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PRZEDMOWA



Warunki prowadzenia polityki pienig¢znej
w 2010 r. mozna opisa¢ nastgpujaco: z jednej
strony w strefie euro trwato ozywienie gospo-
darcze, a z drugiej — na rynkach finansowych
wciaz utrzymywaly si¢ napigcia. Tempo wzrostu
w gospodarce realnej w 2010 r. okazato si¢ nie-
co wyzsze, niz wczesniej oczekiwano. Wiazato
si¢ to po czg$ci z ozywieniem w gospodarce
Swiatowej, ale do dodatniego trendu wzrostu
gospodarczego przyczynit si¢ takze rozwoj sy-
tuacji wewngtrznej. Lacznie realny PKB strefy
euro w 2010 r. wzrést o ok. 1,7%, po spadku
0 4,1% w 2009 r. Jesli chodzi o ceny, stopy in-
flacji w 2010 r. wzrosty, gldéwnie w zwiazku ze
wzrostami §wiatowych cen surowcow, lecz
trend wewngtrznej presji inflacyjnej pozostat
umiarkowany. W rezultacie §rednioroczna stopa
inflacji w 2010 r. wzrosta do 1,6%, wobec 0,3%
w 2009 r.

W tej sytuacji w roku 2010 i na poczatku 2011
Rada Prezesow utrzymywata stopg podstawo-
wych operacji refinansujacych bez zmian na
najnizszym dotad poziomie 1%, obowiazujacym
od maja 2009 r. Wynikato to z oceny Rady, ze
EBC

Raport Roczny
2010

sredniookresowe perspektywy inflacji w 2010 r.
nie przestaly by¢ zgodne ze stabilno$cia cen.
Dlatego tez ani bardziej optymistyczne per-
spektywy wzrostu, ani krotkookresowa dyna-
mika inflacji nie zostaty uznane za zagrozenie
dla $redniookresowe;j stabilnosci cen. Sytuacja
w zakresie podazy pieniadza i akcji kredytowej
potwierdzata oceng, ze w §rednim i dluzszym
okresie presja inflacyjna powinna pozostac
ograniczona. Oczekiwania inflacyjne byly wciaz
mocno zakotwiczone na poziomie zgodnym
z celem Rady Prezesow, by utrzymac stopg in-
flacji w Srednim okresie ponizej, ale blisko 2%.
Wszystko to $wiadczy o wysokiej wiarygodno-
$ci polityki pienigznej EBC.

Jesli chodzi o niestandardowe $rodki polity-
ki pienigznej zastosowane przez Eurosystem
w odpowiedzi na kryzys finansowy, poprawa
sytuacji na rynkach finansowych w 2009 r.
i w pierwszych miesiacach 2010 r. pozwolita
EBC zmniejszy¢ skaleg dziatan interwencyj-
nych. Jednak w maju ponownie wystapity ostre
napigcia finansowe, ktore mogly by¢ wynikiem
rosnacych obaw rynkéw o stabilno$¢ finan-
sow publicznych, zwlaszcza w odniesieniu do
Grecji, ale z wyraznymi oznakami roznoszenia
si¢ na inne rynki obligacji skarbowych w stre-
fie euro. W tych segmentach wtornego rynku
dtugu w euro skonczyly si¢ zasoby ptynnosci.
W dodatku zmiany ratingdw i spadki cen do-
prowadzity do koniecznosci czgstego uzupet-
niania depozytdéw zabezpieczajacych i obnize-
nia wyceny aktywow systemu bankowego, co
spowodowato gwaltowna redukcj¢ wartosci
zabezpieczen bankowych. Na koniec ucierpiaty
takze prywatne rynki repo. Ponownie wzrosta
rozpigtos¢ stop procentowych na rynkach
pieni¢znych, a spadly obroty w segmencie
overnight i poszerzyly si¢ spready migdzy ce-
nami bid i ask. Ucierpialy tez rynki obligacji
zabezpieczonych i korporacyjnych. W odpo-
wiedzi Rada Prezeséw przywrdcita cze$¢ srod-
koéw niestandardowych, ktdre juz wycofano lub
zatwierdzono do wycofania. W szczeg6lnosci
Eurosystem postanowit utrzymac tryb prze-
targu kwotowego z pelnym przydziatem w re-
gularnych trzymiesigcznych dtuzszych opera-
cjach refinansujacych od konca maja do konca



