¢ wykorzystywane do realizacji ptatnoSci —
moze by¢ tendencja podwyzszania oprocentowania depozytow biezacych®.

Godnym uwagi wyjatkiem od wyraznych réznic w oprocentowaniu depozytow przyjmowanych
od gospodarstw domowych w poszczegdlnych panstwach sa depozyty z uzgodnionym terminem
zapadalno$ci do jednego roku, ktére maja bardziej jednolity charakter.

Stopy procentowe MIF dla kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych

Jezeli chodzi o oprocentowanie pozyczek i kredytow, najwyzsze zroznicowanie wykazuja kredyty
konsumpcyjne dla gospodarstw domowych.
Znaczne réznice dotycza w szczegdlnoSci BELHLTETHA A CTTAI R
oprocentowania kredytow w rachunku

Wykres B Stopy procentowe kredytow MIF dla

o2 z g o 803 (oprocentowanie roczne; §rednia dla okresu od stycznia 2003 r.
biezacym, ktore waha si¢ od wartosci ponizej | erudnia 2006 1)
7% do 13,5% lub wigcej (zob. wykres B).

,0. . ’ 0‘ Q' 3 ( . y ) mmm Kredyty w rachunku biezacym
Roéznice pomledzy panstwami w zakresie mmn - Kredyty na cele konsumpceyjne z poczatkowym okresem
. . ; . obowiazywania pierwotnej stawki oprocentowania
innych rodzajow kredytow konsumpcyjnych do 1 roku
sa mniej wyrazne, nadal jednak znaczne. ) Kyl i @3l iz Crifowe @ o

oprocentowaniu i poczatkowym okresem trwania
pierwotnej stawki oprocentowania do 1 roku
Duze rdéznice dotycza nie tylko wielkosci 16 16
rynku kredytow konsumpcyjnych, ale rowniez 14 14
liczby oferowanych produktow (w tym praktyk 1, I 12
ustanawiania zabezpieczen), korzystania ;|
z kredytow zacigganych za posrednictwem 3
kart kredytowych, otoczenia rynkowego, ] |}
w szczegolnosci w odniesieniu do wplywu .
wyspecjalizowanych kredytodawcow, oraz 5
dtugosci okresow obowiazywania pierwotnej
. . 250 . o, - sju- %"~ +~— s Tf- A5 ASECEY |

stawki oprocentowania’. Ogolnie rzecz biorac, BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT FI EA
wymienione czynniki moga mie¢ SWOj€  Z.sdio: EBC.
odzwierciedlenie, przynajmniej cze$ciowe, 1) Zob.uwagido wykresuA.

w roznicach w stopach procentowych MIF

5 Zob. Report on the retail banking sector inquiry, Dokument Roboczy Komisji Europejskiej, SEC(2007) 106, 31 stycznia 2007 r.
6 Zob. na przyktad ramka zatytulowana Factors explaining the robust growth of M1 w Biuletynie Miesigcznym EBC z kwietnia 2006 r.
7 Zob. na przyktad K. Lannoo, R. Ayadi i C. Selosse, Consumer credit in Europe: riding the wave, Mercer Olivier Wyman and the European

Credit Research Institute (ECRI), listopad 2005 r.
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w poszczego6lnych panstwach. Na przyklad, pewien wpltyw moga mie¢ pojawiajace si¢
w aktualnych danych réznice w statystkach kredytow zacigganych za posrednictwem kart
kredytowych, poniewaz oprocentowanie tego rodzaju kredytow jest zazwyczaj istotnie wyzsze
niz oprocentowanie kredytow konsumpcyjnych. Pomigdzy panstwami wystepuja rowniez
roznice dotyczace whasciwosci kredytow w rachunku biezacym oraz pozyczek udzielanych
w ramach linii kredytowych.

Stopy procentowe MIF dla kredytéow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych

Chociaz najnizszy poziom rozbiezno$ci pomigdzy poszczegélnymi krajami mozna
zaobserwowa¢ w odniesieniu do stop procentowych MIF dla kredytow mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych (zob. wykres B), porownanie ze Stanami Zjednoczonymi wskazuje, ze
roznice oprocentowania kredytow hipotecznych pomigedzy poszczegdlnymi stanami USA jest
mniejsze niz pomig¢dzy krajami strefy euro®. Najnowszy przeglad europejskich rynkéw kredytow
hipotecznych uwydatnia duze réznice dotyczace oferty produktow oraz ram fiskalnych i
regulacyjnych, czyli czynnikow, ktéore moga stanowi¢ wytlumaczenie dla wigkszosSci
obserwowanych roznic w stopach procentowych MIF dla kredytow mieszkaniowych dla
gospodarstw domowych’.

Jeden z istotnych czynnikow wiaze si¢ z réznicami dotyczacymi okresu obowiazywania
pierwotnej stawki oprocentowania, ktore sprawiaja, ze stopy procentowe sa wrazliwe na stopien
nachylenia krzywej dochodowosci. Pewne znaczenie moze mie¢ rowniez powszechna obecnos¢
specjalnych program6éw finansowania budownictwa mieszkaniowego w niektorych krajach.
Prawdopodobnie obowiazujace w panstwach czlonkowskich ramy fiskalne i regulacyjne
w wigkszym stopniu wptywaja na kredyty hipoteczne (niz na inne rodzaje kredytow) z uwagi
na to, ze wlasnosci nieruchomosci przypisuje si¢ zwykle wigksze znaczenia'.

Ponadto, w zwiazku z tym, ze wigkszo$¢ kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
jest zabezpieczana warto$cia nieruchomosci, réoznice w oprocentowaniu moga mie¢ zwiazek
z r6znicami dotyczacymi prognoz rozwoju rynku nieruchomosci, R6znice dotyczace zmian cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych mogty mie¢ wplyw na wartos¢ zabezpieczen kredytow.

Wreszcie, rynek hipoteczny strefy euro jest niejednorodny z punku widzenia finansowania,
poczawszy od finansowania depozytami, zabezpieczonymi obligacjami lub papierami
warto$ciowymi zabezpieczonymi hipoteka (ang. mortgage-backed securities), w porownaniu
z amerykanskim rynkiem hipotecznym skupionym wokot agencji hipotecznych

Stopy procentowe MIF dla kredytow dla przedsiebiorstw

Poziom zréznicowania oprocentowania kredytow w rachunku biezacym dla przedsigbiorstw
nalezy do najwyzszych (i jest on wyzszy niz w przypadku kredytow w rachunku biezacym dla
gospodarstw domowych), co zostato przedstawione na wykresie C. Zroznicowanie oprocentowania
innych kredytow korporacyjnych jest duzo mniejsze i w rzeczywisto$ci jest ono najnizsze

8 Zob. ramka zatytulowana: ,,Poréwnanie oprocentowania kredytow hipotecznych w poszczegolnych regionach strefy euro i Stanow
Zjednoczonych” w Raporcie Rocznym EBC za rok 2005.

9 Na przyktad, raport London Economics dla Komisji Europejskiej, The costs and benefits of integration of EU mortgage markets,
sierpien 2005.

10 Rynki detalicznych ustug bankowych naleza do priorytetow polityki Komisji Europejskiej w zakresie ustug finansowych do 2010 r.,
zgodnie z Biala Ksigga w sprawie polityki ustug finansowych 2005-2010.
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sposrod wszystkich rodzajow kredytow, RALGEERI YA TG AL
chociaz w niektorych przypadkach ma nieco

7SZ ziom niz V4 ku kr 0
WY szy p‘o 0 WP ,ypad u edytow (oprocentowanie roczne; srednia dla okresu od stycznia 2003 r.
mieszkaniowych. Do gléwnych przyczyn  do grudnia 2006 1)

dla przedsiebiorstw"

wystepowania roznic pomigdzy poszczegolnymi mmmm Kredyty w rachunku biezacym
krajami zaliczyé mozna rézne aspekty mmmn - Kredyty na kwote do 1 mln euro o zmiennej stopie
- . procentowej 1z okresem trwania pierwotnej stawki
zwiazane z roznorodnoscia produktow oprocentowania do 1 roku )
. . . === Kredyty na kwote powyzej 1 mln euro 0 zmiennym
1 specyflcznym otoczeniem gospodarczym, oprocentowaniu/zmiennej stopie procentowej i z okresem
w0 ktérym dzialajq przedsi@biorstwa (np trwania pierwotnej stawki oprocentowania do 1 roku
L 2 a3 /F 8 8
w zalezno$ci od wielkosci firmy). )
7 7
Nadal utrzymuja sie r6znice dotyczace  © g
ustanawiania  zabezpieczen, nie tylko 5 5
w odniesieniu do kredytow i pozyczek, 4 | e
ale rowniez w odniesieniu do kredytow 3 il e | 3
w rachunku biezacym, W niektorych krajach > HERE | 2
kredyty w rachunku biezacym sa zwykle |
niezabezpieczone, natomiast w innych sa Il i i B ME |

Bl

E.

>

czgsto zabezpieczone (np. fakturami lub BE'DE'IE GR ES FR IT LU NL'AT PT
czg$cia portfela firmy). Ponadto, wysokie  Zrodto: EBC.

. , 1) Zob. uwagi do wykresu A.
oprocentowanie kredytow w rachunku
biezacym moze oznaczaé, ze kredyty te nie sg
autoryzowane, a oprocentowanie uwzglednia odsetki za zwtoke. Banki moga rowniez postrzegac
ubieganie si¢ o tego rodzaju kredyt jako oznake¢ stabego zarzadzania gotowka przez
przedsigbiorstwo i dlatego za wyzszy poziom postrzeganego ryzyka pobieraja wyzsze
oprocentowanie.

Ponadto, w przypadku kredytow (z wytaczeniem kredytow w rachunku biezacym) dostrzec
mozna roznice dotyczace $redniej dlugosci okresu obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania w ramach danej kategorii instrumentow finansowych. Biorac pod uwage fakt,
ze krzywa dochodowosci jest zwykle nachylona w goére, stopy procentowe bgda prawdopodobnie
wyzsze w tych krajach, w ktorych $rednia dlugos$¢ okresu obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania jest blizsza gdérnej granicy danej kategorii instrumentéw finansowych. Wiaze
si¢ z tym rowniez kwestia potencjalnego wplywu metody agregacji oprocentowania
w przypadku nowo zaktadanej dziatalno$ci gospodarczej, poniewaz czesciej udzielane sa
kredyty o krotszych terminach zapadalnosci niz te o dtuzszych terminach.

Do innych istotnych czynnikow zaliczy¢ mozna wreszcie niektore specyficzne cechy otoczenia
rynkowego kredytow dla przedsigbiorstw, w szczegolnosci wielko$¢ firmy, dostep do
finansowania pozabankowego, kategorie kredytodawcow oraz bankowos¢ partnerska (ang.
relationship banking).
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DALSZY WZROST POPYTU NA FINANSOWANIE
ZEWNETRZNE PRZEDSIEBIORSTW

W ciagu 2006 r. sektor przedsigbiorstw jeszcze
bardziej zwigkszyt swoj popyt na finansowanie
zewngtrzne.

Popyt na finansowanie zewngtrzne wzrost

pomimo  wysokiego poziomu  $rodkow
wewngetrznych. Rentownos$¢ sektora
przedsigbiorstw notowanych na gietdzie

w strefie euro utrzymata si¢ na wysokim
poziomie w 2006 r., jak wskazuje, na przyktad,
wskaznik dochodu netto do warto$ci sprzedazy
(zob. wykres 20)°. Wskazniki rentownosci
wzrosty szczegdlnie zauwazalnie w sektorach
transportowym i komunikacyjnym, podczas
gdy zyski w sektorach handlu hurtowego
i detalicznego znalazty si¢ ponizej $redniej dla
wszystkich przedsigbiorstw bedacych spotkami
gieldowymi. Ta druga z wymienionych
prawidtowosci moze stanowi¢ odzwierciedlenie
umiarkowanego wzrostu spozycia prywatnego
w strefie euro.

Realna roczna stopa wzrostu finansowania
przedsigbiorstw wzrosta z 1,2% pod koniec
2004 r. do 4,5% na zakonczenie 2006 r.
Tendencja ta wynikata glownie z duzego
zwigkszenia si¢ udziatu kredytow przyznanych
przez sektor MIF, podczas kiedy wzrost udziatu
dtuznych papierow wartosciowych i akcji
notowanych na gietdzie byt skromniejszy (zob.
wykres 21).

W 2006 r. utrzymat si¢ szybki wzrost kredytéw
sektora MIF — dla calego spektrum terminow
zapadalno$ci —a w grudniu 2006 r. kredyty MIF
dla przedsigbiorstw wzrastalty przy rocznej
stopie  13% w  ujeciu  nominalnym.
O ile takich wartos$ci rocznego wzrostu nie
notowano od wprowadzenia euro w 1999 r.,
nalezy pamigtac, ze dynamika akcji kredytowej
bankow  dla  scktora  przedsigbiorstw
w pozostatych gldownych gospodarkach takze
byta  duza, szczegblnie w  Stanach
Zjednoczonych, ktore notowaty coraz silniejszy
wzrost akcji kredytowej na przestrzeni ostatnich
kilku lat. Wedlug szacunkéw bankow, jak
wyjasniaja to badania ankietowe Eurosystemu

EBC
/ Raport Roczny
2006

Wykres 20 Wskazniki zyskownosci

przedsiebiorstw strefy euro notowanych na
gietdzie

(w procentach)

= Stosunck dochodu netto do sprzedazy
(skala po lewej stronie)

«+«+« Stosunek wyniku operacyjnego do sprzedazy
(skala po lewej stronie)

= = = Stosunek kosztéw operacyjnych do sprzedazy
(skala po prawej stronie)
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Zrédta: Thomson Financial Datastream oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Obliczenia oparto na zagregowanych kwartalnych
zestawieniach  finansowych przedsigbiorstw strefy euro
notowanych na gietdzie. Warto$ci przypadkowe (znacznie
réznigce si¢) (ang. outliers) usunigto z proby. W poréwnaniu
z wynikiem operacyjnym, ktory jest zdefiniowany jako sprzedaz
pomniejszona o koszty operacyjne, dochdd netto odnosi si¢ do
wyniku operacyjnego i dochodu nie pochodzacego z dziatalnosci
po opodatkowaniu i uwzglednieniu pozycji nadzwyczajnych.

dotyczace akcji kredytowej, potrzeby finansowe
wiazace si¢ z prawdziwa dzialalnoscia
gospodarcza — a mianowicie zapasami,
kapitatem obrotowym oraz inwestycjami
w Srodki trwate — stopniowo stawaty si¢ coraz
istotniejsze dla wyjasnienia utrzymujacego sig
wzmocnienia popytu na kredyty w strefie euro
w 2006 r. Z drugiej jednak strony, inne czynniki
o bardziej finansowym charakterze, takie jak
zapotrzebowanie na finansowanie fuzji
i przejec, takze mialy swoj udziat w popycie
na kredyty netto. Ztagodzenie warunkow
udzielania kredytow przez banki w ciagu
ostatnich kilku lat mogto takze dodatkowo
przyczyni¢ si¢ do zaistnienia obecnej sytuacji
w zakresie kredytow dla przedsigbiorstw.

9 Zob. tez ramke zatytulowana ,Zmiany w rentownosci
przedsigbiorstw i w pozyskiwaniu finansowania przez gietdowe
spotki strefy euro” w Biuletynie Miesigcznym EBC z czerwca
2006 1.



Wykres 21 Rozktad realnej rocznej stopy

wzrostu finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw"”

Wykres 22 Wskainiki zadtuzenia
przedsiebiorstw

(roczne zmiany w procentach)

mmmm  Akcje notowane na gietdzie
Dtuzne papiery wartosciowe

Kredyty i pozyczki MIF

2001 2002 2003 ~ 2004 = 2005

Zrédto: EBC.

1) Realna roczna stopa wzrostu jest definiowana jako rdznica
pomigdzy rzeczywista, roczng stopa wzrostu a stopa wzrostu
deflatora PKB.

2006

W przeciwienstwie do ekspansji finansowania
przedsigbiorstw przez banki, finansowanie przez
rynek - zaréwno wierzycielskie, jak
1 udzialowe — utrzymato si¢ na stosunkowo
niskim poziomie. Roczna stopa wzrostu dtuznych
papierow wartosciowych wyemitowanych przez
przedsigbiorstwa, ksztattujac si¢ na $rednim
w 2006 r. poziomie okoto 4,0%, byla
stosunkowo ograniczona, podobnie jak w latach
ubieglych. Prawdopodobnym wytlumaczeniem
umiarkowanego wzrostu w tej kategorii jest
wigksza skala podwyzek kosztow finansowania
rynkowego w stosunku do finansowania
bankowego w 2006 r. i zastgpienie dtuznych
papierow warto$ciowych kredytami celem
sfinansowania fuzji 1 przeje¢. Istnieja
rzeczywiscie pewne dowody $wiadczace o tym,
ze ckspansja fuzji 1 przejeé jest przede
wszystkim finansowana bankowymi kredytami
konsorcjalnymi, a nie dluznymi papierami
warto$ciowymi, ktore byty szerzej
wykorzystywane dla takich transakcji przy
wezesniejszych okazjach.

Roczna dynamika emisji akcji dopuszczonych
do obrotu przez przedsi¢gbiorstwa w strefie euro
wykazata pewna tendencj¢ zwyzkowa, ale

(w procentach)

mmmm  Wskaznik zadtuzenia do PKB (skala po lewej stronie)
«+e+o Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej brutto
(skala po prawej stronie)
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Zrédto: EBC i Eurostat.
Uwaga: Dane dla 2006 r. sa danymi szacunkowymi.

zasadniczo byta nadal ograniczona. Ogdlny
umiarkowany udzial emisji netto akcji
dopuszczonych do obrotu w finansowaniu netto
sektora przedsigbiorstw w strefie euro
prawdopodobnie wiaze si¢ ze znacznie
wyzszymi realnymi kosztami finansowania
udziatowego niz finansowania wierzycielskiego.
Niski wzrost mozna réwniez wytlumaczy¢
utrzymujaca si¢ popularnos$cia programow
wykupu udzialdéw wilasnych (ang. share
buyback). Jednoczesnie wzrastaja nieco
w ostatnim czasie emisje brutto, czemu sprzyja
rozwdéj publicznej oferty sprzedazy akcji na
rynku pierwotnym i wtéornym. Zasadniczo,
wzrost emisji brutto udziatowych
papierow  warto$ciowych  przez  sektor
przedsig¢biorstw jest prawdopodobnie zwiazany
z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego
w strefie euro".

WZROST ZADLUZENIA PRZEDSIEBIORSTW
Jesli chodzi o ksztattowanie sig¢ poszczegolnych

pozycji w bilansie sektora przedsigbiorstw
w strefie euro, znaczny wzrost finansowania

10 Zob. rozdzial zatytutowany Equity issuance in the euro area

w Biuletynie Miesigcznym EBC z maja 2006 r.
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wierzycielskiego w sektorze przyczynit si¢ do
utrzymania si¢ wzrostu wskaznika zadluzenia
do PKB w 2006 r. Po okresie konsolidacji,
wskaznik zadluzenia przedsigbiorstw jest
obecnie wyzszy niz analogiczne wartos$ci
zanotowane w czasie poprzednich maksimow
w 2003 r., ktore nastapity po gwaltownym
wzroscie zadtuzenia w drugiej potowie lat 90.

Platnos$ci odsetkowe netto sektora
przedsiebiorstw od kredytow i depozytow MIF
jako procent PKB znacznie spadly w pierwszej
potowie dekady 90. i doszly do wzglednie
niskich poziomow w 2005 r. Ostatnio
obserwowane zmiany zadtuzenia, w powiazaniu
z ksztaltowaniem si¢ stop procentowych
przyczynily si¢ do znacznego wzrostu
obciazenia odsetkowego przedsigbiorstw ciagu
2006 r.

2.3 IMIANY CEN | KOSZTOW

Roczna inflacja mierzona indeksem cen
konsumpcyjnych (HICP) wynosita w 2006 r.
$rednio 2.2% i nie ulegla zmianie od 2005 r.
Pomimo ogdlnej stabilizacji, roczne stopy
inflacji podlegaty w ciagu roku znacznym
wahaniom, w duzym stopniu w zwiazku ze
zmianami cen no$nikow energii. Utrzymaty sig
pewne dodatkowe mozliwosci wystapienia
presji, zwlaszcza w zwiazku z obserwowanym
gwaltownym wzrostem globalnych cen
surowcOw z wylaczeniem nosnikdw energii.
Dlatego tez, w 2006 r. inflacja mierzona cenami
dobr zaopatrzeniowych znacznie wzrosta. Na
dalszym etapie cyklu produkcyjnego pewne
tendencje zwyzkowe dotyczace cen
producentéw dobr konsumpcyjnych moga
sygnalizowa¢ pojawienie si¢ potencjalnych
efektow posrednich wynikajacych z podwyzek
cen surowcow w przesztosci. Do tej pory efekty
te sa nadal umiarkowane. Wreszcie, nieznaczne
zmiany kosztow pracy w dalszym ciagu
przyczynialy si¢ do ogdlnie niskiego poziomu
presji inflacyjnych, taki sam efekt miata
aprecjacja euro.

EBC
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IMIANY CEN NOSNIKOW ENERGII ZNACZACYM
CZYNNIKIEM KSZTALTUJACYM INFLACJE ZASADNICZA
Krotkoterminowe wahania cen ropy oraz efekty
bazy powstale w wyniku zmian cen nos$nikow
energii w istotny sposob wptynety na ogdlny
ksztalt inflacji zasadniczej HICP w 2006 r. (zob.
wykres 23)

Srednia cena (wyrazona w euro) barytki ropy
naftowej Brent wzrosta o 20% w 2006 r.,
w porownaniu ze wzrosem w 2005 r., ktory
wyniost 45% (zob. tabela 1). Cen ropy naftowe;j
rowniez podlegalty znacznej zmiennosci
w 2006 r., rosnac w pierwszym osiagnigtych
potroczu do rekordowo wysokich pozioméw
w sierpniu, by nastgpnie ostro znizkowac.
Spadkowi cen ropy towarzyszyla — na poziomie
konsumenta — gwaltowna obnizka cen nosnikow
energii zwiazanych z ropa naftowa. Ponadto
wydaje si¢, ze wplyw na ceny ulegt
wzmocnieniu w wyniku znacznej obnizki marzy
rafineryjnej na benzyng". Udziat podwyzek cen
nos$nikdw energii w ogolnej stopie inflacji
zasadniczej HICP, ktory byt szczegdlnie wysoki
w pierwszym poélroczu 2006 r., znacznie si¢
zmniejszyt w drugim polroczu (zob. wykres 24).
Duze podwyzki cen nos$nikow energii, jakie
miaty miejsce w 2005 r., wywolaty korzystne
efekty bazy utrzymujace si¢ przez wigkszos¢
2006 1.".

Rola cen zywnoS$ci nieprzetworzonej, jako
czynnika ksztaltujacego ogdlna stopg inflacji
zasadniczej HICP, byla znacznie wyzsza
w 2006 r. niz w latach minionych z uwagi na
szczegolne nasilenie zmian cen w trzecim
i czwartym kwartale. Wynikato to gltownie
z utrzymujacych si¢ w wigkszej cz¢sci Europy
warunkow pogodowych latem, ktore wptynety
na podaz warzyw i owocow. Ponadto, na
przestrzeni roku zwigkszyt si¢ wplyw cen migsa
jako czynnika zmian.

11 Zob. ramke zatytutowana Recent developments in oil and petrol
prices w Biuletynie Miesigcznym EBC z listopada 2006 r.

12 Zob. ramke zatytulowana The role of base effects in driving
recent and prospective developments in HICP inflation
w Biuletynie Miesiecznym EBC ze stycznia 2007 r.



Wykres 23 Rozktad wskaznika inflacji HICP:
gtowne sktadniki

Wskaznik 24 Udziat gtownych sktadnikow

inflacji HICP

(zmiany roczne w procentach; dane miesigczne)

= HICP ogétem (skala po lewej)
eeeee Zywnos¢ nieprzetworzona (skala po prawej stronie)
= = = Nosniki energii (skala po prawej stronie)
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Catkowita inflacja HICP z wylaczeniem nosnikow
energii i zywno$ci nieprzetworzonej

Zywno$¢ przetworzona

Artykuty niezywnosciowe z wylaczeniem nosnikow
energii

Ustugi
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Zrédto: Eurostat.

Srednia roczna stopa wzrostu inflacji HICP,
z wylaczeniem nos$nikdw energii i zywnoS$ci
nieprzetworzonej, w 2006 r. ksztattowala si¢ na
poziomie 1,5%, w zasadzie bez zmian od 2005 r.
W ciagu roku zaobserwowano jednakze
nieznaczny przyrost inflacji HICP
z wylaczeniem nos$nikdéw energii i zywnos$ci
nieprzetworzonej, ktora wzrosta z 1,4%
w pierwszym kwartale do 1,6% w czwartym
kwartale. Glownym czynnikiem zwyzkowej
tendencji bylo obserwowane podwyzszenie
rocznej  stopy  wzrostu cen  towardw
przemystowych z wylaczeniem nos$nikéw
energii, ktéra wzrosta z 0,3% w pierwszym
kwartale do 0,8% w czwartym kwartale.

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

m  Ustugi

wunn Artykuly niezywnosciowe z wylaczeniem nosnikow
energii

=== Zywno$¢ przetworzona

e /yWNOSG nieprzetworzona

oo Nosniki energii

Ogolny indeks

3,0 3,0

2006

Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC.
Uwaga: Z uwagi na zaokraglenia udzialy nie sumuja sig¢
doktadnie do warto$ci ogolnej indeksu.

Tendencja ta najprawdopodobniej stanowita
odzwierciedlenie stopniowe;j transmisji
wczesniejszych wzrostow cen no$nikdéw energii
i surowcow z wylaczeniem no$nikoéw energii.
Wzrost cen ustug utrzymywat si¢ w zasadzie na
stalym poziomie 2% w 2006 r., pomimo pewnej
zmienno$ci krotkoterminowej wywolanej przez
niektore sktadniki ujete w tej kategorii, takie
jak np. ceny ustug turystyki zorganizowanej,
na ktore wplynglo przesunigcie terminu
wypoczynku wiosennego w 2006 r. Ogolnie
biorac, w 2006 r. wewngtrzna presja inflacyjna
— jak si¢ wydaje — byla nadal umiarkowana,
a jednocze$nie na poziomie cen konsumenta
byta nadal ograniczona transmisja
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Tabela | Zmiany cen

(zmiany roczne w procentach, chyba ze zaznaczono inaczej)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007
IV kw. I'kw. II'kw. III kw. IV kw. sty. luty
Wskaznik inflaciji HICP
i jej komponenty 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,5 2,1 1,8 1,8 1,8
Indeks ogolny " 4,5 10,1 7,7 11,1 12,2 11,6 6,3 1,5 0,9
Noséniki energii 3,4 2,0 2,1 2,2 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2
Zywno$¢ przetworzona 0,6 0,8 2,8 1,4 1,4 1,6 3,9 4,1 3,7
Zywno$¢ nieprzetworzona
Artykuly niezywnos$ciowe 0,8 0,3 0,6 0,4 0,3 0,7 0,7 0,8 0,9
z wylaczeniem no$nikow energii 2,6 2,3 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 2,3
Ustugi
Pozostale wskazniki cenowe 2,3 4,1 5,1 4,4 5,2 5,8 5.4 4,1 2,9
Ceny producentow ?
Ceny ropy naftowej 30,5 44,6 52,9 48,6 52,3 56,2 55,7 473 42,2 44,9
(w euro za barytke)? 10,8 9,4 24,8 23,2 23,6 26,2 26,6 23,0 15,6

Ceny surowcow ¥

Zrédto: Eurostat, Thomson Financial Datastream, Hamburg Institute of International Economics oraz obliczenia EBC.
1) Wskaznik inflacji HICP w lutym 2007 r. odnosi si¢ do wstgpnych szacunkow Eurostatu.

2) Z wytaczeniem budownictwa.

3) Mieszanka Brent (dostawa z terminem miesigcznym).

4) Z wylaczeniem no$nikow energii, w euro.

wczesniejszych wzrostow cen ropy naftowe;j
i innych surowcow.

Pomimo znacznych wstrzaséw inflacyjnych
w 2006 r., zwlaszcza w postaci zmian cen

utrzymujacej si¢ na poziomie powyzej 2%
w ciagu catego okresu pierwszych trzech
kwartalow, dlugoterminowe oczekiwania
inflacyjne pozostaly zakotwiczone na poziomach
zgodnych z utrzymaniem stabilnosci cen (zob.

nos$nikow

energii 1 inflacji zasadniczej ramka 3).

DLUGOTERMINOWE OCZEKIWANIA INFLACYJNE W STREFIE EURO

Podstawowym celem polityki monetarnej EBC jest utrzymanie stabilnosci cen. By go osiagnac,
Rada Prezeséw EBC dazy do utrzymania rocznego tempa wzrostu HICP w strefie euro na
poziomie nizszym niz, ale bliskim, 2% w Srednim okresie. Stabilizacja dtugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych podmiotdw gospodarczych w strefie euro na poziomie zbieznym ze
stabilnoscia cen, to zasadniczy wymog skutecznej polityki monetarnej. Podczas gdy wstrzasy
bedace poza kontrola polityki monetarnej, takie jak np. podwyzki cen ropy, moga mie¢ wpltyw
na inflacj¢ zasadnicza w krotkim okresie i przez to wptywaja na krétkoterminowe oczekiwania
inflacyjne, dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne powinny odzwierciedla¢ poziom zaufania
podmiotow gospodarczych do mozliwosSci osiagnigcia przez EBC przyjetego celu stabilnosSci
cen. Wiarygodna polityka monetarna pomaga trwale powiaza¢ dtugoterminowe oczekiwania
inflacyjne z tym witasnie celem. W niniejszej ramce dokonano przegladu réznego rodzaju
wskaznikow dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, ktore moga by¢ zastosowane do oceny
wiarygodnos$ci polityki monetarnej w strefie euro, oraz przeanalizowano ich zmiany od roku
2001.
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Rézne sposoby pomiaru dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych

Informacje na temat dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych
w strefie euro mozna uzyskac¢ dzigki dwom rodzajom pomiaru: badaniom ankietowym lub
badaniom rynku finansowego. Réznia si¢ nie tylko rodzajem prowadzonych pomiarow
(bezposrednie vs posrednie), ale tez kategoria podmiotow uwzglednionych w badaniu oraz ich
horyzontem czasowym'. Informacje sondazowe na temat dilugoterminowych nastrojow
inflacyjnych na poziomie strefy euro mozna uzyskac¢ z trzech zrédet. Pierwszym z nich sa
kwartalne raporty ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) (badania ankietowe prognoz
makroekonomicznych prowadzone przez ekspertow EBC) sporzadzane od 2001 r., ktore sa
prognozami o horyzoncie pigcioletnim, przygotowanymi przez zespot ekspertow zarowno
z instytucji finansowych, jak i niefinansowych zlokalizowanych w UE*. Po drugie, Consensus
Economics publikuje dwa razy do roku prognozy dtugoterminowe (o perspektywie 6-10 lat),
sporzadzone przez ekspertow bankowych oraz finansowych, dotyczace cen konsumpcyjnych
w strefie euro. Wreszcie, raport Euro Zone Barometer (tzw. barometr strefy euro) zawiera
kwartalne prognozy dotyczace inflacji w perspektywie do czterech lat.

Dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne mozna takze obliczy¢ za pomoca instrumentow rynku
finansowego. Dane uzyskane od uczestnikdw tego rynku na temat $rednich oczekiwan
inflacyjnych w okresie pozostajacym do wykupu obligacji mozna oszacowac jako rozpigtosé
pomigdzy rentownoscia obligacji nominalnych a rentownoscia obligacji indeksowanych o tym
samym terminie do wykupu. Ten wskaznik jest powszechnie okreslany jako progowa stopa
inflacji. Innym miernikiem dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych opartym na rynkach
finansowych moze by¢ wskaznik okreslany na podstawie swapow inflacyjnych
o analogicznym okresie zapadalnosci. Wszelkie dane pochodzace z rynku finansowego maja tg
przewage, ze sa dostgpne w czasie rzeczywistym dla szerokiego spektrum horyzontow
oczekiwan. Niemniej jednak naleza one do posrednich sposobow pomiaru oczekiwan
inflacyjnych, poniewaz zawieraja zazwyczaj ukryta premig za ryzyko (w szczegolnosci premig
za ryzyko inflacyjne oraz ryzyko ptynnos$ci) i moga ulega¢ znieksztalceniom na skutek wptywu
technicznych czynnikow rynku. Niezaleznie od powyzszego, w poréwnaniu do sondazy,
wskazniki oparte na informacjach rynkowych sa duzo blizsze faktycznym reakcjom podmiotow
gospodarczych. Podsumowujac, obie te miary sa jedynie niedoskonalym przyblizeniem
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych, totez zaleca si¢ stosowanie analizy tacznej
i porownywanie wynikow uzyskanych z réznych zrédel.

Zmiany dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych od 2001 r.

Wykres A przestawia wyzej wymienione wskazniki dotyczace dtugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych. Pomimo iz r6znig si¢ one horyzontami czasowymi, wnioski, jakie mozna z nich
wyciagnaé, sa raczej podobne. W szczegolnosci — jak wskazuja pomiary sondazowe dotyczace
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych — utrzymuja si¢ one na zadziwiajaco stabilnym
poziomie i wynosza nieco ponizej 2%. Progowe stopy inflacji wykazywaty wigksza zmiennos¢
— powyzej 2%, co moze by¢ zwiazane z faktem, ze odzwierciedlaja one nie tylko poziom
oczekiwan inflacyjnych, ale obejmuja tez dodatnia, zmienna w czasie, premi¢ za ryzyk
inflacyjne.

1 Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w artykule Measures of inflation expectations in the euro area w Biuletynie
Miesigcznym EBC z lipca 2006 r.
2 Dtlugoterminowe oczekiwania inflacyjne w strefie euro w latach 1999 i 2000 sa dostgpne jedynie w ujeciu jednorocznym.
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Uderzajaca stabilno$§¢  Srednich
sondazowych pomiarow oczekiwan
inflacyjnych. Jednakze za wynikiem stoja
regularne korekty poszczegdlnych prognoz,
ktore wzajemnie si¢ rownowaza. Na przyktad,
jak wida¢c to na wykresie B, wyniki
SPF wykazuja od roku 2001 stopniowe
przesunigcie rozktadu oczekiwan, prowadzace
do zmniejszenia odchylenia standardowego
w odpowiedziach indywidualnych oraz
wigkszego udziatu respondentow podajacych
poziom 1,9% oraz 2,0% jako warto$¢ swoich
dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych.
Jednoczesnie zas od 2001 r. zmniejszyt si¢
odsetek respondentow, ktorzy wskazywali
wartosci 1,6% lub ponizej jako oczekiwane
warto$ci inflacji.

jest

Zdolnos¢ banku centralnego do zakotwiczenia
oczekiwan inflacyjnych moze by¢ oceniana
na podstawie tego, w jakim stopniu
dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne
stanowia odpowiedz na zmiany oczekiwan
inflacyjnych w najkrotszym okresie. Wykres
C przedstawia krzywa indywidualnych korekt
oczekiwan inflacyjnych w krotkim okresie
(tzn. jeden rok naprzod) oraz w dluzszym
okresie (tzn. pi¢¢ lat naprzod) pomiedzy
dwoma turami sondazowymi wg odpowiedzi
uczestnikow  ankiety  przeprowadzonej
przez SPF. Wyniki wskazuja na stabg
w istocie wspotzalezno$¢ pomigdzy zmianami
w prognozach krotkoterminowych oraz
oczekiwaniach dlugoterminowych. Pomimo
kilku krotkotrwalych szokéw cenowych
oddzialujacych w kierunku wzrostu inflacji
(np. skokow cen ropy, szokow zwiazanych
z czynnikami pogodowymi i rynkiem towarow
spozywczych, nieprzewidzianych wzrostow
cen kontrolowanych i podatkow posrednich)
w potaczeniu ze stalg tendencja do zanizania
krotkoterminowych oczekiwan inflacyjnych
przez  zawodowych  analitykow, nie
odnotowuje si¢ wplywu tychze czynnikow
na dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne.
Stabilnos¢ dlugoterminowych oczekiwan

Wykres A Wskazniki dotyczace oczekiwan

dtugoterminowej inflacji dla strefy euro

($rednie zmiany roczne w procentach)

®  Prognozy Consensus Economics — w perspektywie
szesciu do dziesigciu lat

¢ Badanie prognoz makroekonomicznych ekspertow
prowadzone przez EBC (ECB Survey of Professional
Forecasters — SPF) — w perspektywie pigciu lat

A Eurozone Barometer — w perspektywie czterech lat

Implikowana pigcioletnia terminowa progowa stopa

inflacji dla 5-letnich kontraktéw terminowych

«+++« Dziesigcioletnia progowa stopa inflacji
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Zroda: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, EBC,
Reuters oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Dziesigcioletnia progowa stopa inflacji wyliczona przed
marcem 2005 r. na podstawie obligacji z terminem wykupu do
2012 r., p6zniej — na podstawie obligacji z terminem wykupu w
2015 r. Ostatnie badania sondazowe Consensus Economics
odnosza si¢ do lat 2012 — 2016, ostatnie badania prowadzone
przez EBC oraz Eurozone Barometer odnosza si¢ do 2011 r.

Wykres B Rozktad czestotliwosci piecioletnich

oczekiwan inflacyjnych posrod respondentow
SPF (2001 - 2006)

(procent respondentow, stopa dtugoterminowe;j inflacji)
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Os odcigtych: Szacunkowe dane dot. inflacji dtugoterminowej
05 rzgdnych: Procent respondentow
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Zrédto: EBC.

inflacyjnych wskazuje, ze podmioty gospodarcze sa przekonane, iz EBC zagwarantuje
odpornos$¢ $rednio- i dlugoterminowych zmian cen na tego typu szoki krotkoterminowe.

EBC
Raport Roczny
2006



Zmiany rozkladu prawdopodobienstwa Wykres C Zaleznos$¢ pomiedzy zmianami
jako wskaznik postrzeganego zagrozenia
dla stabilnos$ci cen

krotkoterminowych i dtugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych w SPF (2001-2006)

(punkty procentowe)

0§ odcigtych: Zmiany oczekiwan krotkoterminowej inflacji

Uczestnicy sondazy SPF sa tez proszeni (w perspektywie 1 rokn)

o podanie prawdopodobienstwa trafnosci ich O rzgdnych: Zmiany oczekiwar dhugoterminowej inflacji

prognoz. Rozktad taki, stanowiacy wskaznik b b
procentowy, pomaga uzyska¢ informacje na 10 . LY
temat prawdopodobiefistwa przysztego wyniku —ls . 0.5
w okre§lonym horyzoncie czasowym. Na | #4 344 $323.0, | 00
poziomie zagregowanym ten rodzaj informacji ’ IR RES X 3 7 E.; ¢ ’
jest szczegblnie przydatny przy ocenie tego, 0 05
jaki w opinii respondentow jest przecigtny  -1,0 3 -1,0
poziom ryzyka, ze faktyczny wskaznik inflacji 5] | | | | | 15
znajdzie si¢ powyzej lub ponizej konkretnego A5 -0 05 00 05 10 15

zakresu. Majac na uwadze liczbowa definicj¢  Zrédio: EBC.

celu stabilnosci cen postawionego przez EBC,

prawdopodobienstwo faktycznej inflacji na

poziomie 2% lub powyzej tej warto$ci wynikajace z danych SPF moze by¢ uzyte jako wskaznik
umozliwiajacy oceng¢ zagrozenia dla stabilno$ci cen w opinii respondentéw. W ocenie
uczestnikow sondazy SPF prawdopodobienstwo faktu, iz w dlugim okresie inflacja moze
wynies¢ 2% lub ponad 2% stopniowo wzrastalo od ok. 35% w 2001 r. do ok. 40% w 2003 r.
W ostatnich latach wskaznik ten pozostawat w miarg stabilny i wahat si¢ pomi¢dzy 40% a 45%.
Jako ze $rednie dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne respondentow SPF pozostawaty na
niezmienionym poziomie od poczatku 2002 r. — 1,9%, zmiany w ocenie prawdopodobienstwa
zdaja si¢ odzwierciedla¢ zmiany zachodzace w ocenie ryzyka przez respondentow. Potwierdza
to czesciowo takze wykres D, ktory wskazuje na pewna zalezno$¢ pomigdzy
prawdopodobienstwem, ze wskaznik inflacji
w horyzoncie pigcioletnim wyniesie 2% lub
ponad 2%, a wskaznikiem 10-letniej progowe;j wskaznik inflacji HICP oraz progowa stopa
stopy inflacji zawierajacej premi¢ za ryzyko [IAMCCIRIAIICRILEIEOILIZLRA0
inﬂacyj ne. (w procentach)

Wykres D Prawdopodobienstwo, ie za piec lat

= Dziesigcioletnia progowa stopa inflacji
. . (skala po lewej stronie)
Whioski «+«+« Prawdopodobienstwo, ze za pig¢ lat inflacja
przekroczy 2 % (skala po prawej stronie)

Podsumowujac, na podstawie analizy opartej 2.5 50
na porownaniu réznych rodzajow pomiarow 23 ) i
dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych /\.A A/
mozna stwierdzi¢, ze pomimo faktycznego 2! A SV .-MWV AR 4
wzrostu inflacji oraz wzrostu wskaznikow |4 /\ h] i
zwiazanych z krotkoterminowymi \\/\/

oczekiwaniami inflacyjnymi ze wzgledu na "7 |, 38
wstrzasy, ktore ostatnio miaty miejsce, 1,5 * 35
dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne = “
wykazuja duza stabilnosci i s3 na 0ogdt mocno T 72001 T 2002 2003 2004 2005 2006 2007

zakotwiczone na poziomie zgodnym z celami  Zrodta: EBC, Reuters oraz obliczenia EBC.

. 2 g 2 Uwaga: Dziesigcioletnia terminowa progowa stopa inflacji
EBC, ktory zaklada utrzymanie wskaznika o0 <o podstawie obligacji z terminem wykupu przed

il’lﬂacji nieco pOl’liZej, ale bliSkO, poziomu 2%. marcem 2015 r. oraz obligacji z terminem wykupu po 2015 r.
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Jednoczes$nie za$ nie ma powodu do popadania w samozadowolenie, poniewaz liczba opinii
stwierdzajacych ryzyko uksztattowania si¢ wskaznika inflacji na poziomie 2% lub nieco
powyzej ros$nie z uptywem czasu. Sytuacja ta wymaga ciaglej czujnosci w prowadzeniu polityki
monetarnej, niemniej jednak swiadczy jednocze$nie o tym, ze dlugoterminowe oczekiwania
inflacyjne potwierdzaja wiarygodnos$¢ polityki monetarnej EBC w opinii podmiotow

gospodarczych w strefie euro.

OGRANICZONE SKUTKI POSREDNIE NA DALSZYCH
ETAPACH CYKLU PRODUKCYJNEGO

Ogélny roczny wskaznik wzrostu cen
producentow w przemysle w strefie euro
(z wylaczeniem budownictwa) wzrost srednio
z 4,1% w 2005 r. do 5,1% w 2006 r. (zob.
wykres 25). Chociaz najwigkszy udziat we
wzro$cie mialy ceny no$nikéw energii, to
roczny wskaznik wzrostu cen producentow
w przemysle w strefie euro z wytaczeniem
no$nikéw energii takze podlegal tendencji
wzrostowej w2006 r., co stanowito
odzwierciedlenie silnych presji ze strony cen
surowcow z wytaczeniem no$nikéw energii oraz
posredniego wpltywu wyzszych cen ropy.

Wykres 25 Struktura cen producentow

w przemysle

(zmiany roczne w procentach; dane miesigczne)

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

(skala po prawej stronie)
= = = Dobra zaopatrzeniowe (skala po prawej stronie)
Dobra inwestycyjne (skala po prawej stronie)
---------- Dobra konsumpcyjne (skala po prawej stronie)
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Zrédto: Eurostat.
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Roczna stopa wzrostu dobr
zaopatrzeniowych znacznie wzrost
w pierwszym poélroczu 2006 r., z 1,9%
w grudniu 2005 r. do 6,4% w sierpniu 2006 r.
W ten sposob wskaznik osiagnal swoja
najwyzsza warto$¢ od ponad dziesigciu lat,
gltéwnie w wyniku wzrostu cen surowcow
przemystowych a zwtaszcza metali. Ponadto do
presji inflacyjnej w obszarze cen dobr
zaopatrzeniowych przyczynit si¢ — chociaz
w mniejszym stopniu — takze efekt posredni
wzrostu cen ropy naftowej. W drugim potroczu
2006 r. wzrost cen dobr zaopatrzeniowych byt
wysoki. Jednakze dynamika krotkoterminowa
spadta pod koniec roku, prawdopodobnie
w nastepstwie pewnego wyhamowania wzrostu
cen surowcow z wytaczeniem nosnikow energii,
jak tez wskutek stosunkowo duzego spadku cen
ropy naftowej i wzmocnienia si¢ wartosci euro
wobec dolara USA.

cen

Na dalszych etapach cyklu produkcyjnego,
inflacja mierzona wzrostem cen producentow
byta nizsza, chociaz roczny wskaznik wzrostu
cen doébr konsumpcyjnych i inwestycyjnych
utrzymal tendencj¢ wzrostowa obserwowana od
potowy 2005 r. Zmiany te przede wszystkim
potwierdzaty, ze do wzrostu przyczyniaty si¢
posrednie efekty wczesniejszych podwyzek cen
surowcow. W przypadku dobr konsumpcyjnych,
od sierpnia wystapito pewne spowolnienie
wzrostu, w wyniku potaczenia wplywu
wywieranego przez dwa szczego6lne czynniki
(W postaci cen wyrobow tytoniowych i artykutow
zwiazanych ze zdrowiem). Przy pominigciu
efektow wywieranych przez te czynniki,
z ogblnych prawidtowos$ci wynikato, ze firmy
byly czgsciowo w stanie dokonaé transmisji
wyzszych kosztow produkcji na konsumentow.



Tabela 2 Wskazniki kosztow pracy

(roczne zmiany w procentach, jezeli nie zaznaczono inaczej)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006

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

Place negocjowane 2,1 2,1 2,2 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4
Calkowite koszty pracy na godzing 2,4 2,4 . 2,4 2,3 2,4 2,0
Wynagrodzenie na pracownika 2,1 1,6 . 1,9 2,1 2,3 2,0

Memo:

Wydajno$¢ pracy 1,0 0,7 . 1,0 1,2 1,5 1,2
Jednostkowe koszty pracy 1,1 0,9 . 0,9 0,8 0,8 0,8

Zrédta: Eurostat, dane krajowe oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Dane dotyczace wynagrodzenia wynegocjowanego nie obejmuja Stowenii.

Ogolnie biorac, do konca 2006 r. transmisja
wczesniejszych podwyzek cen surowcoéw na
poziomie cen producentow wydawata si¢
ograniczona, by¢ moze zostata zlagodzona
przez spadki cen ropy w okresie od sierpnia tego
roku i aprecjacj¢ euro w czwartym kwartale.
Niski poziom presji kosztow pracy rowniez
mogt odgrywac role przy zmniejszeniu efektu
zewnetrznych presji na ceny. Jednakze
utrzymuje si¢ zagrozenie wzrostem inflacji,
polegajace na tym, ze wyzsze pozaptacowe
koszty produkcji w niektérych sektorach
mogtlyby zosta¢ przeniesione na konsumentow,
gdyby zdolnos¢ producentéw do ksztaltowania
cen (ang. pricing power) wzmocnita si¢ wraz
z polepszeniem perspektyw gospodarczych.

KOSZTY PRACY POZOSTAJA UMIARKOWANE

Roczny wskaznik wzrostu wynagrodzenia na
pracownika podlegal umiarkowanemu wzrostowi
w 2006 r. Wzrost on Srednio do 2,1% na
przestrzeni pierwszych trzech kwartalow 2006 r.
i odzyskat swdj normalny poziom startujac
ze znacznie nizszego $redniego putapu (1,6%)
w 2006 1. (zob. tabela 2).

Poniewaz roczna stopa wzrostu kosztow pracy
na godzing pozostawata dos¢ stabilna w tym
okresie, mogto to §wiadczy¢ o korekcie w gore
liczby  godzin  przepracowanych przez
pracownika, wraz ze stopniowym ozywieniem
dziatalno$ci gospodarczej®. Takie same zmiany
uwidocznily si¢ na poziomie sektorowym
w 2006 1., przy nieco bardziej dynamicznym
i zmiennym wzroscie wynagrodzenia na
pracownika w sektorach przemystowych niz

Wykres 26 Wynagrodzenie na pracownika

w poszczegblnych sektorach

(zmiany roczne w procentach; dane kwartalne)

= Przemyst z wylaczeniem budownictwa
«+e++ Budownictwo
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

w sektorze ustug (zob. wykres 26). Takie
wahania liczby godzin przepracowanych na
pracownika maja rowniez wplyw na
podwyzszenie jednostkowej wydajno$ci pracy
na pracownika, co sugeruje, ze sa oboj¢tne dla
ksztaltowania si¢ jednostkowych kosztow
pracy.

13 Zob. ramke zatytulowana ,Zmiany w liczbie godzin

przepracowanych ogoétem w strefie euro” w Biuletynie

Miesigcznym EBC z wrze$nia 2006 r.
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Raport Roczny
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Wykres 27 Zmiany cen nieruchomosci

mieszkaniowych w strefie euro

Wykres 28 Udziat we wzroscie kwartalnym
realnego PKB

(zmiany roczne w procentach; dane roczne)
= ceny nieruchomosci mieszkaniowych

10 10

V

0
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Zrédlo: Obliczenia EBC oparte na nieujednoliconych danych
krajowych.
Uwaga: Dane za 2006 r. odnosza si¢ do pierwszej potowy roku.

Ogodlnie biorac, dostgpne wskazniki kosztow
pracy potwierdzity obraz utrzymujacych sig
umiarkowanych zmian wynagrodzen w 2006 r.,
chociaz pomigdzy krajami wystgpowato
w tym zakresie znaczne zrdznicowanie. Wzrost
dynamiki tych wskaznikéw odnotowany
w drugim kwartale miat charakter przejsciowy
i byt powodowany jednorazowymi wyplatami
w poszczegbdlnych krajach. Wynegocjowane
podwyzki ptac w dalszym ciagu ulegly
zmniejszeniu w 2006 r. (Srednia wysokos¢
wynosita 2,2%, w poréownaniu do 2,1%
w 2005 r.), pomimo pewnej zmienno$ci na
przestrzeni roku.

W pierwszych trzech kwartatach 2006 r., roczny
wskaznik wzrostu jednostkowych kosztow
pracy utrzymat si¢ na stabilnym poziomie 0,8%,
czyli ponizej wartosci obserwowanych
w 2005 r. i w latach poprzednich. Zasadniczo
koszty pracy pozostaty czynnikiem ttumiacym

EBC
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(udziaty kwartalne w punktach procentowych; skorygowane
SeZOoNnowo)

== Realny PKB !
mmun Finalny popyt krajowy
Eksport netto

0,5

<
Y

0,0 L

-1,0

" 2002 | 2003 2004 © 2005 2006

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

krajowe presje inflacyjne w strefie euro. Tak
wigc ozywienie dzialalnosci gospodarczej
i poprawa sytuacji na rynku pracy w 2006 r., nie
przyniosty — w widoczny sposéb — znaczacej
akumulacji presji ptacowych na przestrzeni tego
roku. Swiadczy to prawdopodobnie o wplywie
na negocjacje ptacowe, jaki wywarly takie
czynniki jak ryzyko relokacji przy silnej
globalnej presji konkurencyjnej, zwtlaszcza
w sektorze przetworstwa przemystowego
i poglebienie $wiadomosci o konieczno$ci
zachowania konkurencyjnosci cen. Inne
elementy tez mogly odgrywa¢ pewna rolg,
np. pozytywny wplyw wiarygodnej polityki
pieni¢znej na oczekiwania inflacyjne, spadek
uzwiazkowienia zatdg pracowniczych i odsetek
zatrudnionych w niepelnym wymiarze czasu
pracy lub na umowy krdtkoterminowe.
W zwiazku z tym reformy rynku pracy mogtly
mie¢ znaczenie dla postgpujacego ograniczenia
kosztéw pracy.



Tabela 3 Sktadniki wzrostu realnego PKB

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

Roczna stopu wzrostu "

Kwartalna stopa wzrostu?

2004 2005 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006
IVkw., Tkw. IIkw. IIIkw. IVkw [IVkw. Tkw. ITkw. IIIkw. IV kw.

Realny PKB 1,8 1,5 2,8 1.8 2,2 2,8 2,7 33 0,3 0,8 1,0 0,6 0,9

w tym.

Popyt krajowy ¥ 1,6 1,8 2,5 2,0 2,2 2,5 2,8 2,3 0,6 0,5 0,9 0,7 0,1
Spozycie prywatne 1,4 1,5 1,8 1,2 1,8 1,7 1,7 2,1 0,1 0,6 0,3 0,7 0,5
Spozycie indywidualne 1,4 1,4 2,3 1,6 2,5 2,0 2,1 2,5 0,1 1,4 0,0 0,6 0,5
Naktady brutto na srodki trwate 1,7 2,7 4,3 3,2 3,6 4,7 4,0 4,8 0,4 0,8 2,1 0,6 1,2

Zmiany stanu zapasow ¥ 0,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,5 -0,5 0,5 -03 0,3 0,0 -0,5

Eksport netto® 02 -0,2 0,3 -0,1 0,0 0,3 0,0 L1 -03 0,3 0,0 -0,1 0,8
Eksport® 6,4 4,5 8,1 4,8 8,4 7,5 6,7 9.8 0,7 3,1 0,9 1,8 3,7
Import™ 6,3 5,4 7,5 5,4 8.8 6,9 7,0 7,3 1,5 2,3 0,8 2,2 1,9

Realna wartos¢ dodana brutto

w tym.

Przemyst z wylaczeniem

budownictwa 1,5 1,7 4,0 2,9 3,5 4,1 43 4,2 0,5 1,3 1,4 1,0 0,4
Budownictwo 1,5 1,1 3,7 2,1 2,4 3,5 4,1 4,8 0,9 -0,3 2,4 1,1 1,5
Ustugi rynkowe © 1,9 2,0 2,9 2,0 2,2 3,0 2,9 34 0,3 1,0 1,2 0,5 0,8

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC

Uwaga: Dane zostaly skorygowane sezonowo oraz czg¢$ciowo pod wzgledem dni roboczych, poniewaz nie wszystkie kraje obszaru euro
przedstawiaja kwartalne 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 wzroscie 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 poszczegoélnych krajow, dane te
nie sa w petni poréwnywalne z danymi bilansu ptatniczego.

6) Z uwzglednieniem handlu, transportu, napraw, hoteli i restauracji, tacznosci, finansow, ustug dla firm oraz ustug dotyczacych

nieruchomosci i ich wynajmu.

Umiarkowany wzrost ptac i wigksza dynamika
gospodarcza przyczyniatly si¢ do rozwoju
rentownos$ci w strefie euro w 2006 r. Wskaznik
ogblnej marzy zysku mierzonej za pomoca
roéznicy pomigdzy deflatorem PKB
a jednostkowymi kosztami pracy wskazywat na
utrzymywanie si¢ dynamicznego wzrostu
rentowosci w trzecim kwartale 2006 r.

OZNAKI WYHAMOWANIA WZROSTU CEN
NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH

Ceny nieruchomos$ci mieszkaniowych w strefie
euro, pominigte przy pomiarze inflacji HICP,

wykazywaty dalsze oznaki stopniowego
wyhamowania wzrostu w 2006 r. (zob.
wykres 27). Na podstawie dostgpnych

informacji szacuje sig, ze ich wzrost w ujeciu
rocznym zmalal z 8% w pierwszym potroczu
2005 r. i 7,3% w drugim pdtroczu 2005 r., do
6,8% w pierwszym potroczu 2006 r. Na
poziomie krajowym, pewne ztagodzenie

wzrostu cen nieruchomosci mieszkaniowych
w porownaniu do drugiego potrocza 2005 r.
dato si¢ zauwazy¢ w Belgii, Hiszpanii, Francji
i we Wloszech. W innych krajach strefy euro
wskazniki wzrostu pozostaly w zasadzie
stabilne, oprocz Irlandii, gdzie znacznie wzrosty.
Z dostgpnych informacji mozna wywnioskowac,
ze tendencje, wedtug ktorych ksztaltuja si¢ ceny
nieruchomos$ci mieszkaniowych w strefie euro,
wciaz wykazuja istotne rozbieznosci w przekroju
strefy euro w 2006 r. Zwlaszcza utrzymujaca si¢
stabos$¢ rynku mieszkaniowego w Niemczech
stol w sprzecznosci z rozwojem sytuacji
w wigkszosci gospodarek strefy euro.
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2.4 PRODUKCJA, POPYT I SYTUACJA NA RYNKU PRACY

WZROST GOSPODARCZY W 2006 R.

W poréwnaniu z 1,5% w 2005 r. realny wzrost
PKB w strefie euro znacznie si¢ zwigkszyt
w 2006 r. do 2,8%, (po uwzglednieniu
korekty wynikajacej z liczby dni roboczych)
przekraczajac poziom dostepnych danych
szacunkowych dotyczacych potencjatu wzrostu
i osiagnal najwyzsze wartosci od 2000 r.
Ozywienie gospodarcze zapoczatkowane
w drugim potroczu 2005, nabralo tempa
w pierwszym potroczu 2006 r., po czym tylko
nieznacznie si¢ zmniejszylo. Dobre wyniki —
czgSciowo nieoczekiwane — znalazty swoje
odzwierciedlenie zwlaszcza w znacznym
zwigkszeniu zaufania przedsigbiorcow i
konsumentow oraz w istotnej poprawie sytuacji
na rynku pracy; natomiast w drugim poétroczu
dalo si¢ zauwazyC¢ znaczne ograniczanie
efektow wczesniejszych negatywnych
wstrzasow (w szczegdlnosci podwyzek cen
ropy).

Gospodarka  strefy  euro  rzeczywiscie
ozywita si¢ w 2006 r., po przedtuzajacym si¢
okresie sttumienia wzrostu, ktory rozpoczat si¢
w 2001 r. Pomimo silnej ekspansji §wiatowej
gospodarki, niezadowalajace tempo rozwoju
przed 2006 r. wynikalo z wielu czynnikow,
w szczegllnosci z braku odpornosci na
roznorodne wstrzasy, takie jak znaczne
podwyzki cen ropy. Staby popyt krajowy
w tym okresie — by¢ moze — odzwierciedlata tez
niepewno$¢ podmiotéw gospodarczych — osob
fizycznych co do ich przysztych dochodow.
Cykliczny spadek, ktéry rozpoczal sig
w 2001 r., rowniez wiazal si¢ z mocna korekta
w dot cen aktywow finansowych i naciskiem
przedsigbiorstw na restrukturyzacj¢ ich bilansow,
co ograniczylo inwestycje i liczb¢ nowych
miejsc pracy. W miar¢ jak nastgpowal znaczny
postep procesu restrukturyzacji bilansow
na poziomie firm i poprawial si¢ klimat
gospodarczy, przy wciaz korzystnych warunkach
finansowania, ozywila si¢  dzialalno$¢
inwestycyjna i w mniejszym stopniu takze
popyt na praceg, ktéory — z kolei — wzmocnit
popyt krajowy w 2006 r. Jednoczes$nie stabilny
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Wykres 29 Wskazniki zaufania

(salda procentowe; skorygowane sezonowo)
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Zrédto: Badania ankietowe firm i konsumentow przeprowadzone
przez Komisj¢ Europejska.
Uwaga: Powyzsze dane zostaly skorygowane o srednia.

wzrost  globalny  stymulowat dynamike
eksportu. Z drugiej jednak strony sektor
zewnetrzny wywieral w zasadzie obojetny
wplyw na wzrost gospodarczy (zob. wykres 28),
co zostalo spowodowane w szczegolnos$ci
silniejsza ekspansja gospodarcza napedzajaca
import z innych regionéw $wiata,

W obszarze krajowych sktadnikéw wzrostu,
w 2006 r., wzrost inwestycji ogétem z impetem
powrocil w faze ekspansji, dochodzac do
najwyzszego poziomu od 2000 r., tj. 4,3%,
w poréwnaniu z 2,7% w 2005 r. (zob. tabela 3).
Przyspieszenie uwidocznito si¢ szczegolnie
wyraznie w budownictwie, ale mozna je bylo
dostrzec takze poza tym sektorem. Dzigki
dogodnym warunkom zewngtrznym, wzrost
inwestycji byl wspierany przez wysokie i wciaz
rosnace stopy zysku, korzystne perspektywy
dotyczace popytu oraz niskie koszty finansowania
zewngetrznego. Ponadto, inwestycje budowlane
umacniaty si¢, zarowno w branzy nieruchomosci



mieszkaniowych, jak tez  szczegolnie
w sektorze: pozostate budownictwo.

Wzrosta konsumpcja prywatna z 1,5% w 2005 r.
do 1,8% w 2006 r. W kontekscie gwaltownego
wzmocnienia si¢ zaufania konsumentéw, na
nieznaczne zwigkszenie wydatkow gospodarstw
domowych  prawdopodobnie  pozytywnie
wptynglo w 2006 r. zwigkszenie realnych
dochodow do dyspozycji. Zwigkszenie realnych
dochodéw w 2006 r. zostato osiagnigte przede
wszystkim przez znaczny wzrost zatrudnienia
oraz wzrost dochodow z kapitatu (ang. non-
labour income growth) i pojawito si¢, pomimo
ujemnego wplywu, jaki mialy podwyzszone
koszty no$nikow energii na zdolno$¢ nabywcza
gospodarstw domowych, natomiast realne
wynagrodzenie na pracownika zwigkszylo sig¢
tylko nieznacznie. Efektow jego nie
zrownowazyl wyzszy poziom oszczednoSci
gospodarstw domowych. Pozytywny wplyw
tendencji do wygladzenia wzorcow zachowan
konsumpcyjnych na  wzrost  wskaznika
oszczgdnosci — w kontek$cie podwyzek
wynagrodzen, jak roéwniez wyzszych stop
procentowych dla catego przekroju termindow
zapadalno$ci — zostat z nawiazka zrownowazony

przez redukcj¢ oszczgdnosci ostroznosciowych
w wyniku ksztattowania si¢ sytuacji na rynku
pracy i by¢ moze tez w wyniku wzrostu
zamoznoS$ci netto gospodarstw domowych.

W przypadku sektorow  przyspieszenie
dziatalnosci w 2006 r. bylo najwyrazniej
widoczne w sektorze przemystu (z wylaczeniem
budownictwa), podczas gdy wzrost wartosci
dodanej w sektorze ustug rynkowych przebiegat
w sposob bardziej umiarkowany. Powyzsze
zmiany zbiegaja si¢ ze znacznym wzrostem
zaufania w sektorze przemyslowym od drugiego
polrocza 2005 r., natomiast wzrost zaufania
w sektorze uslug byt bardziej umiarkowany
(zob. wykres 29).

W 2006 r. stopien zréoznicowania wskaznikow
wzrostu realnego PKB w krajach strefy euro,
mierzony za pomoca réznych wskaznikow
rozproszenia, zmniejszyt si¢ nieznacznie (zob.
ramka 4). W poréwnaniu z sytuacja sprzed roku,
$redni roczny realny wzrost PKB zwigkszyt si¢
w wigkszosci krajow strefy euro w 2006 r.,
a w pozostatych utrzymal si¢ na stabilnym
poziomie.

Ramka 4

ROZNICE WE WZROSCIE PRODUKCJI POMIEDZY KRAJAMI STREFY EURO

W kazdej unii walutowej istnieja réznice rozwoju gospodarczego pomig¢dzy poszczegodlnymi
jej cztonkami. Niniejsza ramka zawiera krotki przeglad réznic we wzroscie produkcji pomigedzy
krajami strefy euro i ich ewolucji w czasie. Ponadto wspomniane sa niektore czynniki stojace
za tymi roznicami oraz nastgpstwa dla prowadzonej polityki.

Roéznice stopy wzrostu realnego PKB migdzy krajami euro, mierzone przez niewazone
odchylenie standardowe, wahalo si¢ w okolicach 2 punktéw procentowych i, ogdlnie biorac,
wykazywato brak wyraznego trendu rosnacego badz malejacego w ciagu ostatnich 35 lat (zob.
wykres). Ta sama uwaga odnosi si¢ do wazonego zréznicowania wzrostu produkcji, cho¢ w tym
przypadku odchylenie standardowe wahato si¢ wokot poziomu 1 punktu procentowego.
Jednakze od rozpoczecia trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej w 1999 r. niewazone
rozproszenie spadto wsrdd krajow strefy euro, podczas gdy rozproszenie wazone pozostato na
ogolnie niezmienionym poziomie. R6znica pomigdzy tymi dwoma miarami odzwierciedla fakt,
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ze w niektorych mniejszych gospodarkach I ITI AR TNEEA LTS LN S C RN CEVET
strefy euro realny wzrost PKB zblizyl sic do  [REIALLY
sredniej w strefie euro od 1999 .

(punkty procentowe)

5 , 5 o m— niewazone odchylenie standardowe
W niektorych krajach strefy euro, w ostatnich ponon s GRS SERhRG

latach realny PKB systematycznie rést s 5.0
i mie$cit si¢ ponizej lub powyzej sredniego
poziomu dla strefy euro. W szczegoélnosci
w Grecji, Hiszpanii, Irlandii, Luksemburgu 5,
i Finlandii wzrost produkcji przewyzszal
srednia dla strefy euro kazdego roku
poczawszy od potowy lat 90. Z kolei 10
w Niemczech i we Wloszech realny PKB rost
wolniej niz przecigtnie w strefie euro w = 00 e e e e 1 00
. 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
kazdym roku od potowy lat 90. do roku 2005. :
Q 2 R.0..0 . . Zrédto: Komisja Europejska.
Utrzymywanle SIg tyCh roznic Wyda.]e S1g Uwagi: Dane sprzed 1991 r. odnosza si¢ do Niemiec Zachodnich.
wskazywac’ ze rozproszenie realnych Stép Dane za rok 2006 sa szacunkami Komisji Europejskiej. Strefa euro
i o ., bez Stowenii.
wzrostu PKB ws$rod krajow strefy euro
w znacznej mierze odzwierciedla réznice
w rozwoju strukturalnym oraz, w mniejszym
stopniu, réznice koniunkturalne'.

4,0 4,0

A 3,0

2,0 2,0

[ 1,0

Niekiedy roznice we wzroscie produkcji pomigdzy krajami strefy euro sa naturalne
i pozadane. Tak jest, na przyklad, gdy roznice te odzwierciedlaja efekty nadganiania dystansu
przez kraje o nizszych dochodach lub odmienne trendy demograficzne. Ponadto moga wystapi¢
przejsciowe roznice pomigdzy stopami wzrostu produkcji migdzy poszczegdlnymi krajami
z powodu wyréwnawczego procesu dostosowania wewnatrz unii walutowej po wystapieniu
szoku. Utrzymywanie si¢ jednak wspomnianych réznic moze takze odzwierciedla¢ niewtasciwa
polityke gospodarcza na poziomie krajowym, nieefektywnos¢ strukturalna, a takze brak
elastycznosci lub zte funkcjonowanie mechanizméw dostosowawczych wewnatrz
poszczegolnych panstw albo miedzy nimi, znajdujace wyraz w postaci rosnacej nierdwnowagi
wewngetrznej i rozbieznych tendencji w zakresie konkurencyjnosci.

Wspolna polityka monetarna nie jest w stanie wptywac na réznice wzrostu produkcji migdzy
krajami strefy euro. Trendy charakteryzujace si¢ stabym wzrostem produkcji powinny by¢
korygowane przez odpowiednio zaplanowana polityke na szczeblu krajowym, obejmujaca
kwestie fiskalne i strukturalne. Prowadzona na tym szczeblu polityka w poszczegblnych krajach
musi zwlaszcza koncentrowaé si¢ na rozwijaniu zdolno$ci gospodarki krajowej do
dostosowywania si¢ do szokow, a w krajach o wolniejszym wzroscie gospodarczym — na
osiagnigciu wysokiego poziomu wydajnosci pracy i wykorzystaniu sity roboczej oraz dalszym
wzmacnianiu wspolnego rynku przy jednoczesnym utrzymaniu stabilnych warunkow
makroekonomicznych.

1 Szczegoétowe informacje zawiera ramka zatytutowana Output growth differentials within the euro area: are they cyclical or trend-
driven? w Biuletynie Miesi¢cznie z pazdziernika 2005 r.
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Tabela 4 Sytuacja na rynku pracy

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

2004 2005 2006 | 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006

Il kw. IVkw, Tkw. ITkw. IIkw. IVkw. Tkw IIkw. IIkw. IV kw
Sita robocza 1,0 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,1
Zatrudnienie 0,8 0,8 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,3
Rolnictwo ! -1,2 -1,4 L5 -1,1  -1.3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8
Przemyst? -0,5  -0,1 -0,0 0,1 -0,2 0,0 -0,2 0,3 0,1 0,3 0,2
— z wylaczeniem budownictwa -1,3  -1,3 -0,4 0,1 -0,7 -04 -0,1 -0,0  -0,1 0,1  -0,0
— budownictwo 1,5 2,7 1,1 0,2 1,0 09 -03 0,9 0,6 0,7 0,9
Ustugi 1.4 1,2 0,4 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 0,4

Wskazniki bezrobocia ¥

Ogotem 8,8 8,6 7,8 8,8 8.8 8,8 8,7 8,4 8.4 8,2 7,8 7,7 7,5

Ponizej 25 lat 18,2 17,7 16,5 18,2 18,1 182 17,7 173 17,4 17,2 164 16,5 16,1

25 i wigceej lat 7,5 7,4 6,7 7,5 7,5 7,5 7,4 7,2 7,2 7,0 6,7 6,6 6,4

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

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

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

STALA POPRAWA NA RYNKU PRACY

Warunki na rynku pracy w strefie euro ulegaly
znacznej poprawie w 2006 r. przy zatrudnieniu
rosnacym w tempie 0,3% do 0,5% w ujeciu
kwartalnym (zob. tabela 4) oraz poziomie
zatrudnienia zwigkszajacym si¢ o ponad dwa
miliony. Wyniki — jak si¢ wydaje — wpisuja si¢
w ogodlna tendencj¢ wzrostu gospodarczego,
ograniczonych realnych kosztow pracy
i prawdopodobnego  wplywu  ostatnio
prowadzonej polityki na rynku pracy, ktora
utatwiata rozwoj zatrudnienia w niepelnym
wymiarze czasu pracy oraz samozatrudnienia.
Oproécz tego, poniewaz czgs¢ dostosowan na
rynku pracy podczas ostatniego okresu
dekoniunktury polegata na zmniejszeniu liczby
godzin przepracowanych na pracownika
(zardwno pracownikow zatrudnionych
w niepelnym wymiarze, jak i w pelnym
wymiarze czasu pracy), rynkowi pracy
towarzyszylo ostatnio takze zwigkszenie sig
liczby godzin przepracowanych. W odniesieniu
do sektorow zatrudnienie mocno wzrosto
w ustugach i budownictwie, a jednoczes$nie
zakonczyl si¢ trwajacy od dtuzszego czasu
trend spadkowy w przemysle (z wylaczeniem
budownictwa).

Spadek stopy bezrobocia, ktory rozpoczat si¢
w potowie 2004 r., utrzymat si¢ w 2006 r.,
dochodzac do 7,5% w czwartym kwartale roku
(zob. wykres 30). Nalezy podkresli¢, ze takie
warto$ci pojawiaja si¢ po raz pierwszy od
poczatku szeregu czasowego w 1993 r. Chociaz
wyraznie wskazuje to na ponowny wzrost na
rynku pracy w 2006 r., mozna oceni¢, ze spadek
stopy bezrobocia ma czgsciowo charakter
strukturalny, odzwierciedlajacy reformy na
rynku pracy w niektorych krajach strefy euro.
Jakkolwiek czg$¢ krajow poczynita znaczne
postepy w uelastycznianiu swoich rynkéw
pracy, o tyle w wielu krajach wciaz istnieje
potrzeba podjecia bardziej ambitnych reform.

Wzrost wydajnosci pracy dla calej gospodarki,
ulegt dalszemu zwigkszeniu na przestrzeni
2006 r., a najwigkszy udzial w przyspieszeniu
wzrostu wydajno$ci pracy mial sektor
przemystowy (z wylaczeniem budownictwa),
natomiast wzrost produktywno$ci w sektorze
ustug pozostal stabilny, na poziomie znacznie

ponizej analogicznych wartosci  sektora
przemystowego (zob. wykres 31).
Wzrost  wydajnosci pracy wynikal z

koniunkturalnej hossy gospodarki w strefie
euro, odnotowanej w 2006 r. Z drugiej strony
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Wykres 30 Bezrobocie

Wykres 31 Wydajnos¢ pracy

(dane miesigczne; skorygowane sezonowo)

mmmm  Zmiany roczne w milionach (skala po lewej stronie) !
<+« Odsetek sity roboczej (skala po prawej stronie)
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Zrédto: Eurostat.
1) Zmiany roczne nie zostaty skorygowane sezonowo.

wydajnos¢ strefy euro wciaz ksztaltuje sig
ponizej oczekiwan, a stabe wyniki sa
tlumaczone rowniez czynnikami
strukturalnymi. Wolniejszy wzrost wydajnosci,
datowany od potowy lat 90., moze czg¢Sciowo
wynikac z przejsciowych efektow wywotanych
przez strukturalny wzrost poziomu
wykorzystania dos$¢ stabo wykalifikowanej sity
roboczej, w konteks$cie wdrozenia reform na

(zmiany roczne w procentach)
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«+ess Przemyst z wylaczeniem budownictwa
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Zrédto: Eurostat.

rynku pracy. Nie nalezy jednak zapominac, ze
nizszy wzrost wydajnos$ci pracy w strefie euro
$wiadczy takze 0 niedostatecznym
wykorzystaniu nowych technologii podnoszacych
wydajno§¢ oraz braku konkurencyjnosci
i rygorystycznych przepisach na rynkach
produktéw (zob. ramka 5).

WZROST WYDAJNOSCI W STREFIE EURO A POTRZEBA REFORM STRUKTURALNYCH

Poprawa wydajnosci jest podstawowym warunkiem wzrostu gospodarczego i wzrostu realnego
dochodu per capita w $rednim i dtugim okresie. Biorac pod uwage powyzsze uwarunkowania,
w niniejszej ramkce przedstawiono gtowne zmiany w wydajnosci pracy w strefie euro w ciagu
ostatnich pigtnastu lat i omowiono zapotrzebowanie na dziatania, ktére przyczynia si¢ do
zwigkszenia wzrostu wydajnosci pracy w przysztosci. Wydajnos¢ jest mierzona wydajnosScia
pracy, ktora jest definiowana jako rzeczywista produkcja na jednostke pracy. Wktad pracy
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Wykres A Wzrost wydajnosci pracy na jedna Wykres B Wzrost wydajnosci pracy na jednego

przepracowana godzine zatrudnionego
($rednia roczna warto$¢ procentowa) ($rednia roczna warto$¢ procentowa)

= 990-1995 m— 1990-1995

mmm 1996-2005 mmmm - 1996-2005
2,5 2,5 2,5 2,5
2,0 2,0 2,0 2,0
1,5 1,5 1,5 15
10— 1,0 1,0 1,0
0,5 0,5 0,5 0,5
0,0 0,0 0,0 ; : 0,0

Strefa euro USA Strefa euro USA

Zrodta: Obliczenia Groningen Growth and Development Centre Zrédta: Obliczenia Groningen Growth and Development Centre
oraz EBC. oraz EBC.

natomiast jest mierzony na dwa sposoby, albo jako taczna liczba przepracowanych godzin, albo
jako liczba zatrudnionych os6b'.

W ciagu ostatnich dziesi¢ciu lat zmiana wydajnosci w strefie euro nie byta zadowalajaca.
Zmniejszenie si¢ wzrostu wydajnosci pracy w strefie euro w pordwnaniu ze Stanami
Zjednoczonymi odnotowuje si¢ niezaleznie od tego, czy praca jest mierzona przepracowanymi
godzinami czy liczba zatrudnionych osob”. Sredni roczny wzrost wydajnosci pracy na
przepracowana godzing spadt z 2,1 % w okresie 1990-1995 do 1,3 % w latach 1996-2005°.
Kontrastuje to ze zmiana wzrostu wydajnosci pracy z 1,1 % do 2,4 % w Stanach Zjednoczonych
na przepracowang godzing w tym samym okresie (zob. wykres A). Wzrost wydajnos$ci pracy
w strefie euro mierzony liczba zatrudnionych o0sob spadt z 1,7 % w latach 1990-1995 do 0,8 %
w okresie 1996-2005, natomiast w Stanach Zjednoczonych wskaznik ten wzrost z 1,3% to 2,1%
(zob. wykres B)*. Nastapit wigc zwrot we wzroscie wydajnosci pracy (mierzonym zarowno
liczba przepracowanych godzin, jak i liczba zatrudnionych 0sob), przy czym w ciagu ostatnich
dziesigciu lat Stany Zjednoczone wyprzedzity pod tym wzgledem strefe euro. Zmiany te mogty
czeg$ciowo zaleze¢ od czynnikow koniunkturalnych, jednak nie mozna pomina¢ roli, jaka
odegraly czynniki strukturalne.

Spowolnienie wzrostu wydajnosci pracy w strefie euro mozna po cze¢sci wyjasnic¢ zwigkszeniem
liczby o0so6b zatrudnionych. Jednym z czynnikéw odpowiedzialnych za t¢ sytuacje moga by¢
konkretne reformy rynku pracy wdrozone w niektorych krajach strefy euro, obejmujace redukcje

Warto doda¢, ze o ile z ekonomicznego punktu widzenia lepiej korzysta¢ ze wskaznika przepracowanych godzin, szacunki dotyczace
przepracowanych godzin pociagajq za soba ryzyko blgdnego pomiaru. Cho¢ dane dostarczaja istotnych informacji pozwalajacych
poréownywac zmiang trendow w czasie, nie pozwalaja one na dokonywanie porownan migdzy krajami w zakresie liczby godzin
przepracowanych w poszczegdlnych latach.

2 Z uwagi na malejaca liczbe przepracowanych godzin wzrost wydajnosci pracy w strefie euro jest nizszy, kiedy mierzy si¢ go liczba
zatrudnionych o0sob.

Zob. takze artykul pod tytutem Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns
w Biuletynie Miesigcznym EBC z lipca 2004 r. oraz ramke zatytutowana Developments in euro area labour quality and their
implications for labour productivity growth w Biuletynie Miesi¢gcznym EBC z pazdziernika 2005 r.

4 W analizie wykorzystano dane z Total Economy Database Groningen Growth and Development Centre (GGDC), dostgpne na stronie
internetowej www.ggdc.net. Dane GGDC opieraja si¢ na zrodtach OECD, ale obejmuja takze dodatkowe obliczenia (ktore, co istotne,
uwzgledniaja réznice dostosowan jakosciowych).

o8}

EBC
Raport Roczny
2006



i

klina podatkowego i ukrytego podatku od
wczesniejszej emerytury’, a takze rozluznienie
prawnej ochrony zatrudnienia (szczegolnie

Tabela A Wybrane wskazniki strukturalne

Strefa euro” Stany Zjednoczone

w latach 90.) i zachety do rozwoju form pracy 1995 2005 1995 2005
w niepelnym wymiarze. Powyzsze dziatania  Rynek pracy
majace na celu zwickszenie mozliwogci ~ Poziom zatrudnienia

L. , L. ogotem 58 64 73 72
zatrudnienia, zwtaszcza dla osob o niskich  pgjiom zatrudnienia
kwalifikacjach - kobiet, miodych  kobiet 47 55 66 66
racownikéw i osob starszych wiekiem, Fodom zatrudnienia
p . y O, og6b starszych 33 40 55 61
pozytywnie wplynety na stope¢ zatrudnienia  Udziat pracy
(ZOb. tabela A). W niepetnym wymiarze 12,7 17,0 14,2 12,8

Innowacyjnosé
Jednakze podatki i $wiadczenia, a takze  Inwestycje w technologie
: : Sl teleinformatyczne

poziom  prawnej O(fl.lrony “zatrudmenla, (udzial w PKB)” 19 22 3.4 37
pozostaja znacznie nizsze niz w Stanach Inwestycje w badania
Zjednoczonych. W zwiazku z tym ogdlna _irozwoj (udziat wPKB)” 1.8 L9 2.5 2,7

Zrodto: Eurostat i OECD.

1) Wartosci dla strefy euro sa $rednimi wazonymi.
2) Dane za 2003 r.

3) Dane za 2004 r.

stopa zatrudnienia w strefie euro jest wyraznie
nizsza niz ta odnotowana w Stanach
Zjednoczonych (zob. tabela A). Potrzeba
zwigkszenia poziomu zatrudnienia w strefie
euro bedzie w pewnym stopniu nadal
hamowatla wzrost wydajnosci pracy. Jednakze ten konflikt migdzy zatrudnieniem a wydajnoscia
wydaje si¢ by¢ raczej tymczasowy. Niemniej jednak z pewnos$cia podkresla kluczowe znaczenie,
jakie ma wdrozenie odpowiednich ram instytucjonalnych w strefie euro dla zwigkszenia
i rozpowszechnienia innowacyjnosci w celu przyspieszenie wzrostu wydajnosci pracy.

Innym istotnym czynnikiem stojacym za rozbieznymi trendami w zakresie wzrostu wydajnosci
pracy pomiedzy strefa euro a Stanami Zjednoczonymi jest wigkszy wzrost kapitatochtonnosci
(ustugi kapitatowe na godzing pracy) w tym kraju, odzwierciedlajacy wigksze inwestycje
w sprzet i technologie komunikacyjne 1 informatyczne (ICT), w szczegdlno$ci w sektorze ustug
(zob. tabela A). Rozwazajac zmiany w sektorze, mozna zauwazy¢, ze wydajnos¢ w strefie euro
pozostaje w tyle za Stanami Zjednoczonymi, gtéwnie w dziedzinie uslug korzystajacych
z technologii ICT, w tym w sektorach sprzedazy detalicznej i hurtowej, jak rowniez w sektorze
posrednictwa finansowego (zob. tabela B). Ponadto rola sektora produkcji ICT w strefie euro
ograniczona jest z powodu jego relatywnie niewielkiego udzialu w realnym PKB. Jedynie
w tradycyjnych sektorach nie opartych na technologii ICT wzrost wydajnosci byt wyzszy
w strefie euro niz w Stanach Zjednoczonych, jednakze przewaga ta znacznie zmalata w ciagu
ostatnich dziesigciu lat Cechy strukturalne gospodarki Stanéw Zjednoczonych — bardziej
elastyczny rynek pracy, wigksza konkurencja na rynkach towarowych oraz mniejsze bariery
wejscia na rynek dla nowych przedsigbiorstw, jak rowniez bardziej efektywny rynek kapitatowy
— w wigkszym stopniu sktanialy do wykorzystywania mozliwos$ci oferowanych przez nowe
technologie’.

5 Ukryta stopa podatku jest definiowana jako kwota §wiadczenia emerytalnego ,utracona” z powodu pdzniejszego przej$cia na
emeryture (pod wzglgdem wartosci biezacej) w stosunku do dochodu z pracy.

6 Zespot Komitetu ds. Polityki Monetarnej ESBC, Competition, productivity and prices in the euro area services sector, dokument
okoliczno$ciowy 44, EBC, kwiecien 2006 r.; oraz R. Gomez-Salvador, A. Musso, M. Stocker i J. Turunen, Labour productivity
developments in the euro area, dokument okolicznosciowy 53, EBC, pazdziernik 2006 r.
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W ciagu ostatnich pigtnastu lat w strefie euro  [REVHERREEIL PN TEANITLS L3410V ]
dokonal si¢ znaczacy i ciagly postep sektorach na jedna przepracowana godzine"

w  zakresie Ziagodzenia regulacji rynku ($redni roczny wktad w punktach procentowych)

produktow i tworzenia otoczenia gospodarczego Strefa euro” Stany Zjednoczone

. . . . 1990-1995 1996-2003 | 1990-1995 1996-2003
bardziej przyjaznego dla biznesu. Co wigcej,

o o il 9 1 Wszystkie galezie
przyjecie Dyrektywy w sprawie ustug przez ., vau 23 1,5 1,0 2,5
Parlament Europejski w grudniu 2006 r.

e 8 B ag Przemyst

rzyczyni si¢ z pewnoscia do poprawy sytuacji :
przyczy €zp a pop ysy ] teleinformatyczny 0,3 0,4 0,7 0,9

w tej dziedzinie. Jednakze rozwdj i dalsza e .

integracja rynku wewngtrznego pozostaja — przemystowe 0.2 0.2 0.5 0,6
priorytetem, jako ze obowiazujace w strefie - . L B e
euro przepisy prawne i rozporzadzenia wciaz Przemysl wykorzystujacy

sa nadmiernie skomplikowane, szczegdlnie (eamtge
f . . . . teleinformatyczne 0,5 0,4 0,3 1,3
w porownaniu ze Stanami Zjednoczonymi,  pretwérstwo
a co za tym idzie, stanowia przeszkode dla  przemystowe 0.2 0,1 0,0 0,1
Uslugi 0,3 0,3 0,3 1,1

innowacji i wzrostu wydajnos$ci pracy. Moze
to czgsciowo tlumaczy¢, dlaczego poziom  Przemyst inny niz

badan i rozwoju oraz inwestycji kapitatowych ;e‘ei?f","ma‘“l“y 15 0,7 0.1 0.3

. TZetworstwo
podwyzszonego ryzyka (ang. venture przemystowe 0,5 0,3 0,2 0,2
capital), dwoch waznych sit napgdowych  Ustugi 0,6 0.2 -0,2 0,1
Inne 0.5 03 0,0 0,0

innowacyjnos$ci, wciaz jest znacznie nizszy od

pOZiOIIlll ObSCI‘WOW&l’legO W Stanach Zrédta: Groningen Growth and Development Centre i obliczenia
EBC.

Zjednoczonych. 1) Warto$ci moga si¢ nie sumowac ze wzgledu na zaokraglenia.

Aby jednak w pelni skorzysta¢ z bardziej

skutecznych przepiséw prawnych, dziataniom tym musza towarzyszy¢ starania majace na celu
poprawienie poziomu edukacji i kompetencji zasobow ludzkich. Postep technologiczny pociaga
za soba przesunigcie miejsc pracy od nisko do wysoko wykwalifikowanych pracownikow przez
proces ,,tworczej destrukcji”. Dlatego tez dziatania sprzyjajace doskonaleniu umiejetnosci
i ksztalceniu ustawicznemu zwigkszaja innowacyjnos¢ oraz utatwiaja wykorzystanie
zaawansowanych technologii. Jak dotad inwestycje w kapital ludzki w Europie byly
niewystarczajace dla gospodarki wymagajacej duzych nakladow na wiedze (ang. knowledge
intensive). Na przyktad w 2004 r. jedynie 23% o0séb w wieku 25-64 lata sposrod ogdtu ludnosci
w strefie euro miato wyzsze wyksztatcenie w porownaniu z 39% w Stanach Zjednoczonych.

Reasumujac, obowiazujace przepisy prawne i rozporzadzenia odgrywaja istotna rolg przy
wyjasnianiu zmian w zakresie wydajno$ci pracy. Ogdlnie rzecz biorac, pomimo znaczacego
postepu w niektorych obszarach, reformy strukturalne w strefie euro nie szty dostatecznie
daleko, a ich realizacja byla zbyt powolna, by sprzyja¢ utworzeniu ,,gospodarki opartej na
wiedzy” w celu pobudzenia wydajnos$ci pracy i tworzenia nowych miejsc pracy. Zar6wno
wyzwania, jak 1 rozwiazania sa obecnie jasno okreslone, szczegdlnie w kontekscie
znowelizowanej strategii lizbonskiej. Obecnie najwigkszym wyzwaniem jest przyspieszenie
ogo6lnego tempa reform.
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2.5 SYTUACJA FISKALNA

POPRAWA SYTUAC]I FISKALNEJ W 2006 R.

Zmiany sytuacji fiskalnej w strefie euro
w 2006 1. byly wzglednie korzystne, w sytuacji
duzego wzrostu produkcji i nieoczekiwanych
dodatkowych dochodow. Wedtug uaktualnionych
programo6w stabilnosci dla krajow strefy euro,
sredni wskaznik deficytu sektora finansow
publicznych ksztattowal si¢ na poziomie okoto
2% PKB, co stanowilo spadek z 2,4%
w 2005 r. (zob. tabela 5) Wéréd pigciu krajow
objetych procedura nadmiernego deficytu
w 2006 r., ocenia si¢, ze Niemcy, Grecja
i Francja zmniejszyly swoje deficyty fiskalne
lub utrzymaly poziom ponizej wartosci
referencyjnej 3% PKB, chociaz w dwoch
ostatnich krajach znaczny udzial miaty

Tabela 5 Pozycja fiskalna krajow strefy euro

dziatania, ktore ograniczaja deficyt w sposob
dorazny. Dwa kraje, Wtochy i Portugalia,
w dalszym ciagu wykazywaly deficyty znacznie
przekraczajace 3% PKB. We Wtloszech, wedtug
nowszych oszacowan deficyt osiagnat 4,4%
PKB (znacznie ponizej poziomu podawanego
w ostatnim zaktualizowanym programie
stabilno$ci); je$li pomina¢ efekty jego
przej$ciowego zwigkszenia, wyniostby on 2,4%
PKB. Znaczne stany niero6wnowagi budzetowej,
cho¢ ponizej pultapu 3% PKB, utrzymywaty si¢
takze w Luksemburgu i Austrii, natomiast
ocenia si¢, ze budzety bliskie rownowagi lub nie
wykazujace nadwyzki maja Belgia Hiszpania,
Holandia i Finlandia.

Poréwnujac cele budzetowe na 2006 .
w ostatnich aktualizacjach programéw stabilno$ci

(jako procent PKB)

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

2004 2005 2006
Strefa euro -2,8 -2,4 -2,1
Belgia 0,0 -2,3 0,0
Niemcy -3,7 -3,2 -2,1
Irlandia 1,5 1,1 2,3
Grecja -7,8 -5,2 -2,6
Hiszpania -0,2 1,1 1,4
Francja -3,7 -2,9 -2,7
Wtochy -3,4 -4,1 -5,7
Luksemburg -1,1 -1,0 -1,5
Holandia -1,8 -0,3 0,1
Austria -1,2 -1,5 .
Portugalia -3,2 -6,0 -4,6
Finlandia 2,3 2,7 2,9
Zadluzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych

2004 2005 2006
Strefa euro 69,8 70,8 69,6
Belgia 94,3 93,2 87,7
Niemcy 65,7 67,9 68,0
Irlandia 29,7 27,4 25,1
Grecja 108,5 107,5 104,1
Hiszpania 46,2 43,1 39,7
Francja 64,4 66,6 64,6
Wtochy 103,9 106,6 107,6
Luksemburg 6,6 6,0 7,5
Holandia 52,6 52,7 50,2
Austria 63,8 63,4 .
Portugalia 58,6 64,0 67,4
Finlandia 44,3 41,3 39,1

Zrodta: Komisja Europejska (za lata 2004-2005), zaktualizowane programy stabilizacyjne z lat 2006-2007 (za 2006 r.) i obliczenia EBC.
Uwaga: Dane sa oparte na definicji procedury nadmiernego deficytu. Salda budzetu nie uwzgledniaja przychodow ze sprzedazy licencji

UMTS.
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z tymi, ktére zostaty opublikowane od koniec
2005 r. i w pierwszej potowie 2006 r., deficyt
strefy euro byl nizszy $rednio o ok. 0,2 punkty
procentowe PKB. Odzwierciedla to znaczaco
lepsze od oczekiwanych wyniki dla Niemiec
(gdzie szacuje si¢, ze deficyt spadl ponizej
warto$ci referencyjnej wynoszacej 3% PKB
o rok wczesniej niz planowano) oraz dla wielu
krajow ze strefy euro, ktore miaty dobra
sytuacj¢ budzetows.

W obliczu takiego rozwoju sytuacji, wskazniki
zadtuzenia publicznego w strefie euro spadty w
2006 r. po raz pierwszy od 2002 r. nieco ponizej
70% PKB. To z kolei stanowi odzwierciedlenie
spadkéw wskaznikéw zadluzenia w wigkszos$ci
krajow, z istotnym wyjatkiem w postaci Wtoch,
ktore staty si¢ krajem o najwyzszym wskazniku
zadluzenia, oraz Portugalii.

Taki rozwdj sytuacji byl w znacznej mierze
wynikiem duzego wzrostu produkcji i dochodéw
pozaplanowych, a tylko w matym stopniu
skutecznej konsolidacji fiskalnej. Poprawa
strukturalnej rownowagi budzetowej (wyniku
budzetowego skorygowanego o czynniki
koniunkturalne z wylaczeniem rozwiazan
jednorazowych i tymczasowych), szacowana na

okoto 0,4% w 2006 r., mogla czegSciowo
odzwierciedla¢ wyzej wspomniane dochody
ponadplanowe i w zwiazku z tym dawac zbyt
optymistyczny obraz rzeczywistego tempa
konsolidacji. Wysokie dochody publiczne moga
wynika¢ z roznych czynnikow, w tym
wigkszych zyskow przedsigbiorstw, dobrych
wynikow rynkow akcji, a w niektorych krajach
— rosnacych cen mieszkan 1 wigkszej
efektywno$ci  administracji ~ podatkowe;j.
Czynniki te zwigkszyty dochody z podatkow od
dochodu i kapitatu, lecz dokladny udziat
kazdego z nich jest trudny do ustalenia. Rozwoj
sytuacji dla catej strefy euro w ujgciu
zagregowanym kryje znaczace réznice migdzy
krajami tej strefy, szczegdlnie wsrod krajow
o nadmiernym deficycie lub ze znaczaca
nierownowaga budzetowa. Wyniki Grecji
i Portugalii wskazuja na znaczaca poprawe
rownowagi strukturalnej, poprawa jest tez
spodziewana w Niemczech i, w mniejszym
stopniu, we Francji. Z drugiej strony,
rownowaga strukturalna ulegla znacznemu
pogorszeniu w Luksemburgu. Zmiana sytuacji
budzetowej znalazla tez odzwierciedlenie
w wolumenie emisji papieréw dluznych sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych (zob.
ramka 6).

EMISJA RZADOWYCH DEUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | ROZPIETOSC RENTOWNOSCI OBLIGAC)I

W STREFIE EURO

Zmniejszyta si¢ emisja dtuznych papieréw wartosciowych instytucji rzadowych i samorzadowych,
a w wigkszosci krajow strefy euro w 2006 r. zmniejszyly si¢ takze wskazniki deficytu
i zadluzenia w stosunku do PKB w zwiazku z ozywieniem aktywnosci gospodarczej.
Zaktualizowane programy stabilnosci z 2006 r. wskazywatly, ze wskaznik zadluzenia
publicznego w strefie euro w tym roku spadnie po raz pierwszy od 2002 r. nieco ponizej 70%
PKB. Wartos$¢ kredytowania netto w strefie euro wzrosta o 2,1% w 2006 r., w poréwnaniu

z 4,1% w 2005 1. (zob. tabela A)'.

Analiza struktury zadtuzenia instytucji rzadowych i samorzadowych z tytulu emisji dtuznych
papierow wartoSciowych wskazuje, ze najwigkszy udziat w tym zakresie maja instytucje

1 Tempo wzrostu obliczane jest na podstawie transakcji finansowych i w zwiazku z tym nie uwzglednia przeklasyfikowania, ponownych
wycen, zmian kurséw walutowych i innych zmian, ktore nie wynikaja bezposrednio z transakcji. Wigcej na ten temat w objasnieniach
technicznych do tabel 4.3 i 4.4. w dziale ,,Statystyki strefy euro” Biuletynu Miesi¢cznego EBC.
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Tabela A Roczne stopy wzrostu dtuinych papierow wartosciowych wyemitowanych przez rzady

krajow strefy euro

(na koniec okresu)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Instytucje rzadowe i samorzadowe ogotem 3,5 2,6 2,6 4,1 4,7 5,3 4,1 2,1
Dtugoterminowe 57 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,9 3,1
0 oprocentowaniu statym 5,1 52 3,9 5,1 6,0 4,6 3,1
0 oprocentowaniu zmiennym -4,0 -16,1 -9,4 -6,2 5,0 9,6 2,8
Krotkoterminowe -17,2 -6,5 8,1 19,3 13,8 2,1 4,9 -8,3

Zrédto: EBC.

rzadowe szczebla centralnego — 93,5% w 2006 r. Udziat pozostatych instytucji rzadowych
i samorzadowych wynosi 6,5%. Tym niemniej, pozostate instytucje rzadowe i samorzadowe
staty si¢ bardziej aktywne. Pomigdzy 1999 r. a 2006 r. udziat dtuznych papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez instytucje rzadowe szczebla centralnego stopniowo si¢ zmniejszat,
podczas gdy udzial dtuznych papierow wartosciowych wyemitowanych przez pozostale
instytucje rzadowe i samorzadowe zwigkszyt si¢ prawie dwukrotnie.

Waznym czynnikiem, ktory sprawil, ze emisja dlugoterminowych dluznych papieréw
warto$ciowych przez instytucje rzadowe byta w 2006 r. bardziej atrakcyjna niz papierow
krotkoterminowych, byto zmniejszenie si¢ rozpigtosci pomigdzy oprocentowaniem papierow
dtugo- 1 krotkoterminowych. Mimo Ze roczne tempo wzrostu dlugoterminowych papierow
warto$ciowych spadto z 4,9% w 2005 r. do 3,1% w 2006 r., roczne tempo wzrostu
krétkoterminowych dtuznych papierow wartosciowych zmniejszyto si¢ jeszcze bardziej
1w 2006 r. miato ujemna wartos$¢, co odzwierciedlato wykup netto krotkoterminowych dluznych
papierow wartosciowych.

Dlatego, jezeli chodzi o zarzadzanie dlugiem, kraje strefy euro utrzymywaly podejscie
dtugoterminowe. Diugoterminowe dtuzne papiery wartosciowe stanowity okoto 92,9% dtuznych
papierow wartosciowych w obiegu we wrzesniu 2006 r., tj. nieco wigcej niz w 2005 r., podczas
gdy udziat krotkoterminowych dtuznych papierow wartosciowych wynosit tylko 7,1% (zob.
tabela B). Tabela B pokazuje, ze wsrod dtugoterminowych dtuznych papierow wartosciowych
wyemitowanych przez instytucje rzadowe i samorzadowe przewazajaca wigkszo$¢ stanowity
papiery o stalym oprocentowaniu. Pomimo niewielkiego wzrostu w 2006 r., udziat emisji

Tabela B Struktura dtuinych papieréw 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)

7|

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Instytucje rzadowe szczebla centralnego 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3 93,9 93,5
Dlugoterminowe papiery wartosciowe 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 85,7 86,0 86,5
Krétkoterminowe papiery wartoSciowe 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,6 7,9 7,0
Inne instytucje rzadowe i samorzadowe 3,1 33 3,7 4,6 5,3 5,7 6,1 6,5
Dtugoterminowe papiery wartosciowe 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,0 6,4
Krotkoterminowe papiery wartosciowe 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Instytucje rzadowe i samorzadowe ogotem
Dlugoterminowe papiery wartosciowe 923 93,0 92,6 91,7 91,0 91,3 92,0 92,9
0 oprocentowaniu stalym 79,2 81,1 82,4 82,0 82,1 82,6 83,1 84,9
0 oprocentowaniu zmiennym 10,6 10,0 8,8 8,1 7,6 7,6 7,9 8,0
Krotkoterminowe papiery wartosciowe 7,7 7,0 7.4 8,3 9,0 8,7 8,0 7,1
Instytucje rzadowe i samorzadowe
ogotem w mld euro 3451,5 35494 37713 3 946,2 4 149.,0 4 388,0 4 602,0 4705,3
Zrédto: EBC.
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0 zmiennym oprocentowaniu zmniejszal si¢
7 10,6% w 1999 r. do 8,0% w 2006 r. Ogolnie
rzecz biorac, ostatnie trendy dotyczace
struktury finansowania instytucji rzadowych
odzwierciedlaja znaczne korzysci wynikajace
ze zwrotu w strong¢ polityki bardziej
ukierunkowanej na stabilno$¢ w ostatniej
dekadzie, co z kolei przyczynito sig¢
do osiagnigcia w  ostatnich  latach
niskiego poziomu ditugoterminowych stop
procentowych. Najbardziej odczuwalna
korzyscia jest wyrazne zmniejszenie
wydatkow budzetowych na splate odsetek.

Jezeli  chodzi réoznice  pomigdzy
poszczegblnymi krajami, rentownos¢
niemieckich 10-letnich obligacji rzadowych
byta dotychczas przecigtnie najnizsza sposrod
wszystkich krajow strefy euro, glownie ze
wzgledu na ich wyzsza ptynnos¢ i zwiazany
z tym status referencyjny dla innych
obligacji. Wykres pokazuje skumulowane
zmiany rozpigtosci rentownosci obligacji

(o]

taczne zmiany w réoinicach rentownosci

wybranych obligacji rzadowych

w stosunku do obligacji niemieckich

(w punktach bazowych; dane dzienne)

= Grecja
eees+ Wiochy
= = = Francja
—— Portugalia

20

-0 ———

maj wrzesien grudzien maj wrzesien grudzien maj
2004 2005 p

—

wrzesiefl grudzien
06 2007

Zrodta: Reuters i obliczenia EBC.

Uwaga: Uwidocznione zostaly skumulowane zmiany
rentownosci z wytaczeniem dni, w ktorych odnotowano zmiany
notowan obligacji referencyjnych (ang. benchmark bonds).
Zmiany wartosci referencyjnych prowadza zwykle do skokow
W poziomie mierzonych roznic.

w odniesieniu do obligacji niemieckich, dla krajow, ktore byty objete procedura nadmiernego

deficytu pod koniec 2006 r.

Roéznice pomigdzy rentownos$cia obligacji rzadowych w krajach strefy euro odzwierciedlaja
roznice w ptynnosci i ryzyku kredytowym W krajach nie objetych procedura nadmiernego
deficytu rozpigtos¢ obligacji rzadowych byta nadal mata i nie zanotowano zadnych znaczacych
zmian w tym zakresie w ciggu 2006 r. Natomiast w pierwszej potowie 2006 r. rozpigtosc¢
obligacji we Wtoszech i w Grecji znacznie si¢ zwigkszyta. Ponadto rozpigtos¢ we Wtoszech
zwigkszyla si¢ zauwazalnie w nastgpstwie wyborow na wiosng ze wzgledu na niepewnos$¢
zwiazang z ich wynikiem. W drugiej potowie 2006 r. rozpigtosci we Wloszech i Grecji
zmniejszyly si¢, jednak nie powrocity do pozioméw obserwowanych na poczatku roku.

Tabela C Ratingi kredytowe krajow strefy euro emitujacych obligacje

(2006 1.)
Specyfikacja dlugu Rating
i emitenta S&P Kraje Moody’s Kraje Fitch Kraje
Najwyzsza jakosé AAA DE, FR, IE, Aaa DE, FR, IE, AAA DE, FR, IE,
ES, LU, NL, ES, LU, NL, ES, LU, NL,
AT, FI AT, FI AT, FI
Wysoka jakos¢ AA+ BE Aal BE AA+ BE
AA Aa2 IT, PT AA PT
AA- PT Aal3 AA- IT
Dobra zdolnos¢ A+ IT Al GR A+
platnicza A GR A2 A GR
A- A3 A-

Zrodta: Agencje Standard and Poor (S&P), Moody’s i Fitch.
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W 2006 r. oceny ratingowe dtugdéw panstwowych nie uleglty zmianom, za wyjatkiem oceny
ratingowej dtugu wloskiego. W pazdzierniku 2006 r. Standard & Poor’s obnizyl swoja oceng
ratingowa wioskiego dtugu panstwowego z AA- do A+, podczas gdy Fitch zmniejszyt swoja
oceng¢ ratingowa z AA do AA- (zob. tabela C)’. Ogloszenie obnizenia oceny ratingowej
wloskiego dtugu miato maty wptyw na réznicg rentownosci w porownaniu z Niemcami. Wartosc¢
rozpigtosci dla Portugalii i Francji w porownaniu z Niemcami pozostata mniej wigcej stabilna

w calym omawianym okresie.

2 Dostgpne dane wskazuja na to, ze zmienne fiskalne maja wptyw na oceny ratingowe dtugéw panstwowych. Zob. What hides behind
sovereign debt ratings?, A. Afonso, P. Gomes i P. Rother, 2007, dokument roboczy EBC Nr 71, styczen 2007 r.

PERSPEKTYWY FINANSOW PUBLICZNYCH W 2007 R.
Uaktualnione programy stabilizacyjne z konca
2006 r. wskazuja na dalszy spadek $redniego
deficytu strefy euro na 2007 r. do 1,4% PKB, co
stanowi odzwierciedlenie strukturalnej poprawy
w wysokosci ok. 0,4 punktu procentowego.
W  strefie euro jako calosci planowana
konsolidacja budzetowa opiera si¢ zarowno na
dziataniach dotyczacych sfery dochodow
wydatkow, jak i na ograniczeniach wydatkow.
Jednakze zaréwno projekcje dochodow, jak
i wydatkow sg wyzsze niz w poprzedniej rundzie
programéw stabilizacyjnych, co moze wskazywac
na praktyke przynajmniej czg$ciowego
traktowania pozaplanowych dochodow jako
elementow statych i planowanie finansowania
wydatkow za ich pomoca. Oczekuje sig, ze
sredni wskaznik zadtuzenia w strefie euro
jeszcze spadnie i osiagnie poziom 68% PKB,
gtownie z powodu nadwyzki pierwotne;j.

Wedtug przewidywan, konsolidacja budzetowa
w strefie euro w 2007 r. w znacznej mierze
bedzie wynikiem wysitkdw dostosowawczych
Niemiec i Wtoch. W Niemczech kontynuowane
ograniczenia wydatkow i wzrost podatkow
posrednich przyczyniaja si¢ do wdrozenia
dostosowan fiskalnych. Deficyt Wtoch ma
wedtug przewidywan spas¢ nieco ponizej 3%
PKB, co bedzie zgodne z ostatecznym terminem
ustalonym w odpowiedniej rekomendacji
Rady, co mozna w znacznej mierze
wytlumaczy¢  pakietem  konsolidacyjnym
opartym na poprawie $ciagalnosci podatkow w
budzecie 2007 r. oraz zanikiem czynnikow
tymczasowych przyczyniajacych si¢ do
zwigkszonego deficytu. Portugalia, begdaca
kolejnym krajem o deficycie budzetowym
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powyzej 3% w 2006 r., dla ktérej jednak
ostateczny termin korekty nadmiernego deficytu
przypada na 2008 r., planuje kontynuacje
wysitkow dostosowawczych, niemniej zaktada
deficyt znaczaco powyzej warto$ci referencyjne;j
3% PKB w 2007 r. W wigkszosci krajow
z nierownowaga budzetowa konsolidacja
planowana pod katem S$rednioterminowych
celow budzetowych jest skromna.

STRATEGIE FISKALNE KONIECZNE DO WZMOCNIENIA
WYSIEKOW KONSOLIDACYJNYCH

Podczas gdy  aktualizacje  programow
stabilizacyjnych z 2006 r. z reguty wskazuja, ze
rzady stawiaja na osiagnig¢cie dobrej sytuacji
budzetowej, istnieja takze przestanki, by
twierdzi¢, ze cele budzetowe nie zawsze
zaktadaja wystarczajaca konsolidacje 1 zZe
konkretne 1 wiarygodne dziatania nie zostaty
dotad szczegdétowo okreslone. Pociaga to
ryzyko na przysztos¢. W razie korzystnych
bodzcoéw wzrostu gospodarczego i perspektyw
znacznych dochodéw w wigkszosci krajow,
strategie fiskalne powinny chroni¢ przed
zaniechaniem dziatania i koncentrowa¢ wysitki
na konsolidacji budzetu. Perspektywa trwajace;j
»dobrej koniunktury” w najblizszej przysztosci
powinna zosta¢ w pelni wykorzystana do
osiagnigcia  dobrej  kondycji  finansow
publicznych i szybkiego obnizenia wskaznika
zadluzenia, takze z powodu demograficznych
zagrozen dla stabilnosci budzetowej. Wazne
jest, by zobowiazania znowelizowanego Paktu
Stabilnosci i Wzrostu zostaly w pelni
wypelnione we wszystkich krajach, tak by
zwigkszy¢ wiarygodnos¢ podstawowych zasad
fiskalnych UE.



Doswiadczenia z przesztosci potwierdzaja, ze
zaniechanie pracy nad dalszym rozwojem to
glowne zagrozenia dla polityki fiskalnej
w okresie ozywienia. Jak pokazuja poczatkowe
lata funkcjonowania UGiW, pozaplanowe
dochody w czasach ozywienia gospodarczego
moga skusi¢ rzady do wprowadzenia nie
majacych finansowego uzasadnienia obnizek
podatkow i/lub rozluznienia ograniczen
wydatkowych. W celu uniknigcia bledow
z przeszto$ci oraz w imi¢ zapobiezenia
nierownowadze makroekonomicznej istotne
jest, by wszystkie panstwa czltonkowskie
odstapily od procyklicznego rozluzniania
polityki fiskalnej i dazyly do osiagnigcia
ustabilizowanej sytuacji budzetowej przy
obecnym wzroscie. W przeciwnym wypadku
zakres dziatania automatycznych stabilizatoréw
w czasie nastepnego spadku koniunktury bedzie
ograniczony, czego efektem begdzie ponowna
konieczno$¢ zaostrzenia polityki fiskalnej
w sposdb procykliczny. Niewystarczajacy
postegp w  konsolidacji moze rdwniez
zakwestionowa¢ wykonanie Paktu Stabilnosci

i Wzrostu w czasie nastgpnego spadku
koniunktury.
Kraje cztonkowskie w  nierownowadze

budzetowej, ktore nie znajduja si¢ w stanie
nadmiernego deficytu powinny wzmodc wysitki
na rzecz konsolidacji fiskalnej podejmujac
wiarygodne  dzialania  oraz  osiagnac
$rednioterminowe cele budzetowe szybciej niz
przewidziano to w aktualizacjach programéw
stabilizacyjnych. W istocie, jak postulowano
w znowelizowanym Pakcie Stabilizacji
i Wzrostu, obecna sytuacja gospodarcza zachgca
do przekroczenia wskaznika dostowawczego
w wysokosci 0,5%.

Kraje z deficytem przekraczajacym wartosc¢
referencyjna 3% PKB musza podja¢ wszelkie
konieczne dziatania, by naprawi¢ sytuacje tak
szybko, jak to mozliwe, $ci$le wdrazajac
zalecenia Rady. Poprawa perspektyw fiskalnych
stwarza mozliwo$¢ uniewaznienia decyzji w
kwestii nadmiernego deficytu w kilku krajach
w najblizszej przysztosci. W tym wzgledzie
bardzo istotne jest, by nadmierne deficyty byty

korygowane w sposob trwaty poprzez state
i wiarygodne dzialania konsolidujace. Dlatego
tez konieczny jest dalszy szybki postep
w kierunku realizacji $rednioterminowych
celow budzetowych przez poszczegdlne kraje,
tak by stworzy¢ mozliwo§¢ manewru i uniknac
kolejnych naruszen putapu deficytu. W krajach,
gdzie prognozy wskazuja na ryzyko naruszen
zobowiazan budzetowych, wigksze wysitki
powinny zosta¢ poczynione na rzecz osiggnigcia
celow i wuniknigcia kolejnych krokow
przewidzianych w procedurach nadmiernego
deficytu.

Kraje cztonkowskie, ktore juz osiagnety
zrownowazona sytuacj¢ fiskalna, powinny ja
utrzymac badz stara¢ si¢ o dalsza konsolidacje.
W kilku przypadkach, gdy budzet wykazuje
nadwyzke, a popyt jest wysoki, sztywniejsza
polityka fiskalna mogtaby zredukowac ryzyko
przegrzania gospodarki.

Wysokiej jakosci dane statystyczne i sprawny
system  sprawozdawczosci  statystycznej
pozostaja kluczowe dla poprawnej oceny
sytuacji budzetowej i potrzeby podjgcia dziatan
dostosowawczych.

Wreszcie, warto przypomniec¢, ze konsolidacja
budzetowa powinna by¢ podejmowana jako
cze$¢ kompleksowych programoéow reform
strukturalnych opartych na redukcji wydatkow
zgodnie ze strategia lizbonska. Nie tylko
pomoze to zlagodzi¢ niekorzystne efekty
konsolidacji w wyniku wzrostu zaufania, lecz
takze przyczyni si¢ do uzyskania trwalej
rownowagi fiskalnej, wzrostu produkcji
i zatrudnienia w strefie euro.

2.6 KURSY WALUTOWE I BILANS PEATNICZY

APRECJACJA EFEKTYWNEGO KURSU EURO W 2006 R.

Trend wznoszacy nominalnego efektywnego
kursu euro rozpoczal si¢ w czwartym kwartale
2005 r. i wzmocnit w 2006 r. Euro w pierwszej
polowie 2006 r. zwigkszalo wartos¢ w stosunku
do wielu walut, odzwierciedlajac przede
wszystkim swoja aprecjacj¢ wzglgdem dolara
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amerykanskiego, japonskiego jena, chinskiego
renminbi i kilku walut azjatyckich formalnie
badz de facto powiazanych =z waluta
amerykanska. W drugiej potowie tego roku euro
poczatkowo weszto w okres stabilizacji, by
nastepnie pod koniec pazdziernika
kontynuowac¢ swoj wzrost. Przed koncem roku
nominalny efektywny euro byl niemal o 5%
wyzszy niz na poczatku stycznia i osiagnat
poziom o 2,5% wyzszy niz $redni poziom
z2005r.

Sita euro przez wigksza czg§¢ 2006 r.
prawdopodobnie wynikata m.in. z oczekiwan
rynkowych co do pozytywnego kierunku zmian
ogolnej sytuacji gospodarczej w strefie euro.
Podczas gdy kolejne dane $wiadczace
o rosnacym deficycie obrotow biezacych
Stanow  Zjednoczonych  przypuszczalnie
wzmacnialy pozycj¢ euro w stosunku do dolara
na poczatku roku, uwaga rynkow stopniowo
kierowata si¢ w stron¢ réznic w cyklach
koniunkturalnych i przysztej ewolucji polityki
pieni¢znej w obu obszarach gospodarczych.
Zmiana ta wynikata przede wszystkim
z poprawiajacych si¢ perspektyw gospodarczych
w strefie euro, co przeczyto obawom rynku
dotyczacym istotnego ostabienia dziatalnos$ci
gospodarczej w USA. Pod koniec roku
nowe oznaki spowolnienia tempa cyklu
koniunkturalnego w Stanach Zjednoczonych,
przy jednoczesnym niewielkim wzroscie cen
konsumpcyjnych w USA i stabszym rynku
mieszkaniowym, doprowadzity do dalszego
zmniejszenia rdéznic stép procentowych
w stosunku do aktywow denominowanych
w euro i dalszej aprecjacji euro w stosunku do
dolara.

Jen japonski podlegat postgpujacej deprecjacji
w stosunku do euro przez caty rok 2006, pomimo
kontynuacji wzrostu gospodarczego w Japonii
w tym samym okresie. Jednym z czynnikow
przyczyniajacych si¢ do stabosci japonskiej
waluty byla zapewne znaczna réznica w stopach
procentowych waloréw japonskich w poréwnaniu
z aktywami innych gtéwnych gospodarek, co
moglo skutkowaé¢ notowanym znacznym
zwigkszeniem liczby transakceji typu carry trade
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w sytuacji niskiej implikowanej zmiennosci
kursu walutowego'.

W dniu 29 grudnia 2006 r. kurs euro wynosit
1,32 USD i 156,93 JPY, odpowiednio 11,4%
i 12,4% wigcej niz na poczatku roku. Euro
umocnito si¢ tez znaczaco w stosunku do dolara
kanadyjskiego (11,2%), dolara hongkonskiego
(11,7%) i chinskiego renminbi (okoto 8%),
a w nieco mniejszym stopniu, $rednio o okoto
3%, w stosunku do dolara australijskiego,
franka szwajcarskiego, norweskiej korony i
wigkszosci innych wlaut azjatyckich. Wzrosty
te zostaly czg§ciowo zréwnowazone przez
deprecjacj¢ euro w stosunku do funta szterlinga
(2,2%) 1 wielu walut panstw cztonkowskich UE,
zwlaszcza korony stowackiej (niemal 9%)
i czeskiej korony (5,3%).

W pierwszych dwoch miesiacach 2007 r.
nominalny efektywny kurs euro pozostawat
w zasadzie na niezmienionym poziomie.

Realny efektywny kurs euro — oparty na
zréznicowanych miarach kosztéw i1 cen —
rowniez ulegal aprecjacji w 2006 r. w mniej
wigcej tym samym stopniu co nominalny kurs
efektywny (zob. wykres 32). W ostatnim
kwartale 2006 r. realny efektywny kurs euro
oparty na indeksie cen konsumpcyjnych
wynosit okoto 3% i byl wyzszy od poziomu
obserwowanego rok wczesniej.

NIECO WYZSZY DEFICYT OBROTOW BIEZACYCH

W 2006 R.

W 2006 r. na rachunku obrotéw biezacych
w strefie euro odnotowano deficyt w wysokosci
16,2 mld euro (tzn. 0,2% PKB) w poréwnaniu
z deficytem w wysokosci 6,8 mld euro w
2005 1. (tzn.0,1% PKB). Nieco wyzszy deficyt
wynikat przede wszystkim 2z mniejszej

14 Termin “carry trade” odnosi si¢ do strategii handlowej, ktorej
celem jest wykorzystanie réznic w stopach procentowych dwoch
obszarow walutowych przez zaciagnigcie pozyczki w walucie
0 nizszej stopie procentowej i zainwestowaniu w walutg
0 wyzszej stopie, stad przymiotnik ,, carry” [ang. przenosi¢].
Strategie takie sa optacalne do momentu, gdy waluta w obszarze
0 wyzszej stopie zacznie si¢ deprecjonowa¢ wzgledem waluty
w obszarze o nizszej stopie do takiego stopnia, ze deprecjacja
zniesie korzy$¢ wynikajaca z roznic stop.



Wykres 32 Nominalne i realne efektywne

kursy euro”

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

1) Wzrost indeksow EER-24 oznacza wzrost kursu euro.
Najnowsze dane miesigczne pochodza z grudnia 2006 r.
W przypadku opartych na ULCM realnych kursow EER-24
najnowsze dane dotycza trzeciego kwartatu 2006 r. i sa
czg$ciowo danymi szacunkowymi.

nadwyzki w obrotach towarowych (o 20,3 mld
euro), jako ze warto$¢ importowanych towarow
rosta  szybciej niz  warto$¢ towardw
eksportowanych (odpowiednio 16,1% oraz
13,8% w 2006 r. ). Zmniejszenie si¢ nadwyzki
obrotow towarowych oraz nieco wyzszy deficyt

Wykres 33 Saldo rachunku obrotéw biezacych

i jego sktadniki czastkowe

salda transferow biezacych zostaly jedynie
czg$ciowo zrownowazone mniejszym deficytem
dochodow, natomiast nadwyzka na rachunku
ustug pozostala w zasadzie na niezmienionym
poziomie (zob. wykres 33).

Obroty towarowe z krajami spoza strefy
euro zwigkszyty si¢ znacznie w 2006 r.
W przypadku importu zanotowano wzrost
wolumenu w 2006 r., co odzwierciedlalo wzrost
gospodarczy w strefie euro i aprecjacje waluty.
Jednakze wyzsze ceny importowanej ropy
naftowej 1 surowcdw nieropopochodnych

stanowily = znaczace czynniki  wzrostu
warto§ci importu i, w zwiazku z tym,
zmniejszenia  si¢  nadwyzki  obrotow

towarowych (zob. wykres 34).

Chociaz wplyw rosnacych cen ropy na bilans
handlowy strefy euro byt tagodzony przez
aprecjacj¢ euro w stosunku do dolara
amerykanskiego, deficyt w handlu ropa nadal
rost i wynosit 181 mld euro (ponad 2% PKB)
w 12-miesi¢gcznym ujeciu skumulowanym do
pazdziernika 2006 r., co stanowito wartos¢
0 39 mld euro wigksza niz rok wcze$niej.
Tendencja pozytywna jest to, ze strefa euro
najwyrazniej skorzystata na reinwestowaniu

Wykres 34 Import towarow do stefy euro
a ceny ropy Brent

(dane roczne skorygowane sezonowo; w mld euro)

— 2002
mmmme 2003
== 2004
s 2005
woaex 2006
160 160
120 120
80 80
40 40

’ R |l

|

-80

-120 ; r : — : -120
Rachunek Towary  Ushlugi Przychody Transfery
obrotow biezace
biezacych

Zrédto: EBC.

(dane miesigczne)

== Import towar6w ogotem

e+« Ceny ropy Brent w USD za barytke
(skala po prawej stronie)

= = = Ceny ropy Brent w euro za barytke
(skala po prawej stronie)

130

115

100

85

70 O s

PHAEI VG £
I

55 15

40 ;

2002 2003 2004 2005 2006

Zrédto: Eurostat i Bloomberg.

EBC
Raport Roczny 0

2006 U



dochodow z zyskéw na handlu ropa — przez
zwigkszony popyt ze strony krajow-
-eksporterow ropy — co zrekompensowato czgse
transferu zyskow wynikajacego z wyzszych cen
towarow importowanych.

W odniesieniu do eksportu wzrost zarowno cen,
jak 1 wolumenu eksportu przyczynit si¢ do
wzrostu warto$ci eksportu w 2006 r. Wolumen
eksportu w strefie euro wzrdst znacznie w tym
roku, gltownie za sprawa duzego popytu
zewngetrznego. Eksport do Azji (w szczegolnosci
do Chin) oraz nowych krajow cztonkowskich
UE charakteryzowal si¢ niezwykle silna
dynamika, w konteks$cie wzrostu gospodarczego
w tych regionach. Wzrost ceny eksportu byt

sprawa mniejszych wzrostéw cen ddbr
inwestycyjnych. Jednocze$nie aprecjacja euro
w 2006 r. oznaczata spadek konkurencyjnosci
kosztowej oraz cenowej i przyczynita si¢ do
dalszego spadku udziatu w rynku eksportu ze
strefy euro.

Zmniejszajacy si¢ udzial w rynku eksportu
strefy euro jest rowniez zwigzany z czynnikami
strukturalnymi gospodarki globalnej, takimi jak
rosnace znaczenie nowych graczy globalnych
na $wiatowych rynkach eksportowych.
W ramce 7 szerzej opisano, w jaki sposob strefa
euro dostosowuje si¢ do coraz bardziej
globalnego 1 konkurencyjnego otoczenia
gospodarczego.

mniejszy niz w roku poprzednim, gtownie za

GLOBALIZACJA A KONKURENCY]N0$C STREFY EURO'

Chociaz globalizacja nie jest zjawiskiem nowym, panuje coraz powszechniejsze przekonanie,
ze za jej sprawa $wiatowe modele produkcji i handlu ulegaja zasadniczym zmianom.

Ramka ta zawiera ocen¢ zmian, jakie dokonaty si¢ ostatnio w strukturze eksportu strefy euro
oraz innych gtownych gospodarek §wiatowych w wyniku globalizacji’. Z wprowadzonego przez
Balassa wskaznika ujawnionych przewag komparatywnych (zob. tabela), ktérego wartos¢ jest
wigksza niz jeden w przypadku, gdy eksport kraju w danym sektorze jest wyzszy niz $rednia
Swiatowa, wynika, ze w okresie 1993-2004 strefa euro charakteryzowala si¢ stosunkowo
zroznicowang struktura eksportu i specjalizowala si¢ glownie w eksporcie towarow
wymagajacych duzych naktadow kapitatu i badan, jak rowniez towaré6w wymagajacych duzych
naktadoéw pracy. Na pierwszy rzut oka cze$ciowa specjalizacja strefy euro w produkcji
wymagajacej duzych naktadéw pracy wydaje si¢ zaskakujaca, jako ze strefa euro ma
w poréownaniu z wieloma rozwijajacymi si¢ gospodarkami wysoki wspotczynnik udziatu
kapitatu do udziatu pracy. W rezulatacie wyniki podane w ponizszej tabeli moga budzi¢ pewne
zastrzezenia. Po pierwsze, wskaznik Balassy, nieprzystosowany do wykorzystywania
w odniesieniu do importowanych dobr posrednich, jest nieco mylacy, poniewaz przewagi
komparatywne powinny dotyczy¢ procesow i dziatan w granicach poszczegolnych krajowych
gatezi przemystu. Po drugie, podzial towarow na cztery grupy w Tabeli 1 opiera si¢ na dosy¢
szerokich kategoriach eksportu’.

Tymczasem trzy rozwinigte gospodarki stanowiace najwigksza konkurencj¢ dla strefy euro,
czyli Japonia, Wielka Brytania oraz Stany Zjednoczone, nie wykazuja ujawnionych przewag

1 Ramka zostala opracowana na podstawie dokumentu okolicznosciowego EBC pod tytutem Globalisation and euro area trade:
interactions and challenges, autorstwa U. Baumanna i F. di Mauro.

2 Ogolna sytuacja strefy euro przestania istotne réznice w strukturze handlu oraz wynikach poszczegoélnych krajow strefy euro.

3 Inne metody pomiaru specjalizacji eksportowej — zob. Relative export structures and vertical specialisation: a simple cross-country
index, dokumenty robocze Banco de Portugal, styczen 2007.
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Ujawniona przewaga komparatywna (RCA) a wykorzystanie czynnikéw produkcji "

(Indeks”: $rednia z lat 1993-2004)

Eksport wymaga Wschodzace |Kraje Europy
przede wszystkim: Stany Wielka gospodarki | Srodkowo -

Strefa euro? | Zjednoczone Brytania Japonia Chiny azjatyckie | Wschodniej
naktadéw surowcow 0,5 0,7 0,6 0,1 0,6 0,7 1,6
naktadow pracy 1,1 0,7 0,9 0,5 2,2 1,2 1,2
naktadow kapitatu 1,2 0,9 1,0 L5 0,4 0,5 1,2
naktadow badawczych 1,1 1,4 1,2 1,4 0,9 1,3 0,5

Zrédto: Baza danych CHELEM — Centrum Studiéw Perspektywicznych i Informacji (Centre d’Etudes Prospectives et d’Information —
CEPI) oraz obliczenia EBC

1) Lista dwucyfrowych kodow sektorow wchodzacych w sktad kazdej z wymienionych kategorii czynnikéw produkcji znajduje si¢
w Zataczniku A (tabela A3) dokumentu okolicznosciowego EBC nr 55.

2) Wskaznik Balassy ujawnionej przewagi komparatywnej, stuzacy do obliczania wzglednej specjalizacji eksportowej poszczegdlnych
krajow w zakresie czterech grup produktow (tzn. w sektorach wymagajacych wysokich naktadow surowcowych, naktadow pracy,
naktadow kapitatlowych oraz naktadow na badania) w stosunku do srednich $wiatowych wedlug rownania:
RCAK,j=(Xk,j/ZXk,j)/(Xw,j/>Xw,j). Licznik oznacza udziat sektora j w calkowitym eksporcie kraju k, natomiast mianownik odpowiada
procentowemu udziatowi sektora j w catkowitym eksporcie §wiatowym.

3) Rozpatrywano jedynie eksport poza strefg euro.

komparatywnych w zakresie eksportu produktéw wymagajacych wysokich naktadow
pracy. Panstwa te sa za to w duzo wigkszym stopniu wyspecjalizowane w produkcji
wymagajacej duzych naktadow na badania. Ponadto Japonia specjalizuje si¢ rowniez gldwnie
w towarach wymagajacych wysokich naktadow kapitalowych, co stanowi odzwierciedlenie
charakterystycznych dla tego kraju wysokich zasobow kapitatu. Nie zaskakuje, ze Chiny i inne
gospodarki azjatyckie, okreslane w niniejszym dokumencie jako dynamiczne gospodarki
azjatyckie (DAE)* oraz kraje Europy Srodkowej i Wschodniej (CEEC)® specjalizuja si¢
w towarach wymagajacych wysokich naktadéow pracy, co stanowi odzwierciedlenie
zaangazowania wzglednych czynnikow produkcji. Mimo dysponowania przewaga
komparatywna w zakresie dziatalno$ci wymagajacej wysokich naktadow pracy, kraje z grupy
DAE specjalizuja si¢ rowniez w produktach wymagajacych wysokich naktadéw na badania
w stopniu wigkszym niz strefa euro. Kraje znajdujace si¢ w grupie CEEC, w ktorych przypadku
brak ujawnionej przewagi komparatywnej w zakresie towaréw wymagajacych duzych naktadow
na badania stanowi wyrazne odzwierciedlenie niskiego poziomu naktadow na rozwdj i badania®,
charakteryzuja si¢ stosunkowo wysokim poziomem specjalizacji w produkcji towarow
wymagajacych duzych naktadéow surowcowych.

Specjalizacje eksportowe w sektorach wymagajacych duzych naktadéw na badania w strefie
euro oraz w innych krajach wysoko rozwinigtych nie wykazuja istotnych zmian w czasie
w porownaniu do niektorych krajow o gospodarkach wschodzacych, ktore gwattownie ewoluuja
w kierunku tych sektorow (zob. wykres A1)". Nie zaszty rOwniez zadne znaczace zmiany, jezeli
chodzi o stopien specjalizacji krajow wysoko rozwinig¢tych w zakresie towaréw wymagajacych
wysokich naktadow pracy, ktory w przypadku strefy euro jest nadal stosunkowo wysoki
(wykres A2).

4 Do DAE zaliczane sa: Indie, Indonezja, Specjalny Region Administracyjny Hongkongu, Singapur, Korea Potudniowa, Tajwan,
Malezja, Filipiny oraz Tajlandia.

5 CEEC obejmuja: Wspolnote Niepodlegtych Panstw (Armenia, Azerbejdzan, Biatorus$, Gruzja, Kazachstan, Kirgistan, Republika
Motdawii, Federacja Rosyjska, Tadzykistan, Turkmenistan, Ukraina, Uzbekistan), Estonig, Litwe, Lotwe, kraje bylej Jugostawii,
(obecnie: Bosnia i Hercegowina, Chorwacja, Macedonia, Serbia i Czarnogéra oraz Stowenia), Albanig, Bulgarig, kraje bylej
Czechostowacji (obecnie: Republika Czeska i Stowacja), Wegry, Polske, Rumunig, Turcje.

6 Srednie krajowe nakfady brutto na badania i rozw6j w PESW wynosza mniej niz 1% PKB. Dla poréwnania, naklady te wynosza
$rednio 1,9% w strefie euro, 2,6% w Stanach Zjednoczonych oraz 3,2% w Japonii (zrodto: OECD Science, Technology and Industry:
Scoreboard 2005 oraz Eurostat, Structural Indicators Database).
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Wykres A Zmiany ujawnionej przewagi komparatywne;j

(wskaznik", dane roczne)

1) Gléwnie eksport produktéw wymagajacych 2) Gléwnie eksport produktow wymagajacych
duzych nakladéw na badania duzych nakladéw pracy
= Strefaeuro Wielka Brytania = Strefaeuro v Wielka Brytania
eeees USA - = = Chiny seeee USA - = = Chiny
= = = Wschodzace gospodarki =<=  Stany Zjednoczone = = = Wschodzace gospodarki =<=+ Stany Zjednoczone
azjatyckie (DAE) azjatyckie (DAE)
—— Japonia Japonia
1,8 1,8 2,5 2,5
16 ———— 1,6 T 1t
14 [ete R 14 0 1| %
1,2 [-oprapm R & 12
. C- 1.5 [F 1,5
1,0 == 1,0 Sl
08 4--T 08 1,0 1,0
0,6 at crmimime= " 106 oodloco cesssesens
04 | 7= 0.4 05 0,5
0,2 0,2
0,0

0,0 —r—
1993 1995 1997 1999

00—
1993 1995

— 1 0,0 —
2001 2003 1997 1999 2001 2003

Zrédta: CHELEM i obliczenia EBC.
1) Wskaznik Balassy ujawnionych przewag komparatywnych (szczegoty struktury tego wskaznika — zob. przypis 2 do poprzedniej
tabeli).

Ktadac gtowny nacisk na produkty $rednio zaawansowane technicznie, takie jak maszyny
i urzadzenia, pojazdy mechaniczne, produkty chemiczne i elektryczne, strefa euro wykazuje
specjalizacj¢ w zakresie niektorych szybko rozwijajacych si¢ sektorow produkcji towardw
cieszacych si¢ popytem na swiecie, takich jak: farmaceutyki, narzedzia medyczne, precyzyjne
i optyczne oraz samoloty i pojazdy kosmiczne. Strefa euro charakteryzuje si¢ jednak rowniez
wysoka specjalizacja w niektorych wolniej rozwijajacych si¢ sektorach, takich jak sektor
niemetalicznych produktéw mineralnych. Ogdlnie, strefa euro nie wykazuje specjalizacji
w zadnym pojedynczym sektorze, lecz dysponuje stosunkowo zréznicowana struktura eksportu
w porownaniu do innych gospodarek uprzemystowionych. Prawdopodobnie to wtasnie chroni
catkowita produkcj¢ strefy euro w okresach stabego popytu $wiatowego w kazdym
z poszczegolnych sektorow. Chociaz ogdlnie specjalizacja eksportowa strefy euro w sektorach
wymagajacych wysokich naktadéw na badania nie podlega duzym zmianom w czasie, bardziej
szczegotowe dane wskazuja, ze pomimo to ecksporterzy strefy euro zwigkszyli swoja
specjalizacj¢ w niektorych zaawansowanych technicznie sektorach (takich jak: sektor
farmaceutyczny, instrumentow medycznych, precyzyjnych i optycznych oraz informatyki
i telekomunikacji (ICT)), ktore odnotowuja coraz wigkszy popyt na §wiecie. Tymczasem inne
kraje wysoko rozwinigte, takie jak Japonia lub Stany Zjednoczone, daza do zmniejszenia swojej
specjalizacji w tej dziedzinie, prawdopodobnie w wyniku znacznej konkurencji ze strony
wschodzacych gospodarek azjatyckich oraz gwattownego zatamania koniunktury w sektorze
ICT w roku 2000.

7 Podczas gdy na zmiany te moglo wplywa¢ duze wzgledne znaczenie gospodarek zaawansowanych wzgledem gospodarek
wschodzacych pod wzgledem catkowitej produkcji, moga by¢ one rowniez odzwierciedleniem tempa, w jakim gospodarki wschodzace
wyréwnuja zaleglosci w rozwoju technologicznym wzglegdem gospodarek wysoko rozwinigtych.
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Pozytywny wplyw na zmiany w zakresic WINCCER:FATENVATATT LIRSy AT
konkurencyjnosci eksportu strefy euro moze
by¢ rowniez wynikiem dziatania innych
czynnikow. Wyniki ostatnich badan, prac

wedtug kraju pochodzenia

(zmiany w punktach procentowych, 1995-2005)

do$wiadczalnych oraz modele teoretyczne Cliny [ ]
wskazuja, ze przedsigbiorstwa odnosza SR I
23 g g g 11 Butgaria, Rumunia f
korzy$ci z  bezpo$rednich  inwestycji s R .
zagranicznych. By¢ moze zatem duza OPEC i
aktywnos¢ firm strefy euro w zakresie ASEAN ]
, . . .. . Ameryka Poludniowa I
bezposrednich inwestycji  zagranicznych i
podnosi ogdlna wydajnos¢ strefy euro®. e
Kanada ‘
Mimo iz gospodarki wschodzace jak dotad . |
specjalizowaty si¢ w sektorach nisko Norvegia |
. 7 . . . . Szwecja |”
i $rednio-nisko zaawansowanych technicznie
Szwajcaria ”””|
oraz w wybranych sektorach wysoko
. . p o Stany Zjednoczone ””|H|
zaawansowanych technicznie, wydaje si¢ ”|”|"”|””|
0 z o q Japonia
prawdopodobne, ze w przyszlosci zwigksza Wil B |"”””‘”"””|”|
Lo . , . ielka Brytania
specjalizacje¢ w sektorach $rednio-wysoko T ‘
zaawansowanych technicznie, co wystawia StrEfyeurOf;_g_é_’_(;_’_é_é_i_
4 3 2 1 5

kilka z tradycyjnie silnych sektorow euro,
: . : Source: Eurostat i obliczenia EBC.

takich Jak. przemysl motoryzacyjn}l, Uwaga: Na podstawie wartosci wymiany. Stosunek udziatu
maszynowy 1 produku_]accy rOZnego r()dzaJu importu strefy euro z danego kraju/regionu do importu

d . iek konk ettt (z zewnatrz i wewnatrz) strefy euro ogotem.
urzadzenia, na Wigkszg Konkurencje 1 otwicra 1) Kraje, ktore przystapity do UE w 2004 r.
mozliwo$¢ istotnych korekt. W istocie
wyrazne sa oznaki, ze ma to juz miejsce
w przypadku specjalizacji eksportu z panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, Chin
i dynamicznych gospodarek azjatyckich, ktora zaczeta si¢ rozwija¢ w ciagu ostatniej dekady
w sektorach srednio wysoko zaawansowanych technicznie, w tym w sektorze motoryzacyjnym
i transportowym, jak rowniez w zakresie innych maszyn i urzadzen.

Ta wstepna ocena wydajnosci eksportu strefy euro powinna zosta¢ uzupetniona przez doktadna
analiz¢ importu, gdyz globalizacja wywiera réwniez wielki wplyw na penetracj¢ importu
i jego struktur¢ w poszczego6lnych krajach. Liberalizacja handlu i rozw6j migdzynarodowych
sieci produkcji wptyngly na gwaltowny wzrost penetracji importu do gléwnych
uprzemystowionych gospodarek w ciagu ostatniej dekady. W latach 1991-2005 wskaznik
importu towarow i ustlug do PKB w ujgciu realnym wzrost ponad trzykrotnie w Stanach
Zjednoczonych, a prawie dwukrotnie w Japonii, podczas gdy zmiany w strefie euro i Wielkiej
Brytanii plasowaly si¢ posrodku. Co wigcej, ogdlnemu wzrostowi penetracji importu
towarzyszyt wysoki wzrost importu z krajow rozwijajacych si¢. Oznacza to przypadku strefy
euro wzglednie odejscie od partnerow handlowych wewnatrz strefy euro i gospodarek
uprzemystowionych w strong wschodzacych gospodarek o nizszych kosztach jako dostawcow
i producentéow dobr (wykres B). Zmiana ta byla szczegolnie widoczna w przypadku dobr
zaopatrzeniowych i inwestycyjnych. Jest to wyrazny sygnal, ze wschodzace gospodarki
nabieraja znaczenia jako dostawcy towardw i uslug wykorzystywanych w procesach

8 Zob. np. artykut Germany in the Globalisation Process, w wydaniu raportu miesi¢cznego Deutsche Bundesbanku z grudnia 2006 r.;
A. Bernard, J. Jensen i P. Schott (2005), Importers, exporters, and multinationals: a portrait of firms in the US that trade goods,
dokument roboczy NBER nr 11404; oraz E. Helpman, M. Melitz i S. Yeaple (2004), Exports versus FDI, American Economic Review,
94, s.300-316.
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produkcyjnych. Trend ten zwiazany jest z bardziej powszechna tendencja zwigkszania udziatu
importu w eksporcie strefy euro.

Ogodlnie rzecz biorac, mimo iz strefa euro napotyka obecnie na zwigkszona konkurencj¢ ze
strony gospodarek wschodzacych, dalsze korekty maja dopiero nastapi¢. W porownaniu ze
Stanami Zjednoczonymi, ktore zdaja si¢ bardziej zdecydowanie przesuwac¢ w strong produktow
wymagajacych duzych naktadow na badania, strefa euro pozostaje czg¢Sciowo wyspecjalizowana
w produktach wymagajacych duzych naktadéw pracy. Ponadto gospodarki wschodzace zyskuja
na znaczeniu jako konkurencja dla eksporteréw nie tylko w zakresie gatezi przemystu nisko
zaawansowanych technicznie i wymagajacych duzych naktadow pracy — jak sugerowatby ich
wzgledny stan zasobow — lecz w coraz wigkszym stopniu rowniez w zakresie towarow
zaawansowanych technologicznie i wymagajacych duzych naktadow kapitatu. Jednoczesnie
strefa euro traci pozycj¢ w niektorych tradycyjnie silnych sektorach, np. maszyn i narzedzi.
Potwierdzaja to dane wskazujace na silny wzrost importu towaréw inwestycyjnych z nowych
panstw cztonkowskich UE, ktore zdaja si¢ czgSciowo wypiera¢ import wewnetrzny strefy euro.

Dalsze skuteczne korekty zmian strukturalnych nie zostana osiagnigte poprzez zwigkszanie
protekcjonizmu, jako ze doprowadzitoby to jedynie do nastgpnych dtugotrwatych okresow
korekt. Prawdopodobienistwo wlasciwego przeprowadzenia dzialan dostosowawczych rosnie,
gdy zmiana strukturalna zachodzi w §rodowisku, w ktérym przejsciowe zmniejszenie dobrobytu
(takie jak czasowy wzrost bezrobocia) jest jak najmniejsze i ktore sprzyja elastycznemu
przekazywaniu zasobow do nowych i rozwijajacych si¢ obszaroéw. To najlepszy sposob, w jaki
gospodarka moze odpowiedzie¢ na wyzwania globalizacji. Wymaga to z kolei reform
strukturalnych w strefie euro, jak rowniez zwigkszonych naktadéw na rozwdj i badania,
umozliwiajacych dokonanie niezb¢dnych innowacji w celu rozwinigcia nowych obiecujacych
obszarow specjalizacji.

NAPLYW NETTO INWESTYCJI BEZPOSREDNICH |
PORTFELOWYCH ACZNIE W 2006 R.

Na rachunku finansowym strefy euro zanotowano
naptyw netto inwestycji  bezposrednich
i portfelowych tacznie w wysokosci 109,2 mld
euro w 2006 r., w poroéwnaniu z odptywem netto
w wysokosci 45,4 mld euro w 2005 r. Bylo to
gléwnie wynikiem znacznie nizszego odptywu
netto inwestycji bezposrednich i wigkszego
naptywu netto inwestycji portfelowych zaréwno
w udzialowe papiery wartosciowe, jak tez
w instrumenty dtuzne (zob. wykres 35).

Pomijajac skutki jednorazowej duzej transakcji
zwiazanej z  restrukturyzacja  duzego
przedsigbiorstwa w strefie euro w 2005 r.,
rosngcy  deficyt w  sferze inwestycji
bezposrednich w 2006 r. stanowit wynik wzrostu
inwestycji  bezposrednich zagranica przez
rezydentow strefy euro, gltéwnie w formie
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inwestycji udzialowych w nowych krajach
cztonkowskich UE, jak tez w Wielkiej Brytanii
i Stanach Zjednoczonych. W tym samym czasie
napltyw inwestycji bezposrednich do strefy euro
wzrdst ponad dwukrotnie w pordwnaniu
z niskim poziomem takich inwestycji
odnotowanym w latach 2004 i 2005, co by¢
moze  stanowilo w  pewnej mierze
odzwierciedlenie oczekiwan rynku na poprawg
perspektyw gospodarczych w strefie euro.

Ponownie pomijajac skutki wyzej wspomniane;j
restrukturyzacji, wzrost naptywu netto inwestycji
portfelowych w 2006 r. wynikat ze zwigkszenia
zakupow netto papierow udzialowych strefy
euro przez nierezydentow, spotggowanego
zwigkszeniem dochodow przedsiebiorstw strefy
euro i przez wyzsza stop¢ zwrotu z kapitatu
w strefie euro niz w Stanach Zjednoczonych.
Mnozace si¢ w ciagu ostatniego roku oznaki



Wykres 35 Inwestycje bezposrednie

i portfelowe w strefie euro

Wykres 36 Przeptywy finansowe ze strefy euro
do nowych panstw cztonkowskich UE

(dane roczne; w mld euro)
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Zrédto: EBC.

poprawy perspektyw gospodarczych w strefie
euro mogly by¢ gtéwnym czynnikiem lezacym
u podstaw takiego rozwoju wydarzen.

Jesli chodzi o aktywnos¢ na rynkach o statej
kwocie dochodu, naplyw netto Srodkow
inwestowanych w instrumenty dtuzne wynidst
79,2 mld euro (w poréownaniu z 8,7 mld
w 2005 r.), co wynikato ze znacznego wzrostu
zakupow dtugoterminowych papieréw dtuznych
strefy euro przez nierezydentow.

W  odniesieniu do struktury geograficznej
przeptywow  portfelowych, opartej na
skumulowanych przeptywach w pierwszych
trzech kwartatach 2006 r., Stany Zjednoczone,
centra finansowe poza granicami kraju (ang.
off-shore) 1 kraje azjatyckie z wytaczeniem
Japonii byly gtéwnymi odbiorcami zagranicznych
inwestycji portfelowych strefy euro. Inwestorzy
strefy euro nabyli takze znaczna liczbg
instrumentéw dtuznych wyemitowanych przez
kraje w wyzej wymienionych regionach, jak tez
przez Wielka Brytani¢. Przedsigbiorstwa
z sektora przetworstwa przemystowego
prawdopodobnie kontynuowaly przenoszenie
czesci swojej produkceji, szczegodlnie do nowych

(jako procent PKB nowych panstw cztonkowskich UE)
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Zdroj: ECB.

Uwaga: Dane za 2006 r. obejmuja pierwsze trzy kwartaty roku.

krajow cztonkowskich UE, gdyz liczba
bezposrednich inwestycji zagranicznych w tych
krajach (mierzona udziatlem w PKB tych
krajow) rosta przez ostatnie cztery lata (zob.
wykres 36).

DALSZE POGORSZENIE MIEDZYNARODOWE] POZYCJI
INWESTYCYJNEJ W 2006 R.

Dane o migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
strefy euro wobec reszty Swiata dostgpne do

Wykres 37 Miedzynarodowa pozycja

inwestycyjna netto

(jako procent PKB)
0
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Dane odnosza si¢ do stanow na koniec okresu. Dane za

2006 r. oznaczaja dane na koniec 3 kwartatu.
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trzeciego kwartatu 2006 r. wskazuja, ze
zobowigzania netto strefy euro wyniosty 965
mld euro (co stanowi 11,5% PKB strefy euro)
w poréwnaniu ze zobowiazaniami netto
w wysokosci 811 mld euro (10,1%PKB) pod
koniec 2005 r. (zob. wykres 37). Wigksze
zobowiazania netto w 2005 r. w duzej mierze
wynikaty ze wzrostu zobowiazan netto
w zakresie inwestycji portfelowych (o 145 mld
euro) oraz pozostalych inwestycji (o 83 mld
euro), ktore zostaly jedynie po cze$ci
skompensowane wzrostem aktywow netto
w  zakresie  inwestycji  bezposrednich
(0o 70 mld euro) oraz aktywow rezerwowych
(o 5 mld euro).

Zwazywszy, ze deficyt na rachunku obrotow
biezacych strefy euro wynosil jedynie 20 mld
euro w 2006 r.,, wzrost migdzynarodowych
zobowiazan netto strefy euro byto w znacznej
mierze spowodowany efektami aktualizacji
wyceny wynikajacej ze zmian cen aktywow
i zmian kursow walutowych.
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3 SYTUACJA GOSPODARCZA | MONETARNA W PANSTWACH
CZLONKOWSKICH UE SPOZA STREFY EURO

DZIALALNOSC GOSPODARCZA

Tempo wzrostu realnego PKB w panstwach
cztonkowskich UE spoza strefy euro znacznie
wzrosto w 2006 r. (zob. tabela 6)*. Pomimo ze
wzmozona aktywno$¢ gospodarcza stanowita
powszechnie obserwowana tendencj¢, roczna
stopa  wzrostu  roznita  si¢  istotnie
w zaleznosci od kraju. Wsrod panstw, ktore
przystapily do Unii Europejskiej w maju 2004 r.,
tempo wzrostu produkcji bylo najwyzsze
w Estonii i na Lotwie, gdzie przekroczyto
11,4%. W Republice Czeskiej, na Litwie
i Stowacji tempo wzrostu realnego PKB byto
rowniez bardzo wysokie — miescito sig
w przedziale od 6,1% do 8,3%. Tempo wzrostu
realnego PKB bylo najnizsze na Malcie.
W innych panstwach, tj. w Danii, Szwecji
i Wielkiej Brytanii, tempo wzrostu przyspieszyto
w porownaniu z 2005 r. i osiagn¢to poziom
zblizony lub nieco wyzszy od $redniego
poziomu strefy euro w 2006 .

W wigkszosci panstw czlonkowskich spoza
strefy euro, dzialalno$¢ gospodarcza nap¢dzana
byta przez popyt krajowy. Spozycie prywatne
wzrosto wskutek wzrostu realnego dochodu do
dyspozycji wynikajacego z szybkiego tempa
wzrostu wynagrodzen oraz spadku bezrobocia,

jak rowniez gwaltownie rosnacych cen
nieruchomos$ci mieszkaniowych. Nastapit
wzrost dynamiki naktadow brutto na s$rodki
trwale, wynikajacy migdzy innymi
z utrzymujacych si¢ od pewnego czasu
korzystnych warunkow finansowania, poprawy
warunkow prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej, jak rowniez — w niektorych
krajach — znacznego naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych (ang. foreign direct
investments — FDI). W wigkszosci panstw,
gwalttowny wzrost dynamiki kredytow,
czesciowo wynikajacy z korzystnych warunkoéw
finansowych, roéwniez przyczynit si¢ do
znacznego wzrostu popytu krajowego.

Dynamika eksportu przyspieszyta w wielu
krajach, czemu w ostatnich latach towarzyszyt
wysoki popyt wsrdd kluczowych partnerdw
handlowych oraz znaczny naptyw
bezposrednich  inwestycji  zagranicznych.
Jednakze w wigkszosci panstw dynamika
importu pozostawata rdéwniez na wysokim

15 Do panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, o ktorych mowa
w niniejszym rozdziale, nalezy 13 panstw cztonkowskich UE
spoza strefy euro w okresie do konca grudnia 2006 r. (tj.
Republika Czeska, Dania, Estonia, Cypr, Lotwa, Litwa, Wegry,
Malta, Polska, Stowenia, Stowacja, Szwecja i Wielka Brytania).

Tabela 6 Wzrost realnego PKB

(zmiany roczne w procentach)

2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006

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

Czechy 3,6 4,2 6,1 6,1 6,4 6,2 5,9 5,8
Dania 0,4 2,1 3,1 32 3,5 3,0 3,0 3,1
Estonia 7,1 8,1 10,5 11,4 11,6 11,8 11,0 11,2
Cypr 1,8 4,2 3,9 3.8 3,5 4,2 3.8 3,6
Lotwa 7,2 8,7 10,6 11,9 13,1 11,1 11,9 11,7
Litwa 10,3 7,3 7,6 7,5 7,9 8,3 6,9 7,0
Wegry 4,1 4,9 42 39 4,4 4,0 3.9 3.4
Malta -2,3 1,1 3,0 2,9 3,0 2,6 2,7 3,1
Polska 3,8 53 3,5 5,8 4,8 5,6 5,9 6,6
Stowenia 2,7 4,4 4,0 5,2 4,9 5,2 5,9 5,8
Stowacja 42 5,4 6,0 8,3 6,7 6,7 9,8 9,6
Szwecja 1,8 3,6 2,9 4,7 4,4 5,0 4,5 4,9
Wielka Brytania 2,7 3,3 1,9 2,7 2,4 2,7 2,9 3,0
UE-10" 4.1 5,2 4,8 5,9 5,5 5,8 6,1 6,2
UE-13? 2,7 3,6 2,7 3,6 33 3,6 3,7 3.8
Strefa euro 0,8 1,8 1,5 2,8 2,2 2,8 2,7 3,3

Zrédto: Eurostat.

1) Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 krajow, ktore przystapity do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r.
2) Agregat UE-13 obejmuje dane z 13 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro do w okresie do konca grudnia 2006 r.
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Tabela 7 Inflacja HICP

(zmiany roczne w procentach)

2003 2004
Czechy -0,1 2,6
Dania 2,0 0,9
Estonia 1,4 3,0
Cypr 4,0 1,9
Lotwa 2,9 6,2
Litwa -1,1 1,2
Wegry 4,7 6,8
Malta 1,9 2,7
Polska 0,7 3,6
Stowenia 5,7 3,7
Stowacja 8,4 7,5
Szwecja 2,3 1,0
Wielka Brytania 1,4 1,3
UE-10" 1.9 4,1
UE-13? 1,6 2,2
Strefa euro 2,1 2,1

2005 2006 2006 2006 2006 2006
I kw. I kw. HIkw. IV kw.

1.6 2,1 2,4 2,5 2,4 1,1
1,7 1,9 2,0 2,0 1.8 1,6
4,1 4.4 4.4 45 4.4 45
2,0 2,2 2,3 2,6 2,6 1,5
6,9 6,6 7,0 6,5 6,6 6,2
2,7 38 3,3 3,6 4,0 42
3,5 4,0 2,4 2,7 4.6 6,4
2,5 2.6 2,6 3,4 3,2 1,1
2,2 1.3 0,9 1.4 1.5 1.3
2,5 2,5 2,3 3,1 2,5 23
2.8 43 42 4.6 4.8 3,5
0.8 1,5 12 1,9 1,5 1,4
2,0 2.3 2,0 2,2 2,4 2,7
2,5 2,4 2,0 2,4 2,7 2,5
2,1 2.3 1.9 2,2 2,4 2,5
2,2 2,2 2,3 2,5 2,2 1.8

Zr6dto: Eurostat.

1) Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 krajow, ktore przystapity do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r.
2) Agregat UE-13 obejmuje dane z 13 pafistw cztonkowskich UE spoza strefy euro w okresie do konca grudnia 2006 r.

poziomie w zwiazku z intensywnym popytem
krajowym oraz relatywnie wysokim udzialem
importowanych produktow w eksporcie
zanotowanym w wielu krajach. W zwiazku
z tym, udzial eksportu netto we wzroscie
realnego PKB w 2006 r. pozostawal w znacznym
stopniu  neutralny w przypadku panstw
cztonkowskich UE spoza strefy euro jako
cato$ci, a znaczaco dodatni tylko na Wegrzech,
Malcie, Stowacji i w Szwecji. Wysokie tempo
wzrostu importu i eksportu wskazuje, ze
pomimo znacznego stopnia zaawansowania,
proces integracji wymiany handlowej
w panstwach, ktore przystapilty do UE w maju
2004 r., nadal trwa.

Wraz ze wzrostem dziatalnos$ci gospodarczej,
sytuacja na rynku pracy w dalszym ciagu
ulegata poprawie w 2006 r. w wielu panstwach
cztonkowskich spoza strefy euro. Pomigdzy
poszczegdlnymi krajami istnieja jednak znaczne
roznice. Podczas gdy stopa bezrobocia
utrzymuje si¢ na bardzo wysokim poziomie w
Polsce i na Stowacji, w innych krajach takich
jak Dania, kraje battyckie oraz Wielka Brytania,
sytuacja na rynku pracy pozostaje napigta.
W wigkszosci krajow, ktére sa panstwami
cztonkowskimi UE od maja 2004 r., wzrost
zatrudnienia utrzymat si¢ na nizszym poziomie,
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niz mozna by wnioskowa¢ z intensywnego
tempa wzrostu produkcji. Byto to spowodowane
faktem, ze tempo wzrostu realnego PKB
wynikato przede wszystkim z zastosowania
nowych technologii oraz duzego wzrostu
dynamiki produkcji, wynikajacego migdzy
innymi ze znacznego naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych w ostatnich latach.
Waskie gardta o charakterze strukturalnym,
takie jak niedopasowanie podazy i popytu na
rynku pracy w zakresie umiejgtnos$ci
i lokalizacji geograficznej, istnieja w dalszym
ciagu w wielu panstwach, ktore przystapity
do Unii Europejskiej w maju 2004 r. Wraz
z migracjami, ktore przyczynily si¢ napigtej
sytuacji na rynkach pracy, czynniki te moga
sta¢ si¢ przyczyna ograniczen dynamiki
w panstwach, gdzie pojawily si¢ trudnosci
zwiazane z niedoborem sily roboczej.

IMIANY CEN

Inflacja HICP wzrosta znacznie w 2006 r.
w niemal wszystkich panstwach cztonkowskich
UE spoza strefy euro (zob. tabela 7). Inflacja byta
najwyzsza w szybko rozwijajacych si¢ krajach
battyckich, na Wegrzech 1 Slowacji,
a w pozostatych panistwach cztonkowskich spoza
strefy euro pozostawata na poziomie zblizonym
lub nieco wyzszym niz $rednia dla panstw ze



strefy euro. Srednia inflacja wynosita mniej niz
2% w Danii, Polsce i Szwecji, podczas gdy w
Czechach nie przekroczyta w 2006 r. 2,1%.

Wzrost inflacji w 2006 r. w panstwach
cztonkowskich spoza strefy euro zwiazany byt
czg$ciowo ze zmianami cen kontrolowanych
i podatkow posrednich w wielu krajach, takich
jak Czechy, Lotwa, Litwa, Wegry, Malta
i Stowacja. Co wigcej, ponowny istotny wzrost
cen energii odpowiadal w znacznym stopniu za
wzrost inflacji latem 2006 r. W wielu krajach na
inflacje wpltyw miat wzrost cen zywnosci,
ktorego dynamika wzrosta w 2006 r. po
tagodnych wahaniach w 2005 r. Jednakze,
w wigkszosci krajow, dynamiczny wzrost
popytu krajowego przyczynit si¢ do wystapienia
presji inflacyjne;j.

W krajach  dopuszczajacych  znaczna
elastycznos$¢ kursow walutowych, aprecjacja
waluty pozwolita na istotne ograniczenie
wplywu na ceny importu oraz — zwazywszy na
wzglednie wysoki poziom otwarto$ci tych
krajow — na poziom inflacji zasadniczej.
W S$wietle niezwykle ozywionej dziatalno$ci
gospodarczej w wigkszos$ci panstw
cztonkowskich UE spoza strefy euro, $redni
poziom zmian plac w 2006 r. byly wysoki.
Nominalny wzrost ptac byt szczegdlnie duzy
w krajach o najwyzszym tempie wzrostu
produkcji (tj. w krajach battyckich), gdzie
przekroczyt zyski plynace z wydajnosci
i przyczynit si¢ do zwigkszenia presji inflacyjne;j.

POLITYKA FISKALNA

Polityka fiskalna w panstwach cztonkowskich
spoza strefy euro byla w 2006 r. nadal
zroznicowana. Trzy kraje (Dania, Estonia
i Szwecja) odnotowaly nadwyzke budzetowa,
podczas gdy pozostate dziesig¢ — deficyt (zob.

tabela 8). Za wyjatkiem Wegier, wyniki
budzetowe za 2006 r. byly zasadniczo
zgodne z celami roéwnowagi budzetowej

zaktualizowanych programéw konwergencji
przedstawionych pod koniec 2005 r., lub nawet
je przekraczaly. Jednakze w wielu przypadkach
wynikalo to z lepszej pozycji wyjsciowej na
koniec 2005 r. oraz wysokich dochodéw

z podatkéw, ktére mozna z kolei czgSciowo
wyjasni¢ wyzszym niz poczatkowo oczekiwano
tempem wzrostu PKB. Postgp w procesie
strukturalnej konsolidacji fiskalnej zostal
zatrzymany w wigkszos$ci krajow. Szacuje sig,
ze jedynie Malta poprawita saldo budzetowe

o co najmniej 0,5% PKB w ujeciu
uwzgledniajacym zmiany cykliczne (po
skorygowaniu o dzialania jednorazowe

i przejsciowe). Z drugiej strony, w wielu krajach
polityka fiskalna zostata rozluzniona w sposob
procykliczny, mimo wysokiego tempa wzrostu
produkcji.

Pod koniec 2006 r. Czechy, Wegry, Malta,
Polska, Stowacja i Wielka Brytania objete
zostaly procedura nadmiernego deficytu.
Zgodnie z  aktualizacjami  programoéw
konwergencji tych panstw na lata 2006-2007,
w roku 2006 r. deficyt zmalat we wszystkich
tych krajach poza Wegrami i Stowacja, a na
Malcie i w Wielkiej Brytanii spadt ponizej 3%
PKB. W Polsce, podobnie jak mialo to miejsce
w 2005 roku, odnotowano deficyt ponizej
warto$ci referencyjnej. Jednakze, wylaczajac
odchylenia statystyczne wynikajace
z uwzglednienia obowiazkowego
finansowanego publicznego systemu
emerytalnego w  sektorze administracji
publicznej (ktéry zostanie zlikwidowany
w 2007 r.), deficyt przekroczytby limit 3%.

Jezeli chodzi o gtowne decyzje Rady ECOFIN,
procedura nadmiernego deficytu wszczgta
wobec Cypru w 2006r. zostata uchylona w lipcu
w zwiazku ze spadkiem deficytu ponizej
warto$ci referencyjnej wynoszacej 3% PKB
w 2005 r. Z kolei Rada wszczeta procedure
nadmiernego deficytu wobec Wielkiej Brytanii
w styczniu 2006 r. i wezwala ja do
skorygowania nadmiernego deficytu najpdzniej
przed rozpoczgciem roku budzetowego
2006/2007. We wrze$niu 2006 r. Wegry
przedstawity skorygowany program
konwergencji — zgodnie z zadaniem Rady
wystosowanym w styczniu — w ktérym
przewidziano deficyt na poziomie 10,1% PKB
w 2006 r., znacznie wykraczajacy poza
cel poczatkowy. W rekomendacji Rady
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Tabela 8 Pozycja fiskalna

(jako procent PKB)

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

Dane programu
konwergencji za rok

\ 2003 \ 2004 \ 2005 \ 2006
Czechy -6,6 -2,9 -3,7 -3,5
Dania 1,1 2,7 49 4,1
Estonia 1.9 2,3 2,3 2,6
Cypr -6,3 -4,4 -2,3 -1,9
Lotwa -1,2 -1,0 0,0 -0,4
Litwa -1,3 -1,5 -0,5 -1,2
Wegry -7,2 -6,7 -7,8 -10,1
Malta -10,0 -5,0 -3,4 -2,6
Polska -4,7 -3,9 -2,5 -1,9
Stowenia -2,8 -2,3 -1,4 -1,6
Stowacja -3,7 -3,0 -3,1 -3,7
Szwecja 0,1 1,8 3,0 3,0
Wielka Brytania =33 -3,2 -3.3 -2,8
UE-10" -5,1 -3,8 -3,4 -3,4
UE-13? -3,0 -2,3 -2,0 -1,9
Strefa euro -3,1 -2,8 -2.4 -1,9
Zadluzenie brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych Dane programu
konwergencji za rok
2003 2004 2005 2006
Czechy 30,1 30,7 30,4 30,6
Dania 44,4 42,6 35,9 28,6
Estonia 5,7 5,2 4,5 3,7
Cypr 69,1 70,3 69,2 64,7
Lotwa 14,4 14,5 12,1 10,7
Litwa 21,2 19,4 18,7 18,4
Wegry 58,0 59,4 61,7 67,5
Malta 70,2 74,9 74,2 68,3
Polska 439 41,8 42,0 42,0
Stowenia 28,5 28,7 28,0 28,5
Stowacja 42,7 41,6 34,5 33,1
Szwecja 51,8 50,5 50,4 46,5
Wielka Brytania 38,9 40,4 42,4 43,7
UE-10" 41,6 41,0 40,7 41,2
UE-13? 41,1 41,8 42,4 42,7
Strefa euro 69,3 69,8 70,8 69,6

Zrédta: Komisja Europejska (za lata 2004-2005), zaktualizowane programy konwergencji z lat 2006-2007 (za 2006) i obliczenia EBC.
Uwagi: Dane wyliczono na podstawie definicji procedury nadmiernego deficytu. Salda budzetu (dane Komisji) nie uwzgledniaja
przychodow ze sprzedazy licencji UMTS. W przypadku Danii, Polski i Szwecji dane uwzgledniaja fundusze emerytalne drugiego filaru.
Ich szacunkowy wptyw na poprawg pozycji fiskalnej w 2006 przedstawia si¢ nastgpujaco: Dania 1,0% PKB, Polska 2,0% PKB, Szwecja
1,1% PKB. Podobnie jak w przypadku ostatniej aktualizacji programu konwergencji i prognoz Komisji z jesieni 2006 r., wartosci dla

Wegier nie obejmuja juz funduszy emerytalnych drugiego filaru.

1) Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 krajow, ktore przystapity do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r.
2) Agregat UE-13 obejmuje dane z 13 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro w okresie do konca grudnia 2006 r.

z pazdziernika 2006 r., termin skorygowania
przez Wegry nadmiernego deficytu przedtuzono
orok —do 2009 r. W odniesieniu do Polski Rada
przyjeta w listopadzie 2006 r. decyzj¢
stwierdzajaca, ze dziatania podjete przez wiadze
polskie sa niewystarczajace dla skorygowania
nadmiernego deficytu w wyznaczonym terminie
przypadajacym na 2007 r.
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Wskaznik zadtuzenia publicznego utrzymaty sig
na poziomie znacznie ponizej 60% PKB w roku
2006 w wigkszosci panstw cztonkowskich UE
spoza strefy euro. Na Cyprze i Malcie, pomimo
odnotowanego w 2006 r. spadku, wskaznik
zadluzenia byl nadal na  poziomie
przekraczajacym warto$¢ referencyjna 60%,
podczas gdy na Wegrzech odnotowano
gwaltowny wzrost tego wskaznika do poziomu
przekraczajacego 67% PKB. W wigkszosci



Tabela 9 Bilans ptatniczy - wybrane pozycje

(jako procent PKB)

Saldo na rachunku
obrotéow biezacych i rachunku
kapitalowym ljcznie

2003 2004 2005 2006"
Czechy -6,2 -6,5 -1,9 -4,5
Dania 3.3 2,4 3.9 2,4
Estonia -11,1 -11,7 -9,5  -10,2
Cypr -2,0 -4,1 -5,1 -5,1
Lotwa -7,5  -11,9  -11,2  -19.7
Litwa -6,4 -6,4 =59  -104
Wegry -8,0 -8,1 -5,9 -5,6
Malta? -3,7 -6,4 -6,3 -7,6
Polska -2,1 -3,8 -1,4 -1,4
Stowenia -1,4 -3,1 -2,4 -3.4
Stowacja -0,5 -3,3 -8,6 -7,9
Szwecja 7,3 6,9 6,3 0,1
Wielka Brytania -1,2 -1,5 -2,2 -3,0
UE-10? -4,6 -5,6 -4,3 =53
UE-13% -0,6 -1,2 -1,4 -1,8
Strefa euro 0,6 0,9 0,0 -0,3

Przeplywy netto
inwestycji bezposrednich

Przeplywy netto
inwestycji portfelowych

2003 2004 2005 2006" | 2003 2004 2005 2006"
2,1 3,7 82 38 -4 2,1 24 22
0.1 04 07 06 7.0 60 43 59
8,1 6,0 168 L5 1.8 62 -158 -18
24 25 43 3,8 L9 72 08 32
2.3 39 37 58 20 L7 07 00
0,8 23 2,7 48 L5 09 -1,0 0,9
0,6 3.3 47 62 35 6,7 40 29
8,3 7.6 114 259 323 382 46,0 -62,9
20 47 21 3,1 1,1 37 41 08

06 09 02 02 09 24 59 -46
22 33 37 67  -17 21 21 2,9

530 26 30 05 22 65 L1 -118

22 -1,0 47 23 53 46 34 06
22 46 48 47 05 28 09 -1,0

1,5 0,0 3.6 1.8 27 34 21 27

02 08 25 -5 L0 09 20 12

Zrédto: EBC.
1) Poniewaz nie s jeszcze dostgpne nowsze dane, dane za 2006 r.
cztery kwartaty do III kw. 2006 r.

dla Estonii, Malty, Szwecji i Wielkiej Brytanii dotycza $redniej za

2) Znaczny odptyw netto inwestycji portfelowych w przypadku Malty jest odbiciem dziatalno$ci finansowej migdzynarodowych bankow
prowadzacych dziatalno$¢ z tego kraju. W tym przypadku odptyw inwestycji portfelowych netto jest prawie catkowicie rownowazony

przez przyptyw innych inwestycji.

3) Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 krajow, ktore przystapity do Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r. )
4) Agregat UE-13 obejmuje dane z 13 panstw czlonkowskich UE spoza strefy euro w okresie do konca grudnia 2006 r. Suma z czterech

kwartatow do IIT kw. 2006 r.

pozostatych panstw czlonkowskich UE spoza
strefy euro, wskaznik zadluzenia odnotowat
spadek lub w zasadzie si¢ nie zmienit.

IMIANY W BILANSIE PEATNICZYM

Rachunek obrotow biezacych 1 rachunek
kapitatowy poszczegolnych panstw
cztonkowskich UE spoza strefy euro w dalszym
ciagu wykazywal w 2005 r. znaczne roznice
(zob. tabela 9), cho¢ ogdlny obraz wskazywat
na pogorszenie sytuacji w porownaniu z rokiem
2005. Podczas gdy Dania i Szwecja odnotowaly
istotne nadwyzki, Wielka Brytania i kraje, ktore
przystapity do Unii Europejskiej w maju 2004 r.
wykazaty deficyty. W porownaniu z 2005 r.
deficyty te wzrosty w wigkszosci krajow,
a w szczegblnosci na Lotwie, gdzie poziom
deficytu osiagnat okoto 20% PKB. Estonia
i Litwa odnotowaly deficyty na poziomie
przekraczajacym 10% PKB. W Republice
Czeskiej, na Cyprze, Wegrzech, Malcie
i Stowacji deficyt osiggnal poziom pomiedzy
4% a 8% PKB. W pozostatych krajach
odnotowano bardziej umiarkowany deficyt.

W wielu krajach, ktore przystapity do Unii
Europejskiej w maju 2004 r., deficyt ten mozna
czgSciowo wyjasni¢ procesem doganiania
pozostatych krajow, w zakresie, w jakim
odzwierciedla on inwestycje w potencjat
produkcyjny, ktore nie bylyby mozliwe
do zrealizowania wylacznie w oparciu
o oszczedno$ci krajowe. Jednakze duze
deficyty na rachunku obrotéw biezacych i na
rachunku kapitalowym w niektorych krajach
spoza strefy euro moga oznacza¢ problemy
z utrzymaniem pozycji  zewngtrznych,
szczegolnie, jesli wynikaja ze znacznego
spozycia prywatnego lub publicznego, wysokiej

dynamiki kredytow lub inwestycji
mieszkaniowych.
W poréwnaniu z 2005 r. naplyw netto

bezposrednich inwestycji zagranicznych wzrost
w 2006 r. w wigkszo$ci panstw cztonkowskich
UE spoza strefy euro. W perspektywie ogdlnej,
mimo iz naplyw netto bezposrednich inwestycji
zagranicznych w dalszym ciagu stanowit istotne
zrodlo  finansowania dla wielu panstw
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cztonkowskich UE spoza strefy euro, naptyw
ten byl czgsto niewystarczajacy, by pokry¢
deficyt na rachunku obrotow biezacych i na
rachunku kapitatlowym, szczegodlnie w krajach

battyckich. Jednocze$nie naplyw netto
inwestycji portfelowych pozostal ujemny lub
neutralny  we  wszystkich  panstwach

cztonkowskich UE spoza strefy euro, za
wyjatkiem Wegier i Stowacji. W obu tych
krajach naplyw netto inwestycji portfelowych
wynikat z wigkszego naptywu zadluzenia netto
— w niektorych przypadkach czgsciowo
wynikajacy z rozpigtosci rentownosci — cho¢
naptyw netto inwestycji w papiery wartosciowe
z prawem do kapitalu rowniez zyskal na
znaczeniu. Pozostale przeplywy inwestycyjne
byly w  znacznym stopniu  dodatnie
w wigkszoS$ci krajow, ktore przystapity do Unii
Europejskiej w maju 2004 r., odzwierciedlajac
przede wszystkim kredyty udzielone przez
banki — jako podmioty dominujace — spotkom
zaleznym w tym regionie.

IMIANY KURSOW WALUTOWYCH

Zmiany kurséw walutowych w panstwach
cztonkowskich spoza strefy euro w 2006 r.
w znaczne] mierze odzwierciedlaly rezimy
kursowe poszczegolnych panstw. Waluty Danii,
Estonii, Cypru, Lotwy, Litwy, Malty, Stowenii
i Stowacji uczestniczyly w mechanizmie
ERM II ze standardowym pasmem wahan na
poziomie *15% wokot kursu centralnego
w stosunku do euro, z wyjatkiem dunskiej
korony, gdzie zastosowano wegzsze pasmo

+2,25%. Porozumienia o0 uczestnictwie
w mechanizmie ERM II dla krajow, ktorych
waluty przylaczyty si¢ do ERM II w 2004 r.
12005 1. (). wszystkich krajow wymienionych
powyzej oprocz Danii) opieraty si¢ na wielu
zobowiazaniach w zakresie polityki podjetych
przez odpowiednie wtadze, m.in. dotyczacych
dazenia do zdrowej polityki fiskalnej,
promowania umiarkowanego poziomu plac
i zmian plac stosownie do wzrostu wydajnosci,
powstrzymania dynamiki kredytow oraz
wdrozenia dalszych reform strukturalnych.
Wejscie do ERM II bylo takze, w niektérych
przypadkach, powiazane z jednostronnymi
zobowigzaniami ze strony zainteresowanych
panstw do utrzymania w¢zszych pasm wahan.
Te jednostronne zobowiazania nie natozyty na
EBC zadnych dodatkowych zobowiazan.
W szczegolnos$ci ustalono, ze korona estonska
i litewski lit moga wejs¢ do ERM II
z istniejacymi rozwiazaniami w postaci izb
walutowych. Wladze Malty oglosity, ze maja
zamiar utrzyma¢ kurs wymiany lira
maltanskiego na poziomie kursu centralnego w
stosunku do euro, a wladze totewskie, ze
utrzymaja kurs wymiany tata na poziomie kursu
centralnego w stosunku do euro z pasmem
wahan =1%.