grudnia oraz oglosit nowa, sze$ciomiesigcznag
operacj¢ refinansujaca z pelnym przydziatem,
ktora zostata przeprowadzona w maju. Ponadto
wznowiono tymczasowe linie wymiany ptyn-
nosci z Systemem Rezerwy Federalnej Stanow
Zjednoczonych oraz rozpoczg¢to program doty-
czacy rynkow papieréw wartosciowych. W ra-
mach tego programu Eurosystem mogt interwe-
niowaé na rynkach obligacji, aby przywrocié
prawidtowa transmisj¢ impulsow polityki pie-
ni¢znej w odniesieniu do niewtasciwie funkcjo-
nujacych segmentoéw rynku. Skutki ptynnoscio-
we zakupow przeprowadzonych w ramach tego
programu zostalty w pelni zneutralizowane przez
cotygodniowe operacje absorbujace ptynnos¢.

skskok

W dziedzinie reform finansowych w 2010 r.
podjeto istotne dziatania na rzecz poprawy od-
pornosci sektora finansowego. Na poziomie
globalnym bodzcem do zmian byt ambitny plan
uzgodniony przez ministrow i prezesow bankow
centralnych panstw z grupy G-20. Porozumienie
w sprawie pakietu Bazylea III, zawarte przez
Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego i za-
twierdzone przez grupg prezesow bankow cen-
tralnych i szefow organéw nadzoru, przyniosto
znaczne wzmocnienie wymogow kapitatlowych
i plynnosciowych wobec bankow i stato si¢ ka-
mieniem wegielnym nowych ram ostrozno$cio-
wych. EBC w pelni popiera nowe rozwiazania
i uwaza, ze uzgodnione stopniowe wdrozenie pa-
kietu Bazylea III jest kwestia najwyzszej wagi.

Kolejnym waznym aspektem dziatan na rzecz
wzmocnienia odpornosci systemu finansowego
byty prace Rady Stabilnosci Finansowej nad
stworzeniem zintegrowanych zasad ramowych
w zakresie ograniczenia ryzyka i efektow ze-
wngetrznych zwigzanych z systemowo waznymi
instytucjami finansowymi. EBC jako czlonek
Rady Stabilno$ci Finansowej uwaza, ze stworze-
nie odpowiednich zasad ramowych jest istotne,
gdyz zapewnia one wigkszy stopien spojnosci
migdzy krajami, a tym samym pozwola stworzy¢
réwne warunki konkurencji i zmniejszy¢ ryzyko
arbitrazu regulacyjnego.

W 2010 r. tempa nabrata reforma ramowych
zasad zapobiegania kryzysom, zarzadzania
nimi i ich rozwiazywania. Celem reformy jest
wdrozenie ram koordynacji polityki i poprawa
ram regulacyjnych na szczeblu Unii. EBC ak-
tywnie uczestniczyl w prowadzonych pracach,
a Eurosystem pomagal w opracowaniu unijnych
zasad ramowych rozwiazywania kryzysow.

Waznym wydarzeniem, §wiadczacym o tym,
ze Europa wyciagnela wnioski z kryzysu, byto
powotlanie 16 grudnia 2010 r. Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS). Rada
ta bedzie prowadzi¢ nadzér makroostroz-
no$ciowy w Unii, identyfikowaé, oceniaé
i szeregowac przypadki ryzyka systemowe-
g0, a takze wydawa¢é ostrzezenia i zalecenia
w trybie ,,dziataj lub wyjasnij” (nakazujacym
podjecie zaleconych dziatan lub podanie wy-
jasnienia w razie ich niepodj¢cia). ERRS wraz
z nowo utworzonymi Europejskimi Urzedami
Nadzoru oraz krajowymi organami nadzor-
czymi tworza Europejski System Nadzoru
Finansowego (ESNF). EBC odpowiada za
obstuge Sekretariatu ERRS oraz zapewnia
wsparcie analityczne, statystyczne, logistycz-
ne i administracyjne. Prace przygotowawcze
do powotania ERRS prowadzone przez EBC
rozpoczety si¢ 1 marca 2010 r. od utworzenia
Sekretariatu Przygotowawczego. Pierwsze po-
siedzenie organu decyzyjnego ERRS odbyto
si¢ 20 stycznia 2011 r.