W przypadku wigkszosci walut uczestnictwo
w ERM 1II przebiegato bez wigkszych
probleméw. Korona dunska, korona estonska,
funt cypryjski, tat totewski, lit litewski, lir
maltanski i tolar stowenski byty bardzo stabilne

Tabela 10 Zmiany w ERM II

Maks. odchylenie w %

Waluta Data wejscia Goérny limit | Kurs centralny Dolny limit w gore w dét
Korona dunska 1 stycznia 1999 r. 7,62824 7,46038 7,29252 0,09 0,15
Korona estonska 28 czerwca 2004 r. 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
Funt cypryjski 2 maja 2005 . 0,673065 0,585274 0,497483 0,00 2,01
Lat totewski 2 maja 2005 r. 0,808225 0,702804 0,597383 0,74 0,98
Lit litewski 28 czerwca 2004 r. 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
Lir maltanski 2 maja 2005 r. 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
Tolar stowenski 28 czerwca 2004 r. 275,586 239,640 203,694 0,02 0,08
Korona stowacka 28 listopada 2005 r. 44,2233 38,4550 32,6868 0,68 10,93

Zrédto: EBC.

Uwagi: 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 wykazanych maksymalnych odchylen od odno$nych kurséw centralnych ERM II to
okres od 2 stycznia 2006 r. do 15 lutego 2007 r.
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wobec euro w 2006 r. i na poczatku 2007 r. az
do 2 marca 2007 r., a ich kursy byly przez caty
czas rowne lub bardzo bliskie kursom
centralnym. Jedynie kurs korony stowackiej
wykazywal stosunkowo duza zmiennos¢ (zob.
tabela 10). Po wyborach parlamentarnych
na Stowacji 1 okresie =zawirowan na
migdzynarodowych rynkach kapitatowych,
korona przez caty lipiec byta poddawana presji
znizkowej i jej kurs po raz pierwszy spadt
tymczasowo ponizej centralnego kursu ERM II.
Jednak dzigki interwencji Narodna banka
Slovenska, odnowionemu zaufaniu do rynku
w polityce gospodarczej nowego rzadu, zdrowej
sytuacji makroekonomicznej i podwyzszonemu
gotowosci inwestorow swiatowych do podjgcia
ryzyka, korona stowacka od polowy lipca
zyskiwala na warto$ci. W dniu 28 grudnia
2006 . Narodna banka Slovenska
interweniowal na rynku walutowym w celu
ztagodzenia presji aprecjacji. Na poczatku
2007 r. kurs stowackiej korony w dalszym ciagu
zyskiwal na warto$ci i w dniu 2 marca 2007 r.
uksztaltowat si¢ na poziomie 10,7% powyzej
centralnego kursu ERM II.

W przypadku walut panstw czlonkowskich
UE spoza strefy euro, ktore nie uczestniczyty
w ERM I, zmiany przedstawiaty si¢ réznie
w poszczego6lnych panstwach (zob. wykres 38).
W 2006 r. korona czeska i korona szwedzka
stopniowo zyskiwaty na warto$ci w stosunku do
euro, jednakze na poczatku 2007 r. nieco
stracily i ostatecznie, w dniu 2 marca 2007 r.,
umocnity si¢ odpowiednio o 3,0% i 1,1%
w stosunku do euro w poréwnaniu z poczatkiem
2006 r. Pomimo pewnych wahan w drugiej
potowie 2006 r. funt szterling umacniat si¢ od
poczatku lipca 2006 r., do czego
przyczynity si¢ pozytywne zmiany gospodarcze
w Wielkiej Brytanii i spodziewany wzrost stop
procentowych. W dniu 2 marca 2007 r. kurs
funta szterlinga ksztaltowatl si¢ na poziomie
o 1,4% wyzszym niz w  styczniu
2006 r. W tym samym okresie forint wegierski
i zloty polski stracity nieco na warto$ci
i odnotowaly pewne wahania kursow.
W pierwszej polowie 2006 r. obie te waluty
znacznie stracity na warto$ci w stosunku do

Wykres 38 Zmiany kursu euro wobec walut UE
spoza ERM Il

(procenty)

3 3
2 2
1 1
o !!- 1,
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-3 -3
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Zrédto: EBC.

Uwagi: Warto$§¢ dodatnia (ujemna) oznacza wzmocnienie
(deprecjacj¢) waluty wobec euro. Zmiany dotycza okresu od
2 stycznia 2006 r. do 15 lutego 2007 r.

euro, co bylo reakcja na zwigkszanie si¢
$wiatowej niechgci do ryzyka na rynkach
wschodzacych. Na Wegrzech presja na

deprecjacj¢ waluty krajowej mogla byc¢
odzwierciedleniem sytuacji fiskalnej
i niepokojéow  rynkowych  zwiazanych

z nierdwnowaga zewngtrzng kraju. Jednak od
poczatku lipca 2006 r. forint i ztoty zaczely si¢
umacnia¢ w stosunku do euro, do czego
przyczynito si¢ wigksze zainteresowanie
$wiatowych inwestorow ryzykiem,
a w przypadku Wegier takze podwyzszone
stopy  procentowe  banku  centralnego
i wdrozenie planu konsolidacji fiskalnej. Do
2 marca 2007 r. kursy forinta wegierskiego
i zlotego polskiego ustabilizowaly sig
w stosunku do euro w pordwnaniu z poczatkiem
2006 r.

SYTUACJA FINANSOWA

Migdzy styczniem 2006 r. a lutym 2007 r.
rentowno$¢  dlugoterminowych  obligacji
skarbowych w wigkszosci panstw cztonkowskich
UE spoza strefy euro ksztaltowata si¢ podobnie,
jak w strefie euro, odnotowujac wzrost
w pierwszej czeSci roku, a nastgpnie lekki
spadek poczawszy od czerwca 2006 r. W lutym
2007 r. dlugoterminowe stopy procentowe
w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy
euro ksztaltowaly si¢ S$rednio na poziomie
wyzszym o okolo 60 punktéw bazowych niz na
poczatku 2006 r. Najwigkszy wzrost odnotowano
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Wykres 39 Kredyty dla sektora prywatnego

w 2006 r.

(roczne zmiany procentowe jako procent PKB)

=== Stopa wzrostu kredytow (skala po lewej stronie)

~~~~~ Stosunek kredytow do PKB (skala po prawej stronie)
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1 Polska 6 Stowenia 11 Strefa euro
2 Stowacja 7 Estonia 12 Cypr
3 Czechy 8 Lotwa 13 Wielka
4 Litwa 9 Malta Brytania
5 Wegry 10 Szwecja 14 Dania

Zrédia: EBC, Eurostat , Centralny Bank Cypru i Bank of England.
Uwaga: Dane dla Cypru i Wielkiej Brytanii opieraja si¢ na
definicji krajowej. Dane odnosza si¢ do rocznej stopy wzrostu
kredytow w grudniu 2006 r.

na Lotwie (okoto 150 punktow bazowych),
odzwierciedlajac w ten sposob w duzej mierze
pogarszajace si¢ perspektywy inflacyjne.
W innych panstwach cztonkowskich UE spoza
strefy euro dtugoterminowe stopy procentowe
odnotowaty mniejszy wzrost niz w strefie euro.
W poréownaniu ze strefa euro rozpigtosci
rentownosci obligacji skarbowych w panstwach
cztonkowskich UE spoza strefy euro w lutym
2007 r. byly $rednio nizsze niz na poczatku
roku 2006. Roéznica dlugoterminowych stop
procentowych utrzymala si¢ na dos¢ wysokim
poziomie na Wegrzech, gdzie w lutym 2007 .
osiagneta okoto 285 punktow bazowych. W
kraju tym sytuacja fiskalna i nierownowaga
zewngtrzna przyczynialy si¢ do utrzymania
duzych r6znic w rentownosci obligacji
dlugoterminowych.

Migdzy 2006 r. a lutym 2007 r. rynki akcji
w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy
euro odnotowywaly dobre wyniki. Rynki te
osiagnely najwyzszy wzrost w Estonii, na
Cyprze i w Polsce, gdzie byly wyraznie wyzsze
niz $rednia dla strefy euro mierzona indeksem
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Dow Jones EURO STOXX. Jednakze rynki
akcji we wszystkich panstwach cztonkowskich
UE spoza strefy euro zareagowaly negatywnie
na zawirowania na rynku globalnym pod koniec
lutego.

W 2006 r. dynamika wzrostu kredytow dla
sektora prywatnego utrzymywata si¢ na wysokim
poziomie we wszystkich panstwach
cztonkowskich UE spoza strefy euro (osiagajac
sredni poziom 24% w ujeciu rocznym dla
wszystkich panstw czlonkowskich UE spoza
strefy euro jako catosci). Pod koniec 2006 r.
wydawato sig, ze pomimo swojego dos¢
wysokiego poziomu, roczna dynamika wzrostu
kredytow zaczyna zwalnia¢ lub stabilizowac
w wielu krajach. Sytuacj¢ t¢ moze wyjasniac
podniesienie stop procentowych przez EBC oraz
przez wigkszo$¢ bankéw centralnych panstw
spoza strefy euro w 2006 r. (zob. ponizej) oraz
spowodowane tym zaostrzenie nastawienia
w polityce pieni¢znej. Najbardziej dynamiczny
wzrost kredytéw odnotowano w najszybcie]
rozwijajacych si¢ panstwach battyckich (na
Lotwie blisko 60% pod koniec 2006 r.) (zob.
wykres 39). W Czechach, na Wgegrzech,
w Polsce, Slowenii i na Stowacji roczna
dynamika kredytow dla sektora prywatnego
wzrosta, osiagajac poziom 20% lub wyzszy pod
koniec 2006 r. Szybki wzrost kredytow w tych
nadrabiajacych zalegtosci gospodarkach nalezy
rozpatrywa¢ w konteks$cie wzrostu roli systemu
finansowego (w zargonie ekonomicznym:
pogtebianie finansowe, ang. financial deepening).
W istocie udzial kredytow dla sektora prywatnego
w PKB we wszystkich panstwach, ktore
przystapity do Unii Europejskiej w maju 2004 r.,
za wyjatkiem Cypru i Malty, pozostaje na
znacznie nizszym poziomie niz $rednia strefy
euro. Niemniej jednak szybki wzrost kredytow
stwarza rowniez ryzyko przegrzania si¢
gospodarki i zbyt duzej nierownowagi zar6wno
zewngtrznej, jak i wewnetrznej. Znaczacy i wciaz
rosnacy udziat kredytow w obcej walucie rodzi
szczegolne obawy. W 2006 r. w Danii, Szwecji
i Wielkiej Brytanii roczna dynamika wzrostu
kredytow dla sektora prywatnego, w porownaniu
z rokiem 2005, przyspieszyta i pod koniec 2006 r.
osiagneta 12% 1 15%



POLITYKA PIENIEZNA

Podstawowym celem polityki pieni¢znej we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE spoza

strategie polityki pieni¢znej w poszczegodlnych

strefy euro jest stabilno$¢ cen. Niemniej jednak

krajach znacznie réznia si¢ migdzy soba (zob.
tabela 11).

Tabela |1 Oficjalne strategie polityki pienieznej panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro

w roku 2006

‘ Strategia polityki pienieznej ‘ Waluta

‘ Charakterystyka

Czechy

Dania

Estonia

Cypr

Lotwa

Litwa

Wegry

Malta

Polska

Stowenia

Stowacja

Szwecja

Wielka Brytania

Cel inflacyjny

Cel kursowy

Cel kursowy

Cel kursowy

Cel kursowy

Cel kursowy

Cel kursowy i inflacyjny

Cel kursowy

Cel inflacyjny

Dwufilarowa strategia
monitorowania pieni¢znych,
realnych, zewnetrznych

i finansowych wskaznikow
sytuacji makroekonomicznej

Cel inflacyjny
w ramach ERM II

Cel inflacyjny

Cel inflacyjny

Korona czeska

Korona dunska

Korona estonska

Funt cypryjski

Lat totewski

Lit litewski

Forint wegierski

Lir maltanski

Ztoty polski

Tolar stowenski

Korona stowacka

Korona szwedzka

Funt szterling

Cel: 3%, zagwarantowanie, ze inflacja nie odbiega od
tego celu o wigeej niz +1 punkt procentowy. Kurs
plynny kierowany.

Uczestniczy w ERM II 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 11 z £15% pasmem wahan wokot
kursu centralnego 0,585274 CYP za euro.

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

Uczestniczy w ERM II z £15% pasmem wahafi 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: 3,5% (%1 punkt procentowy) do konca 2006 r.
oraz cel §rednioterminowy 3% (£1 punkt procentowy)
0d 2007 r.

Uczestniczy w ERM 11 z £15% pasmem wahafi 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 ptynny bez ograniczen.

Uczestniczy w ERM II z £15% pasmem wahan woko6t
monitorowania pieni¢znych, kursu centralnego
239,640 SIT za euro. Z dniem 1 stycznia 2007 r.
Stowenia przystapita do strefy euro.

Uczestniczy w ramach ERM II z £15% pasmem wahan
wokot kursu centralnego 38,4550 SKK za euro. Cel
inflacyjny na lata 2006-2008 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.

Cel inflacyjny: 2% mierzony 12-miesigcznym wzrostem
wskaznika cen konsumpcyjnych CPI'. W przypadku
odchylen przekraczajacych 1 punkt procentowy Komitet
Polityki Pienigznej (MPC) jest zobowiazany wystosowac
list otwarty do Ministra Finansow. Kurs plynny bez
ograniczen.

Zrédto: ESBC.

1) Wskaznik CPI jest identyczny z HICP.
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W 2006 r. polityka pieni¢zna i rezimy kursowe
panstw cztonkowskich UE spoza strefy
euro pozostalty w wigkszosci przypadkow
niezmienione, cho¢ w niektérych panstwach
wprowadzono pewne zmiany ogbélnych zasad
polityki pieni¢znej, majac na uwadze przyszita
integracj¢ walutowa.

Jesli chodzi o decyzje w zakresie polityki
pieni¢znej podejmowane migdzy styczniem
2006 r. a lutym 2007 r., wigkszo$¢ bankéw
centralnych uczestniczacych w ERM II podje¢ta
dzialania w celu zaostrzenia polityki pieni¢zne;j.
Czesto stanowily one odzwierciedlenie dziatan
EBC, ktore w 2006 r. doprowadzilty
do podniesienia minimalnej oferowanej
stopy procentowej podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu o taczna liczbe
125 punktéw bazowych do 3,5%. W potowie
lutego 2006 r. Danmarks Nationalbank podnidst
podstawowga stope procentowa o 10 punktow
bazowych do 2,5% ze wzglgdu na wczedniejszy
odptyw kapitalu w tym samym miesiacu,
migdzy innymi w  wyniku nabycia
zagranicznych udzialéw i innych papierdw
wartosciowych przez dunskich inwestorow
instytucjonalnych. Krajowy bank centralny
odpowiedziat nastgpnie na zmiany
podstawowych stop EBC i podnidst swoja
podstawowa stop¢ procentowa z 2,5% do
3,75%. Eesti Pank i Lietuvos bankas, ktore —
zwazywszy na ich rozwiazania w postaci izb
walutowych — nie prowadza polityki oficjalnych
stop procentowych, automatycznie przyjety
zmiany nastawienia polityki pieni¢znej EBC.
Ponadto Eesti Pank podjat wiele dziatan
zapobiegawczych w dziedzinie polityki sektora
finansowego, obejmujacych podniesienie stopy
rezerw obowiazkowych z 13% do 15% w celu
uwzglednienia potencjalnego ryzyka stabilnosci
finansowej zwiazanego z utrzymujacym sig¢
silnym wzrostem kredytow, w szczegdlnosci
kredytow hipotecznych. Centralny Bank Cypru
podwyzszyt podstawowa stopg procentowa
0 25 punktow bazowych do 4,5% w kontekscie
zaostrzenia polityki pieni¢znej EBC i rosnace;j
presji inflacyjnej. Podejmujac dalsza probe
zaostrzenia warunkéw plynnosci gospodarki,
Latvijas Banka podnidst swoje podstawowe
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stopy procentowe w dwoch etapach, z 4% do
5%, oraz zwigkszyl stopg rezerwy
obowiazkowej na zobowiazania bankow,
przyjmujac w tym celu okres ponad dwoch lat.
Centralny Bank Malty trzykrotnie podniost
swoja podstawowa stopg interwencyjna o taczna
liczbe 75 punktow bazowych do 4,0%
w kontek$cie zmniejszajacej si¢ roznicy
krotkoterminowych stop procentowych wobec
euro na korzy$¢ lira maltanskiego. Narodna
banka Slovenska podnidst swoja podstawowa
stope procentowa w czterech etapach z 3,0% do
4,75%, odzwierciedlajac glownie korekty
w gore prognoz inflacji wynikajace z wyzszych
cen energii. Banka Slovenije, ktory musiat
dostosowa¢  swoja  podstawowa  stope
procentowa (60-dniowe obligacje tolarowe) do
poziomu strefy euro przed przyj¢ciem euro
w dniu 1 stycznia 2007 r., zaczal stopniowo
w pierwszej potowie 2006 r. obniza¢ swoja
podstawowa stop¢ procentowa, utrzymujac ja
na stabilnym poziomie 3,5% poczawszy od
sierpnia 2006 r. (zob. rowniez rozdziat 3).

Poza ERM II wigkszo$¢ bankéw centralnych UE
pozostajacych poza strefa euro podniosta
podstawowe  stopy  procentowe przede
wszystkim ze wzgledu na obawy inflacyjne.
Ceska narodni banka podnidst stope
podstawowych  operacji  refinansujacych
0o 50 punktow bazowych do 2,5%, w duzej
mierze ze wzgledu na perspektywy inflacyjne.
Magyar Nemzeti Bank podnidst swoja stopg
procentowa w pigciu etapach o taczna liczbe
200 punktow bazowych do 8%, gltéwnie ze
wzgledu na pogarszajace si¢ perspektywy
inflacyjne. Bank of England réwniez podnidst
swoja stop¢ procentowa o taczna liczbe
75 punktow bazowych do 5,25%, gtownie ze
wzgledu na stabilny wzrost 1 wysoki poziom
inflacji, ktéora miala prawdopodobnie
utrzymaé si¢ przez jaki$ czas powyzej celu
banku centralnego. Sveriges Riksbank podniost
swoja podstawowa stopg procentowa z 1,5% do
3,25% w celu utrzymania inflacji na poziomie
zblizonym do zatozonego celu.

Narodowy Bank Polski byt jedynym bankiem
centralnym UE spoza strefy euro poza



systemem ERM II, ktory obnizyt swoja
podstawowa stopg¢ procentowa — w dwoch
etapach z 4,5% do 4% — w efekcie silniejszego
niz spodziewany spadku inflacji
i korzystniejszych perspektyw inflacyjnych.
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| POLITYKA P,IIIENIEiNA, OPERACJE WALUTOWE |
DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

Il POLITYKA PIENIEZNA

W 2006 r. zasady operacyjne w zakresie
wdrazania jednolitej polityki pieni¢znej' nadal
funkcjonowaty sprawnie, potwierdzajac ogdlnie
pozytywne dos§wiadczenia zwiazane z nowymi
elementami wprowadzonymi w marcu 2004 r.
Stopa EONIA wciaz wykazywata bardzo niski
poziom zmienno$ci w 2006 r.: odchylenie
standardowe rozpigtoSci pomigdzy stopa
EONIA a minimalng oferowana stopa
procentowa w 2006 r. wynosito 5 punktow
bazowych, czyli tyle samo co w 2005 r.
i 0 4 punkty bazowe mniej niz w 2004 r.
Niska zmienno$¢ kréotkoterminowych stop
rynku pieni¢znego wyraznie sygnalizowala
nastawienie w polityce pieni¢znej. Pomimo
stabilnej na ogot sytuacji na rynku pienigznym,
rozpi¢to$¢ migdzy stopa EONIA a minimalna
oferowana stopa procentowa nadal wzrastata w
2006 r. Aby =zapobiec zwigkszaniu sig¢
tej rozpigtosci, EBC przydzielit kwoty wyzsze
od kwoty referencyjnej’ na odpowiednie
podstawowe operacje refinansujace.

Sytuacja w 2006 r. dawala sposobnos¢
do dalszego testowania zdolnosci zasad
operacyjnych do neutralizacji wptywu zmian
oczekiwan dotyczacych podstawowych stop
procentowych EBC® podczas danego okresu
utrzymywania rezerw. We wszystkich okresach
utrzymywania rezerw, ktore poprzedzaty wzrost
stop procentowych w 2006 r., Srednia rozpigtosc
pomiedzy stopa EONIA a minimalna oferowana
stopa procentowa wynosita od 7 do 8 punktow
bazowych za wyjatkiem okresu konczacego si¢
z dniem 8 sierpnia, kiedy rozpigtos$¢ ta wyniosta
5 punktow bazowych. Rozpigtosci te byly
porownywalne z rozpigtosciami odnotowanymi
w okresach utrzymywania rezerw, po ktorych
nie nastapil wzrost podstawowych stop
procentowych EBC. Srednia rozpigtosé
wynosita wowczas 8 punktow bazowych.
W pordéwnaniu z sytuacja przed zmiang zasad
w marcu 2004 r., kiedy to $rednia rozpigtosé
w okresach utrzymywania rezerw, w ktorych
nastapit wzrost stop procentowych, wynosita
17 punktow bazowych, a wigc byla znacznie
wyzsza niz $rednia obserwowana wartosc,
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Wykres 40 Czynniki wptywajace na ptynnos¢

w strefie euro w 2006 r.
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doswiadczenia z 2006 r. sugeruja, ze zmiany
wprowadzone w zasadach operacyjnych
w sposob znaczacy pomogly ochronié¢
krétkoterminowe stopy rynku pieni¢znego
przed wplywem zmian oczekiwan co do
poziomu stép procentowych.

OCENA | ZARZADZANIE POZIOMEM PLYNNOSCI

Zarzadzanie ptynnos$cia w Eurosystemie polega
na codziennej ocenie poziomu ptynnosci
w systemie bankowym strefy euro w celu
okreslenia zapotrzebowania systemu na
ptynnos¢, a wige wielkosci przydziatu ptynnosci
w postaci cotygodniowych podstawowych
operacji refinansujacych i ewentualnie poprzez
inne operacje otwartego rynku, takie
jak operacje dostrajajace. Zapotrzebowanie
systemu bankowego na plynno$¢ odpowiada
sumie rezerw obowiazkowych utrzymywanych
przez banki, $srodkow przekraczajacych wymogi
rezerwowe utrzymywanych przez instytucje

1 Szczegdétowy opis zasad operacyjnych znajduje sig¢
w publikacji EBC pt. ,,Realizacja polityki pieni¢znej w strefie
euro: Dokumentacja ogdlna instrumentow i procedur polityki
pieni¢znej Eurosystemu” (wrzesiefi 2006 r.)

2 Kwota referencyjna jest kwota przydziatu konieczna w zwyktych
warunkach dla osiagni¢cia rownowagi na krotkoterminowym
rynku pienigznym na podstawie kompletnej prognozy ptynnosci
w Eurosystemie. Publikowana kwota referencyjna przydziatu
jest zaokraglana do najblizszych 500 mln euro.

3 Zmiany podstawowych stop procentowych EBC sa wdrazane,
zgodnie ze zmienionymi zasadami operacyjnymi z marca
2004 r., tylko na poczatku nowego okresu utrzymywania rezerw.



kredytowe na rachunkach biezacych w bankach
centralnych (nadwyzek rezerw) oraz czynnikow
autonomicznych. Czynniki autonomiczne sa
pozycjami bilansowymi Eurosystemu, ktore
maja wptyw na zapotrzebowanie bankow na
ptynnosé, lecz nie sa bezposrednio objete
procesami zarzadzania ptynno$cia Eurosystemu
(sa to np. banknoty w obiegu, depozyty
instytucji rzadowych i aktywa zagraniczne
netto).

W 2006 r. dzienne zapotrzebowanie systemu
bankowego strefy euro na ptynno$¢ wynosito
$rednio 422,4 mld euro, czyli o 12% wigcej niz
w 2005 r. Sredni stan rezerw obowiazkowych
wynosit 163,7 mld euro, nadwyzka rezerw
0,7 mld euro, a czynniki autonomiczne —
257,9 mld euro. Ws$rod czynnikow
autonomicznych ilo§¢ banknotdw w obrocie
wzrosta o 12% w 2006 r. w pordéwnaniu
z rocznym tempem wzrostu w 2005 r. na
poziomie okoto 15%. 28 grudnia 2006 r. stan
banknotéw w obiegu osiagnal najwyzsza
warto$¢ w historii — 629,2 mld euro.

PODSTAWOWE OPERACJE REFINANSUJACE

Podstawowe  operacje refinansujace sa
cotygodniowymi operacjami zasilajacymi
w plynnos¢, z jednotygodniowym terminem
zapadalno$ci, przeprowadzanymi w formie
przetargdbw o zmiennej stopie procentowej
z minimalna oferowana stopa procentowa
zgodnie z procedura dla przetargow 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  wspierac instytucje kredytowe

w przygotowaniu ofert w podstawowych
operacjach  refinansujacych EBC nadal
publikowatl cotygodniowe prognozy S$redniej
wartosci czynnikow autonomicznych w danym
dniu oraz kwoty referencyjnej. Celem tej

polityki komunikacyjnej jest zapobieganie
nieporozumieniom rynkowym co do tego, czy
celem decyzji dotyczacych przydziatu kwot
podstawowych operacji refinansujacych jest
zrownowazenie plynnosci czy tez nie.

W 2006 r. kwoty przydzialu podstawowych
operacji refinansujacych wahaly si¢ od
280,0 mld euro do 338 mld euro. Przecigtna
liczba oferentdow podstawowych operacji
refinansujacych wynosita 377, a wigc wzrosta
nieznacznie od momentu wprowadzenia w marcu
2004 r. zmian zasad operacyjnych. Ptynnos¢
dostarczana za posrednictwem podstawowych
operacji refinansujacych stanowita $rednio 73%
ptynnosci netto ogoédtem dostarczanej przez
Eurosystem za posrednictwem operacji polityki
pienigznej. Srednia rozpieto§¢ miedzy stopa
krancowa a minimalna oferowana stopa
procentowa wynosita 5,5 punktow bazowych w
poréwnaniu z 5,3 punktow w 2005 r. i 1,6
punktow w 2004 r.

Po odnotowaniu wzrostowej tendencji
rozpigtosci migdzy stopa krancowa a minimalna
oferowana stopa procentowa, w pazdzierniku
2005 r. EBC zainicjowat polityke polegajaca na
przydzielaniu kwot wyzszych o 1 mld euro od
kwoty referencyjnej na wszystkie podstawowe
operacje refinansujace poza ostatnia operacja
z okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej.
Ta ,polityka zawyzonych przydziatow”
doprowadzita w okresie migdzy pazdziernikiem
2005 r. a marcem 2006 r. do stabilizacji
rozpigtosci migdzy stopa krancowa a minimalna
oferowana stopa procentowa na poziomie
5 punktéw bazowych. Jednak w kwietniu
2006 r. rozpigtos¢ ta zaczgta ponownie
wzrasta¢, osiggajac pod koniec miesigca 9
punktéw bazowych. Wowczas EBC, podobnie
jak w pazdzierniku 2005 r., kolejny raz wyrazit
zaniepokojenie jej wzrostem 1 zwigkszyt
przydzielane kwoty z 1 do 2 mld euro
ponad kwot¢ referencyjna. Miara ta zostata
rozciagnigta na ostatnia podstawowa operacj¢
refinansujaca w okresie utrzymywania rezerw,
jako ze EBC w dalszym ciagu dazyl
do zréwnowazenia plynnosci na koniec
okresu utrzymywania rezerwy. Polityka ta
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spowodowala  zmniejszenie  rozpigtosci,
w zwiazku z czym we wrzesniu 2006 r. EBC
stopniowo powrocit do przydzielania kwot
referencyjnych. Kiedy w  pazdzierniku
rozpigtos¢ znowu zaczeta rosnaé, EBC
przydzielit 1 mld euro wigcej niz wysokos¢
kwoty referencyjnej i kontynuowat tg polityke
do grudnia 2006 r., kiedy zaczal stopniowo
zwigkszaé przydziaty ponad kwotg referencyjna
w celu zapewnienia spokojnej sytuacji na
kréotkoterminowym rynku pieni¢znym podczas
sezonu wakacyjnego oraz pod koniec roku.

OPERACJE DOSTRAJAJACE

W wyniku wdrozonych w marcu 2004 r. zmian
zasad operacyjnych, liczba dni pomigdzy
przydziatem kwot na ostatnia podstawowa
operacja refinansujaca a ostatnim dniem okresu
utrzymywania rezerw zwigkszyla sig, co
doprowadzito do wzrostu ryzyka narastania
btedow prognozy autonomicznych czynnikow
ptynnosci w Eurosystemie i tym samym do
mozliwo$ci wystapienia wigkszej nierdwnowagi
ptynnosci. W 2006 r. bezwzglgdna rdznica
pomigdzy prognoza a rzeczywistym wynikiem
na przestrzeni o$miu dni osiagata S$rednio
7,21 mld euro. Aby =zapobiec sytuacji,
w ktorej bledy takie powodowatyby znaczne
wykorzystanie operacji banku centralnego na
koniec dnia, oraz w celu uniknig¢cia duzej
rozpig¢tosci migdzy stopa O/N a minimalna
oferowana stopa procentowa w sytuacjach,
gdy oczekiwano znacznej nier6wnowagi
ptynnosci, Eurosystem przeprowadzatl
ostatniego dnia okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej operacje dostrajajace. W sumie
w 2006 r. przeprowadzono jedenascie
operacji dostrajajacych: pi¢¢ z nich zasilato
w ptynnos¢ (17 stycznia, 7 lutego, 11 kwietnia,
10 pazdziernika oraz 12 grudnia), a sze$¢ ja
absorbowato (7 marca, 9 maja, 14 czerwca,
11 lipca, 8 sierpnia oraz 5 wrzes$nia).

DLUZSZE OPERACJE REFINANSUJACE

Dhuzsze operacje refinansujace sa
comiesi¢gcznymi  operacjami  zasilajacymi
w plynno$¢. Sa zazwyczaj przeprowadzane
w ostatnig $rod¢ miesiaca, a ich termin
zapadalno$ci wynosi trzy miesiace, co daje
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bankom mozliwos¢ zaspokojenia
zapotrzebowania na ptynnos¢ na dtuzszy okres.
W przeciwienstwie do podstawowych operacji
refinansujacych, dtuzsze operacje refinansujace
nie sa wykorzystywane w celu sygnalizowania
nastawienia Eurosystemu w polityce pieni¢zne;j.
Sa przeprowadzane w formie typowych
przetargdw o zmiennej stopie procentowej,
a wielkos¢ s$rodkéw do przydziatu jest
oglaszana wczes$niej, a wigc Eurosystem
odgrywa w nich biernag rol¢ podmiotu
stosujacego oferowana stopg procentowa.

Srednio w2006 r. dluzsze operacje
refinansujace stanowity okoto 27% ptynnosci
netto ogdlem dostarczonej poprzez operacje
otwartego rynku. EBC przydzielil zaplanowane
kwoty na wszystkie dluzsze operacje
refinansujace z 2006 r. Kwota przydzialu na
operacj¢ wzrosta z 30 do 40 mld euro w styczniu
2006 r. i do 50 mld euro w styczniu 2007 r.

OPERACJE BANKU CENTRALNEGO NA KONIEC DNIA
Dwie operacje kredytowo-depozytowe banku
centralnego na koniec dnia oferowane przez
Eurosystem, tj. kredyt banku centralnego na
koniec dnia i depozyt w banku centralnym na
koniec dnia, zasilajag w ptynnos$¢ jednodniowa
i absorbuja ja, a ich stopy procentowe
wyznaczaja korytarz stop O/N  rynku
mi¢dzybankowego. W 2006 r. szerokos$¢
korytarza nie zmienita si¢ 1 wynosita 200
punktow bazowych; minimalna oferowana
stopa procentowa podstawowych operacji
refinansujacych plasowata si¢ posrodku tego
korytarza. W ujgciu rocznym stopy kredytu
banku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia wzrosty
o 125 punktéow bazowych i pod koniec roku
wyniosty odpowiednio 4,50% i 2,50%.

W 2006 r. srednia wykorzystana dzienna kwota
kredytu banku centralnego na koniec dnia
wynosita 126 mln euro, a $rednia wykorzystana
dzienna kwota depozytu w banku centralnym na
koniec dnia wynosita 171 mln euro. Stopien
wykorzystania operacji banku centralnego na
koniec dnia w 2006 r. byl, podobnie jak w latach
poprzednich, niewielki i §wiadczyl o wysokie]



efektywnos$ci rynku mi¢dzybankowego oraz

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

Zmniejszenie nierdwnowagi ptynnosci wiaze
si¢ z czestszym wykorzystaniem operacji
dostrajajacych w  przypadku znacznych
odchylen od prognoz ptynnosci.

SYSTEM REZERWY OBOWIAZKOWE]

Instytucje kredytowe w strefie euro musza
utrzymywaé  rezerwy obowigzkowe na
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 $rodkéw podczas
danego okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej musi odpowiada¢ minimalnemu
poziomowi rezerw. Opisywany system spetnia
dwie funkcje: po pierwsze stabilizuje
krétkoterminowe stopy rynku pienig¢znego
dzigki usrednianiu stanu rezerw, po drugie za$
zwigksza deficyt plynnosci, czyli ogdlne
zapotrzebowanie bankéw na refinansowanie
z Eurosystemu. W 2006 r. kwota wymaganych
rezerw obowiazkowych stopniowo rosta
i osiagneta w ostatnim okresie utrzymywania

Wykres 41 Zbywalne aktywa kwalifikowane

rezerw 174,3 mld euro, w pordwnaniu
z 153,3 mld euro w analogicznym okresie
poprzedniego roku.

AKTYWA KWALIFIKOWANE JAKO ZABEZPIECZENIA
OPERAC]!I POLITYKI PIENIEZNE)

Kazda operacja kredytowa przeprowadzana
w ramach Eurosystemu musi mie¢ odpowiednie

zabezpieczenie. Wymodg ten ma na celu
ochron¢  Eurosystemu  przed  stratami
i zagwarantowanie wystarczajacego

zabezpieczenia do potencjalnego wykorzystania
przez kontrahenta. Ponadto operacje kredytowe
musza by¢ realizowane w sposob skuteczny i
przejrzysty, a takze umozliwia¢ jednakowy
dostgp  dla  wszystkich  kontrahentow
Eurosystemu. Dlatego tez Eurosystem akceptuje
w charakterze zabezpieczenia wiele rodzajow
aktywow.

W 2006 r. $redni stan zbywalnych zabezpieczen
kwalifikowanych wzrdst o 6% w pordwnaniu
z 2005 r. i wyniést w sumie 8,8 bln euro (zob.
wykres 41). Zadtuzenie instytucji rzadowych
i samorzadowych, w wysokosci 4,5 bln euro,
stanowilo 52% ogolnej kwoty, za§ pozostate
zabezpieczenia miaty posta¢ zabezpieczonych
(typu Pfandbrief) lub niezabezpieczonych

Wykres 42 Zbywalne aktywa kwalifikowane

wykorzystane jako zabezpieczenie
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obligacji wyemitowanych przez instytucje
kredytowe (2,6 bln euro, tj. 29%), obligacji
korporacyjnych (0,8 bln euro, tj. 9%), papieréw
wartosciowych zabezpieczonych aktywami
(0,5 bln euro, tj. 6%) oraz innych obligacji,
np. wyemitowanych  przez instytucje
ponadnarodowe (0,3 bln euro, tj. 4%). Srednia
wartos$¢ aktywow zbywalnych zdeponowanych
przez kontrahentow jako zabezpieczenie
operacji kredytowych w Eurosystemie wynosita
w 2006 r. 930 mld euro w poréwnaniu z 866 mld
euro w 2005 r. (zob. wykres 42).

Wykres 43 przedstawia roéznice migdzy
aktywami, ktéore mozna wykorzysta¢ jako
zabezpieczenie (ale niekoniecznie ich wage
w bilansie kontrahentow) a tymi, ktore
sa rzeczywiscie wykorzystywane jako
zabezpieczenie w operacjach kredytowych
Eurosystemu, w podziale na rodzaje aktywow.
Zadhuzenie instytucji rzadowych stanowi 52%
zabezpieczen zbywalnych ogoétem, lecz jedynie
28% ustanowionych zabezpieczen. Z kolei

niezabezpieczone obligacje instytucji
kredytowych stanowia 16% zabezpieczen
zbywalnych  ogdétem, lecz az 32%
ustanowionych zabezpieczen. Papiery

wartosciowe zabezpieczone aktywami stanowig
6% zabezpieczen ogoétem, lecz az 12%
wykorzystywanych zabezpieczen.

W 2006 r. Eurosystem  kontynuowal
wzmacnianie swojego systemu zabezpieczen.
Zwlaszcza  prace  przygotowawcze  do
stopniowego  wprowadzenia  jednolitego
systemu aktywow kwalifikowanych
(nazywanego takze ,jednolita lista”),
wspolnego dla wszystkich operacji
kredytowych Eurosystemu, zostaly ukonczone
zgodnie z harmonogramem ogloszonym przez
Radg¢ Prezeséw w lutym 2005 r.

Pierwszy etap tego stopniowego wprowadzania,
obejmujacy aktywa zbywalne, zostal ukonczony
w 2005 r. Przygotowania do drugiego etapu
ukonczono w 2006 r., a | stycznia 2007 r.

wprowadzono odrgbna klas¢  aktywow,
mianowicie aktywa niezbywalne, w tym
w  szczegoOlnosci  naleznosci  kredytowe
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Wykres 43 Roznica miedzy udziatem zbywalnych

aktywow kwalifikowanych a udziatem aktywow
wykorzystanych jako zabezpieczenie w 2006 r.

(w punktach procentowych)

Obligacje rzadowe
Obligacje korporacyjne
Niezabezpieczone obligacje bankowe
Zabezpieczone obligacje bankowe
Papiery warto$ciowe zabezpieczone na aktywach
ween Pozostate obligacje
20 20
15 15
10 10
5
01

|

S -5
10| -10
-15) -15
20] 20
25 25
-30 -30
Zrédto: EBC.

(zwane takze kredytami bankowymi)*. System
dwoch list zabezpieczen, istniejacy od poczatku
Unii Walutowej, z dniem 31 maja 2007 r.
zostanie catkowicie zastapiony jednolita lista.

Jednolity system zabezpieczefi wprowadzono
w odpowiedzi na wady systemu dwoch list
zabezpieczen wobec coraz wigkszego stopnia
integracji rynku finansowego w strefie euro.
System ten ma wspieraé tworzenie rownych
szans dla wszystkich podmiotow w strefie
euro, przyczyniajac si¢ do rownego
traktowania kontrahentow i emitentow oraz
poprawiajac ogdlng przejrzysto$¢ systemu
zabezpieczen. Jednolity system zabezpieczen
uwzglednia takze rosnace zapotrzebowanie na
zabezpieczenia na prywatnym rynku hurtowym
i zwigkszone stosowanie zabezpieczen przez
Eurosystem. Ogodlnie rzecz biorac, poprzez
zwigkszenie plynnosci catej klasy aktywow
takich jak kredyty bankowe, jednolity
system zabezpieczen sprzyja sprawnemu
funkcjonowaniu systemu finansowego strefy
euro i lepiej odzwierciedla strong aktywow
w bilansie kontrahentow.

4 Szczegodtowe informacje znajduja si¢ w publikacji EBC pt.
»Realizacja polityki pienigznej w strefie euro: Dokumentacja
ogolna instrumentdw i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu
(wrzesien 2006 r.)



Eurosystem  okreslit konkretne kryteria
kwalifikacyjne 1 ramowe zasady oceny
kredytowej, ktéore maja zastosowanie do
aktywoéw niezbywalnych w strefie euro.
Gwarantuja one zgodno$¢ tych aktywow ze
standardami zabezpieczen zblizonymi do
standardow obowiazujacych dla aktywow
zbywalnych. W  przypadku  kredytow
bankowych przewiduje si¢ okres przejSciowy

do 31 grudnia 2011 r., w  ktorym
dopuszczalna bedzie jeszcze rozbiezno$¢
pewnej ograniczonej liczby  kryteridw

kwalifikacyjnych i operacyjnych w ramach
strefy euro. W trakcie okresu przejSciowego
kazdy krajowy bank centralny bedzie mogt
okresli¢c préog minimalny dla naleznosci
kredytowych do celow krajowych oraz
zadecydowac o pobieraniu ewentualnych optat
manipulacyjnych. Aktywa, ktore kwalifikuja si¢
w systemie dwoch list, a nie spetniaja kryteridow
kwalifikacyjnych w jednolitym systemie,
zostang wycofane do 31 maja 2007 r.

Nowe kryteria kwalifikacyjne dla papierow
warto$ciowych zabezpieczonych aktywami sa
stosowane od maja 2006 r. Nowe kryteria
ograniczaja kwalifikowanie do rodzajow
instrumentéw ,,prawdziwej sprzedazy” (true
sale), tym samym ich celem jest
wykluczenie zarowno finansowanych, jak
i niefinansowanych papierow wartoSciowych
zabezpieczonych aktywami, dla ktorych ryzyko
kredytowe zostalo sztucznie przeniesione
przy pomocy kredytowych instrumentéw
pochodnych. Ponadto kwalifikowane sa jedynie
niepodporzadkowane transze’. Papiery
warto$ciowe zabezpieczone aktywami, ktdre
byly wczesniej kwalifikowane, ale obecnie
nie spetniaja nowych kryteriow, byly
kwalifikowane do 15 pazdziernika 2006 r.
Jednostki francuskich fonds communs de
créances (FCC) zachowaja status aktywow
kwalifikowanych w okresie przejsciowym, czyli
do konca 2008 r.

We wrzesniu 2006 r. Eurosystem zdecydowat,
ze rynek  emisji  krotkoterminowych
europejskich dtuznych papierow wartosciowych
(STEP) bedzie uznawany za rynek

nieregulowany dla celow zabezpieczen operacji
kredytowych Eurosystemu, bezposrednio po
opublikowaniu danych statystycznych STEP na
temat rentownosci w serwisie internetowym
EBC. Papiery dluzne emitowane w ramach
programow zgodnych ze STEP bgda musiaty

by¢ zgodne z ogbélnymi  kryteriami
kwalifikacyjnymi dla aktywoéw zbywalnych.

Ponadto od 1 stycznia 2007 r. migdzynarodowe
dtuzne papiery wartosciowe na globalnego
okaziciela, aby spetniac kryteria kwalifikujace,
beda musiaty by¢ wyemitowane w formie tzw.
Nowych Globalnych Skryptéw Dtuznych (New
Global Notes) i zdeponowane u wspdlnego
powiernika (Common Safekeeper).
Migdzynarodowe papiery warto§ciowe na
globalnego okaziciela wyemitowane w formie
klasycznych globalnych skryptow dtuznych
(Classical Global Notes) przed 1 stycznia

2007 r. zachowuja  status aktywow
kwalifikowanych do  swojego  terminu
zapadalno$ci.

5 Transza (lub subtransza) uwazana jest za niepodporzadkowana
wzgledem innych transz (lub subtransz) z tej samej emisji, jesli
transzy tej (lub subtranszy) nadano priorytet (tzw. post-
enforcement) nad innymi transzami lub subtranszami pod
wzgledem otrzymywania platnoéei (kapitatu i odsetek) lub jest
ona ostatnig transza, ktora generowalaby straty w zwiazku

z podstawowymi aktywami.
EB( m
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KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Celem systemu zabezpieczen Eurosystemu jest
migdzy innymi przetozenie ustawowego
wymogu  przedstawienia  odpowiedniego
zabezpieczenia na konkretne narze¢dzia
i procedury zapewniajace odpowiednie
ograniczenie ryzyka finansowego
w transakcjach odwracalnych. W tym celu
zabezpieczenie  akceptowane w  kazdej
transakcji musi spelnia¢ odpowiednie warunki
jakosciowe i ilosciowe, aby w przypadku
niewywiazania si¢ kontrahenta ze zobowigzan
finansowych i wynikajacej z tego realizacji
zabezpieczenia na rynku, Eurosystem miat duze
szanse na odzyskanie petnej sumy nalezno$ci.

Ograniczenie ryzyka w ramach zasilajacych
w  plynno§¢  transakcji  odwracalnych
Eurosystemu opiera si¢ na trzech elementach:

— Eurosystem jako zabezpieczenie swoich
operacji wykorzystuje aktywa o wysokiej
jakosci kredytowej. Ramowe zasady oceny
kredytowej (Eurosystem credit assessment
framework — ECAF) definiuja procedury,
zasady 1 techniki, ktére gwarantuja, ze
wszystkie aktywa kwalifikowane na
jednolitej liscie zabezpieczen spelniaja
wysokie standardy wiarygodnosci
kredytowej. W przypadku zabezpieczenia
kwalifikowanego dla operacji kredytowych
Eurosystemu prog jakosci kredytowej
okresla si¢ poprzez oceng wiarygodnosci
kredytowej na poziomie ,,pojedynczego A”°.
Zasady ECAF gwarantuja spojnosc,
doktadnos$¢ i poréwnywalnos¢ czterech
zrodel oceny kredytowej’, na ktérych sa
oparte. Przygotowujac si¢ do wprowadzenia
jednolitej listy zabezpieczen 1 stycznia
2007 r., Eurosystem ukonczyt
opracowywanie zasad ECAF w 2006 r., tak
aby obejmowaly one zaréwno aktywa
zbywalne, jak i niezbywalne.

— Zabezpieczenie musi by¢ codziennie
precyzyjnie wyceniane. W przypadku braku
aktualnej ceny rynkowej konkretnych
aktywow w dniu roboczym poprzedzajacym
dat¢ wyceny Eurosystem okresla ceng
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teoretyczna. W kwietniu 2006 r. rozpoczety
funkcjonowanie dwa centra wyceny
Eurosystemu, zapewniajace teoretyczna
wyceng:  jednym  kieruje  Deutsche
Bundesbank i zajmuje si¢ ono wycena
ztozonych instrumentow dtuznych o stalym
dochodzie, a drugie, kierowane przez
Banque de France, wycenia papiery
warto$ciowe zabezpieczone aktywami.

— W celu uwzglednienia ryzyka rynkowego

i ptynnosci, mechanizmy kontroli ryzyka
stosowane sa dopiero po wycenie
zabezpieczenia. Srodki te zabezpieczaja
Eurosystem przed ryzykiem finansowym
w jego operacjach i maja na celu uniknigcie
naktadania kar  na kontrahentow
i umozliwienie im efektywnego
wykorzystania aktywow kwalifikowanych.
Dlatego tez w 2006r. Eurosystem
zdefiniowal ujednolicone ramy
metodologiczne dla harmonogramu stép
rezerw obowiazkowych zaréwno dla
kwalifikowanych aktywoéw zbywalnych, jak
i niezbywalnych, w celu uwzgl¢dnienia
wprowadzeniea jednolitej listy z dniem
1 stycznia 2007 .

1.2 DZIALALNOSC DEWIZOWA

W 2006 r. EBC nie interweniowal na rynku
walutowym w zwiazku z polityka pienig¢zna.
Transakcje walutowe Banku byly zwiazane
wylacznie z dziatalnoscia inwestycyjna. EBC
nie przeprowadzit tez zadnych operacji
walutowych w walutach krajow spoza strefy
euro uczestniczacych w mechanizmie ERM II.

Obowiazujace porozumienie mi¢dzy EBC
a MFW, ktére umozliwia MFW inicjowanie w

6 ,Pojedyncze A” odpowiada dlugoterminowemu ratingowi co
najmniej ,,A-” agencji Standard and Poor’s lub Fitch Ratings,
albo ,,A3” w przypadku agencji Moody’s.

7 Cztery zrodta oceny kredytowej to: zewngtrzne instytucje oceny
jakosci kredytowej (lub agencje ratingowe), wewngtrzne
systemy oceny kredytowej KBC, systemy oparte o ratingi
wewngtrzne kontrahentow oraz narzedzia ratingowe podmiotow
zewnetrznych. Kazde ze Zrédel oceny jakosci kredytowej
obejmuje kilka réznych systemow oceny jakosci kredytowe;j.



imieniu EBC transakcji obejmujacych specjalne
prawa ciagnienia (SDR) z innymi posiadaczami
SDR, zostato w 2006 r. wykorzystane trzy razy.

1.3 DZIALALNOSC INWESTYCY)NA

Dziatalnos¢ inwestycyjna EBC  jest
zorganizowana w sposob majacy na celu
zapewnienie, ze niedostegpne 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 i1 procedur zwany ,,chinskim murem”.

LARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Portfel rezerw walutowych EBC odzwierciedla
transfery rezerw walutowych z krajowych
bankéw  centralnych  strefy euro do
Europejskiego Banku Centralnego, jak rdwniez
wczesniej przeprowadzone przez EBC operacje
walutowe i1 operacje w ztocie. Podstawowym
celem rezerw walutowych EBC jest zapewnienie,
by w razie koniecznosci Eurosystem posiadat
wystarczajaca ilo$¢ ptynnych $rodkow na
operacje polityki walutowej, w ktorych
wykorzystywane sa waluty panstw nienalezacych
do UE. Cele, ktorymi kieruje si¢ EBC przy
zarzadzaniu  rezerwami walutowymi, to
(w kolejnosci odpowiadajacej ich waznosci)
pltynno$¢, bezpieczenstwo 1 stopa zwrotu.
W sktad portfela rezerw walutowych EBC
wchodza dolary amerykanskie, jeny japonskie,
ztoto i SDR. Zlota i posiadanych SDR nie
inwestowano w aktywny sposob w 2006 r. EBC
w ciagu roku dokonat sprzedazy ztota w tacznej
ilosci okoto 80 ton. Sprzedaz ta nastapita zgodnie
z Umowa Bankdéw Centralnych o Ztocie (Central
Bank Gold Agreement) ogloszona w dniu
8 marca 2004 r., ktorej sygnatariuszem jest EBC.
Laczne przychody ze sprzedazy zlota zostaly
dodane do portfela w jenach.

Warto$¢ netto aktywow rezerw walutowych
EBC* wedtug aktualnego kursu walutowego
i cen rynkowych spadta z 43,5 mld’ euro na

koniec 2005 r. do 42,3 mld euro na koniec
2006 ., z czego 32,0 mld euro bylo
denominowane w walutach obcych — jenach
i dolarach amerykanskich — a 10,3 mld euro
w ztocie i SDR. Stosujac kurs walutowy z konca
2006 r., aktywy EBC denominowane w dolarach

amerykanskich  stanowity 83%  rezerw
walutowych, podczas gdy aktywa
denominowane w jenach stanowity 17%.

Zmiana warto$ci portfela w 2006 r. wynikata
gtownie z deprecjacji dolara amerykanskiego
i jena wobec euro, co tylko w czg¢sci zostato
zrekompensowane aprecjacja ztota i przez zyski
netto (obejmujace zyski kapitatowe i przychody
z tytulu odsetek) osiagnigte w wyniku
zarzadzania portfelem.

W styczniu 2006 r. wdrozono nowe procedury
operacyjne dotyczace zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC. Kazdy krajowy bank
centralny moze teraz zasadniczo zarzadzac
tylko jednym portfelem (tj. albo portfelem
w dolarach amerykanskich, albo portfelem
w jenach), przy czym dwa krajowe banki
centralne  zarzadzaja  obecnie = dwoma
portfelami'. Zmiana ta miata na celu
zwigkszenie efektywnosci zdecentralizowanych

operacji inwestycyjnych w obrebie
Eurosystemu.

W 2006r. trwaly dalsze prace nad
rozszerzeniem listy instrumentow

kwalifikowanych, w ktore dopuszczalne jest
inwestowanie rezerw walutowych. Do listy tej
dodano swapy walutowe i amerykanskie

8 Aktywa netto rezerwy walutowej oblicza si¢ dodajac do
oficjalnych aktywow rezerwowych depozyty rezydentow
w walutach obcych i odejmujac wezesniej ustalone odplywy
netto na aktywach w walutach obcych, wynikajace z transakeji
typu repo i forward. W celu uzyskania szczegotowych informacji
zob. www.ecb.int/stats/external/reserves/templates/html/index.
en.html

9 Kwota podana w raporcie rocznym 2005 r. oparta wylacznie na
warto$ciach oficjalnych aktywow rezerwowych wyniosta
41,0 mld euro. W niniejszej publikacji stosowana jest
poprawiona definicja wartosci netto aktywow rezerw
walutowych, ktora jest przedstawiona w przypisie 8.

10 W celu uzyskania szczegétow zob. artykul zatytulowany
Portfolio management at the ECB w Biuletynie Miesigcznym
EBC z kwietnia 2006 r.
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obligacje skarbowe STRIP". Nastapit rowniez
postep prac majacych na celu uwzglednienie
swapow na stopach procentowych; wewngtrzne
testy systemow zostaly prawie zakonczone.
Opracowano projekt pilotazowy w celu
stworzenia automatycznej procedury udzielania
pozyczek ~w  papierach  wartosciowych
(automatic securities lending programme —
ASLP), a EBC wyznaczy dostawce ASLP
dla portfela w dolarach amerykanskich.

ZARZADZANIE FUNDUSZAMI WEASNYMI

Portfel funduszy wilasnych EBC sktada sig
z optaconej czg$ci subskrybowanego kapitatu
EBC oraz z kwot okresowo wchodzacych
w sktad ogolnego funduszu rezerwowego
i rezerwy na wypadek ryzyka kursowego,
ryzyka stop procentowych i ryzyka zmiany cen
zlota. Portfel ten ma na celu wygenerowanie
przychodow na pokrycie kosztow operacyjnych.
Zarzadzanie tym portfelem ma na celu
wygenerowanie w dlugim okresie zyskow
przekraczajacych $rednia stope podstawowych
operacji refinansujacych EBC. Portfel jest
inwestowany w aktywa denominowane w euro.

Warto$¢ portfela funduszy wlasnych EBC
wedlug aktualnych cen rynkowych wzrosta
z 6,4 mld euro pod koniec 2005 r. do 7,5 mld
euro pod koniec 2006r. W wigkszoSci
przypadkdéw wzrost ceny rynkowej wynikat
z inwestycji w portfel funduszy wilasnych
rezerwy na wypadek ryzyka kursowego, ryzyka
stép procentowych i ryzyk zmiany cen zlota
ustanowiony przez EBC w 2005 r. Zyski
z inwestycji takze przyczynily si¢ do wzrostu
wartosci rynkowe;j.

W ciagu roku do opcji inwestycyjnych
dostgpnych w ramach zarzadzania tym
portfelem  zostaty dodane obligacje

zerokuponowe 1 wysokiej jakosci papiery
warto$ciowe przedsigbiorstw wydawane przez
emitentow kwalifikowanych do inwestowania
funduszy wtasnych. Ponadto rozszerzono listg
kwalifikowanych emitentow zabezpieczonych
obligacji 1 uprzywilejowanych obligacji
niezabezpieczonych.
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KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Prowadzac dziatalno$¢ inwestycyjna, EBC jest
narazony na ryzyka finansowe, takie jak ryzyko
rynkowe, kredytowe i ryzyko ptynnosci. Ryzyka
te sa zarzadzane za pomocg rygorystycznych
rozwiazan 1 procedur, obszernej struktury
limitbw 1 codziennego monitorowania
zgodnos$ci z limitami”. W ciagu 2006 r.
nadal usprawniano obowiazujace w EBC
procedury zarzadzania ryzykiem zwigzanym
z operacjami inwestycyjnymi. W przypadku
zarzadzania ryzykiem stopy procentowej,
wprowadzono limity miary warto$ci zagrozonej
(VaR)" dla portfeli w oparciu o portfele
referencyjne, zastgpujac limity dotyczace
duration.

Najwigkszym ryzykiem, na jakie narazony jest
EBC, jest ryzyko rynkowe. Z rozktadu VaR
portfeli inwestycyjnych EBC wynika, Zze na
kazdym konwencjonalnym poziomie zaufania,
wigcej niz dziewigé dziesiatych ryzyka
rynkowego wynika z ryzyka walutowego
i ryzyka zmiany cen zlota, a reszta z ryzyka
stopy procentowej. Oceny VaR ryzyka
kredytowego EBC sa czgsto nawet nizsze niz
oceny ryzyka stopy procentowej, poniewaz
ryzyko kredytowe jest tagodzone za pomoca
rygorystycznych kryteriow kwalifikowalnos$ci
i limitow nakladanych na kraje, emitentow
i kontrahentow.

Ryzyka finansowe sa w duzym stopniu zalezne
od rozmiaru i struktury walutowej rezerw
walutowych EBC i, w mniejszym stopniu, od
alokacji aktywow w ramach roznych portfeli
walutowych. Jednakze niskie ryzyko stopy
procentowej odzwierciedla takze zmienione
krotkie duration portfeli inwestycyjnych EBC.

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

12 Zob. przypis 10.

13 VaR na poziomie zaufania o i przedziale czasowym T okreslane
jest jako strata, ktora zostanie przekroczona na koniec
przedzialu czasowego T przy prawdopodobiefstwie I-a.
Obliczenie wartosci VaR dla ryzyka kredytowego jest
trudniejsze i podlega wigkszej ilosci zatozen niz obliczenie
warto$ci VaR na rynku.



2 SYSTEMY PLATNICZE | SYSTEMY ROZRACHUNKU
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu
jest zapewnienie plynnego funkcjonowania
systemow platniczych. Podstawowym sposobem
jego realizacji, oprocz funkcji nadzoru (zob.
podrozdzial 4 rozdziatlu 4), jest stworzenie
rozwiazan w celu zapewnienia efektywnych
i bezpiecznych systeméw obslugujacych
ptatnosci i rozrachunek papieréw wartosciowych.
W tym celu Eurosystem utworzyt Transeuropejski
Zautomatyzowany System Rozrachunkéw Brutto
w Czasie Rzeczywistym, znany pod nazwa
TARGET (ang. Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer system),
ktory obstuguje wysokokwotowe platnosci
w euro. Trwaja juz zaawansowane prace nad
systemem drugiej generacji, TARGET?2.
Przewiduje si¢, ze pierwsza grupa panstw
przejdzie na ten system 19 listopada 2007 r.

w zakresie rozrachunku papierow
warto§ciowych zaréwno Eurosystem, jak
i rynek oferuja wiele kanatow utatwiajacych
wykorzystanie  zabezpieczei w  obrocie
transgranicznym. Ponadto, Eurosystem dokonuje
oceny mozliwos$ci $wiadczenia centralnym
depozytom papierow wartosciowych ushlug
w zakresie rozrachunku papierow warto$ciowych
w pieniadzu banku centralnego na jednolitej
wspolnej platformie charakteryzujacej sig
zharmonizowanymi procedurami, ktora bedzie
wykorzystywana dla celow ustug platniczych
TARGET2 (TARGET2-Securities).

2.1 SYSTEM TARGET

Uzywany obecnie TARGET jest ,,systemem
systemow”, zlozonym z krajowych systemow
rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
(ang. RTGS) 17 panstw cztonkowskich
UE, mechanizmu ptatnosci EBC (ang. ECB
payment mechanism — EPM) oraz mechanizmu
wzajemnych  polaczen, umozliwiajacego
rozliczanie ptatnosci pomigdzy potaczonymi
systemami.

W 2006 r. TARGET nadal przyczyniat si¢ do
sprawnego funkcjonowania rynku pieni¢znego
euro, a poniewaz operacje kredytowe

Eurosystemu sa przetwarzane 2za jego
posrednictwem, w dalszym ciagu odgrywat tez
wazna rol¢ we wdrazaniu wspolnej polityki
pieni¢znej. TARGET, ktory oferuje ustuge
rozrachunku ~ w  czasie  rzeczywistym
w pieniadzu banku centralnego i obejmuje
swym zasiggiem znaczna czg$¢ rynku,
przetwarza rowniez wiele innych platnosci.
W 2006 r. system funkcjonowat sprawnie i bez
zakltocen, a liczba zrealizowanych za jego
posrednictwem wysokokwotowych platnosci
w euro nadal rosta. Tendencja ta jest zgodna
z polityka Eurosystemu, ktérej celem jest
promowanie rozrachunku w pieniadzu banku
centralnego jako wyjatkowo bezpiecznym
srodku ptatniczym. W 2006 r. za pomoca
systemu TARGET zrealizowano 89% tacznego
obrotu wysokokwotowych ptatnosci w euro.
System TARGET obsluguje wszystkie przelewy
uznaniowe w euro pomig¢dzy potaczonymi za
jego pomoca bankami, bez zadnych ograniczen
co do wartoSci. Przelewy te moga by¢
dokonywane zaréwno migdzy bankami z tego
samego panstwa czlonkowskiego (przelewy
wewnatrzkrajowe), jak i pomiedzy bankami
z réznych panstw cztonkowskich (przelewy
mig¢dzynarodowe).

Z ankiety przeprowadzonej w 2006 r. wynika,
ze na dzien 31 grudnia 2005 r. TARGET
liczyt 10 564 uczestnikow. Za posrednictwem
tego  systemu, korzystajac z  koddow
identyfikacyjnych bankow (ang. B/C) mozna
dotrze¢ do okoto 53 000 instytucji bedacych
najczesciej oddzialami uczestnikow.

W zwiazku z decyzja o nieprzystgpowaniu do
TARGET?2, Sveriges Riksbank przygotowatl sig
w 2006 r. do odtaczenia swojego komponentu
systemu TARGET, E-RIX, od dnia 2 stycznia
2007 r.

OPERACJE W SYSTEMIE TARGET

W 2006r. Srednia liczba  platnosci
przetwarzanych  dziennie przez system
TARGET wzrosta o 10% zaréwno w ujgciu
iloSciowym, jak i warto$ciowym. Tabela 12
przedstawia dane o przeplywie platnosci
w systemie TARGET w 2006 r. oraz ich
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Tabela 12 Przeplrw ptatnosci w systemie
systemu TARGET"

Wolumen Zmiana
(liczba transakcji) 2005 2006 (%)
Ogolem

Razem 76.150.602 83.179.996 9
Srednia dzienna 296.306 326.196 10
Platno$ci wewngtrz

panstw czlonkowskich

Razem 58.467.492 64.162.211 10
Srednia dzienna 227.500 251.617 11
Platnosci pomiedzy

panstwami

czlonkowskimi

Razem 17.683.110 19.017.785 8
Srednia dzienna 68.806 74.580 8
Warto$é Zmiana
(mld euro) 2005 2006 (%)
Ogélem

Razem 488.900 533.541 )
Srednia dzienna 1.902 2.092 10
Platnosci wewnatrz

panstw czlonkowskich

Razem 324.089 348.764 8
Srednia dzienna 1.261 1.368 8
Platno$ci pomiedzy

panstwami

czlonkowskimi

Razem 164.812 184.777 12
Srednia dzienna 641 725 13
Zrédto: EBC.

1) 257 dni operacyjnych w 2005 r. i 255 dni operacyjnych
w 2006 r.
2) Obejmuje platnosci realizowane przez uczestnikow zdalnych.

porownanie z danymi za poprzedni rok.
W 2006 r. catkowita dost¢gpno$¢ systemu
TARGET, czyli  stopien  mozliwosci
wykorzystania systemu przez uzytkownikow
w godzinach pracy bez przestojow, wyniosta
99,87%. 96,75% ptatnosci pomigdzy panstwami
cztonkowskimi byto przetwarzane w ciagu
pigciu minut.

ZABEZPIECZENIA PLATNOSCI O ZNACZENIU
SYSTEMOWYM W SYSTEMIE TARGET

Z uwagi na niezwykle wazna rol¢ i1 szeroki
zasigg systemu TARGET na rynku, dla jego
sprawnego i niezawodnego funkcjonowania
niezbe¢dne sa skuteczne zabezpieczenia przed
réznego rodzaju zagrozeniami. Terminowa
realizacja ptatnosci o znaczeniu systemowym,
tj. takich, ktore — je$li nie zostana zrealizowane
w terminie — moga spowodowaé ryzyko
systemowe, ma znaczenie priorytetowe, nawet
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w sytuacjach wyjatkowych. Eurosystem
opracowat rozwiazania awaryjne gwarantujace
przetwarzanie tego rodzaju platnosci w sposob

uporzadkowany, nawet w  przypadku
niesprawnego  funkcjonowania  systemu
TARGET. W 2006r. banki centralne

przeprowadzity wiele dalszych testow, czgsto
z udzialem bankéw komercyjnych, ktore
wykazaty skuteczno$¢ tych rozwiazan. Testy te
potwierdzity, ze Eurosystem jest w stanie
zapewni¢ plynne funkcjonowanie systemow
platniczych i rynkow finansowych w sytuacjach
kryzysowych.

POLACZENIE Z SYSTEMEM TARGET KRAJOWYCH
BANKOW CENTRALNYCH PANSTW CZEONKOWSKICH,
KTORE WSTAPILY DO UE W 2004 R.

W pazdzierniku 2002 r. Rada Prezesow
postanowita, ze po rozszerzeniu UE w 2004 r.,
krajowe banki centralne nowych panstw
cztonkowskich beda miaty mozliwos¢ — ale nie
obowiazek — uczestnictwa w uzywanym obecnie
systemie TARGET. Z uwagi na ograniczony
okres eksploatacji aktualnie uzywanego
systemu TARGET oraz dazenie do obnizenia
kosztow, Eurosystem opracowat alternatywy dla
pelnej integracji, ktore umozliwiaja krajowym
bankom centralnym panstw cztonkowskich,
ktore wstapity do UE w 2004 r., podtaczenie
swoich systemow do obecnej wersji systemu
TARGET.

Po dokonanym w 2005r. podlaczeniu
Narodowego Banku Polskiego do systemu
TARGET za posrednictwem systemu RTGS
Banca d’Italia, 20 listopada 2006r., za
posrednictwem tego samego systemu, do
TARGET podtaczony zostat rowniez system
RTGS dla rozliczen w euro uzywany przez
Eesti Pank. Banki stowenskie moga korzystac
z systemu TARGET od lipca 2005 r. poprzez
zdalny dost¢gp do niemieckiego komponentu
systemu TARGET. W zwiazku z wejsciem
Stowenii do strefy euro w styczniu 2007 r.,
Banka Slovenije, w celu zapewnienia
skuteczno$ci, postanowil nie opracowywac
wtasnego systemu RTGS dla rozliczen w euro,
ale do potaczenia z systemem TARGET
wykorzysta¢ system RTGS uzywany przez



Deutsche Bundesbank. Banka
rozpoczal funkcjonowanie jako
Eurosystemu 2 stycznia 2007 r.

Slovenije
cztonek

WSPOLPRACA Z UZYTKOWNIKAMI SYSTEMU TARGET |
OPERATORAMI SYSTEMU RTGS W INNYCH OBSZARACH
WALUTOWYCH

ESCB utrzymuje bliskie kontakty
z uzytkownikami systemu TARGET, aby
nalezycie analizowa¢ ich potrzeby i wlasciwie
na nie reagowa¢. W 2006 r., podobnie jak
w latach poprzednich, odbywatly si¢ regularne
spotkania przedstawicieli krajowych bankow
centralnych polaczonych z systemem TARGET
z grupami jego uzytkownikow
w poszczeg6lnych krajach. Mialy réwniez
miejsce spotkania grupy roboczej ESBC ds.
systemu TARGET2 oraz grupy roboczej
europejskiego sektora bankowego, podczas
ktorych omawiano zagadnienia operacyjne
dotyczace systemu TARGET. Zagadnieniami
strategicznymi zajeta si¢ grupa kontaktowa ds.
strategii ptatnosci w euro (ang. Contact Group
on Euro Payments Strategy) — forum,
w  ktorym  uczestnicza  przedstawiciele
kierownictwa wyzszego szczebla bankow
komercyjnych i centralnych. Eurosystem, jako
operator najwigkszego pod wzglgdem wartos$ci
przetwarzanych transakcji systemu RTGS na
Swiecie, utrzymywat w 2006 r. bliskie kontakty
z operatorami systemu RTGS w innych
kluczowych obszarach walutowych. Ze wzgledu
na coraz silniejsze wzajemne powigzania,
np. wynikajace z operacji w ramach
Zintegrowanego  Systemu  Rozrachunku
Ciaglego, potrzebne sa wspolne dyskusje na
temat zagadnien operacyjnych.

2.2 SYSTEM TARGET2

21 lipca 2006 r. Rada Prezeséw opublikowata
»2Komunikat w sprawie systemu TARGET2”,
zawierajacy wyjasnienie niewielkich zmian
w gtdwnym systemie ustalania optat TARGET2,
opis podstawowych elementéw ustalania optat
dla wustug realizowanych przez systemy
zewnetrzne oraz informacje na temat réznych
form uczestnictwa w systemie TARGET2. W

komunikacie tym okreslony zostal takze nowy
system ustalania optat dla operacji zwigzanych
z dodatkowa ustuga zwiazang z ltaczeniem
(dostgpnej) ptynnosci (ang. liquidity pooling)
oraz inne nowe elementy ustalania optlat.
Specyfikacje te gwarantuja, ze system ustalania
optat TARGET2 obejmie wszystkie formy
dostepu do systemu.

Ponadto, 22 listopada 2006 r. Rada Prezesow
opublikowala trzeci raport z postgpdw prac nad
systemem TARGET2. Raport ten dostarczyl
uczestnikom rynku aktualnych informacji na
temat decyzji Eurosystemu dotyczacych
nierozstrzygnigtych wczesniej kwestii ustalania
optat oraz kwestii prawnych, jak réwniez na
temat procedur awaryjnych oraz zblizajacych
si¢ testow 1 etapow migracji. W raporcie
poinformowano rowniez, ze prace
przygotowawcze przebiegatly zgodnie
z przewidywaniami i potwierdzona zostata data
19 listopada 2007 r. jako dzien uruchomienia
systemu TARGET2. Potwierdzone zostaty
rowniez daty dwdch kolejnych etapow migracji
(18 lutego i 19 maja 2008 r.), po zakonczeniu
ktorych wszystkie banki centralne oraz
uzytkownicy systemu TARGET przejda na
system TARGET2.

Jesli chodzi o glowny system ustalania optat,
Rada Prezesow postanowita dolaczy¢ do
malejacej struktury oplat dodatkowa stata optate
od wolumenu (ang. volume band) w wysokosci
0,125 euro za kazda ptatnos¢ po przekroczeniu
liczby 100.000 ptatno$ci w ciagu miesiaca.
Wprowadzenie takiej zmiany w podstawowym
systemie ustalania oplat byto mozliwe dzigki
wzrostowi oczekiwan dotyczacych wolumenu
transakcji po tym, jak analiza wczesniejszych
tendencji wolumenu w obecnie dziatajacym
systemie TARGET wykazata wyzszy trwaty
wzrost niz zakladaly to poczatkowe
przewidywania.

Rada Prezesow wprowadzita rowniez trzy
elementy do systemu ustalania optat w ramach
zewnetrznych systemow pomocniczych. Po
pierwsze, od kazdego systemu zewngtrznego
prowadzacego rozrachunek w pieniadzu banku
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centralnego pobierana bedzie stata optata w
wysokosci 12.000 euro rocznie, niezaleznie od
tego, czy rozrachunek prowadzony jest
w systemie RTGS czy lokalnej ksiggowosci
banku centralnego. Druga stala optata,
w wysokos$ci pomigdzy 5.000 i 50.000 euro
rocznie, pobierana bedzie od zewnegtrznych
systemow pomocniczych na podstawie ich
warto$ci bazowej brutto. Po trzecie, od
systemow pomocniczych pobierana bedzie
optata z tytutu transakcji, w przypadku ktorej
mozliwy bedzie wybor pomigdzy oplata staly i
malejaca (przy czym obie te optaty beda
zawieraly element staty).

Podje¢ta zostata rowniez decyzja o obnizeniu
optat z tytutu ustugi zwiazanej z taczeniem
(dostgpnej) ptynnosci, aby stata si¢ ona bardziej
atrakcyjna dla bankow'. Funkcja laczenia
plynnosci uznawana jest za bardzo przydatna,
poniewaz umozliwia ona zapanowanie nad
rozdrobnieniem plynnos$ci zwigzanym z
decentralizacja rachunkéw w Eurosystemie.
Ponadto, w ramach grup rachunkéow stosowane
bedzie grupowe ustalanie optat, co oznacza, ze
malejaca optata z tytutu transakcji bedzie miata
zastosowanie do wszystkich platnosci grupy, jak
gdyby ptatnosci te byly dokonywane z jednego
rachunku.

Jezeli chodzi o uczestnictwo, system TARGET2
zapewnia ,klasyczne” opcje uczestnictwa
bezposredniego i posredniego. Uczestnictwo
moze odbywac si¢ réwniez poprzez dostep
wieloadresowy (ang. multi-addressee access),
co oznacza, ze uczestnik bezposredni moze
upowazni¢ swoje oddziaty i/lub spoétki zalezne,
w przypadku gdy znajduja si¢ one w EOG
i naleza do grupy, do kierowania ptatnosci przez
swoj rachunek RTGS bez koniecznosci
wlasnego zaangazowania. Co wigcej, dowolny
klient uczestnika bezposredniego posiadajacy
BIC moze przesyla¢ zlecenia ptatnosci lub
otrzymywac platnosci za posrednictwem tego
uczestnika (tzw. dostgp poprzez BIC
rozpoznawalny w  systemie TARGET2-
addressable BIC access). Z technicznego i
operacyjnego punktu widzenia, dostep za
posrednictwem tej opcji jest zblizony do
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uczestnictwa posredniego, z ta jednak roznica,
ze w drugim przypadku uczestnik posredni jest
rozpoznawany przez system, a zatem korzysta
z przepisow ochronnych okreslonych w
odpowiednich przepisach prawa krajowego
wdrazajacych dyrektywe w sprawie zamknigcia
rozliczen, pod warunkiem, ze zakres tych
przepisdOw obejmuje uczestnikow posrednich.

Oprocz opracowania technicznego jednolitej
wspolnej platformy (ang. Single Shared
Platform — SSP), prace prowadzone w 2006 r.
skupialy si¢ na stworzeniu ram prawnych dla
systemu TARGET2, opracowaniu wewngtrznych
procedur operacyjnych oraz okresleniu dziatan
zwiazanych z przeprowadzeniem testow
przy udziale uzytkownikoéw. Przewiduje sig, ze
testy z udzialem uczestnikow rozpoczna si¢
w maju 2007 r., natomiast migracja pierwszej
grupy panstw do systemu TARGET2 nastapi
19 listopada 2007 r. 11 lipca 2006 r. spotecznos¢
bankowa otrzymata ukierunkowany na
uzytkownikow plan przedstawiajacy glowne
etapy realizacji projektu TARGET?2.

Odpowiednie i aktualne informacje
publikowane sa regularnic na stronach
internetowych EBC i krajowych bankow
centralnych, poswigconych systemowi
TARGET?2, na przyktad:

— 17 lutego 2006 r. Eurosystem podat
informacje na temat naktadania si¢ terminu
migracji do systemu TARGET?2 oraz 2 etapu
migracji sieci SWIFTNet. Zalecono, aby 2
etap migracji sieci SWIFTNet zostal
zakonczony, zanim  przeprowadzona
zostanie migracja do TARGET2; mimo ze
pomigdzy tymi dwoma migracjami nie
wystepuje zadna zalezno$¢ techniczna.

— W okresie od kwietnia do listopada 2006 r.
krajowe profile migracji byly regularnie
aktualizowane. W przypadku kazdego banku
centralnego profile te pokazuja, ktore

14 Doktadniejsze informacje zob. komunikat w sprawie systemu
TARGET 2 Communicaton on TARGET2 opublikowany
21 lipca 2006 r. (http://www.ecb.int/pub/pub/paym/html/index.
en.html).



moduty SSP zostang wykorzystane oraz
w jaki sposdb zewngtrzne systemy
pomocnicze begda dokonywaty rozliczen
poczawszy od pierwszego dnia po przejsciu
na system TARGET2. 30 pazdziernika
2006 r.  opublikowany  zostal, jako
uzupetnienie tych profili, ogolny przeglad
wykorzystywania przez banki centralne
rachunkéw typu RTGS w s$rodowisku
krajowym (ang. proprietary home account —
PHA).

— 7 grudnia 2006 r. opublikowana zostata
ostateczna wersja instrukcji dla
uzytkownikow modutu informacyjno-
kontrolnego SSP, natomiast w ciagu calego
roku  publikowane  byly  okresowe
aktualizacje 4 tomu Szczegodtowych
Specyfikacji Funkcjonalnych dla
Uzytkownikéw  (ang. User Detailed
Functional  Specifications) na temat
wiadomo$ci w formacie XML oraz
odpowiadajacych im plikow systemowych
XML.

— Wstegpna wersja instrukcji testowych dla

uzytkownikow TARGET2, zawierajaca
procedury testowe oraz scenariusze
certyfikacji dla uzytkownikow, zostata

opublikowana 7 listopada 2006 r. Ponadto,
31 stycznia 2007 r. udostgpniona zostata
aplikacja  internetowa  dostarczajaca
przysztym  uzytkownikom  TARGET2
informacji na temat prowadzonych testow.

2.3 TARGET2-SECURITIES

7 lipca 2006 r. EBC ogtosit, ze Eurosystem
przeprowadza ocen¢g mozliwo$ci $wiadczenia
ustug w zakresie rozrachunku transakcji
papierami warto$ciowymi w euro, rozliczanych
w pienigdzu banku centralnego.

Zgodnie z aktualnymi ustaleniami, centralne
depozyty papierow wartoSciowych ze strefy
euro (ang. central securities depositories —
CSD) rozliczaja t¢ czg¢$¢ transakceji papierami
wartoSciowymi w euro, podczas ktorej

wykorzystywany  jest pieniadz  banku
centralnego, za pomoca lokalnego komponentu
RTGS systemu TARGET. Aby wspomniana
procedura rozrachunku byla mozliwa,
uczestnicy CSD musza rowniez uczestniczy¢
w krajowym systemie RTGS panstwa, w ktérym
znajduje si¢ dany CSD, co oznacza, ze
instytucje uczestniczace  jako agent
rozrachunkowy (ang. settlement member)
w wigcej niz jednym CSD musza posiadaé
rachunek rozliczeniowy w kazdym
komponencie systemu TARGET, ktorego
procedura ta dotyczy.

Po wprowadzeniu systemu TARGET2 kazdy
z jego uczestnikow bedzie mial techniczna
mozliwo$¢ rozliczania za pomoca jednego
rachunku TARGET2 transakcji w euro
zrealizowanych za posrednictwem dowolnego
CSD prowadzacego rozrachunek w pieniadzu
banku centralnego. Stworzona przez TARGET2
mozliwos¢ scentralizowania rozliczen
pienigznych w ramach jednego rachunku
przyniesie prawdopodobnie réwniez wzrost
popytu rynkowego w zakresie centralizacji
rozrachunku papierow wartoSciowych za
pomoca pojedynczego rachunku. Pozwolitoby
to uczestnikom systemu TARGET2 na
zoptymalizowanie zarzadzania plynnoscia
4 przypadku zabezpieczonych
i niezabezpieczonych transakcji  rynku
pienigznego, a tym samym na pelne
wykorzystanie oferowanych przez ten system
mozliwoséci. Przygotowana dla uczestnikéw
TARGET2 opcja zarzadzania portfelem
papieré6w wartosciowych w sposob zintegrowany
z rachunkiem pieni¢znym TARGET2 bedzie
dostgpna, jezeli wprowadzona zostanie wspdlna
ustuga Eurosystemu dla rozrachunku papierow
wartoSciowych. Platforma ta zapewniataby
wylacznie ustugi w zakresie rozrachunku
z CSD, natomiast CSD nadal oferowatyby
pozostate funkcje (jak na przyktad operacje
spotek na papierach wartosciowych, funkcje
powiernicze, prowadzenie rachunkow papierow
warto$ciowych i administracja). Celem dazen
bedzie wspotdziatanie rynku z innymi
funkcjami Eurosystemu, w szczegdlnosci

w powiazaniu z systemem TARGET2.
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Eurosystem ogtlosil potencjalna nowa ustuge
o nazwie TARGET2-Securities, a na szczeblu
krajowym oraz europejskim prowadzone bytly
konsultacje z CSD oraz innymi uczestnikami
rynku. 28 wrzesnia 2006 r. na stronie
internetowej EBC opublikowane zostaly
wstepne reakcje rynku na TARGET2-Securities.
Chociaz caty sektor domagal si¢ od
Eurosystemu dalszych szczegétow na temat tej
inicjatywy, banki dostrzegaly w niej zasadniczo
wigcej potencjalnych mozliwosci niz CSD.
Projekt uzyskat silne poparcie ze strony Komisji
Europejskiej.

20 pazdziernika 2006 r. EBC ogtosil, ze Rada
Prezesow zwrocita si¢ z prosba do Komitetu
ds. Systeméw Platnosci i Rozrachunku
0o opracowanie szczegbtowego studium
wykonalno$ci celem zbadania zdolnoSci
operacyjnej, ekonomicznej, prawnej
i technicznej systemu TARGET2-Securities.
W ramach przygotowan do podjecia przez Rade
Prezes6w decyzji o rozpoczgciu realizacji
projektu TARGET2-Securities, EBC nawiazat
kontakty z uczestnikami oraz infrastrukturami
rynku  w celu przedstawienia gléwnych
mozliwos¢i technicznych przewidywanych
dla tego projektu. Poczawszy od polowy
grudnia 2006 r. odbylo si¢ wiele spotkan
z interesariuszami (ang. stakeholders), podczas
ktorych omawiano réznorodne zagadnienia
dotyczace tej inicjatywy.

Wdrozenie systemu TARGET2-Securities,
nalezacego w calo$ci do Eurosystemu i przezen
obstugiwanego, mogloby przynies¢ duze
oszczgdnos$ci kosztow ze wzgledu na wysoki
poziom efektywno$ci oraz harmonizacji
technicznej, ktora platforma ta zapewnialaby
uczestnikom  rynku, w  szczegodlnoSci
w dziedzinie dziatalnoSci transgranicznej.
System TARGET2-Securities bytby znaczacym
krokiem w kierunku utworzenia wspolnego
interfejsu Eurosystemu z rynkiem. Ponadto
mogtby to by¢ rowniez interfejs do systemu
zarzadzania zabezpieczeniami Eurosystemu
a przez to ulatwilby zarzadzanie plynnos$cia
na poziomie ogoélnoeuropejskim. Mozna by
rowniez spodziewaé si¢ wspoéldziatania
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z innymi funkcjami obslugiwanymi przez
Eurosystem, w szczegodlnoSci z systemem
TARGET2 oraz rozwiazaniami w zakresie
transgranicznego wykorzystania zabezpieczen.

2.4 PROCEDURY ROZRACHUNKU ZABEZPIECZEN

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

Kwota zabezpieczen transgranicznych
ustanowionych za posrednictwem Eurosystemu
wzrosta z 444 mld euro w grudniu 2005 r. do
514 mld euro w grudniu 2006 r. Na koniec
2006 r. zabezpieczenia transgraniczne stanowity
ogotem 52,3% wszystkich zabezpieczen
ztozonych w Eurosystemie. W 2006 r. po
raz pierwszy wykorzystanie zabezpieczen
transgranicznych przekroczyto wykorzystanie
zabezpieczen krajowych. Dane te potwierdzaja
obserwowana w poprzednich latach tendencj¢
do wzrostu integracji rynkéw finansowych
w strefie curo, a takze coraz wicksze
zainteresowanie kontrahentéw posiadaniem w
portfelach aktywow zdeponowanych w innych
krajach strefy euro.

SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH KORESPONDENTOW

System Bankow Centralnych Korespondentow
(CCBM) pozostaje najwazniejszym kanatem
transferu zabezpieczen transgranicznych, jezeli
chodzi o operacje Eurosystemu zwigzane
z polityka pienigzna oraz kredytami
sroddziennymi. W 2006 r. za pomoca tego
systemu dostarczono do Eurosystemu 39,7%
wszystkich zabezpieczen. Warto§¢ takich



aktywow utrzymywanych w CCBM wzrosta
z 353 mld euro na koniec 2005 r. do 414 mld
euro na koniec 2006 r.

W 2006 r. zakonczone zostaly prace nad
przegladem technicznych 1 operacyjnych
ustawien CCBM, ktore uwzglednity przyjeta
przez Rade¢ Prezeséw w lipcu 2005 r. decyzje
o wprowadzeniu nowego systemu zabezpieczen.
System CCBM poddany zostal roéwniez
przegladowi w celu umozliwienia przylaczenia
nowych krajow strefy euro. W tym kontekscie
21 grudnia 2006 r. podpisana zostata Umowa
CCBM z Banka Slovenije.

Poniewaz brak jest kompleksowej alternatywy
rynkowej dla ustug CCBM, ktore poczatkowo
miaty stuzy¢ jako rozwigzanie tymczasowe
wobec  braku  rozwiazania  rynkowego
obejmujacego cala strefg ecuro, 3 sierpnia
2006 r. Rada Prezesow podjeta decyzje
o kontynuacji tych ustug po roku 2007.
EBC analizuje réwniez mozliwe sposoby

zharmonizowania  struktury  operacyjnej
zarzadzania zabezpieczeniami w ramach
Eurosystemu.

KWALIFIKOWANE POLACZENIA MIEDZY KRAJOWYMI
SYSTEMAMI ROZRACHUNKU PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Krajowe systemy rozrachunku papierow
wartoSciowych (SSS) moga by¢ ze soba
potaczone na mocy uzgodnien umownych
i operacyjnych, w celu umozliwienia
transgranicznych transferéw kwalifikowanych
papierow warto§ciowych pomigdzy systemami.
Papiery przekazane przez takie potaczenie do
innego systemu SSS mozna wykorzystac
zgodnie z lokalnymi procedurami w taki sam
sposob jak zabezpieczenia krajowe. Obecnie
istniecje 59  potaczen  udostgpnianych
kontrahentom, z ktérych tylko niektoére sa
aktywnie wykorzystywane. Polaczenia te
obejmuja ponadto tylko cz¢s$¢ 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 2006r. trzy istniejace kwalifikowane
polaczenia zostaly unowoczesnione
i pozytywnie ocenione. Ocenie poddawane jest
ponadto potencjalne wykorzystanie niektorych
potaczen posrednich (ang. relayed links)
w przypadku, gdy biora w nich udziat wigcej niz
dwa CSD.

Warto$¢ zabezpieczen ustanowionych za
posrednictwem potaczen wzrosta z 91 mld euro
w grudniu 2005 r. do 99 mld euro w grudniu
2006 r. Stanowito to jednak tylko 10,5%
catkowitej warto$ci zabezpieczen
(transgranicznych i krajowych) zdeponowanych
w Eurosystemie w 2006 r.

15 Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations (,,Standardy uzytkowania systemow
rozrachunku papieréw wartosciowych UE w operacjach

kredytowych ESBC”), styczen 1998.
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3 BANKNOTY | MONETY

3.1 BANKNOTY | MONETY W OBIEGU ORAZ OBStUGA
WALUTY

LAPOTRZEBOWANIE NA BANKNOTY | MONETY EURO

Na koniec 2006 r. liczba banknotéow euro
w obiegu wynosita 11,3 mld a ich wartos¢
—628,2 mld euro, co oznaczato wzrost ilosciowy
0 9,5% oraz wzrost wartosciowy o 11,2%
w poréwnaniu z danymi na koniec 2005 r.
(10,4 mld banknotow o warto$ci 565,2 mld
euro). Warto§¢ banknotdow w obiegu stale
rosta od momentu wprowadzenia euro
w 2002 r., pomimo =zmniejszajacego si¢
rocznego tempa wzrostu (zob. wykres 44
1 45). Szacuje si¢, ze pod wzgledem wartosci,
od 10% do 20% banknotow euro w obiegu
znajduje si¢ w posiadaniu rezydentow spoza
strefy euro, ktoérzy w dalszym ciagu generuja
popyt na banknoty euro, gtéwnie jako srodka
tezauryzacji lub waluty rownolegte;j.

W 2006 r. nadal utrzymywat si¢ dynamiczny
wzrost liczby pozostajacych w obiegu banknotow
euro o nominatach 50, 100 i 500 o odpowiednio
12,5%, 9,6% 1 13,2%. Liczba banknotow
o innych nominatach w obiegu zwigkszyla si¢
od 2,7% do 8,2% (zob. wykres 46).

W 2006 r. taczna liczba monet euro w obiegu
(tzn. warto$¢ netto, z wylaczeniem zapasow
utrzymywanych przez krajowe banki centralne)
wzrosta 0 10,4% do 69,5 mld, natomiast warto$¢

Wykres 44 Ogoélna liczba banknotéw euro
w obiegu w latach 2002-2006

(miliardy)
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monet w obiegu wzrosta o 7,4% do 17,9 mld
euro. Relatywnie duzy wzrost liczby monet byt
gtownie spowodowany utrzymujacym si¢
silnym zapotrzebowaniem na monety o niskich
nominatach, wynikajacym ze stosunkowo
wysokiego wskaznika strat i gromadzenia
zapasow.

0BStUGA BANKNOTOW W EUROSYSTEMIE

Nadal utrzymywata si¢ lekka tendencja
wzrostowa z poprzednich lat w zakresie emisji
i wycofywania banknotow euro. W 2006 r.
krajowe banki centralne strefy euro
wyemitowaly 32,5 mld banknotow, a wrocito
do nich 31,5 mld banknotéw. Czgstotliwosé
powrotu®” banknotéw z obiegu obnizyla sig
nieznacznie z 3,17 w 2005 r. do 3,03 w 2006 r.
W celu utrzymania jakosci banknotow
znajdujacych si¢ w obiegu wszystkie banknoty
euro powracajace z obiegu do krajowych
bankéw centralnych strefy euro sa sprawdzane
pod wzgledem autentyczno$ci i mozliwosci
powtoérnego wprowadzenia ich do obiegu przy
uzyciu w pelni automatycznych urzadzen
sortujacych. W ten sposéb krajowe banki
centralne wymienity okoto 5,3 mld banknotow
(wzrost 0 26,2% w poréwnaniu z poprzednim
rokiem), ktore zostaly uznane za nie nadajace
si¢ do ponownego wprowadzenia do obiegu.

16 Okreslana jako ogélna liczba banknotow zwréconych do

krajowych bankow centralnych w danym okresie podzielona
przez $rednia liczbg banknotow w obiegu w tym okresie.

Wykres 45 taczna wartosc¢ banknotow
w obiegu w latach 2002-2006

(miliardy euro, skala po lewej stronie; w procentach, skala po
prawej stronie)
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Wykres 46 Liczba banknotow euro w obiegu w latach 2002-2006 wedtug nominatow
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3.2 FALSZERSTWA | PRZECIWDZIALANIE
FALSZERSTWOM BANKNOTOW

FALSZERSTWA BANKNOTOW EURO

Po dwoch latach, w ktorych liczba wycofanych
z obiegu falszywych banknotow euro
utrzymywata si¢ na stabilnym poziomie,
w 2006 r. nastapit nieznaczny jej spadek. Na
wykresie 47 przedstawiono tendencje w
zakresie  liczby falszywych  banknotow
wycofanych z obiegu w potrocznych odstgpach
od chwili wprowadzenia banknotéw euro do
obiegu.  Catkowita liczba  falszywych
banknotow przekazanych w 2006r. do
krajowych centréw analiz’ wyniosta okoto
565 000, Znaczaca zmiana w 2006 r. bylo
zréznicowanie wartosci nominalnej wykrytych
falsyfikatow. Przed 2006 r. najczesciej
fatlszowany byt banknot o nominale 50 euro.
Jednak odsetek wykrytych falsyfikatow
banknotow o nominale 50 euro zdecydowanie si¢
obnizyl, a jednoczesnie wystapil wzrost
zarowno liczby falszywych banknotéw o

Tabela I3 Fatszywe banknoty wedtug
nominatow

‘ 5 euro ‘ 10 euro ‘ 20 euro ‘ 50 euro
Procent 1 4 40 34
‘ 100 euro ‘ 200 euro ‘ 500 euro ‘ Razem
Procent 18 2 1 100

Zrédto: Eurosystem.
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nominale 20 euro, jak tez, ale

w duzo mniejszym stopniu, liczby fatszywych
banknotow o nominale 100 euro (zob. tabela 13).
W rezultacie, w 2006 r. zmniejszyta si¢ taczna
warto§¢ nominalna wycofanych z obiegu
falsyfikatow, a tym samym zmniejszyly si¢
potencjalne straty finansowe spowodowane
fatszerstwami.

Euro jest waluta godna zaufania i bezpieczna:
jest dobrze chronione zaréwno dzigki
zaawansowanym zabezpieczeniom, jak
i skuteczno$ci europejskich i krajowych organéw
$cigania. Zaufanie do euro nie powinno jednak
prowadzi¢ do absolutnej pewnosci, EBC doradza
zatem uzytkownikom zachowanie czujno$ci
i stosowanie testu polegajacego na sprawdzaniu
wypuklosci  wydruku dotykiem, wizualnej
kontroli banknotu i obejrzeniu holograméw pod
odpowiednim katem (tzw. feel-look-tilt test)".

PRZECIWDZIALANIE FALSZERSTWOM

W 2006 r. Eurosystem kontynuowal S$cista
wspotprace z Europolem i Komisja Europejska
(w szczegblnosci z Europejskim Urz¢dem
ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych — OLAF)

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

18 Liczba ta objeta jest niewielka korekta z uwagi na spoznione
raporty, zwlaszcza raporty pochodzace spoza UE.

19 Szczegodtowe informacje na ten temat znajduja si¢ pod adresem:
http://www.ecb.int/bc/banknotes/security/html/index.en.html
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Wykres 47 Liczba fatszywych banknotow euro
wycofanych z obiegu w latach 2002-2006

(tysiace)
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Zrédto: Eurosystem.

w walce z falszerstwami euro. Eurosystem
aktywnie uczestniczy, zarowno w UE, jak i poza
nia, w szkoleniu pracownikdéw zajmujacych sig¢
obstuga gotowki w zakresie rozpoznawania
fatszywych banknotow i sposobow
postgpowania z nimi.

Migdzynarodowe Centrum Przeciwdziatania
Falszerstwom nadal wspiera Grup¢ Bankow
Centralnych ds. Powstrzymywania Faltszerstw
Pieniadza (Central Bank Counterfeit Deterrence
Group) (grupa 27 bankéw centralnych
wspotpracujacych pod auspicjami grupy G10)
i petni funkcj¢ centrum technicznego dla
wszystkich jej cztonkow. Jego gltownym
zadaniem  jest  zapewnienie  wsparcia
technicznego oraz obstuga scentralizowanego
systemu komunikacji stuzacego wszystkim
stronom zaangazowanym na polu systemow
przeciwdziatania fatszerstwom.

3.3 EMISJA 1 PRODUKCJA BANKNOTOW

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

Zasady ramowe powtdrnego wprowadzania
banknotéw do obiegu (ang. Banknote Recycling
Framwork — BRF) obejmuja wykrywanie
falszerstw oraz sortowanie banknotow wedlug
jakosci przez instytucje kredytowe oraz inne
podmioty zawodowo zajmujace si¢ obstuga

EBC
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znakow pieni¢znych. Zasady te ustanawiaja
wspolna polityke powtdrnego wprowadzania do
obiegu banknotow euro przez instytucje
kredytowe 1 okre$laja  jednakowe reguly
oraz minimalne standardy obstugi banknotow,
ktore musza by¢ przestrzegane przez instytucje
kredytowe oraz inne podmioty zajmujace si¢
zawodowo obstuga znakow pienigznych.
Zgodnie z decyzja podjeta przez Radg Prezesow
w grudniu 2004 r., wszystkie krajowe banki
centralne z wyjatkiem dwoéch bankow
uwzglednily zasady ramowe ponownego
wprowadzania  banknotéw do  obiegu
w rozwiazaniach krajowych.

W celu dostosowania swoich urzadzen do
dostugi znakoéw pienigznych do nowych
wymogow, instytucje kredytowe i inne podmioty
zajmujace si¢ zawodowo obsluga znakow
pienigznych maja prawo skorzysta¢ z okresu
przejsciowego trwajacego do konca 2007 r.
Biorac pod uwage znaczne rdznice wystgpujace
w krajowych infrastrukturach w zakresie
obstugi gotowki, Rada Prezeséw podjeta
w grudniu 2006 r. decyzj¢ o wydluzeniu
rocznego okresu przejsciowego w niektorych
krajach strefy euro. Okres przej$ciowy zostanie
wydtuzony o dwa lata we Francji, gdzie uptynie
pod koniec 2009 r. i o trzy lata w Grecji,
Hiszpanii, Irlandii i Portugali, gdzie okres ten
bedzie trwal do konca 2010 r.

Glownym elementem zasad ramowych
powtérnego wprowadzania banknotéw do
obiegu jest wymog sprawdzania autentyczno$ci
i jako$ci obiegowej banknotow wydawanych w
bankomatach przy uzyciu obstugiwanych przez
personel urzadzen spetniajacych standardy
Eurosystemu. Obstugiwane przez klienta
urzadzenia do przyjmowania i wydawania
gotowki musza spelnia¢ rowniez okre$lone
wymogi techniczne dotyczace weryfikacji oraz
dalszej obstugi  banknotow. Wigkszos¢
krajowych bankow centralnych strefy euro
dostarczyta producentom bankomatow
niezbgdne  testy  sprawdzajace  jakos$¢
produkowanych przez nich urzadzen. EBC
wprowadzil ponadto dostgpna na stronie
internetowej list¢ wszystkich urzadzen, ktore



przeszty  ogoédlna  procedur¢  testowania
Eurosystemu z wynikiem pozytywnym i tym
samym sg odpowiednie dla celow powtdrnego
wprowadzenia banknotow do obiegu.

W lipcu 2006 r. Rada Prezesow podjeta decyzje
o wprowadzeniu systemu przejsciowego dla
potrzeb  wdrozenia  zasad  ramowych
powtdérnego wprowadzania banknotéw do
obiegu w nowych krajach strefy euro w
przysztosci. System ten naktada na krajowe
banki centralne panstw czlonkowskich
przyjmujacych euro przez rokiem 2010
obowiazek wdrozenia podstawowych zasad
powtornego wprowadzania banknotow do
obiegu najpozniej w terminie 12 miesigcy od
momentu przystapienia do strefy euro. Po
zakonczeniu  okresu  wdrazania  nastapi
roczny okres przejsciowy dla instytucji
kredytowych i innych podmiotéw zajmujacych
si¢ zawodowo obstuga znakow pienigznych.
Krajowe banki centralne panstw cztonkowskich
przystepujacych do strefy euro od 2010 r.
beda musialy wprowadzi¢ podstawowe zasady
powtornego wprowadzania banknotow do
obiegu przed przystapieniem, natomiast
instytucje kredytowe oraz inne podmioty
zajmujace si¢ zawodowo obsluga znakow
pienigznych beda mialy jeden rok na
dostosowanie swoich urzadzen.

Dostosowujac swoje dzialania do =zasad
ramowych ponownego wprowadzania
banknotéw do obiegu, instytucje kredytowe
oraz inne podmioty zawodowo zajmujace si¢
obstuga znakéw pieni¢znych zwigksza swoje
mozliwosci  wykrywania  potencjalnych
fatszerstw banknotow euro. Przyczyni si¢ to
skutecznie do wypetnienia przez te podmioty
wiazacego ich zobowiazania prawnego do
natychmiastowego wycofywania potencjalnych
falsyfikatow z obiegu i1 przekazywania ich
organom $cigania w celu dalszego zbadania.
Ponadto, instytucje kredytowe beda dzigki temu
dostarczaly swoim  klientom  banknoty
w dobrym stanie, pomagajac im w ten sposob
odrézni¢ banknoty oryginalne od falsyfikatow.

URUCHOMIENIE PILOTAZOWEGO PROGRAMU
ZAGRANICZNYCH DEPOZYTOW BANKNOTOW EURO

W 2006 r. Rada Prezesow podjeta decyzjg
o wdrozeniu pilotazowego  Programu
Poszerzonego Depozytu Powierniczego (ang.
Extended Custodial Inventory — ECI) w Azji.
ECI jest magazynem gotowki utrzymywanym
przez prywatny bank (bank ECI), ktory
przechowuje powierzone mu znaki pienig¢zne.
Eurosystem oczekuje, ze uruchomienie
programu ECI usprawni mig¢dzynarodowa
dystrybucj¢ banknotoéw euro oraz poprawi
nadzér nad ich obiegiem poza strefa euro.
Zwazywszy na fakt, ze wedlug szacunkow
od 10% do 20% catkowitej wartosci banknotow
euro w obiegu znajduje si¢ poza strefa euro,
Eurosystem uwaza, ze przydatne bedzie
uzyskanie bardziej szczegétowych informacji
na temat tych banknotow. W drodze otwartej
procedury przetargowej wybrane zostaly dwa
duze banki komercyjne dziatajace na hurtowym
rynku banknotow, z ktorych kazdy obstugiwaé
bedzie po jednym ECI; jeden ECI zostanie
zatozony w Hongkongu, drugi — w Singapurze.
Deutsche Bundesbank bedzie peinit funkcje
partnera logistycznego i administracyjnego
bankow ECI. Oba ECI rozpoczna swoja
dziatalno$s¢ w pierwszej polowie 2007 r.
Pilotazowy program ECI bedzie
wykorzystywany do oceny dziatania ECI, ich
wktadu w przekazywanie informacji na temat
banknotow euro znajdujacych si¢ w obiegu poza
strefa euro, a takze do oceny ich wpltywu na
hurtowy rynek banknotéw. Na podstawie tego
pilotazowego programu Rada Prezeséw
podejmie w 2008 r. decyzj¢ o ewentualnej
kontynuacji programu ECI.

DIALOG Z EUROPE|SKA RADA DS. PLATNOSCI ORAZ

Z INNYMI PODMIOTAMI ZAANGAZOWANYMI

W CYKL OBIEGU GOTOWKI

Informacje na temat wymogow uzytkownikow
zglaszane przez rdéznych interesariuszy -
z uwagi na fakt, ze sektor bankowy jest
gtownym partnerem krajowych bankow
centralnych — maja duze znaczenie dla ptynnego
funkcjonowania cyklu obiegu gotowki euro oraz
$wiadczenia przez Eurosystem odpowiednich
ushug gotowkowych. Aktualne zagadnienia

EBC
Raport Roczny
2006



Tabela 14 Przydziaty produkcji banknotow
euro w 2006 r.

Liczba KBC zlecajacy
Nominat (mlIn banknotéw) produkcje
5 euro 1.080,0 ES, FR, IE, AT, FI
10 euro 1.780,0 DE, GR, FR, NL
20 euro 1.940,0 DE, ES, FR, IT, PT
50 euro 1.920,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 euro 280,0 IT, LU, AT
200 euro = -
500 euro - -
Razem 7.000,00
Zrédto: EBC.

dotyczace znakow pieni¢znych, jak na przyktad
ogoélne obnizenie kosztow, sa omawiane
z europejskimi interesariuszami na réznych
forach, takich jak Grupa Uzytkownikow
Gotoéwki Euro (ang. Euro Cash User Group)
oraz Grupa Robocza ds. Gotowki przy
Europejskiej Radzie ds. Platnosci (European
Payments Council’s Cash Working Group).

Organizacja  tancucha dostaw  znakow
pieni¢znych jest rézna w poszczegodlnych
panstwach z uwagi na odmienno$¢ sytuacji
w danym kraju (np. odmienna struktura
banku centralnego oraz systeméw bankowosci
komercyjnej, system prawny, zachowania
platnicze  spoteczenstwa,  infrastruktura
wykorzystywana do konwojowania gotowki
oraz uwarunkowania geograficzne).
W  zwiazku z tym nie jest wskazane
wprowadzenie uniwersalnego modelu dostaw
znakow pienigznych w strefie euro. We
wrzesniu 2006 r. Rada Prezesow podjeta jednak

decyzj¢ o  konieczno$ci  sporzadzenia
harmonogramu i planu dziatania w celu
osiagnigcia  wigkszej $redniookresowej

konwergencji krajowych bankéow centralnych
w zakresie ustug gotowkowych.

USTALENIA DOTYCZACE PRODUKC)I BANKNOTOW

W 2006 r. wyprodukowano ogoétem 7,0 mld euro
w porownaniu z 3,63 mld w 2005 r. Mniejsza
produkcja w 2005r. spowodowana byta
w znacznym stopniu wykorzystaniem nadwyzek
banknotéw gromadzonych od 2002 r., poniewaz
niepewno$¢ zwigzana z wprowadzeniem euro
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uzasadniata duza produkcj¢ na potrzeby
poczatkowej podazy.

Wzrost produkcji w2006 r. wiazal si¢
z nastgpujacymi czynnikami: a) zwigkszeniem
obiegu, b) wzrostem liczby banknotow
niezdatnych do obiegu, c¢) zmniejszeniem
poziomu zapasow w krajowych bankach
centralnych oraz d) decyzja o wyprodukowaniu
w 2006 r. czesci banknotéw mna poczet
przyszlego zapotrzebowania.

Przydziat produkcji banknotéw euro nadal
przebiegat zgodnie z przyjetym w 2002 r.
scenariuszem zdecentralizowanej produkcji
opartej na pulach. W ramach tego porozumienia
kazdy krajowy bank centralny w strefie euro
odpowiada za pokrycie wyznaczonej czgSci
ogolnego zapotrzebowania na banknoty
o okre$lonych nominatach (zob. tabela 14).

DRUGA SERIA BANKNOTOW EURO

Po zakonczeniu etapu przygotowawczego,
w trakcie ktorego ustalone zostaly wymogi
dotyczace nowej serii banknotow i sporzadzono
listg¢ mozliwych usprawnien technicznych, Rada
Prezesow zatwierdzita w 2006 r. ogdlny plan
projektu rozwoju nowej serii oraz rozpoczegcie
etapu weryfikacji przemystowej. Etap ten
obejmuje badanie réznych zabezpieczen,
aby  ocenic ich  skuteczno$¢ oraz
zidentyfikowaé potencjalne problemy zwiazane
z prowadzeniem produkcji na duza skalg.
Wigkszo§¢ dziatan w ramach weryfikacji
przemystowej przeprowadzanych jest przez
papiernie oraz drukarnie akredytowane przez
EBC na potrzeby produkcji obecnej serii. Na

podstawie  wynikow etapu  weryfikacji
przemystowej okreslone zostana ogolne
specyfikacje dla nowej serii banknotow

i rozpoczna si¢ prace nad wzorem banknotow.

Wzor nowych banknotéw bedzie oparty na
motywie ,epok historycznych i stylow”
znanych z pierwszej serii, z ktorej wiele
elementow zostanie wykorzystanych w nowym
projekcie. Wybrany zostal projektant, ktory
dokona przerébki wzoru obecnej serii
banknotow.



Przewiduje sig, ze pierwszy banknot nowej serii
zostanie wydany za kilka lat. Doktadne terminy
1 kolejno$¢ emisji beda jednak zalezaty od
postgpow  w  opracowywaniu  nowych
zabezpieczen oraz sytuacji w zakresie
fatszerstw. Poszczegdlne nominaly banknotow
z nowej serii beda wprowadzane do obiegu na
przestrzeni kilku lat.
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4 STATYSTYKA

EBC, z pomoca krajowych bankow centralnych,
opracowuje, gromadzi, zestawia i publikuje
roznego rodzaju dane statystyczne, ktore
wspomagaja realizacj¢ polityki pienigznej
w strefie euro oraz realizacj¢ réznych zadan
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
(ESBC). Dane te sa rowniez wykorzystywane
przez rynki finansowe oraz spoteczenstwo.
W 2006 r., podobnie jak w latach poprzednich,
dostarczanie danych statystycznych, w tym
danych  dotyczacych  przygotowan do
rozszerzenia strefy euro i UE w 2007 r.,
przebiegato sprawnie. Pod koniec maja
zakonczony zostat istotny etap
srednioterminowej strategii EBC dotyczacej
statystyki, zwiazany z pierwszym wspolnym
wydaniem przez EBC i Eurostat zestawienia
rocznych zintegrowanych rachunkow
strefy euro, zaréwno finansowych, jak
i niefinansowych, w rozbiciu na sektory
instytucjonalne. Znacznie usprawnione zostato
réwniez upowszechniane danych statystycznych
dotyczacych strefy euro, dzigki uruchomieniu
przez EBC nowej, dost¢pnej online, ustugi
udostepniajacej dane dla celow statystycznych
— Hurtowni Danych Statystycznych (ang.
Statistical Data Warehouse). Ponadto, EBC,
w Scistej wspotpracy z Komitetem ds.
Statystyki, kontynuowat dziatania na rzecz
dalszej harmonizacji pojg¢ statystycznych
w Europie i1 krytycznej oceny gtéwnych
$wiatowych standardow statystycznych.

4.1 NOWE LUB ROZSZERZONE STATYSTYKI
DOTYCZACE STREFY EURO

Pod koniec maja 2006r. EBC wspolnie
z Eurostatem opublikowaly po raz pierwszy
zestawienie rocznych zintegrowanych
rachunkow sektora finansowego
i niefinansowego strefy euro za lata 1999-2004.
Rachunki te mozna uwazaé za ,rachunki
narodowe” strefy euro. Umozliwiaja one m.in.
catosciowa analiz¢ powiazan pomigdzy
zachodzacymi w  gospodarce zmianami
o charakterze finansowym i niefinansowym
oraz analiz¢ wspoélzaleznosci pomiedzy
poszczegdlnymi sektorami gospodarki
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(gospodarstva domowe, przedsigbiorstwa,
instytucje finansowe i sektor publiczny), jak
rowniez wspotzaleznosci pomigdzy tymi
sektorami a reszta $wiata. Rachunki roczne
otworzyty droge dla publikacji petnego systemu
kwartalnych  zintegrowanych  rachunkow
sektorowych strefy euro. Przewiduje si¢, ze zostana
one opublikowane w pierwszej potowie 2007 r.
Eurosystem opracowuje te statystyki wspdlnie
z Eurostatem oraz krajowymi urze¢dami
statystycznymi (ang. National Statistical
Institutes — NSI).

We wrze$niu 2006 r. w serwisie internetowym
EBC zamieszczone zostaty pierwsze miesigczne
statystyki dotyczace zadtuzenia z tytulu emisji
Krétkoterminowego Europejskiego Papieru
Warto$ciowego (ang. Short-Term European
Paper — STEP). W 2007 r. dane te powinny
zosta¢ uzupetnione o dzienne statystki na temat
wolumendow i rentownosci (zob. podrozdziat 3
rozdziatu 4).

Ramy prawne dotyczace gromadzenia statystyk
monetarnych zostaly poszerzone o nowe
rozporzadzenie skierowane do instytucji
$wiadczacych zyro pocztowe przyjmujacych
depozyty i  nalezacych do  sektora
przedsigbiorstw. Rada Prezeséw znowelizowata
rowniez wytyczne EBC dotyczace kwartalnych
rachunkéw finansowych oraz statystyki
finansowej sektora publicznego. Zgodnie
z przyjeta praktyka uzupetniania aktow
prawnych EBC o praktyczne podre¢czniki, EBC
opublikowal réowniez ,,Podrecznik statystyki
finansowej  sektora  publicznego” (ang.
,, Government finance statistics guide”).

W kilku obszarach prowadzone sa prace majace
na celu dalsza poprawe statystyki strefy euro
w nadchodzacych latach. W szczegolnosci,
w 2006 r. Eurosystem kontynuowal prace