EBC nadal uczestniczyt w gltéwnych inicjaty-
wach polityczno-regulacyjnych na rzecz popra-
wy stabilnosci infrastruktur rynku finansowego,
zwlaszcza w odniesieniu do pozagieldowych
instrumentow pochodnych. W kwietniu 2010 r.
EBC opublikowat raport o wnioskach ptyna-
cych z kryzysu finansowego w odniesieniu do
funkcjonowania infrastruktury rynkéw finanso-
wych w Europie. Przeprowadzona przez banki
centralne ocena systemowo waznych systemow
platnosci wykazata, ze wprowadzone w nich
rozwiazania w zakresie ciagto$ci dziatania i ko-
munikacji kryzysowej maja wysoki standard.
Ponadto EBC, poprzez koordynowanie wspol-
nych inicjatyw, w dalszym ciagu byt katalizato-
rem dziatan sektora prywatnego. W odniesieniu
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do SEPA (jednolitego obszaru ptatnosci w euro)
EBC aktywnie wspierat prace europejskich or-
ganow legislacyjnych, by przyspieszy¢ finali-
zacje tego przedsigwzigcia. Kluczowe znacze-
nie dla zapewnienia terminowego i sprawnego
wprowadzenia SEPA bedzie mie¢ planowane
rozporzadzenie okreslajace ostateczne terminy
przejécia na instrumenty SEPA, po ktorych nie
bedzie si¢ juz stosowac krajowych instrumen-
tow platniczych.

W dziedzinie ustug bankowosci centralnej
Eurosystem prowadzi system do obstugi ptat-
nosci wysokokwotowych TARGET2. System
ten, oparty na jednolitej platformie, umozliwia
rozrachunek brutto transakcji w euro w czasie
rzeczywistym oraz zapewnia bankom central-
nym 23 krajéw UE i zwiazanym z nimi spotecz-
no$ciom uzytkownikow dostep do tych samych,
kompleksowych i zaawansowanych technicznie
ustug. W 2010 r. Eurosystem poczynil znaczne
postepy w pracach nad nowym rozwiazaniem
technicznym do rozliczania papierow war-
tosciowych w réznych walutach, pod nazwa
TARGET2-Securities (T2S). W ciagu roku po-
sunetly si¢ naprzod lub zostaty ukonczone klu-
czowe kwestie strategiczne, np. decyzja o poli-
tyce cenowej czy sformutowanie ogolnych zasad
okreslajacych, w jaki sposob Eurosystem, banki
centralne spoza strefy euro, centralne depozy-
ty papierow warto$ciowych i uczestnicy rynku
beda mogli bra¢ udziat w przysztym rozwijaniu
i uzytkowaniu systemu T2S. Naprzdd posung-
ly si¢ roéwniez prace nad tworzeniem jednoli-
tej platformy do przekazywania zabezpieczen
w Eurosystemie (CCBM2), ktorej uruchomie-
nie planuje si¢ na rok 2013. Dzigki CCBM2
Eurosystem bgdzie mogt oferowaé swoim
kontrahentom efektywne i optymalne koszto-
wo ustugi zarzadzania zabezpieczeniami oraz
zapewni¢ wyzszy poziom ustug zarzadzania
ptynnoscia.

ETT

Jesli chodzi o kwestie wewnetrzne, na koniec
2010 r. w EBC byto 1421,5 etatéw przeliczenio-
wych, wobec 1385,5 na koniec 2009 r. Wzrost
liczby etatow wynikat glownie z nowych zadan
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natozonych na EBC w ramach obstugi Sekretariatu
ERRS i ogo6lnego wsparcia dziatalnosci ERRS.
Personel EBC pochodzi ze wszystkich
27 panstw cztonkowskich UE; rekrutacja jest
procesem otwartym, a informacje o wakatach
podawane sa w serwisie internetowym EBC.
W ramach przyj¢tego przez EBC programu
mobilnosci wewngtrznej, w 2010 r. 204 pra-
cownikow zmienito stanowiska w obrebie
EBC, o$miu zostato oddelegowanych do pracy
w innych organizacjach, a 36 osobom udzielo-
no bezptatnych urlopéw — w celach edukacyj-
nych, w celu podjgcia pracy w innym miejscu
lub z powoddéw osobistych. Podstawowym zato-
zeniem polityki kadrowej EBC byto ciagte roz-
wijanie umiejgtnosci i kwalifikacji wszystkich
pracownikow.

Zmiany w dziedzinie kultury organizacyjnej
EBC dotyczyty gtownie zagadnien réznorod-
nosci i etyki zawodowej. EBC jest zadeklaro-
wanym zwolennikiem réznorodnos$ci, a swoja
polityke w tej dziedzinie oglosit publicznie.
W 2010 r. wszedl w zycie znowelizowany zbior
zasad etyki zawodowej dla pracownikow EBC.