nad ogdlnymi  zasadami  gromadzenia
zharmonizowanych danych statystycznych
niemonetarnych instytucji finansowych, takich
jak fundusze inwestycyjne oraz spotki celowe
(ang. Financial Vehicle Corporations — FVCs),
odgrywajacych istotna rol¢ na rynkach
finansowych. W dziedzinie tej dokonal sig



znaczacy postgp i obecnie trwaja prace nad
rozporzadzeniem EBC w sprawie wymogow
sprawozdawczo$ci statystycznej dla funduszy
inwestycyjnych. Eurosystem analizuje ponadto
konieczno$¢ i mozliwo$¢ wzbogacenia danych
statystycznych o instytucje ubezpieczeniowe i
fundusze emerytalne. Przegladowi poddawane
sa rowniez obowiazujace przepisy prawa oraz
rozporzadzenia dotyczace danych bilansowych
oraz statystyki stop procentowych MIF, co ma
na celu dostosowanie si¢ do nowych wymagan
uzytkownikéw oraz zachodzacych zmian
finansowych i gospodarczych. Bilans ptatniczy
strefy euro oraz migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna zostaly polaczone w jednolitych
ramach, dzigki czemu zmiany w pozycjach na
koniec okresu opisywane sa nie tylko przez
transakcje, ale rowniez przez zmiany wyceny
wynikajace z kolei ze zmian cen i kursow
walutowych oraz innych korekt.

Opracowujac statystki strefy euro, na ktore
zglaszaja  zapotrzebowanie = wewnetrzni
i zewnetrzni uzytkownicy, ESBC stara sig
ograniczy¢ do minimum obcigzenia w zakresie
sprawozdawczosci. W tym celu EBC
kontynuowat w 2006 r. prace nad utworzeniem
scentralizowanej bazy danych o papierach
wartoSciowych (ang. Centralised Securities
Database — CSDB), ktérych efekty powinny by¢
widoczne w nadchodzacych latach. CSDB,
projekt statystyczny obejmujacy caty ESBC,
ktérym zywo zainteresowani sa interesariusze
zarowno z EBC jak i1 krajowych bankéw
centralnych, jest jednolita baza danych
zawierajaca informacje referencyjne na temat
poszczegolnych  papieré6w  wartosciowych
w krajach strefy euro, majacych znaczenie
dla celéw statystycznych ESBC. Baza ta ma
by¢ wykorzystywana do opracowywania
i podnoszenia jakoS$ci r6znego rodzaju statystyk
finansowych ESBC.

W styczniu 2007 r. EBC opublikowat po
raz pierwszy zharmonizowane wskazniki
konkurencyjnos$ci (ang. Harmonised
Competitiveness Indicators) dla krajow strefy
euro, opierajace si¢ na wskaznikach cen
konsumpcyjnych. Wskazniki te zostaly

opracowane z wykorzystaniem tej samej
metodologii i zrédet danych, co w przypadku
realnego efektywnego kursu euro.

W Biuletynie Miesigcznym EBC zamieszczone
zostaty rowniez szacunkowe warto$ci kapitatu
wlasnego krajow strefy ecuro oraz majatku
gospodarstw domowych w tych krajach.

4.2 INNE ZMIANY W STATYSTYCE

We wrzes$niu 2006 r. EBC uruchomit w swoim
serwisie internetowym bardziej przyjazna dla
uzytkownika i bardziej kompleksowa ustuge
dostarczania za posrednictwem Internetu
danych dla statystyk ESBC — Hurtownig
Danych Statystycznych (ang. Statistical Data
Warehouse)®. Posiada ona latwy w uzyciu
interfejs umozliwiajacy uzytkownikom szybkie
odnalezienie, wy$wietlenie i pobranie danych
na temat strefy euro, w tym, w niektorych
przypadkach, zestawien krajowych. Ponadto,
w serwisie internetowym EBC oraz serwisach
krajowych bankéw centralnych dostgpne sa
obecnie dodatkowe tabele zawierajace
dane  statystyczne strefy ecuro  wraz
z odpowiadajacymi im danymi krajowymi.
Przyktadem tego sa tabele zharmonizowanych
stop procentowych MIF dla depozytéw oraz
kredytow udzielanych gospodarstwom
domowym i przedsigbiorstwom.

Od listopada 2006 r. uzytkownicy danych
statystycznych strefy euro maja rowniez dostgp
do wyczerpujacego opisu danych i metadanych
publikowanych w Biuletynie Standardu
Upowszechniania Danych (ang. Dissemination
Standards Bulletin Board) MFW?*. Opisy
danych statystycznych strefy euro zostaty
opracowane przez EBC oraz Eurostat, przy
wspotpracy z MFW. Strona Biuletynu Standardu
Upowszechniania Danych poswigcona strefie
euro umozliwia rowniez dostep do kalendarza
udostgpniania danych oraz réznych kategorii
danych statystycznych strefy euro.

20 http://sdw.ecb.int/
21 http://dsbb.imf.org/Applications/web/euronote/
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Podobnie jak w poprzednich latach, w 2006 r.
EBC wydat wiele publikacji na temat statystyki,
na przyklad ,Statystyka EBC: zarys” (EBC
statistics: an overview); materiaty
z trzeciej konferencji EBC na temat statystyki
(,,Statystyka  finansowa dla  gospodarki
globalnej” — 4-5 maja 2006 r. — Financial
statistics for a global economy, 4-5 May 2006);
oraz ,,R6znice w oprocentowaniu stosowanym
przez monetarne instytucje finansowe w krajach
strefy euro” (Differences in MFI interest rates
across euro area countries). Dokument EBC
z serii dokumentéow okoliczno$ciowych,
zatytutlowany ,,Analiza przegladowa ogdlnych
statystyk ekonomicznych” (Revision analysis
for general economic statistics) zawierat
szczegotowa oceng wiarygodnosci kluczowych,
makroekonomicznych danych statystycznych
strefy euro.

Inne publikacje EBC zostaly uzupetnione
o bardziej szczegdtowe informacje statystyczne,
czego przyktadem jest dodatek statystyczny do
raportu zatytutowanego ,,Systemy rozliczen
ptatnosci i papierow wartoSciowych w Unii
Europejskiej 1 panstwach przystgpujacych”
(znany jako ,,Niebieska Ksigga”) (Payment and
securities settlement systems in the European
Union and in the acceding countries (Blue
Book). W oparciu o kompleksowy przeglad
zgromadzonych danych poszerzona zostala
definicja i zakres gromadzenia danych na temat
ptatno$ci oraz papieréw wartosciowych, co
poprawilo terminowo$¢ publikacji o kilka
miesigcy. Rozszerzony zostat rowniez zakres
wskaznikéw integracji finansowej ujetych
w potrocznym raporcie EBC zatytulowanym
»Wskazniki integracji finansowej w strefie
euro” (zob. podrozdziat 3 rozdziatlu 4).

W lutym 2007 r. EBC opublikowal trzeci roczny
raport na temat jakoSci statystyk bilansu
platniczego strefy euro oraz migdzynarodowe;j
pozycji inwestycyjnej. Raport ten przedstawia
oceng jakoSciowa oraz wskazniki ilosciowe,
ktore moga by¢ pomocne dla uzytkownikow
przy analizie danych statystycznych®.
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EBC w dalszym ciagu prowadzil $cista
wspolprace z Eurostatem oraz innymi
organizacjami mi¢dzynarodowymi, jak rowniez
aktywnie uczestniczyl w biezacej aktualizacji
ogdlnoswiatowych standardow statystycznych,
takich jak System Rachunkéw Narodowych
(System of National Accounts — SNA 93)
i Podrgcznik Bilansu Platniczego MFW
(IMF Balance of Payment Manual) oraz
\4 przegladzie WZOrcowej definicji
zagranicznych inwestycji bezposrednich OECD
i nomenklatury ISIC*. EBC wspiera i wdraza
rowniez wiele ogolnoswiatowych standardéw
technicznych wymiany danych®.

4.3 PRZYGOTOWANIE DO ROZSZERZENIA STREFY
EURO

Statystyka odgrywa rowniez istotna role
w monitorowaniu konwergencji  panstw
cztonkowskich UE nie nalezacych jeszcze do
strefy euro i tym samym w opracowywaniu
raportow o konwergencji (zob. podrozdziat 1.2
rozdziatu 5).

Eurostat dostarcza danych statystycznych
niezb¢dnych do oceny postgpow w zakresie
spetnienia  przez panstwa czlonkowskie
kryteriow konwergencji dotyczacych cen,
pozycji fiskalnej, kursu walutowego oraz
dtugoterminowych stép procentowych. EBC
wraz z krajowymi bankami centralnymi
zainteresowanych  panstw  cztonkowskich
wspomaga prace Eurostatu, udostgpniajac dane
statystyczne na temat dtugoterminowych stop
procentowych, jak réwniez gromadzac
i zestawiajac dodatkowe dane statystyczne,
ktore uzupetniaja cztery podstawowe wskazniki
konwergencji.

22 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/bop_intinvpos-2006en.pdf

23 Migdzynarodowa Standardowa Klasyfikacja Przemystowa
Wszystkich Rodzajow Dziatalnosci Gospodarczych.

24 Na przyktad, wymiana danych statystycznych i metadanych
(SDMX), inicjatywa wspierana przez BRM, EBC, Eurostat,
MFW, OECD, Organizacj¢ Narodow Zjednoczonych oraz Bank
Swiatowy, majaca na celu propagowanie ogélno$wiatowych
standardow wymiany informacji statystycznych.



Poniewaz ocena procesu konwergencji zalezy
w duzym stopniu od jakosci i rzetelnoS$ci
danych statystycznych wykorzystywanych
w obliczeniach, EBC §cisle monitoruje postepy
w zestawianiu 1 przedstawianiu danych
statystycznych, w szczegolnosci w odniesieniu
do statystyki finanséw publicznych. EBC
z zadowoleniem przyjat inicjatywe Komisji
Europejskiej dotyczaca wdrozenia Kodeksu
Dobrych Praktyk obowiazujacego FEurostat
i krajowe urzedy statystyczne. Przestrzeganie
tego kodeksu ma na celu zwigkszenie
niezalezno$ci, rzetelnosci i odpowiedzialnosci
tych instytucji, co jest niezb¢gdnym warunkiem
opracowywania wiarygodnych i wysokiej
jakosci danych statystycznych w obrgbie 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 prowadzenia
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.

5.1 PRIORYTETY BADAN

Badania ekonomiczne w EBC prowadzi przede
wszystkim Dyrekcja Generalna ds. Badan
Naukowych (Directorate General Research),
a takze inne jednostki, w szczegolnosci
Dyrekcja Generalna ds. Ekonomii
(Directorate General Economics). Komitet
koordynujacy ds. badan (Research Coordination
Committee — RCC) koordynuje badania,
ustalajac  priorytety 1 taczac obszary
dziatalno$ci gospodarczej, ktorych dotycza
badania ekonomiczne zardwno po stronie
popytu, jak i podazy. Zgodnie z przyjetymi
w 2006 r. nowymi uprawnieniami, RCC
opracowuje roczny, prognostyczny raport na
temat priorytetow badan oraz roczna analizg
wsteczna dzialan badawczych w catym EBC.
Oba te dokumenty zatwierdza Zarzad. Raport na
temat priorytetow wskazuje aktualne braki
informacyjne dotyczace kazdego z obszarow
priorytetowych, okres§la gtowne zadania oraz
ustala podzial pracy dla réznych obszaréw
dziatalno$ci gospodarczej. Analiza roczna
monitoruje wyniki badan zaréwno pod
wzgledem ich jakosci naukowej, jak
i przydatnosci dla prowadzonej polityki,
poprzez pordéwnanie uzyskanych wynikow
z  glownymi  zadaniami  okre$lonymi
w poprzednim Raporcie na temat priorytetow.

Realizowany w 2006 r. program badan mozna
podzieli¢ na sze$¢ glownych dziedzin:
prognozowanie i opracowywanie modeli;
analiza polityki pieni¢znej; mechanizm
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transmisji  polityki pienigznej; stabilnos¢
finansowa; efektywnos¢ europejskiego
systemu finansowego oraz zagadnienia
mi¢dzynarodowe. ~ Wymienione  obszary

priorytetowe zostang krotko oméwione ponize;j.

W zakresie prognozowania oraz opracowywania
modeli, w 2006 r. kontynuowane byly dwa

istotne  kierunki badan. Po pierwsze,
kontynuowano prace nad nowym,
nowoczesnym modelem dla catej strefy —
dynamicznym  stochastycznym  modelem

rownowagi ogolnej dla strefy euro — ktory
niedlugo poddany zostanie pierwszym testom
pod katem skuteczno$ci prognozowania. Po
drugie, z powodzeniem wdrozono dynamiczne
modele czynnikowe stuzace do opracowywania
krotkoterminowych (biezacych i dotyczacych
nast¢pnego  kwartatu)  prognoz  PKB.
Przeprowadzona w czasie zblizonym do
rzeczywistego ocena ich wydajnosci w zakresie
prognozowania wykazata, ze modele te sa
bardzo efektywne w poréwnaniu z bardziej
tradycyjnymi metodami.

W zwiazku z tym, iz analiza monetarna odgrywa
zasadnicza rol¢ w strategii polityki pieni¢znej
EBC, doktadnie przeanalizowany zostat
proces opracowania modeli i narzedzi
wykorzystywanych do uzyskiwania zawartosci
informacyjnej na podstawie agregatow
pieni¢znych. Wyniki tej analizy oraz innych
podobnych  badan  zostaly = omowione
w listopadzie 2006 r. podczas czwarte]
konferencji EBC na temat bankowosci
centralnej, ktéora poswigcona byla ,Roli
pieniadza: pieniadz i1 polityka pieni¢zna
w dwudziestym pierwszym wieku”. Publikacja
zawierajaca zaprezentowane dokumenty oraz
podsumowanie = prowadzonych  podczas
konferencji dyskusji zostanie wydana w lecie
2007 r.

Odpowiadajac na prosbe¢ dyrektorow ds. badan
naukowych bankéw centralnych Eurosystemu,
Rada Prezesow zatwierdzita w lutym 2006 r.
utworzenie sieci badawczej w zakresie
dynamiki ptac. Sie¢ ta, ktorej prace
zaplanowane sa na okres dwodch lat, skupia



badaczy z dwudziestu krajowych bankow
centralnych UE oraz EBC. Prace w ramach tej
sieci prowadzone sa w czterech kierunkach
badan. Pierwszy analizuje cechy empiryczne
agregatu, dynamik¢ ptac w skali kraju
i poszczegdlnych sektorow oraz inne
(pozaptacowe) koszty pracy w strefie euro.
Obejmuje rowniez analiz¢ strukturalna i inne
czynniki warunkujace oraz ich interakcje
z dynamika inflacji. Drugi kierunek badan
dotyczy wykorzystania mikrodanych na temat
ptac i jego celem jest okreslenie charakteru
i rozmiarow plac oraz sztywnosci innych
elementéw rynku pracy w krajach i sektorach
strefy euro. Celem tego kierunku jest rowniez
okreslenie zalezno$ci pomigdzy ptacami,
a ustaleniem cen na poziomie przedsigbiorstwa.
Trzeci  kierunek  analizuje  mozliwos¢
wprowadzenia badan ad hoc w odniesieniu do
ptac, innych kosztow pracy oraz ksztalttowania
si¢ cen na poziomie przedsigbiorstwa. Czwarty
obszar badan skupia si¢ na kompleksowej
analizie taczacej wyniki uzyskane w innych
obszarach prac sieci w celu okre$lenia
ich wpltywu na polityke gospodarcza strefy
Oczekuje si¢, ze wyniki uzyskane
w ramach wszystkich kierunkéw badan zostana
przekazane organom decyzyjnym EBC do
potowy 2008 r.

curo.

Na wniosek finskiej prezydencji UE, EBC
opracowal dokument omoéwiony podczas
nieformalnego spotkania ECOFIN, ktore
odbylo si¢ w dniach 28-29 wrzesnia 2006 r.
w Helsinkach. Opracowanie to, zatytutowane
,,The role of financial markets and innovation
for productivity and growth in Europe”
(»Znaczenie rynkow finansowych oraz
innowacyjnosci dla produktywnos$ci i wzrostu
w Europie”), potwierdzito znaczacy postep, jaki
dokonat si¢ wraz z europejska integracja
finansowa oraz jej korzystny wplyw na
produktywno$¢ 1 wzrost  gospodarczy.
Zwrbocono jednak uwage na fakt, ze polityka
integracji finansowej mogtaby zostac¢ korzystnie

uzupetniona przez polityke wspierajaca
modernizacj¢ systemu finansowego, tzn.
poprzez popraw¢ ogdlnych  warunkéw

ramowych dla rynkéw finansowych. Tego

rodzaju modernizacja obejmowataby
promowanie innowacji finansowych oraz
usprawnien instytucjonalnych i organizacyjnych
w celu zwigkszenia efektywnos$ci systemu
finansowego, na przyklad poprzez przesuwanie
kapitalu do branz posiadajacych najlepsze
perspektywy wzrostu. Wedtug wspomnianego
dokumentu, poprawa warunkéw ramowych
w Europie jest mozliwa, na przyktad w zakresie
szczego6lnych aspektow tadu korporacyjnego,
skuteczno$ci niektorych systemow prawnych
w rozwiazywaniu konfliktow finansowych oraz
w odniesieniu do cech strukturalnych
niektérych europejskich sektorow bankowych,
w tym tendencji koncentracyjnych na lokalnych
rynkach detalicznych oraz zakresu wlasnosci
bankow  publicznych. Dokument EBC
potwierdzit réwniez konieczno$¢ podjgcia prac
badawczych nad finansowaniem kapitalu
podwyzszonego ryzyka oraz tendencjami
w kierunku sekurytyzacji.

W 2006r, w ramach drugiego etapu
dziatalno$ci Sieci Badawczej ds. Rynkow
Kapitalowych oraz Integracji Finansowej
w Europie, prowadzonej przez EBC wraz
z O$rodkiem Studiéw Finansowych (Center for
Financial  Studies), odbyly si¢ dwie
konferencje. We wrze$niu w Berlinie odbyta si¢
siddma konferencja na temat modernizacji
systemu finansowego i wzrostu gospodarczego
w Europie, ktorej gospodarzem byl Deutsche
Bundesbank. Jednym z wnioskow konferencji
byto stwierdzenie, ze gospodarki posiadajace
wigksze rynki kapitatowe lepiej reaguja
i szybciej dostosowuja si¢ do innowacji
technologicznych. Zjawisko to, zwiazane
z wielkoscia rynkéw kapitatowych, byto nadal
istotne, nawet po uwzglednieniu zakresu
wlasnosci  bankow  publicznych  oraz
efektywnos$ci systemu prawnego. Ponadto,
nieodpowiednie przepisy prawa dotyczace
papierow wartosciowych wywieraty wptyw na
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rozwéj i plynnosé rynkéw akcji. Osma
konferencja zorganizowana przez sie¢ pod
koniec listopada w Madrycie dotyczyla
integracji i stabilno$ci finansowej w Europie,
a jej gospodarzem byl Banco de Espaia.
Istotnym wnioskiem tej konferencji byto
stwierdzenie, ze w ostatnim czasie nastapil
wzrost  korelacji  pomigdzy  ryzykiem
pojedynczych bankow w Europie,
w szczegolnosci w przypadku duzych bankow.
Stwierdzono ponadto, ze w przypadku krajow
uprzemystowionych, transgraniczne fuzje
bankow, w przeciwienstwie do fuzji
krajowych, moga zwigkszy¢ poziom ryzyka
bankow nabywajacych. Jednoczes$nie
dostgpne obliczenia wskazuja jednak, ze
wigksza konkurencja powigdzy bankami
moze w rzeczywistosci zwigkszac¢ stabilnosc¢
finansowa.

W lutym 2006 r. Rada Prezesow, w odpowiedzi
na propozycj¢ dyrektoréw ds. badan bankéw
centralnych  Eurosystemu, zezwolila na
utworzenie grupy roboczej, ktorej zadaniem jest
analiza  konieczno$ci oraz  mozliwosci
gromadzenia danych ankietowych na temat
finansow i konsumpcji gospodarstw domowych.
W grudniu grupa robocza przedstawita Radzie
Prezes6w raport na temat przydatnosci tego
rodzaju danych ankietowych dla analizy oraz

ksztalttowania gltownych zasad polityki
Eurosystemu, przede wszystkim polityki
pieni¢znej, stabilno$ci finansowej oraz

systemow platniczych. Badania te stworzylyby
migdzy innymi mozliwo$¢ spojrzenia z innej
perspektywy  na  wrazliwos¢ sektora
gospodarstw domowych na ceny aktywow,
sktonnos$¢ do konsumpcji dobr, skutki integracji
oraz innowacji finansowych, jak rowniez wplyw
starzenia si¢ spoleczenstwa oraz reform
emerytalnych na oszczgdno$ci gospodarstw
domowych i wzorce konsumpcyjne. Badania na
temat finanséw 1 konsumpcji gospodarstw
domowych prowadzone sa juz w niektorych
krajach strefy euro, jednak obecnie nie sa
jeszcze dostgpne pordwnywalne dane dla catej
strefy. Rada Prezeséw podjeta decyzje
0 utworzeniu sieci, ktérej zadaniem byloby
przygotowanie  kompleksowej propozycji
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badan, obejmujacej szczegotowy  wzor
kwestionariusza, ktory bylby wykorzystany
w badaniach oraz zasad jego stosowania.
Propozycja ta bedzie stanowi¢ podstawg
koncowej analizy kosztow i korzysci, ktora
pozwoli Radzie Prezesow podja¢ decyzj¢ o tym,
czy przeprowadzi¢ wspomniane badania
ankietowe.

5.2 PUBLIKACJE | KONFERENCJE

Wigkszos¢ wynikow badan przeprowadzonych
przez EBC lub we wspolpracy z jego
pracownikami  opublikowano w  serii
dokumentow roboczych oraz — w mniejszym
stopniu — w serii dokumentéw okoliczno$ciowych
EBC. Byly one rowniez prezentowane na wielu
konferencjach 1 warsztatach. W 2006 r.
opublikowano 137 dokumentéw roboczych.
Sposrod tych dokumentéw 87 powstato
z udziatem pracownikow EBC, a 50 napisali
autorzy  spoza  Europejskiego  Banku
Centralnego w ramach go$cinnych programow
badawczych, sieci badawczych Eurosystemu
lub organizowanych przez EBC konferencji.
Przygotowywane sa rowniez wersje papierowe
dokumentéw roboczych, ktore przekazywane sa
przede wszystkim do bibliotek i instytucji,
jednak gtownym kanatem rozpowszechniania
tych serii jest serwis internetowy EBC, gdzie
miesigczna  liczba pobran  dokumentdéw
roboczych w 2006 r. wyniosta blisko 280.000.

Oprocz wymienionych miernikow
zapotrzebowania na dokumenty robocze, jakos¢
serii mozna oceni¢ réwniez w inny sposob.
Dokumenty robocze maja na celu pobudzanie
dyskusji na temat wynikow badan przed ich
ostateczng  publikacja w  czasopismach
lub  ksigzkach. Waznym wyznacznikiem
wartosci naukowej dokumentu jest jednak
ostateczne miejsce jego publikacji. Okoto
50% dokumentéow roboczych wydanych
w latach 1999-2002 zostato opublikowanych
w recenzowanych czasopismach naukowych,
a 13% w postaci ksiazkowej. Wplyw serii
dokumentow roboczych mozna réwniez oceni¢
na podstawie liczby odniesien do tych



opracowan w innych pracach. Jak podaja
statystyki opracowane na podstawie bazy
danych prac naukowych z dziedziny ekonomii,
kazdy dokument roboczy EBC jest cytowany
w publikacjach naukowych $rednio 3,4 raza.

Od listopada 2004 r. Dyrekcja Generalna
Badan Naukowych EBC przygotowuje Biuletyn
Naukowy, ktory jest publikowany poczawszy od
piatego wydania w grudniu 2006 r. Ten
dwunastostronicowy biuletyn ma na celu
informowanie szerokiej rzeszy ekspertow, jak
rowniez os6b nie bedacych specjalistami,
o badaniach prowadzonych przez pracownikow
EBC, lub we wspolpracy z nimi, w zakresie
tematow istotnych dla bankow centralnych.
Wprawdzie seria Dokumentéw roboczych
skierowana jest glownie do specjalistow,
jednak artykuty zamieszczane w Biuletynie
Naukowym,  odzwierciedlajace  poglady
poszczegbdlnych autorow, maja na celu
przekazanie wynikow najnowszych badan
w zwigzly 1 przystgpny sposob.

Oprécz  wymienionych wyzej publikacji
i wydarzen, EBC przez caty rok wspotpracowat
ze spotecznoscia akademicka petniac funkcje
gospodarza wielu konferencji naukowych
1 warsztatow, m.in. zorganizowanego w marcu
sympozjum dla uhonorowania 6wczesnego
cztonka Zarzadu, Otmara Issinga, na temat
»Polityka pienigzna: od teorii do praktyki”;
kwietniowej  konferencji  pod  hastem
»Zagadnienia dotyczace prowadzenia rozliczen
partneréw centralnych”; prowadzonych w maju
warsztatow na temat ,,Finanse przedsi¢biorstw
i polityka pieni¢zna”; lipcowej konferencji

zatytutowanej ,,Globalizacja 1 integracja
finansowa”; prowadzonych w  sierpniu
siodmych  warsztatow  Sieci Badawczej

ds. Cyklu Koniunkturalnego w Strefie Euro na
temat ,,Ocena i empiryczne potwierdzenie
strukturalnych ~ modeli  analizy  cyklu
koniunkturalnego” konferencji zatytulowane;j
»Polityka pieni¢zna i rynki aktywow a poziom
wiedzy”, ktora odbyla si¢ w listopadzie;
czwartej konferencji migdzynarodowego forum
badawczego poswigconej polityce pienigznej
zorganizowanej w grudniu; oraz,

przeprowadzonych takze w grudniu, warsztatow
na temat rynku pracy, zorganizowanych
wspolnie z Centrum Badan nad Polityka
Gospodarcza, zatytulowanych ,,Dynamika ptac
i kosztéw pracy”.
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6 INNE ZADANIA I DZIALANIA

6.1  PRZESTRZEGANIE ZAKAZOW FINANSOWANIA |
UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Zgodnie z art. 237 ust. d Traktatu, EBC
powierzono zadanie monitorowania wszystkich
bankéw centralnych panstw czltonkowskich
Unii Europejskiej oraz EBC w zakresie
przestrzegania zakazow okreslonych w art. 101
i1 102 Traktatu oraz w Rozporzadzeniach Rady
(WE) nr 3603/93 1 3604/93. Art. 101 zabrania
EBC i bankom centralnym udzielania kredytéw
w rachunku biezacym oraz wszelkich innych
kredytow instytucjom rzadowym badz
instytucjom i organom Wspdlnoty, a takze
nabywania bezposrednio od nich instrumentow
dluznych. Art. 102 zakazuje stosowania
wszelkich $rodkow, ktore nie wynikaja
z przestanek ostroznosciowych, umozliwiajacych
uprzywilejowany dostgp instytucji rzadowych
oraz instytucji i organow Wspdlnoty do
instytucji finansowych. Rownolegle z Rada
Prezesow przestrzeganie powyzszych
postanowien przez panstwa cztonkowskie UE
kontroluje Komisja Europejska.

EBC monitoruje ponadto dokonywane na rynku
wtornym przez banki centralne panstw UE
zakupy instrumentéw dtuznych emitowanych
przez sektor publiczny zaré6wno 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 obej$cia art. 101
Traktatu. Zakupy te nie powinny sta¢ si¢ forma
posredniego finansowania sektora publicznego.

W 2006 r. Rada Prezeséw zidentyfikowala
dwa przypadki nieprzestrzegania powyzszych
Wymogow Traktatu i odpowiednich
rozporzadzen Rady. Banca d’Italia i Deutsche
Bundesbank zarejestrowaty nabycia na rynku
pierwotnym instrumentow dhuznych
wyemitowanych przez Europejski Bank
Inwestycyjny (EBI). 10 stycznia 2006 r. Banca
d’Italia zakupita obligacje EBI denominowane
w dolarach amerykanskich o warto$ci 50 mln
USD dla celow zarzadzania rezerwami papieréw
wartosciowych denominowanych w walucie
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obcej. W ramach transakcji testowych
przeprowadzonych celem zdobycia
doswiadczenia w zakresie instrumentow
dtuznych emitowanych przez instytucje
ponadnarodowe, Deutsche Bundesbank
przeprowadzit trzy transakcje na rynku

pierwotnym (9 stycznia 2006 r. za 50 mln USD;
20 kwietnia 2006 r. za 15 mln USD i 16 maja
2006 r. za 10 mIn USD), kupujac obligacje EBI
denominowane w dolarach amerykanskich
o lacznej wartosci 75 mln USD. EBI jest
organem wspolnotowym, takie nabycia stanowia
zatem naruszenie zakazu finansowania
pieni¢znego zgodnie z art. 101 Traktatu
i Rozporzadzenia Rady (WE) Nr 3603/93.
W przypadku Banca d’Italia, papiery
warto§ciowe EBI  zakupione na rynku
pierwotnym zostaty sprzedane 8 marca 2006 r.
Deutsche Bundesbank sprzedat papiery
warto§ciowe EBI  zakupione na rynku
pierwotnym 6 wrzesnia 2006 r. Ponadto, obydwa
KBC podjety natychmiastowe dzialania w celu
uniknigcia podobnych zdarzen w przysztosci.

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.

W 2006 r. EBC wydat 62 opinie, z czego 10
w odpowiedzi na wnioski Rady UE oraz 52
w odpowiedzi na wnioski wtadz krajowych. Dla
porownania, w 2005 r. ztozono 61 wnioskow.
Lista opinii wydanych w 2006 r. znajduje si¢
w zaltaczniku do niniejszego Raportu.

Zgodnie z decyzja podjeta przez organy
decyzyjne EBC w 2005 r., format i struktura
wydawanych  przez EBC  opinii na

25 Zjednoczone Krélestwo nie podlega obowiazkowi konsultacji,
zgodnie z protokotem w sprawie pewnych przepisow
odnoszacych si¢ do Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii
i Irlandii Polnocnej, stanowiacym zalacznik do Traktatu
(Dz.U. C 191 229.07.1992 1., 5. 18).



temat proponowanego ustawodawstwa
wspolnotowego zostaty uproszczone tak, aby
uczyni¢ je bardziej przyjaznymi dla
uzytkownika oraz zwigkszy¢ ich skutecznosc.

Szczegdlnie godnych uwagi jest pigé
nastgpujacych opinii EBC w  sprawie
wspolnotowych propozycji ustawodawczych.

Po wuchyleniu derogacji Slowenii zgodnie
z procedura okre§long w art. 122 ust. 2 Traktatu,
do EBC zwrocono si¢ o wydanie opinii na temat
propozycji rozporzadzenia Rady zmieniajacego
rozporzadzenie (WE) nr 974/98 w sprawie
wprowadzenia euro oraz na temat propozycji
rozporzadzenia Rady zmieniajacego
rozporzadzenie (WE) nr 2866/98 w sprawie
kurséw wymiany mig¢dzy euro a walutami
panstw cztonkowskich przyjmujacych euro®.

W  swojej opinii w sprawie wniosku
dotyczacego dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie ustug

ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego
zmieniajacej dyrektywy 97/7/WE, 2000/12/WE
1 2002/65/WE”, EBC z zadowoleniem przyjat
inicjatyw¢ ustanowienia szerokich ram
prawnych dla ushlug platniczych w UE,
utatwienia wdrazania Jednolitego Obszaru
Platnos$ci w Euro (Single Euro Payments Area —
SEPA) oraz doprowadzenia do harmonizacji
zasad rynku ustug ptatniczych. EBC zwroécit
jednoczesnie uwage na kilka zagadnien
wymagajacych dalszej analizy, jak na przyktad
przyjmowanie i gromadzenie przez instytucje
ptatnicze $rodkéw o podobnych cechach
ekonomicznych i prawnych, takich jak depozyty
lub pieniadz elektroniczny, pewne
niedociagnigcia w projektowanych zasadach
regulacyjnych i zasadach nadzoru, potrzebg

zapewnienia  lepszej ochrony  sSrodkow
uzytkownikow uslug platniczych, brak
wymogoéw  kapitatowych  oraz  pewne

niescistosci w wykazie dozwolonych dziatan.

EBC wydat rowniez opini¢* w sprawie projektu
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
zmieniajacej dyrektywe Rady 92/49/EWG” oraz
dyrektywy  2002/83/WE*, 2004/39/WE"',

2005/68/WE* oraz 2006/48/WE* w zakresie
zasad proceduralnych i kryteriow oceny
stosowanych w ramach oceny ostroznosciowej
przypadkow nabycia lub zwigkszenia udzialow
w przedsigbiorstwach sektora finansowego*
(zob. podrozdziat 2.2 rozdziatlu 4).

EBC z wilasnej inicjatywy® wydal rowniez
opini¢ w sprawie projektu dyrektywy Komisji
dotyczacej wykonania dyrektywy Rady
85/611/EWG w  sprawie  koordynacji
przepisow  ustawowych,  wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (ang.
undertakings for collective investment in
transferable securities — UCITS)* w celu

26 CON/2006/36. Opinii EBC zasiggnely rowniez wtadze Stowenii,
Estonii, Cypru oraz Malty w sprawie przepisow prawa
krajowego utatwiajacych przyszie wprowadzenie w tych
panstwach czlonkowskich waluty euro (zob. CON/2006/4,
CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/23, CON 2006/28,
CON/2006/29, CON 2006/33 oraz CON/2006/43).

27 EBC/2006/21.

28 CON/2006/ 60 z dnia 18 grudnia 2006 r. (Dz.U. C 27, 7.2.2007, s. 1)

29 Dyrektywa Rady 92/49/EWG z dnia 18 czerwca 1992 r.
w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do ubezpieczen
bezposrednich innych niz ubezpieczenia na zycie oraz zmieniajaca
dyrektywy 73/239/EWG i 88/357/EWG (trzecia dyrektywa
w sprawie ubezpieczen innych niz ubezpieczenia na zycie) (Dz.U.
L 228 z 11.08.1992 r., s. 1). Dyrektywa zmieniona ostatnio
dyrektywa 2005/68/WE (Dz.U. L 323 29.12.2005 r., s. 1).

30 Dyrektywa 2002/83/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

5 listopada 2002 r. dotyczaca ubezpieczen na zycie (Dz.U. L 345

2 19.12.2002 1., s. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrektywa

2005/68/WE (Dz.U. L 323 2 09.12.2005 r., s. 1).

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia

21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkow instrumentow

finansowych zmieniajaca dyrektywe¢ Rady 85/611/EWG

193/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego

i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L

145 z 30.04.2004 r., s. 1). Dyrektywa zmieniona ostatnio

dyrektywa 2006/31/WE (Dz.U. L 114 z 27.04.2006 r., s. 60).

32 Dyrektywa 2005/68/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
16 listopada 2005 r., w sprawie reasekuracji oraz zmieniajaca
dyrektywy Rady 73/239/EWG, 92/49/EWG, a takze dyrektywy
98/78/WE i 2002/83/WE (Dz.U. L 323 2 09.12.2005 ., s. 1).

33 Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalnosci przez  instytucje  kredytowe  (wersja
przeredagowana) (Dz.U. L 177 z 30.06.2006 r., s. 1).

34 COM(2006) 507 wersja ostateczna.

35 CON/2006/57 z 12 grudnia 2006 r. (Dz.U. C31, 13.2.2007, s.1).

36 Dyrektywa Rady 85/611/EWG z dnia 20 grudnia 1985 r.
w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych
i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe
(UCITS) (DZ.U. L 375 z 31.12.1985 r., s. 3). Dyrektywa
zmieniona ostatnio dyrektywa 2005/1/WE  Parlamentu
Europejskiego i Rady (Dz.U. L 79 z 24.03.2005 r., s. 3).
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wyjasnienia niektorych definicji’’. Byta to
pierwsza opinia, ktéra EBC wydat w sprawie
projektu srodkow wykonawczych przyjetych w
drodze procedury komitologii (ang. comitology
procedure). EBC przedstawil swoja opini¢ na
temat przepisow kwalifikowania instrumentow
rynku pienigznego na potrzeby inwestycji
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery warto$ciowe, sugerujac
w szczegdlno$ci, aby regulowane instytucje
finansowe oraz przedsigbiorstwa emitujace
instrumenty rynku pieni¢znego podlegaty
jednakowym wymogom sprawozdawczym
1 informacyjnym, aby zapewni¢ w ten sposob
wigksza przejrzysto§¢ oraz harmonizacje
instrumentow rynku pieni¢znego w Europie.

15 lutego 2007 r. EBC wydat opini¢*®* w sprawie
propozycji zmiany o$miu dyrektyw z zakresu
sektora finansowego w celu wprowadzenia
nowej ,procedury regulacyjnej potaczonej
z kontrola” do procedur komitologii
w odniesieniu do tych dyrektyw oraz uchylenia
postanowien dotyczacych limitu czasowego na
udzielenie Komisji uprawnien wykonawczych.
W swojej opinii, EBC podkreslit fakt, ze akty
wykonawcze z  poziomu 2  procesu
Lamfalussy’ego stanowia ,,proponowane akty
wspolnotowe” w rozumieniu art. 105 ust. 4
Traktatu, w sprawie ktorych nalezy zasiggac
opinii EBC”.

Wtadze krajowe w dalszym ciagu zasiggaty
opinii EBC w kwestiach dotyczacych krajowych
bankow centralnych, w szczegodlnosci w sprawie
nowelizacji statutow bankéw centralnych
Belgii, Czech, Francji, Wtoch, Cypru, Lotwy,
Luksemburga, Wegier, Malty, Holandii, Polski
i Stowenii* oraz w sprawie ustawodawstwa
krajowego utatwiajacego wprowadzenie euro
w przysztosci®. Lotwa zasiggngta opinii EBC
w sprawie projektu ustawy zmieniajacej
Konstytucj¢  Lotwy, majacej na celu
potwierdzenie  statusu  Latvijas  Banka
w Konstytucji. EBC z zadowoleniem przyjal
projekt tej ustawy, podkreslil jednak, jak istotna
role odgrywa dopilnowanie, aby proponowane
poprawki nie pociagaty za sobg zadnych zmian
w statusie oraz funkcjach Latvijas Banka, lecz
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jedynie potwierdzity jego pozycje w hierarchii
roznych instytucji na szczeblu konstytucyjnym.
Opinii EBC zasiggn¢ta rowniez Finlandia
w sprawie reformy ustawy o uprawnieniach
nadzwyczajnych*. Podobnie jak w przypadku
wczesniejszej opinii dotyczacej uprawnien
nadzwyczajnych®, EBC zalecil wprowadzenie
zmian do projektu ustawy, aby uprawnienia
nalezace do wytacznych kompetencji ESBC nie
mogtly by¢ wykonywane przez wladze krajowe
w  przypadku niewystapienia  jednej
z nadzwyczajnych sytuacji, o ktéorych mowa
w art. 297 Traktatu.

W dziedzinie polityki pieni¢znej opinii EBC
zasiggneta Estonia, Lotwa oraz Slowenia
w sprawie systemu minimalnych rezerw
obowiazkowych*. W wydanych opiniach EBC
zwrocit uwage na korzySci plynace ze
stopniowego osiagania zgodnoS$ci z systemem
minimalnych rezerw obowiazkowych EBC.
W tym kontek$cie, EBC zauwazyl, ze po
wprowadzeniu  euro,  totewskie  kasy
oszczgdnos$ciowo-kredytowe podlegatyby
wymogom EBC dotyczacym rezerw. Wtadze
krajowe zasiggaly opinii EBC rdéwniez
w kwestiach dotyczacych wprowadzenia
wspolnej listy zabezpieczen, w szczegolnosci
w sprawie nowelizacji statusow Nationale Bank
van Belgié (Banque Nationale de Belgique)®.

W zakresie nadzoru finansowego, EBC wydat
pierwsza opracowana z wilasnej inicjatywy
opini¢ dotyczaca projektu ustawodawstwa
krajowego w zwiazku z faktem niezasiggnigcia

37 Dokument roboczy Komisji ESC/43/2006.

38 CON/2007/4.

39 CON/2007/4.

40 CON/2006/4, CON/2006/17, CON/2006/19, CON/2006/23,
CON/2006/32, CON/2006/33, CON/2006/39, CON/2006/40,
CON/2006/44, CON/2006/47, CON/2006/50, CON/2006/54,
CON/2006/55, CON/2006/56 oraz CON/2006/58.

41 W szczegolnosci opinii EBC zasiggnely wladze Stowenii,
Estonii, Cypru oraz Malty w sprawie przepisow prawa
krajowego utatwiajacych przyszte wprowadzenie w tych
panstwach cztonkowskich waluty euro (zob. CON/2006/4,
CON/2006/10, CON/2006/17, CON 2006/28, CON/2006/29,
CON 2006/33 oraz CON/2006/43).

42 CON/2006/6.

43 CON/2002/27.

44 CON/2006/3, CON/2006/11 oraz CON/2006/41.

45 CON/2006/40.



opinii EBC przez holenderskiego ministra
finansow na temat drugiej czgSci projektu
ustawy wprowadzajacej model nadzoru
funkcjonalnego*. EBC przedstawil rowniez
opini¢ w sprawie polskiego projektu ustawy
ustanawiajacej nowe ramy instytucjonalne dla
nadzoru nad bankami, rynkami kapitatowymi,
zaktadami ubezpieczen oraz funduszami
emerytalnymi w Polsce?. Zgodnie
z wczesniejszymi  opiniami na temat
bankowosci oraz reform nadzoru finansowego,
w opinii tej EBC opowiedziat si¢ za udziatlem
bankow centralnych w sprawowaniu nadzoru
ostrozno$ciowego, pozytywnie ocenil istniejacy
model nadzoru oraz podkreslit koniecznos¢
uwzglednienia w nowych ramach prawnych
nadzoru poziomu wiedzy z zakresu bankowosci
i finanséw. W podzniejszej opinii EBC zalecil,
aby Narodowemu Banowi Polskiemu wyraznie
przydzielone zostato zadanie nadzorowania
systemow rozrachunku papieréw
warto$ciowych oraz systemow rozliczen,
argumentujac to tym, ze tego rodzaju funkcja
nadzorcza jest $cisSle powiazana z zadaniem
bankow centralnych dotyczacym promowania
trwalej infrastruktury rynku w celu zapewnienia
efektywnosci polityki pieni¢znej oraz ogolnej
stabilnos$ci systemu finansowego™®.

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
1 udzielania pozyczek przez Wspodlnote
Europejska w ramach Mechanizmu
Srednioterminowej  Pomocy  Finansowej.

W 2006 r. EBC nie wykonal zadnych zadan
administracyjnych. Na koniec 2005 r. nie
odnotowano  zaleglych zobowiazan ani
nieuregulowanych naleznosci, a w 2006 r. nie
zainicjowano zadnych nowych operacji.

6.4 USLUGI ZARZADZANIA REZERWAMI
W EUROSYSTEMIE

W 2006 r. w dalszym ciagu oferowany byt
kompleksowy zestaw wustug w ramach
ustanowionych w styczniu 2005 r. zasad
zarzadzania  denominowanymi W  euro
rezerwami walutowymi klientow Eurosystemu.
Pelen zestaw ustug — dostgpnych dla bankow
centralnych, wladz monetarnych, instytucji
rzadowych zlokalizowanych poza strefa euro
oraz  organizacji mi¢dzynarodowych —
oferowany jest przez poszczegdlne banki
centralne  Eurosystemu  (uslugodawcow
Eurosystemu), petniace rol¢ specjalnych
ustugodawcow, na jednolitych warunkach,
zgodnie z ogoélnie przyjetymi zasadami
rynkowymi. EBC peilni rolg ogdlnego
koordynatora, zapewniajac sprawne
funkcjonowanie systemu. Liczba klientow
utrzymujacych relacje biznesowe
z Eurosystemem w 2006 r. utrzymata si¢ na
stalym poziomie w pordwnaniu z 2005 r. Jezeli
chodzi o same ustugi, wystapil niewielki wzrost
catkowitego salda gotowki i/lub papierow
warto$ciowych klientow.

46 CON/2006/20.
47 CON/2006/15.
48 Opinia EBC, CON/2006/53.
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ROZDZIAL 3

WE)SCIE SLOWENII
DO STREFY EURO



| SYTUACJA GOSPODARCZA | MONETARNA W StOWENII

W dniu 11 lipca 2006 r. Rada ECOFIN wydata
decyzj¢ zezwalajaca Stowenii na przystapienie
do strefy euro oraz przyjecie euro jako swojej
waluty z dniem 1 stycznia 2007 r. Decyzja Rady
zostala wydana w oparciu o raporty
o konwergencji opublikowane przez EBC
i Komisj¢ Europejska w maju 2006 r., opinig
Parlamentu Europejskiego oraz wniosek
Komisji Europejskiej. Tego samego dnia Rada
ECOFIN wydata rozporzadzenie ustalajace
nieodwotalny kurs wymiany pomiedzy
stowenskim tolarem a euro. Kurs wymiany
zostal ustalony na poziomie 239,640 SIT
w stosunku do euro, tj. kursu centralnego
ustalonego w dniu 28 czerwca 2004 r., kiedy
tolar przystapit do ERM II. Tolar utrzymywatl
si¢ na poziomie centralnego kursu wymiany
w stosunku do euro podczas catego okresu
uczestnictwa w ERM 1I i byl sprzedawany
wedtug tego kursu w dniu ustalenia kursu
wymiany.

W okresie ostatnich dziesigciu lat Stowenia
dokonata niezwyktego postepu i osiageta niska
stop¢ inflacji. Poczawszy od wysokiego
poziomu 8§8,3% w 1997 r., inflacja cen
konsumpceyjnych zmniejszala si¢ stopniowo,
zatrzymujac si¢ w 1999 r. na poziomie 6,1%. Po
chwilowej przerwie spowodowanej migdzy
innymi wprowadzeniem podatku od towarow
i ustug (VAT), gwaltownym wzrostem popytu
krajowego, silnym wzrostem ptac
i dynamicznym wzrostem cen importowych, po
roku 2000 r. inflacja ponownie zaczg¢ta spadaé
osiagajac 2,5% w 2005 r. W 2006 r. $rednia
inflacja HICP utrzymywala si¢ na poziomie
2,5%, pomimo  stosunkowo  wysokiej
zmienno$ci wynikajacej ze zmiany cen ropy.
Ogodlnie rzecz biorac, sktadnik
nieenergetycznych towaréw przemystowych
przyczynit si¢ do niedawnego obnizenia tempa
inflacji, podczas gdy sktadnik towarow
energetycznych i ustug wykazal najsilniejsze
tendencje wzrostowe.

Spadek inflacji powinien by¢ oceniany na tle
silnego wzrostu gospodarczego. W ciagu
ostatniego dziesi¢ciolecia wzrost realnego PKB
wynosit §rednio 4,0%, czyli powyzej $redniej
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dla strefy euro. Podczas gdy w latach 2001-
2003 r. wzrost realnego PKB zostal nieco
ograniczony, rok 2004 przyniost jego ponowny
wzrost. W 2006 r. stopa wzrostu realnego PKB
wyniosta 5,2% w poréwnaniu z 4,0% w 2005 r.
(zob. tabela 15). Taka sytuacja doprowadzita do
znacznego postgpu w dazeniu do osiagnigcia
rzeczywistej konwergencji, przy wzroscie PKB
na jednego mieszkanca Stowenii (pod
wzgledem parytetu sity nabywczej) z poziomu
65% $redniej warto$ci w strefie euro w 1997 r.,
co stanowito najlepszy wynik wsrdd panstw
Europy Centralnej 1 Wschodniej, ktore
przystapily do UE w maju 2004 r., do 78%
w 2006 r. Jesli chodzi o sytuacj¢ zagraniczna,
Stowenia wykazata srednio deficyt na rachunku
biezacym i kapitalowym na poziomie 1,6%
PKB w ciagu ostatnich 10 lat. W 2006 r. deficyt
na rachunku biezacym i kapitalowym wzrést do
3,4% , z poziomu 2,4% w 2005 r.

Sytuacja na rynku pracy w ostatniej dekadzie
pozostawala dos¢ stabilna, a stopa bezrobocia
wahata si¢ na poziomie 6-7%. Wraz ze
wzmocnieniem dzialalno§ci gospodarcze;]
w 2006 r. nastapit rowniez wzrost zatrudnienia,
osiagajac 0,6% (w stosunku do 0,3% w 2005 r.).
Jednocze$nie stopa bezrobocia obnizyla sig
do 6,0% (z 6,5% w 2005 r.). W wyniku
przeprowadzonych w ostatnich latach korekt
strukturalnych na rynku pracy zatrudnienie
wzrosto w  sektorze ustug, a spadlo
w przetworstwie przemystowym. Na rynku pracy
wystepuja znaczne dysproporcje pomigdzy
popytem na wysoko wykwalifikowanych
pracownikow, a podaza sity roboczej o niskich
kwalifikacjach.

Proces konwergencji uzyskat wsparcie ze strony
polityki fiskalnej. Od 2000 r. (pierwszego roku,
dla ktérego dostgpne sa porownywalne dane
dotyczace deficytu budzetowego) do 2005 r.,
stosunek deficytu do PKB zmniejszyt si¢ z 3,8%
do 1,4%. W 2006 r. wskaznik deficytu
budzetowego w wysokosci 1,6% byt zasadniczo
zgodny z deficytem ogloszonym w 2005 r.
w uaktualnionym programie konwergencji,
pomimo wyzszego niz oczekiwany wzrostu
i korzystniejszego wyniku deficytu w 2005 r.



Szacuje si¢, ze dtug publiczny wzrést lekko do
28,5% w 2006 r. z 28,0% w 2005 r. Zgodnie
z uaktualnionym programem stabilnos$ci
catkowity wskaznik wydatkéw nadal spadat
w 2006 r., obnizajac si¢ o ponad 0,5% PKB
Wydatki na emerytury, ktore ksztattowaty si¢ na
poziomie 10,9% PKB w 2005 r. sa do§¢ wysokie
w porownaniu z innymi krajami UE i oczekuje
si¢ ich wyraznego wzrostu do 2050 r.
z dlugoterminowym oddziatywaniem na budzet,
ktore wedlug prognoz osiagnie jedna
z najwyzszych wartosci w UE.

Ponadto konwergencji sprzyjata rowniez
polityka pieni¢zna. W 2001 r. Stowenia przyjeta
nowe ramy polityki pienigznej, a gtowny cel
stabilno$ci cen zostal okreslony w nowej
ustawie o Banka Slovenije. Poprzedni
sredniookresowy cel wzrostu podazy pieniadza
zostal zastapiony dwufilarowymi ramami
polityki pienig¢znej, obejmujacymi zaréwno
rzeczywiste jak 1 monetarne zmiany
gospodarcze. Jednocze$nie polityka pieni¢zna

zostata uzupetniona o polityke kursowa przy
uwzglednieniu niezabezpieczonego parytetu
stop procentowych, co przetozylo si¢ na
stopniowy spadek wartosci tolara wobec euro,
pozwalajac tym samym Banka Slovenije
utrzymaé  odpowiednio  wysokie  stopy
procentowe sprzyjajace dezinflacji. Po 28
czerwca 2004 r., gdy Stowenia przystapita do
ERM 1II, polityka pienigzna zostata
ukierunkowana na utrzymanie stabilnos$ci kursu
wymiany wobec euro.

W 2006 r. polityka pienigzna Banka Slovenije
nadal byta ukierunkowana na osiagnigcie
stabilnosci cen w ramach ERM II przy
jednoczesnym utrzymaniu stabilnego kursu
wymiany wobec euro. Jednocze$nie Banka
Slovenije stopniowo obnizat stopy procentowe
w celu zapewnienia fagodnego przej$cia na
euro. W styczniu 2006 r. oprocentowanie 60-
dniowych obligacji tolarowych wyniosto 4,0%.
Do lipca, po tym jak Rada ECOFIN
potwierdzita, ze Stowenia spelnita wszelkie

Tabela I5 Stowenia: gtowne wskazniki ekonomiczne

(roczne zmiany procentowe, chyba ze zaznaczono inaczej)

| 1997] 1998] 1999| 2000 2001| 2002 2003| 2004 ] 2005| 2006

Realny wzrost PKB 4.8 3,9 5,4 4,1 2,7 3,5 2,7 4,4 4,0 52

Wktad w realny wzrost PKB:

Popyt wewnetrzny tacznie z zapasami 5,0 5,2 9,0 1,4 0,8 2,4 4,9 5,3 1,9 5,5

Eksport netto -0,2  -1,3  -3,6 2,7 1,8 1,1 22 -09 2,1 -03
Inflacja HICP 8,3 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5
Wynagrodzenie na jednego pracownika 12,6 8,9 7,7 124 11,6 8,5 6,6 7,6 5,4
Nominalne jednostkowe koszty pracy w calej gospodarce 53 4,6 3,6 8,9 9,2 6,5 3,5 3,6 1,6 .
Deflator importu (towaréw i ustug) 5,0 1,9 1,9 139 6,3 2,5 2,0 4,1 5,0 4,7
Saldo na rachunku obrotow biezacych
i rachunku kapitatowym (jako % PKB) 03 -0,6 -33 -2,7 0,2 04 -14 -31 -24 -34
Zatrudnienie ogotem -1,9  -0,2 1,4 0,8 0,5 1,5 -04 0,5 0,3 0,6
Stopa bezrobocia jako % zasobu sity roboczej" 6,9 7,4 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0
Nadwyzka (+)/deficyt (—) instytucji rzadowych
i samorzadowych (jako % PKB) -3,1 -3,8 0 4.1 -2,5 28 23 -14 -1,6
Zadhuzenie brutto instytucji rzadowych
i samorzadowych (jako % PKB) 21,4 22,1 246 276 27,6 29,1 28,5 28,7 28,0 28,5
Trzymiesigczna stopa procentowa, % rocznie” 8,0 6.8 4,7 4,0 3,6
Dlugoterminowa stopa zwrotu 10-letnich
obligacji rzadowych, % rocznie? . . . . 8,7 6,4 4,7 3.8 3,9
Kurs w stosunku do euro®? 181,0 1859 1944 206,6 218,0 226,0 233,8 239,1 239,6 239,6

Zrédta: EBC i Eurostat.

Uwaga: Dlug rzadowy sprzed 1999 r. nie jest porownywalny z dlugiem po 1999 r. z powodu zmian w wykorzystywanej metodologii
i zrodtach. Podobnie, deficyt rzadowy sprzed 2000 r. nie jest porownywalny z deficytem po 2000 r. z powodu zmian w metodologii

i zrodtach.
1) Skorygowane sezonowo.
2) Roczna srednia warto$¢ poszczegolnych okresow.

3) Do konca 1998 r., warto$ci dotycza tolara stowefiskiego wobec ECU.
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niezbedne warunki do przyjecia wspolnej
waluty, Banka Slovenije obnizyt
oprocentowanie  60-dniowych  obligacji
tolarowych do 3,25%. W sierpniu Banka
Slovenije zwigkszyl stopy procentowe o 25
punktow bazowych, co odzwierciedlato
podwyzki gtownych stéop procentowych EBC
w tym miesigcu. Oprocentowanie 60-dniowych
obligacji tolarowych do konca roku nie zmienito
si¢. Po podwyzszeniu przez EBC stop
procentowych w pazdzierniku i grudniu,
oprocentowanie 60-dniowych  obligacji
tolarowych zostato dostosowane przed koncem
roku do minimalnej oferowanej stopy
procentowej podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu.

W 2006 r. stowenskie trzymiesigczne stopy
procentowe rynku pieni¢znego zmieniaty si¢
zgodnie ze zmianami oficjalnych stop
procentowych banku centralnego. Stopniowe
ujednolicanie krotkoterminowych stop
procentowych w Stowenii do poziomu
obserwowanego w strefie euro zasadniczo
zakonczyto si¢ w pazdzierniku. Natomiast
dhugoterminowe stopy procentowe ksztattowaty
si¢ na poziomie stop w strefie euro od potowy
2004 r. Taka sytuacja $wiadczyta o zaufaniu
rynku do ogdlnego kierunku procesow
gospodarczych i fiskalnych w Stowenii a takze
o wiarygodnosci stowenskiej polityki pieni¢zne;j
i kursowej.

Ramka 8

Po przyjeciu euro gldwnym wyzwaniem dla
Stowenii pozostaje realizacja odpowiednich
polityk krajowych w celu utrzymania silnego
wzrostu  gospodarczego i  zapewnienia
wysokiego stopnia trwatej konwergencji. Ze
wzgledu na fakt, ze Slowenia nie moze juz
realizowaé niezaleznej polityki pieni¢znej
i kursowej dla osiagania celow gospodarczych,
odpowiednia realizacja polityki strukturalnej
i fiskalnej jeszcze bardziej zyskata na
znaczeniu. W tym konteks$cie konieczne jest
rozwiazanie istniejacego jeszcze problemu
sztywnej  struktury rynku pracy oraz
zwigkszenie elastyczno$ci rynku produktow.
Dla zapewnienia konkurencyjnosci gospodarki
wskazane jest, aby wzrost ptac byt wolniejszy
niz wzrost wydajnosci pracy i aby nastapita
rezygnacja z pozostatej indeksacji ptac
i niektoérych $wiadczen socjalnych. Dazenie
do konsolidacji fiskalnej bedzie odgrywac
glowna role w zapobieganiu ewentualnej presji
inflacyjnej wywolanej nadmiernym popytem
w nadchodzacych latach. Ponadto, wobec
postepujacego rozwoju rynkéw finansowych
w Stowenii, co wiaze si¢ z szybkim wzrostem
kredytéw, nalezy, migdzy innymi, zapewni¢
skuteczny nadzor finansowy.

STATYSTYCZNE KONSEKWENCJE ROZSZERZENIA STREFY EURO O SLOWENIE

Rozszerzenie strefy euro o Stoweni¢ z dniem 1 stycznia 2007 r. jest kolejnym przypadkiem,
kiedy konieczna jest zmiana szeregéw statystycznych strefy euro w zwiazku z wlaczeniem
dodatkowego panstwa cztonkowskiego. Przygotowanie statystyk rozszerzonej strefy euro
odbyto si¢ we wspolpracy z Komisja Europejska.

Wejscie Stowenii oznacza, ze obywatele stowenscy stali si¢ rezydentami strefy euro. Fakt ten
wplywa na statystyki strefy euro, ktore nie sa zwykla suma danych krajowych takich jak
statystyki pieni¢zne, bilansu ptatniczego i migdzynarodowych pozycji inwestycyjnych, a takze
rachunki finansowe, poniewaz transakcje realizowane pomigdzy obywatelami Stowenii
a pozostatymi rezydentami strefy euro musza zostac¢ ujednolicone.
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Od stycznia 2007 r. Stowenia zostala zobowiazana do spetnienia wszystkich wymogow
statystycznych EBC, tj. do dostarczenia w petni zharmonizowanych i porownywalnych danych
krajowych'. W zwiazku z tym, ze przygotowanie nowych statystyk jest czasochlonne, Banka
Slovenije i EBC rozpoczety przygotowania na dtugo zanim Stowenia weszta do UE. Banka
Slovenije zintensyfikowat przygotowania w celu spetnienia wymogéw EBC po dotaczeniu do
ESBC, dzigki czemu w chwili przystgpowania do strefy euro byl w stanie sprostac
zobowiazaniom statystycznym w zakresie statystyk pieni¢znych, bankowych, bilansu
platniczego i innych statystyk finansowych. Ponadto, Banka Slovenije musiat przeprowadzi¢
niezb¢dne przygotowania w ramach integracji stowenskich instytucji kredytowych z systemem
rezerw obowiazkowych EBC oraz spelni¢ odpowiednie wymogi statystyczne.

Dla podmiotéw dostarczajacych dane i krajowych bankoéw centralnych dotychczasowych panstw
cztonkowskich strefy euro rozszerzenie strefy euro oznaczato od stycznia 2007 r. koniecznos¢
zgtaszania transakcji (lub przeplywow pienig¢znych) i pozycji zwiazanych z rezydentami
Stowenii jako czg$ci danych strefy euro, a nie transakcji i pozycji rezydentow spoza strefy euro.

Ponadto Stowenia i inne kraje strefy euro musza dostarcza¢ dane zwrotne zawierajace
szczegotowe informacje geograficzne i sektorowe siggajace wstecz co najmniej do 2004 r.,
kiedy to Stowenia przystapita do UE.

Jesli chodzi o publikacje¢ statystyk strefy euro, EBC zapewnia uzytkownikom posiadajacym
dostep online dwa rodzaje zestawow danych okresowych, z ktérych jeden zawiera dane
dotyczace obecnej strefy euro (tj. z uwzglednieniem Stowenii) si¢gajace jak najdalej wstecz,
a drugi obejmuje dane dotyczace poszczegodlnych sktadow strefy euro poczawszy od 11 krajow
w 1999 r.

1 Wymogi statystyczne EBC zostaly zestawione w dokumencie ,,Statystyka EBC: przeglad” (ang. ,, ECB statistics: an overview”) ,
kwiecien 2006 r.
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2 PRAWNE ASPEKTY INTEGRAC]I BANKA SLOVENIJE

L EUROSYSTEMEM

Zgodnie z art. 122 ust. 2 Traktatu, EBC dokonat
przegladu statutu Banka Slovenije i innych
istotnych przepiséw stowenskich pod wzglgdem
zgodno$ci z art. 109 Traktatu. EBC pozytywnie
ocenit zgodno$¢ stowenskiego ustawodawstwa
z Traktatem i ze Statutem ESBC w swoim
sprawozdaniu o konwergencji dotyczacym
Stowenii i Litwy opublikowanym w maju
2006 r.

EBC i Banka Slovenije wdrozyly szereg
instrumentéw prawnych majacych na celu
zapewnienie peinej integracji Banka Slovenije
z Eurosystemem w dniu 1 stycznia 2007 r. Ramy
prawne Eurosystemu zostaly dostosowane
w wyniku decyzji z dnia 11 lipca 2006 r.
podjetej przez Rad¢ ECOFIN, ktorej celem byto
uchylenie derogacji Stowenii'. Wprowadzenie
euro w Stowenii i integracja Banka Slovenije
z  Eurosystemem  wymagaly  rdwniez
wprowadzenia  zmian  do  niektorych
stowenskich instrumentéw prawnych. Dnia 30
marca 2006 r. statut Banka Slovenije zostat
dostosowany zgodnie z zaleceniami Raportu
o Konwergencji  Europejskiego  Banku
Centralnego z 2004 r. Dnia 13 marca 2006 r.
Stowenia skonsultowata z EBC projekt zmian
do statutu Banka Slovenije. EBC wydat opini¢
zawierajaca propozycj¢ dalszych zmian, ktore
znalazty odzwierciedlenie w ostatecznej wersji
statutu Banka Slovenije’. W ciagu 2006 r.
Stowenia konsultowata z EBC rowniez zmiany
innych przepisow dotyczacych takich dziedzin
jak bankowos$¢®, wymogi dotyczace rezerwy
obowiazkowej* i zabezpieczenia finansowe’.

Decyzja Rady ECOFIN z dnia 11 lipca
2006 r. wymusita wprowadzenie zmian
w rozporzadzeniu Rady (WE) nr 974/98 w celu
umozliwienia wprowadzenia euro jako waluty
Stowenii® oraz przyczynita si¢ do przyjecia
rozporzadzenia Rady WE nr 1086/2006
zmieniajacego rozporzadzenie WE nr 2866/98,
ustanawiajacego nieodwotalny staly kurs
wymiany stowenskiego tolara do euro’. Rada
skonsultowata z EBC propozycje w sprawie obu
tych rozporzadzen a EBC wydat na ich temat
opinig’.
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Aby ulatwi¢ wprowadzenie euro jako waluty
Stowenii, EBC przyjat dwa dokumenty
zawierajace wytyczne. Wytyczne EBC/2006/10
zagwarantowaty mozliwos$¢ wymiany
banknotow tolarowych na banknoty i monety
euro we wszystkich krajach strefy euro’.
Wytyczne EBC/2006/9 umozliwity dostarczenie
banknotow 1 monet euro przed wymiana
waluty'’. Ponadto z EBC konsultowano rowniez
przygotowania zwiazane z  przyjgciem
krajowego ustawodawstwa w sprawie wymiany
waluty na euro'.

Jesli chodzi o prawne aspekty integracji Banka
Slovenije z Eurosystemem, EBC przyjat
niezb¢dne instrumenty prawne w celu
okreslenia warunkow wptlaty pozostatej czgsci
kapitatu i przekazania rezerw walutowych przez
Banka Slovenije do EBC. Zgodnie z art. 27
ust. 1 Statutu ESBC, Rada Prezeséw wydata
zalecenie w sprawie w sprawie zewngtrznych
audytoréw Banka Slovenije opracowujacych
doroczne sprawozdania poczawszy od roku
budzetowego 2007 r.”” EBC dokonat ponadto
przegladu swoich ram prawnych i wprowadzit
w stosownych przypadkach zmiany zwigzane

1 Decyzja Rady 2006/495/WE z dnia 11 lipca 2006 r. zgodnie

z art. 122 ust. 2 Traktatu w sprawie przyjecia wspolnej waluty

przez Stoweni¢ z dniem 1 stycznia 2007 r., Dz.U. L 195

z 15.07.2006, s. 25.

CON/2006/17.

CON/2006/48.

CON/2006/41.

CON/2006/24.

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1647/2006 z dnia 7 listopada

2006 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 974/98 w sprawie

wprowadzenia euro, Dz.U. L 309 z 9.11.2006 r., s. 2.

7 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1086/2006 z dnia 11 lipca 2006 r.
zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 2866/98 w sprawie kursow
wymiany mig¢dzy euro a walutami panstw cztonkowskich
przyjmujacych euro, Dz.U. L 195 z 15.07.2006 1., s. 1.

8 CON/2006/36, Dz.U. C 163 z 14.07.2006 r., s. 10.

9  Wytyczne EBC/2006/10 z dnia 24 lipca 2006 r. w sprawie
wymiany banknotdw nastg¢pujacej po nieodwotalnym ustaleniu
kursu walutowego w zwiazku z wprowadzeniem waluty euro,
Dz.U. L 2152 5.08.2006 r., s. 44.

10 Wytyczne EBC/2006/9 z dnia 14 lipca 2006 r. w sprawie
niektorych przygotowan do wymiany pieniadza gotowkowego
zwiazanych z wprowadzeniem waluty euro oraz w sprawie
zaopatrzenia wstgpnego i zaopatrzenia wtornego w banknoty
i monety euro podmiotdw poza strefa euro, Dz.U. L 207
2 28.07.2006 r., s. 39.

11 CON/2006/29.

12 Zalecenie EBC/2006/14 z dnia 9 pazdziernika 2006 r. udzielane
Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewnetrznych audytorow
Banka Slovenije, Dz.U. C 257 z 25.10.2006 ., s. 19.
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z cztonkostwem Banka Slovenije
w Eurosystemie poczawszy od dnia | stycznia
2007 r. Dotyczyly one systemu podziatlu
dochodoéw pieni¢gznych krajowych bankow
centralnych strefy euro”. Ponadto, EBC dokonat
przegladu stowenskich przepiséw prawnych
wdrazajacych ramy prawne Eurosystemu
dotyczace polityki pienigznej i systemu
TARGET. Umozliwilo to  stowenskim
kontrahentom uczestnictwo w gléwnych
operacjach  refinansujacych  Eurosystemu
poczawszy od dnia 3 stycznia 2007 r. EBC
przyjal rozporzadzenie dotyczace przepisow
przejsciowych w zakresie stosowania rezerw
obowiazkowych przez Europejski Bank
Centralny po wprowadzeniu waluty euro
w Stowenii'. Porozumienie z Banka Slovenije
w sprawie ERM II zostato rozwiazane".

13 Decyzja EBC/2006/7 z dnia 19 maja 2006 r. zmieniajaca decyzj¢
EBC/2001/16 w sprawie rozdzialu dochodow pienigznych
krajowych bankéw centralnych uczestniczacych panstw
czlonkowskich poczawszy od roku obrachunkowego 2002,
Dz.U. L 148 2 2.06.2006 1., s. 56.

14 Rozporzadzenie EBC/2006/15 z dnia 2 listopada 2006 r.
dotyczace przepisow przejsciowych w zakresie stosowania
rezerw obowiazkowych przez Europejski Bank Centralny
po wprowadzeniu waluty euro w Stowenii, Dz.U. L 306
z7.11.2006 1., s. 15.

15 Porozumienie z dnia 21 grudnia 2006 r. pomi¢dzy Europejskim
Bankiem Centralnym a krajowymi bankami centralnymi panstw
cztonkowskich spoza strefy euro zmieniajace porozumienie
z dnia 16 marca 2006 r. pomigdzy Europejskim Bankiem
Centralnym a krajowymi bankami centralnymi panstw
cztonkowskich spoza strefy euro okreslajace procedury
operacyjne mechanizmu kursow walutowych w trzecim etapie
Unii Gospodarczej i Walutowej, Dz.U. C 14 2 20.01.2007 r., 5. 6
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3 OPERACYJNE ASPEKTY INTEGRAC)I BANKA SLOVENIJE

L EUROSYSTEMEM

Po przyjeciu przez Rad¢ ECOFIN decyzji z dnia
11 lipca 2006 r. w sprawie przyjgcia przez
Stowenig euro z dniem 1 stycznia 2007 r., EBC
poczynit przygotowania techniczne majace na
celu pelna integracj¢ Banka Slovenije
z Eurosystemem. Zgodnie z postanowieniami
Traktatu, Banka Slovenije przystapit do
Eurosystemu z doktadnie takimi samymi
prawami i obowiazkami jak krajowe banki
centralne panstw cztonkowskich UE, ktére juz
wczesniej przyjety euro.

Przygotowania techniczne majace na celu pelna
integracj¢ Banka Slovenije z Eurosystemem
zostaty przeprowadzone w $cistej wspotpracy
z Banka Slovenije, ktora tam, gdzie bylo to
konieczne, przybrata charakter wielostronnej
wspotpracy z 12 krajowymi bankami
centralnymi strefy euro. Obejmowaly one
szeroki zakres dziedzin, zwlaszcza
sprawozdawczo$¢ finansowa i rachunkowosé,
operacje polityki pieni¢znej, zarzadzanie
rezerwami walutowymi i operacje walutowe,
systemy platnicze, statystyki i produkcje
banknotow. W tym obszarze dzialan
przygotowania obejmowaty kompleksowa
analiz¢ instrumentow i procedur
wykorzystywanych we wdrazaniu polityki
pieni¢znej i w operacjach walutowych.

3.1 OPERACJE W ZAKRESIE POLITYKI PIENIEZNE)

Przyjecie euro przez Stoweni¢ dnia 1 stycznia
2007 r. oznaczalo objecie z tym dniem
stowenskich instytucji kredytowych wymogami
Eurosystemu w zakresie rezerw. Jednakze,
w zwiazku z tym, ze dzien 1 stycznia 2007 r.
przypadat niemalze w $rodku standardowego
okresu utrzymywania rezerwy Eurosystemu
trwajacego od dnia 13 grudnia 2006 r. do dnia
16 stycznia 2007 r., zachodzita koniecznos¢
wprowadzenia  przepisow  przejsciowych
w sprawie minimalnych rezerw obowiazkowych
w Stowenii w tym okresie. Przepisy przejsciowe
byly réwniez niezbedne w celu obliczenia
podstawy rezerwy stowenskich kontrahentow.
Wykaz 27 stowenskich instytucji kredytowych
objetych wymogami Eurosystemu w zakresie
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rezerw zostal po raz pierwszy udostgpniony
w serwisie internetowym EBC dnia 29 grudnia
2006 r.

Przystapienie Stowenii do strefy euro
zwigkszylo wymogi dotyczace wysokosci
lacznej rezerwy obowiazkowej dla instytucji
kredytowych w strefie euro o 0,3 mld euro.
Czynniki autonomiczne determinujace ptynnos¢
w bilansie Banka Slovenije spowodowaly
przecigtnie osiagnigcie lacznej rezerwy
ptynnos$ci na poziomie 3,5 mld euro w okresie
od 1 do 16 stycznia 2007 r. W celu uzyskania
pelnego obrazu wplywu takiej sytuacji na
przystapienie Stlowenii do strefy euro, nalezato
wzia¢ pod uwage fakt, ze niektore operacje
polityki pienigznej zrealizowane przez Banka
Slovenije w 2006 r. nie osiagngly terminu
zapadalnosci przed 2007 r. Wérod takich
operacji nalezy wymieni¢ depozyty terminowe
kontrahentoéw i certyfikaty dluzne emitowane
przez Banka Slovenije. Srednia warto$¢ tych
instrumentéw wyniosta 2,3 mld euro w okresie
od 1 do 16 stycznia 2007 r. Dlatego tez $rednia
nadwyzka ptynnosci netto bgdaca wkladem
Stowenii do strefy euro w tym okresie wyniosta
0,9 mld euro.

EBC uwzglednit wplyw, jaki ta sytuacja
wywarta na warunki ptynnosci w strefie euro
poprzez dostosowanie kwot przydziatu
w zakresie gtdéwnych operacji refinansujacych
juz na poczatku 2007 r.

Dnia | stycznia 2007 r. Banka Slovenije przyjat
rowniez jednolity system zabezpieczen
Eurosystemu i zglosit stowenskie aktywa
kwalifikowane w wysokos$ci 6,3 mld euro.
Aktywa te zostaly dodane do listy aktywow
kwalifikowanych udost¢gpnionej w serwisie
internetowym EBC w dniu 29 grudnia 2006 r.
a od 1 stycznia 2007 r. spelniaja one kryteria
kwalifikacyjne jako zabezpieczenia operacji
kredytowych Eurosystemu.



3.2 WKEAD KAPITALU, PRZEKAZANIE REZERW
| AKTYWOW REZERW WALUTOWYCH NA RZECZ
EBC

Przystgpujac do ESBC w dniu 1 maja 2004 r.
Banka Slovenije wptacit 7% swojego udziatu
w kapitale subskrybowanym EBC jako wktad
w koszty operacyjne EBC. Zgodnie z art. 49
Statutu ESBC, Banka Slovenije wptacit
pozostala cze$¢ swojej subskrypcji w dniu
1 stycznia 2007 r. Catkowity subskrybowany
udzial Banka Slovenije wynosi 18,4 mln euro,
co stanowi 0,3194% subskrybowanego kapitatu
EBC wynoszacego 5,761 mld euro na dzien
1 stycznia 2007 r.

Na poczatku 2007 r., zgodnie z art. 30 i 49
ust. 1 Statutu ESBC, Banka Slovenije przekazal
aktywa rezerwy walutowej (191,6 mln euro) na
rzecz EBC proporcjonalnie do aktywow
rezerwy walutowej przekazanych do EBC przez
inne krajowe banki centralne strefy euro,
wedlug jego udzialu w subskrybowanym
kapitale EBC. 15% tacznego wktadu dokonano
w ztocie, a 85% w dolarach amerykanskich.
Banka Slovenije i Banque centrale du
Luxembourg zarzadzaja portfelem aktywow
w dolarach jako podmioty dziatajace w imieniu
EBC, tworzac w ten sposdb pierwszy wspolny
portfel rezerw walutowych EBC. W zwiazku
z przekazaniem do EBC aktywow rezerw
walutowych, Banka Slovenije uzyskat wyrazong
w euro wierzytelno$¢ EBC.
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4 WYMIANA WALUTY W SLOWENII

Dnia 1 stycznia 2007 r. banknoty i monety euro
zostaty wprowadzone do obiegu w Stowenii. Po
dwutygodniowym okresie podwojnego obiegu,
zastapily one calkowicie banknoty i monety
denominowane w tolarach stowenskich.

W ramach przygotowan do tego wydarzenia,
w dniu 14 lipca 2006 r. Rada Prezesow przyjeta
wytyczne w sprawie niektorych przygotowan do
wymiany pienigdza gotdéwkowego zwigzanych
z wprowadzeniem waluty euro oraz w sprawie
zaopatrzenia  wst¢gpnego i zaopatrzenia
wtornego w banknoty i monety euro podmiotéw
poza strefa euro'®. Wytyczne te, ktore w duzej
mierze odzwierciedlaja ramy prawne przyjete
w zwiazku z wymiana waluty w 2002 r.,
stanowity podstaw¢ ram prawnych Banka
Slovenije dla wymiany waluty krajowe;.

Banka Slovenije ustanowil ramy prawne dla
stron zaangazowanych w zaopatrzenie wstgpne
i wtérne w banknoty i monety euro w Stowenii.
Wdrozono rowniez procedury i metody
wymiany banknotéw i monet tolarowych na
banknoty i monety euro oraz okre$lono warunki
transportu, przechowywania, bezpieczefistwa,
a takze zapewnienia nadzoru statystycznego
i nadzoru zabezpieczen.

W ramach przygotowan do wymiany waluty,
a takze w celu pokrycia szacowanej krajowej
podazy na caty rok 2007, Eurosystem dostarczyt
Banka Slovenije ze swoich zapasow tacznie
94,5 mln banknotéw euro o warto$ci nominalne;j
wynoszacej 2.175 mln euro. Ze wzgledow
geograficznych 1 logistycznych banknoty
zostaty  fizycznie  dostarczone  przez
Oesterreichische Nationalbank w imieniu
Eurosystemu. Przetarg publiczny na produkcje
stowenskich monet euro wygrata Mennica
Finlandii. Wybito tacznie 296,3 mln monet euro
o warto$ci nominalnej 104 mln euro.

Banka Slovenije rozpoczal zaopatrzenie
wstepne instytucji kredytowych w monety euro
w dniu 25 wrzesnia 2006 r. a w banknoty euro
— w dniu 29 listopada 2006 r. Zaopatrzenie
wtorne  profesjonalnych  oséb  trzecich
(takich jak sprzedawcy detaliczni, podmioty
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obstugujace automaty  do sprzedazy
uruchamiane za pomoca gotowki) przez
instytucje kredytowe odbyto si¢ w grudniu.
Rownolegle przygotowano 150 000 zestawow
startowych dla sprzedawcow detalicznych,
zawierajacych monety euro o tacznej wartosci
201 euro i 450 000 zestawow startowych dla
gospodarstw domowych, zawierajacych monety
euro o tacznej wartosci 12,52 euro w celu
zapewnienia powszechnej dystrybucji monet
przed wprowadzeniem euro do obiegu. Do
konca 2006 r. Banka Slovenije dostarczyt
bankom 100% banknotow i monet euro
niezb¢dnych do wymiany waluty, umozliwiajac
przeprowadzenie sprawnej i szybkiej wymiany.

Kolejnym czynnikiem wplywajacym na
skuteczno§¢ catego procesu bylo szybkie
przestawienie na euro bankomatow i terminali
kasowych:  wszystkie ogblnie  dostgpne
bankomaty 1 terminale kasowe zostaly
przestawione na euro w pierwszym dniu
wymiany waluty. Przestawienie automatow do
sprzedazy zakonczono w ciagu 15 dni.

Art. 52 Statutu ESBC wymaga, aby Rada
Prezesow podj¢ta niezbgdne dziatania, aby
zapewni¢, ze banknoty w walutach, ktérych
kurs wymiany z euro zostal nicodwotalnie
ustalony, byly wymieniane przez krajowe banki
centralne strefy euro wedlug ustalonego
parytetu. Zgodnie z tym wymogiem
i z przyjetymi w dniu 24 lipca 2006 r.
wytycznymi EBC w sprawie wymiany
banknotéw nastgpujacej po nieodwotalnym
ustaleniu  kursu walutowego w zwiazku
z wprowadzeniem waluty euro’, krajowe banki
centralne strefy euro zapewnity, ze w ciagu
pierwszych dwoch miesigcy 2007 r. banknoty
tolarowe mozna bylo wymieni¢ na euro do
wartosci 1.000 euro na jednego klienta/na jedna
transakcj¢ dziennie wedlug ustalonego parytetu
co najmniej w jednym punkcie w kazdym kraju.
Banka Slovenije bgdzie wymieniaé banknoty
tolarowe przez czas nieograniczony, a monety
tolarowe przez okres 10 lat.

16 Dz.U.L 207 z28.07.2006 ., s. 39.
17 Dz.U. L2152 5.08.2006 1., s. 44.



KAMPANIA INFORMACY)JNA NA TEMAT WPROWADZENIA

EURO

W 2006 r. EBC we wspoélpracy z Banka
Slovenije zorganizowat kampani¢ informacyjna
w ramach przygotowan do wprowadzenia euro
w Stowenii w dniu 1 stycznia 2007 r. Celem
tej kampanii bylo zapoznanie podmiotow
zajmujacych si¢ obsluga znakoéw pienigznych
i ogolu spoleczenstwa z  wygladem
i zabezpieczeniami banknotéw i monet euro,
a takze z procedurami zwiazanymi z wymiana
waluty. W ramach tej kampanii do
stowenskich gospodarstw domowych rozestano
ponad 700000 ulotek informacyjnych
wyprodukowanych przez EBC dotyczacych
banknotow i monet euro, wraz z kalkulatorem
opracowanym przez Banka Slovenije.
Rozmieszczono plakaty i rozdawano ulotki
wielkoSci karty kredytowej przedstawiajace
zabezpieczenia banknotdw euro, a osobom,
ktore zawodowo zajmuja si¢ obstuga gotowki
przekazano odpowiednie informatory. Ponadto,
$rodowiska biznesowe Stowenii otrzymaty
z pierwszej r¢ki informacje dotyczace wygladu
i zabezpieczen banknotéw i monet euro, ktore
mogly wykorzysta¢ we wtasnych materiatach
informacyjnych. W siedzibie EBC odbyto si¢
dwudniowe seminarium dla przedstawicieli
stlowenskich s$rodkow masowego przekazu,
podczas  ktorego mogli oni  uzyskaé
wyczerpujace informacje dotyczace organizacji,
obowiazkéw 1 dziatan EBC/Eurosystemu.
Nastepnie, Banka Slovenije we wspolpracy
z EBC zorganizowal Konferencj¢ na temat
wprowadzenia euro w Stowenii w 2007r.
(ang.“€ Conference Slovenia 2007”), ktorej
celem bylo stworzenie forum wymiany
doswiadczen i wspieranie dialogu na temat
wplywu wprowadzenia euro i wymiany waluty
na gospodarke. W konferencji, ktora odbyta
si¢ dnia 15 stycznia 2007 r., wzigli udziat
przedstawiciele sSrodowisk biznesowych, wtadz
panstwowych i mediow.
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STABILNOSC
FINANSOWA
| INTEGRACJA



| STABILNOSC FINANSOWA

Eurosystem przyczynia si¢ do sprawnej
realizacji  polityki  prowadzonej  przez
wtlasciwe wiladze krajowe w  zakresie

nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami

kredytowymi oraz stabilno$ci  systemu
finansowego. Oferuje rowniez tym wiadzom
i Komisji Europejskiej ustugi doradcze

w zakresie przepisdéw prawnych Wspolnoty
i ich wdrazania w powyzszych obszarach.

I MONITOROWANIE STABILNOSCI FINANSOWE]

EBC, we wspoltpracy z Komitetem Nadzoru
Bankowego przy ESBC, monitoruje zagrozenia
dla stabilnosci finansowej w celu okre$lenia
zdolnosci systemu finansowego do absorpcji
wstrzasow'. Uwaga skupiona jest na bankach,
poniewaz sg one nadal gtdéwnymi posrednikami
w procesie transferu S$rodkow, a przez to
rowniez gtdéwnym potencjalnym kanalem
rozprzestrzeniania si¢ ryzyka w systemie
finansowym. Jednoczes$nie, rosnace znaczenie
innych instytucji finansowych i rynkéw oraz ich
powiazan z bankami sprawia, ze konieczne jest,
aby ESBC monitorowal stabe punkty tych
elementow sktadowych systemu finansowego.

IMIANY KONIUNKTURALNE

W 2006 r. sytuacja finansowa instytucji
finansowych strefy euro ulegla dalszej
poprawie, utrwalajac proces zmian, ktory
mozna obserwowa¢ od 2003 r. Instytucje
finansowe odniosty korzy$ci ze
sprzyjajacych warunkow makroekonomicznych
i finansowych, pomimo poczatkowego
ograniczenia globalnej pltynnosci, oraz,
w przypadku zaktadéw ubezpieczen, z braku
powaznych katastrof naturalnych. Podatnos¢
instytucji  finansowych strefy euro na
niekorzystne zmiany ulegla znacznemu
zmniejszeniu dzigki utrzymaniu dodatnich
wynikow, a perspektywy na przysztos$c sa nadal
optymistyczne. Pewien stopien ryzyka jest
jednak nadal obecny. Pomimo pewnych zmian
migdzynarodowych wzorcéw wzrostu oraz
ostatnich obnizek cen ropy naftowej, duza
nierdwnowaga finansowa na swiecie w dalszym
ciagu stanowi zrodlo $rednioterminowego
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ryzyka. Ponadto, mogto ulec zwigkszeniu
prawdopodobienstwo wystapienia niekorzystnej

zmiany cyklu  kredytowego, podobnie
jak  mozliwos$c gwaltownej korekty
»lewarowanych” pozycji spekulacyjnych.

Jednoczesnie zwigkszylo si¢ narazenie na
ryzyko kredytowe bankow strefy euro w wyniku
ekspansji  kredytow bankowych, pomimo
wykorzystywania przez banki instrumentow
transferu ryzyka kredytowego do eliminacji
ryzyka. Niektorych bankow dotyczyto rowniez
w  wigkszym  stopniu  krétkoterminowe
finansowanie lewarowane, zwlaszcza
w odniesieniu do transakcji typu private equity,
w przypadku ktorych konkurencja w zakresie
coraz wigkszych transakcji mogta mie¢ wplyw
na standardy kredytowe bankéw. Ponadto,
ciagle niski stopien zmiennosci rynkow
finansowych mogt rowniez zachgci¢ banki do
rozszerzenia swoich pozycji w poszczeg6lnych
klasach aktywow, zwigkszajac tym samym
narazenie na ryzyko rynkowe. W tym
konteks$cie, coraz wigksze wykorzystywanie
przez banki nowych i ztozonych instrumentéw
finansowych na rynku hurtowym zwigkszyto
ryzyko nowych kontrahentow zwiazane
z kwestiami prawnymi oraz dotyczacymi
reputacji.

W 2006 r. rentownos¢ duzych bankow strefy
euro ulegta dalszemu wzmocnieniu. Pomimo iz
nierownomierne przej$cie na Migdzynarodowe
Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej
(MSSF) w strefie euro utrudnia dokonanie
biezacej oceny, w duzym stopniu zachowana
zostata poréwnywalnos¢ gldéwnych wskaznikoéw
wydajnosci, a dane na temat rentownosci
wskazuja na wystapienie znaczacej poprawy.
Wysoka rentowno$¢ wynika przede wszystkim
z silnego przyrostu kredytow, zarowno tych
udzielanych gospodarstwom domowym, jak
i kredytow dla sektora przedsigbiorstw, chociaz

1 Od konca 2004 r. EBC publikuje dwa razy do roku raport
o stabilno$ci systemu finansowego strefy euro pt. Financial
Stability Review. W 2006 r. wydal rowniez piata edycje¢ raportow
w sprawie ,,Stabilnosci sektora bankowego UE” (oraz ,,Struktur
bankowych UE”). Publikacje te prezentuja gtowne wnioski
oparte na regularnym monitorowaniu stabilnosci sektora
bankowego przez Komitet Nadzoru Bankowego. Sa one
dostepne w serwisie internetowym EBC.



wzrost przychoddéw netto z tytutu odsetek
powstrzymywany byt przez ciagle ograniczane
marze odsetkowe oraz plaska krzywa
dochodowosci. Na  wzrost przychodow
wplynety rowniez dochody z tytulu optat
i prowizji oraz dochod handlowy. Ponadto,
zyski wspomagane byty przez $rodki majace
na celu ograniczenie kosztow oraz odpisy
aktualizacyjne z tytutu utraty wartos$ci, ktore
uzyskaty nowy, rekordowo niski poziom dzigki
poprawie zarzadzania ryzykiem przez banki
oraz dzigki bardzo sprzyjajacym warunkom
kredytowym. Oczekuje si¢, ze chociaz
pewna liczba bankow spodziewa sig
pogorszenia cyklu kredytowego w perspektywie
krotkoterminowej, pozycja wigkszosci duzych
bankow strefy euro umozliwia absorpcje
wiazacego si¢ z tym stopniowego wzrostu
odpiséw aktualizacyjnych z tytulu utraty
wartos$ci, szczegdlnie dlatego, ze podstawa tych
odpisow pozostaje bardzo niska.

Wspdtezynnik wyptacalnosci bankow strefy
euro odnotowat w 2006 r. nieznaczny spadek,
czego powodem byt silny wzrost aktywow
wazonych ryzykiem; wspotezynniki
wyplacalnosci tych bankow utrzymaty sig
jednak na wysokim poziomie znacznie
przekraczajacym poziom ustanowiony przez
wymogi regulacyjne. Byto to wynikiem statego
wzrostu przychodow, jaki mial miejsce w ciagu
ostatnich trzech lat, ktory wspomagal znaczacy
wzrost  kapitalu  wewngtrznego oraz
zatrzymywanie zyskow.

Wedtug ostatniej oceny europejskich organdéw
nadzoru ubezpieczeniowego, w 2006 r.
ponownie odnotowano popraw¢ rentownos$ci
sektora ubezpieczen strefy euro, utrzymujac
trwajaca od 2004 r. korzystna koniunkturg
finansowa tej branzy. Odnotowany w ostatnim
okresie wzrost tacznych rzeczywistych sktadek
na ubezpieczenia byl wigkszy w przypadku
zaktadow oferujacych ubezpieczenia na zycie,
niz w przypadku zaktadow oferujacych inne
formy ubezpieczenia. Dobre wyniki zaktadow
ubezpieczen na zycie wspomagane byly przez
wysoka sprzedaz produktéw powiazanych
z jednostkami funduszy inwestycyjnych wobec

rosngcych cen akcji oraz przez wzrost sprzedazy

innych, bardziej tradycyjnych produktow.
Roéwniez znaczaca transformacja strukturalna
rynku ubezpieczen strefy euro, ktora byta

skutkiem przede wszystkim realizowanej
reformy podatkowej oraz dlugotrwatego
wzrostu  poziomu udzialu ubezpieczen

w gospodarce, przyczynita si¢ do przyrostu
sktadek ubezpieczeniowych. W przypadku
sektora ubezpieczen innych niz ubezpieczenia
na zycie, przyrost sktadek ubezpieczeniowych,
ktory stymulowat wzrost dochodow ze sktadek
w latach poprzednich ulegl w ostatnim okresie
spowolnieniu, co bylo w duzym stopniu
odzwierciedleniem silnej konkurencji
w sektorze. Pozycja finansowa funduszy
emerytalnych  uleglta dalszej poprawie
w stosunku do lat poprzednich, nadal jednak
podlegala negatywnym wpltywom niskiej
dochodowosci obligacji w 2006 r.

W 2006 r. branza globalnych funduszy
zabezpieczajacych oraz inwestowania w akcje
przedsigbiorstw nie notowanych na gietdzie
(ang. private equity) i kapitalu wysokiego
ryzyka nadal si¢ rozwijata. Po okresie odptywu
srodkow netto z sektora globalnych funduszy
w ostatnim kwartale 2005 r., w pierwszej
potowie 2006 r. nastapita poprawa tacznych
wplywoéw netto, ktore osiagnely poziom
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zblizony do najwyzszego w 2004 r. Niektore
fundusze globalne, =zwlaszcza fundusze
posiadajace strategi¢ kierunkowa (tzn. strategi¢
opierajaca si¢ na oczekiwaniach dotyczacych
kierunku zmian rynkowych) poniosty straty
finansowe, gtownie wskutek zawirowan, jakie
wystapity na rynkach finansowych w maju
i czerweu 2006 r. oraz w wyniku niekorzystnych
zmian na rynku gazu naturalnego w sierpniu
1 wrze$niu. Pomimo to caty sektor w dalszym
ciagu odnotowywat zyski.

IMIANY STRUKTURALNE

Zmiany strukturalne w sektorze bankowym
moga mie¢ wpltyw na charakter i stabilnos¢
szerszego systemu finansowego. W 2006 r.
nadal wystgpowaty dlugookresowe tendencje
w zakresie konsolidacji, integracji oraz
umi¢dzynarodowienia sektora bankowego UE.
Zmiany te moga by¢ korzystne dla klientow
dzigki  wigkszej  konkurencji, wyzszej
jakos$ci ustug i wprowadzanym innowacjom,
jednocze$nie niosa one jednak ze soba
ryzyko tatwiejszego transgranicznego
rozprzestrzeniania si¢ zaktocen finansowych.
Pomimo iz tendencje te wystgpuja w wigkszosci
panstw cztonkowskich, mozna dostrzec migdzy

nimi znaczace roéznice, W szczego6lnosci
w odniesieniu do konsolidacji, ktora jest
zjawiskiem najbardziej dominujacym

w bardziej dojrzatych gospodarkach.

Proces konsolidacji, czego dowodzi spadek
liczby instytucji kredytowych, przebiegat
rownolegle ze wzrostem trangranicznych fuzji
i przeje¢ (M&A) w sektorze bankowosci UE
w 2005 r. i w pierwszej potowie 2006 r.
Sfinalizowanie kilku duzych transakcji oraz
wyzszy poziom dziatan w zakresie M&A moze
oznacza¢ zakonczenie obserwowanej od 2000 r.
tendencji spadkowej. W przeprowadzonych
w ostatnim okresie transgranicznych M&A
uczestniczyli réwniez w coraz wigkszym
stopniu posrednicy na rynku detalicznym.

Statlemu wzrostowi aktywow bankowych
towarzyszyl proces odchodzenia od posrednictwa
bankowego (ang. disintermediation), poniewaz
aktywa posrednikow finansowych nie bedacych
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bankami  (takich jak  przedsigbiorstwa
ubezpieczeniowe oraz fundusze inwestycyjne
i emerytalne) odnotowaty réwniez znaczacy
wzrost. Wydaje sig¢, ze banki dostosowuja si¢ do
tej tendencji poprzez poszerzenie zakresu
swojej dziatalnosci zwiazanej z uzyskiwaniem
dochodow z tytulu oplat, obejmujacej
bankowos$¢ inwestycyjna oraz zarzadzanie
aktywami. Nast¢pujaca w efekcie tego procesu
dywersyfikacja  zrédet dochodu moze
przyczyni¢ si¢ do obnizenia ryzyka, na ktére
narazone sa banki oraz do stabilizacji ich
zyskow. Niemniej jednak przenoszenie ryzyka
ze strony bankow na innych, cz¢sto mniej
regulowanych posrednikow finansowych moze
zwigkszy¢ rowniez ogdlny poziom niepewnosci
zwiazanej z ryzykiem.

W UE zachodza obecnie istotne zmiany
demograficzne, ktéore moga mie¢ wplyw
rowniez na sektor bankowy. Skutkiem zmiany
sredniej dtugosci zycia, wskaznikéw urodzen
oraz migracji moga by¢ naciski zmierzajace do
obnizania wskaznika posrednictwa oraz popytu
na kredyty konsumenckie i hipoteczne,
zmniejszajac tym samym dochéd netto z tytutu
odsetek. W odpowiedzi banki moga zaoferowac
nowe produkty dostosowane do potrzeb
starszych  klientow, jak rowniez ustugi
w zakresie zarzadzania aktywami oraz ustugi
doradcze, co poskutkuje wzrostem dochodow
pozaodsetkowych. Moga one rowniez dokonaé
dywersyfikacji migdzynarodowej, stajac sig
bardziej aktywne na arenie wschodzacych
gospodarek rynkowych o zréznicowanych
strukturach demograficznych.

Depozyty klientéw w duzym stopniu w dalszym
ciagu stanowia zrodto finansowania bankow
UE, chociaz staja si¢ one coraz bardziej
zroznicowane, zarowno pod wzgledem
sektorow, jak 1 geograficznym. Rosnaca
komercjalizacja coraz bardziej ztozonych
instrumentéw  depozytowych na  rzecz
szerszego kregu inwestorow moze narazic¢
banki na ryzyko utraty reputacji. Nastapilo
niewielkie =~ przesunigcie =~ w  kierunku
finansowania rynkowego (przede wszystkim
krétkoterminowego), natomiast banki staty si¢



w coraz wigkszym stopniu zalezne od takich

instrumentéw  jak listy zastawne czy
sekurytyzacja. Instrumenty te zapewniaja
korzysci skali, sa jednak drozsze od

finansowania przez depozyty. Zaobserwowac
bylo mozna réwniez rosnaca centralizacje
zarzadzania plynnoscia w ramach grupy,
zapewniajaca wyrazne korzysci w zakresie

efektywnosci ~ wewnegtrznego  przeplywu
kapitatu, ale ktorej skutkiem moze by¢ rowniez
wyzsze ryzyko ,zarazenia” [kryzysem]

transgranicznym oraz wewnatrz grupy (ang.
contagion risk).

1.2 WSPOLPRACA W SYTUACJACH KRYZYSU
FINANSOWEGO

Porozumienia dotyczace postepowania
w sytuacji kryzysu finansowego, zawarte
pomigdzy wiladzami odpowiedzialnymi za
zabezpieczenie stabilno$ci finansowej na
szczeblu UE, podlegaty dalszemu
udoskonaleniu w 2006 r. Przyjeta w czerwcu
2006 r. dyrektywa w sprawie wymogow
kapitatowych  przektada  zweryfikowane
wymogi kapitatowe dla instytucji kredytowych
oraz firm inwestycyjnych na ustawodawstwo
UE i ustanawia pewna liczbg przepisow,
ktore w bezposredni sposob odnosza si¢ do
sytuacji kryzysowych. Dyrektywa ta reguluje
w szczegolnosci przeptyw informacji pomigdzy
wladzami, ktéore moga by¢ potencjalnie
zaangazowane w zarzadzanie kryzysem
transgranicznym, do ktorych zaliczaja sig
organy nadzorcze oraz banki centralne.

Komitet Nadzoru Bankowego (KNB) wspdlnie
z Komitetem Europejskich Nadzorcow
Bankowych (KENB) dokonaty znaczacych
postepow w zakresie okreslania praktyk bankow
centralnych i wladz nadzorczych w zakresie
wymiany informacji  oraz  wspolpracy
w sytuacjach transgranicznych kryzysow
finansowych. Prace tych organow maja na celu
zwigkszenie efektywno$ci operacyjnej
istniejacych ustalen oraz zidentyfikowanie
dziedzin, w ktorych niezb¢dny jest dalszy

postep.

Aby zwigkszy¢ poziom znajomosci
praktycznego  wdrazania  ustalen  UE,
przeprowadzono wiele symulacji sytuacji
kryzysu finansowego. W kwietniu 2006 .
odbyty si¢ ¢wiczenia symulacyjne dla catej UE,
zorganizowane  pod  egida  Komitetu
Ekonomiczno-Finansowego, ktorych celem
byto poddanie testom zawartego w 2005 r.
porozumienia  (ang.  Memorandum  of
Understanding)’. ESBC wniost swoj wktad
w przygotowanie i przeprowadzenie tych
¢wiczen.

Rowniez banki centralne strefy euro
przeprowadzity symulacje kryzysu finansowego
w celu zbadania mozliwosci Eurosystemu
w zakresie skutecznego dziatania w sytuacji
kryzysu finansowego, ktory moze mie¢
konsekwencje transgraniczne i systemowe.
Ostatnie ¢wiczenia odbyly si¢ w maju 2006 r.
i dotyczyly prowadzenia dziatan z zakresu
polityki pieni¢znej, nadzoru i funkcjonowania
infrastruktury rynkowej oraz zabezpieczania
stabilno$ci finansowej. Z uwagi na wysoki
stopien integracji finansowej strefy euro,
podczas ¢wiczen potozono szczegdlny nacisk na
wzajemne powigzania pomig¢dzy instytucjami
finansowymi, rynkami oraz infrastruktura
rynkowa zardwno na szczeblu krajowym, jak
i migdzynarodowym. Przeprowadzone
C¢wiczenia  potwierdzily = przygotowanie
Eurosystemu do postgpowania w sytuacjach
potencjalnych awarii systemowych, ktore
moglyby wplyna¢ na system finansowy strefy
euro.

2 Wigcej informacji na temat tego porozumienia mozna znalez¢
w Raporcie Rocznym EBC za rok 2005, s. 120-121.
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2 REGULACJE FINANSOWE | NADZOR

2.1 ZAGADNIENIA OGOLNE

W grudniu 2005 r. Komisja Europejska
opublikowata Biata Ksigge¢ na temat polityki
w dziedzinie uslug finansowych na lata
2005-2010. Dokument ten, nadajacy ksztalt
programowi  $rednioterminowej  polityki
Komisji w dziedzinie ustug finansowych, ma na
celu wspomaganie dalszej integracji w sektorze
finansow UE poprzez dynamiczna konsolidacje
ram regulacyjnych, ktore zostaly wczesniej
okreslone w planie dzialania w zakresie ustug
finansowych. Eurosystem szeroko popart
ogolny cel Biatej Ksiggi, uczestniczac
w publicznych konsultacjach Komisji nad tym
dokumentem’. Biorac pod uwage fakt, ze
aktualnie trwa proces wdrazania Biatej Ksiggi,
EBC bedzie kontynuowal swoja wspodltprace
z Komisja 1 monitorowal jej program
polityki, dopilnowujac, by Eurosystem zostat
zaangazowany w  odpowiednim  czasie
w dziedziny podlegajace jego kompetencji.
EBC zapewni réwniez wsparcie techniczne
tych dziatan Komisji, ktéore moga dotyczy¢

stabilno$ci  finansowej oraz  integracji
europejskich rynkow finansowych.
Jezeli chodzi o proces Lamfalussy’ego’,

Komisja wraz z Parlamentem Europejskim
podjeta decyzje¢ o dokonaniu przegladu
procedur komitologii (system komitetow
przyjmujacych wspdlnotowe akty prawne)
nadajacych Parlamentowi uprawnienia do

przeprowadzania kontroli srodkoéw
przyjmowanych przez Komisj¢ na potrzeby
wdrazania ramowych aktéw  prawnych
poziomu 1. Dzigki temu komitety
Lamfalussy’ego bgda mogly nadal efektywnie
uczestniczy¢ w procesie tworzenia

ustawodawstwa dotyczacego ustug finansowych
UE’. Efektem przyje¢cia przez Rad¢ ECOFIN
zalecen Komitetu ds. Ustug Finansowych®
bedzie dalszy rozwdj niektorych istniejacych
narz¢dzi nadzorczych w celu optymalnego
wykorzystania  procesu  Lamfalussy'ego.
W tym kontek$cie KENB kontynuowat swoje
prace w zakresie wdrazania dyrektywy
w sprawie wymogow kapitatlowych majac na
uwadze zapewnienie konwergencji nadzoru
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w praktyce. Rowniez Komitet Europejskich
Regulatorow Papierow Wartosciowych
(Committee of European Securities Regulators
— CESR) skupit si¢ na zapewnieniu rzeczywistej
konwergencji nadzorczej w sektorze papieréw
warto$ciowych (poziom 3).

23 pazdziernika 2006 r. EBC opublikowat raport
przedstawiajacy ogolny zarys najnowszych
zmian w strukturach nadzoru w 25 woéwczas
panstwach cztonkowskich UE oraz dwoch

panstwach przystepujacych’. W raporcie
przedstawiono nastgpujace tendencje. Po
pierwsze, istnieje = wyrazna tendencja

w kierunku konsolidacji organéw nadzoru
na szczeblu krajowym w celu zwigkszenia
skuteczno$ci i efektywnosci. Wsrod przyczyn
ujednolicenia  obowiazkow w  zakresie
nadzoru wymieni¢ mozna zacieranie si¢ linii
podziatu pomigdzy sektorami finansowymi, czy
tez obecnos¢ stosunkowo matych rynkéw
finansowych.  Nie  wszystkie  panstwa
cztonkowskie stosuja jednak ten sam model
nadzoru, poniewaz wybrana struktura
instytucjonalna zalezy od specyficznych
uwarunkowan krajowych. Po drugie, banki
centralne petnig istotna funkcj¢ w prawie
wszystkich krajowych systemach nadzoru.
W niektorych przypadkach posiadaja one

3 Zob. Raport Roczny EBC za rok 2005, s. 122.

4 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 Europejskie;j.
Zob. rowniez Raport Roczny EBC za rok 2003, s. 111. Metoda
Lamfalussy’ego to czteroetapowy proces
ustawodawstwa  dotyczacego papierow  wartosciowych,
bankowosci oraz ubezpieczen. Na poziom 1 skladaja si¢ zasady
ramowe w formie dyrektyw lub rozporzadzen, ktore musza
zostac przyjete w drodze standardowych procedur legislacyjnych
UE. Poziom 2 okresla wdrazanie szczegétowych przepisow
zgodnie z zasadami ramowymi poziomu 1. Poziom 3 obejmuje
poszerzona wspolpracg oraz tworzenie sieci wspolpracy
pomigdzy organami nadzoru EU w celu zapewnienia spojne;j
i jednakowej transpozycji ustawodawstwa poziomu 1 i 2. Poziom
4 obejmuje wzmocnione wprowadzenie przepisow w zycie,
w szczegolnosci poprzez dziatania Komisji wprowadzajace
w zycie ustawodawstwo wspolnotowe, wspomagane przez
wigksza wspotpracg pomigdzy panstwami cztonkowskimi, ich
organami regulacyjnymi oraz sektorem prywatnym.

5 Zob. decyzja Rady z dnia 17 lipca 2006 r. zmieniajaca decyzj¢
1999/468/WE, Dz.U. L 200 z 22.07.2006 ., s. 11.

6 ,Raport w sprawie nadzoru finansowego”, Komitet ds. Ustug
Finansowych, luty 2006 r.

7 Podobny przeglad zostal przeprowadzony w 2003 r. Oba raporty
sa dostgpne w serwisie internetowym EBC.

zatwierdzania



bezposrednie obowiazki w zakresie nadzoru
lub zawarly porozumienia o wspolpracy
z krajowymi organami nadzoru, na mocy

ktorych  podejmuja  okre$lone  zadania
nadzorcze. W pewnej liczbie panstw dazenie do
wigkszej efektywnosci poskutkowato

zawarciem porozumien, w ramach ktorych
srodki dzielone sa pomig¢dzy banki centralne i
organy nadzoru. Wreszcie, prawie wszystkie
panstwa czlonkowskie daza do =zawarcia
formalnych  porozumien zapewniajacych
wspolprace oraz przekazywanie informacji
pomiedzy bankami centralnymi a organami
nadzoru bankowego. Porozumienia dotyczace
gtéwnych zagadnien polityki lub zarzadzania
kryzysowego czgsto obejmuja ministerstwa
finansow.

2.2 BANKOWOSC

W 2006 r. EBC w dalszym ciagu wnosit wktad
w prace KENB oraz Bazylejskiego Komitetu
Nadzoru Bankowego (BKNB) uczestniczac
w pracach glownych komitetow oraz
niektorych podkomitetéw. Po zdefiniowaniu
elementow koncepcyjnych znowelizowanych

zasad mig¢dzynarodowej konwergencji
pomiarow kapitatu i standardow kapitatowych
(International ~ Convergence of Capital

Measurement and Capital Standards — Bazylea
II), w maju 2006 r. BKNB postanowit zachowa¢
parametry ilo§ciowe bez zmian, ustalajac tym
samym znowelizowane zasady. Decyzj¢ t¢
potwierdzity wyniki piatego badania wptywu
ilosciowego (QIS 5), procesu gromadzenia
danych zorganizowanego przez BKNB celem
dokonania oceny wptywu znowelizowanych
zasad kapitatowych na banki. KENB odgrywatl
wiodaca rol¢ w przeprowadzeniu QIS 5 na
poziomie UE. Ogdlnie rzecz biorac, wyniki QIS
5 byty zgodne z zawarta w zasadach struktura
motywujaca  instytucje  kredytowe  do
stosowania bardziej zaawansowanych metod
obliczania swoich wymogow kapitatowych.

W czerwcu 2006 r. przyjeta zostata dyrektywa
w  sprawie  wymogdéw  kapitatowych,
przeksztatcajaca  znowelizowane  zasady

kapitalowe w prawo wspolnotowe. Proces
legislacyjny Bazylei II jest zatem zakonczony
na szczeblu UE, a znowelizowane zasady
kapitalowe, w tym stosowanie bardziej
zaawansowanych metod, beda w pelni
obowiazywac¢ od stycznia 2008 r. Od stycznia
2007 r. instytucje moga juz stosowaé mniej
zaawansowane metody obliczania wymogow
kapitalowych w odniesieniu do ryzyka
kredytowego i operacyjnego. Rozwiazania dla
okresu przejsciowego dotyczace planowego
wdrozenia wspomnianych zasad w Stanach
Zjednoczonych moga roézni¢ si¢ od rozwiazan
przyjetych na terytorium UE, w zwiazku z tym,
ze Stany Zjednoczone pragna udostepni¢ swoim
bankom wytacznie najbardziej zaawansowane
metody z zachowaniem rocznego okresu
zwloki. EBC w dalszym ciagu monitoruje te
zmiany, aby oceni¢ ich ewentualny wpltyw na
sektor bankowy UE.

18 grudnia 2006 r. EBC wydat opini¢ w sprawie
propozycji  Komisji dotyczacej zmiany
obowiazujacych  zasad  ostroznosciowej
oceny przypadkdéw nabycia lub zwigkszenia
dopuszczalnej wielkos$ci udziatow
w instytucjach finansowych®. Propozycja ta ma
na celu wyjasnienie obowiazujacej procedury
oraz kryteriow oceny. EBC przyjal t¢
propozycje z zadowoleniem, traktujac ja
jako istotny $rodek majacy na celu zapewnienie,
by tego rodzaju oceny byly przeprowadzane
wylacznie z zachowaniem wysoce
ostrozno$ciowych kryteriow oraz aby byty
one przejrzyste dla uczestnikdw rynku
i zostaly konsekwentnie wdrozone we
wszystkich panstwach. Jednocze$nie EBC
wyrazil pewne obawy dotyczace niektorych
elementow przedstawionej propozycji.
Zaproponowal w szczegolnosci, aby kryteria
oceny ostroznosciowej byty Scislej powiazane
z kryteriami branymi pod uwage w procedurze
wydawania zezwolenia oraz aby wyjasni¢, ze
nabywana instytucja musi spetniaé wszystkie
obowiazujace wymogi ostroznosciowe. EBC
zasugerowal ponadto, aby Komisja, dziatajac
w S$cislej wspélpracy z organami nadzoru,

8 CON/2006/60.
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powtornie rozwazyla proponowane limity
czasowe celem zapewnienia mozliwosci
podjecia wlasciwej i odpowiednio uzasadnione;j
decyzji.

2.3 PAPIERY WARTOSCIOWE

W 2006 r. zakonczony zostal proces tworzenia
nowych ram regulacyjnych dla sektora
papieréw  wartosciowych  przewidzianych
w planie dziatania w zakresie ustug
finansowych wraz z przyjeciem pozostatych
przepisow  wykonawczych  poziomu 2
wdrazajacych dyrektywe w sprawie rynkow
instrumentéw  finansowych (Markets in
Financial  Instruments  Directive) oraz
dyrektywe ~w  sprawie  przejrzystosci
(Transparency Directive). Na poczatku 2007 r.
Komisja  przyjeta  ponadto  dyrektywe
poziomu 2 w celu wyjasnienia niektorych
przepisow dyrektywy Rady 85/611/EWG
okreslajacych, ktore aktywa kwalifikuja si¢ do
zainwestowania  przez  przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (ang. Undertakings for Collective
Instruments in Transferable Securities —
UCITS). Zapewni to spdjnos¢ wdrazania
i wyktadni ustawodawstwa dotyczacego UCITS
na terytorium calej UE. Z uwagi na znaczenie
tych przepiséw dla integracji curopejskich
rynkow finansowych i zwigkszenia stabilnosci
finansowej EBC uwaznie §ledzit postep prac
w tej dziedzinie oraz wnidst swoj wktad poprzez
udziat w pracach Europejskiego Komitetu
Papieréw Wartosciowych.

Eurosystem dokonywat regularnej oceny tego,
czy przepisy wykonawcze poziomu 2, ktore
mialy zosta¢ przyjete przez Komisjg, wchodzity
w zakres kompetencji doradczych EBC, co
skutkowatoby wydaniem formalnej opinii przez
EBC. EBC wydal opini¢ w sprawie
wymienionej wyzej dyrektywy w odniesieniu do
aktywow  kwalifikowanych dla UCITS,
poniewaz jej projekt zawieral przepisy, ktore
moglyby mie¢ wplyw na funkcjonowanie
europejskich rynkow pieni¢znych, co jest

EBC
Raport Roczny
01 2006

istotne dla wdrazania polityki pieni¢znej strefy
euro.

Po =zakonczeniu przeprowadzonych przez
Komisj¢ Europejska w 2005 r. publicznych
konsultacji w sprawie Zielonej Ksiggi —
w ktorych uczestniczyt Eurosystem — oraz po
zakonczeniu prac grup ekspertow ds. rynku,
w  ktorych uczestniczyl roéwniez EBC,
w listopadzie 2006 r. Komisja opublikowata
Biata Ksigge w sprawie udoskonalenia ram
prawnych wspoélnego rynku dla funduszy
inwestycyjnych. W ksiedze tej przedstawiony
zostal pakiet dziatan majacych na celu
uproszczenie $rodowiska, w ktoérym dzialaja
fundusze inwestycyjne. Dziatania te beda
obejmowa¢  $ciS$le  okreslone  zmiany
w dyrektywie w sprawie funduszy UCITS
w celu uproszczenia istniejacych zasad
umozliwiajacych sprzedawanie jednostek
funduszy inwestycyjnych wewnatrz UE,
zwigkszenia uprawnien funduszy UCITS oraz
ich dyrektoréw oraz usprawnienia wspotpracy
w zakresie nadzoru. EBC szeroko popierat cele
i dziatania przedstawione w Bialej Ksigdze
Komisji.

2.4 RACHUNKOWOSC

Przez caty rok EBC wnosit swoj wkiad
w  prace prowadzone w  dziedzinie
rachunkowos$ci ~ poprzez  uczestniczenie
w pracach podzespotéw ds. rachunkowosci
dziatajacych w ramach BKNB i w KENB oraz
pracach Rady Doradczej ds. Standardow przy
Radzie = Migdzynarodowych  Standardow
Rachunkowosci (Standards Advisory Council of
the International Accounting Standards Board).

Korzystajac z uprawnienia do przeprowadzania
oceny zmian regulacyjnych oraz zmian
w dziedzinie nadzoru pod katem stabilnosci
finansowej, KNB opracowal raport dotyczacy
oceny standardéow rachunkowosci’. W raporcie
tym skoncentrowano si¢ na wprowadzonych
niedawno w Europie nowych, opierajacych si¢

9 Raport ten jest dostgpny w serwisie internetowym EBC.



na MSSF, zasadach rachunkowosci poddajac
analizie ewentualne konsekwencje tego procesu
dla sektora bankowego i innych przedsigbiorstw
finansowych oraz jego stosowno$¢ z punktu
widzenia stabilnosci finansowej calego
systemu. Podstawowym zalozeniem tego
raportu jest stwierdzenie, ze rachunkowo$¢ ma
duze znaczenie dla stabilno$ci finansowej
i powinna, o ile jest to mozliwe, skutecznie
przyczynia¢ si¢ do jej dalszego wzmocnienia.
Raport przedstawia dziesig¢ wzorcowych
kryteriow oceny standardow rachunkowosci.
Opierajac si¢ na analizie stopnia wypetnienia
tych kryteriow przez MSSF, przedstawia on
pozytywne aspekty niektorych cech MSSF, jak
rowniez zwiazane z nimi obawy, oraz wskazuje
dziedziny, w ktorych powinna nastapi¢ poprawa
z punktu widzenia stabilno$ci finansowe;.
Propozycje te koncentruja si¢ na trzech
glownych dziedzinach, a mianowicie, na
wiarygodnosci »godziwych” wartosci,
podstawach ekonomicznych rachunkowosci
transakcji zabezpieczajacych oraz systemie
tworzenia rezerw na potrzeby ryzyka
kredytowego.
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3 INTEGRACJA FINANSOWA

Eurosystem jest zywo zainteresowany
integracja finansowa w Europie, poniewaz
dobrze zintegrowany system finansowy
wspomaga plynna 1 skuteczna transmisje
polityki pienigznej w obrgbie calej strefy euro
i oddzialuje rowniez na zadania Eurosystemu
dotyczace zapewnienia stabilno$ci finansowe;j.
Integracja finansowa wspiera takze skuteczne
dziatanie i sprawne funkcjonowanie systemow
ptatno$ci i systemdw rozrachunku. Ponadto,
integracja finansowa, ktdra jest priorytetowym
celem Wspolnoty, moze wspomdc rozwoj
systemu finansowego, zwigkszajac tym samym
potencjal wzrostu gospodarczego.

Eurosystem rozroznia cztery rodzaje dziatan,
poprzez ktére przyczynia si¢ do wzrostu
integracji finansowej w Europie: a) zwigkszanie
swiadomosci w zakresie integracji finansowej
i jej monitorowanie, b) wystegpowanie
w charakterze katalizatora dzialan sektora
prywatnego poprzez wspieranie dziatan
zbiorowych, c¢) doradztwo w zakresie ram
prawnych i regulacyjnych systemu finansowego
oraz bezposredniego tworzenia ustawodawstwa
oraz d) Swiadczenie przez banki centralne ustug
sprzyjajacych integracji finansowej. W 2006 r.
EBC kontynuowat dziatania we wszystkich
czterech wymienionych dziedzinach.

IWIEKSZANIE SWIADOMOSCI W ZAKRESIE INTEGRAC]I
FINANSOWE] | JE) MONITOROWANIE

We wrzesniu 2006 r. EBC opublikowat raport
na temat wskaznikéw integracji finansowe;j
gtownych segmentéw systemu finansowego
strefy euro'. Raport ten rozszerzyl zakres
analizy  przeprowadzonej w 2005 r,
w szczegdlnosci poprzez uwzglednienie
dodatkowych wskaznikéw dotyczacych bankow
1 infrastruktur finansowych. Analiza rynkow
bankowych zostata poszerzona o wskazniki
odnoszace si¢ do obecnosci bankéw ze strefy
euro na arenie mig¢dzynarodowej oraz do
bankowosci korporacyjnej. Wskazniki
dotyczace infrastruktur finansowych przypisane
sa do gléwnego rynku finansowego
obstugiwanego przez odpowiednig
infrastrukturg,  poniewaz  infrastruktury
finansowe pelnia istotna rol¢ w integracji
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rynkéw finansowych. Ponadto, systematycznie
obliczane byly iloSciowe wskazniki integracji
finansowej gtownych segmentow rynku.
W zwiazku z postgpami, jakie dokonaly sig
w zakresie badan i analiz ekonomicznych
oraz dostgpnoscia wigkszej liczby danych
statystycznych, oczekuje si¢, ze w przysztosci
liczba wskaznikéw powigkszy si¢, na przyktad
o wskazniki dotyczace integracji rynkow

ubezpieczef. Patrzac na to zagadnienie
z szerszej perspektywy, EBC bedzie
wykorzystywat  wskazniki ilo§ciowe do

monitorowania post¢pow integracji finansowej,
identyfikowania obszaréw, w ktorych wystepuje
brak integracji oraz do poglgbienia analizy
aktualnych zagadnien odnoszacych si¢ do
polityki w zakresie integracji finansowe;j.

W 2006 r. EBC byl nadal zaangazowany
w dziatanie sieci badawczej ds. rynkow
kapitalowych oraz integracji finansowe;]
w Europie, ktéra prowadzi wspolnie z Centrum
Studiéw Finansowych. Sie¢ w dalszym ciagu
organizowata seri¢ konferencji prowadzonych
z naukowcami, uczestnikami rynku i
decydentami  przy  aktywnym  udziale
poszczegdlnych KBC. Zorganizowana w dniach
28-29 wrzesnia 2006 r. siodma konferencja,
ktorej gospodarzem byt Deutsche Bundesbank,
dotyczyta glownie tematu ,Modernizacja
systemu finansowego a wzrost gospodarczy”
(ang. Financial System Modernisation and
Economic Growth). W dniach 30 listopada —
1 grudnia 2006 r. odbyta si¢ 6sma konferencja
pod hastem ,Integracja i stabilnos¢ finansowa
w Europie” (ang. Financial Integration and
Stability in Europe), ktorej gospodarzem byt
Banco de Espaiia.

W ramach dziatania sieci EBC przyznaje co

roku pig¢ stypendidéw  Lamfalussy’ego
(Lamfalussy  Fellowships) dla mtodych
naukowcow. Jednym z powodow

zainteresowania EBC promowaniem badan

10 ,,Wskazniki integracji finansowej w strefie euro” (ang.),
wrzesiefi 2006 r. Przeprowadzane dwa razy w roku aktualizacje
wskaznikow sa dostgpne w serwisie internetowym EBC
http://www.ecb.int/stats/finint/html/index.en.



w tej dziedzinie jest fakt, ze oczekuje sig,
iz integracja finansowa be¢dzie miata wptyw na
rozwdj systemu finansowego oraz na wzrost
gospodarczy. Dziatania EBC w zakresie
integracji finansowej sa zatem $cisle powigzane
z szersza analiza czynnikow wspomagajacych
poprawne funkcjonowanie systemow
finansowych. W 2006 r. kontynuowane byly
prace w tym zakresie. Ich celem byto
ustanowienie ram koncepcyjnych pomiaru
wydajnos$ci systemdéw finansowych.

20 wrzesnia 2006 r. EBC opublikowal raport
na temat roéznic stop procentowych MIF
w krajach strefy euro, opracowany przez
Komitet Polityki Pieni¢znej 1 Komitet ds.
Statystyki. W uzupeinieniu tego raportu,
Eurosystem  publikuje  obecnie  tabele
przedstawiajace przeglad 15 rodzajow
$redniego oprocentowania depozytow
i kredytow w poszczegolnych panstwach
strefy euro. Udostgpniajac szczegotowe
i kompleksowe informacje na temat $rednich
stop procentowych MIF, Eurosystem stara sig
zapewni¢, aby porownania pomig¢dzy krajami
dokonywane byly w oparciu o dobrej jakos$ci
informacje. 25 pazdziernika 2006 r. EBC
opublikowal roczny raport na temat struktur
bankowych UE (zob. réwniez podrozdziat 1.1
niniejszego rozdziatu).

Oprocz statystyk MIF, ESBC opracowuje
rowniez informacje statystyczne na temat
instytucji innych niz MIF, takich jak inwestorzy
instytucjonalni (np. fundusze inwestycyjne).
Wspomniane dane statystyczne maja duze
znaczenie z punktu widzenia polityki pieni¢zne;j
1 wspomagaja one rowniez monitorowanie
procesu integracji finansowej. Obecnie
opracowywane jest rozporzadzenic EBC
w sprawie wymogow sprawozdawczosci
statystycznej dla funduszy inwestycyjnych.
Trwaja rowniez prace w zakresie oceny
konieczno$ci oraz mozliwosci poszerzenia
dostgpnych informacji statystycznych na temat
instytucji ubezpieczeniowych oraz funduszy
emerytalnych, koncentrujace si¢ na sposobach
zwigkszenia dostgpnosci $rodrocznych (glownie
kwartalnych) danych finansowych.

WYSTEPOWANIE W CHARAKTERZE KATALIZATORA
DZIAtAN SEKTORA PRYWATNEGO

Postgpy w europejskiej integracji finansowe;]
zaleza w duzej mierze od inicjatyw sektora
prywatnego  dotyczacych  wykorzystania
istniejacych mozliwosci dziatalno$ci
transgranicznej. Organy wladzy publicznej
wspieraja tego rodzaju wysitki sektora
prywatnego w zakresie koordynacji. W 2006 r.
Eurosystem  wystgpowal w  charakterze
katalizatora ~ dwoch  takich  inicjatyw:
inicjatywy dotyczacej emisji europejskich
krétkoterminowych  dluznych  papieréw
wartosciowych (ang. Short-Term European
Paper — STEP) oraz inicjatywy Jednolitego
Obszaru Ptatnosci w Euro (JOPE) (ang. Single
Euro Payments Area — SEPA).

EBC wspiera inicjatyw¢ STEP od samego jej
poczatku w 2001 r. Ma ona na celu
wspomaganie integracji europejskich rynkoéw
krotkoterminowych papieréw warto§ciowych
poprzez konwergencj¢ standardow i praktyk
rynkowych. 11 lipca 2006 r. EBC zorganizowal,
wspolnie z SRF — Stowarzyszeniem Rynkéw
Finansowych oraz Europejska Federacja
Bankowa konferencjg, aby dokonac¢ oficjalnego
uruchomienia rynku STEP. Wktad Eurosystemu
w funkcjonowanie rynku STEP koncentruje sig
na dwdch dziataniach. Po pierwsze, do czerwca
2008 r. EBC wraz z dziewigcioma krajowymi
bankami centralnymi bedzie zapewnial pomoc
techniczna Sekretariatowi STEP w procesie
przyznawania znaku STEP, dzigki czemu
Sekretariat STEP be¢dzie nadal odpowiedzialny
za przyznawanie i wycofywanie znaku STEP. Po
drugie, EBC bedzie regularnie przygotowywat
dane statystyczne dotyczace rentowno$ci
i wolumenow rynku STEP i bgdzie publikowat
je w swoim serwisie internetowym.

Oczekuje sig, ze dane statystyczne STEP beda
odgrywaty duza rol¢ w popieraniu integracji
tego rynku, =zapewniajac jego wigksza
przejrzystos¢. Zgodnie z przyjetym podejsciem
stopniowym, EBC najpierw opublikowal
pelne dane statystyczne STEP na temat
comiesigcznych  warto§ci  zadluzenia od
wrzeénia 2006 r., a nastgpnie przygotowat do
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publikacji dane statystyczne STEP dotyczace
dochodowosci i wolumenow STEP w ujeciu
dziennym, uzyskane od wybranych dostawcow
danych. Oczekuje si¢, ze statystki dzienne dla
wszystkich ~ dostawcow  danych  beda
publikowane od 2008 r. 14 wrzes$nia 2006 r.
Rada Prezesow podjeta decyzje o przyjeciu
rynku STEP jako rynku nieregulowanego, jako
zabezpieczenie operacji kredytowych
Eurosystemu, bezposrednio po opublikowaniu
danych statystycznych STEP dotyczacych
dochodowos$ci w serwisie internetowym EBC.

Projekt JOPE zostal uruchomiony w 2002 r.
przez Europejska Radg ds. Ptatnosci (EPC) w
celu stworzenia w petni zintegrowanego rynku
dla detalicznych ustug platnosci w strefie
euro, a Eurosystem od poczatku wystgpowat
w charakterze katalizatora tego projektu. W
2006 r. EBC przedstawit uaktualniony przeglad
postepow osiagnigtych w finalizowaniu JOPE
i okre$lit swoje oczekiwania na nast¢pny
okres". 4 maja 2006 r. EBC i Komisja
Europejska wydaly wspoélne os$wiadczenie
przedstawiajace ich wizje JOPE oraz
potwierdzajace chec Scistej wspdtpracy podcezas
realizacji projektu. W szczegolnosci, europejski
sektor  bankowy oraz inni  znaczacy
interesariusze zostali zachg¢ceni do stworzenia
odpowiednich warunkéw dla realizacji JOPE
przed rozpoczgciem 2008 r. oraz do osiagnigcia
masy krytycznej transakcji JOPE przed koncem
2010 r. W 2006 r. Eurosystem zorganizowal
liczne spotkania z réznymi zainteresowanymi
stronami, tj. spotkania JOPE na wysokim
szczeblu z  przedstawicielami  sektora
bankowego oraz spotkania z uzytkownikami
koncowymi i dostawcami infrastruktury. EBC
sponsorowat rowniez kongres JOPE podczas
Europejskiego Tygodnia Finansowego
(Euro Finance Week). W listopadzie 2006 r.
EBC uczestniczyl ponadto w charakterze
obserwatora w posiedzeniach plenarnych EPC
i pracach grup roboczych. W 2006 r.
Eurosystem w dalszym ciagu udzielal pomocy
sektorowi bankowemu w zakresie
projektowania 1 opracowywania nowych
instrumentéw i zasad JOPE, czego przyktadem
moze by¢ utworzenie wspdélnego zbioru zasad
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dla przelewdéw uznaniowych oraz polecen
zaplaty (ang. direct debit) JOPE, opracowanie
szczegotowych  wytycznych dla  sektora
bankowego dotyczacych platnosci kartami
kredytowymi'” oraz standardéw technicznych
i wytycznych  dotyczacych  wdrazania,
majacych na celu zapewnienie sprawnego
i bezpiecznego funkcjonowania rdznych
programéw. W  zakresie infrastruktury
Eurosystem nalegal, aby rynek terminowo
opracowal systemy platnosci detalicznych,
ktore moga przetwarza¢ instrumenty JOPE
i w pelni ze soba wspolpracuja. Zalecit
réwniez, aby infrastruktury rynkowe korzystaty
z efektu skali i stosowaly nowoczesna
technologi¢ do obnizania kosztow. Eurosystem
wniost rowniez swoj wklad w przygotowanie
procesu wdrozenia i migracji JOPE oraz
w dalszym ciagu wspomagal projekt JOPE
poprzez swoje narz¢dzia komunikacji (takie jak
komunikaty prasowe, raporty, przemowienia
oraz, w ostatnim okresie, broszura informacyjna
na temat JOPE).

DORADZTWO W ZAKRESIE RAM PRAWNYCH

I REGULACYJNYCH SYSTEMU FINANSOWEGO ORAZ
BEZPOSREDNIEGO TWORZENIA USTAWODAWSTWA
EBC i Eurosystem regularnie wspodtpracuja
przy tworzeniu ram prawnych i regulacyjnych
UE poprzez doradztwo w zakresie glownych
zmian polityki i podejmowanych inicjatyw.

W 2006 r. aktywno$¢ dotyczaca ram prawnych
UE w zakresie nadzoru finansowego nastawiona
byta na zapewnienie skutecznego wdrazania
znowelizowanych ram  instytucjonalnych
(zob. réwniez podrozdzial 2 niniejszego
rozdziatu). Wydana przez Komisj¢ Europejska
Biala Ksigga dotyczaca polityki w dziedzinie
ustug finansowych w latach 2005-2010,
w opracowaniu ktorej uczestniczyt Eurosystem,
jak rowniez opublikowany przez Komitet ds.

11 ,,W kierunku Jednolitego Obszaru Ptatnosci w Euro — Cele i
terminy” (czwarty raport z postepow) (ang. Towards a Single
Euro Payments Area — Objectives and Deadlines (Fourth
Progress Report)), luty 2006 r.

12 Szczegotowe informacje mozna znalez¢ w ,,Poglad Eurosystemu
na JOPE w zakresie kart” (ang. The Eurosystem’s view of a
‘SEPA for cards’), 20 listopada 2006 r.



Ushlug Finansowych ,,Raport w sprawie nadzoru

finansowego” (ang. Report on Financial
Supervision), nad ktéorym pracowal réwniez
EBC, okres§laja odpowiednie instrumenty
polityki w tym zakresie. W ramach swojej
funkcji doradczej, EBC, zgodnie z art. 105 ust.
4 Traktatu, regularnie udziela porad na
temat propozycji Komisji dotyczacych
ustawodawstwa poziomu 2 (zob. podrozdziat 2).

EBC kontynuowat prace nad integracja
europejskich rynkow kredytéw hipotecznych po
tym, jak pod koniec 2005 r. Eurosystem
uczestniczyl w opracowaniu Zielonej Ksiggi
Komisji Europejskiej na ten temat”. Dalsza
integracja 1 rozwdj rynkéow kredytow
hipotecznych (oraz innych rynkow bankowosci
detalicznej) ma duze znaczenie dla transmisji
polityki pienigznej w obrgbie strefy euro.
Ponadto, integracja finansowa moze mieé
znaczacy wplyw na stabilno$¢ finansowa. Po
zakonczeniu konsultacji w sprawie Zielonej
Ksiegi oczekuje si¢, ze w maju 2007 r. Komisja
opublikuje Biata Ksigge. EBC przyczynia si¢ do
integracji w tej dziedzinie migdzy innymi
poprzez swoj udzial w pracach dziatajacej przy
Komisji grupy ekspertow ds. finansowania
hipotecznego oraz grupy EFMLG (European
Financial Markets Lawyers Group), ktorej
prace dotycza przeszkod prawnych dla
sekurytyzacji transgranicznej w UE.

W dziedzinie infrastruktury finansowej EBC
wniost rowniez swoj wklad w zakresie
kwestii zwigzanych z integracja systemow

rozrachunku papierow warto§ciowych
i systemow platnosci. Obecne rozdrobnienie
infrastruktury rozliczania 1 rozrachunku
papieréw warto§ciowych UE stanowi gtéwna
przeszkode dla dalszej integracji europejskich
rynkow obligacji i rynkow akcji. W lipcu 2006 r.
Komisja Europejska zwrocita uwage na
znaczenie inicjatyw uczestnikéw rynku w tej
dziedzinie i zasugerowala, aby sektor rozliczen
i rozrachunku opracowal, opierajac si¢ na
najlepszych praktykach rynkowych, kodeks
postgpowania.  Wspomniany ,,Europejski
kodeks postgpowania w zakresie rozliczen
i rozrachunkéw” (ang. ,,European Code of
Conduct for Clearing and Settlement”) zostal
podpisany 7 listopada 2006 r. Jego celem
jest wspieranie konkurencyjno$ci i poprawa
efektywnosci, na przyktad poprzez zapewnienie
przejrzystosci cen i ustug. Jednoczesnie
kontynuowane byty dzialania w zakresie
polityki spotecznej, zmierzajace do
ograniczenia przeszkod prawnych i podatkowych.
EBC jest aktywnie zaangazowany w te prace
poprzez swoéj udziat w Grupie Ekspertow
ds. Doradztwa 1 Monitoringu Rozliczen
(Clearing and Settlement Advisory Monitoring
Expert Group) oraz Grupie Pewnosci Prawne;j
(Legal Certainty Group). EBC monitoruje
rowniez prace grupy ckspertow podatkowych
FISCO (Clearing and Settlement Fiscal

13 The European Commission’s Green Paper on mortgage credit in
the EU — Eurosystem contribution to the public consultation
(,,Zielona Ksigga w sprawie kredytu hipotecznego w Unii
Europejskiej — wktad Eurosystemu w konsultacje spoteczne”),

1 grudnia 2005 r.
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Compliance Expert Group), bedacej organem
doradczym Komisji w zakresie mozliwych
sposobow pokonywania barier podatkowych
stanowiacych przeszkodg dla transgranicznego
rozliczania i rozrachunku w UE. W odniesieniu
do integracji ustug ptlatniczych, problem
ograniczen technicznych 1 handlowych
podejmowany jest w kontekscie projektu JOPE
(zob. powyzej), a EBC wydat opini¢ o projekcie
dyrektywy w sprawie uslug platniczych
w ramach rynku wewngtrznego, ktorej celem
jest zniesienie ograniczen prawnych'. EBC
z zadowoleniem przyjat projekt tej dyrektywy,
poniewaz ustanawia ona spojne ramy prawne
dla ustug ptatniczych w UE. Stwierdzono, ze
harmonizacja ram regulacyjnych dla ustug
ptatniczych zapewnitaby pewnos$¢ prawna
rozszerzonego, transgranicznego $wiadczenia
tego rodzaju uslug, a terminowe przyjecie
dyrektywy i jej transpozycja bytyby wsparciem
dla dziatan sektora bankowego na rzecz
wprowadzenia JOPE. EBC podkreslit, ze
pozabankowi dostawcy ustug ptatniczych
powinni podlega¢ regulacji proporcjonalnie do
zakresu prowadzonej przez nich dziatalnosci.
Przyjecie projektowanej dyrektywy nie
powinno by¢ opodzniane, poniewaz mogloby
zosta¢ zagrozone wprowadzenie regulacji
krajowych zgodnych ze standardami JOPE
w dniu 1 stycznia 2008 r. oraz pelne przejscie
na instrumenty JOPE do 2010 r. Pod tym
wzgledem tytuly III i IV projektowanej
dyrektywy maja decydujace znaczenie, gdyz
wprowadzaja one zharmonizowany zestaw
zasad dotyczacych wymogoéw informacyjnych,
autoryzacji, realizacji i odpowiedzialnoS$ci
w zwiazku z transakcjami platniczymi.

SWIADCZENIE PRZEZ BANKI CENTRALNE USLUG
SPRZYJAJACYCH INTEGRAC)I FINANSOWE]

21 pazdziernika 2005 r. Eurosystem potwierdzit
rozpoczgcie dziatania systemu TARGET2
w dniu 19 listopada 2007 r. W 2006 r.
kontynuowano prace nad nowym systemem
(zob. podrozdziat 2.2 rozdziatu 2).

Aby w pelni skorzysta¢ z wprowadzenia
systemu TARGET2, Eurosystem rozpoczat
analiz¢ mozliwosci dostarczania ushug na rzecz
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CSD w zakresie rozrachunkéw w pieniadzu
banku centralnego dla transakcji papierami
warto$ciowymi w euro. Stworzona przez
system TARGET2 mozliwo$¢ zcentralizowania
rozliczen pieni¢znych w jednym rachunku
przyczyni si¢ prawdopodobnie réwniez do
wzrostu  popytu rynkowego w zakresie
centralizacji rozrachunku papierow
wartoSciowych za pomoca pojedynczego
rachunku. Celem tej nowej ustugi, nazwane;j
TARGET2-Papiery  warto§ciowe,  bedzie
zapewnienie wspolnej infrastruktury
technicznej dla rozliczenia w euro transakcji
papierami warto$ciowymi w pieniadzu banku
centralnego, realizowanych przez CSD oraz
obstuga zaréwno rozrachunku papierow
wartoSciowych, jak i rozliczen pienig¢znych
w ramach jednolitej platformy technicznej
(zob. podrozdziat 2.3 rozdziatu 2).

20 pazdziernika 2006 r. EBC ogtlosit, ze
Rada Prezeséw omowita reakcje rynku na
nieformalne konsultacje w sprawie propozycji
zaoferowania takiej ustugi i zwrécita sig
do Komitetu ds. Platnosci i Systemow
Rozrachunku =z prosba o opracowanie
szczegotowego studium wykonalnosci tego
projektu.

Jezeli chodzi o system zabezpieczen
Eurosystemu, w 2006 r. Eurosystem okreslit
kryteria kwalifikacyjne dla nierynkowych
aktywow, ktore maja by¢ umieszczone na
wspolnej liscie zabezpieczen. Kryteria te
zostaly przedstawione w opublikowanym
15 wrzesnia 2006 r. dokumencie ,,Realizacja
polityki  pienigznej w  strefie euro:
Dokumentacja ogdlna instrumentow i procedur
polityki pieni¢znej Eurosystemu” (ang. The
implementation of monetary policy in the euro
area. General documentation on Eurosystem
monetary policy instruments and procedures).
Wtaczenie od 1 stycznia 2007 r. nierynkowych
aktywow  na  wspdlng  listg  bedzie
koncowym etapem stopniowego zastgpowania
dwupoziomowego systemu zabezpieczen
Eurosystemu.

14 COM(2005) 603, wersja ostateczna.



3 sierpnia 2006 r. Rada Prezesow postanowita
rowniez przedluzy¢ dziatanie systemu
bankéw centralnych korespondentow dla
transgranicznego transferu  zabezpieczen
w ramach Eurosystemu (zob. rOwniez
podrozdziat 2.4 rozdzialu 2) na okres
wykraczajacy poza rok 2007.
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4 NADZOR NAD INFRASTRUKTURA RYNKOWA

Jednym z glownych zadan Eurosystemu
jest sprawowanie nadzoru nad systemami
ptatnosci. Nadzorujac systemy platnosci,
w szczegblnosci te o znaczeniu systemowym”,
Eurosystem przyczynia si¢ do zapewnienia
bezpieczenstwa i efektywnosci infrastruktury
finansowej, a tym samym do zapewnienia
efektywnosci strumieni ptatnosci za towary,
ushugi i aktywa finansowe w gospodarce. Scista
zalezno$¢ pomigdzy systemami platnosci
a systemami rozliczen i rozrachunkdéw oznacza,
ze, ogblnie rzecz biorac, banki centralne,
aw szczegolnosci Eurosystem, s rowniez zywo
zainteresowane rozliczaniem i rozrachunkiem
papierow warto$ciowych. Realizowany przez
Eurosystem cel ogdlny to ograniczenie do
minimum ryzyka systemowego.

4. NADZOR NAD SYSTEMAMI | INFRASTRUKTURA
WYSOKOKWOTOWYCH PEATNOSCI W EURO

Eurosystem nadzoruje wszystkie systemy
i infrastruktury ptatnosci, ktére przetwarzaja
i/lub rozliczaja transakcje w euro, wlacznie
z tymi, ktéore sa zarzadzane przez sam
Eurosystem. Eurosystem stosuje te same
standardy nadzoru zaréwno do wlasnych
systemow, jak 1 obstugiwanych przez
operatorow prywatnych. Standardy te to
,Podstawowe zasady dla systemowo waznych
systemow platnosci (ang. Core Principles for
Systemically Important Payment Systems),
okreslone przez Komitet ds. Platnosci
i Systemdéw Rozrachunku grupy G10 i przyjete
przez Rade Prezesow w 2001 r. W 2006 r. Rada
Prezesow przedstawila swoje oczekiwania
dotyczace utrzymania ciagtos$ci dzialalnosci
gospodarczej w odniesieniu do systemow
platnos$ci o znaczeniu systemowym. Stanowia
one integralna czg$¢ zasad nadzoru
Eurosystemu i pomagaja zapewnic
wystarczajacy i staly poziom elastycznosci
wszystkich systemow platnosci o znaczeniu
systemowym, ktore znajduja si¢ w strefie euro
i obstuguja transakcje w euro.
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TARGET

Zgodnie ze wspoOlnymi zasadami nadzoru
oraz celami systemu TARGET, w zwiazku
z zachodzacymi zmianami EBC wraz
z krajowymi bankami centralnymi
regularnie przeprowadza dziatania nadzorcze
w odniesieniu do systemow RTGS, ktore
uczestnicza w systemie TARGET lub sa do
niego podtaczone oraz w odniesieniu do
mechanizmu ptatnosci EBC. W przypadku
wprowadzania do  systemu  TARGET
znaczacych zmian, odpowiednie ustawienia,
zanim zaczna dziata¢, poddawane sa kontroli
nadzorczej. Realizujac wspdlna polityka
nadzorcza, Eurosystem przeprowadzit w 2006
r. poglebiona ocen¢ nadzorcza wplywu
przytaczenia systemu rozliczen brutto w czasie
rzeczywistym (RTGS) Eesti Pank do
istniejacego systemu TARGET za
posrednictwem systemu RTGS Banca d’Italia.
Stwierdzono, ze potaczenie to nie wplyngtoby
negatywnie na ptynne funkcjonowanie systemu
TARGET. W zwiazku z wej$ciem Stowenii do
strefy euro, Banka Slovenije postanowil nie
opracowywaé¢ wlasnego systemu RTGS dla
rozliczeni w euro, tylko wykorzysta¢ system
RTGS uzywany przez Deutsche Bundesbank.
W rezultacie uznano, ze analiza nadzorcza nie
jest konieczna, poniewaz do systemu TARGET
nie wlaczono zadnej nowej infrastruktury.

Przyszty system TARGET2 bedzie musiat
zachowywa¢ zgodno$¢ ze standardami
nadzorczymi Eurosystemu tak samo, jak kazdy
inny system platno$ci o znaczeniu systemowym
w strefie euro i w zwiazku z tym bedzie on
podlega¢ kontroli nadzorczej. Od momentu
wdrozenia ogdélnych ram organizacyjnych dla
nadzoru systemu TARGET2, EBC prowadzi
i koordynuje dziatania nadzorcze nad tym
systemem. Krajowe banki centralne sa
odpowiedzialne za nadzor dotyczacy lokalnych
funkcji systemu, tam gdzie sa one istotne
wytacznie dla sytuacji danego kraju. Beda one

15 Uznaje sig, ze dany system platno$ci ma znaczenie systemowe,
jezeli zaktocenie jego dziatania mogloby wywota¢ zaktocenia
lub spowodowac¢ dalsze przekazanie zaktécen do innych
uczestnikow oraz, na koncu, spowodowa¢ zakldcenia
w szerszym systemie finansowym.



rowniez  uczestniczy¢ w  dziataniach
nadzorczych dotyczacych centralnych funkcji
systemu TARGET2. W zwiazku z tym, ze
system TARGET2 znajduje si¢ w dalszym ciagu
w fazie projektowej, w 2006 r. organy nadzorcze
systemu TARGET przeprowadzity wstgpna
oceng projektu tego systemu. W dalszym ciagu
monitoruja one rozwdj systemu TARGET2
i przed jego wdrozeniem przeprowadza jego
kompleksowa oceng.

EURO 1

EUROL1 jest najwigkszym dzialajacym w strefie
euro systemem ptatnosci dla przelewow
uznaniowych w euro, ktérego operatorem jest
podmiot prywatny. Operatorem tego systemu
jest spotka rozliczeniowa Euro Banking
Association, EBA CLEARING. EURO1 dziala
w oparciu o saldowanie wiclostronne. Pozycje
uczestnikow EUROI1 na koniec dnia sa
ostatecznie rozliczane za posrednictwem
systemu TARGET. W 2006 r. dzialania
nadzorcze EBC skupily si¢ na ocenie
nowej funkcji zarzadzania plynnos$cia, tzw.
liquidity bridge, przed jej wdrozeniem.
Funkcja liquidity bridge ma na celu stworzenie
uczestniczacym bankom mozliwosci
sroddziennego przemieszczania zdolnoSci
ptatniczej do i z EUROI1, dzigki czemu banki te
moga dostosowac swoja zdolno$¢ przetwarzania
w ramach EURO1 do indywidualnych potrzeb
ptatniczych. Ocena nadzorcza liquidity bridge
nie wykazata zadnego negatywnego wpltywu na
przestrzeganie przez EURO1 podstawowych
zasad. EBC bedzie nadal monitorowat dziatanie
tej funkcji oraz wszystkie pdzniejsze zmiany
wprowadzane do EUROI.

ZINTEGROWANY SYSTEM ROZRACHUNKU CIAGLEGO

Zintegrowany system rozrachunku ciagtego
(ang. Continuous linked settlement system —
CLS)  zapewnia ustugi  rozliczeniowe
w odniesieniu do transakcji walutowych
w 15 gtownych walutach $wiata. System ten,
ktorym zarzadza CLS, eliminuje znaczna czg¢$¢
ryzyka  kursowego ~w  rozrachunkach,
rownoczesnie rozliczajac strony biorace udziat
w transakcji walutowej, tj. na zasadzie ptatnos¢
za ptatnos¢ i tylko wtedy, kiedy dostgpne sa

wystarczajace $rodki. Stale bezpieczenstwo
i efektywnos¢ CLS ma podstawowe znaczenie
dla Eurosystemu, poniewaz system ten jest
najwigkszym, pod wzglgdem wartosci,
systemem rozrachunku transakcji euro poza
strefa euro. W ramach ustalen dotyczacych
wspotpracy nadzorczej nad CLS pod
przewodnictwem Systemu Rezerwy Federalne;j
EBC jest podstawowym organem nadzorczym
dla rozrachunku transakcji w euro.

W grudniu 2006 r. CLS przetwarzal $rednio
290,000 transakcji walutowych dziennie, a ich
przecigtna dzienna warto$¢ siggala 2,6 bilionow
euro."” Dzigki 19% udziatowi we wszystkich
transakcjach rozliczanych w CLS, euro nadal
bylo najwazniejsza, po dolarze amerykanskim,
waluta w rozrachunkach (46%). Przecigtna
dzienna wartos¢ transakcji CLS rozliczanych
w euro wynosita 489 mld euro.

W 2006 r. Eurosystem uczestniczyt w badaniu
przeprowadzonym  przez BRM  wérod
najwickszych uczestnikow rynku transakcji
walutowych, ktéore mialo na celu ustalenie,
z jakich metod minimalizacji ryzyka korzystaja
w celu ograniczenia ryzyka kursowego
rozliczenia. Wyniki tego badania zostana
udostgpnione w 2007 r. i beda stanowic
dla bankow centralnych podstawg¢ do
oceny przedstawionej w raporcie Banku
Rozrachunkéw Mig¢dzynarodowych z 1996 r.
»Ryzyko rozliczeniowe w transakcjach
walutowych” (ang. Settlement Risk in Foreign
Exchange Transactions) strategii grupy G10
majacej na celu zmniejszenie ryzyka kursowego
rozliczen.

CIAGLOSC DZIALANIA

W maju 2006 r. Rada Prezesow zatwierdzita
raport ,,Oczekiwania nadzorcze dotyczace
ciagtosci dziatania w odniesieniu do systemow
ptatniczych o znaczeniu systemowym (SIPS)”
(ang.  Business  Continuity — Oversight
Expectations for Systemically Important

17 Kazda operacja walutowa obejmuje dwie transakcje, po jednej
dla kazdej zastosowanej waluty. Tak wigc w grudniu 2006 r.
w systemie CLS dokonano rozrachunku operacji o $redniej
dziennej warto$ci rownowaznej okoto 1,3 bilionow euro.
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Payment Systems — SIPS)). Celem tego raportu
jest ustanowienie zharmonizowanych zasad
nadzoru ciagtosci dziatania w strefie euro,
promujac w ten sposob rowne reguty gry (ang.
level playing field). Zawiera on wytyczne
dotyczace nadzoru dla operatorow SIPS, majace
na celu osiagnigcie wystarczajacego i statego
poziomu elastyczno$ci poprzez wspieranie
dziatan rynku ukierunkowanych na poprawe
zdolno$ci do powrotu do normalnego stanu
i wznowienia dziatania. Raport przedstawia
konkretne oczekiwania dotyczace wdrozenia
w petni operacyjnej dodatkowej lokalizacji oraz
ktadzie nacisk na potrzebg regularnego
testowania 1 szkolenia  pracownikow
zajmujacych kluczowe stanowiska. Testy te
powinny uwzglednia¢ rézne prawdopodobne
scenariusze, a ich wyniki powinny by¢
przekazywane  innym  zainteresowanym
stronom. Raport zwraca rowniez uwagg¢ na
to, ze koniczne jest, aby SIPS a) wprowadzit
przejrzyste procedury zarzadzania
i komunikacji w sytuacjach kryzysowych,
b) posiadat alternatywne $rodki komunikacji
na potrzeby przekazywania informacji po
ustaniu sytuacji kryzysowej oraz c) zapewnit
odpowiednie kanaty komunikacji z wtasciwymi
organami. Niektore z oczekiwan maja wptyw na
kluczowych uczestnikow SIPS oraz strony
trzecie begdace dostawcami podstawowych ustug
zewngtrznych dla  SIPS. SIPS powinien
zrealizowaé oczekiwania nadzorcze i poddac je
odpowiednim testom do czerwca 2009 r.,
natomiast kluczowi uczestnicy i strony trzecie
bedace dostawcami ustug - do czerwca 2010 r.
Do czerwca 2009 r. Eurosystem bedzie
przeprowadzal regularny przeglad w celu
dokonania pomiaru postgpéw SIPS w zakresie
realizacji oczekiwan oraz aby oceni¢ ryzyko
ewentualnych opdznien.

We wrzesniu 2006 r. EBC zorganizowal
konferencj¢, ktorej celem bylto przekazanie
informacji i do$wiadczen w tym zakresie oraz
omoéwienie zagadnien dotyczacych ciaglosci
dziatania w zintegrowanej strefie euro.
W konferencji tej wzigli udzial przedstawiciele
bankow centralnych, instytucji finansowych
oraz  operatorow infrastruktury  rynku
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platniczego i rynku papierow wartosciowych
z UE i spoza UE.

SWIFT
SWIFT sam w sobie nie jest ani systemem
ptatnosci, ani systemem rozrachunkow

i jako taki nie jest podmiotem regulowanym.
Niemniej jednak, z uwagi na jego systemowe
znaczenie dla globalnego rynku finansowego,
zdaniem bankow centralnych grupy G10 SWIFT
powinien podlega¢ nadzorowi ze strony
bankow centralnych, z Nationale Bank van
Belgi¢/ Banque Nationale de Belgique jako
gtownym organem nadzorczym. Nadzoér nad
SWIFT koncentruje si¢ wokot celow
dotyczacych bezpieczenstwa, niezawodnoS$ci
eksploatacyjnej, ciagtosci dziatania oraz
elastycznosci infrastruktury SWIFT. Aby
zapewni¢ realizacj¢ tych celow przez SWIFT,
organy nadzorcze przeprowadzaja regularna
ocen¢ tego, czy SWIFT wprowadza
odpowiednie zasady zarzadzania, struktury,
procesy, procedury zarzadzania ryzykiem oraz
kontrole pozwalajace na efektywne zarzadzanie
potencjalnym ryzykiem, ktéore moze zagrazac
stabilno$ci  finansowej oraz stabilnosci
infrastruktury finansowej. Obecnie nadzor nad
SWIFT opiera si¢ na powszechnie
akceptowanych zasadach i  wspolnych
praktykach rynkowych. Stanowia one podstawg
metodologii nadzoru koncentrujacego si¢ na
ryzyku, ktéora ma zastosowanie do dziatan
biznesowych SWIFT, istotnych dla stabilnosci
finansowej. W kontek$cie udziatu we wspolnym
nadzorze nad SWIFT, w 2006 r. EBC, wspdlnie
z bankami centralnymi grupy G10, prowadzit
prace majace na celu okreslenie oczekiwan
dotyczacych wysokiej jako$ci nadzoru, ktore
bylyby odpowiednie na potrzeby oceny SWIFT,

uwzgledniajac  jego istniejaca  strukture,
procesy, kontrole i procedury. Prace na
oczekiwaniami nadzorczymi zostana
prawdopodobnie sfinalizowane, a wyniki
uwzglednione wilaczone w stosowanej przez
grup¢e nadzorcza metodologii  nadzoru

ukierunkowanej na ryzyko w 2007 r. (zob. takze
podrozdziat 2 rozdziatu 6).



4.2 DETALICZNE USLUGI PLATNICZE

Prowadzony przez Eurosystem nadzor obejmuje
rowniez systemy platnosci detalicznych.
W 2006 r. Eurosystem w dalszym ciagu
monitorowat sprawne funkcjonowanie
pierwszej paneuropejskiej automatycznej izby
rozliczeniowej dla ptatnosci grupowych w euro,
STEP2, zarzadzanej i obslugiwanej przez EBA
CLEARING. Poniewaz oceny nadzorcze
systemow platnosci detalicznych podlegajacych
nadzorowi Eurosystemu zostaly zakonczone
w 2005 r., uznano, ze nie ma potrzeby
przeprowadzenia nowej tury skoordynowanych
ocen w roku 2006 r.

4.3 ROZLICZANIE | ROZRACHUNEK PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Eurosystem poswigca duzo uwagi sprawnemu
funkcjonowaniu systemow rozliczania
i rozrachunku papieréw warto§ciowych,
poniewaz  zaklécenia ~w  rozliczaniu,
rozrachunku i przechowywaniu zabezpieczen
mogtyby zagrozi¢ realizacji polityki pieni¢zne;j,

sprawnemu funkcjonowaniu systemow
ptatniczych oraz utrzymaniu stabilnos$ci
finansowej.

Eurosystem ocenia zgodno$¢ systemow

rozrachunku papieréw wartosciowych (ang.
securities settlement systems — SSS) w strefie
euro ze ,,Standardami uzytkowania systemow
rozrachunku papieréw wartosciowych UE w
operacjach  kredytowych ESBC” (ang.
Standards for the Use of EU Securities
Settlement Systems in ESCB Credit Operations),
znanymi jako ,standardy uzytkownika
Eurosystemu”; oceniana jest rowniez wzajemna
zgodnos$¢ potaczen pomigdzy tymi systemami.

W 2006 r. EBC przyczynit si¢ do podj¢cia przez
Komisj¢ Europejska i Rad¢ UE prac nad
przegladem dyrektywy w sprawie zamknigcia
rozliczen oraz debaty na temat tego, czy
Wspdlnota powinna asygnowa¢  haska
konwencj¢ o papierach warto$ciowych (ang.
Hague Securities Convention). EBC wniost

rowniez swoéj wklad w trwajace obecnie
prace nad raportem Komitetu ds. Platnos$ci
i Systemow Rozrachunku na temat zasad
rozliczania i rozrachunku dla pozagietdowych
instrumentéw pochodnych'. W kwietniu 2006 r.
EBC wspoélorganizowal razem z Bankiem
Rezerw Federalnych w Chicago konferencjg,
ktora odbyla si¢ we Frankfurcie, poSwigcona
zagadnieniom rozliczen partnerdw centralnych.

OCENA SYSTEMOW ROZRACHUNKU PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH POD KATEM STANDARDOW
UZYTKOWNIKA

W 2006 r. wdrozone zostaly nowe zasady
emisji, przechowywania oraz rozrachunku
mi¢dzynarodowych  dluznych  papieréw
wartoSciowych. Takie papiery wartosciowe,
emitowane wspolnie przez dwa
mig¢dzynarodowe centralne depozyty papieréw
wartosciowych (MCDPW) (ang. international
central securities depositories — ICSD) —
belgijski Euroclear Bank oraz Clearstream
Banking Luxembourg — stanowig znaczng cz¢s¢
papieréw warto$ciowych, ktoére moga by¢
prawnie wykorzystywane w operacjach
kredytowych Eurosystemu. W ramach nowej,
ocenionej przez Eurosystem struktury, emisj¢
papieréw wartosciowych reprezentuje nowa
forma globalnego certyfikatu na okaziciela —
»nowy globalny skrypt dtuzny” (the ,, New
Global Note” — NGN). Migdzynarodowe dtuzne
papiery wartosciowe w formie globalnego
certyfikatu na okaziciela wyemitowane przez
MCDPW po 31 grudnia 2006 r. beda
kwalifikowane jako zabezpieczenia dla operacji
Eurosystemu wytacznie pod warunkiem
zastosowania formy NGN. Papiery warto$ciowe
wyemitowane przed ta data lub w tym dniu
nadal beda kwalifikowa¢ si¢ do wykorzystania
jako zabezpieczenie przez caly okres ich
waznosci.

Roczna ocena SSS w strefie euro, jak rowniez
ocena ad hoc polaczen pomigdzy tymi
systemami, potwierdzity wysoki ogdlny poziom
zgodno$ci ze standardami oraz fakt, ze SSS

17 http://www.bis.org/press/p060213b.htm.
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nadal prowadzily starania zmierzajace do
dalszego zwigkszenia zgodnosci.

W ramach przygotowan do wejscia Stowenii do
strefy euro 1 stycznia 2007 r., Rada Prezesow
przeprowadzita oceng stowenskiego SSS
(KDD). Szczegélowa analiza wykazata, ze
stowenski  system kwalifikuje si¢ do
wykorzystania na potrzeby polityki pienig¢znej
Eurosystemu oraz S$roddziennych operacji
kredytowych.

OPRACOWANIE STANDARDOW ROZLICZANIA

| ROZRACHUNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W UNII EUROPE]SKIE)

W 2001 r. Rada Prezesow zatwierdzita zasady
wspotpracy ESBC i Komitetu Europejskich
Regulatoréw Rynku Papierow Wartosciowych
(Committee of European Securities Regulators
— CESR) w zakresie systemOw rozliczania
i rozrachunku papieréw wartosciowych. W 2004 r.

grupa robocza ESBC-CESR opracowata
projekt raportu na temat ,Standardéw
rozliczania i rozrachunku  papieréw

warto$ciowych w Unii Europejskiej” (ang.
Standards  for Securities Clearing and
a Settlement in the European Union) w celu
dostosowania zalecen CPSS-10SCO
dotyczacych SSS do s$rodowiska UE.
W kolejnych dwoch latach grupa robocza
ESBC-CESR kontynuowala prace w tym
zakresie, ktorych celem bylo opracowanie
»,metodologii oceny” stanowiacej wytyczne
odnoszace si¢ do skutecznego wdrazania
standardéw. Wiele zagadnien otwartych, jak na
przyktad szczegélne wymogi dla CSD
posiadajacych  licencj¢  bankowa oraz
wspolpraca pomigdzy wlasciwymi organami,
poddanych zostato analizie przeprowadzonej
w S$cislej wspolpracy z uczestnikami rynku
i organami nadzoru bankowego. W 2006 r.
dokonany zostat jednak niewielki postep w tej
dziedzinie.

11 lipca 2006 r. Komisja Europejska zachgcita
przedstawicieli sektora do obnizenia kosztow
rozliczania i rozrachunkéw w UE. W tym celu,
7 listopada 2006 r. przedstawiciele Federacji
Europejskich Gield Papieréw Wartosciowych,

EBC
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Europejskiego Stowarzyszenia Izb
Rozliczeniowych Partnerow Centralnych,
Europejskiego Stowarzyszenia Centralnych
Depozytow Papierow Wartosciowych
(Federation of European Securities Exchanges,
the European Association of Central
Counterparty Clearing Houses, the European
Securities Depositories Association) oraz
cztonkowie innych instytucji nalezacych do
tych grup podpisali kodeks post¢gpowania.
Kodeks ten ma na celu wspieranie konkurencji
oraz poprawg¢ efektywnosci rozliczania
irozrachunku w UE, zapewniajac przejrzystos¢
cen, prawa  dostgpu, wspoldzialanie
infrastruktur,  segmentacj¢  uslug oraz
rachunkowo$¢ regulacyjna. Nie poswigca on
jednak uwagi stabilnosci finansowej oraz
harmonizacji ustawodawstwa, a zatem nadal
aktualna jest potrzeba opracowania standardow
ESBC-CESR.
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| ZAGADNIENIA EUROPE)SKIE

W 2006 r. EBC nadal utrzymywatl regularne
kontakty z instytucjami i organami UE,
w szczegolnosci z Parlamentem Europejskim,
Rada ECOFIN, Eurogrupa oraz Komisja
Europejska (zob. rozdziat 6). Prezes EBC
uczestniczyl w posiedzeniach Rady ECOFIN,
podczas ktorych omawiano sprawy zwiazane
z zadaniami 1 celami ESBC, oraz w
posiedzeniach Eurogrupy. Prezes Eurogrupy
oraz Komisarz ds. Gospodarczych
i Walutowych uczestniczyli, gdy uznali to za
stosowne, w spotkaniach Rady Prezesow.

I.I  ZAGADNIENIA STRATEGICZNE

PAKT STABILNOSCI | WZROSTU

W 2006 r. pig¢ panstw czlonkowskich
nalezacych do strefy euro (Niemcy, Grecja,
Francja, Wtochy i Portugalia) oraz siedem
panstw cztonkowskich spoza strefy euro
(Republika Czeska, Cypr, Wegry, Malta,
Polska, Stowacja oraz Wielka Brytania)
nadal podlegato procedurze nadmiernego
deficytu. W dniu 1 stycznia 2006 r. Rada
ECOFIN potwierdzila wystapienie nadmiernego
deficytu w Wielkiej Brytanii. Procedura
nadmiernego deficytu zostala natomiast
zakonczona w stosunku do Cypru w czerwcu
2006 r., a w stosunku do Francji w styczniu
2007 r., po uzyskaniu potwierdzenia, ze panstwa
te na trwate 1 w sposdb wiarygodny obnizyty
swoj deficyt ponizej wartosci referencyjnej
wynoszacej 3% PKB.

W marcu 2006 r. Rada ECOFIN wezwala
Niemcy, zgodnie z art. 104 ust. 9 Traktatu, do
podjecia dziatan majacych na celu obnizenie
deficytu. Byl to drugi przypadek zastosowania
przez Rad¢ ECOFIN tego rodzaju $rodka, w tym
pierwszy raz po nowelizacji Paktu Stabilnosci
i Wzrostu w marcu 2005 r. W tym kontekscie
Rada postanowita wydluzy¢ termin na
skorygowanie deficytu przez Niemcy do 2007 r.
W pazdzierniku 2006 r. Rada ECOFIN wydata
zmienione zalecenia dla Wegier, w ktorych,
z uwagi na pogarszajaca si¢ sytuacj¢ budzetowa
w tym kraju, termin skorygowania nadmiernego
deficytu zostal wydtuzony z roku 2008 na rok
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2009. W listopadzie 2006 r. Rada przyjeta
decyzje¢ stwierdzajaca, zgodnie z art. 104 ust. §
Traktatu, ze dziatania podj¢te przez Polske sa
niewystarczajace, aby skorygowaé jej
nadmierny deficyt do 2007 r.

We wszystkich innych przypadkach dziatania
podejmowane przez panstwa cztonkowskie
w odpowiedzi na otrzymane zalecenia
i wezwania nie poskutkowaly podjeciem
dalszych czynnos$ci proceduralnych. Niemniej
jednak, \4 niektorych panstwach
(w szczegolnosci we Wtoszech i Portugalii)
stwierdzono braki dotyczace zgodnosci
z posrednimi celami konsolidacyjnymi oraz
zagrozenia  dla  planowanych  $ciezek
konsolidacji, ktére wymagaja dokladnego
monitorowania. Dane z ostatniego okresu
wskazuja, ze Niemcy, Grecja, Malta oraz
Wielka Brytania prawdopodobnie zgtosza
osiagnigcie deficytu na poziomie ponizej 3%
PKB w 2006 r. Zanim jednak procedury
nadmiernego deficytu w stosunku do tych
panstw zostana zakonczone, wyniki te
wymagaja potwierdzenia i oceny pod katem
stabilnosci.

W 2006 r. dokonany zostat dalszy postgp
w zakresie oceny dlugoterminowej stabilnosci
finansow  publicznych ~w  panstwach
cztonkowskich UE. W lutym Komitet Polityki
Gospodarczej UE (KPG) wraz z Komisja
Europejska opublikowaly raport na temat
wplywu starzenia si¢ spoteczenstwa na sytuacj¢
budzetowa'. Raport ten, aktualizujacy raporty
KPG/Komisji z 2001 r. i 2003 r. na temat
starzenia  si¢  spoleczenstwa, zawieral
szacunkowe obliczenia dotyczace obciazen
fiskalnych spowodowanych starzeniem sig

1 ,,Wplyw starzenia si¢ spoteczenstwa na poziom wydatkow
publicznych: projekcje dla 25 panstw cztonkowskich UE
dotyczace emerytur i rent, opieki zdrowotnej, opieki
dlugotrwatej, edukacji oraz wyplat zasitkow dla osob
bezrobotnych (2004-2005)” (The impact of ageing on public
expenditure: projections for the EU25 Member States on
pensions, health care, long-term care,
unemployment transfers (2004-2050)), Raport specjalny
dotyczacy gospodarki europejskiej nr 1/2006, Komitet Polityki
Gospodarczej i Komisja Europejska (European Economy Special
Report no. 1/2006, Economic Policy Committee and European
Commission).

education and



spoteczenstwa dotykajacych panstwa
cztonkowskie UE. Obliczenia te zostaty
przeprowadzone w oparciu o wspélnie ustalone
zatozenia dotyczace zachowan kluczowych
zmiennych demograficznych
i makroeckonomicznych. W przypadku strefy
euro, oraz w przypadku catej UE, badanie to
wykazato, ze do osiagnigcia stabilnej pozycji
niezbgdna bedzie poprawa strukturalnej sytuacji
budzetowej o okoto 3,5% PKB w pordéwnaniu
z poziomem w 2005 r. Aktualne obliczenia sa

jednak S$cisle uzaleznione od przyjetych
zalozen, co podkresla znaczenie dalszego
udoskonalania  istniejacych  metodologii.
Zamieszczone W raporcie  szacunkowe

obliczenia postuzyty jako dane wyjsciowe do
kolejnych analiz dtugoterminowej stabilnosci
fiskalnej w panstwach czlonkowskich UE,
zarowno w kontekécie analizy programow
stabilnosci 1 konwergencji, jak rowniez
w opublikowanym w listopadzie 2006 r.
pierwszym raporcie Komisji na temat
stabilnos$ci’. W tej sytuacji kontynuowane sa
réowniez prace nad opracowaniem odpowiedniej
metodologii uwzgledniajacej zobowiazania
niejawne przy ocenie sredniookresowych celow
budzetowych panstw cztonkowskich.

STRATEGIA LIZBONSKA

Jesieniag 2006 r. panstwa cztonkowskie ztozyty
raporty z postegpow w realizacji krajowych
programo6w reform na lata 2005-2008, zgodnie
z przedstawionymi w 2005 r. wnioskami Rady
Europejskiej z przegladu realizacji strategii
lizbonskiej — szeroko zakrojonego programu
reform gospodarczych, spotecznych
i srodowiskowych w ramach UE’. Programy te
przedstawiaja strategie reform strukturalnych
panstw cztonkowskich oraz przeglad postgpow,
jakie panstwa te poczynily do tej pory
w zakresie realizacji swoich zobowiazan.
Obejmuja one zapewnienie stabilno$ci finansow
publicznych (w szczegblnosci poprzez reforme
emerytur i1 systeméw opieki zdrowotnej),
zreformowanie rynkow pracy i produktéw oraz
systemow ubezpieczen spotecznych, inwestycje
w dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa i innowacje
oraz poprawg¢ przepisow prawnych dotyczacych

dziatalnoSci rowniez

rozdziat 1).

gospodarczej (zob.

Raporty z postgpow prac nad realizacja
krajowych programéw reform zostaty poddane
ocenie przez Rad¢ ECOFIN, przy wspotpracy
z Komitetem Polityki Gospodarczej, oraz przez
Komisj¢ Europejska, ktora w grudniu 2006 r.
opublikowata swoj drugi roczny raport
z postepow w zakresie wzrostu i zatrudnienia
(ang. Annual Progress Report on Growth and
Jobs). EBC przywiazuje duze znaczenie
do  wdrazania  reform  strukturalnych
i z zadowoleniem przyjmuje determinacje
Komisji i1 panstw cztonkowskich w realizacji
strategii lizbonskiej na szczeblu Wspdlnoty i na
szczeblu krajowym. Szczegdlnie istotne jest,
aby kraje strefy curo dziataly w sposdéb
kompleksowy przy wprowadzaniu reform,
poniewaz panstwa te ponosza Wwspodlna
odpowiedzialnos¢ za zapewnienie plynnego
funkcjonowania UGW.

DYREKTYWA W SPRAWIE USLUG NA RYNKU
WEWNETRZNYM

W ramach realizacji celu zaktadajacego
uzupetnienie Rynku Wewngtrznego, w styczniu
2004 r. Komisja Europejska przedstawita
projekt dyrektywy znoszacej bariery prawne
i administracyjne w  odniesieniu  do
transgranicznego S$wiadczenia ustug. Po
wprowadzeniu istotnych zmian w trakcie
procesu legislacyjnego, 15 listopada 2006 r.
Parlament Europejski oraz Rada UE osiagngtly
porozumienie w sprawie projektowanej
dyrektywy, ktora zostata przyjeta 12 grudnia
2006 .

Odpowiednie wdrozenie tej dyrektywy
przyniesie wymierne korzysci zarowno dla

dostawcow  ustug, jak réwniez dla
uzytkownikoéw. Bedzie ona zakazywac
wprowadzania  okre§lonych  ograniczen

2 ,Dlugoterminowa stabilno§¢ finansow publicznych w Unii
Europejskiej” (ang. ,, The long-term sustainability of public
finances in the European Union”), Gospodarka Europejska nr
4/2006, Komisja Europejska (ang. European Economy No.

4/2006, European Commission).
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w zakresie $wiadczenia ustug transgranicznych
1 ustanowi przejrzyste kryteria dla wymogow,
jakie panstwa cztonkowskie moga stosowac
wobec dostawcow ustug z innych panstw UE.
Bedzie  rowniez  sprzyja¢  ,,swobodzie
przedsigbiorczosci”, utatwiajac dostawcom
ustug zakladanie dziatalnosci gospodarczej
w innych panstwach cztonkowskich.

Dyrektywa ta powinna umozliwi¢ UE
eksploatacje  niewykorzystanego  jeszcze
potencjatu wzrostu gospodarczego

i zwigkszenie poziomu zatrudnienia w sektorze
ustug, w szczegolnosci poprzez zwigkszenie
konkurencji transgranicznej oraz obnizenie
kosztow prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. W rezultacie oczekuje sig, ze
dyrektywa ta przyniesie poprawe¢ wydajnosci
pracy i produkcji, bedzie wspomagac¢ wzrost
gospodarczy w  perspektywie  $rednio-
i dlugoterminowej oraz przyczyni si¢ do
obnizenia cen w sektorze ustug, zapewniajac
tym samym korzys$ci konsumentom. Korzys$ci
beda prawdopodobnie odnosi¢ réwniez inne
gatezie gospodarki wykorzystujace ustugi jako
jeden z czynnikOw swojego  procesu
produkcyjnego®.

1.2 ZAGADNIENIA INSTYTUCJONALNE

RAPORTY 0 KONWERGENC]I

W odpowiedzi na wniosek Litwy i Stowenii,
zardwno EBC, jak rowniez Komisja Europejska,
przygotowaly, zgodnie z art. 122 Traktatu,
raporty o konwergencji dotyczace postgpow
tych dwoch panstw w realizacji warunkow
wymaganych do przystapienia do strefy euro.
Opierajac si¢  na tych  raportach,
opublikowanych w dniu 16 maja 2006 r., oraz
na propozycji Komisji, Rada ECOFIN podj¢ta
w dniu 11 lipca 2006 r. decyzj¢ o zezwoleniu
Stowenii na wprowadzenie euro jako waluty
panstwa z dniem 1 stycznia 2007 r. (zob.
rozdziat 3). W dniu 5 grudnia 2006 r. EBC
i Komisja Europejska opublikowaty swoje state,
przygotowywane raz na dwa lata, raporty
o konwergencji, w ktorych przedstawiono
sytuacj¢ Republiki Czeskiej, Estonii, Cypru,
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Lotwy, Wegier, Malty, Polski, Stowacji
i Szwecji. Zadne z tych panstw cztonkowskich
nie spetnito warunkéw niezbgdnych dla
przyjecia euro.

W nawiazaniu do dyskusji prowadzonej
w Radzie ECOFIN, Komisja Europejska i EBC
wyjasnity interpretacj¢ 1  zastosowanie
kryterium stabilno$ci cen w odniesieniu do
rozszerzenia strefy euro. W dniu 10
pazdziernika 2006 r. Rada ECOFIN ponownie
potwierdzita, ze warto$¢ referencyjna dla
stabilno$ci cen nalezy oblicza¢ jako $rednia
stopg¢ inflacji trzech panstw cztonkowskich UE
uzyskujacych najlepsze wyniki powig¢kszona
o 1,5 punktu procentowego.

TRAKTAT KONSTYTUCYJNY

W 2006 r. EBC w dalszym ciagu §ledzit proces
ratyfikacyjny =~ Traktatu  ustanawiajacego
Konstytucje dla Europy (Traktat
Konstytucyjny), poniewaz wiele zawartych
w nim postanowien odnosi si¢ do ESBC. EBC
zauwazyl, ze proces ratyfikacyjny byl
kontynuowany pomimo odrzucenia Traktatu
Konstytucyjnego we Francji i Holandii w 2005
r. Liczba panstw cztonkowskich, ktore
ratyfikowaty Traktat Konstytucyjny, lub ktére
sa bliskie formalnego zakonczenia procesu
ratyfikacyjnego, wzrosta do 18. Sa to
nast¢pujace kraje: Belgia, Butgaria, Niemcy,
Estonia, Grecja, Hiszpania, Wtochy, Cypr,
Lotwa, Litwa, Luksemburg, Wegry, Malta,
Austria, Rumunia, Slowenia, Stowacja
i Finlandia.

EBC wspiera cele Traktatu Konstytucyjnego,
ktory dazy do przejrzystego przedstawienia
prawnych i instytucjonalnych ram UE oraz do
zwigkszenia mozliwosci dziatania UE zaréwno
na szczeblu europejskim, jak
i migdzynarodowym, oraz do potwierdzenia
istniejacych ram polityki pieni¢znej. Podczas

4 Dodatkowe informacje mozna odnalezé w dokumencie
Konkurencja, produktywnos$¢ i ceny w sektorze ustug strefy
euro” (ang. Competition, productivity and prices in the euro area
services sector), Dokument Okolicznosciowy EBC nr 44,
kwiecien 2006r. (ang. ECB Occasional Paper No. 44, April
2006).



Prezydencji Niemiec i Portugalii w UE w 2007
r. kontynuowane sa dyskusje na temat dalszych
postepow w zakresie reformy instytucjonalnej
UE.

PRZEDSTAWICIELSTWO ZEWNETRZNE

Od poczatku istnienia Unii Walutowej, EBC
odgrywa rol¢ kluczowego partnera na
szczeblu migdzynarodowym 1 ma swoich
przedstawicieli w odpowiednich instytucjach
migdzynarodowych.

W  dziedzinie = spraw  gospodarczych,
porozumienia dotyczace przedstawicielstwa
zewnetrznego UGW odzwierciedlaja fakt, ze
polityka gospodarcza pozostata w duzej mierze
w zakresie kompetencji panstw cztonkowskich.
W ostatnich latach dokonany zostal jednak
pewien postgp w  kierunku  bardziej
ujednoliconego przedstawicielstwa.

W ostatnim okresie Eurogrupa i Rada ECOFIN
rozwazaty propozycje wzmocnienia
przedstawicielstwa w kwestiach dotyczacych
UGW na szczeblu migdzynarodowym oraz
propozycje usprawnienia wewngetrznej
koordynacji w tym zakresie. Zatwierdzony
zostal w szczegdlnosci aktywny udziat Prezesa
Eurogrupy w spotkaniach grupy G7 oraz
uczestnictwo Komisji Europejskiej w organach
mig¢dzynarodowych, takich jak grupa G20.

REFORMA PROCEDUR KOMITOLOGII UE
W lipcu 2006 r. Rada UE, Parlament Europejski
oraz Komisja Europejska uzgodnity reforme

systemu  komisji, w ramach ktoérego
przyjmowane jest ustawodawstwo
wspolnotowe, znanego jako procedury

komitologii. Gldwnym elementem tej reformy
jest wprowadzenie ,,procedury ustawodawczej
potaczonej z kontrola”, ktéra w znaczacy
sposob wzmacnia uprawnienia Parlamentu
Europejskiego w zakresie srodkow
wykonawczych.

Reforma ta ma szczegdlne znaczenie dla
procesu Lamfalussy’ego w odniesieniu do
rynku sektora finansowego, ktérego gléwna
cecha jest przyznanie uprawnien

wykonawczych Komisji. Dzigki tej reformie
proces Lamfalussy’ego nadal bedzie mogt
odgrywaé¢ znaczaca role¢ w ulatwianiu
i przyspieszaniu integracji finansowej UE (zob.
rowniez rozdziat 4).

1.3 SYTUACJA W PANSTWACH PRZYSTEPUJACYCH
| KANDYDUJACYCH DO CZEONKOWSTWA W UE
ORAZ KONTAKTY Z NIMI

EBC zacie$nil swoja wspotprace z bankami
centralnymi panstw przystgpujacych oraz
kandydujacych, przyjmujac za cel zapewnienie
sprawnego procesu integracji walutowej w UE.
Wspodlpraca ta rozwijala si¢ rownolegle
z ogbélnym dialogiem instytucjonalnym
pomig¢dzy UE a tymi panstwami.

Po podpisaniu w dniu 25 kwietnia 2005 r.
Traktatu  Akcesyjnego  przez  Bulgarig
i Rumunig, prezesi Banca Nationald a Roméaniei
i Bylgarska narodna banka (bbsarapcka
HapoaHa Oanka) od 16 czerwca 2005 r.
uczestniczyli w charakterze obserwatorow
w posiedzeniach Rady Ogdlnej EBC, a eksperci
z tych dwoch bankéw brali udziat jako
obserwatorzy w posiedzeniach komitetow
ESBC. Ponadto, coroczne spotkania na wysokim
szczeblu z Banca Nationald a Romaniei
oraz Bylgarska narodna banka (bwarapcka
HaponHa Oanka) odbyly si¢ we Frankfurcie,
odpowiednio, 15 listopada i 6 grudnia 2006 r.
W pazdzierniku 2006 r. trzy banki centralne
strefy euro (Banque de France, Banca d’Italia
oraz De Nederlandsche Bank) zakonczyly
swoja wspoOlprace techniczna z Banca
Nationald a Romaniei realizowana w formie
finansowanego przez UE programu wspotpracy
blizniaczej, ktory zostal zainicjowany na
poczatku 2005 r. Podobny system zostal
wprowadzony w Bylgarska narodna banka
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(bpnrapcka HapogHa 6aHka) w pazdzierniku
2006 r.

26 wrzes$nia 2006 r. Komisja Europejska uznata,
ze Butgaria i Rumunia poczynily znaczace
postegpy w swoich przygotowaniach do
wstapienia do UE. Komisja zaproponowala
zastosowanie dodatkowych $rodkow celem
dalszego monitorowania wdrazania wymogow
UE w ograniczonej liczbie obszarow, z ktérych
zaden nie dotyczyl jednak sfery monetarne;j.
Butgaria i Rumunia przystapity do UE 1
stycznia 2007 r., a ich banki centralne staly si¢
petnoprawnymi cztonkami ESBC.

Po otwarciu negocjacji akcesyjnych z Turcja
w dniu 3 pazdziernika 2005 r., w dniu 12
czerwca 2006 r. Komisja rozpoczgeta negocjacje
w sprawie poszczeg6lnych rozdziatow acquis
communautaire. W dniu 29 listopada 2006 r.
przedstawita ona swoje zalecenia dotyczace
kontynuowania  negocjacji w  sprawie
przystapienia Turcji. Komisja zalecita, aby
rozdziaty, w zakresie ktéorych zakonczone
zostaty przygotowania techniczne, pozostaly
otwarte, natomiast rozpoczgcie negocjacji
w sprawie kolejnych o$miu rozdzialéw powinno
zosta¢ zawieszone do momentu wypelnienia
przez Turcj¢ jej zobowiazan. Na posiedzeniu,
ktore odbyto si¢ w dniach 14-15 grudnia 2006
r., Rada Europejska podjeta decyzje o realizacji
zalecen  Komisji. EBC  kontynuowatl
prowadzony od dawna strategiczny dialog na
wysokim szczeblu z Centralnym Bankiem
Republiki Turcji, w ramach ktérego w dniu 28
czerwca 2006 r. odbylo si¢ spotkanie na
szczeblu  Zarzadu. Dyskusje dotyczyly
najnowszych zmian makroekonomicznych
i finansowych w Turcji, przyjecia w polityce
pienigznej Turcji strategii celu inflacyjnego
oraz sytuacji gospodarczej i monetarnej
w strefie euro.

Po podjetej 3 pazdziernika 2005 r. decyzji Rady
UE o rozpoczgciu negocjacji akcesyjnych
z Chorwacja, pierwszy etap negocjacji
rozpoczal si¢ w czerwcu 2006 r. EBC zacie$nit
kontakty dwustronne z Chorwackim Bankiem
Narodowym, goszczac jego Prezesa na
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pierwszym spotkaniu wysokiego szczebla
w ramach dialogu przedakcesyjnego, ktore
odbyto si¢ we Frankfurcie w pazdzierniku
2006 .

W grudniu 2005 r. Byla Jugostowianska
Republika ~ Macedonii  uzyskata  status
kandydata. Rada Europejska postanowita
jednak, ze negocjacje nie rozpoczng si¢ dopoki
nie zostana spelnione okreslone warunki, w tym
skuteczne wdrozenie podpisanego z UE Ukladu
o Stabilizacji i Stowarzyszeniu. W 2006 r.
nasility si¢ kontakty pomigdzy EBC oraz
Narodowym Bankiem Republiki Macedonii, co
znalazto swoje odzwierciedlenie, mig¢dzy
innymi, w zapewnieniu przez EBC dodatkowe;]
pomocy technicznej, oprocz pomocy ze strony
wielu krajowych bankow centralnych.



2 ZAGADNIENIA MIEDZYNARODOWE

2.1  NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ROZWOJU
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU MONETARNEGO
| FINANSOWEGO

NADZOR NAD POLITYKA MAKROEKONOMICZNA

W GOSPODARCE GLOBALNE]

Eurosystem odgrywa znaczaca rolg w procesie
migdzynarodowego, wielostronnego nadzoru
nad polityka makroekonomiczna, uczestniczac
w spotkaniach organizacji mi¢gdzynarodowych,
takich jak MFW, Organizacja Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju (OECD) i BRM oraz
forach, takich jak spotkania ministrow finansow
1 prezesow bankow centralnych panstw z grupy
G7 1 G20. We wszystkich znaczacych
instytucjach 1 forach przyznano EBC status
cztonkowski (np. w grupie G20) lub statut
obserwatora (np. MFW). EBC ocenia kierunki
rozwoju migdzynarodowej polityki
gospodarczej w celu dziatania na rzecz
stabilno$ci $rodowiska makroekonomicznego
oraz wtasciwej polityki makroekonomicznej
i finansowe;j.

Najwazniejsza ~ tendencja ~w  zakresie
migdzynarodowej polityki gospodarczej w 2006
r. byto utrzymywanie si¢ znaczacej globalnej
nierownowagi obrotow biezacych’. W Stanach
Zjednoczonych deficyt na rachunkach obrotow
biezacych osiagnal prawie 6,6% PKB,
w pordéwnaniu z 6,4% w poprzednim roku;
obecnie Stany Zjednoczone pochtaniaja okoto
75% globalnych oszczednosci netto. Glowne
odpowiedniki dla deficytu Stanow
Zjednoczonych odnalez¢é mozna w Azji
i w krajach eksportujacych rop¢ naftowa.
W Azji utrzymywatly si¢ znaczne nadwyzki
obrotow biezacych, siggajace $rednio okoto
4,3% PKB, co jest wartoscia zblizona do
poziomu z 2005 r. W szczegdlno$ci, nadwyzki
obrotow biezacych osiagngty ponad 7,2%
w Chinach, okoto 3,7% w Japonii i 2,7%
w grupie ,pozostatych azjatyckich krajow
rozwijajacych si¢”. W 2006 r. kraje eksportujace
rop¢ naftowa odnotowaly S$rednio znacznie
wyzsza nadwyzke na rachunku obrotéw
biezacych (18,2% PKB), niz w 2005 r. (15,1%)°.
Niektore gospodarki azjatyckie i eksportujace
rop¢ naftowa nadal gromadzily tez znaczne

ilosci rezerw. Ich akumulacja byla szczegodlnie
wysoka w przypadku Chin, w ktérych poziom
rezerw walutowych osiagnat ok. I1biliona USD.

Eurosystem wielokrotnie zwracal uwage¢ na
ryzyko 1 niepewno$¢ zwiazane z taka
nierownowaga, deklarujac petne poparcie dla
wspolnych  wysitkow  zmierzajacych do
rozwiazania tej kwestii, jak to zostato
przedstawione w komunikatach grupy G7 z dnia
21 kwietnia oraz 16 wrzesnia 2006 r. Wszystkie
najwazniejsze gospodarki powinny przyczyniaé
si¢ do ciaglej i uporzadkowanej korekty
nieréwnowagi, aby zachowa¢ 1 wzmocni¢
perspektywy globalnego wzrostu i stabilnosci.
Ta migdzynarodowa strategia przewidywataby:
a) zwigkszenie oszczedno$ci prywatnych
i publicznych w krajach wykazujacych deficyt;
b)  przeprowadzenie  dalszych  reform
strukturalnych  w  krajach o dojrzalej
gospodarce, ale stosunkowo niskim potencjale
wzrostu oraz na rynkach rozwijajacych sig,
gdzie wystepuje potrzeba zwigkszenia absorpcji
krajowej i poprawy alokacji kapitatu oraz
c) dzialanie na rzecz uelastycznienia kursow
wymiany walut w duzych krajach i regionach,
tam gdzie elastycznosci tej brakuje. Pomimo iz,
wiele zmian 1 strategii obrato w 2006 r.
wlasciwy kierunek, co obejmuje rowniez
zwigkszenie dziennej zmiennosci kursu
chinskiego ~ renminbi ~w  poréwnaniu
z poczatkiem roku, dla znacznego zmniejszenia
globalnej nierdéwnowagi niezb¢dne sa dalsze
korekty.

Przedmiotem nadzoru  mig¢dzynarodowej
polityki gospodarczej jest rdOwniez strefa euro.
Zaréwno MFW, jak i Komitet Przegladow
Gospodarczych i Rozwoju OECD dokonywaty
regularnych przegladow strefy euro w ramach
uzupetnienia przegladow poszczegdlnych

5 Dane szacunkowe dotyczace 2006 r. przedstawione w tej sekcji
oparte sa na projekcjach zawartych w raporcie MFW. ,,World
Economic Outlook” z wrze$nia 2006 r.

6 Wyrazone jako procent §wiatowego PKB; dane za rok 2006, na
podstawie danych MFW; obejmowaty deficyt okoto 1,8%
w przypadku Stanéw Zjednoczonych oraz nadwyzki wynoszace
okoto 0,4% w przypadku Chin, 0,35% w przypadku Japonii,
0,2% w przypadku grupy ,,azjatyckich krajow rozwijajacych si¢”
oraz 1,2% w przypadku panstw eksportujacych ropg naftowa.
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panstw strefy. Podczas tych przegladéw badano
polityke pieni¢zng, finansowa i gospodarcza
strefy euro. Konsultacje MFW, przeprowadzone
w ramach Artykutu IV, oraz przeglad dokonany
przez Komitet Przegladéw Gospodarczych
i Rozwoju OECD doprowadzilty do
warto$ciowej wymiany pogladéow pomigdzy
tymi migdzynarodowymi organizacjami a EBC,
prezydencja Eurogrupy i Komisja Europejska.
W wyniku tych dyskusji MFW i OECD
opracowaty raport przedstawiajacy oceng
polityki strefy euro’.

MIEDZYNARODOWA ARCHITEKTURA FINANSOWA

MFW kontynuuje prace nad przegladem
strategicznym, ktorego celem jest okreslenie
sredniookresowych  priorytetow  dziatan
oraz poprawa skuteczno$ci instrumentow
operacyjnych Funduszu. ESBC monitoruje
1 wnosi swoj wklad w toczace si¢ dyskusje,
ktore odbywaja si¢ nie tylko w ramach samego
Funduszu, ale rowniez na réznych forach
migdzynarodowych, takich jak grupa G7 i G20.
Wazne obszary obj¢te tym przegladem to nadzor
MFW, rola Funduszu na rynkach rozwijajacych
si¢ oraz kwestie zwiazane z zarzadzaniem, takie
jak udziaty oraz prawo gtosu w MFW.

Reforma ram nadzorczych MFW przybiera
konkretne formy. Cztonkowie Funduszu
zgodnie uznali, ze nadzér powinien w sposob
bardziej szczegdlowy obejmowacé kwestie
dotyczace rynkow finansowych i kapitatowych.
Uznano ponadto, ze w przyszlosci istotne
bedzie zwrocenie wigkszej uwagi na kwestie
wielostronne oraz  kwestie zwigzane
z migdzynarodowymi konsekwencjami dzialan
podejmowanych na szczeblu krajowym.
W czerwcu 2006 r. MFW rozpoczal nowy
proces konsultacji wielostronnych, majacy
stanowi¢ forum dla debaty pomigdzy
zainteresowanymi stronami wspoélnej kwestii
gospodarczej, charakteryzujacej si¢
wzajemnymi powiazaniami pomigdzy tymi
stronami oraz powiazaniami z innymi
gospodarkami. W uzupetnieniu dwustronnego
nadzoru MFW, pierwsze wielostronne
konsultacje dotycza realizacji polityki majace;j
na celu wyeliminowanie globalnej
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nierownowagi w sposob uporzadkowany,
podtrzymujac jednocze$nie proces globalnego
wzrostu. Pig¢ stron-uczestnikéw konsultacji to
Stany Zjednoczone, Japonia, Chiny, Arabia
Saudyjska oraz strefa euro, reprezentowana
przez prezydencj¢ Eurogrupy, Komisj¢
Europejska i EBC. Ponadto, majac na uwadze
poprawe skutecznosci nadzoru, cztonkowie
MFW nadal zastanawiaja si¢ nad koniecznos$cia
wprowadzenia zmian w podstawach prawnych
dotyczacych nadzoru Funduszu. Trwaja rowniez
dyskusje na temat sposobu rozwiazywania
kwestii dotyczacych kursow walutowych
w kontekscie dziatan nadzorczych MFW.

Jezeli chodzi o znaczenie MFW na rynkach
rozwijajacych sig¢, czlonkowie Funduszu
prowadza dyskusje nad wprowadzeniem
nowego instrumentu plynnosci, oraz jego
cechami, przeznaczonego dla  panstw
posiadajacych dostgp do migdzynarodowych
rynkéow kapitalowych oraz prowadzacych
twardg 1 zdecydowana polityke gospodarcza.

Dokonano rowniez znaczacych postepow
w zakresie umacniania zarzadzania MFW,
kwestii szeroko dyskutowanej w ostatnich
latach. Celem jest zapewnienie wszystkim
cztonkom MFW sprawiedliwych
i odpowiednich praw glosu. Méwiac bardziej
doktadnie, alokacja praw glosu powinna
odpowiadaé pozycji panstw w gospodarce
$wiatowej, przy czym zwigkszone powinny
zosta¢ prawa glosu panstw rozwijajacych sig
i panstw w okresie przejSciowym. Podczas
dorocznego spotkania, ktére odbylo si¢ we
wrzes$niu 2006 r., cztonkowie MFW podjeli
decyzj¢ o zwigkszeniu ad hoc udziatow czterech
panstw (Chin, Korei, Meksyku i Turcji). Nadal
beda prowadzone prace nad kwestia udziatow
i praw glosu, w tym nad nowa formuta
rozdziatu udziatow, druga tura zwigkszenia
udziatow — w oparciu o nowa formulg —
wigkszej liczby panstw oraz zwigkszeniem

7 Raport MFW: ,, Euro Area Policies: Staff Report for the 2006
Article IV Consultation”, czerwiec 2006 r.; Raport OECD:
. Economic Survey of the Euro Area”, styczen 2007 r. Oba
raporty podkreslaja potrzebg przyspieszenia tempa reform
strukturalnych w strefie euro.



liczby  glosow  podstawowych,  celem
rozszerzenia prawa glosu i udzialtu w MFW
panstw uzyskujacych niskie dochody oraz
panstw w okresie przejsciowym. Ten zestaw
reform  powinien  zosta¢  zrealizowany
najpozniej przed kolejnym corocznym
spotkaniem, ktore odbedzie si¢ w 2008 r.
Jezeli chodzi o finanse MFW, w maju 2006 r.
Dyrektor Zarzadzajacy powotlat komisje,
ktorej  zadaniem  jest  opracowywanie
szczegotowych zalecen dotyczacych
zrownowazonego, dtugoterminowego
finansowania  kosztow biezacych MFW
w obliczu gwaltownie obnizajacego sig
poziomu przychodow z kredytowania oraz
brakow strukturalnych aktualnego modelu
finansowania. Komisja przedstawita swoje
wnioski w pierwszym kwartale 2007 r.

Od kilku lat wazna kwestia poruszana przez
wspolnote migdzynarodowa jest promowanie
przeciwdzialania sytuacjom kryzysowym oraz
dziatanie na rzecz rozwigzywania ich w sposéb
systematyczny. Zasady stabilnego przeplywu
kapitaldow 1 sprawiedliwej restrukturyzacji
dlugow w  krajach rozwijajacych si¢
zatwierdzone przez grupg¢ G20 w 2004 r.
zyskuja migdzynarodowe poparcie i obecnie
trwaja prace zwiazane z wdrazaniem tych zasad.
Celem tych rynkowych i dobrowolnych zasad
jest dostarczenie wytycznych dotyczacych
zachowan suwerennych emitentow oraz ich
prywatnych wierzycieli w zakresie wymiany
informacji, dialogu i $cistej wspdtpracy. Jak
dotad, ponad 30 panstw-emitentdw wyrazito
swoje poparcie dla tych Zasad i przejawiato
szczegolne zainteresowanie postgpami w ich
wdrazaniu. Jezeli chodzi o inwestoréw, Zasady
popiera coraz wigksza liczba instytucji
finansowych. Podczas spotkania, ktore odbyto
si¢ w Melbourne 19 listopada 2006 r.
ministrowie finansow oraz prezesi bankow
centralnych z zadowoleniem przyjeli fakt
kontynuacji prac w tym zakresie. Procesem
wdrazania Zasad kieruje Grupa Doradcza ds.
Zasad, w sktad ktérej wchodza wyzsi urzednicy
finansowi i1 urzednicy bankéw centralnych
z panstw rozwijajacych si¢ oraz przedstawiciele
spolecznosci prywatnego sektora finansowego.

i

Na potrzeby wdrazania i rozwoju Zasad
powotana zostala Grupa Autorytetow (ang.
Group of Trustees), w sklad ktorej wchodza
wybitni przedstawiciele $wiata finansow.
Podczas spotkania inauguracyjnego, ktore
odbyto si¢ we wrzes$niu 2006 r. w Singapurze,
Grupa Autorytetow skoncentrowata swoje
dyskusje na przegladzie Zasad i procesu ich
wdrazania w ramach mig¢dzynarodowej
architektury finansowe;j.

2.2 WSPOLPRACA Z KRAJAMI SPOZA UE

Eurosystem, w ramach swojej dziatalno$ci
mi¢dzynarodowej, nadal rozwijal kontakty
z bankami centralnymi spoza UE, gltownie
organizujac seminaria i warsztaty. Celem tych
kontaktéw jest gromadzenie informacji
i wymiana pogladow na temat sytuacji
gospodarczej i monetarnej w roznych regionach
$wiata, z uwzglednieniem jej potencjalnego
wplywu na gospodarke Swiatowa oraz strefg
euro. W tym kontekscie wspotpraca techniczna
stata si¢ istotnym narze¢dziem wspomagajacym
rozwo6j  instytucjonalny,  zwigkszajacym
mozliwosci oraz poprawiajacym faktyczna
zgodnos¢ z europejskimi i migdzynarodowymi
standardami. Eurosystem poszerzyl swoja
wspolprace z bankami centralnymi z panstw
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sasiadujacych, a EBC zleca pewnej liczbie
swoich pracownikéw zadanie koordynowania
pomocy technicznej Eurosystemu.

W pazdzierniku 2006 r. Eurosystem wspolnie
z Bankiem Centralnym Federacji Rosyjskiej
(Centralny Bank Rosji) przeprowadzit
w Dreznie trzecie dwustronne seminarium,
w ktorym uczestniczyli urzednicy wysokiego
szczebla, zorganizowane wspélnie przez
Deutsche Bundesbank oraz EBC. Celem tego
seminarium bylo wzmocnienie dialogu oraz
rozszerzenie kontaktow pomigdzy Centralnym
Bankiem Rosji a Eurosytemem, ktore
w ostatnich latach ulegty nasileniu. Uczestnicy
seminarium wymienili poglady na temat
aktualnych wyzwan stojacych przez polityka
pieni¢zna i walutowa Rosji, a takze na temat
znaczenia zasad fiskalnych w strefie euro
i Rosji. Omawiano rowniez dlugoterminowe
perspektywy wzrostu gospodarki rosyjskiej.
Podobne wydarzenia beda organizowane
regularnie — kolejnym bedzie seminarium
organizowane w Moskwie jesienia 2007 r.

Trzecie seminarium wysokiego szczebla
Eurosystemu z udziatem prezesow bankow
centralnych partneréw UE z basenu Morza
Srédziemnego odbyto si¢ 25 stycznia 2006 r.
w Napflion, a czwarte seminarium odbgdzie si¢
28 marca 2007 r. w Walencji. Dyskusje
prowadzone w Napflion dotyczyly, migdzy
innymi, procesu liberalizacji  obrotow
kapitalowych oraz postgpow w modernizacji
procedur operacyjnych dotyczacych polityki
pieni¢znej. W dniu 4 grudnia 2006 r.
w Madrycie odbylto si¢ trzecie seminarium
wysokiego szczebla Eurosystemu z udzialem
przedstawicieli bankéw centralnych Ameryki
Lacinskiej. Glownymi zagadnieniami, ktdre
omawiano podczas tego seminarium byly
monetarne i finansowe  konsekwencje
globalizacji, zarzadzanie polityka pieni¢znag
oraz akumulacja rezerw walutowych. W dniu 21
listopada 2006 r. w Sydney odbylo si¢ trzecie
seminarium wysokiego szczebla Eurosystemu
z udziatem przedstawicieli bankow centralnych
regionu Azji Wschodniej i Pacyfiku, dotyczace,
migdzy innymi, stanu globalnej nierownowagi
EBC
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i stabilnosci finansowej oraz integracji
finansowej na poziomie regionalnym.

W dniu 1 stycznia 2007 r. Eurosystem
zorganizowat w Paryzu, wspolnie z Banque de
France oraz EBC, seminarium wysokiego
szczebla z udziatem przedstawicieli bankow
centralnych Afryki zachodniej i $rodkowe;j®.
Seminarium to stalo si¢ owocna platforma dla
dyskusji na temat doswiadczen zwiazanych
z integracja gospodarcza i monetarna na
poziomie regionalnym, wplywu zmian cen
towarow na polityke monetarna i fiskalna
regionu  oraz  zagadnien  dotyczacych
zarzadzania bankami centralnymi.

EBC, wspdlnie z czterema krajowymi bankami
centralnymi (Deutsche Bundesbank, Bank of
Greece, Banque de France oraz Banca d’Italia),
kontynuowat swoja wspotprace z Centralnym
Bankiem Egiptu poprzez realizacj¢ programu
pomocy technicznej, finansowanym przez UE
w ramach programu pomocy dla panstw basenu
Morza Srodziemnego (Mediterranean Aid —
MEDA). Program pomocy technicznej zostat
uruchomiony 1 grudnia 2005 r. i mial by¢
realizowany przez dwa lata, a jego zadaniem
miato by¢ wspieranie realizowanej przez
Centralny Bank Egiptu kompleksowej reformy
nadzoru bankowego. Program skupia si¢ na
wprowadzeniu nowych procedur i narzedzi
nadzoru bankowego, opracowywanych
i wdrazanych wspdlnie przez Eurosystem
i Centralny Bank Egiptu. Jego celem jest
rowniez rozwijanie mozliwo$ci Centralnego
Banku Egiptu w dziedzinie nadzoru makro-
ostrozno$ciowego, regulacji i szkolen. Ponadto,
EBC oddelegowat do Centralnego Banku Egiptu
eksperta, ktory, dzialajac pod egida MFW,

8 W seminarium wzigli udzial przedstawiciele bankow centralnych
z Republiki Zielonego Przyladka, Demokratycznej Republiki
Konga, Gambii, Gwinei, Liberii, Mauretanii, Nigerii, Wysp Sw.
Tomasza i Ksiazgcej oraz Sierra Leone, Bank Centralny Panstw
Afryki  Zachodniej (bank centralny unii  walutowej
reprezentujacy Benin, Burkina Faso, Wybrzeze Kosci Stoniowej,
Gwine¢ Bissau, Mali, Niger, Senegal i Togo) oraz Bank
Centralny Panstw Afryki Srodkowej (bank centralny unii

walutowej reprezentujacy Kamerun, Republike
Srodkowoafrykaﬁskq, Czad, Kongo, Gwine¢ Rownikowa
i Gabon).



pomagat w reformowaniu
operacyjnych polityki pieni¢zne;j.

procedur

EBC nadal zacie$niat swoje relacje z panstwami
zachodnich Batkanow. W dniach 10-11 kwietnia
2006 r. odbyta si¢ we Frankfurcie,
zorganizowana przez EBC, konferencja na
temat ,,Polityki pieni¢znej 1 stabilnosci
finansowej w Europie potudniowo-
wschodniej”. W konferencji wzigli udziat
eksperci reprezentujacy banki centralne
wszystkich panstw Europy poludniowo-
wschodniej oraz przedstawiciele Komisji
Europejskiej, organizacji migdzynarodowych
i srodowisk akademickich.

W dniu 16 lutego 2007 r. EBC podpisal,
w imieniu wlasnym 1 w imieniu o$miu
partnerskich krajowych bankow centralnych
(Deutsche Bundesbank, Eesti Pank, Bank of
Greece, Banco de Espaifia, Banque de France,
Banca d’Italia, Oesterreichische Nationalbank
oraz Banka Slovenije) trdjstronny protokot
z Centralnym Bankiem Bosni i Hercegowiny
oraz Przedstawicielstwem Komisji w Bos$ni
i Hercegowinie, otwierajac w ten sposob droge
dla blizszej wspolpracy pomigdzy tymi
stronami. Poczawszy od marca 2007 r. przez
okres sze$ciu miesigcy, EBC wraz ze swoimi
o$mioma partnerami bedzie przeprowadzaé
oceng potrzeb, w celu wskazania dziedzin,
w ktorych Centralny Bank Bo$ni i Hercegowiny
bedzie musiat poczynic postepy
w nadchodzacych latach, aby przyspieszy¢
przygotowania operacyjne do wdrozenia
standarddow  zgodnych ze  standardami
przyjetymi przez ESBC. Program oceny potrzeb
jest finansowany przez Komisje Europejska
w ramach programu pomocy wspolnotowej na
rzecz odbudowy, rozwoju i stabilizacji (ang.
Community Assistance for Reconstruction,
Development and Stabilisation programme —
CARDS), a za jego koordynacj¢ odpowiada
EBC.

W czerwcu 2006 r., po zakonczeniu negocjacji
rozpoczgtych w 2003 r., Albania podpisata z UE
Uktad o Stabilizacji i Stowarzyszeniu. EBC,
wraz z innymi instytucjami mi¢dzynarodowymi

i bankami centralnymi, uczestniczyt w dialogu
z Bankiem Albanii na temat najlepszego
sposobu wdrozenia strategii bezposredniego
celu inflacyjnego w polityce pienig¢zne;j.

W lutym 2006 r. Rada Wspotpracy Panstw
Arabskich Zatoki Perskiej (Cooperation
Council for the Arab States of the Gulf— GCC),
ktorej czlonkami sa Bahrajn, Kuwejt, Oman,
Katar, Arabia Saudyjska i Zjednoczone Emiraty
Arabskie, zwrécita si¢ do EBC z prosba
0 pomoc W utworzeniu unii monetarnej
w panstwach czlonkowskich GCC, w tym
rowniez opracowanie odpowiednich ram
instytucjonalnych. EBC pozytywnie
ustosunkowat si¢ do tego prosby i przekazat
dokument roboczy okreslajacy gtowne cechy
prawne i operacyjne, ktore wtasciwe organy
GCC musza rozwazy¢ podczas opracowywania
ram instytucjonalnych dla unii monetarne;j.
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| ODPOWIEDZIALNOSC WOBEC SPOLECZENSTWA
| PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

W przypadku niezaleznego banku centralnego
odpowiedzialnos¢ jest powszechnie rozumiana
jako obowiazek wyjasniania i uzasadniania
swoich decyzji spoleczenstwu 1 jego
wybranym przedstawicielom, co umozliwia
rozliczanie banku centralnego z realizacji
celow. Odpowiedzialno$¢ jest wigc waznym
uzupetnieniem niezalezno$ci banku
centralnego.

EBC zawsze w pelni rozumiat fundamentalne
znaczenie odpowiedzialno$ci za decyzje
w zakresie prowadzonej polityki i prowadzit
regularny dialog ze spoleczenstwem UE oraz
Parlamentem Europejskim. EBC nie ogranicza
si¢ do przestrzegania okreslonych w Traktacie
wymogoéw dotyczacych sprawozdawczosci,
na przyktad publikuje Biuletyn Miesi¢czny
zamiast wymaganego sprawozdania
kwartalnego. Po pierwszym w danym miesigcu
posiedzeniu Rady Prezesow organizuje takze
konferencje prasowe. Liczne publikacje
i przemoéwienia wygtoszone w 2006 r. przez
cztonkow Rady Prezesow, wyjasniajace decyzje
EBC dotyczace jego polityki $wiadcza takze
o duzym znaczeniu, jakie EBC przywiazuje do
zasady odpowiedzialnosci.

Na poziomie instytucjonalnym, Parlament
Europejski jako organ, ktorego legitymacja
pochodzi bezposrednio od obywateli UE,
odgrywa kluczowa rol¢ w egzekwowaniu
odpowiedzialnosci EBC. W 2006 r., zgodnie
z postanowieniami art. 113 Traktatu, Prezes
przedstawil na sesji plenarnej Parlamentu
Europejskiego Raport Roczny EBC za 2005 r.
Ponadto Prezes regularnie zdawat sprawozdanie
z realizacji polityki pieni¢znej i innych zadan
EBC podczas kwartalnych wystapien przed
Komisja Gospodarcza 1 Monetarna (ang.
Committee on Economic and Monetary Affairs).
Prezes zostat takze poproszony o wyjasnienie
przed Parlamentem Europejskim roli EBC
w nadzorze systemu SWIFT (zob. podrozdziat 2
niniejszego rozdziatu).

Inni czlonkowie Zarzadu byli rdwniez
wielokrotnie zapraszani do wystgpowania przed
Parlamentem  Europejskim.  Wiceprezes

EBC
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przedstawit Komisji Gospodarczej i Monetarne;]
Raport Roczny EBC za 2005 r. Gertrude
Tumpel-Gugerell dwa razy wystapila przed
Komisja wyjasniajac opini¢ EBC na temat
kwestii dotyczacych systemdw platnosci oraz
najnowszych tendencji w obszarze rozliczania
i rozrachunku papieréw warto§ciowych.

Podobnie jak w poprzednich latach delegacja
Komisji Gospodarczej i Monetarnej odwiedzita
EBC, aby wymieni¢ z cztonkami Zarzadu
poglady na wiele tematéw. EBC nadal stosowat
takze praktyke dobrowolnego odpowiadania na
pisemne pytania przedstawiane przez cztonkow
Parlamentu Europejskiego, dotyczace kwestii
lezacych w kompetencjach EBC.

Art. 112 Traktatu stanowi, ze Parlament
Europejski opiniuje kandydatow na cztonkow
Zarzadu przed ich nominacja. W tym celu
Parlament poprosit Jirgena Starka, aby
przedstawit Komisji Gospodarczej i Monetarne;]
swoje poglady i odpowiedzial na pytania
cztonkéw Komisji. Po przestuchaniu Parlament
zaaprobowal jego nominacjg.



2 WYBRANE TEMATY PORUSZANE PODCZAS SPOTKAN
L PARLAMENTEM EUROPE)SKIM

Wymiana pogladéow miedzy EBC a
Parlamentem Europejskim dotyczyta wielu
tematow. Najwazniejsze kwestie poruszane
przez Parlament Europejski w czasie tej
wymiany pogladéw zostaly wymienione
ponizej.

WKEAD POLITYKI PIENIEiNE] DO OGOLNE] POLITYKI
GOSPODARCZE) WSPOLNOTY

Wktad polityki pienigznej do ogdlnej polityki
gospodarczej Wspdlnoty byt jedna z kwestii
poruszanych podczas wystapien Prezesa przed
Parlamentem Europejskim. Prezes wskazal, ze
stabilno$¢ cen byla zarowno warunkiem
wstepnym, jak i srodkiem do poprawy trwatego
wzrostu gospodarczego i dobrobytu. Poprzez
wiarygodne dazenie do stabilno$ci cen oraz
ciagle stabilizowanie oczekiwan inflacyjnych,
EBC w najwigkszym mozliwym stopniu
przyczynial si¢ do tworzenia $rodowiska
sprzyjajacego wzrostowi gospodarczemu oraz
zatrudnieniu. W uchwale w sprawie Raportu
Rocznego EBC za 2005 r. Parlament Europejski
pochwalit EBC za skupianie si¢ na utrzymaniu
stabilnoSci cen oraz =zachecil Bank do
kontynuowania polityki ciaglego stabilizowania
oczekiwan inflacyjnych na poziomach
zgodnych z definicja stabilno$ci cen.

INFLACJA | WZROST PRODUKTU: ROZNICE POMIEDZY
PANSTWAMI STREFY EURO

Cztonkowie Parlamentu Europejskiego zajeli
si¢ kwestia roznic pomigdzy panstwami strefy
euro w zakresie poziomu inflacji i wzrostu
produkcji. W uchwale w sprawie Raportu
Rocznego EBC za 2005 r. Parlament Europejski

uznal, ze rdéznice te ,stanowia powazne
zagrozenie dla UGW w perspektywie
dlugoterminowe;”.

Prezes wyjasnit, ze obecne roznice w poziomie
inflacji i wzroscie produkcji pomigdzy krajami
strefy euro sa umiarkowane i porownywalne
z innymi waznymi obszarami walutowymi.

Roéznice moga by¢ wynikiem procesow
nadrabiania zaleglo$ci, réznych tendencji
demograficznych lub  biezacych  korekt

prowadzacych do korzystniejszej alokacji
zasobow. Jednak utrzymywanie si¢ réznic

w poziomie inflacji i wzrostu w dluzszych
okresach, jezeli jest skutkiem strukturalnego