Wraz z uroczystym wmurowaniem kamienia
wegielnego 19 maja 2010 r. oficjalnie rozpocze-
ly si¢ glowne prace budowlane zwiazane z nowa
siedziba EBC. Na poczatku 2010 r. zakonczono
przetargi w tym zakresie i zawarto kontrakty
o wartos$ci stanowiacej ok. 80% szacunkowych
kosztow budowy, w ramach przewidzianego
budzetu. Ukonczenie nowej siedziby planowane
jest na koniec 2013 r.

W sprawozdaniu finansowym za 2010 r. EBC
odnotowat nadwyzke w kwocie 1,33 mld euro,
w poréwnaniu z nadwyzka 2,22 mld euro za
2009 r. Rada Prezesow podjeta decyzje, by
z dniem 31 grudnia 2010 r. przenie$¢ kwote
1,16 mld euro do rezerwy celowej na ryzyko
kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian
ceny ztota, zwigkszajac tym samym wielko$¢ tej
rezerwy do 5,18 mld euro, czyli maksymalnego
dozwolonego poziomu, odpowiadajacego wyso-
kosci kapitatu EBC optaconego przez krajowe
banki centralne nalezace w tej dacie do strefy
euro. Wielko$¢ rezerwy celowej weryfikuje sig



co roku. Zysk netto EBC za 2010 r. po zasileniu
rezerwy wynidst 170 mln euro. Kwotg tg roz-
dzielono migdzy krajowe banki centralne strefy
euro, proporcjonalnie do ich optaconych udzia-
1ow w kapitale EBC.

Frankfurt nad Menem, marzec 2011 r.

o=

Jean-Claude Trichet
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Wizualizacja nowej siedziby EBC — widok od strony wschodniej, w tle centrum Frankfurtu nad Menem.
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W 2010 r., ze wzgledu na ponowne pojawienie
si¢ napig¢ na rynkach finansowych, warunki
dziatania Eurosystemu w dalszym ciagu bytly
bardzo trudne. Szczegblnie napigta byta sytuacja
na niektorych rynkach obligacji w strefie euro,
zwlaszcza od maja 2010 r., co wynikato z kry-
zysu obligacji skarbowych. Z drugiej strony
perspektywy inflacji pozostaly umiarkowane —
w horyzoncie przyjetym w polityce pieni¢zne;j
nie wystgpowala ani presja deflacyjna, ani infla-
cyjna. W ciagu roku inflacja HICP stopniowo
rosta: w 2010 r. wyniosta $rednio 1,6%, wobec
0,3% w 2009 r. Sytuacja w zakresie wzro-
stu gospodarczego w 2010 r. byta stosunkowo
korzystna, zwlaszcza biorac pod uwagg silng
dekoniunkturg w 2009 r.; dane i badania ankie-
towe ukazujace si¢ w ciagu roku zasadniczo
wskazywaly na nieco lepsze wyniki gospodar-
cze, niz wczesniej oczekiwano. W tych warun-
kach Rada Prezesow uznala akomodacyjne
nastawienie polityki pieni¢znej za odpowied-
nie i pozostawita podstawowe stopy procen-
towe EBC bez zmian, na najnizszym jak dotad
poziomie, na ktorym byty od maja 2009 r. Przez
caty rok 2010 stopa podstawowych operacji refi-
nansujacych wynosita 1,00%, stopa depozytu
w banku centralnym 0,25%, a stopa kredytu
w banku centralnym 1,75% (zob. wykres 1).

Analiza zmian stop procentowych od 15 wrze-
$nia 2008 1., czyli od nasilenia si¢ kryzysu finan-
sowego po ogloszeniu upadlosci przez amery-
kanski bank Lehman Brothers, pozwala wskazaé
kilka kluczowych dat wyznaczajacych nowy etap
tego kryzysu (zob. wykres 2).