braku elastycznosci lub zle prowadzonej

polityki, moze by¢ niepokojace. W tym
kontekscie Prezes podkreslit koniecznos¢
przeprowadzenia  odpowiednich  reform

strukturalnych i1 zapowiedzial wsparcie dla
rzadow, ktore przeprowadzaty takie reformy
(zob. ramka 95).

INTEGRACJA FINANSOWA | ZWIAZANE Z NIA PRZEPISY
Parlament Europejski i EBC kontynuowaty
takze bliski dialog na temat kwestii dotyczacych
integracji finansowej i stabilno$ci. Parlament
podkreslit  szczegdlne znaczenie silnego
wzrostu sektora funduszy zabezpieczajacych.
W uchwale w sprawie Raportu Rocznego EBC
za 2005 r. Parlament Europejski wyrazit
zaniepokojenie tym faktem i wezwal EBC do
pogiebienia analizy w tym obszarze.

Prezes przypomniatl korzystny wptyw funduszy
zabezpieczajacych na zwigkszanie plynnosci
rynku oraz rozwdj innowacyjnosci finansowe;j.
Wspomniat jednoczesnie o potencjalnych
zagrozeniach dla stabilno$ci finansowe;]
wynikajacych z ich dynamicznie rosnacej
obecnoéci w systemie finansowym (zob.
podrozdziat 1 rozdziatu 4) oraz o zwiazanym
z tym zamiarze kontynuowania przez wtadze,
takze EBC, uwaznego $ledzenia zmian.
Wyjasnit takze, ze wszelkie ulepszenia
istniejacych ram prawnych beda musiaty by¢
uzgadniane na szczeblu migdzynarodowym.

EBC poinformowat takze Parlament Europejski
o dzialaniach prowadzonych w obszarze
systemOow  platnosci  oraz  rozliczania
i rozrachunku papierow wartosciowych
obejmujacych takze postepy w tworzeniu
systemu TARGET2. Gertrude Tumpel-Gugerell
wystapita przed Komisja Gospodarcza
i Monetarna wyjasniajac  opini¢ EBC
o projekcie dyrektywy w sprawie uslug
ptatnosci w ramach rynku wewngtrznego,
utworzeniu Jednolitego Obszaru Platnosci
w Euro (ang. Single Euro Payments Area — SEPA)
oraz standardach dotyczacych rozliczania
i rozrachunku papieréw warto§ciowych
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opracowywanych  wspdlnie
i Komitet Europejskich Regulatorow Rynku
Papieréw Wartosciowych. Poinformowata takze

przez

Parlament o  mozliwosci  utworzenia
infrastruktury Eurosystemu do $wiadczenia
ustug rozrachunku papierow wartosciowych
w pieniadzu banku centralnego, zwanej
systemem TARGET2-Papiery warto$ciowe.
Parlament Europejski zapowiedzial wsparcie
wdrozenia TARGET2 i SEPA. Parlament
wspomnial takze o ewentualnym utworzeniu
systemu TARGET2-Papiery  warto$ciowe
i wezwal EBC do stworzenia odpowiednich ram
zarzadczych przed wprowadzeniem takiego
systemu.

ROLA EBC W NADZORZE SYSTEMU SWIFT

W dniu 6 lipca 2006 r. Parlament przyjal
uchwat¢ w sprawie przechwytywania danych
o przekazach bankowych z systemu SWIFT
przez stuzby specjalne USA, w ktorej wezwat
Komisj¢ Europejska, Rade UE i EBC do
wyjasnienia, w jakim stopniu instytucje te
wiedzialy o istnieniu porozumienia migdzy
SWIFT a rzadem Stanéw Zjednoczonych.
W dniu 4 pazdziernika 2006 r. prezes EBC
zostal zaproszony na publiczne konsultacje
zorganizowane przez Parlament na ten temat.
Prezes wyjasnit, ze SWIFT nie jest ani
instytucja kredytowa, ani systemem ptatnosci.
Jednak wobec systemowego znaczenia SWIFT
jako globalnego systemu przekazywania
informacji finansowych banki centralne krajow
G-10 i EBC zdecydowaly, za zgoda SWIFT,
0o utworzeniu grupy nadzorczej (zob.
podrozdziat 4.1 rozdziatu 4). Zadaniem grupy
nadzorczej jest zapewnianie odpowiednich ram
zarzadczych dla SWIFT w celu uniknigcia

EBC
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ryzyka  systemowego. Nadzoruje ona
dziatalnos¢ SWIFT jedynie w zakresie, w jakim
wplywa to na sprawne funkcjonowanie

systemow platnosci i stabilno$¢ finansowa.
Grupa nadzorcza nie ma kompetencji do
nadzorowania SWIFT pod katem przestrzegania
prawa  dotyczacego  ochrony  danych.
Kompetencje takie posiadaja organy ds.
ochrony danych. Grupa nadzorcza zostata
poinformowana o amerykanskim programie
$ledzenia finansowania terroryzmu w zwiagzku
ze SWIFT. Zostata takze poinformowana, ze
SWIFT otrzymat odpowiednia instrukcje
prawna Standw Zjednoczonych i UE. Grupa
nadzorcza uznata, ze zastosowanie si¢ SWIFT
do wnioskow Stanow Zjednoczonych nie bgdzie
mialo wptywu na stabilnos¢ finansowa i dlatego
nie podlega nadzorowi. Ponadto z uwagi
na fakt, ze EBC musi przestrzega¢ $cistych
zasad poufno$ci, nie ma on prawa do
wykorzystywania informacji, ktore otrzymat w
ramach nadzoru do innych celdow, ani do
przekazywania tych informacji organom
ds. ochrony danych lub organom $cigania.
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| POLITYKA KOMUNIKAC]I

Komunikacja spoteczna w EBC ma na celu
poprawe¢ powszechnego rozumienia decyzji
EBC. Stanowi integralna czg¢$¢ polityki
pieni¢znej EBC oraz jego dziatalno$ci w innych
dziedzinach. W dziataniach komunikacyjnych
EBC kieruje si¢ dwiema zasadami — otwartosci
1 przejrzystosci, co przyczynia si¢ do
skuteczno$ci, efektywnos$ci oraz wiarygodnosci
polityki pienigznej Banku. Zasady te sprzyjaja
rowniez staraniom EBC majacym na celu
wyczerpujace informowanie o prowadzonej
dziatalno$ci, co szczegotowo omoéwiono
w rozdziale 6.

Wdrazana od 1999 r. koncepcja biezacej,
systematycznej i wszechstronnej prezentacji
ocen oraz decyzji 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
Rad¢ Prezesow. Prezes sktada szczegdlowe
oswiadczenie wstgpne na konferencji prasowej
i wyjasnia decyzje Rady Prezesow. Nastgpnie
Prezes 1 Wiceprezes odpowiadaja na pytania
dziennikarzy. Od grudnia 2004 r. decyzje
podejmowane przez Rad¢ Prezesow, oprocz
decyzji dotyczacych stép procentowych, sa
réowniez publikowane co miesiac w serwisach
internetowych bankow centralnych
Eurosystemu.

Akty prawne EBC sa publikowane we
wszystkich jezykach urzedowych UE, podobnie
jak skonsolidowane sprawozdania finansowe
Eurosystemu'. Inne publikacje statutowe EBC —
Raport Roczny, kwartalne wydanie Biuletynu
Miesigcznego oraz Raport o konwergencji’ — sa
publikowane w jezykach urzedowych UE’.
w ramach przejrzystosci dziatan
i odpowiedzialnosci EBC publikuje takze inne
dokumenty  we  wszystkich  jezykach
urzgdowych — w szczegolnosci komunikaty
prasowe o decyzjach dotyczacych polityki

pieni¢znej, projekcje makroekonomiczne
opracowywane  przez  ekspertéw  oraz
stanowiska w kwestiach gospodarczych

istotnych dla szerszych kregow spotecznych.
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Przygotowanie, publikacja 1 dystrybucja
najwazniejszych publikacji EBC w réznych
wersjach jezykowych sa prowadzone w $cistej
wspoltpracy z krajowymi bankami centralnymi.

1 Wyjatek stanowi jezyk irlandzki.

2 Jezeli chodzi o Raport o konwergencji, jedynie wprowadzenie
i streszczenie sa dostgpne we wszystkich jezykach.

3 Czasowe odstgpstwo stosowane wobec jezyka maltanskiego
zostanie zniesione w maju 2007 r.



2 DZIALALNOSC
KOMUNIKACYJNA

EBC musi zwracac¢ si¢ do wielu odbiorcow —
ekspertow finansowych, dziennikarzy, rzadow,
parlamentow oraz spoleczenstw — o réznym
poziomie wiedzy finansowej i ekonomiczne;j.
Zadania oraz decyzje Banku sa zatem
objasniane przy wykorzystaniu szerokiego
zestawu narzedzi i dzialan komunikacyjnych,
ktore sa stale udoskonalane w celu osiagnigcia
ich jak najwigkszej skutecznosci.

EBC publikuje wiele studiéw i raportdéw, takich
jak Raport Roczny, ktéry stanowi przeglad
dziatalnosci EBC w poprzednim roku, co daje
mozliwos$¢ rozliczenia Banku z jego dziatan.
Biuletyn Miesigczny przedstawia regularnie
uaktualniane oceny EBC w zakresie sytuacji
gospodarczej i monetarnej oraz szczegoétowe
informacje lezace u podstaw decyzji
podejmowanych przez Bank, natomiast
Przeglad Stabilnosci Finansowej (Financial
Stability Review) ocenia stabilno$¢ systemu
finansowego strefy euro pod katem jego
zdolnosci do absorpcji wstrzasow.

W celu wzmocnienia tozsamos$ci Eurosystemu
oraz jego spolecznego odbioru, w 2006 r. Rada
Prezeséw zatwierdzita wprowadzenie
wspolnego znaku ,,Eurosystem” zgodnie z misja
Eurosystemu®. Do stycznia 2007 r. EBC
i wszystkie krajowe banki centralne strefy euro
umiescity stowo ,,Eurosystem” w swoim logo.

Wszyscy  cztonkowie  Rady  Prezesow
bezposrednio uczestnicza w przedsigwzieciach
majacych na celu rozpowszechnianie wiedzy
o zadaniach i polityce Eurosystemu; sktadajac
oswiadczenia przed Parlamentem Europejskim
i parlamentami krajowymi, wygtlaszajac
publiczne przemowienia oraz przekazujac
informacje do mediow. W 2006 r. Prezes EBC
sze$¢ razy przemawial przed Parlamentem
Europejskim. W 2006 r. cztonkowie Zarzadu
wyglosili okoto 200 przemowien i udzielili
licznych wywiadow, jak rowniez publikowali
artykuty ~w  periodykach  naukowych,
czasopismach i gazetach.

Krajowe banki centralne strefy euro rdwniez
odgrywaja wazna rol¢ w upowszechnianiu

temat
oraz

komunikatéow  na
wsrod  spoteczenstw

informacji i
Eurosystemu
zainteresowanych podmiotow, zwracajac si¢ do
roznorodnych grup odbiorcéw na szczeblu
regionalnym i krajowym w ich wtasnym jezyku
i Srodowisku.

EBC dziala na rzecz rozpowszechnienia
wynikéw  badan poprzez publikowanie
dokumentdéw roboczych i okresowych raportow,
a takze poprzez organizowanie konferencji
naukowych, seminariow i warsztatow. W 2006 r.
odbyta si¢ czwarta konferencja na temat
dziatalnosci EBC. Konferencja zgromadzita
szefow bankow centralnych, naukowcow,
uczestnikow rynku oraz media z catego Swiata.
Tematem dyskusji byta ,Rola pieniadza:
pieniadz i polityka monetarna w dwudziestym
pierwszym wieku” (zob. podrozdzial 5.2
rozdziatu 2).

W 2006 r. EBC we wspotpracy z Banka
Slovenije zorganizowat kampani¢ informacyjna
przygotowujaca wprowadzenie euro w Stowenii
w dniu 1 stycznia 2007 r. Kampania
informacyjna, ktéra przypominala akcje
zorganizowana w 2002 r. z okazji pierwszego
wprowadzenia waluty euro, miala ma celu
zapoznanie podmiotéw zajmujacych si¢ obstuga
gotdwki oraz spoleczenstwa z wygladem
i zabezpieczeniami banknotow i monet euro,
a takze z organizacja przejscia na inna walutg
(zob. rozdziat 3).

W 2006 1. 10.000 0s6b odwiedzito siedzib¢ EBC
we Frankfurcie. Odwiedzajacy otrzymali
informacje z pierwszej reki w postaci
prezentacji 1 wyktadow wygtaszanych przez
pracownikow EBC. Wigkszo$¢ odwiedzajacych

4 Deklaracja misji Eurosystemu zostala opublikowana 5 stycznia
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stanowili studenci uczelni wyzszych oraz
specjalisci z sektora finansowego.

Wszystkie dokumenty publikowane przez EBC
oraz informacje na temat dziatalno$ci Banku sa
udostgpniane w serwisie internetowym EBC.
W 2006 r. odpowiedziano na okoto 90.000
zapytan zawierajacych prosby o informacje na
temat réznych aspektow dziatalnosci EBC.

EBC organizuje coroczne Dni Kultury majace
na celu przyblizenie spoteczenstwu oraz
samym pracownikom EBC i Eurosystemu
réznorodnosci kulturowej panstw
cztonkowskich UE. Co roku inicjatywa ta
koncentruje si¢ na bogactwie 1 kulturze
konkretnego kraju UE, przyczyniajac si¢ w ten
sposob do lepszego zrozumiemia wsrdd
narodow UE. W roku 2006 Dni Kultury
poswigcone byty Austrii, w 2005 — Wegrom, a
w 2004 — Polsce. Program imprez powstat przy
$cistej  wspoélpracy z  Oesterreichische
Nationalbank. Imprezy odbywaly si¢ pomigdzy
18 pazdziernika a 14 listopada.
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Nationale Bank van Belgié&/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’Italia

Bytgarska narodna banka
BbArapcka HapoaHa 6aHKa

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank
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Eurosystem  jest centralnym systemem
bankowym strefy euro. Obejmuje Europejski
Bank Centralny (EBC) oraz krajowe banki
centralne (KBC) panstw czlonkowskich UE,
ktérych waluta jest euro (od 1 stycznia 2007 r.
jest to trzynascie panstw). Rada Prezesow
przyjela termin ,,Eurosystem”, aby ulatwi¢
zrozumienie struktury powiazan migdzy
bankami centralnymi w strefie euro. Termin ten
podkresla wspolna tozsamos¢ oraz wspotprace
wszystkich cztonkow tworzacych system.

ESBC obejmuje EBC oraz KBC wszystkich
panstw cztonkowskich UE (od 1 stycznia 2007
r. jest to 27 panstw), czyli rowniez KBC tych
panstw cztonkowskich, ktére jeszcze nie
przyjety euro.

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta

Europejski Bank Centralny (EBC)

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

EUROSYSTEM

Suomen Pankki - Finlands Bank

Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

EBC jest trzonem Eurosystemu oraz
ESBC 1 gwarantuje realizacj¢ ich zadan
zarObwno poprzez dziatania wlasne, jak
i krajowych bankéw centralnych. W §wietle
mig¢dzynarodowego prawa publicznego EBC
posiada osobowos$¢ prawna.

W $wietle prawa krajowego poszczegdlnych
panstw kazdy KBC posiada osobowo$¢ prawna.
Krajowe banki centralne strefy euro, stanowiace
integralng cz¢$¢ Eurosystemu, wykonuja
zadania powierzone Eurosystemowi zgodnie
z zasadami ustalonymi przez organy decyzyjne
EBC. KBC wnosza rowniez wktad w prace
Eurosystemu i ESBC poprzez uczestnictwo
w pracach komitetow Eurosystemu/ESBC (zob.
podrozdziat 1.5 niniejszego rozdziatu). Banki te
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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¢ Prezesoéw oraz Zarzad.
Trzecim organem decyzyjnym EBC jest Rada
Ogodlna, ktora bedzie dziata¢ dotad, dopodki
istnieja kraje cztonkowskie UE, ktore nie
przyjety jeszcze euro. Funkcjonowanie organéw
decyzyjnych podlega postanowieniom Traktatu,
Statutu ESBC i odpowiednich regulaminow'.
Decyzje w ramach Eurosystemu i ESBC sg
podejmowane w sposéb scentralizowany. EBC
i banki centralne krajow strefy euro realizuja
jednak wspolne cele strategiczne i operacyjne
Eurosystemu z pelnym poszanowaniem zasady
decentralizacji, zgodnie ze Statutem ESBC.

1.2 RADA PREZESOW

W sktad Rady Prezeséw wchodza czlonkowie
Zarzadu EBC oraz prezesi krajowych bankéw
centralnych panstw cztonkowskich, ktore
przyjely euro. Zgodnie z Traktatem do
najwazniejszych zadan Rady naleza:

— uchwalanie wytycznych i podejmowanie

decyzji niezbednych do zapewnienia
wykonania zadan powierzonych
Eurosystemowi;

— ustalanie polityki pienigznej 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.

Rada Prezesow zbiera si¢ zazwyczaj dwa razy
w miesigcu w siedzibie EBC we Frankfurcie nad
Menem w Niemczech. Na pierwszym
posiedzeniu kazdego miesiaca dokonuje mi¢dzy
innymi doglgbnej oceny sytuacji pieni¢znej
i gospodarczej oraz podejmuje odpowiednie
decyzje. Drugie posiedzenie jest zazwyczaj

EBC
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poswigcone sprawom zwigzanym z innymi
zadaniami 1 obowiazkami EBC oraz
Eurosystemu. W 2006 r. dwa posiedzenia
odbyly si¢ poza Frankfurtem: gospodarzem
jednego z nich byl Banco de Espaia
w Madrycie, a drugiego Banque de France
w Paryzu.

Podejmujac decyzje w sprawie polityki
pienigznej oraz innych zadan EBC
i Eurosystemu, cztonkowie Rady Prezeséw nie
dziataja jako przedstawiciele swoich krajow,
lecz  wystepuja calkowicie niezaleznie.
Odzwierciedla to przyjeta przez Radg zasada
»jeden cztonek, jeden glos™.

1 Informacje dotyczace Regulaminu EBC mozna znalez¢
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 Ogélnej 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 7z 08.12.1999 r., s. 34. Regulaminy te sa rowniez
dostepne w serwisie internetowym EBC.



RADA PERZESOW

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos

Wiceprezes EBC

Lorenzo Bini Smaghi

Cztonek Zarzadu EBC

Jaime Caruana (do 11 lipca 2006 r.)
Prezes Banco de Espaia

Vitor Constancio

Prezes Banco de Portugal

Vincenzo Desario (do 15 stycznia 2006 r.)
Pelniacy obowiazki Prezesa Banca d’Italia
Mario Draghi (od 16 stycznia 2006 r.)
Prezes Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordoéiiez

(od 12 lipca 2006 r.)

Prezes Banco de Espaia

Nicholas C. Garganas

Prezes Banku Grecji

Mitja Gaspari® (od 1 stycznia 2007 r.)
Prezes Banka Slovenije

José Manuel Gonzalez-Piaramo

Cztonek Zarzadu EBC

John Hurley

Prezes Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Otmar Issing (do 31 maja 2006 r.)
Czlonek 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

Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (od 1 czerwca 2006 1.)
Cztonek Zarzadu EBC

Gertrude Tumpel-Gugerell

Czlonek Zarzadu EBC

Axel A. Weber

Prezes Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank

Ostatni rzad (od lewej):
Erkki Liikanen, Nicholas C.
Garganas, Guy Quaden,
Mario Draghi, Jiirgen Stark

Srodkowy rzad (od lewej):

Axel A. Weber, Christian Noyer,
Klaus Liebscher, Vitor Constancio,
John Hurley, Nout Wellink

Pierwszy rzad (od lewej):

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoéiiez,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Yves Mersch, Lorenzo Bini Smaghi

2 Prezes Banka Slovenije bral udzial w posiedzeniach Rady
Prezesow w 2006 r. jako ,,gos¢ specjalny”, zgodnie z decyzja
podjeta przez Radg¢ ECOFIN w dniu 11 lipca 2006 r. o uchyleniu
derogacji Stowenii ze skutkiem od 1 stycznia 2007 r.
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Drugi rzad (od lewej):
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,

Lorenzo Bini Smaghi

Pierwszy rzad (od lewej):
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

m

1.3 ZARZAD

W sktad Zarzadu wchodza Prezes i Wiceprezes

EBC oraz czterech innych czlonkow
mianowanych za wspdélnym porozumieniem
szefow  panstw lub  rzadéow  panstw

cztonkowskich strefy euro. Zarzad zbiera si¢
zazwyczaj raz w tygodniu, a do jego gtownych
obowiazkow naleza:

— przygotowywanie
Prezesow;

— realizowanie polityki pieni¢znej strefy euro
zgodnie z wytycznymi i decyzjami Rady

posiedzen Rady

Prezeséw, wlacznie =z wydawaniem
niezbednych polecenn KBC strefy euro;

— kierowanie biezaca dziatalnoscia EBC;

— wykonywanie uprawnien delegowanych
przez Rad¢ Prezeséw, w tym niektorych
uprawnien regulacyjnych.

Zarzad jest wspierany przez Komitet
ds. Zarzadzania w sprawach dotyczacych
zarzadzania, planowania dziatalno$ci
i opracowywania rocznego budzetu EBC.
Komitet ds. Zarzadzania sktada si¢ z jednego
cztonka  Zarzadu, ktory pelni  rolg

przewodniczacego, oraz z kilku 0séb petniacych
wyzsze funkcje kierownicze.

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos
Wiceprezes EBC

Lorenzo Bini Smaghi

Cztonek Zarzadu EBC

José Manuel Gonzalez-Paramo
Cztonek Zarzadu EBC
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Otmar Issing (do 31 maja 2006 r.)
Cztonek Zarzadu EBC

Jiirgen Stark (od 1 czerwca 2006 r.)
Czlonek Zarzadu EBC

Gertrude Tumpel-Gugerell

Cztonek Zarzadu EBC



Dyrekcja Generalna yrekeja Generalna
NEE
Steven Keuning Gerald Grisse

. Dyrekeja
Zastgpca: Werner Bier

Dyrekeja Generalna Banknotow
Sekretariat i Stuzby Jezykowe Antti Heinonen
Pierre van der Haegen .
Zastepca: Klaus Riemke Dyrekeja
Komuni

Dyrekeja Generalna
Badan Naukowych
Lucrezia Reichlin
Zastepca: Frank Smets Zarzad

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Doradca Zarzadu
Gilles Noblet

Dyrekeja Generalna Systeméw Platniczych
i Infrastruktury Rynku
Jean-Michel Godeffroy

Zastepca: Daniela Russo

Stale Przedstawicielstwo
EBC w Waszyngtonie
es Onno de Beaufort Wijnholds

Dyrekeja Generalna
Operacji Rynkowych Dyrekcja Generalna
ds. Ekonomii
, Wolfgang Schill
erner Studener Zastepca: Philippe Moutot

o Papadia

Dyrekcja Generalna
Stuzb Prawnych Dyrekcja StabilnoSci Finansowej
Antonio Sainz de Vicuiia i Nadzoru Finansowego
. Mauro Grande
Dyrekcja Generalna Dyrekeja Generalna
Stosunkéw Miedzynarodowych
i Europejs
Frank Mc Dyrekcja Generalna ROSRERECES
Zastepca: Georges Pineau Dyrekeja Audytu ! e Zastepca:
e o AT Systeméw Informatycznych v /2 s
[ ——— \ atyczn) Berend van Baak

Hans-Gert Penzel
Klaus Gressenbauer Za : Frangois Laurent

Zarzad

I W tym komérka ds. ochrony danych osobowych. W gornym rzedzie od lewej:  Jirgen Stark, José Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi

2 Podlega bezposrednio Zarzadowi. W dolnym rzedzie od lewej:  Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Prezes), Lucas D. Papademos (Wiceprezes)



Ostatni rzad (od lewej):
Zsigmond Jarai, Ivan Sramko,

Nils Bernstein, Zdenék Tuma,
Nicholas C. Garganas, Guy Quaden,
Stefan Ingves, Mario Draghi,
Reinoldijus Sarkinas,

Leszek Balcerowicz, Mitja Gaspari

Srodkowy rzad (od lewej):
Erkki Liikanen, Axel A. Weber,
Christian Noyer, Klaus Liebscher,
Vitor Constancio, John Hurley,
Nout Wellink

Pierwszy rzad (od lewej):

Ilmars Rimsevics, Michael C.
Bonello, Miguel Fernandez Ordonez,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Christodoulos Christodoulou,

Yves Mersch, Andres Lipstok

Uwaga: Mervyn King

nie byt obecny na posiedzeniu,
podczas ktorego zrobiono

te fotografie.

1.4 RADA OGOLNA

Rada Ogolna sktada si¢ z Prezesa i Wiceprezesa
EBC oraz prezeséw KBC wszystkich panstw
cztonkowskich UE. Rada jest odpowiedzialna
przede wszystkim za wykonywanie tych zadan
przejetych od EIW, ktore musza nadal by¢
realizowane przez EBC w zwiazku z tym, Ze nie
wszystkie panstwa cztonkowskie przyjety euro.

W 2006 r. Rada Ogdlna zebrala si¢ sze$¢ razy.
Od stycznia 2007 r. prezesi Bytgarska narodna
banka (bparapcka HapogHa OaHka) oraz
Banca Nationald a Romaniei sg czlonkami Rady
Ogodlnej. Po podpisaniu Traktatu Akcesyjnego
w kwietniu 2005 r. panstwa te uczestniczyly
w posiedzeniach Rady w charakterze
obserwatorow.

Jean-Claude Trichet Prezes EBC

Lucas D. Papademos Wiceprezes EBC

Leszek Balcerowicz (do 10 stycznia 2007 r.)
Prezes Narodowego Banku Polskiego

Nils Bernstein

Prezes Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello

Prezes Centralnego Banku Malty

Jaime Caruana (do 11 lipca 2006 r.)

Prezes Banco de Espaiia

Christodoulos Christodoulou

Prezes Centralnego Banku Cypru

Vitor Constancio Prezes Banco de Portugal
Vincenzo Desario (do 15 stycznia 2006 r.)
Petniacy obowiazki Prezesa Banca d’Italia
Mario Draghi (od 16 stycznia 2006 r.)

Prezes Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéiiez (od 12 lipca 2006 t.)
Prezes Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas Prezes Banku Grecji
Mitja Gaspari Prezes Banka Slovenije

John Hurley Prezes Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Stefan Ingves Prezes Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isirescu (od 1 stycznia 2007 r.)
Prezes Banca Nationald a Romaniei
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Ivan Iskrov (od 1 stycznia 2007 r.)

Prezes Bylgarska narodna banka

(bparapcka HaponHa O0aHka)

Zsigmond Jarai (do 2 marca 2007 r.)

Prezes Magyar Nemzeti Bank

Mervyn King Prezes Bank of England

Klaus Liebscher

Prezes Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Banku Finlandii
Andres Lipstok 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 Rimseéviés Prezes Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas Prezes Zarzadu Lietuvos bankas
Stawomir Skrzypek (od 11 stycznia 2007 r.)
Prezes Narodowego Banku Polskiego

Andras Simor (od 3 marca 2007 r.)

Prezes Magyar Nemzeti Bank

Ivan Sramko Prezes Narodna banka Slovenska
Zdenék Tima Prezes Ceska narodni banka
Axel A. Weber Prezes Deutsche Bundesbank
Nout Wellink Prezes De Nederlandsche Bank



1.5 KOMITETY EUROSYSTEMU/ESBC, KOMITET BUDZETOWY ORAZ KONFERENCJA DS. ZASOBOW LUDZKICH

KOMITETY EUROSYSTEMU/ESBC, KOMITET BUDZETOWY, KONFERENCJA
DS. ZASOBOW LUDZKICH | ICH PRZEWODNICZACY

Komitet ds. Rachunkowosci i Przychodéw Pieni¢znych
(AMICO)

Komitet Nadzoru Bankowego (BSC)

Komitet ds. Banknotow (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¢é réwniez zapraszani
przedstawiciele innych wlasciwych instytucji,
takich jak krajowe organy nadzorcze
w przypadku Komitetu Nadzoru Bankowego.
Obecnie  dziata  dwanascie  komitetow
Eurosystemu/ESBC, ktore zostaly powotane
zgodnie z art. 9 Regulaminu EBC.

Komitet Stosunkéw Mig¢dzynarodowych (IRC)
Komitet Prawny (LEGCO)
Komitet Operacji Rynkowych (MOC)
Komitet Polityki Pieni¢znej (MPC)
Komitet ds. Systeméw Platnosci i Rozrachunkéu (PSSC)

Komitet ds. Statystyki (STC)

Konferencja ds. Zasobéw Ludzkich (HRC)

Komitet Budzetowy, ktory powstat na mocy
art. 15 Regulaminu, wspomaga Rad¢ Prezesow
w kwestiach zwiazanych z budzetem EBC.
Konferencja ds. Zasobow Ludzkich zostata
powotana w 2005 r. na mocy art. 9a Regulaminu
jako forum wymiany doswiadczen, wiedzy oraz
informacji migdzy bankami centralnymi
Eurosystemu/ESBC w zakresie zarzadzania
zasobami ludzkimi

1.6 LAD KORPORACYJNY

Oprocz organdéw decyzyjnych, system tadu
korporacyjnego EBC sktada si¢ z wielu szczebli
kontroli zewngtrznej 1 wewngtrznej, trzech
kodeksow postepowania a takze z zasad
dotyczacych  publicznego  dostgpu  do
dokumentow EBC.
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SICZEBLE KONTROLI ZEWNETRZNEJ

Statut ESBC przewiduje dwa szczeble kontroli
zewngtrznej. Pierwszym z nich jest audytor
zewnetrzny, 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 Trybunalu wraz
z odpowiedzia EBC jest publikowany
w serwisie internetowym EBC oraz Dzienniku
Urzgdowym Unii Europejskiej. W celu
zagwarantowania petnej niezaleznosci audytora
zewngtrznego EBC stosowana jest zasada
rotacji firm audytorskich’.

SICZEBLE KONTROLI WEWNETRZNE]

System kontroli wewngtrznej EBC jest oparty
na podejsciu funkcjonalnym. Kazda jednostka
organizacyjna (sekcja, dzial, dyrekcja lub
dyrekcja generalna) jest odpowiedzialna za
wlasna kontrolg wewngtrzna i sprawnos$¢
dziatania. W zwigzku z tym jednostki wdrazaja
procedury kontroli operacyjnej w ramach
swojego obszaru odpowiedzialnos$ci 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
pieni¢gzna do jednostek zajmujacych si¢
zarzadzaniem rezerwami walutowymi EBC i
portfelem funduszy wtasnych. Oprocz narzedzi
kontroli stosowanych przez wszystkie jednostki
organizacyjne, poszczegoélne dzialty w obrebie
Dyrekcji Generalnej ds. Kadrowych, Budzetu i
Organizacji monitoruja proces kontrolny,
zglaszajac propozycje majace na celu
usprawnienie procesu identyfikacji, oceny oraz
redukceji ryzyka na szczeblu EBC.

Niezaleznie od  systemu  kontroli i
monitorowania ryzyka EBC, Dyrekcja Audytu
Wewngetrznego przeprowadza kontrole zlecane
przez Zarzad. Zgodnie z mandatem okreslonym
w Karcie Audytu EBC?, audytorzy wewngtrzni
oceniaja doraznie prawidtowos$¢ i skutecznos¢
funkcjonowania systemu kontroli wewngtrzne;j
EBC oraz jakos¢ pracy EBC przy realizacji

EBC
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powierzonych zadan. Audytorzy wewngtrzni

EBC  kieruja si¢  Migdzynarodowymi
Standardami Profesjonalnej Praktyki Audytu
Wewngtrznego oraz  Kodeksem  Etyki
opracowanymi przez Instytut Audytorow
Wewngtrznych.

Komitet ds. Audytu Wewngtrznego — Komitet
Eurosystemu/ESBC, w sktad ktorego wchodza
dyrektorzy dziatéw audytu wewnetrznego EBC
i KBC — odpowiada za koordynacj¢ audytow
dotyczacych wspélnych projektow i systemow
operacyjnych Eurosystemu/ESBC.

Celem dalszego umocnienia ram nadzorczych
EBC i Eurosystemu Rada Prezeséw podje¢ta
decyzj¢ o utworzeniu od kwietnia 2007 r.
Komitetu Rewizyjnego EBC, w sktad ktoérego
wejda jej trzej cztonkowie.

KODEKSY POSTEPOWANIA
EBC obowiazuja trzy Kodeksy Postgpowania.
Pierwszy obowiazuje cztonkow Rady Prezesow

odzwierciedlajac  fakt, ze ponosza oni
odpowiedzialno$¢ za ochrong zasad i reputacji
Eurosystemu oraz za skuteczno$¢ jego

funkcjonowania®’. Kodeks ten zawiera wytyczne
i ustanawia normy etyczne dla cztonkow Rady
Prezeséw oraz ich zastgpcoéw, gdy peinia
funkcje cztonkéw Rady Prezesow. Rada
Prezesow powolala tez doradcg, ktory udziela
jej cztonkom wskazowek odnosnie niektorych
zasad postgpowania. Drugim kodeksem jest
Kodeks Postgpowania EBC, zawierajacy
wytyczne 1 ustanawiajacy wzorce dla
pracownikow EBC i cztonkow Zarzadu, ktorzy
sa zobowiazani do przestrzegania wysokich
standardow  etyki zawodowej  podczas
wykonywania swoich obowiazkow®. Zgodnie

3 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.

4 Aby zapewni¢ przejrzystos¢ systemu audytu EBC, Karta zostata
opublikowana w serwisie internetowym Banku.

5 Zob. Kodeks Postgpowania cztonkow Rady Prezesow, Dz.U. C
123 224.05.2002 1., 5. 9, jego poprawke, Dz.U. C 10z 16.1.2007
r. oraz serwis internetowy EBC.

6 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.



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 oséb
trzecich’. Trzecim kodeksem jest Uzupetniajacy
kodeks kryteriow etycznych dla czlonkéw
Zarzadu®. Uzupetnia on dwa pozostate kodeksy
poprzez bardziej szczegdétowe opisanie zasad
etycznych obowiazujacych cztonkéw Zarzadu.
Wyznaczony przez Zarzad Doradca ds. Etyki
zapewnia spdjna interpretacj¢ 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 nielegalna dzialalno$cia na szkode
intereséw finansowych Wspdlnot Europejskich.
Rozporzadzenie to przewiduje m.in., ze
w przypadku podejrzen o naduzycia finansowe
Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢
Finansowych (OLAF) moze prowadzi¢
dochodzenia wewngtrzne w instytucjach,
organach, urzedach i agencjach Wspolnoty.

Rozporzadzenie na temat OLAF przewiduje, ze
kazda z wymienionych jednostek podejmie
decyzje umozliwiajace przeprowadzanie takich
dochodzen w jej obregbie. W czerwcu 2004 r.
Rada Prezesow podjeta decyzje' dotyczaca
warunkéw prowadzenia przez OLAF dochodzen
w Europejskim Banku Centralnym; weszta ona
w zycie z dniem 1 lipca 2004 r.

PUBLICZNY DOSTEP DO DOKUMENTOW EBC

Podjeta w marcu 2004 r. decyzja Europejskiego
Banku Centralnego o publicznym dostgpie do
dokumentéow EBC" jest zgodna z celami
i standardami innych instytucji i organow UE
w  zakresie  publicznego udostgpniania
dokumentéw. Zwigksza ona przejrzystos¢,
a rownoczesnie uwzglednia niezalezno$¢ EBC
1 KBC oraz zapewnia poufno$¢ pewnych kwestii
sci$le zwiazanych z realizacja zadan EBC".

W 2006 r. liczba wnioskéw dotyczacych
dostgpu do dokumentéw byta nadal niewielka.

7 Zob. Czgs¢ 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.

8 Zob. Uzupetniajacy kodeks kryteriow etycznych dla cztonkow
Zarzadu, Dz.U. C 230 z 23.09.2006 r., s. 46 oraz serwis
internetowy EBC.

9 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 ., 5. 1.

10 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 szkodg
interesom finansowym Wspolnot Europejskich oraz w sprawie
zmiany Warunkow Zatrudnienia Pracownikow Europejskiego
Banku Centralnego, Dz.U. L 230 2 30.06.2004 r., s. 56. Decyzja
ta zostata przyjeta w odpowiedzi na wyrok Europejskiego
Trybunaty Sprawiedliwo$ci z dnia 10 lipca 2003 r. w sprawie
11/00 Komisja przeciwko Europejskiemu Bankowi Centralnemu
11/00, Zb. Orz. s. I-7147.

11 Dz.U.L 80z 18.03.2004 r., s. 42.

12 Zgodnie ze zobowiazaniem EBC do otwartosci i przejrzystosci
w 2006 r. do serwisu internetowego EBC dodano sekcje

umozliwiajaca dostgp do dokumentacji
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2 SYTUACJA ORGANIZACY)JNA

2. ZASOBY LUDZKIE

PERSONEL

W budzecie na 2006 r. uwzglgdniono 1.343
pelnych etatow”. W porownaniu z 1.369,5
pelnymi etatami w 2005 r. zredukowano
26,5 stalych stanowisk pracy, co wynikato
zastosowania ,,metody budzetowania
zerowego” (zero-based budgeting assessment)
w 2005 1.

z

Rekrutacja z zewngtrz na state stanowiska pracy
w calosci przeprowadzona zostata w oparciu
0 pigcioletnie umowy na czas okreslony
w przypadku stanowisk kierowniczych
i trzyletnie umowy w przypadku pozostatego
personelu. Umowy na czas okreslony
w przypadku stalych etatow moga zostac
zmienione na umowy na czas nieokreslony,
w  zaleznosci od wynikéw procedury
przegladowej, ktora bierze pod uwage wzgledy
organizacyjne oraz wyniki indywidualne.

W 2006 r. EBC zaoferowal 99 umoéw
krotkoterminowych na okres krotszy niz jeden
rok (dla porownania w 2005 r. byto to 106
umow) w celu zapewnienia tymczasowego
zastgpstwa nicobecnych pracownikow
(bedacych np. na urlopach macierzynskich,
rodzicielskich lub bezptatnych).

EBC zaoferowal rdwniez 93 umowy
krotkoterminowe dla specjalistow z krajowych
bankow centralnych (wlaczajac Bytgarska
narodna banka (benrapcka HapogHa OaHKa)
oraz  Banca  Nationald a  Romaéniei),
innych instytucji unijnych i organizacji
migdzynarodowych. W 2005 r. umow takich
byto 80. Umowy krotkoterminowe stanowia
dla  pracownikow EBC i  krajowych
bankow centralnych mozliwos$¢ dzielenia si¢
doswiadczeniami, wzmacniajac tym samym
ducha pracy zespolowej w catym ESBC.
Pomagaja one takze w integracji Bytgarska
narodna banka (benrapcka HapogHa 6aHKa)
oraz Banca Nationald a Roméniei z ESBC.

We wrzesniu 2006 r. pierwszych szesciu
uczestnikow Programu EBC dla absolwentoéw
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(Graduate Programme), skierowanego do oséb,
ktére niedawno otrzymaly dyplom oraz
dysponujacych szeroka wiedza, rozpoczeto
pracg w Banku na podstawie dwuletnich umow,
ktore nie moga zostaé zamienione na umowy
innego typu.

EBC zaoferowal rowniez mozliwos$¢ odbycia
stazu studentom 1 absolwentom kierunkow
o profilu ekonomicznym, statystycznym,
biznesowym, administracyjnym, prawnym
i thumaczeniowym. W 2006 r. w EBC odbytly si¢
173 staze.

EBC zaoferowal rowniez dwa stypendia
w ramach programu stypendialnego im. Wima
Duisenberga Wim  Duisenberg Research
Fellowship Programme, z ktorego korzystaé
moga wiodacy eckonomisci, oraz pigé
stypendiow dla mlodych pracownikow
naukowych w ramach programu badawczego
Lamfalussy Fellowship.

MOBILNOSC WEWNETRZNA

Mobilnos¢ wewngetrzna stanowi dla
pracownikow okazj¢ do poszerzenia wiedzy
oraz sposoéb na usprawnienie wspolpracy
w ramach réznych obszarow dziatalnosci.
W zwigzku z tym ulatwienie pracownikom
mobilnos$ci wewngtrznej stanowi cel polityki
rekrutacji wewnetrznej ktadacej duzy nacisk na
szerokie kwalifikacje. Mobilno$¢ maja rowniez
wspomagac inne inicjatywy, jak np. wymiana
pracownikow oraz tymczasowe wewngtrzne
przeniesienia na nowe stanowiska w ramach
zastepstw za nieobecnych wspdtpracownikow.
W 2006 r. ponad 80 pracownikéw, w tym
15 osob z kadry zarzadzajacej i doradcow,
zostalo tymczasowo lub na dluzszy okres
przeniesionych na inne stanowiska.

13 W rzeczywistosci liczba peinoetatowych stanowisk w dniu
31 grudnia 2006 r. wynosita 1.367. Rozbiezno$¢ ta wynikata
gtownie z faktu przyznania umow na czas okreslony w celu
zastapienia pracownikow, ktorzy byli nieobecni przez
okres dtuzszy niz 12 miesigcy oraz z wystapienia na koniec
roku niewielkiej nadwyzki restrukturyzacyjnej wynikajacej
z zastosowania ,,metody budzetowania zerowego”.



W 2006 r. EBC wprowadzil ogdélne zasady
mobilnos$ci, ktore zachgcaja pracownikow do
regularnej zmiany stanowisk co pig¢ lat.

MOBILNOSC ZEWNETRZNA

Plan EBC umozliwiajacy nabywanie nowych
doswiadczen poza wtlasna instytucja utatwia
tymczasowe delegowanie pracownikow do 27
krajowych bankow centralnych oraz innych
powigzanych migdzynarodowych instytucji
finansowych (np. MFW i BRM) na okres od
dwéch do dwunastu miesigcy. W 2006 r.
w ramach planu delegowano 24 pracownikow.
Dodatkowo EBC przyznal bezptatny urlop do
trzech lat 29 pracownikom, ktérzy podjeli prace
w krajowych bankach centralnych, instytucjach
UE Iub organizacjach migdzynarodowych.

STRATEGIA ZARZADZANIA ROZNORODNOSCIA

We wspoétpracy z pracownikami z 27 krajow
cztonkowskich UE, EBC uzupethit swoje
sposoby zarzadzania zasobami ludzkimi
o zarzadzanie réznorodno$cia (diversity
management), aby  zagwarantowaé, ze
indywidualne kompetencje pracownikow sa
rozpoznane i w peini wykorzystywane dla
osiagania celow EBC. Strategia zarzadzania
réznorodnoscia zostata zainicjowana przez EBC
w 2005 r., a oficjalnie rozpoczeta si¢ w 2006 r.
Zarzadzanie roznorodnoscia w EBC ma na celu
zagwarantowanie, Ze WSZysCy pracownicy
traktowani sa z szacunkiem, a zarzadzanie
pracownikami odbywa si¢ na podstawie ich
indywidualnych kwalifikacji.

WIMACNIANIE ZASOBOW LUDZKICH

Poza promowaniem mobilnosci, wiaczajac
rotacj¢ na stanowiskach kierowniczych,
strategia w zakresie zasobow ludzkich
skupia si¢ na rozwoju zarzadzania EBC.
Umiejg¢tnosci zarzadeze i przywodcze rozwijane
byly poprzez szkolenia oraz indywidualny
proces doskonalenia kompetencji zawodowych
(coaching). Szkolenia dla kadry zarzadzajacej
koncentrowaty si¢ na wzmacnianiu
umiej¢tnosci  przywodczych, zarzadzaniu
efektywnos$cia oraz kierowaniu zmianami
organizacyjnymi. Po rozpoczgciu strategii
zarzadzania réznorodnoscia w 2006 r. wdrozony

zostatl specjalny program szkoleniowy dla kadry
zarzadzajacej: ,,godno$¢ w miejscu pracy”.

Dodatkowo kadra zarzadzajaca zostata obje¢ta
coroczna obowiazkowa ocena zwrotna
dokonywana z wielu punktéw widzenia
(multi-source feedback), w ktorej podwtadni,
wspotpracownicy tego samego szczebla i osoby
z zewnatrz okres$laja kierunki rozwoju wiedzy
i umiejetnosci cztonkow kadry zarzadzajace;j.
Stanowi to uzupelnienie rocznej oceny kadry
kierowniczej. Na podstawie wynikow takiej
oceny zwrotnej dostosowuje si¢ coaching do
indywidualnych potrzeb.

W 2006 r. EBC wprowadzit Ramowa Strukture
Stanowisk Doradczych (Advisory Positions
Framework), ktéra przedstawia struktureg
zawodowa w podobny sposdb, jak w przypadku
tradycyjnej struktury kierowniczej. Rola
doradcy  jest  dostarczenie = wysokiego
poziomu specjalistycznej wiedzy techniczne;]
lub strategicznej, koordynacji
mig¢dzyorganizacyjnej i/ lub doradztwa
w szerokim zakresie tematdw z dziedziny
zarzadzania.

Sze$¢ wspolnych wartosci EBC (fachowose,
skuteczno$¢ 1 operatywnos$¢, uczciwosc,
duch pracy zespolowej, przejrzystosc
i odpowiedzialnos¢ oraz praca na rzecz Europy)
w wigkszym zakresie uwzglgdniono w strategii
zarzadzania zasobami ludzkimi w celu
przetozenia ich na codzienne zachowania
i wyniki. Narzedzia i procesy zarzadzania
zasobami  ludzkimi  (np.  zarzadzanie
efektywnoscia, rekrutacja i selekcja, szkolenie
irozwoj) beda w dalszym ciagu dostosowywane
do tych wartosci.

Ciagle przyswajanie i rozw6j umiejetnosci
oraz kompetencji jest podstawa strategii
w zakresie zasobow ludzkich EBC. Wspdlna
odpowiedzialno$¢ pracownikow i instytucji za
proces uczenia si¢ 1 rozwdj jest jedna
z podstawowych zasad. EBC dostarcza $srodkow
finansowych i ram szkoleniowych, cztonkowie
kadry zarzadzajacej okreslaja  potrzeby
szkoleniowe, aby zapewni¢ pracownikom
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zdobycie  wysokiego  poziomu = wiedzy
i umiej¢tnosci zawodowych potrzebnych na ich
obecnych stanowiskach, natomiast pracownicy
odpowiadaja przede wszystkim za swoja nauke
i rozwdj. Oprdocz mozliwosci odbycia pewnej
ilosci szkolen wewngtrznych pracownicy
korzystali rowniez z mozliwosci odbywania
szkolen zewngtrznych, ktore odpowiadaty ich
indywidualnym potrzebom szkoleniowym
o bardziej ,technicznym” charakterze.
Korzystali oni réwniez ze  szkolen
organizowanych ~w ramach  wspolnych
programéw ESBC lub szkolen oferowanych
przez krajowe banki centralne.

EBC przyznat 10 pracownikom bezplatny urlop
naukowy oraz, w ramach polityki dodatkowych
szkolen (Secondary Training Policy), wspart 14

innych  pracownikéw w  zdobywaniu
kwalifikacji, ktore podniosa poziom ich
kompetencji zawodowych ponad poziom,

jakiego wymagaja ich obecne stanowiska.

KONFERENCJA DS. ZASOBOW LUDZKICH ORAZ DALSZE
DZIALANIA ZWIAZANE Z MIS)JA EUROSYSTEMU

W celu dalszego promowania wspolpracy
i ducha pracy zespolowej wsérod bankow

centralnych Eurosystemu/ESBC w zakresie
zarzadzania zasobami ludzkimi, Rada Prezesow
powotata w 2005 r. Konferencj¢ ds. Zasobow
Ludzkich, formalizujac tym samym dlugotrwala
wspolprace pomigdzy dyrektorami dziatow kadr
bankow centralnych UE.

Dziatania konferencji w 2006 r. obejmowaty
rozne  aspekty  szkolenia 1 rozwoju
pracownikow, w tym mozliwosci wspodlnych
szkolen, planowanie $ciezki kariery zawodowej,
system  oceny  efektywnosci,  polityki
delegowania oraz procedury selekcji. Praca
konferencji w tym zakresie obejmie
opracowanie dziatan promujacych wymiang
pracownikow.

Konferencja wymienita rowniez informacje na
temat kosztow personalnych 1 wspolnie
z Komitetem ds. Komunikacji Eurosystemu/ESBC
zaproponowata  kompleksowe ramy dla
opracowania gldwnych zagadnien zawartych
w misji Eurosystemu, plandéw strategicznych
i zasad organizacyjnych we wspolnych dla
Eurosystemu/ESBC  programach  wdrazania
nowych pracownikow.

EBC
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2.2 NOWA SIEDZIBA EBC

Nastgpuje ciagly postgp w planowaniu
nowej siedziby EBC. Po zoptymalizowaniu
przez COOP HIMMELB(L)AU zwycigskiego
projektu w oparciu o zaktualizowane wymogi
funkcjonalne, przestrzenne i techniczne oraz
minimalizacj¢ kosztéw budowy, projekt w 2006
r. przeszedt w faz¢ planowania. Faza ta
obejmuje:

— opracowanie 1 wdrazanie niezbgdnych
procedur przetargowych w celu przyznania
kontraktow  na  ustugi  planistom,
specjalistom, architektom, inzynierom
i firmom budowlanym, ktére zaangazowane
beda w projektowanie i budowe siedziby;

— przedlozenie planow wladzom miasta
Frankfurt w celu uzyskania niezb¢dnego
zezwolenia  budowlanego  (zezwolen
budowlanych) i sprawdzenie zgodno$ci
wszystkich planéw z odpowiednimi
przepisami prawa budowlanego, np.
z kodeksem budowlanym, przepisami
ochrony przeciwpozarowej oraz normami
BHP;

— przygotowanie zaktualizowanej kalkulacji
kosztow w celu potwierdzenia kosztow
catosciowych (500 mln euro — koszty
budowy i 850 mln euro — catkowite koszty
inwestycyjne, wedtug cen z 2005 r.);

— sporzadzanie  szczegotowych  planow
projektu, opartych na specyfikacjach
budynku i na ciaglej analizie wartos$ci
(value engineering).

W zwiazku z tym architekci zlozyli wstgpna
propozycj¢ projektu obejmujaca kilka zmian
zwiazanych ze zoptymalizowanym projektem.
Po pierwsze wiezowiec i budynek wejsciowy
taczacy Grossmarkthalle z wiezowcem
zostaly przeniesione nieco na zachdd, zgodnie
ze specyfikacjami organéw odpowiedzialnych
za  ochron¢  zabytkéw. Po  drugie,
przewidziane funkcje Grossmarkthalle zostaly
zreorganizowane zgodnie z wymogami ochrony

zabytkow 1 wymaganiami przestrzennymi. Po
trzecie, fasada wiezowca stata si¢ bardziej
efektywna energetycznie dzigki usprawnieniu
zabezpieczenia  przed  promieniowaniem
stonecznym. Projekt krajobrazu rowniez zostal
zmieniony i uwzglgdnia wprowadzenie srodkow
bezpieczenstwa. Zmieniony zostal rowniez
ksztalt szczytu wiezowca; dach jest pochyly, co
poprawia ogdlna sylwetke 1 widocznosé
budynku w jego miejskim otoczeniu.

Miasto Frankfurt we wspoélpracy z EBC
przygotowuje  prawnie  wiazacy  plan
zagospodarowania przestrzennego dla nowej
siedziby. W zwiazku z tym w ciagu roku odbyty
si¢ rozne spotkania z wladzami miasta
Przewiduje si¢, ze proces ubiegania si¢
o zezwolenie budowlane zostanie sfinalizowany
przed koncem pazdziernika 2007 r., tak jak
zostato to zaplanowane. Zaktada sig, ze budowa
rozpocznie si¢ na poczatku 2008 r. a zakonczy
przed koncem 2011 r.

Zostanie réwniez wzniesiony pomnik oraz
centrum informacyjne upamigtniajace rolg
Grossmarkthalle w deportacji Zydéw. Obecnie
zespol ztozony z przedstawicieli witadz miasta,
gminy zydowskiej Frankfurtu oraz EBC
przygotowuje migdzynarodowy konkurs na
projekt pomnika i centrum informacyjnego.
Konkurs ma si¢ rozpocza¢ w 2007 r.
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3 DIALOG SPOLECZNY ESBC

Dialog Spoteczny ESBC jest forum
konsultacyjnym, w ktorym uczestnicza
przedstawiciele =~ EBC i  reprezentanci

pracownikow niemal wszystkich bankow
centralnych wchodzacych w sktad ESBC
oraz  federacji  europejskich  zwiazkow
zawodowych'. Celem tego forum jest
dostarczanie informacji i wymiana pogladéw na
temat kwestii, ktore moga mie¢ duzy wplyw na
zatrudnienie ~w  bankach  centralnych
wchodzacych w sktad ESBC.

Spotkania forum odbyty si¢ w czerwcu i grudniu
2006 r. Oprécz regularnie poruszanych
zagadnien zwiazanych z produkcja i obiegiem
banknotow, systemami platniczymi (TARGET
2) oraz nadzorem finansowym, dyskusje objety
wdrozenie dziatan wynikajacych z misji
Eurosystemu, jak rowniez jego celow
strategicznych i zasad organizacyjnych a takze
skutkow, jakie maja one dla codziennej pracy
pracownikéow Eurosystemu. Poinformowano
tez przedstawicieli pracownikéw o pracach
podjetych przez Konferencj¢ ds. Zasobow
Ludzkich.

EBC  kontynuowal  takze  wydawanie
potrocznego biuletynu, informujacego
przedstawicieli pracownikéw o najnowszych

wydarzeniach zwiazanych 2z powyzszymi
zagadnieniami.
Podczas  grudniowego  spotkania EBC

i federacje europejskich zwiazkow zawodowych
przedyskutowaly takze i uzgodnity dodatkowe
sposoby usprawnienia Dialogu Spolecznego
ESBC. Ustanowiono mechanizm, dzigki
ktéremu przedstawiciele pracownikow moga
by¢ odpowiednio wczes$nie informowani
o kwestiach, ktore maja zosta¢ poruszone przez
Rade¢ Prezesow w kontekscie Dialogu
Spotecznego.

EBC, na zaproszenie federacji zwiazkow

zawodowych, uczestniczyl tez w dwodch
seminariach dotyczacych stosunkéw pracy
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i kultury korporacyjnej, ktore skierowane byty
gtéwnie do przedstawicieli pracownikow
krajowych bankéw centralnych panstw
cztonkowskich, ktére przystapity do UE w maju
2004 r. i w styczniu 2007 r.

14 Staly Komitet Zwiazkow Zawodowych Europejskich Bankow
Centralnych (SCECBU), UNI-Finance i Europejska Federacja
Zwiazkow Zawodowych Stuzb Publicznych (EPSU).



4 ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE EBC

EBC
Raport Roczny
2006



SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI ZA ROK OBROTOWY
ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2006 R.

1 RODZAJ DZIALALNOSCI

Dziatalno$¢ EBC w roku 2006 przedstawiono
w  odpowiednich  rozdzialach  Raportu
Rocznego.

2 CELEIZADANIA

Cele i zadania EBC okresla Statut ESBC (art. 2
i3). Ponadto cele te zostaly omowione w stowie
wstepnym prezesa EBC do Raportu Rocznego.

3 KLUCZOWE ZASOBY, RODZAJE RYZYKA | PROCESY
LASADY tADU KORPORACYJNEGO EBC

Zasady tadu korporacyjnego EBC przedstawia
rozdziat 8.

CZLONKOWIE ZARZADU

Czlonkowie Zarzadu sa mianowani sposrdd
0s6b o uznanym autorytecie i doswiadczeniu
zawodowym w dziedzinie pieniadza lub
bankowosci, za wspolnym porozumieniem
rzadow panstw cztonkowskich na szczeblu
szefow panstw lub rzadow, na podstawie
rekomendacji Rady UE uwzgl¢dniajacej opinie
Parlamentu Europejskiego i Rady Prezesow.

Warunki zatrudnienia czltonkéw Zarzadu
okresla Rada Prezesdw na podstawie propozycji
komitetu, w ktorego sktad wchodza trzy osoby
mianowane przez Rade¢ Prezesow i trzy — przez
Rade¢ UE.

PRACOWNICY

Srednia liczba zatrudnionych w EBC na
podstawie umoéw na czas okreslony
i nicokre§lony (w etatach przeliczeniowych)
wzrosta z 1.331 w 2005 r. do 1.360 w 2006 r.
Wigcej danych przedstawia informacja
dodatkowa do rachunku zyskéw i strat oraz
rozdziat 8, podrozdzial 2, gdzie opisano takze
strategi¢ kadrowa Banku.

EBC
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DZIALALNOSC INWESTYCYJNA | ZARZADZANIE
RYZYKIEM

Portfel rezerw walutowych EBC obejmuje
rezerwowe aktywa walutowe przekazane EBC
przez krajowe banki centralne strefy euro
zgodnie z art. 30 Statutu Europejskiego
Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego, oraz dochody z tych
aktywow. Jest on wykorzystywany do
finansowania dzialalnos$ci operacyjnej EBC na
rynku walutowym, prowadzonej w celach
okreslonych w Traktacie.

Portfel funduszy wlasnych EBC stanowia
inwestycje zwiazane z optaconym kapitatem
Banku, rezerwa na ryzyko kursowe, ryzyko
stopy procentowej i ryzyko zmian ceny zlota,
z ogolnym funduszem rezerwowym oraz
z dochodami zakumulowanymi w portfelu
w latach ubieglych. Portfel ten stuzy
generowaniu dochodéw przeznaczonych na
pokrycie kosztéw operacyjnych EBC.

Szczegotowe informacje na temat dziatalno$ci
inwestycyjnej EBC oraz zarzadzania zwigzanym
z nig ryzykiem przedstawia rozdziat 2.

BUDZETOWANIE

Kluczowym  podmiotem w  procesach
zarzadzania finansowego w EBC jest Komitet
Budzetowy (BUCOM), w ktorego sktad
wchodza eksperci z EBC oraz krajowych
bankéw centralnych strefy euro. Zgodnie z art.
15 regulaminu, Komitet Budzetowy wspiera
Rad¢ Prezeséw poprzez formulowanie
szczegotowej oceny propozycji rocznego
budzetu EBC i wnioskéw Zarzadu o dodatkowe
srodki budzetowe, przed przedstawieniem
tych dokumentow Radzie Prezesow do
zatwierdzenia. Wykonanie budzetu jest
regularnie kontrolowane przez Zarzad, ktory
uwzglednia przy tym opinie pionu kontroli
wewnetrznej w EBC, oraz przez Radg Prezesow,
ktérej pomocy udziela Komitet Budzetowy.



4 WYNIK FINANSOWY
SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Zgodnie z art. 26.2 Statutu ESBC, roczne
sprawozdanie finansowe EBC sporzadza Zarzad
na podstawie zasad okreslonych przez Radg
Prezesow. Roczne sprawozdanie finansowe jest
publikowane po zatwierdzeniu przez Radg
Prezesow.

REZERWA NA RYZYKO KURSOWE, RYZYKO STOPY
PROCENTOWE]J I RYZYKO ZMIAN CENY Z£OTA

Poniewaz wigkszos$¢ aktywow i pasywow EBC
podlega okresowej aktualizacji wyceny wedtug
biezacych rynkowych kurséw walutowych i cen
papierow wartosciowych, poziom zyskow EBC
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  glownie
w oprocentowane instrumenty finansowe.

Majac na uwadze znaczne narazenie EBC na
wymienione rodzaje ryzyka oraz biezacy
poziom roznic z aktualizacji wyceny, w 2005 r.
Rada Prezesow postanowita utworzy¢ rezerwe
na ryzyko kursowe, ryzyko stopy procentowej
i ryzyko zmian ceny ztota. W efekcie na dzien
31 grudnia 2005 r. zawiazano rezerw¢ na
powyzsze rodzaje ryzyka w kwocie 992 mlin
euro. Na dzien 31 grudnia 2006 r. zwigkszono
wysoko$¢ tej rezerwy o 1.379 mln euro do
poziomu 2.371 mln euro, co spowodowato
zmniejszenie zysku netto, podobnie jak
w 2005 r., rowno do zera.

Rezerwa zostanie wykorzystana na pokrycie
zrealizowanych 1 niezrealizowanych strat,
w szczegblnoSci strat z tytulu wyceny
nieujetych w réznicach z aktualizacji wyceny.
Poziom i zasadno$¢ dalszego istnienia rezerwy
sa weryfikowane co roku.

WYNIK FINANSOWY ZA 2006 R.

Gdyby nie zwigkszono rezerwy na ryzyko
kursowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko
zmian ceny ztota, zysk netto EBC za 2006 r.
wynidsiby 1.379 mln euro.

W 2006 r. aprecjacja euro w stosunku do jena
japonskiego  spowodowala  koniecznos¢
utworzenia, w cigzar rachunku zyskow i strat,
odpisu aktualizujacego wyrazona w euro
warto§¢ posiadanych przez EBC aktywow
denominowanych w jenach, w kwocie okoto
0,6 mld euro.

W 2006 r. wynik z tytutu odsetek zwigkszyt si¢
do 1.972 mln euro, z poziomu 1.270 mln euro
w 2005 r., gtdéwnie wskutek: a) wzrostu liczby
banknotéw euro w obiegu 1 krancowej
stopy oprocentowania podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu, ktora
determinuje wysoko$¢ dochodu EBC z tytutu
udzialu w banknotach euro bedacych w obiegu
w Eurosystemie, a takze b) wzrostu
oprocentowania aktywow denominowanych
w dolarach amerykanskich.

Zrealizowane zyski netto z tytulu operacji
finansowych wzrosty z 149 mln euro w 2005 r.
do 475 mln euro w 2006 r. Przyczyna wzrostu
zrealizowanych zyskéw byla deprecjacja euro
w stosunku do cen zlota, w potaczeniu ze
wzrostem sprzedazy ztota w 2006 r. Sprzedaz t¢
prowadzono zgodnie z Umowa bankéw
centralnych w sprawie zlota z 27 wrzesnia
2004 r., ktoérej sygnatariuszem jest EBC.

Laczna kwota kosztow administracyjnych EBC,
w tym amortyzacji, wzrosta z 348 min
w 2005 r. do 361 mIn w 2006 r.

Koszty osobowe wzrosty gtownie ze wzgledu
na wzrost $redniego zatrudnienia w ciagu roku
oraz zwigkszone odpisy na fundusz emerytalny.
Wynagrodzenia Zarzadu wyniosty tacznie
2,2 mln euro (w 2005 r. — 2,1 mln euro).

EBC
Raport Roczny
2006



m

BILANS NA DZIEN 31 GRUDNIA 2006 R.

AKTYWA

ZYoto i naleznosci w zlocie

NaleznoSci od nierezydentow strefy euro

w walutach obcych
Naleznosci od MFW
Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, udzielone kredyty i inne aktywa
zagraniczne

Naleznosci od rezydentow strefy
euro w walutach obcych

NaleznoSci od nierezydentow strefy euro

W euro
Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe oraz udzielone kredyty

Pozostale naleznos$ci od instytucji kredytowych
strefy euro w euro

Nalezno$ci wewnetrzne w ramach Eurosystemu
Naleznosci z tytutu alokacji banknotow euro
w ramach Eurosystemu
Inne naleznos$ci w ramach Eurosystemu (netto)

Pozostale aktywa
Rzeczowe aktywa trwate
Pozostate aktywa finansowe
Roéznice z aktualizacji wyceny instrumentow
pozabilansowych
Rozliczenia migdzyokresowe czynne
Pozostate

Aktywa razem
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NR NOTY

2006
EUR

9.929.865.976

414.768.308

29.313.377.277
29.728.145.585

2.773.828.417

4.193.677

33.914

50.259.459.435
3.545.868.495
53.805.327.930

175.180.989
8.220.270.389

29.518.315
1.094.509.354
5.580.697
9.525.059.744

105.766.455.243

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

0
679.603.366
4.397.807
7.747.729.655

102.331.056.422



PASYWA NR NOTY

Banknoty w obiegu 7

Zobowiazania wobec pozostalych rezydentéw
strefy euro w euro 8

Zobowiazania wobec nierezydentow strefy
euro w euro 9

Zobowigzania wobec nierezydentow strefy

euro w walutach obcych 10
Zobowiazania z tytulu depozytow,
prowadzonych rachunkow oraz
inne zobowiazania

Zobowiazania wewnetrzne w ramach

Eurosystemu 11
Zobowiazania z tytutu przekazanych
rezerw walutowych

Pozostale zobowigzania 12
Rozliczenia migdzyokresowe bierne
Pozostate
Rezerwy 13
Roéznice z aktualizacji wyceny 14
Kapital i fundusz rezerwowy 15
Kapitat

Zysk za rok obrotowy

Pasywa razem

2006
EUR

50.259.459.435

1.065.000.000

105.121.522

330.955.249

39.782.265.622

1.262.820.884

899.170.800
2.161.991.684
2.393.938.510

5.578.445.671

4.089.277.550

105.766.455.243

2005
EUR

45.216.783.810
1.050.000.000

649.304.896

855.933.000

39.782.265.622

919.344.079
632.012.224
1.551.356.303
1.027.507.143

8.108.628.098

4.089.277.550

102.331.056.422
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RACHUNEK ZYSKOW I STRAT ZA ROK OBROTOWY

ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2006 R.

NR
NOTY

Przychody z tytutu odsetek od
rezerwowych aktywow walutowych
Przychody z tytutu odsetek zwiazane
z alokacja banknotow euro w ramach
Eurosystemu

Pozostate przychody z tytulu odsetek
Przychody z tytulu odsetek

Pokrycie naleznosci KBC z tytulu
przekazanych rezerw walutowych
Pozostate koszty z tytulu odsetek
Koszty z tytulu odsetek

Wynik netto z tytulu odsetek 20
Zrealizowane zyski/(straty) z tytutu
operacji finansowych 21
Odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow
i pozycji finansowych 22
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 23
Przychody z akcji i udzialow 24
Pozostale przychody 25
Przychody netto ogélem
Koszty osobowe 26
Koszty administracyjne 27
Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych

Ustugi produkcji banknotow 28

Zysk/(strata) za rok obrotowy

Frankfurt nad Menem, 27 luty 2007 r.

2006
EUR

1.318.243.236

1.318.852.000

2.761.697.060

5.398.792.296

(965.331.593)

(2.461.625.254)

(3.426.956.847)

1.971.835.449
475.380.708

(718.467.508)

(1.379.351.719)

(1.622.438.519)
(546.480)
911.866
11.407.583
361.169.899
(160.847.043)
(166.426.595)
(29.162.141)
(4.734.120)

0

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Jean-Claude Trichet

Prezes
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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)
853.403
17.428.558
347.560.144
(153.048.314)
(158.457.219)
(31.888.637)
(4.165.974)

0



PRZYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI'

FORMAT | PREZENTACJA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) opracowano w taki sposob,
by rzetelnie 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
rachunkowosci: zasade rzeczywistosci
gospodarczej 1 przejrzystosci, ostroznej
wyceny, ujecia zdarzen nastgpujacych po
dniu  bilansowym,  istotno$ci,  zasadg
memoriatlowa,  kontynuacji  dziatalnosci,
spojnosci i porownywalnosci.

UJMOWANIE AKTYWOW | PASYWOW

Aktywa 1 pasywa ujmuje si¢ w bilansie,
gdy uprawdopodobni si¢ otrzymanie lub
przekazanie przez EBC przysztych korzysci
ekonomicznych z ich tytulu, gdy zasadniczo
wszelkie zwiazane z nimi rodzaje ryzyka
1 korzyS$ci zostaty przeniesione na EBC, oraz
gdy koszt lub warto$¢ aktywow albo wysokos¢
zobowiazan mozna wiarygodnie wycenic.

PODSTAWA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone
na zasadzie kosztu historycznego,
zmodyfikowanej w celu uwzglednienia wyceny
rynkowej rynkowych papieréw wartosciowych,
zlota oraz pozostatych aktywow i pasywow
(bilansowych oraz pozabilansowych)
denominowanych w walutach obcych. Operacje
dotyczace aktywow i zobowiazan finansowych
zostaty ujete w sprawozdaniu finansowym na
dzien rozliczenia.

Z dniem 1 stycznia 2007 r. ulegla zmianie
podstawa wykazywania w sprawozdaniach

finansowych bankow centralnych Eurosystemu

transakcji dewizowych, instrumentow
finansowych denominowanych w walutach
obcych oraz odno$nych rozliczen

migdzyokresowych. Korzystajac z mozliwosci
wczesniejszego wprowadzenia tej zmiany, EBC
zastosowal ja z dniem 1 pazdziernika 2006 r.,
co wywotato skutki opisane ponizej. Wszystkie
transakcje, z wyjatkiem transakcji na papierach
warto§ciowych, wykazuje si¢  obecnie
pozabilansowo na dzien zawarcia. W dacie
rozliczenia  pozycje pozabilansowe  sa
stornowane, a transakcje ujmowane w bilansie.
Zakup 1 sprzedaz walut obcych wplywa na
pozycje¢ walutowa netto w dacie transakcji, a nie
w dacie jej rozliczenia, jak to mialo miejsce
dotychczas. Zrealizowane zyski/straty na
sprzedazy rowniez wylicza si¢ na dzien
zawarcia transakcji. Naroste odsetki, premie
i dyskonta  dotyczace  instrumentow
finansowych denominowanych w walutach
obcych sa naliczane i ksiggowane codziennie,
a ich wpltyw na pozycje walutowa wykazywany
jest kazdego dnia, a nie na zasadzie kasowej
jak dotychczas. Za niepraktyczne uznano
retrospektywne zastosowanie tej zmiany zasad
rachunkowosci do okresow poprzednich.

ZLOTO ORAZ AKTYWA | PASYWA W WALUTACH OBCYCH

Aktywa i pasywa w walutach obcych przelicza
si¢ na euro po kursie obowiazujacym w dniu
bilansowym. Przychody i koszty przelicza sig
wedlug kursu obowiazujacego na dzien
ksiggowania. Aktualizacj¢ wyceny aktywow
i zobowiazan  dewizowych  (zaro6wno
bilansowych, jak 1 pozabilansowych)
przeprowadza si¢ dla kazdej waluty oddzielnie.

Aktualizacj¢ wyceny aktywow i zobowigzan
w walutach obcych do wartosci rynkowej

1 Szczegétowe zasady rachunkowosci okresla Decyzja
EBC/2002/11, Dz.U. L 58, 3.03.2003, s. 38, z pozniejszymi
zmianami. Z dniem 1 stycznia 2007 r. powyzsza decyzja zostata
uchylona i zastgpiona decyzjg EBC/2006/17, Dz.U. L 348,
11.12.2006, s. 38.

2 Zasady te sa zgodne z postanowieniami art. 26.4 Statutu ESBC,
ktory zawiera wymog ujednoliconego podejscia do zasad
rzadzacych rachunkowoscia i sprawozdawczo$cia finansowa

operacji Eurosystemu.
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przeprowadza si¢ odrgbnie od aktualizacji
zwiazanej ze zmianami kursow walutowych.

Ztoto wycenia si¢ po cenie rynkowej
obowiazujacej na koniec roku obrotowego.
W przypadku ztota nie rozroznia si¢ aktualizacji
warto$ci ze wzgledu na zmiany ceny i zmiany
kursu. Przeprowadza si¢ jedna aktualizacje
warto$ci w oparciu 0 wyrazona w euro ceng
uncji czystego zlota, ktéra za rok zakonczony
31 grudnia 2006 r. okre$lona zostata na
podstawie kursu wymiany euro do dolara
amerykanskiego na dzien 29 grudnia 2006 r.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Wszystkie rynkowe papiery warto$ciowe
i podobne aktywa wycenia si¢ po S$rednich
cenach rynkowych poszczegolnych walorow
na dzien bilansowy. W roku obrotowym
zakoniczonym 31 grudnia 2006 r. zastosowano
$rednie ceny rynkowe z 29 grudnia 2006 r.
Nierynkowe papiery warto§ciowe wycenia si¢
po koszcie.

UZNAWANIE 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 zyskow i strat, i wylicza
w odniesieniu do $redniego kosztu odno$nych
aktywow.

Niezrealizowane zyski nie sa ujmowane jako
przychodd, lecz przenoszone na konto rdznic
z aktualizacji wyceny.

Niezrealizowane straty ujmuje si¢ w rachunku
zyskow i strat, jezeli ich kwota przekracza
wczesniejsze zyski z aktualizacji wyceny ujete
na odpowiednim koncie réznic z aktualizacji
wyceny. Niezrealizowane straty z tytulu
okreslonego papieru warto$ciowego, waluty
lub zlota nie podlegaja kompensacie
z niezrealizowanymi zyskami z tytutu innego
papieru wartosciowego, waluty lub zlota.
Wystapienie niezrealizowanej straty z tytulu

EBC
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danej pozycji na koniec roku obrotowego
powoduje obnizenie Sredniego kosztu takiej
pozycji do wysokos$ci kursu lub ceny rynkowe;]
na koniec roku obrotowego.

Premi¢ i dyskonto od zakupionych papierow
wartoSciowych oblicza si¢ 1 wykazuje
w przychodach z tytulu odsetek. Premia
i dyskonto sa amortyzowane przez pozostaty
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 papierow
wartosciowych za gotowke, z jednoczesnym
zobowiazaniem do odkupu tych papierow
w przysztosci w okreslonym terminie, po
uzgodnionej cenie. Umowy repo wykazuje si¢
po stronie pasywow bilansu jako zlozony
zabezpieczony depozyt. Koszty z tytutu odsetek
obciazaja rachunek zyskéw i strat. Papiery
warto$ciowe sprzedawane w ramach umow repo
pozostaja w bilansie EBC.

Umowa reverse repo polega na Kkupnie
papieréw  wartoSciowych  za  gotowke
z jednoczesnym zobowigzaniem do ich
odsprzedazy w przysztosci w okreslonym
terminie, po uzgodnionej cenie. Umowy reverse
repo ujmuje si¢ po stronie aktywdow bilansu jako
pozyczki zabezpieczone, ale nie uwzglednia si¢
ich w portfelu papierow wartosciowych EBC.
Uzyskane odsetki ujmuje si¢ w przychodach
z tytutu odsetek w rachunku zyskow i strat.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki
papieréw  warto$ciowych) dokonywane
w ramach automatycznego programu pozyczek
papieréw  wartosciowych sa ujmowane
w bilansie tylko wtedy, gdy EBC otrzymuje
zabezpieczenie w formie gotowki na okres
trwania transakcji. W 2006 r. EBC nie
otrzymywatl zabezpieczenia gotowkowego na
okres trwania takich transakcji.



INSTRUMENTY POZABILANSOWE

Przy obliczaniu dodatnich i ujemnych réznic
kursowych, w pozycji walutowej netto
uwzglednia si¢ instrumenty walutowe, tj.
walutowe transakcje terminowe, terminowe
czgSci  swapoéw  walutowych oraz inne
instrumenty walutowe obejmujace wymiang
w przysztosci jednej waluty na inna.

Aktualizacj¢ warto$ci instrumentow stopy
procentowe;j przeprowadza si¢ dla
kazdego instrumentu oddzielnie. Dzienne
zmiany wysoko$ci zmiennego depozytu
zabezpieczajacego otwartych  kontraktow
futures na stopy procentowe wykazuje si¢
w rachunku zyskow 1 strat. Transakcje
terminowe papierami wartosciowymi
wyceniane sa na podstawie ogdlnie przyjetej
metody wyceny wykorzystujacej dostgpne ceny
rynkowe i wspotczynnik dyskonta od dnia
rozliczenia do dnia wyceny.

IDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

Wartosci aktywow 1 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 pomigdzy
dwoma bankami centralnymi krajow UE.
Transakcje takie przetwarzane sa gtownie przez
TARGET - transeuropejski zautomatyzowany
btyskawiczny system rozrachunku brutto
w czasie rzeczywistym (zob. rozdziat 2) —
i powoduja powstanie wzajemnych sald na
rachunkach  tych  bankéw  centralnych
w systemie TARGET. Salda te sa codziennie
przypisywane EBC, dzigki czemu kazdy
z krajowych bankéw centralnych ma tylko jedna
wzajemna pozycj¢ netto — wobec EBC. Pozycja
ta w ksiggach EBC reprezentuje nalezno$¢ lub

zobowiazanie netto kazdego z krajowych
bankow centralnych wobec reszty ESBC.

Salda  wewngtrzne  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 wewnetrzne w ramach Eurosystemu
wynikajace z alokacji banknotow euro
pomigdzy jego cztonkami sg wykazywane jako
pojedynczy sktadnik aktywoéw w ujeciu netto
w pozycji ,Naleznosci z tytutu alokacji
banknotéow euro w ramach Eurosystemu” (zob.
punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu przyjetych
zasad rachunkowosci).

Salda wewnetrzne w ramach ESBC bankow
centralnych  krajow spoza strefy euro
(Danmarks Nationalbank i Bank of England)
wobec EBC, wynikajace z uczestnictwa
w systemie TARGET, wykazuje si¢ w pozycji
»Zobowiazania wobec nierezydentow strefy
euro w euro”. Od 31 grudnia 2006 r. Sveriges
Riksbank nie jest uczestnikiem systemu
TARGET.

UJMOWANIE SRODKOW TRWALYCH

Srodki trwate (z wyjatkiem gruntéw) wycenia
si¢ wedlug kosztu pomniejszonego o umorzenie.
Grunty wycenia si¢ wedlug kosztu. Amortyzacje
wylicza si¢ metoda liniowa, poczawszy od
nastgpnego kwartatu po nabyciu s$rodkow
trwatych, przez caly przewidywany okres ich
ekonomicznej uzytecznosci, ktory wynosi:

Komputery, zwiazane z nimi oprogramowanie

i sprzgt oraz $rodki transportu 4 lata
Sprzet, wyposazenie oraz maszyny i urzadzenia 10 lat
Ulepszenia w obcych $rodkach trwatych 25 lat
Srodki trwale o wartosci poczatkowej Spisywane
ponizej 10.000 EUR w koszty

w roku nabycia
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Okres amortyzacji ulepszen w obcych srodkach
trwatych dotyczacych obecnej siedziby EBC
zostat skrocony w taki sposob, by aktywa te
zostaty w pelni zamortyzowane do momentu
przeprowadzki EBC do siedziby docelowe;j.

PROGRAM EMERYTALNY EBC | INNE SWIADCZENIA PO
OKRESIE ZATRUDNIENIA

EBC prowadzi dla swoich pracownikow
program okreslonych §wiadczen. Program ten
jest finansowany z aktywéw ulokowanych
w dlugoterminowym funduszu $wiadczen
pracowniczych.

BILANS

Zobowiazanie z tytutu okreslonych $wiadczen
ujmuje si¢ w bilansie w wartosci biezacej
programéw okreslonych $wiadczen na datg
bilansu pomniejszonej o warto$¢ godziwa
aktywow  programu wykorzystanych na
sfinansowanie zobowiazania, skorygowanej
o nieujete zyski lub straty aktuarialne.

Warto$¢ zobowiazania z tytutu okreslonych
swiadczen  jest  obliczana co  roku
przez niezaleznych aktuariuszy metoda
prognozowanych uprawnien jednostkowych.
Warto$¢ biezaca zobowiazania z tytulu
okreslonych s$wiadczen okresla si¢ poprzez
zdyskontowanie szacowanych przyszlych
przeptywow pieni¢znych stopa procentowa
obligacji korporacyjnych o wysokiej jakosci,
denominowanych w euro i o terminie wykupu
zblizonym do terminu wymagalno$ci odnosnego
zobowiazania 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.

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Kwota netto obcigzajaca rachunek zyskow
i strat obejmuje:

EBC
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(a) koszty biezacego zatrudnienia dotyczace
$wiadczen naliczonych za rok obrotowy;

(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
metody 10-procentowego przedziatu.

METODA 10-PROCENTOWEGO PRZEDZIALU

Zyski i straty aktuarialne, ktorych skumulowana
kwota netto przekracza wyzsza z nastgpujacych
dwu wartosci: (a) 10% wartosci biezacej
zobowiazania z tytutu okreslonych $wiadczen,
lub (b) 10% warto$ci godziwej aktywow
programu, nalezy spisywac¢ w cig¢zar rachunku
zyskow 1 strat przez okres rowny oczekiwanej
sredniej liczbie lat pozostatych do emerytury
uczestniczacych w programie pracownikow.

EMERYTURY CZLONKOW ZARZADU | ZOBOWIAZANIA
ZTYTULU INNYCH SWIADCZEN PO OKRESIE
LATRUDNIENIA

Emerytury cztonkow Zarzadu EBC i renty
pracownicze wyplacane sa w ramach
porozumien nie przewidujacych istnienia
odrgbnego funduszu. Oczekiwane koszty tych
$wiadczen sa naliczane — w ciagu okresu
sprawowania urzedu przez cztonka Zarzadu lub
okresu zatrudnienia pracownika — metodami
ksiggowymi podobnymi do stosowanych
w odniesieniu do programow emerytalnych
o okreslonych $§wiadczeniach. Zyski i straty
aktuarialne ujmuje si¢ w sposob opisany
powyzej.

Zobowiazania te sa wyceniane co roku przez
niezaleznych aktuariuszy, tak aby zapewnié
ujecie  wlasciwej  kwoty  zobowiazania
w sprawozdaniu finansowym.



BANKNOTY W OBIEGU

Banknoty euro emituje Eurosystem, czyli EBC
i 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 udzial w wysokosci 8%
tacznej wartosci banknotéw euro w obiegu,
wykazywany w bilansie w pozycji pasywow
»Banknoty w obiegu”. Udziat EBC w lacznej
wartosci  emisji  banknotéw  euro jest
zabezpieczony na jego naleznosciach od
krajowych bankéw centralnych. Naleznos$ci
te sa oprocentowane’ 1 wykazywane
w  podpozycji ,,Naleznosci wewngtrzne
w ramach Eurosystemu: naleznosci z tytutu
alokacji  banknotow euro w  ramach
Eurosystemu” (zob. punkt ,,Salda wewngtrzne
w ramach ESBC i Eurosystemu” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci). Przychody
z tytulu odsetek od tych naleznosci sa
wykazywane w pozycji ,,Wynik z tytutu

odsetek”. Do 2005 r. przychdod ten byl
rozdzielany niezaleznie pomigdzy KBC
w postaci S$rédrocznego przydziatu po

zakonczeniu kazdego kwartatu®. Rada Prezesow
postanowita, ze od 2006 r. przychdd ten nalezny
jest bankom centralnym w roku obrotowym,
w ktorym zostaje naliczony, natomiast jego
podzial nast¢puje drugiego dnia roboczego roku
nastgpnego’. Rozdysponowana zostaje peilna
kwota dochodu, chyba ze zysk netto EBC za
dany rok jest nizszy od jego dochodu
z tytutu banknotow w obiegu i z zastrzezeniem
ewentualnych  decyzji Rady Prezesow
dotyczacych zwigkszenia rezerw na ryzyko
kursowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko
zmian ceny zlota oraz obciazenia wyniku z
tytutu odsetek kosztami poniesionymi przez
EBC z tytulu emisji i obstugi banknotoéw euro.

POZOSTALE ZAGADNIENIA

Biorac pod uwage charakter EBC jako banku
centralnego, jego Zarzad uwaza, ze publikacja

rachunku  przeptywoéw  pieni¢znych nie
dostarczytaby  odbiorcom  sprawozdania
finansowego zadnych istotnych dodatkowych
informacji.

Zgodnie z art. 27 Statutu ESBC oraz na
podstawie rekomendacji Rady Prezesow,
Rada  Unii  Europejskiej  zatwierdzita
wybdr firmy KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaft na niezaleznego bieglego
rewidenta EBC na okres pigciu lat, do
zakonczenia roku obrotowego 2007.

3 Decyzja EBC/2001/15 z dnia 6 grudnia 2001 r. w sprawie emisji
banknotow Dz.U. L 337, 20.12.2001, s. 52,
z pozniejszymi zmianami.

4, Klucz alokacji banknotéw” oznacza wartoSci procentowe
wynikajace z uwzglednienia udziatu EBC w tacznej wartosci
emisji banknotéw euro oraz zastosowania klucza subskrypcji
kapitatu do udziatu krajowych bankow centralnych w tacznej
wartosci tej emisji.

5 Decyzja EBC/2001/16 z dnia 6 grudnia 2001 r. w sprawie
podziatu dochodow pieni¢znych krajowych bankow centralnych
uczestniczacych panstw cztonkowskich od roku budzetowego
2002, Dz.U.L337,20.12.2001, s. 55, z p6zniejszymi zmianami.

6 Decyzja EBC/2002/9 z dnia 21 listopada 2002 r. w sprawie
podziatu przychodéw Europejskiego Banku Centralnego z tytutu
banknotow w obiegu pomigdzy uczestniczace pafstwa
cztonkowskie, Dz.U. L 323, 28.11.2002, s. 49.

7 Decyzja EBC/2005/11 z dnia 17 listopada 2005 r. w sprawie
podziatu przychodéw Europejskiego Banku Centralnego z tytutu
banknotow w obiegu pomigdzy uczestniczace pafstwa
cztonkowskie, Dz.U. L 311, 26.11.2005, s. 41. Decyzja ta

uchylono decyzje EBC/2002/9.
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INFORMACJA DODATKOWA DO BILANSU

1 ZtOTO | NALEZNOSCI W ZLOCIE

Na dzien 31 grudnia 2006 r. EBC
posiadal zasoby =zlota odpowiadajacego
migdzynarodowym standardom czystosci

w wysokosci 20,6 mln uncji (w 2005 r. —
23,1 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.
Spadek warto$ci tej pozycji w euro zostal
czg$ciowo skompensowany istotng podwyzka
cen zlota w 2006 r. (zob. punkt ,,Zloto oraz
aktywa i pasywa w walutach obcych” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

2 NALEZNOSCI OD NIEREZYDENTOW I REZYDENTOW
STREFY EURO W WALUTACH OBCYCH

NALEZNOSCI OD MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa
ciggnienia (SDR-y) w posiadaniu EBC na
dzien 31 grudnia 2006 r. 1 powstaje
w wyniku dwustronnego porozumienia
z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym
(MFW) w sprawie sprzedazy i kupna SDR-ow.
Na mocy tego porozumienia MFW jest
upowazniony do organizowania w imieniu
EBC sprzedazy i kupna SDR-6w za euro,
w granicach przewidzianych limitow. Wartos¢
SDR jest okreslona na podstawie koszyka
walut i stanowi wazong sumg¢ kurséw czterech
gtownych walut (euro, jena japoniskiego, funta
szterlinga 1 dolara amerykanskiego). Dla
potrzeb rachunkowos$ci 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 | INNE AKTYWA
LAGRANICZNE

NALEZNOSCI OD REZYDENTOW STREFY EURO

W WALUTACH OBCYCH

Naleznosci te obejmuja rachunki w bankach,
kredyty denominowane w walutach obcych
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oraz inwestycje w papiery wartosciowe
denominowane w dolarach amerykanskich
i jenach japonskich. Struktura salda jest
nastgpujaca:

Naleznosci od

nierezydentow 2006 2005 Zmiana
strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki

biezace 1.388.630.590  5.149.756.962 (3.761.126.372)
Depozyty

rynku

pieni¢znego 1.352.326.756  1.182.580.317 169.746.439
Umowy

reverse repo 330.983.321  1.306.216.228  (975.232.907)
Inwestycje

W papiery

warto$ciowe  26.241.436.610 23.424.003.735 2.817.432.875
Razem 29.313.377.277 31.062.557.242 (1.749.179.965)

Naleznosci od

rezydentow 2006 2005 Zmiana
strefy euro EUR EUR EUR
Rachunki

biezace 18.535 25.019 (6.484)
Depozyty

rynku

pieni¢znego 2.621.949.594  2.908.790.370  (286.840.776)
Umowy

reverse repo 151.860.288 0 151.860.288
Razem 2.773.828.417  2.908.815.389  (134.986.972)

Zmniejszenie stanu tych pozycji w 2006 r.
wynika gldwnie z deprecjacji dolara
amerykanskiego oraz — w mniejszym stopniu
— jena japofiskiego w stosunku do euro
(zob. punkt ,Ztoto oraz aktywa i pasywa
w walutach obcych” opisu przyjetych zasad
rachunkowos$ci).

Zasoby walut obcych netto w posiadaniu EBC*
na 31 grudnia 2006 r., obejmujace dolary

8 Aktywa netto denominowane w odno$nych walutach obcych,
podlegajace aktualizacji wyceny z tytutu réznic kursowych. Sa
one uje¢te w punktach ,,Naleznosci od nierezydentow strefy euro
w walutach obcych”, ,,Naleznosci od rezydentow strefy euro
w walutach obcych”, ,Rozliczenia migdzyokresowe czynne”,
~Zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro w walutach
obcych” »Rozliczenia migdzyokresowe bierne”,
z uwzglednieniem terminowych transakcji walutowych oraz
swapow walutowych wykazywanych pozabilansowo. Wplyw
dodatnich roznic kursowych na papiery wartosciowe w walutach
obcych nie zostat ujety.

oraz



amerykanskie i jeny japonskie, przedstawiaty
si¢ nastepujaco:

(w mln jednostek walutowych)

35.000
856.308

dolary amerykanskie
jeny japonskie

3 NALEZNOSCI OD NIEREZYDENTOW STREFY EURO
W EURO

Na dzien 31 grudnia 2006 r.
ta obejmowata depozyty
u nierezydentéw strefy euro.

pozycja
bankowe

4 POZOSTALE NALEZNOSCI OD INSTYTUC)I
KREDYTOWYCH STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2006 r. pozycja ta
obejmowata depozyty bankowe u rezydentow
strefy euro.

5  NALEZNOSCI WEWNETRZNE W RAMACH
EUROSYSTEMU

NALEZNOSCI Z TYTULU ALOKAC)I BANKNOTOW EURO
W RAMACH EUROSYSTEMU

Na pozycj¢ t¢ sktadaja si¢ naleznosci EBC od
krajowych bankow centralnych strefy euro
z tytutu alokacji banknotéw euro w ramach
Eurosystemu  (zob. punkt ,Banknoty
w  obiegu” opisu przyjetych  zasad
rachunkowosci).

INNE NALEZNOSCI W RAMACH EUROSYSTEMU (NETTO)

Pozycja ta obejmuje salda krajowych bankow
centralnych strefy euro wzgledem EBC
w systemie TARGET oraz naleznoSci
wynikajace ze §rédrocznego podziatu dochodu
EBC z tytulu banknotow w obiegu. Na dzien
31 grudnia 2005 r. nalezno$¢ od krajowych
bankow centralnych strefy euro, wynikajaca ze
$réddrocznego podzialu dochodéw EBC
z tytutu banknotéw w obiegu, wynosita
634 mln euro. Kwota ta odpowiadata wynikowi
$rodrocznego podziatu tych dochoddw na rzecz

krajowych bankow centralnych strefy euro za
pierwsze trzy kwartaty roku, ktory nastgpnie
zostal odwotany. W 2006 r. zaprzestano
srodrocznych podziatow dochodéow z tego
tytutu (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci oraz punkt 20
»Wynik z tytutu odsetek™).

2006
EUR

2005
EUR

Naleznos$ci od KBC strefy
euro dotyczace systemu
TARGET

Zobowiazania wobec KBC
strefy euro dotyczace

83.764.470.700  75.906.443.905

systemu TARGET (80.218.602.205) (71.393.877.603)
Pozycja netto w systemie
TARGET 3.545.868.495 4.512.566.302

Nalezno$¢ od (zobowiazania
wobec) KBC strefy euro
wynikajace ze §roédrocznego
podziatu dochodu EBC

z tytutu banknotéw 0 634.472.107

Inne nalezno$ci w ramach

Eurosystemu (netto) 3.545.868.495 5.147.038.409

6  POZOSTALE AKTYWA
RZECZOWE AKTYWA TRWALE

Na dzien 31 grudnia 2006 r. pozycja ta
obejmowata nastegpujace kategorie aktywow:

2006
EUR

2005
EUR

Zmiana
EUR

Wartosé
brutto
Grunty
i budynki 160.272.602

158.681.104 1.591.498

Sprzet
i oprogramo-
wanie
komputerowe 157.573.338

147.880.213 9.693.125

Sprzet,
wyposazenie,
maszyny

i urzadzenia
oraz §rodki
transportu 26.670.476

26.238.407 432.069

Srodki trwate

w budowie 28.790.200 11.576.491 17.213.709

Pozostate

$rodki trwate 1.232.143 1.126.210 105.933

Wartosé

brutto razem 374.538.759 345.502.425 29.036.334
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Umorzenie
Grunty

i budynki
Sprzet

i oprogramo-

(39.696.727)  (29.694.172)  (10.002.555)

wanie

komputerowe  (135.057.096)  (117.129.048)  (17.928.048)

Sprzet,
Wwyposazenie,
maszyny

i urzadzenia
oraz $rodki
transportu (24.471.251)

(23.308.719)  (1.162.532)

Pozostate

érodki trwate (132.696) (132.584) (112)

Umorzenie

razem (199.357.770)  (170.264.523)  (29.093.247)

Wartosé
ksiegowa

netto 175.180.989 175.237.902 (56.913)

Wzrost warto$ci brutto pozycji ,,Grunty
i budynki” wynika przede wszystkim z zakupu
nowej rezydencji prezeséw EBC w grudniu
2006 r. Poprzednia rezydencja, nabyta
w 2001 r., zostala sprzedana w styczniu 2007 r.

Wzrost w  kategorii JSrodki  trwale
w budowie” dotyczy gtownie wstgpnych prac
dotyczacych budowy nowej siedziby EBC.
Przeksiggowania z tej kategorii do wlasciwych
kategorii $rodkow trwalych nastapia po
przekazaniu aktywoéw do eksploatacji.

POZOSTALE AKTYWA FINANSOWE

Do najwazniejszych sktadnikéow tej pozycji
naleza:

2006 2005 Zmiana
EUR EUR EUR
Papiery
warto§ciowe
denominowane
W euro 7.303.413.758  5.710.256.343  1.593.157.415

Umowy reverse

repo W euro 874.669.464  1.136.043.600 (261.374.136)
Pozostale

aktywa

finansowe 42.187.167 42.190.637 (3.470)
Razem 8.220.270.389  6.888.490.580 1.331.779.809
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(a) Papiery wartosciowe denominowane
W euro oraz UmMoOwy reverse repo w euro
stanowia inwestycj¢ funduszy wtasnych
EBC (zob. tez punkt 12 ,Pozostate
zobowiazania”). Wzrost w kategorii
papierow wartoSciowych wynikat gtownie
z zainwestowania, w ramach portfela
funduszy wlasnych, rezerwy na ryzyko
walutowe, ryzyko stopy procentowe]j
i ryzyko zmian ceny zlota ustanowionej
przez EBC w 2005 r.

(b)EBC  posiada 3.211 akcji Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych,
wykazanych  po  koszcie  nabycia

w wysokosci 41,8 mln euro.

ROZNICE Z AKTUALIZAC)I WYCENY INSTRUMENTOW
POZABILANSOWYCH

Na t¢ pozycj¢ sktadaja si¢ zmiany z tytutu
aktualizacji wyceny swapow walutowych
i walutowych transakcji terminowych
nierozliczonych na 31 grudnia 2006 r. (zob.
punkt 19, ,Swapy walutowe i terminowe
transakcje walutowe”). Roznice te wynikaja
z przeliczenia tych transakcji na euro wedlug
kursow obowiazujacych na dzien bilansowy,
w poréwnaniu z warto§ciami w euro, wedlug
ktorych transakcje te sa ksiggowane (zob.
punkt ,Zloto oraz aktywa i zobowiazania
w walutach obcych” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

W 2005 r. naleznosci z tytutu odsetek naroste
od naleznosci ECB zwiazanych z alokacja
banknotow euro w ramach Eurosystemu (zob.
punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu przyjetych
zasad rachunkowos$ci) byly wykazywane
w warto$ci brutto w pozycji ,,Rozliczenia
mig¢dzyokresowe czynne” oraz ,,Rozliczenia
migdzyokresowe bierne”. Obecnie odsetki te
wykazuje si¢ w ujeciu netto, w pozycji
»Rozliczenia mi¢dzyokresowe czynne”,
co lepiej odzwierciedla rzeczywisto$¢
gospodarcza. Dla porownania, kwote
412.341.791 euro wykazana w 2005 r.



przeklasyfikowano z pozycji ,,Rozliczenia
migdzyokresowe  bierne” do  pozycji
»Rozliczenia migdzyokresowe czynne”,
odpowiednio zmniejszajac salda obu pozycji.

Pozycja ta obejmuje rowniez odsetki (lacznie
z amortyzacja dyskonta) naroste od
papierow wartosciowych i innych aktywow
finansowych.

POZOSTALE
Glownym sktadnikiem tej pozycji byla
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 i immunitetow  Wspolnot
Europejskich, ktorego postanowieniom EBC
podlega na mocy art. 40 Statutu ESBC.

7  BANKNOTY W OBIEGU

Pozycja ta obejmuje udziat EBC (8%)
w lacznej 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 cztonkow
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 gléwnie salda
prowadzonych przez EBC rachunkow
krajowych bankéw centralnych spoza strefy
euro dotyczacych transakeji przetwarzanych
w systemie TARGET (zob. punkt ,Salda

wewngtrzne w ramach ESBC i Eurosystemu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

10 ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW STREFY
EURO W WALUTACH OBCYCH

Pozycja ta obejmuje umowy z przyrzeczeniem
odkupu z nierezydentami strefy euro zawierane
w zwiazku z zarzadzaniem rezerwami
walutowymi EBC.

11 ZOBOWIAZANIA WEWNETRZNE W RAMACH
EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje zobowiazania wobec
krajowych bankow centralnych strefy euro
z tytulu rezerw walutowych przekazanych
EBC w momencie przystapienia do
Eurosystemu. W roku 2006 nie dokonano
zadnych korekt tej pozycji.

Zobowiazania te sa oprocentowane wedlug
ostatniej  dostgpnej  krancowej  stopy
oprocentowania podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu, skorygowane;j
w taki sposob, by uwzgledni¢ zerowa
rentownos$¢ ztota wchodzacego w sktad rezerw
(zob. punkt 20 ,,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
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 513.006.858
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
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

71,4908 39.782.265.622

EBC
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Razem



12 POZOSTALE ZOBOWIAZANIA

Pozycja ta obejmuje glownie odsetki nalezne
krajowym bankom centralnym od ich
nalezno$ci z tytulu przekazanych rezerw
walutowych (zob. punkt 11 ,,Zobowiazania
wewngetrzne w ramach Eurosystemu”). Saldo
tej pozycji obejmuje rowniez (a) pozostate
rozliczenia migdzyokresowe, tacznie
z amortyzacja premii od  obligacji
kuponowych, oraz otwarte transakcje repo
w kwocie 772 mln euro zawarte w ramach
zarzadzania funduszami wlasnymi EBC (zob.
punkt 6 ,Pozostate aktywa”), a takze (b)
zobowiazanie netto dotyczace $wiadczen
emerytalnych zapewnianych przez EBC.

PROGRAM EMERYTALNY EBC | INNE SWIADCZENIA PO
OKRESIE ZATRUDNIENIA

Kwoty wykazane w bilansie z tytutu
zobowiazan emerytalnych EBC (zob. punkt
»Program emerytalny EBC i inne $§wiadczenia
po okresie zatrudnienia” opisu przyjetych
zasad rachunkowo$ci) sg nastgpujace:

2006 2005
mln EUR min EUR
Warto$¢ biezaca zobowiazan 258,5 223.5
Wartos$¢ godziwa aktywow
programu (195,3) (161,2)
Nieujete zyski/(straty)
aktuarialne 17,3 6,5
Zobowiazanie ujgte w bilansie 80,5 68,8
Warto§¢ biezaca zobowiazan obejmuje
niepokrywane z  osobnego  funduszu

zobowiazania w wysokos$ci 32,6 mln euro
(w 2005 r.: 30,4 mln euro) z tytulu emerytur
cztonkow Zarzadu oraz rezerw na renty
pracownicze.

Kwoty ujete w rachunku zyskow i strat za lata
2006 1 2005 dotyczace ,,kosztow biezacego
zatrudnienia”, ,odsetek od zobowiazan”
i,,0czekiwanego zwrotu z aktywoéw programu”
sa nastgpujace:

EBC
Raport Roczny
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2006 2005
mln EUR mln EUR
Koszty biezacego zatrudnienia 27,3 24,6
Odsetki od zobowiazania 6,8 6,2
Oczekiwany zwrot z aktywow
programu (6,7) (5,2)
Aktuarialny (zysk)/strata netto
ujete w roku obrotowym 0 0
Razem w pozycji
,Koszty osobowe” 27,4 25,6
Zgodnie z zastosowana metoda 10-
procentowego  przedzialu  (zob. punkt

»Program emerytalny EBC i inne §wiadczenia
po okresie zatrudnienia” opisu przyjetych
zasad rachunkowos$ci) w rachunku zyskow

i strat za 2006 r. nie ujeto zyskow
aktuarialnych.
Zmiany warto$ci biezacej zobowiazania
z tytulu  okreslonych $wiadczen sa
nastgpujace:
2006 2005
mln EUR mln EUR
Bilans otwarcia zobowiazania
z tytutu okreslonych §wiadczen 223,5 178,5
Koszt zatrudnienia 27,3 24,6
Koszt z tytutu odsetek 6,8 6,2
Sktadki zaptacone przez
uczestnikow programu 10,4 9,3
Pozostate zmiany netto
zobowiazania
odzwierciedlajacego sktadki
uczestnikow 3,7 6,1
Swiadczenia wyplacone (2,6) 2,2)
(Zyski)/straty aktuarialne (10,6) 1,0
Bilans zamknigcia
zobowigzania z tytutu
okreslonych $wiadczen 258.,5 223,5
Zmiany  warto$ci  godziwe]  aktywow
programu:



2006 2005
mln EUR mln EUR
Bilans otwarcia warto$ci
godziwej aktywow programu 161,2 120,2
Oczekiwany zwrot 6,7 5,2
Zyski/(straty) aktuarialne 0,2 7,5
Sktadki zaptacone przez
pracodawce 15,4 14,7
Sktadki zaptacone przez
uczestnikow programu 10,3 9,3
Swiadczenia wyplacone 2,2) (1,8)
Pozostate zmiany netto
aktywow odzwierciedlajacych
sktadki uczestnikow 3,7 6,1
Bilans zamknigcia wartosci
godziwej aktywow programu 195,3 161,2
Sporzadzajac wyceng, do ktorej odnosi si¢
niniejsza  nota,  aktuariusze  przyjeli
zatwierdzone przez Zarzad zalozenia
dotyczace rachunkowo$ci 1 ujawniania
informacji.

Do obliczenia zobowiazan z tytulu programu
pracowniczego przyjeto zalozenia
przedstawione ponizej. Przy obliczaniu
rocznej kwoty obciazajacej rachunek zyskow
i strat, aktuariusz stosuje oczekiwang stop¢
zwrotu z aktywow programu.

2006 2006

% %

Stopa dyskontowa 4,60 4,10
Oczekiwany zwrot z aktywow

programu 6,00 6,00

Przyszty wzrost wynagrodzen 2,00 2,00

Przyszty wzrost emerytur 2,00 2,00

13 REZERWY

Biorac pod uwage wysokie ryzyko kursowe,
a takze ryzyko stopy procentowej i ryzyko
zmian ceny ztota, na jakie narazony jest EBC,
jak réwniez poziom roéznic z aktualizacji
wyceny, Rada Prezesow uznata za zasadne
utworzenie rezerwy na wymienione rodzaje
ryzyka. W efekcie na dzien 31 grudnia 2005 r.
zawigzano rezerw¢ w kwocie 992 mln curo.
Na dzien 31 grudnia 2006 r. zwigkszono

wysoko$¢ tej rezerwy o 1.379 mln euro do
poziomu 2.371 mln euro, co spowodowato
zmniejszenie zysku netto réwno do zera,
podobnie jak w 2005 .

Rezerwa  zostanie  wykorzystana  na
pokrycie przysztych zrealizowanych
i niezrealizowanych strat, w szczegolnosci
strat z tytutu aktualizacji wyceny nie ujetych
w roznicach 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 stopy procentowej i ryzyka
zmian ceny zlota. Ocena ta be¢dzie oparta na
ogblnie przyjetych metodach szacowania
ryzyka finansowego.

Pozycja ta obejmuje rowniez rezerwy na
zobowiazania umowne EBC dotyczace
przywrocenia zajmowanych obiektow do
pierwotnego stanu po przeprowadzce do
docelowej siedziby, oraz pozostale rezerwy.