Pozytywne zmiany w funkcjonowaniu rynku
pienigznego odnotowane w 2009 r. pozwolity
na poczatku 2010 r. stopniowo wycofa¢ niektore
srodki niestandardowe, wprowadzone w celu
poprawy transmisji polityki pieni¢znej. W maju
2010 r. rozpoczat si¢ jednak nowy etap kryzysu.
Wzrosty obawy rynkow o stabilnos$¢ finansow
publicznych, zwtaszcza w niektorych krajach
strefy euro, co doprowadzito do powaznych zabu-
rzen w funkcjonowaniu rynkéw obligacji w tych
krajach. Z uwagi na znaczenie rynkéw obliga-
cji skarbowych dla transmisji polityki pienigz-
nej, EBC uruchomit program dotyczacy rynkow
papieréw warto$ciowych i przywrocit niektore
srodki niestandardowe wycofane w poprzednich
miesiacach (zob. ramka 1). Program dotyczacy
rynkéw papierow wartosciowych, podobnie jak
wszystkie srodki niestandardowe wprowadzone
od pazdziernika 2008 r. w okresie ostrych napigc
na rynkach finansowych, byt z definicji tymcza-
sowy oraz w petni zgodny z zadaniem utrzyma-
nia stabilnosci cen w §rednim okresie.

Wykres | Stopy procentowe EBC a stopa EONIA

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

= Minimalna oferowana stopa procentowa/stata stopa w podstawowych operacjach refinansujacych

Stopa depozytu w banku centralnym
====Stopa overnight (EONIA)
—— Stopa kredytu w banku centralnym
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Zrédta: EBC i Thomson Reuters.
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Wykres 2 Stopy procentowe od czasu nasilenia si¢ kryzysu finansowego

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

= Stala stopa w podstawowych operacjach refinansujacych
----- Stopa depozytu w banku centralnym

====Stopa overnight (EONIA)

—— Stopa kredytu w banku centralnym
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Zrodha: EBC i Thomson Reuters.

SRODKI NIESTANDARDOWE ZASTOSOWANE W 2010 R.'

Niestandardowe $rodki polityki pienig¢znej zastosowane przez EBC stanowily nadzwyczajna
reakcje na wyjatkowe okolicznosci. Srodki te byly z definicji tymczasowe — i rzeczywiscie,
zgodnie z decyzja Rady Prezesow z grudnia 2009 r., na poczatku 2010 r. zaczgto stopniowo
wycofywac te z nich, ktore przestaty juz by¢ potrzebne w zwiazku z poprawa warunkoéw na
rynkach finansowych i pojawieniem si¢ pewnych oznak normalizacji transmisji polityki pie-
nigznej. Jesli chodzi o szczegoty, w grudniu 2009 r. Rada Prezeséw zdecydowata, ze dwunasto-
miesigczna dtuzsza operacja refinansujaca zaplanowana na ten miesigc bedzie ostatnia z takim
terminem zapadalno$ci, ze przeprowadzona zostanie jeszcze tylko jedna szeSciomiesigczna
dtuzsza operacja refinansujaca (w marcu 2010 r.) i ze nie beda juz prowadzone dodatkowe trzy-
miesigczne dtuzsze operacje refinansujace. Ponadto w lutym 2010 r. EBC, w porozumieniu
z innymi bankami centralnymi, zaprzestat prowadzenia tymczasowych operacji zasilajacych
w ptynnos¢ w walutach obcych. W marcu 2010 r. zdecydowano o powrocie do trybu przetargu
procentowego w trzymiesigcznych dtuzszych operacjach refinansujacych. Natomiast w czerwcu
2010 r., gdy wartos¢ zakupionych przez Eurosystem obligacji zabezpieczonych denominowanych
w euro osiggneta planowana kwotg 60 mld euro, zakonczono program skupu obligacji zabez-
pieczonych, wprowadzony w maju 2009 r. na okres jednego roku. Jednocze$nie nadal obowia-
zywaly inne rozwiazania wprowadzone przez EBC w ramach nadzwyczajnego wsparcia kre-
dytowego, np. tryb przetargu kwotowego z petnym przydziatem w podstawowych operacjach
refinansujacych.

1 Wigcej informacji o dziataniach podjetych przez EBC w reakcji na kryzys finansowy (od wybuchu kryzysu do poczatku wrzesnia
2010 r.) znajduje si¢ w artykule ,,The ECB’s response to the financial crisis”, Biuletyn Miesieczny, EBC, pazdziernik 2010.
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Wiosna 2010 r. ponownie pojawitly si¢ napig-
cia w niektorych segmentach rynkéw finan-
sowych, zwlaszcza na rynkach obligacji
skarbowych niektérych krajow strefy euro.
Réznice migdzy oprocentowaniem dziesig-
cioletnich obligacji skarbowych tych kra-
jOw a oprocentowaniem obligacji niemiec-
kich zaczglty bardzo szybko rosnaé (zob.
wykres). Wynikato to przede wszystkim ze
wzrostu obaw rynkéw o stabilno$é finan-
sow publicznych w niektorych krajach strefy
euro, w zwiazku z rosnacymi wskaznikami
deficytu i dtugu publicznego. W kwietniu
i na poczatku maja 2010 r. r6znice w opro-
centowaniu obligacji skarbowych rosty jesz-
cze szybciej, a 6 1 7 maja osiagngly poziomy
nienotowane od poczatku UGW 2. W tej
sytuacji 9 maja rzady strefy euro uchwality
kompleksowy pakiet srodkéw zaradczych,
w tym utworzenie spo6tki European Financial
Stability Facility.

W tym konteks$cie 10 maja 2010 r. Eurosystem
oglosit uruchomienie programu dotyczacego
rynkow papieréow wartosciowych. W ramach
tego programu Eurosystem moze prowadzi¢
interwencje na rynkach publicznych i niepu-
blicznych dtuznych papierow wartosciowych
w strefie euro. Celem tego programu jest pogle-
bienie i zasilenie w ptynnos¢ tych segmentow
rynkow, ktore nie funkcjonuja wlasciwie, oraz
przywrdcenie prawidtowej transmisji poli-
tyki pieni¢znej. Rynki obligacji skarbowych
odgrywaja kluczowa rol¢ w procesie transmi-
sji impulséw polityki pieni¢znej, dokonujacej
si¢ nastgpujacymi kanatami:

— Oprocentowanie obligacji skarbowych jest
zazwyczaj jednym z gtéwnych czynnikow
determinujacych stawki oprocentowania,

Rozpietosci oprocentowania obligacji skar-
bowych w 2010 r. i na poczatku 2011 r.

(w punktach procentowych)
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Zrédto: Thomson Reuters.

Uwagi: Rozpigto$¢ oznacza réznicg migdzy rentownoscia 10-let-
nich obligacji skarbowych danego kraju a rentownoscia 10-letniej
skarbowej obligacji niemieckiej. Na wykresie nie uwzglgdniono
krajow strefy euro, dla ktorych brak danych porownawczych.

jakie musza ptaci¢ podmioty finansowe i przedsigbiorstwa przy emisji wtasnych obligacji
(kanat cenowy). Przy silnych zaburzeniach w funkcjonowaniu rynkow obligacji stopy krot-
koterminowe banku centralnego przestaja przektadac sie w odpowiednim stopniu na stopy
dhugoterminowe, ktore wptywaja na decyzje inwestycyjne gospodarstw domowych i firm,

a nastgpnie na ceny.

2 Wigcej informacji znajduje si¢ w ramce ,,Ksztattowanie sig¢ rynkéw finansowych na poczatku maja”, Biuletyn Miesieczny, EBC,

czerwiec 2010.

EBC
Raport Roczny
2010



— Gwaltowny spadek cen obligacji wynikajacy ze znacznego wzrostu dtugoterminowych stop
procentowych spowodowanego zaburzeniami na rynkach obligacji powoduje wysokie straty
portfelowe w sektorze finansowym i niefinansowym. To z kolei ostabia zdolno$¢ bankow do
kredytowania gospodarki (kanal bilansowy).

— W wyniku nadzwyczaj niskiej ptynnosci na rynkach obligacji skarbowych zmniejsza si¢ wy-
korzystanie tych obligacji jako zabezpieczenia w operacjach refinansujacych, a tym samym
pogarsza si¢ dostgpnos¢ kredytow bankowych (kanal ptynnosciowy).

W zwiazku z powyzszym podjgto decyzjg o rozpoczgciu interwencji na rynkach obligacji w celu
naprawy funkcjonowania niektorych segmentow rynkow papierow wartosciowych, koniecznej
do przywrocenia prawidtowego przenoszenia si¢ impulséw polityki pienigznej do gospodarki
realnej strefy euro. Zgodnie z przepisami traktatu wszystkie transakcje zakupu obligacji skarbo-
wych przeprowadzone przez Eurosystem ograniczaty si¢ wylacznie do rynkoéw wtornych.

Po o$wiadczeniach rzadéw strefy euro oraz EBC z 9 1 10 maja 2010 r. napigcia na rynkach
finansowych chwilowo ustapity, ale potem przez reszte¢ roku oprocentowanie obligacji w wielu
krajach znow rosto.