14 ROZNICE Z AKTUALIZAC)I WYCENY

Pozycja ta  obejmuje  rezerwy na
niezrealizowane zyski z tytulu aktywow
i zobowiazan.

2006 2005 Zmiana
EUR EUR EUR
Ztoto 4.861.575.989  4.362.459.301 499.116.688
Waluty obce 701.959.896  3.737.934.137 (3.035.974.241)
Papiery
warto$ciowe 14.909.786 8.234.660 6.675.126

Razem 5.578.445.671  8.108.628.098 (2.530.182.427)
Dla celow wyceny na koniec roku
zastosowano nastgpujace kursy walut:

Kursy 2006 2005
dolar amerykanski/euro 1,3170 1,1797
jen japonski/euro 156,93 138,90
euro/SDR 1,1416 1,2099
euro/uncja czystego zltota 482,688 434,856

EBC
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15 KAPITAL | FUNDUSZ REZERWOWY
KAPITAL

Kapitat  subskrybowany EBC  wynosi
5,565 mld euro. Kapital optacony wynosi
4,089 mld euro. Krajowe banki centralne
strefy euro w pelni optacity swoje udziaty
w kapitale, wynoszace 3,978 mld euro (bez
zmian w roku obrotowym), w nast¢pujacych
kwotach:’

Klucz
kapitatowy
% EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141.910.195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1.176.170.751
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51.300.686
Bank of Greece 1,8974 105.584.034
Banco de Espafia 7,7758 432.697.551
Banque de France 14,8712 827.533.093
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

Trzyna$cie krajowych bankow centralnych
spoza strefy euro ma obowiazek optacenia 7%
subskrybowanego kapitalu na pokrycie
kosztow  operacyjnych EBC. Lacznie
z kwotami otrzymanymi od dziesigciu nowych
krajowych bankéw centralnych spoza strefy
euro, na koniec 2006 r. wklad ten wyniost
tacznie 111.050.988 euro. Jego kwota nie
ulegla zmianie w stosunku do 2005 r. Banki
centralne spoza strefy euro nie sa uprawnione
do udzialtu w zyskach EBC, w tym
w dochodach wynikajacych z alokacji
banknotow euro w ramach Eurosystemu, ani
nie maja obowiazku pokrywania strat EBC.

Krajowe banki centralne spoza strefy euro
wplacity nastepujace kwoty:

EBC
1) Raport Roczny
01 2006

Klucz

kapitatowy
% EUR
Ceska 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 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

16  IDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM
IMIANY KLUCZA KAPITALOWEGO EBC
INFORMACJE 0GOLNE

Zgodnie z art. 29 Statutu ESBC udzial
krajowych bankéw centralnych w kluczu
kapitalowym EBC jest wazony — w rownych
czg¢$ciach — udziatami poszczegolnych panstw
cztonkowskich w tacznej liczbie ludnos$ci oraz
w produkcie krajowym brutto UE, wedlug
danych przekazywanych EBC przez Komisjg
Europejska. Wagi te sa korygowane co pig¢ lat
oraz w miar¢ przylaczania kolejnych panstw
do Unii Europejskiej. Zgodnie z decyzja Rady
nr 2003/517/WE z dnia 15 lipca 2003 r.
w sprawie danych statystycznych, ktore maja
by¢ wykorzystywane do dostosowania
klucza subskrypcji kapitalu Europejskiego
Banku Centralnego, udzial poszczegodlnych
krajowych bankéw centralnych w kluczu
kapitatlowym zostat skorygowany z dniem
1 stycznia 2007 r, w zwiazku
z przystapieniem do UE Bulgarii i Rumunii,
w sposob nastepujacy:

9 Poszczegdlne kwoty sa zaokraglone do jednego euro. Sumy
w tabelach w tej czg$ci moga nie sumowac si¢ do kwoty ,,razem”
ze wzgledu na zaokraglenia.



1.05.2004 —
31.12.2006  Od 1.01.2007
% %

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espafia 71,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’Italia 13,0516 12,5297
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 1,2448
Suma czesciowa dla KBC
strefy euro 71,4908 69,5092
Bulgarian National Bank - 0,8833
Ceska narodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141
Central Bank of Malta 0,0647 0,0622
Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationald a Romaniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges Riksbank 2,4133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337
Suma czesciowa dla KBC spoza
strefy euro 28,5092 30,4908
Razem 100,0000 100,0000

WEJSCIE SLEOWENII DO STREFY EURO

Na mocy decyzji Rady nr 2006/495/WE z dnia
11 lipca 2006 r., podjetej zgodnie z art. 122
ust. 2 Traktatu, w dniu 1 stycznia 2007 r.
Stowenia przyjeta wspolna walute. Zgodnie
z art. 49.1 Statutu ESBC oraz aktami
prawnymi przyjetymi przez Rad¢ Prezesow
30 grudnia 2006 r.", w dniu 1 stycznia
2007 r. Banka Slovenije wplacita kwote
17.096.556 euro uzupeiniajac swoj udziat
w kapitale EBC do pelnej wysokosci.

W dniach 2 i 3 stycznia 2007 r., zgodnie z art.
30.1 Statutu ESBC, Banka Slovenije
przekazata do EBC rezerwowe aktywa
walutowe w kwocie bgdacej rownowartoscia
191.641.809 euro. Wysokos¢ tej kwoty
ustalono poprzez pomnozenie wartosci w euro
rezerwowych aktywow walutowych
dotychczas przekazanych do EBC, wedlug
kursow obowiazujacych na 29 grudnia 2006 r.,
przez stosunek liczby udziatéow
subskrybowanych przez Banka Slovenije do
liczby udzialéw juz wniesionych przez
pozostate krajowe banki centralne nie obje¢te
derogacja. Na rezerwowe aktywa walutowe
sktadaja si¢ kwoty w dolarach amerykanskich
(w formie gotowki) i ztota, w proporcji 85
do 15.

Banka Slovenije uzyskata naleznos¢ z tytutu
optaconego kapitatu i rezerwowych aktywow
walutowych w wysokosci przekazanych kwot.
Nalezno$c¢ t¢ nalezy traktowac analogicznie do
naleznos$ci pozostatych krajowych bankéw
centralnych strefy euro (zob. punkt 11
,Zobowigzania wewnegtrzne w  ramach
Eurosystemu”).

SKUTKI ZMIAN
KAPITAL EBC

W wyniku rozszerzenia Unii Europejskiej po
przystapieniu do niej Butgarii i Rumunii oraz
towarzyszacej temu zmiany wysokoS$ci
subskrybowanego  kapitatu i klucza
kapitatowego EBC, w potaczeniu z wejsciem
Stowenii do strefy euro, optacony kapitat EBC
wzrost o 37.858.680 euro.

10 Decyzja EBC/2006/30 z dnia 30 grudnia 2006 r. w sprawie
wplacenia przez Banka Slovenije kapitatu, przekazania aktywow
rezerwy walutowej oraz wniesienia wktadu na poczet rezerw
oraz zasobow Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 24,
31.01.2007, s. 17; Porozumienie z dnia 30 grudnia 2006 r.
pomigdzy Europejskim Bankiem Centralnym a Banka Slovenije
w sprawie wierzytelno$ci przyznawanej na rzecz Banka
Slovenije przez Europejski Bank Centralny zgodnie z art. 30.3
Statutu  Europejskiego Systemu Bankéw  Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. C 17,25.01.2007, s. 26.
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NALEZNOSCI KRAJOWYCH BANKOW CENTRALNYCH
W WYSOKOSCI ROWNE) REZERWOWYM AKTYWOM
WALUTOWYM PRZEKAZANYM DO EBC

Zmiana wag krajowych bankow centralnych
w kluczu kapitalowym EBC oraz przekazanie
przez Banka  Slovenije rezerwowych
aktywow walutowych spowodowaly wzrost
nalezno$ci krajowych bankow centralnych
0 259.568.376 euro.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

17 AUTOMATYCZNY PROGRAM POZYCZEK PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

W ramach zarzadzania funduszami wtasnymi,
EBC  podpisal umowg w  sprawie
automatycznego programu pozyczek papierow
wartoSciowych. Na mocy tej
wyznaczony przedstawiciel zawiera
w imieniu EBC transakcje pozyczki
papieréw wartosciowych z kontrahentami
zaakceptowanymi przez EBC. Zgodnie
z umowa, na dzien 31 grudnia 2006 r. wartos¢
otwartych transakcji odwracalnych wynosita
2,2 mld euro (w 2005 r. — 0,9 mld euro) (zob.
punkt ,Transakcje odwracalne” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

umowy

18  KONTRAKTY FUTURES NA STOPY PROCENTOWE

W 2006 r., w ramach zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC, zawierano kontrakty
terminowe typu futures na stopy procentowe.
Na dzien 31 grudnia 2006 r. otwarte byty
nastgpujace transakcje:

Walutowe kontrakty Warto$¢ kontraktu

futures na stopy procentowe EUR
Kupno 9.192.862.566
Sprzedaz 367.444.345

Kontrakty futures na Wartos¢ kontraktu

stopy procentowe w euro EUR
Kupno 40.000.000
Sprzedaz 147.500.000

EBC
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19 SWAPY WALUTOWE | TERMINOWE TRANSAKCJE

WALUTOWE

Nalezno$ci z tytutu nierozliczonych swapow
walutowych 1 terminowych transakcji
walutowych na 31 grudnia 2006 r. wynosity
207 mln euro, a odnosne zobowiazania
204 mln euro. Transakcje te zawierane byty
w ramach zarzadzania rezerwami walutowymi
EBC.



INFORMACJA DODATKOWA DO RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

20 WYNIKZTYTULU ODSETEK

PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK OD REZERWOWYCH
AKTYWOW WALUTOWYCH

Pozycja ta obejmuje wynik z tytutu odsetek od
aktywow 1 zobowiazan denominowanych
w walutach obcych. Struktura pozycji jest
nastgpujaca:

2006
EUR

2005
EUR

Zmiana
EUR
Odsetki od
rachunkow
biezacych
Dochody
z depozytéw
rynku
pienigznego

15.399.229 7.519.063 7.880.166

195.694.549  124.214.410 71.480.139

Umowy reverse

repo 201.042.718  153.568.329 47.474.389

Dochéd netto
Z papierow
warto§ciowych 934.077.489

641.956.243 292.121.246

Przychody netto
z tytulu odsetek
od swapow
walutowych

i walutowych
transakeji
terminowych

3.853.216 0 3.853.216

Razem
przychody

z tytulu odsetek
od rezerwowych
aktywow
walutowych 1.350.067.201

927.258.045 422.809.156

Koszty z tytutu
odsetek od
rachunkow
biezacych (225.549)

(31.598.416)

(221.697)
(37.562.595)

(3.852)

Umowy repo 5.964.179

Koszty netto

z tytutu odsetek

od swapow

walutowych

i walutowych

transakcji

terminowych 0

(64.964) 64.964

Wynik z tytulu
odsetek od
rezerwowych
aktywow
walutowych 1.318.243.236

889.408.789 428.834.447

W 2006 r. odnotowano znaczny wzrost
przychoddéw z tytulu odsetek ze wzgledu

na  wzrost oprocentowania  aktywow
denominowanych w dolarach amerykanskich.

PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK ZWIAZANE Z ALOKACJA
BANKNOTOW EURO W RAMACH EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu
odsetek od udzialu EBC w tacznej wartosci
emisji banknotéw euro. Odsetki od naleznosci
EBC dotyczacych przypisanej mu cze¢$ci
emisji banknotéw naliczane sa wedlug
ostatniej  dostgpnej  krancowej  stopy
procentowej podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu. Wzrost tych
przychodoéw w 2006 r. wynikal zarowno ze
wzrostu liczby banknotéw euro w obiegu, jak
i podwyzki oprocentowania podstawowych
operacji refinansujacych EBC. Przychody te
sa dzielone pomigdzy krajowe banki centralne
wedlug zasad przedstawionych w punkcie
»Banknoty w obiegu” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci.

Na podstawie szacunkéw wyniku finansowego
EBC za 2006 r. Rada Prezeséw postanowita
zrezygnowac z wyplaty tych przychodow.

ODSETKI 0D NALEZNOSCI KRAJOWYCH BANKOW
CENTRALNYCH Z TYTULU PRZEKAZANYCH REZERW
WALUTOWYCH

W pozycji tej wykazane zostaly odsetki
wyptacone krajowym bankom centralnym
strefy euro z tytulu ich naleznosci
dotyczacych rezerwowych aktywow
walutowych przekazanych do EBC zgodnie
z art. 30.1 Statutu ESBC.

POZOSTALE PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK |
POZOSTALE KOSZTY Z TYTULU ODSETEK

Pozycje te obejmuja przychody z tytutu
odsetek w wysokosci 2,5 mld euro (w 2005 r.
— 1,6 mld euro) oraz koszty z tytulu odsetek
w wysokosci 2,4 mld euro (w 2005 r. — 1,5 mld
euro) zwiazane z saldami na rachunkach
systemu TARGET. W pozycjach tych ujgto
takze przychody 1 koszty odsetkowe
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z tytutu pozostatych aktywow i zobowiazan
denominowanych w euro.

21 ZREALIZOWANE ZYSKI LUB STRATY Z TYTULU
OPERAC)I FINANSOWYCH

Zrealizowane zyski netto z tytulu operacji
finansowych w 2006 r. ksztaltowaly sig
nastepujaco:

2006
EUR

2005
EUR

Zmiana
EUR

Zrealizowane
zyski/(straty)
netto z tytutu
wyceny papierow
warto$ciowych

i kontraktow
futures na stopy
procentowe 14.854.774

(103.679.801) (118.534.575)

Zrealizowane
dodatnie roznice
kursowe netto

i zrealizowane
zyski z tytutu
zmian cen zlota 579.060.509

134.514.361 444.546.148

Zrealizowane
zyski z tytutu
operacji

finansowych 475.380.708

149.369.135 326.011.573

22 ODPISY AKTUALIZUJACE WARTOSC AKTYWOW
I POZYCJI FINANSOWYCH

2006 2005 Zmiana
EUR EUR EUR
Niezrealizowane
straty z tytutu
zmian cen
papierow
warto§ciowych (73.609.623)  (97.487.772) 23.878.149
Niezrealizowane
ujemne roznice
kursowe (644.857.885) (6.309) (644.851.576)
Razem (718.467.508)  (97.494.081) (620.973.427)

Powyzsze ujemne réznice kursowe powstaty
gtownie w wyniku aktualizacji wartoS$ci
Sredniego kosztu nabycia przez EBC jenow
japoniskich do kursu jena na dzien bilansowy,
w zwiazku z deprecjacja tej waluty w stosunku
do euro w ciagu roku obrotowego.
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23 WYNIKZ TYTULU PROWIZ)I | OPLAT

2006 2005 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody
z tytulu
prowizji i optat 338.198 473.432 (135.234)
Koszty
prowizji i optat (884.678) (655.805) (228.873)
Wynik z tytutu
prowizji i optat (546.480) (182.373) (364.107)

Przychody w tej pozycji dotycza gtownie kar
naktadanych na instytucje kredytowe za
nieprzestrzeganie wymogow  dotyczacych
rezerwy obowiazkowej. Koszty dotycza
gtéwnie optat od rachunkow biezacych oraz
realizacji  kontraktow futures na stopy
procentowe w walutach obcych (zob. punkt 18
»Kontrakty futures na stopy procentowe”).

24 PRIYCHODY Z AKCJI | UDZIALOW

W pozycji tej wykazuje si¢ dywidendy
otrzymane od udziatow w Banku Rozrachunkéw
Migdzynarodowych (zob. punkt 6 ,,Pozostale
aktywa”), ujmowane dotychczas w pozycji
»Pozostale przychody” (w 2005 r -
853.403 euro).

25 POZOSTALE PRZYCHODY

Pozostale przychody powstaly glownie
w wyniku przeniesienia do rachunku zyskoéw
i strat niewykorzystanych rezerw na koszty
administracyjne.

26 KOSZTY 0SOBOWE

W tej pozycji wykazuje si¢ wynagrodzenia,
ubezpieczenia pracownicze oraz inne koszty,
w wysokosci 133,4 mln euro (w 2005 r. —
127,4 mln euro). Koszty osobowe w wysokosci
1,0 mln euro poniesione w zwiazku z budowa
nowej siedziby EBC sa kapitalizowane
i wylaczone spod tej pozycji. W 2005 r. nie
kapitalizowano kosztéw osobowych.



Wynagrodzenia Zarzadu wyniosly tacznie
2,2 mln euro (w 2005 r. — 2,1 mln euro).
Odchodzacy  cztonkowie  Zarzadu po
zakonczeniu kadencji otrzymuja przez pewien
czas wynagrodzenia przejsciowe. W 2006 r.
wyniosty one tacznie 0,3 mln euro (w 2005 r. —
0,4 mln euro). Bylym cztonkom Zarzadu lub
osobom pozostajacym na ich utrzymaniu
wyplacono w ciagu roku emerytury w kwocie
0,1 mln euro (w 2005 r. — 0,1 mln euro).

Uposazenia i dodatki, w tym wynagrodzenia
0s0b na wyzszych stanowiskach kierowniczych,
ksztattuja si¢ zgodnie z modelem systemu
wynagrodzen Wspolnot Europejskich i na
poréownywalnym poziomie.

W pozycji tej mieSci si¢ roéwniez kwota
27,4 mln euro (w 2005 r. — 25,6 mln euro) ujeta
w zwiazku z programem emerytalnym EBC
i innymi §$wiadczeniami po okresie zatrudnienia
(zob. punkt 12 ,,Pozostate zobowigzania”).

Na koniec 2006 r. EBC zatrudnial, w etatach
przeliczeniowych, 1.367 o0s6b na umowy
0 pracg na czas okreslony lub nieokreslony,
w tym 138 osob na stanowiskach
kierowniczych. Rotacja pracownikéw w 2006 r.
byta nastgpujaca:

2006 2005
Wedtug stanu na 1 stycznia 1.351 1.309
Nowi pracownicy" 55 82
Rozwiazanie/wygasnigcie
umowy” 39 40
Wedtug stanu na
31 grudnia 1.367 1.351
Srednia liczba
zatrudnionych 1.360 1.331

1) tej pozycji ujeto rowniez skutki zmian etatow czgsciowych na
petne.

2) W tej pozycji ujeto rowniez skutki zmian etatow petnych na
czesciowe.

Liczba pracownikéw zatrudnionych na
31 grudnia 2006 r. obejmuje 63 etaty
przeliczeniowe (w 2005 r. — 59) osob

pozostajacych na urlopach bezptatnych lub
macierzynskich. Ponadto na dzien
31 grudnia 2006 r. EBC =zatrudnial na
umowach krotkoterminowych pracownikow

na zastepstwo za osoby korzystajace z takich
urlopéw, w tacznej liczbie 70 etatow
przeliczeniowych (w 2005 r. — 57 etatow).

EBC oferuje rowniez pracownikom innych
bankéw  centralnych ESBC  mozliwos¢
przyjazdu na kontrakty czasowe. Wedtug stanu
na 31 grudnia 2006 r. w programie
tym uczestniczyto 61 pracownikéw ESCB
(w 2005 r.: 46 pracownikow). Koszty ich
zatrudnienia ujg¢te sag w kosztach osobowych.

27  KOSZTY ADMINISTRACY)NE

Pozycja ta obejmuje wszystkie pozostale
biezace wydatki dotyczace najmu i eksploatacji
obicktow 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.

28  USLUGI PRODUKC]I BANKNOTOW

Pozycja ta obejmuje koszty migdzynarodowego
transportu  banknotow  euro  pomigdzy
krajowymi bankami centralnymi, w celu
pokrycia niespodziewanych wahan popytu na
banknoty. Koszty te ponosi centralnie EBC.

EBC
Raport Roczny
2006






INFORMACJA O SPOSOBIE PODZIAtU ZYSKU LUB POKRYCIA

STRATY

Informacja ta nie wchodzi w sktad sprawozdania
finansowego EBC za 2006 r.

DOCHOD Z TYTUEU UDZIAEU EBC W BANKNOTACH
W OBIEGU

W 2005 r., na podstawie decyzji Rady Prezesow,
kwota 868 mln euro stanowiaca dochdd z tytutu
udzialu EBC w tacznej warto$ci banknotéw
w obiegu zostala wylaczona z podziatu, tak aby
taczna kwota zysku do podziatu nie
przewyzszyta zysku netto za ten rok. Podobnie
w 2006 r. wytaczono z podzialu kwote
1.319 mln euro. Obie kwoty odpowiadaja
catkowitemu dochodowi z tytutu udziatu EBC
w tacznej warto$ci banknotéw 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 okre$lana przez Rad¢ Prezesow
(maksymalnie do 20% zysku netto) zostanie
przeniesiona do ogdlnego funduszu
rezerwowego, ktorego wysoko$¢ nie moze
przekroczy¢ 100% kapitatu;

(b) pozostaty zysk netto zostanie podzielony
migdzy udziatowcow EBC proporcjonalnie
do ich optaconych udziatow.

W przypadku poniesienia przez EBC straty,
deficyt moze by¢ potracony z ogdlnego
funduszu rezerwowego EBC, a jezeli bedzie to
konieczne — po podjeciu decyzji przez
Rade¢ Prezesow — takze z dochodow
pienigznych odpowiedniego roku obrotowego
proporcjonalnie i do wysokosci kwot
podzielonych  pomigdzy krajowe banki
centralne zgodnie z art. 32.5 Statutu'.

W 2006 r. utworzenie rezerwy w kwocie
1.379 mln euro na ryzyko kursowe, ryzyko
stopy procentowej i ryzyko zmian ceny ztota
spowodowalo obnizenie zysku netto do zera.

W zwiazku z tym, podobnie jak w 2005 r., nie
dokonano wyptat z zysku na rzecz
udziatlowcow ani zwigkszenia ogdlnego
funduszu rezerwowego. Nie wystapita rowniez
konieczno$¢ pokrycia straty.

1 Zgodnie z art. 32.5 Statutu ESBC, suma dochodu pieni¢znego
krajowych bankéw centralnych zostaje rozdzielona pomigdzy
krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich optaconych
udziatow w kapitale EBC.
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Insdepeendent nulitor's report

President and Governing Cownell
al the European Cenirad Bank

Frankfurt am Main

We bave sudiied the sceompanying snnual sceoums of the Ewropean Central Bank, which comprise the bulance shea
ms ol 3 Dewamber 20806, the profit sed loss scoount or the year then ended, and & sumesary of signilcant sccmmiting
polivics amd olher explansiony nocs

The reqpounibiliny of the Exropean Cemiral Baal s Execative Roard jor the somual aeeounn

The Executive Baard is responsible for ihe preparstaon snd fsir presentation of these annual sccounts in sccordamce
sith thse primciples. sstablished by the Governtng Coaunctl, which are =it aul In Decisions on the anmial scoounis of
the European Central Bank. This responaibility includes: designng. implemsenting and mainisiring iniernal control
rebewant fo e preparation pad fair presendation of annual acceunis thad are free from matenial misstatement, whaher
due o fraud or error; selecting snd spplying appropriaie sceounling policles: snd making scoountimg exiimales thal
are reasonable in (he circumstances

Aufmow’y reggronsibility

Owr respamsibility is 1o express on opinion on hese anmual accomnts bised o owr audit. We conducted our sudit in
aicahdaiste wilh linleraational Snndards on Audiing. Those stardands reguire thal we comply wiih cifical reguine.
ments and plan sl perforem the usll 1o chials reasonable assurance whether ihe anminl accoums are free Trom male-
risl missinlcmorn.

An aid#l invalves performeng procedines 1o obialn sudit evidence bl the amowits wnd disclosuses in the annual
accoants. The procedures seleciad depend on the asditors pdgment, including the sssessment of ihe risks of maierial
misstalgmeal of the aanual socounts, whethes duee o Foud or ermor. In making thase risk asscsaments. the sudioe
consibers miomaol condrol rebevant to the entity's preparation snd fhir presonisios of the aines) sccoums in onder W
design sudil procedurnes tha ane appropriate in the circumstances, but not Tor the purpos: of expressing an spinkos on
the effectivencis of the entry’s intemal control. An sudit alse mcludes evalasting the appropristeness ol scooimbing
pelicles used and the reasonableness of accoumting ctimats made By managoment, as well as evaluating the everall
esnbinien of the anmal mooans.

We belicve thal the sudit svidence we have abained & sufficient and approprisie 1o provide o basis for ow oodn
opinion.

Chririican

In aur spinion, the anmusl sccounss give o true and feir view of the financisl position of ke Eusopens Central Bank as
of 3| December M0 and of the results of its operations for ihe yeor then esdad i sccondance wilh e principles
estahlished by the Goveming Councll, which are set out bn Decisions on the anmual sccounis of the Eurogean Ceptral
Haik

Frunkiian am Main, 37 Febmary 2007
KPMG Destsche Treuhamd-Gesell
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Nieoficjalne ttumaczenie raportu niezaleznego bieglego rewidenta EBC sporzadzone przez EBC.
W przypadku rozbiezno$ci obowiazuje wersja angielska podpisana przez KPMG.

Raport bieglego rewidenta

Prezes i Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego

Frankfurt nad Menem

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na
ktore sktada si¢ bilans na dzien 31 grudnia 2006 r., rachunek zyskow i strat za rok obrotowy zakonczony ta data oraz
opis przyjetych zasad rachunkowosci i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu Europejskiego Banku Centralnego za roczne sprawozdanie finansowe

Za sporzadzenie oraz rzetelne przedstawienie niniejszego rocznego sprawozdania finansowego, zgodnie z zasadami
okreslonymi przez Rad¢ Prezesow w decyzjach w sprawie rocznego sprawozdania finansowego EBC, odpowiada Zarzad.
Odpowiedzialno$¢ ta obejmuje: opracowanie, wdrozenie oraz utrzymywanie mechanizmow kontroli wewngtrzne;j
dotyczacych sporzadzenia i rzetelnego przedstawienia rocznego sprawozdania finansowego bez istotnych
nieprawidtowosci, wynikajacych z zafalszowania danych lub bl¢du; wybor i zastosowanie wiasciwych zasad
rachunkowosci oraz dokonanie oszacowan ksiggowych zasadnych w danych okoliczno$ciach.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania. Badanie
przeprowadziliSmy stosownie do Mi¢dzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan Finansowych. Standardy te
wymagaja spetnienia wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w sposob dajacy wystarczajaca
pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie obejmuje uzyskanie dowodéw dotyczacych kwot i informacji wykazanych w rocznym sprawozdaniu finansowym
poprzez zastosowanie odpowiednich procedur. Procedury wybierane sa zgodnie z osadem zawodowym rewidenta,
zastosowanym mi¢dzy innymi do oceny ryzyka wystapienia w sprawozdaniu finansowym istotnych nieprawidlowosci
wynikajacych z zafalszowania lub bt¢gdow. Przy ocenie ryzyka, w celu opracowania procedur badania odpowiednich
w danych okolicznosciach, biegly rewident bierze pod uwage funkcjonowanie mechanizméw kontroli wewngtrznej
dotyczacych sporzadzenia i rzetelnego przedstawienia przez badana jednostke rocznego sprawozdania finansowego. Nie
jest zadaniem bieglego rewidenta wyrazenie opinii na temat skutecznosci tych mechanizméw. Badanie obejmuje roéwniez
oceng stosowanych zasad rachunkowosci, zasadno$ci szacunkéw dokonanych przez zarzad jednostki oraz ogdlne;j
prezentacji sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczytlo dowoddéw stanowiacych odpowiednia i wystarczajaca
podstawe do wyrazenia opinii.

Opinia

Naszym zdaniem roczne sprawozdanie finansowe przedstawia prawidtowo i rzetelnie sytuacj¢ finansowa Europejskiego
Banku Centralnego na dzien 31 grudnia 2006 roku oraz jego wynik z dziatalno$ci za rok obrotowy zakonczony ta data,
zgodnie z zasadami okre$lonymi przez Rad¢ Prezeséw w decyzjach w sprawie rocznego sprawozdania finansowego
Europejskiego Banku Centralnego.

Frankfurt nad Menem, 27 lutego 2007 r.

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



5 SKONSOLIDOWANY BILANS EUROSYSTEMU NA DZIEN
31 GRUDNIA 2006 R.

(W MLN EURO)

AKTYWA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA
2006 R. 2005 R.
1 Zloto i naleznosci w zlocie 176.768 163.881

2 Naleznosci od nierezydentow strefy
euro w walutach obcych 142.288 154.140
2.1 Naleznos$ci od MFW 10.658 16.391
2.2 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
warto$ciowe, udzielone kredyty i inne aktywa

zagraniczne 131.630 137.749
3 Naleznosci od rezydentow strefy
euro w walutach obcych 23.404 23.693
4 NaleznoSci od nierezydentow strefy euro w euro 12.292 9.185
4.1 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
warto$ciowe oraz udzielone kredyty 12.292 9.185

4.2 Naleznosci 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 450.541 405.966
5.1 Podstawowe operacje refinansujace 330.453 315.000
5.2 Dhtuzsze operacje refinansujace 120.000 90.017
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 88 949
5.6 Kredyty zwiazane ze zmiana wartos$ci depozytu

zabezpieczajacego 0 0

6 Pozostale naleznosci od instytucji kredytowych
strefy euro w euro 11.036 3.636

7 Papiery wartosciowe rezydentow strefy euro w euro 77.614 92.367

8 Naleznosci od sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych w euro 39.359 40.113
9 Pozostale aktywa 216.728 145.635
Aktywa ogétem 1.150.030 1.038.616

Poszczegodlne pozycje moga nie sumowac si¢ do kwot ogotem ze wzgledu na zaokraglenia.
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PASYWA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA

2006 R. 2005 R.
1 Banknoty w obiegu 628.238 565.216
2 Zobowigzania wobec instytucji kredytowych strefy
euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej w euro 174.051 155.535
2.1 Rachunki biezace
(w tym rachunki rezerw obowiazkowych) 173.482 155.283
2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 567 252
2.3 Depozyty terminowe 0 0
2.4 Operacje dostrajace z przyrzeczeniem odkupu 0 0
2.5 Depozyty zwiazane ze zmiana wartosci depozytu
zabezpieczajacego 2 0
3 Pozostale zobowiazania wobec instytucji kredytowych
strefy euro w euro 65 207
4 Zobowiazania z tytulu emisji dluznych papieréw
wartosciowych 0 0
5 Zobowigzania wobec pozostalych rezydentow strefy
euro w euro 53.374 41.762
5.1 Zobowiazania wobec sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych 45.166 34.189
5.2 Pozostale zobowiazania 8.208 7.573
6 Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro 16.614 13.224
7 Zobowigzania wobec rezydentéw strefy euro
w walutach obcych 89 366
8 Zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro
w walutach obcych 12.621 8.405
8.1 Zobowiazania z tytulu depozytow, prowadzonych
rachunkow oraz pozostale zobowiazania 12.621 8.405
8.2 Zobowiazania z tytulu instrumentow kredytowych
w ramach europejskiego mechanizmu kursowego
ERM II 0 0
9 Zobowiazania wobec MFW z tytulu specjalnych praw
ciggnienia (SDR) 5.582 5.920
10 Pozostale pasywa 71.352 67.325
11 Roéznice z aktualizacji wyceny 121.887 119.094
12 Fundusze i rezerwy 66.157 61.562
Pasywa ogétem 1.150.030 1.038.616
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INSTRUMENTY PRAWNE PRZYJETE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela zawiera list¢ opublikowanych
w Dzienniku Urz¢dowym Unii Europejskiej
instrumentow prawnych przyjetych przez EBC
w 2006 r. oraz na poczatku 2007 r. Egzemplarze
Dziennika Urz¢dowego mozna otrzymac
w Urzedzie Oficjalnych Publikacji Wspdlnot

Europejskich. Pelna lista opublikowanych
w  Dzienniku Urz¢dowym instrumentoéw
prawnych przyjetych przez EBC od momentu
jego zatozenia znajduje si¢ w czgsci ,,Akty
prawne” serwisu internetowego EBC.

Numer | Tytul Nr Dz.U.
EBC/2006/1 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 1 lutego Dz.U. C 34,
2006 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie 10.2.20006,
zewngetrznych audytoréw Oesterreichische Nationalbank s. 30
EBC/2006/2 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 3 lutego Dz.U. L 40,
2006 r. zmieniajace Wytyczne EBC/2005/5 z dnia 17 lutego 11.2.2006,
2005 r. w sprawie wymogow sprawozdawczosci statystycznej s. 32
Europejskiego Banku Centralnego oraz procedur wymiany
informacji statystycznych w Europejskim Systemie Bankow
Centralnych w zakresie statystyki finansowej sektora
publicznego
EBC/2006/3 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 13 marca Dz.U. L §9,
2006 r. zmieniajaca decyzje EBC/2002/11 w sprawie rocznego 28.3.2000,
sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego s. 56
EBC/2006/4 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 7 kwietnia Dz.U. L 107,
2006 r. dotyczace $Swiadczenia przez Eurosystem na rzecz 20.4.2000,
bankoéw centralnych oraz panstw nie nalezacych do strefy euro  s. 54
oraz na rzecz organizacji mi¢gdzynarodowych ustug w zakresie
zarzadzania rezerwami wyrazonymi w euro
EBC/2006/5 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 13 kwietnia Dz.U. C 98,
2006 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie 26.4.2000,
zewngetrznych audytoréw Banque de France s. 25
EBC/2006/6 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 kwietnia Dz.U. L 115,
2006 r. zmieniajace wytyczne EBC/2002/7 w sprawie 28.4.2000,
wymogow sprawozdawczo$ci statystycznej Europejskiego s. 46
Banku Centralnego w zakresie kwartalnych rachunkow
finansowych
EBC/2006/7 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 maja Dz.U. L 148,
2006 r. zmieniajaca decyzje EBC/2001/16 w sprawie rozdziatu  2.6.2006,
dochodow pienigznych krajowych bankoéw centralnych s.56
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Numer | Tytul Nr Dz.U.
Uzupelniajacy kodeks kryteriow etycznych dla cztonkéw Dz.U. C 230,
zarzadu Europejskiego Banku Centralnego 23.9.2006,

s. 46

EBC/2006/8 Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz.U. L 184,
14 czerwca 2006 r. w sprawie wymogow sprawozdawczosci  6.7.2006 ,
statystycznej w odniesieniu do instytucji pocztowych s. 12
przyjmujacych depozyty od rezydentéw obszaru euro innych
niz monetarne instytucje finansowe

EBC/2006/9 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 lipca Dz.U. L 207,
2006 r. w sprawie niektorych przygotowan do wymiany 28.7.2006,
pieniadza zwiazanych z wprowadzeniem waluty euro oraz s. 39
W sprawie zaopatrzenia wstgpnego i zaopatrzenia wtornego
w banknoty i monety euro podmiotow poza strefa euro

EBC/2006/10 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 24 lipca Dz.U. L 215,
2006 r. w sprawie wymiany banknotow nast¢gpujacej po 5.8.2006,
nieodwotalnym ustaleniu kursu walutowego w zwiazku s. 44
z wprowadzeniem waluty euro

EBC/2006/11 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 3 sierpnia Dz.U. L 221,
2006 r. zmieniajace wytyczne EBC/2005/16 z dnia 30 grudnia 12.8.2006,
2005 r. w sprawie transeuropejskiego zautomatyzowanego s. 17
btyskawicznego systemu rozrachunku brutto w czasie
rzeczywistym (TARGET)

EBC/2006/12 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 31 sierpnia  Dz.U. L 352,
2006 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/7 dotyczace 13.12.2006,
instrumentow i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu s. 1

EBC/2006/13 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz.U. C 257,
6 pazdziernika 2006 r. w sprawie przyjecia niektérych 25.10.2006,
srodkow dla skuteczniejszej ochrony banknotéw euro przed s. 16
fatszowaniem

EBC/2006/14 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz.U. C 257,
9 pazdziernika 2006 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej 25.10.2006,
w sprawie zewngtrznych audytorow Banka Slovenije s. 19

EBC/2006/15 Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz.U. L 306,
2 listopada 2006 r. dotyczace przepisow przejSciowych 7.11.2006,
w zakresie stosowania rezerw obowiazkowych przez Europejski  s. 15

Bank Centralny po wprowadzeniu waluty euro w Stowenii
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Numer | Tytut | Nr Dz.U.

EBC/2006/16 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz.U. L 348,
10 listopada 2006 r. w sprawie zasad prawnych rachunkowosci  11.12.2006,
i sprawozdawczo$ci finansowej w Europejskim Systemie s. 1
Bankow Centralnych

EBC/2006/17 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 10 listopada Dz.U. L 348,
2006 r. w sprawie rocznego sprawozdania finansowego 11.12.2006,
Europejskiego Banku Centralnego s. 38

EBC/2006/18 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 13 listopada Dz.U. C 283,
2006 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie 21.11.2006,
zewngtrznych audytorow Banco de Espaia s. 16

EBC/2006/19 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 24 listopada Dz.U. L 348,
2006 r. dotyczaca zatwierdzenia wielkosci emisji monet euro  11.12.2006,
w 2007 r. s. 52

EBC/2006/20 Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz.U.L 2,
14 grudnia 2006 r. dotyczace skonsolidowanego bilansu sektora 5.1.2007,
monetarnych instytucji finansowych s. 3

EBC/2006/21 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15 grudnia Dz.U. L 24,
2006 r. dotyczaca procentowych udziatow krajowych bankow 31.1.2007
centralnych w kluczu subskrypcji kapitatu Europejskiego s. 1
Banku Centralnego

EBC/2006/22 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15 grudnia Dz.U. L 24,
2006 r. okreslajaca $rodki niezbgedne do optacenia kapitatu 31.1.2007,
Europejskiego Banku Centralnego przez uczestniczace krajowe s. 3
banki centralne

EBC/2006/23 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15 grudnia Dz.U. L 24,
2006 r. okreslajaca warunki przekazywania udziatow 31.1.2007,
kapitalowych w Europejskim Banku Centralnym pomigdzy s.5
krajowymi bankami centralnymi oraz dostosowania optaconego
kapitatu

EBC/2006/24 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15 grudnia Dz.U. L 24,
2006 r. okreslajaca srodki niezbedne do uzupetnienia catkowitej 31.1.2007,
warto$ci kapitatowej Europejskiego Banku Centralnego oraz s. 9
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Numer

| Tytul

| Nr Dz.U.

EBC/2006/25

EBC/2006/26

EBC/2006/27

EBC/2006/28

EBC/2006/29

EBC/2006/30

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15 grudnia
2006 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2001/15 z dnia 6 grudnia
2001 r. dotyczaca emisji banknotéw euro

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 grudnia
2006 r. okreslajaca srodki niezbgdne do optacenia kapitatu
Europejskiego Banku Centralnego przez nieuczestniczace
krajowe banki centralne

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 grudnia
2006 r. zmieniajace Wytyczne EBC/2005/5 Europejskiego
Banku Centralnego w sprawie wymogoéw sprawozdawczos$ci
statystycznej Europejskiego Banku Centralnego oraz procedur
wymiany informacji statystycznych w Europejskim Systemie
Bankow Centralnych w zakresie statystyki finansowej sektora
publicznego

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 grudnia
2006 r. w sprawie zarzadzania aktywami rezerwy walutowej
Europejskiego Banku Centralnego przez krajowe banki
centralne oraz w sprawie dokumentacji prawnej dotyczacej
operacji na takich aktywach

Porozumienie zmieniajace Porozumienie w sprawie Kodeksu
Postgpowania dla cztonkow Rady Prezesow

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 grudnia
2006 r. udzielone Radzie Unii Europejskiej w sprawie
zewngetrznych audytoréw Oesterreichische Nationalbank

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 30 grudnia
2006 r. w sprawie wplacenia przez Banka Slovenije kapitatu,
przekazania aktywow rezerwy walutowej oraz wniesienia
wkladu na poczet rezerw oraz zasobow Europejskiego Banku
Centralnego

Dz.U. L 24,
31.1.2007,
s. 13

Dz.U. L 24,
31.1.2007,
s. 15

Dz.U. C 17,
25.1.2007,
s. 1

Dz.U.C 17,
25.1.2007,
s. 5

Dz.U. C 10,
16.01.2007,
s. 6

Dz.U.CS5,
10.01.2007,
s. 1

Dz.U. L 24,
31.1.2007,
s. 17
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OPINIE WYDANE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela zawiera list¢ opinii wydanych
przez EBC w 2006 r. i na poczatku 2007 r.

art. 11.2 Statutu. Peina lista opinii wydanych
przez EBC od momentu jego zatozenia jest

zgodnie z art. 105 ust. 4 Traktatu oraz art. 4 dostgpna w serwisie internetowym EBC.
Statutu ESBC, art. 112 ust. 2 lit. b Traktatu oraz

(a) Opinie EBC wydane na wniosek panstwa czlonkowskiego'

Numer’ Inicjator Przedmiot

CON/2006/1 Wegry Ogolne zasady funkcjonowania oraz procedury operacyjne
organizacji petniacych funkcje izby rozliczeniowe;j

CON/2006/2  Wegry Ochrona banknotow i monet w walutach forint i euro
przeciwko powielaniu w sposob bezprawny lub niezgodny
zZ wymogami

CON/2006/3  Estonia Wymogi dotyczace rezerwy obowiazkowej

CON/2006/4 Cypr Zmiany statutu Centralnego Banku Cypru w zwiazku
z przygotowaniami do wprowadzenia euro

CON/2006/5 Litwa Poszerzenie zakresu regulacji dotyczacej ostatecznosci
rozrachunku w systemach ptatnosci i rozrachunku papierow
wartosciowych

CON/2006/6  Finlandia Szczegodlne regulacje dotyczace stanow kryzysowych oraz
kompetencji ESBC

CON/2006/7 Wegry Ogodlne warunki uméw oraz regulacje wewngtrzne izb
rozrachunkowych dla instytucji kredytowych

CON/2006/9  Cypr Zmiany do =zasad prawnych Centralnego Depozytu
i Centralnego Rejestru papierow wartosciowych

CON/2006/10 Malta Zasady prawne dla wprowadzenia euro

CON/2006/11 Lotwa Poszerzenie bazy aktywow rezerwowych na uzytek
wymogow rezerwy obowiazkowej oraz wprowadzenie
zdywersyfikowanych wskaznikoéw rezerwy

CON/2006/15 Polska Konsolidacja nadzoru nad rynkiem bankowym,

kapitatowym, ubezpieczeniowym oraz rynkiem funduszy
emerytalnych

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 Radg Prezesow.

EBC
/ Raport Roczny
01 2006



Numer’ | Inicjator | Przedmiot

CON/2006/16 Litwa Podstawa prawna dla przylaczenia Lietuvos bankas do
Modelu Korespondencyjnych Bankéw Centralnych

CON/2006/17 Stowenia Zmiany w statucie Banka Slovenije w zwiazku
z przygotowaniem do wprowadzenia waluty euro

CON/2006/19 Lotwa Zmiany statutu Latvijas Banka

CON/2006/20 Holandia Nadzoér nad sektorem finansowym

CON/2006/22 Portugalia Kodyfikacja réznorodnych aktow prawnych dotyczacych
emisji i bicia monet oraz wprowadzania do obrotu i handlu

CON/2006/23 Malta Zmiany do statutu Bank Centrali ta’Malta (Central Bank of
Malta) w zwiazku z przygotowaniem przyjecia waluty euro

CON/2006/24 Stowenia Zmiany do ustawy o zabezpieczeniach finansowych

CON/2006/25 Belgia Wprowadzenie systemu bezposredniej sprawozdawczosci
statystyki bilansu ptatniczego oraz migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej

CON/2006/26 Eotwa Zmiany minimalnych standardéw ptynnosci

CON/2006/27 Lotwa Zmiany Konstytucji Lotwy dotyczace statusu Latvijas Banka

CON/2006/28 Estonia Redenominacja kapitatu i udziatow w spotkach oraz
wprowadzenie udziatdéw pozbawionych wartosci nominalnej
w zwiazku z wprowadzeniem euro

CON/2006/29 Stowenia Wprowadzenie euro

CON/2006/30 Szwecja Przepisy Sveriges Riksbank dotyczace nabywania i zwrotu
pieniadza

CON/2006/31 Polska Przepisy zezwalajace na podziat bankow dziatajacych
w formie spotki akcyjnej dokonywany na podstawie
przepisow Kodeksu spotek handlowych

CON/2006/32 Francja Zmiany statutu Banque de France

CON/2006/33 Cypr Zmiany w statucie Central Bank of Cyprus w zwiazku
z przygotowaniem do przyjgcia euro

CON/2006/34 Belgia Poszerzenie listy bezposrednich uczestnikow systemow

rozrachunku papieréw wartosciowych
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Numer’ | Inicjator Przedmiot

CON/2006/37 Cypr Zmiany regulacji prawnej Centralnego Depozytu oraz
Centralnego Rejestru papieréw warto§ciowych

CON/2006/38 Grecja Wprowadzenie regulacji z zakresu ochrony konsumentow
w ramach kompetencji Bank of Greece w zakresie nadzoru
ostrozno$ciowego oraz innych odpowiednich przepisow

CON/2006/39 Polska Projektowana zmiana sktadu Komisji Nadzoru Bankowego

CON/2006/40 Belgia Zmiany w statucie Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique dotyczacych ustanawiania zastawu na
jego rzecz jako zabezpieczenia w operacjach kredytowych

CON/2006/41 Stowenia Rezerwy obowiazkowe

CON/2006/42 Cypr Warunki  stowarzyszenia  spotdzielczych  instytucji
kredytowych z organem centralnym

CON/2006/43 Stowenia Podstawa prawna dla wymiany gotowkowej oraz
zaopatrzenia wstepnego i zaopatrzenia wtérnego w banknoty
1 monety euro

CON/2006/44 Wtochy Ogolna nowelizacja statutu Banca d’Italia

CON/2006/45 Republika Reprodukcja banknotéw, monet oraz innych symboli

Czeska pieni¢znych w Republice Czeskiej

CON/2006/46 Wegry Projektowane przepisy prawa wegierskiego regulujace
transakcje ptatnicze, ustugi ptatnicze oraz elektroniczne
instrumenty ptatnicze

CON/2006/47 Republika Opinia o niektorych zadaniach Ceskd narodni banka

Czeska w zakresie ochrony konsumentow

CON/2006/48 Stowenia Ogolna rewizja prawa bankowego

CON/2006/49 Eotwa Instrumenty polityki pieni¢znej

CON/2006/50 Cypr Zmiany w statucie Central Bank of Cyprus zwiazane
z przygotowaniem do przyjgcia euro

CON/2006/51 Wtochy Rozdziat uprawnien pomigdzy organami nadzoru

CON/2006/52 Eotwa System rozrachunku papierow warto$§ciowych Latvijas
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Numer’ | Inicjator | Przedmiot

CON/2006/53 Polska Nadzér nad podmiotami prowadzacymi rozliczenia
i rozrachunek papierow wartosciowych

CON/2006/54 Holandia Wprowadzenie w statucie De Nederlandsche Bank nowych
zasad tadu korporacyjnego

CON/2006/55 Wegry Uzgodnienie statutu Magyar Nemzeti Bank z prawem
wspolnotowym

CON/2006/56 Luksemburg Rynki instrumentdw finansowych

CON/2006/58 Malta Zmiany w statucie Central Bank of Malta zwiazane
z przygotowywaniem wprowadzenia euro

CON/2006/59 Estonia Wymogi dotyczace rezerwy obowiazkowej

CON/2006/61 Portugalia Potwierdzanie autentyczno$ci monet euro oraz traktowanie
monet euro jako nie nadajacych si¢ do ponownego
wprowadzenia do obiegu

CON/2006/62 Portugalia Ustanowienie ram prawnych dla wykrywania falszerstw oraz
sortowania banknotow pod wzgledem jakosci

CON/2007/01 Cypr Ramy prawne dla wprowadzenia euro i zapewnienia
plynnego przej$cia na nowa walute

CON/2007/02 Wegry Ustanowienie systemu sprawozdawczosci bezposredniej
w odniesieniu do statystyki bilansu ptatniczego

CON/2007/03 Irlandia Papiery warto$ciowe zabezpieczone na aktywach
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(b) Opinie EBC wydane na wniosek instytucji europejskiej’

Numer* | Inicjator | Przedmiot Nr Dz.U.
CON/2006/8 Rada Uchylenie zbednych przepisow  Dz.U. C 49,
dotyczacych  Europejskiego Systemu  28.2.2006,
Walutowego s. 35
CON/2006/12 Rada Rewizja programu przekazywania danych ~ Dz.U. C 55,
dotyczacych  rachunkow  krajowych  7.3.2006,
zgodnych ze standardem ESA95 s. 61
CON/2006/13 Rada Okresy zbierania danych na uzytek  Dz.U. C 55,
Zharmonizowanego  Wskaznika Cen  7.3.2006,
Konsumpcyjnych (ZWCK) s. 63
CON/2006/14 Rada Powotanie cztonka Zarzadu EBC Dz.U. C 58,
10.3.2006,
s. 12
CON/2006/18 Rada Znaczaca rewizja statystyczna klasyfikacji ~ Dz.U. C 79,
dziatalno$ci gospodarczej we Wspdlnocie 1.4.20006,
(NACE) s. 31
CON/2006/21 Rada Ustugi ptatnicze na rynku wewnetrznym Dz.U. C 109,
9.5.2006,
s. 10
CON/2006/35 Rada Zmiana i rozszerzenie programu wymiany,  Dz.U. C 163,
pomocy i szkolen dla ochrony euro przed  14.7.2006,
fatszowaniem (program ,,Perykles”) s. 7
CON/2006/36 Rada Kurs wymiany pomig¢dzy euro a tolarem  Dz.U. C 163,
stowenskim oraz inne Srodki niezb¢dne dla 14.7.2006,
wprowadzenia waluty euro w Stowenii s. 10
CON/2006/57 Rada Projekt dyrektywy Komisji wprowadzajacy  Dz.U. C 31,
dyrektyw¢ Rady nr 85/611/EWG  13.2.2007,
w sprawie koordynacji praw, regulacji  s. 1

i przepisOw administracyjnych dotyczaca
przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS)
w zakresie wyjasnienia niektorych
definicji

3 Rowniez dostgpne w serwisie internetowym EBC.

4 Opinie sa numerowane w kolejnosci wydania przez Radg Prezesow.
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Numer* | Inicjator

| Przedmiot

Nr Dz.U.

CON/2006/60 Rada

CON/2007/4 Rada

Projekt dyrektywy zmieniajacej dyrektywy
w  zakresie zasad proceduralnych
i kryteriow oceny stosowanych w ramach
oceny  ostroznosciowej  przypadkow
nabycia lub zwigkszenia udzialow

w przedsigbiorstwach sektora
finansowego.
Wprowadzenie nowej procedury

komitologii w o$miu dyrektywach
w sprawie Planu Dziatania w zakresie
Ustug Finansowych

Dz.U. C 27,
7.2.2007,
s.1

Dz.U. C 39,
23.2.2007,
s.1
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DZIALANIA EUROSYSTEMU W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIEZNE] W UJECIU CHRONOLOGICZNYM'

12 STYCZNIA 12 LUTEGO 2006 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji
refinansujacych oraz oprocentowanie kredytu
z banku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostang
niezmienione i bgda wynosily odpowiednio
2,25%, 3,25% i 1,25%.

2 MARCA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia podnies¢
minimalng stopg¢ dla podstawowych operacji
refinansujacych o 25 punktow bazowych do
2,50%, poczawszy od operacji, ktora bedzie
rozliczona w dniu 8 marca 2006 r. Ponadto Rada
postanawia obnizy¢ stopy procentowe zar6wno
kredytu z banku centralnego na koniec dnia, jak
i depozytu w banku centralnym na koniec dnia
0 25 punktow bazowych, (odpowiednio do
3,50% 1 1,50%), z moca obowiazujaca od dnia
8 marca 2006 .

6 KWIETNIA 1 4 MAJA 2006 R.

Rada Prezesow postanawia, ze stopa minimalna
dla podstawowych operacji refinansujacych
oraz oprocentowanie kredytu z banku
centralnego na koniec dnia i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i bg¢da wynosily odpowiednio
2,50%, 3,50% i 1,50%.

8 CZERWCA 2006 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia podwyzszy¢
minimalna stop¢ dla podstawowych operacji
refinansujacych o 25 punktow bazowych (do
wysokosci 2,75%), poczawszy od operacji,
ktora bedzie rozliczona w dniu 15 czerwca
2006 r. Ponadto Rada postanawia podwyzszy¢
stopy procentowe zaréwno kredytu z banku
centralnego na koniec dnia, jak i depozytu
w Dbanku centralnym na koniec dnia
o 25 punktéw bazowych (do wysokosci

odpowiednio 3,75% i 1,75%), z
obowigzujaca od dnia 15 czerwca 2006 r.

moca

6 LIPCA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji
refinansujacych oraz oprocentowanie kredytu
z banku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i b¢da wynosily odpowiednio
2,75%, 3,75% 1 1,75%.

3 SIERPNIA 2006 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia podwyzszy¢
minimalng stop¢ dla podstawowych operacji
refinansujacych o 25 punktéow bazowych do
3,0%, poczawszy od operacji, ktora bedzie
rozliczona w dniu 9 sierpnia 2006 r. Ponadto,
Rada postanawia podwyzszy¢ stopy procentowe
zaréwno kredytu z banku centralnego na koniec
dnia, jak i depozytu w banku centralnym na
koniec dnia o 25 punktéw bazowych (do
wysokosci odpowiednio 4,0% i 2,0%) z moca
obowiazujaca od dnia 9 sierpnia 2006 r.

31 SIERPNIA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji
refinansujacych oraz oprocentowanie kredytu
z banku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i bg¢da wynosily odpowiednio
3,0%, 4,0% 1 2,0%.

5 PAZDZIERNIKA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia podnies¢
minimalng stopg¢ dla podstawowych operacji
refinansujacych o 25 punktéow bazowych do
3,25%, poczawszy od operacji, ktora bedzie
rozliczona 11 pazdziernika 2006 r. Ponadto
Rada postanawia podnie$¢ stopy procentowe
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zarowno dla kredytu z banku centralnego na
koniec dnia, jak i dla depozytu w banku
centralnym na koniec dnia o 25 punktow
bazowych, odpowiednio do 4,25% oraz 2,25%,
z moca obowiazujaca w obu przypadkach od
11 pazdziernika 2006 r.

2 LISTOPADA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze
minimalna stopa dla podstawowych operacji
refinansujacych oraz oprocentowanie kredytu
z banku centralnego na koniec dnia i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostang
niezmienione i bgda wynosily odpowiednio
3,25%, 4,25% 1 2,25%.

7 GRUDNIA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia podnie$¢
minimalng stop¢ dla podstawowych operacji
refinansujacych o 25 punktéw bazowych do
3,5%, poczawszy od operacji, ktéra bedzie
rozliczona 13 grudnia 2006 r. Ponadto Rada
postanawia podnie$¢ stopy procentowe zarowno
dla kredytu z banku centralnego na koniec dnia,
jak 1 dla depozytu w banku centralnym na
koniec dnia o 25 punktéw bazowych,
odpowiednio do 4,5% oraz 2,5%, z moca
obowiazujaca w obu przypadkach od 13 grudnia
2006 r.

21 GRUDNIA 2006 R.

Rada Prezesow EBC postanawia zwigkszy¢
kwote¢ srodkow przydzielonych dla dtuzszych
operacji  refinansujacych, ktéore  beda
przeprowadzone w 2007 r. z 40 miliardow euro
do 50 miliardow euro. Ta zwigkszona kwota
uwzglednia dwa elementy: potrzeby w zakresie
ptynnosci systemu bankowego strefy euro
znacznie zwigkszyly si¢ w ostatnich latach
1 oczekuje si¢, ze beda nadal rosna¢ w 2007 r.
Dlatego tez, Eurosystem zdecydowal, ze
potrzeby  plynnosciowe  sektora  beda
zaspokajane w nieco wigkszym stopniu za

EBC
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pomoca dtuzszych operacji refinansujacych.
Bedzie on jednak nadal zapewniat glowna czg¢se
ptynnosci  systemu za  posrednictwem
podstawowych operacji refinansujacych. Rada
Prezeséw moze zdecydowac si¢ na ponowna
korekt¢ kwoty przydzielonych srodkow na
poczatku 2008 r.

11 STYCZNIA 1 8 LUTEGO 2007 R.

Rada Prezeséow EBC postanawia, ze stopa
minimalna dla podstawowych operacji
refinansujacych oraz oprocentowanie kredytu
z banku centralnego na koniec dnia, jak
i depozytu w banku centralnym na koniec dnia
pozostana niezmienione 1 bgda wynosity
odpowiednio 3,50%, 4,50% i 2,50%.

8 MARCA 2007 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia podwyzszy¢
minimalng stop¢ dla podstawowych operacji
refinansujacych o 25 punktéw bazowych (do
3,75%), poczawszy od operacji, ktora bedzie
rozliczona w dniu 14 marca 2007 r. Ponadto
Rada postanawia podwyzszy¢ stopy procentowe
zardwno kredytu z banku centralnego na koniec
dnia, jak i depozytu w banku centralnym na
koniec dnia o 25 punktow bazowych (do
wysokosci odpowiednio 4,75% i 2,75%),
z moca obowiazujaca od dnia 14 marca 2007 r.

1 Chronologiczne ujgcie dziatan Eurosystemu w zakresie polityki
pieni¢znej podjetych w latach 1999-2005 mozna znalezé
odpowiednio na stronach od 176 do 180 Raportu Rocznego EBC
za rok 1999, na stronach od 205 do 208 Raportu Rocznego EBC
za rok 2000 oraz na stronach od 219 do 220 Raportu Rocznego
EBC za rok 2001, na stronach 234 i 235 Raportu Rocznego EBC
za rok 2002, na stronach 217 i 218 Raportu Rocznego za rok
2003, na stronie 217 Raportu Rocznego za rok 2004 oraz na
stronie 211 Raportu Rocznego za rok 2005.



DOKUMENTY OPUBLIKOWANE PRZEZ
EUROPEJSKI BANK CENTRALNY OD 2006 R.

Ponizsza lista zawiera wybrane dokumenty opublikowane przez Europejski Bank Centralny od
stycznia 2006 r. Dla Dokumentéw Roboczych lista zawiera tylko publikacje wydane w okresie
pomigdzy grudniem 2006 r. a lutym 2007 r. Jezeli nie wskazano innego zrodta wersje elektroniczne
mozna uzyska¢ lub zaprenumerowac bezptatnie, o ile beda dostgpne, na stronie info@ecb.int.

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
»Annual Report 2005, kwiecien 2006.

RAPORT 0 KONWERGENC]I
»Convergence Report”, maj 2006.
,»Convergence Report”, grudzien 2006.

ARTYKULY BIULETYNU MIESIECZNEGO

»Przewidywalno$¢ polityki pienigznej EBC”, styczen 2006.

»Fundusze hedgingowe: rozwdj i implikacje prawne”, styczen 2006.

,»Ocena trendow cenowych nieruchomog$ci mieszkaniowych w strefie euro”, luty 2006.
,Polityka fiskalna a rynki finansowe”, luty 2006.

»Znaczenie reformy wydatkéw publicznych dla wzrostu gospodarczego i stabilnosci”,
kwiecien 2006.

»Zarzadzanie portfelem w EBC”, kwiecien 2006.

,»Ustalenia w sprawie rezimu pieni¢znego i kursowego pomigdzy strefa euro a wybranymi
krajami i terytoriami trzecimi”, kwiecien 2006.

»Rola EBC i Eurosystemu w europejskiej intergarcji europejskiej”, maj 2006.
,»Wspolna lista zabezpieczen w operacjach Eurosystemu”, maj 2006.

,Emisje akcji w strefie euro”, maj 2006.

»Pomiar oczekiwan inflacyjnych w strefie euro”, lipiec 2006.

»Konkurencyjnos$¢ a wyniki eksportu strefy euro”, lipiec 2006.

»Sektorowe zasoby pieniadza — determinanty i dynamika”, sierpien 2006.

,Ewolucja systemdw platnosci wysokokwotowych w strefie euro”, sierpieni 2006.
»Zmiany demograficzne w strefie euro: prognozy i konsekwencje”, pazdziernik 2006.
»Zintegrowane rachunki finansowe i niefinansowe strefy euro wedlug sektoréw
instytucjonalnych”, pazdziernik 2006.

»2Monetary policy ‘activism’”, listopad 2006.

,»The Eurosystem’s experience with fine-tuning operations at the end of the reserve maintenance
period”, listopad 2006.

,Financial development in central, eastern and south-eastern Europe”, listopad 2006.
,»The enlarged EU and euro area economies”, styczen 2007.

,Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade”,
styczen 2007.

»Putting China’s economic expansion in perspective”, styczen 2007.

,»Challenges to fiscal sustainability in the euro area”, luty 2007.

,»The EU arrangements for financial crisis management”, luty 2007.

»Migrant remittances to regions neighbouring the EU”, luty 2007.
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MALA 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. Léber, luty 2006.

2, The application of multilingualism in the European Union context” P. Athanassiou, marzec
2006.

3 ,National central banks and community public sector procurement legislation: a critical
overview” J. Garcia-Andrade i P. Athanassion, pazdziernik 2006.

DOKUMENTY OKOLICZNOSCIOWE

43 ,The accumulation of foreign resources” International Relations Committee Take Force,
luty 2006.

44  Competition, productivity and prices in the euro area services sector” Task force of the
Monetary Policy Committee of the European System of Central Banks, kwiecien 2006.

45 ,Output growth differentials across the euro area countries: some stylized facts”
N. Benalal, J.L. Diaz del Hoyo, B. Pierluigi i N. Vidalis, maj 2006.

46 ,Inflation persistence and pice-setting behaviour in the euro area — a summary of the IPN
evidence” F. Altissimo, M. Ehrmann i F. Smets, czerwiec 2006.

47 ,,The reform and implementation of the Stability and Growth Pact” R. Morris, H. Ongena
1 L. Schuknecht, czerwiec 2006.

48 ,Macroeconomic and financial stability challenges for acceding and candidate countries”
International Relations Committee Task Force on Enlargement, lipiec 2006.

49 ,Credit risk mitigation in central bank operations and its effects on financial markets:
the case of the Eurosystem” U. Bindseil i F. Papadia, sierpien 2006.

50 ,Implications for liquidity from innovation and transparency in the European corporate bond
market” M. Lagana, M. Pefina, 1. von K&ppen-Mertes i A. Persaud, sierpien 2006.

51 ,,Macroeconomic implications of demographic developments in the euro areca”
A. Maddaloni, A. Musso, P. Rother, M. Ward-Warmedinger i T. Westermann, sierpiefi 2006.

52 ,,Cross-border labour mobility within an enlarged UE” F.F. Heinz i M. Ward-Warmedinger,
pazdziernik 2006.

53 ,,Labour productivity developments in the euro area” R. Gomez-Salvador, A. Musso, M.
Stocker i J. Turunen, pazdziernik 2006.

54 ,,Quantitative quality indicators for statistics — an application to euro area balance of
payment statistics” V. Dania i C. Picén Aguilar, listopad 2006.

55 ,,Globalisation and euro area trade: interactions and challenges” U. Baumann
i F. di Mauro, luty 2007.

DOKUMENTY ROBOCZE

699 ,,The behaviour of producer prices: some evidence from the French PPI micro-data”
E. Gautier, grudzien 2006.

700 ,Forecasting using a large number of predictors: is Bayesian regression a valid alternative
to principal components?” C. De Mol, D. Giannone i L. Reichlin, grudzien 2006.

701 ,Is there a single frontier in a single European banking market?”
J.W.B. Bos i H. Schmiedel, grudzien 2006.

702 ,,Comparing financial systems: a structural analysis” S. Champonnois, grudzien 2006.
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703

704

705

706

707
708

709

710

711

712

713

714

715

716
717

718
719

720
721

722

723
724

725

726

727

728
729

»Co-movements in volatility in the euro money market” N. Cassola i C. Morana,
grudzien 2006.

»Are money and consumption additively separable in the euro area? A non-parametric
approach” B.E. Jones i L. Stracca, grudzien 2006.

»What does a technology shock do? A VaR analysis with model-based sign restrictions”
L. Dedola i S. Neri, grudzien 2006.

»What drives investors’ behaviour in different FX market segments? A VAR-based return
decomposition analysis” O. Castren, C. Osbat i M. Sydow, grudzien 2006.

»Ramsey monetary policy with labour market frictions” E. Faia, styczen 2007.
»Regional housing market spillovers in the United States: lessons from regional
divergences in a common monetary policy setting” I. Vansteenkiste, styczen 2007.
»Quantifying and sustaining welfare gains from monetary commitment” P. Levine,

P. McAdam i J. Pearlman, styczen 2007.

»Pricing of settlement link services and mergers of central securities depositories”

J. Tapking, styczen 2007.

»What ‘hides’ behind sovereign debt ratings?” A. Afonso, P. Gomes i P. Rother,

styczen 2007.

,»Opening the black box: structural factor models with large cross-sections” M. Forni,
D. Giannone, M. Lippi i L. Reichlin, styczen 2007.

»Balance of payment crises in emerging markets: how early were the ‘early’ warning
signals?” M. Bussiére, styczen 2007.

,»The dynamics of bank spreads and financial structure” R. Gropp, C. Kok Serensen

i J.-D. Lichtenberger, styczen 2007.

»Emerging Asia’s growth and integration: how autonomous are business cycles?”

R. Riiffer, M. Sanchez i J.-G. Shen, styczen 2007.

»Adjusting to the euro” G. Fagan i V. Gaspar, styczen 2007.

»Discretion rather than rules? When is discretionary policy-making better than the
timeless perspective?” S. Sauer, styczen 2007.

,Drift and breaks in labour productivity” L. Benati, styczen 2007.

,»US imbalances: the role of technology and policy” R. Bems, L. Dedola i F. Smets,
styczen 2007.

»Real price wage rigidities in a model with matching frictions” K. Kuester, luty 2007.
»Are survey-based inflation expectations in the euro area informative?” R. Mestre,

luty 2007.

»Shocks and frictions in US business cycles: a Bayesian DSGE approach”

F. Smets i R. Wouters, luty 2007.

»Asset allocation by penalized least squares” S. Manganelli, luty 2007.

,»The transmission of emerging market shocks to global equity markets” L. Cuadro Saez,
M. Fratzscher i C. Thimann, luty 2007.

»Inflation forecasts, monetary policy and unemployment dynamics: evidence from the
US and the euro area” C. Altavilla i M. Ciccarelli, luty 2007.

,»Using intraday data to gauge financial market responses to Fed and ECB monetary policy
decisions” M. Andersson, luty 2007.

»Price-setting in the euro area: some stylised facts from individual producer price data”,
P. Yermeulen, D. Dias, M. Dossche, E. Gautier, I. Hernando, R. Sabbatini i H. Stahl,
luty 2007.

»Price changes in Finland: some evidence from micro CPI data” S. Kurri, luty 2007.
»Fast micro and slow macro: can aggregation explain the persistence of inflation?”

F. Altissimo, B. Mojon i P. Zaffaroni, luty 2007.
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730 ,,What drives business cycles and international trade in emerging market economies?”
M. Sanchez, luty 2007.

731 ,International trade, technological shocks and spillovers in the labour market: a GVAR
analysis of the US manufacturing sector” P. Hiebert i I. Vansteenkiste, luty 2007.

732 ,Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles,” R. Adalid i C. Detken, luty 2007.

733 ,Mortgage interest rate dispersion in the euro area” C. Kok Serensen i
J.-D. Lichtenberger, luty 2007.

734 Inflation risk premia in the term structure of interest rates” P. Hordahl, i O. Tristani,
luty 2007.

INNE PUBLIKACJE

,Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the
European Union and in acceding countries — Statistical tables”, styczen 2006

(tylko w wersji elektronicznej).

,Data collection from credit institutions and other professional cash handlers under the
»framework for banknote recycling”, styczen 2006 (tylko w wersji elektronicznej).
,Euro Money Market Survey 2005”, styczen 2006.

,Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual
quality report”, luty 2006.

»Towards a Single Euro Payments Area — Objectives and Deadline (4th Progress Report)”,
luty 2006 (z wyjatkiem wersji w j¢z. ang., tylko w wersji elektronicznej)

»,Handbook for the compilation of flows statistics on the MFI balance sheet”, luty 2006
(tylko w wersji elektronicznej)

»Methodological notes for the compilation of the revaluation adjustment”, luty 2006
(tylko w wersji elektronicznej)

,»National implementation of Regulation ECB/2001/13”, Tuty 2006 (tylko w wersji elektronicznej)
»Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding
countries — Addendum incorporating 2004 data (Blue Book), marzec 2006.

,,ECB statistics: an overview”, kwiecien 2006.

,»TARGET Annual Report 20057, maj 2006.

,Financial Stability Review”, czerwiec 2006.

,Business continuity oversight expectations for systemically important payment systems
(SIPS)”, czerwiec 2006 (tylko w wersji elektronicznej).

,Communication on TARGET2”, lipiec 2006 (tylko w wersji elektronicznej).
»Government Finance Statistics Guide”, sierpien 2006.

,Implementation of Banknote Recycling Framework”, sierpien 2006.

,»The implementation of monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures”, wrzesien 2006.

,,Differences in MFI interest rates across euro area countries”, wrzesien 2006.
»Indicators of financial integration in the euro area”, wrzesien 2006.

,Recent developments in supervisory structures in EU and acceding countries”,
pazdziernik 2006 (tylko w wersji elektronicznej).

,,EU banking structures”, pazdziernik 2006.

,,EU banking sector stability”, listopad 2006.

,»The ESCB’s governance structure as applied to ESCB statistics”, listopad 2006.

,» Third progress report on TARGET2”, listopad 2006 (tylko w wersji elektronicznej).
,»The Eurosystem’s view of a ‘SEPA for cards’, listopad 2006 (tylko w wersji elektronicznej).
,Financial Stability Review”, grudzien 2006.
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,»The European Central Bank — History, role and functions”, second revised edition,
grudzien 2006.

»Assessment of accounting standards from a financial stability perspective”, grudzien 2006
(tylko w wersji elektronicznej).

»Research Bulletin No 57, grudzien 2006.

,Extension of the transmission period laid down in the ECB Banknote Recycling Framework
for six euro area countries”, grudzien 2006.

,Payment and securities settlement systems in the European Union and in the acceding
countries — addendum incorporating 2005 data” (Blue Book), grudzien 2006.

»Acceptance criteria for third-party rating tools within the Eurosystem credit assessment
framework”, grudzien 2006 (tylko w wersji elektronicznej).

,Correspondent central banking model (CCBM) — procedure for Eurosystem counterparties”,
grudzien 2006 (tylko w wersji elektronicznej).

»Government Finance Statistics Guide”, styczen 2007.

,,Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés, Chairwoman of the Committee on
Economic and Monetary Affairs, European Parliament”, styczen 2007.

,,Letter from the ECB President to Mr Jean-Marie Cavada, Chairman of the Committee on Civil
Liberties, Justice and Home Affairs, European Parliament”, styczen 2007.

»Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual
quality report”, luty 2007.

,List of Monetary Financial Institutions (MFI) and Institutions subject to minimum reserves”,
luty 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

,Financial statistics for a global economy — Proceedings of the 3rd ECB conference on
statistics”, luty 2007.

»Euro Money Market Study 20067, luty 2007 (tylko w wersji elektronicznej)

,,Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés Chairwoman of the Committee on
Economic and Monetary Affairs, European Parliament”, luty 2007.

BROSZURY INFORMACY|NE

,»The European Central Bank, the Eurosystem, the European System of Central Banks”,

maj 2006.

. TARGET2-Securities brochure, wrzesien 2006.

,»The Single Euro Payments Area (SEPA): an integrated retail payments market”, listopad 2006.
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GLOSARIUSZ

Niniejszy glosariusz zawiera wybrane terminy uzyte w Raporcie Rocznym. Obszerniejszy i bardziej
szczegotowy 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 dluzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do dwoch
lat wtacznie).

Analiza ekonomiczna - jeden z filaréw caltoSciowej 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¢ gtownie na ocenie biezace]
sytuacji gospodarczej i finansowej oraz zwiazanego z nia krotko- i srednioterminowego ryzyka
dla stabilnosci cen z perspektywy wspotzaleznosci podazy i popytu na rynkach towaréw i ustug
oraz czynnikéw produkcji w tym horyzoncie czasowym. W analizie ekonomicznej duza wagg
przywiazuje si¢ do charakteru wstrzaséw gospodarczych, ich wptywu na koszty i ceny oraz do
krotko 1 $rednioterminowych perspektyw rozprzestrzeniania si¢ ich skutkow w gospodarce (zob.
tez analiza monetarna).

Analiza monetarna — jeden z filar6w cato$ciowej analizy zagrozen dla stabilno$ci 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 mig¢dzy iloscia pieniadza a cenami
w dluzszym 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¢ towarow, ustug
i dochodow badz naleznos$ci i zobowiazan finansowych wobec reszty §wiata. Moga to rowniez
by¢ transakcje (jak np. umorzenia dtugu) zaliczane do transferow.

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 warto$ciowe moga by¢
przechowywane w postaci materialnej (lecz nieruchomej) lub niematerialnej (wyltacznie jako zapis
elektroniczny). Poza przechowywaniem i administrowaniem centralny depozyt papierow
wartosciowych moze zajmowac si¢ takze rozliczaniem i rozrachunkiem.
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Centralny partner rozliczeniowy - podmiot, ktdry posredniczy mi¢dzy 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 biczace
oprocentowane wedtug 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 miesigcy, dtuzne papiery wartosciowe
wyemitowane przez MIF strefy euro z terminem pierwotnym powyzej dwoch lat, a takze kapitat
i rezerwy sektora MIF strefy euro.

Dluisze 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
miesiace.

Dluzne papiery wartosciowe — stanowia zobowiazanie emitenta (czyli kredytobiorcy), ze
w okreslonym terminie lub terminach w przysztosci dokona ptatnosci na rzecz posiadacza
wyemitowanego instrumentu (kredytodawcy). Instrumenty te sa na ogoét oprocentowane (kupon)
i/lub sa sprzedawane z dyskontem w stosunku do kwoty, za ktora zostana odkupione w terminie
zapadalno$ci. Dhuzne papiery warto$ciowe o pierwotnym terminie zapadalno$ci powyzej roku sa
klasyfikowane jako dtugoterminowe.

Dochéd pieniezny — dochod osiagany przez krajowe banki centralne w wyniku realizowania funkcji
Eurosystemu zwiazanych z polityka pieni¢zna, uzyskany z aktywow asygnowanych zgodnie
z wytycznymi przyjetymi przez Rade Prezesow i bedacych podstawa emisji banknotow w obiegu
oraz zobowiazan wynikajacych z depozytoéw instytucji kredytowych.

Efektywny kurs euro (nominalny/realny) — $rednia wazona kursow euro w stosunku do walut
waznych partnerow handlowych strefy euro. Europejski Bank Centralny publikuje indeksy
nominalnego efektywnego kursu euro w stosunku do walut partneréw handlowych nalezacych do
dwoch grup: EER-24 (obejmujacej 14 panstw UE spoza strefy euro i 10 gldwnych partnerow
handlowych spoza UE) oraz EER-44 (obejmujacej EER-24 i 20 innych krajow). Wagi
poszczegdlnych walut odpowiadaja udziatowi kazdego z krajow-partneréw w wymianie handlowe;]
ze strefg euro oraz odzwierciedlaja konkurencj¢ na rynkach trzecich. Kursy realne efektywne sa
to kursy nominalne efektywne deflowane §rednia wazong kosztow lub cen zagranicznych
wzgledem cen krajowych. Sa zatem miara konkurencyjno$ci cenowej oraz kosztowej.

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.

ERM II (Exchange Rate Mechanism II — II Europejski Mechanizm Kursowy) — system kursowy
okreslajacy ogolne zasady wspolpracy w zakresie polityki kursowej migdzy krajami strefy euro
a panstwami, ktore nie sa cztonkami UE.
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EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) — stopa, po ktoérej pierwszorzedny bank (ang. prime
bank) jest sktonny pozyczy¢ $rodki denominowane w euro innemu pierwszorz¢dnemu 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 zaréwno 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) i bankéw centralnych wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE. Oprocz cztonkow
Eurosystemu obejmuje zatem rowniez banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktére nie
przyjety jeszcze euro. ESBC jest zarzadzany przez Rade Prezeséw i Zarzad EBC oraz trzeci organ
decyzyjny EBC — Rade Ogolng.

Europejski System Rachunkow 1995 (European System of Accounts — ESA 95) — kompleksowy,
zintegrowany system rachunkow makroekonomicznych oparty na zestawie uzgodnionych na
szczeblu migdzynarodowym poje¢é, definicji i klasyfikacji statystycznych oraz zasad
rachunkowosci, ktorego celem jest zapewnienie zharmonizowanego opisu ilosciowego gospodarek
panstw cztonkowskich UE. ESA 95 jest wspolnotowym 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.

Inny posrednik finansowy (IPF) — korporacja lub quasi-korporacja inna niz firma ubezpieczeniowa
czy fundusz emerytalny, ktora jest zaangazowana gtéwnie w posrednictwo finansowe droga
przyjmowania zobowiazan w formach innych niz waluta, depozyty i/lub bliskie substytuty
depozytéw od podmiotow instytucjonalnych innych niz MIF, w szczegélnosci tych
zaangazowanych glownie w finansowanie dlugoterminowe, takich jak firmy zajmujace si¢
leasingiem finansowym, spotki utworzone dla celow zarzadzania zabezpieczonymi aktywami,
holdingi finansowe, posrednicy papierow wartosciowych 1 instrumentéw pochodnych
(przeprowadzajacy transakcje na wlasny rachunek), spotki inwestycyjne i kapitalowe.

Instytucja kredytowa — a) podmiot gospodarczy, ktérego zadaniem jest przyjmowanie depozytow
lub innych zwrotnych $rodkéw pieni¢znych oraz udzielanie kredytow na wlasny rachunek;
lub b) podmiot gospodarczy lub osoba prawna, inny niz a), ktory emituje $rodki ptatnicze
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
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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 wlasno$¢ publiczna, ktore
prowadza dziatalno$¢ komercyjna, na przyktad przedsi¢biorstwa panstwowe.

Instytucje rzadowe szczebla centralnego — instytucje rzadowe zdefiniowane w Europejskim
Systemie Rachunkéw (ESA 95) z wytaczeniem instytucji regionalnych i samorzadowych (zob. tez
instytucje rzadowe i samorzadowe).

Inwestycje bezposrednie — inwestycje transgraniczne, ktdrych 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 glosow).

Inwestycje portfelowe — transakcje netto rezydentow strefy euro i/lub ich pozycje netto
w papierach wartosciowych wyemitowanych przez nierezydentow strefy euro (,,aktywa”), a takze
transakcje netto nierezydentdw strefy euro i/lub ich pozycje netto w papierach wartosciowych
wyemitowanych przez rezydentow strefy euro (,,pasywa”). Zestawienie to obejmuje papiery
warto$ciowe z prawem do kapitatu, diuzne papiery wartosciowe (dlugoterminowe oraz instrumenty
rynku pienieznego) z wytaczeniem kwot uwzglednionych 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 i Komisji Europejskie;j.
Do jego zadan nalezy przeglad sytuacji gospodarczej i finansowej poszczegoélnych panstw
cztonkowskich oraz catej Wspoélnoty, 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 $rednia wazona kosztu kredytow bankowych,
kosztu dluznych papierow wartosciowych oraz kosztu papieréw warto§ciowych z prawem do
kapitatu w oparciu o stan zadtuzenia w kazdym z tych zrddet (skorygowany o skutki wyceny),
deflowana oczekiwaniami inflacyjnymi.

Kraje kandydujace — kraje, w przypadku ktorych UE przyjeta wniosek o cztonkostwo w UE. 3
pazdziernika 2005 r. rozpoczgto negocjacje akcesyjne z Chorwacja i Turcja, nie rozpoczgly sig¢
natomiast jeszcze negocjacje z Byta Jugostowianska Republika Macedonii.

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 (tacznie z instytucjami
rzadowymi i samorzadowymi oraz sektorem prywatnym) oraz posiadane przez te instytucje
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papiery warto$ciowe (udzialy, inne papiery wartosciowe z prawem do kapitatu oraz dtuzne papiery
warto$ciowe) 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 okresla podzial praw i obowiazkow
pomigdzy poszczegolnych uczestnikow takich jak zarzad, kierownictwo, akcjonariusze i inni
interesariusze, a takze reguly i zasady podejmowania decyzji.

M1 - waski agregat pieni¢zny, ktory obejmuje pieniadz gotowkowy w obiegu oraz depozyty
biezace w monetarnych instytucjach finansowych iinstytucjach rzadowych szczebla centralnego
(na przyktad poczta lub Skarb Panstwa).

M2 - posredni agregat pieni¢zny, ktory obejmuje M1 oraz depozyty z terminem wypowiedzenia
do trzech miesigcy (czyli krotkoterminowe wktady oszczg¢dnosciowe), a takze depozyty terminowe
do dwoch 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 szczegdlnosci
umowy z przyrzeczeniem odkupu, udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku
pienieznego, a takze dluzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat wlacznie
wyemitowane przez monetarne instytucje finansowe.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna — warto$¢ i struktura nalezno$ci finansowych (lub
zobowiazan finansowych) netto danej gospodarki wobec zagranicy.

Minimalna oferowana stopa procentowa — dolna granica wysokosci stop procentowych, na ktore
kontrahenci moga sktada¢ oferty w przetargach na podstawowe operacje refinansujace ze zmienna
stopa procentowa. Jest to jedna z podstawowych stép procentowych EBC odzwierciedlajacych
jego nastawienie w polityce pienig¢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 depozytdéw 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
produkcji, lecz przed uwzglednieniem platnosci i wplywow zwiazanych z wypozyczeniem/
wynaj¢ciem lub wlasnoscia aktywow 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 podstawowe;j
operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady Prezesow, podczas ktorego ma zosta¢ sformutowana
comiesi¢gczna ocena nastawienia w polityce pieni¢znej. Europejski Bank Centralny publikuje
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kalendarz okresdw utrzymywania rezerwy obowiazkowej co najmniej trzy miesiace przed
rozpoczg¢ciem roku.

Opcja — instrument finansowy, ktory uprawnia, lecz nie zobowiazuje posiadacza do zakupu lub
sprzedazy okreslonych aktywow (np. obligacji lub akcji) po wczedniej ustalonej cenie (zwanej
cena 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
przeciwdzialania 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 refinansujace, dluzsze operacje
refinansujace, operacje dostrajajace 1 operacje strukturalne. Glownymi instrumentami
stosowanymi przez Eurosystem w operacjach otwartego rynku sa transakcje odwracalne, ktore
mozna zastosowa¢ 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 sredniookresowych celow budzetowych. Zawiera
rowniez konkretne postanowienia dotyczace procedury nadmiernego deficytu. Pakt obejmuje
Uchwate Rady Europejskiej w sprawie Paktu Stabilno$ci i Wzrostu podjgta na szczycie
w Amsterdamie w dniu 17 czerwca 1997 r. oraz dwa Rozporzadzenia Rady: (a) Rozporzadzenie
(WE) nr 1466/97 z 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz
nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych zmienione Rozporzadzeniem (WE) nr 1055/2005
z 27 czerwca 2005 r., oraz (b) Rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 z 7 lipca 1997 r. w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu zmienione Rozporzadzeniem (WE)
nr 1056/2005 z 27 czerwca 2005 r. Uzupetnieniem Paktu Stabilnosci i Wzrostu jest przyjety na
posiedzeniu Rady Europejskiej w Brukseli w dniach 22-23 marca 2005 r. raport Rady ECOFIN
zatytutowany ,,Poprawa wdrazania Paktu Stabilnosci i Wzrostu”. Kolejnym jego uzupelnieniem
jest przyjety przez Rad¢ ECOFIN 11 pazdziernika 2005 r. nowy Kodeks Post¢gpowania
zatytutowany ,,Szczegotowe informacje o wdrazaniu Paktu Stabilno$ci 1 Wzrostu oraz wytyczne
dotyczace formatu i tresci programéw stabilizacyjnych i konwergencji”.

Papiery wartosciowe z prawem do kapitalu — reprezentuja udziaty w kapitale przedsigbiorstwa.
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 ogo6t przynosza dochdd w postaci dywidend.
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Pochodny instrument kredytowy — instrument finansowy oddzielajacy ryzyko kredytowe od
transakcji, umozliwiajac oddzielne przeprowadzenie wyceny i transferu ryzyka kredytowego.

Podstawa naliczania rezerwy obowiazkowej — suma kwalifikowanych pozycji bilansowych
(w szczegolnosci zobowiazan), ktore stanowia podstawe obliczenia rezerwy obowigzkowej
instytucji kredytowej.

Podstawowe operacje refinansujace — regularne operacje otwartego rynku realizowane przez
Eurosystem w formie transakecji odwracalnych. Operacje takie przeprowadzane sa w drodze
standardowych, cotygodniowych przetargdw, a ich termin zapadalno$ci wynosi zwykle tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC — stopy procentowe ustalone przez Rade Prezesow, ktdore
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 ktorymi pozycja budzetowa
moze zosta¢ uznana za wiazaca si¢ z nadmiernym deficytem oraz okresla zasady postgpowania
w przypadku stwierdzenia, ze wymogi dotyczace rownowagi budzetowej lub dtugu publicznego
nie zostaty 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
Stabilnos$ci i Wzrostu.

Projekcje — opracowywane cztery razy do roku prognozy mozliwego rozwoju sytuacji
makroekonomicznej w strefie euro. Projekcje ekspertow Eurosystemu sa publikowane w czerwcu
1 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 czynnikoéw, na podstawie ktorych Rada Prezeséw dokonuje oceny
zagrozen dla stabilnosci cen.

Rada ECOFIN - posiedzenie Rady Unii Europejskiej, w ktorym uczestnicza ministrowie
gospodarki i finansow.

Rada Ogélna — jeden z organdéw decyzyjnych Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Oprocz
Prezesa i Wiceprezesa EBC w jej sklad wchodza prezesi wszystkich KBC nalezacych do
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych.

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.
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Ramowe zasady oceny kredytowej w Eurosystemie (Eurosystem credit assessment framework —
ECAF) - zasady okreslajace procedury, zasady i techniki zapewniajace spelnienie przez wszystkie
kwalifikowalne aktywa wysokich standardow kredytowych Eurosystemu.

Rentowno$¢ przedsiebiorstwa — miara wynikow finansowych przedsigbiorstwa, zazwyczaj
w odniesieniu do jego obrotow, aktywow lub kapitatu. Stosuje si¢ wiele réoznych wskaznikow
rentownos$ci przedsi¢biorstwa bazujacych na sprawozdaniach finansowych, na przyktad stosunek
dochodow operacyjnych (obrotow po odjeciu kosztow operacyjnych) do obrotéow, stosunek
dochodu netto (dochodéw operacyjnych i pozaoperacyjnych po opodatkowaniu, amortyzacji
i uwzglednieniu pozycji nadzwyczajnych) do obrotow, stopa zwrotu z aktywow (stosunek dochodu
netto do aktywdw 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 rachunkdéw narodowych nadwyzka operacyjna brutto, na
przyktad w stosunku do PKB lub wartosci dodane;j.

Rezerwa obowigzkowa — minimalna warto$¢ rezerw, jaka instytucja kredytowa ma obowiazek
utrzymywaé¢ w Eurosystemie. Przestrzeganie tego wymogu ustalane jest na podstawie Sredniej
z sald dziennych na przestrzeni okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Rynek obligacji — rynek emisji dlugoterminowych papierow dluznych i obrotu nimi.

Rynek papieréw warto$ciowych z prawem do kapitalu — rynek emisji papieréw wartosciowych
z prawem do kapitalu i obrotu nimi.

Rynek pieni¢zny — rynek, na ktérym mozna pozyskiwac i inwestowac $rodki krdtkoterminowe
oraz obraca¢ nimi za pomoca instrumentow z pierwotnym terminem zapadalnosci do jednego roku
wlacznie.

Ryzyko kredytowe — ryzyko nieuregulowania pelnej kwoty zobowiazania przez kontrahenta
w ustalonym terminie platnosci lub w dowolnym podzniejszym terminie. Ryzyko kredytowe
obejmuje ryzyko kosztu odtworzenia i ryzyko kwoty glownej (kapitatowe), a takze ryzyko, ze
bank nie dokona rozrachunku.

Ryzyko plynnosci — ryzyko, ze kontrahent nie ureguluje petnej kwoty swojego zobowiazania
w ustalonym terminie, lecz w nieokreslonym terminie poézniejszym.

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 rynkowe — ryzyko, ze warto$¢ inwestycji spadnie w wyniku wahan czynnikow rynkowych.
Zasadniczo rozroznia si¢ cztery czynniki ryzyka rynkowego: ryzyko kapitatowe, ryzyko stopy
procentowej, ryzyko walutowe oraz ryzyko towarowe.

Ryzyko systemowe — ryzyko, ze niezdolno$¢ jednej instytucji do terminowego uregulowania
zobowigzan spowoduje, ze inne instytucje rowniez nie beda do tego zdolne. Taka sytuacja moze
spowodowa¢ znaczne problemy kredytowe lub zwiazane z ptynnoscia, zagrazajac stabilnosci
rynkdw lub zaufaniu do nich.
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Saldo pierwotne — kredyty i pozyczki netto zaciagnigte lub udzielone przez sektor publiczny
z wylaczeniem platnosci z tytulu odsetek od skonsolidowanych zobowiazan tego sektora.

Stabilno$¢ cen — glownym zadaniem Eurosystemu jest utrzymanie stabilno$ci cen. Wedtug
definicji Rady Prezesow stabilno$¢ cen jest utrzymana, jezeli roczne tempo wzrostu
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) w strefie euro jest nizsze niz 2%. Rada
Prezesow stwierdzita rowniez jasno, ze dazac do zachowania stabilno$ci cen, zamierza utrzymac
stope inflacji w §rednim okresie na poziomie nieco nizszym od 2%.

Stabilno$¢ finansowa — warunki, w ktérych system finansowy — obejmujacy posrednikéw
finansowych, rynki oraz infrastruktur¢ rynkowa — jest w stanie przeciwstawi¢ si¢ wstrzasom oraz
przeciwdziala¢ sytuacjom nierownowagi finansowej, minimalizujac w ten sposéb
prawdopodobienstwo wystapienia zaktocen w procesie posrednictwa finansowego, ktére mogtyby
uniemozliwi¢ lokowanie oszczgdno$ci w rentowne opcje inwestycyjne.

Stopa rezerwy — stopa okreslona przez bank centralny dla kazdej kategorii kwalifikowanych
pozycji bilansowych wiaczonych do podstawy naliczania rezerwy obowiazkowej. Stopa ta stuzy
do obliczania poziomu rezerwy obowiazkowej.

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 bedacym rezydentami strefy euro.

Straight-through processing (STP) — automatyczne, kompleksowe przetwarzanie transakcji/
ptatnosci, 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¢, Wlochy, Luksemburg, Holandi¢, Austri¢, Portugali¢, Stowenig
i Finlandie.

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 warto$ciowych (ang. securities settlement system — SSS) — system
umozliwiajacy przechowywanie i transfer papieréw warto$ciowych 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
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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 17 krajowych systemow RTGS, mechanizmu ptatnosci EBC
(EPM) oraz mechanizmu wzajemnych potaczen.

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
dal 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 rownocze$nie nabywa prawo i przyjmuje zobowiazanie do ich odkupu po
okreslonej cenie w przysztym terminie lub na zadanie. Umowa taka podobna jest do zaciagnigcia
zabezpieczonego kredytu, jednak rézni si¢ tym, ze sprzedajacy nie zachowuje prawa wtasnosci
do aktywow.

Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW) — proces, efektem ktorego byto wprowadzenie wspolnej
waluty euro oraz wspolnej polityki pieni¢znej 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¢ | stycznia 1999 r. wraz z przekazaniem kompetencji monetarnych Europejskiemu Bankowi
Centralnemu oraz wprowadzeniem euro. Wymiana waluty | stycznia 2002 r. zakonczyta proces
tworzenia UGW.

Wartos$¢ referencyjna wzrostu M3 — roczne tempo wzrostu M3 w perspektywie sredniookresowe;j
pozwalajace na utrzymanie stabilno$ci cen. Obecnie warto$¢ referencyjna rocznego tempa wzrostu
M3 wynosi 4,5%.

Zabezpieczenia — aktywa, ktore zostaty zastawione lub prawa do ktérych zostaty przeniesione
w inny sposob (np. przez instytucje kredytowe na rzecz bankoéw centralnych) jako gwarancja
sptaty kredytu, a takze aktywa sprzedane (np. bankom centralnym przez instytucje kredytowe)
w ramach umoéw z przyrzeczeniem odkupu.

Zarzad — jeden z organdéw decyzyjnych Europejskiego Banku Centralnego (EBC). W sktad
Zarzadu wchodza Prezes i Wiceprezes EBC oraz czterech innych czlonkdéw mianowanych za
wspolnym porozumieniem szefow panstw i rzadéw panstw cztonkowskich strefy euro.
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Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP) - indeks cen konsumpcyjnych obliczany
przez Eurostat i ujednolicony dla wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmiennos$¢ implikowana — wskaznik oczekiwanej zmiennosci (tj. odchylenia standardowego)
stopy zmian ceny aktywow (np. akcji lub obligacji). Mozna ja okresli¢ na podstawie ceny aktywow,
terminu zapadalnosci 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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