Wzrost zasobdw ptynnosci wynikajacy ze skupu obligacji w ramach programu dotyczacego
rynkéw papierdw wartosciowych jest w catosci z powrotem wchlaniany za pomoca specjal-
nych operacji absorbujacych ptynnos¢, gdyz celem programu nie jest wstrzykiwanie dodatko-
wej ptynnosci do systemu bankowego. Program nie wptywa zatem na biezacy poziom plynno-
$ci ani na stopy rynku pienigznego (innymi slowy — na nastawienie polityki pienigznej), a wige
nie stwarza zagrozenia inflacyjnego. Na koniec 2010 r. Iaczna kwota interwencji Eurosystemu
na rynkach obligacji wyniosta 73,5 mld euro — doktadnie tyle samo, co zasoby ptynnosci zaab-
sorbowane z rynku pieni¢znego.

Oprocz nowych srodkow niestandardowych, 3 maja 2010 r. EBC zawiesit stosowanie kryterium
najnizszego dopuszczalnego ratingu zabezpieczenia w odniesieniu do obligacji, ktore zostaly
wyemitowane lub zagwarantowane przez rzad grecki po sfinalizowaniu przez UE i MFW wspdl-
nego programu wsparcia Grecji. Ponadto na poczatku maja EBC przywrocit niektore wyco-
fane wczesniej Srodki niestandardowe, by uniknaé rozprzestrzenienia si¢ niepozadanych zja-
wisk z wewnetrznych rynkow obligacji skarbowych na inne rynki finansowe. Istniata grozba
zaktocenia normalnego funkcjonowania rynkow, zwtaszcza poczatkowego ogniwa mechani-
zmu transmisji polityki pieni¢znej — migdzy bankiem centralnym a instytucjami kredytowymi.
To z kolei mogloby powaznie nadwergzy¢ zdolnos¢ bankow — bedacych w strefie euro glow-
nym zroédtem finansowania — do kredytowania gospodarki realnej. W zwiazku z tym Eurosys-
tem przywrocit stosowanie trybu przetargu kwotowego z pelnym przydziatlem w regularnych
trzymiesigcznych dtuzszych operacjach refinansujacych w okresie zaczynajacym si¢ z koncem
maja i w tym samym miesiacu przeprowadzil nowa sze$ciomiesi¢czna operacje refinansujaca
z pelnym przydzialem. Wznowiono takze tymczasowe linie wymiany ptynnosci z Systemem
Rezerwy Federalne;.

Ze wzgledu na utrzymywanie si¢ napie¢ w niektorych segmentach rynku obligacji skarbowych
i nadal wysoka niepewnos¢, na posiedzeniach we wrzes$niu i grudniu 2010 r. Rada Prezesow
postanowita, ze we wszystkich dtuzszych operacjach refinansujacych Eurosystemu z terminem
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przydziatu w ostatnim kwartale 2010 r. i pierwszym kwartale 2011 r. bedzie si¢ w dalszym ciagu sto-
sowac¢ tryb przetargu kwotowego z petnym przydzialem. Zdecydowano takze, ze state stopy zastoso-
wane w tych operacjach bgda rowne $redniej stop podstawowych operacji refinansujacych, ktore beda
obowiazywaly w okresie zapadalno$ci danej operacji dtuzszej. Podstawowe operacje refinansujace byty

prowadzone w trybie przetargu kwotowego z pelnym przydzialem przez caty rok 2010.

Po gwattownym spadku w latach 2008-20009,
pod koniec 2009 r. wzrost gospodarczy strefy
euro powrocit do wartosci dodatnich, a w 2010 r.
dalej rost. Kwartalna dynamika realnego PKB
w pierwszej potowie 2010 r. byta wyzsza od
oczekiwanej, co wynikato m.in. ze znacznego
korzystnego wplywu pakietow fiskalnych i ako-
modacyjnego nastawienia polityki pieni¢z-
nej, a takze z odbicia aktywnos$ci gospodarczej
na §wiecie. Zgodnie z oczekiwaniami, w dru-
gim potroczu wzrost gospodarczy nieco zwol-
nil, przy czym trend ozywienia gospodarczego
w strefie euro pozostal dodatni. W ujeciu ogol-
nym w 2010 r. realny PKB strefy euro wzrost
o ok. 1,7%, po spadku o 4,1% w 2009 r.

Presja inflacyjna w 2010 r. pozostata umiar-
kowana, przy czym pod koniec tego roku i na
poczatku 2011 r. nieznacznie wzrosta. Sred-
nioroczna inflacja w 2010 r. wyniosta 1,6%.
Na uwagg zastuguje ksztaltowanie si¢ inflacji
w yjeciu miesigcznym: w 2010 r. roczna infla-
cja HICP stopniowo rosta, z niskiego poziomu
0,9% w lutym do 2,2% w grudniu. Ten stop-
niowy wzrost byt spowodowany glownie zmia-
nami cen surowcow, wynikajacymi z global-
nego ozywienia gospodarczego i z efektu bazy.
Wedtug wskaznikéw rynkowych i ankietowych
dtugookresowe oczekiwania inflacyjne pozo-
staly zasadniczo zakotwiczone na poziomie
spojnym z celem Rady Prezesow, by utrzymacé
stope inflacji ponizej, ale blisko 2% w srednim
okresie.

W 2010 r. tempo ekspansji monetarnej w stre-
fie euro stopniowo rosto. W tym samym okre-
sie dynamika agregatu M3 byta jednak niska
i wyniosta $rednio 0,6%. Dane te potwier-
dzaty oceng, ze ogdlny trend ekspansji mone-
tarnej jest umiarkowany, a $redniookresowa
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presja inflacyjna — ograniczona. Analiza mone-
tarna, na podstawie ktorej dokonuje si¢ analizy
i oceny dynamiki podazy pieniadza i kredytu,
zostata z biegiem czasu znacznie udoskonalona,
co poglebito strategi¢ sSredniookresowa stoso-
wana przez EBC w polityce pienigznej'.

STOPNIOWE OZYWIENIE GOSPODARCZE

| WYCOFYWANIE NIEKTORYCH SRODKOW
NIESTANDARDOWYCH

Jesli chodzi o decyzje w sprawie polityki pie-
nigznej podjete w 2010 r., informacje i analizy
z poczatku tego roku wskazywaly na umiar-
kowane ozywienie gospodarcze w strefie euro,
wspomagane m.in. przez czynniki przejsciowe.
Oczekiwano takze, ze ozywienie bgdzie nierow-
nomierne. Zaréwno tempo wzrostu gospodar-
czego, jak i dynamika inflacji w poszczegolnych
krajach strefy euro byly rozne (cho¢ w mniej-
szym stopniu niz w 2009 r.). Roznice wynikatly
glownie z przesunig¢ dokonujacych si¢ w obrebie
strefy euro i byty lustrzanym odbiciem niemozli-
wego do utrzymania tempa wzrostu, jakie wysta-
pito w niektorych krajach przed kryzysem.

Wiosna 2010 r. prognozy i projekcje makroekono-
miczne dla strefy euro pozostaty zasadniczo nie-
zmienione. Z projekcji ekspertow EBC z marca
2010 r. wynikato, ze roczna dynamika realnego
PKB w 2010 r. wyniesie 0,4—1,2%, a w 2011 r.
0,5-2,5%. Wedtug przewidywan w perspekty-
wie przyjetej w polityce pienigznej zmiany cen
miaty by¢ niewielkie, a inflacja HICP wyniesc¢
0,8-1,6% w 2010 r. 1 0,9-2,1% w 2011 r.

1 Wigcej informacji znajduje si¢ w artykule ,,Enhancing mone-
tary analysis”, Biuletyn Miesi¢czny, EBC, listopad 2010, oraz
Papademos, L., Stark, J. (red.), Enhancing monetary analysis,
EBC, 2010.



Zestawienie wynikow analizy ekonomicz-
nej z oznakami ptynacymi z analizy monetar-
nej nadal potwierdzalo oceng, ze Sredniookre-
sowa presja inflacyjna byta staba. Stopy wzrostu
podazy pieniadza i kredytu pozostaty niskie,
cho¢ podaz pieniadza nieco zawyzata trend
spadkowy ekspansji monetarnej, co wynikato
ze stromego nachylenia krzywej dochodowo-
$ci, powodujacego przechodzenie inwestorow
na instrumenty spoza M3.

Zgodnie z decyzjami z grudnia 2009 r. Rada Pre-
zesOW zaczgta na poczatku 2010 r. stopniowo
wycofywaé wsparcie pltynno$ciowe, ktore nie
bylo juz potrzebne w takim zakresie, jak wcze-
$niej. W tym celu zmniejszono liczbe dtuzszych
operacji refinansujacych. Dziatania te podjeto ze
wzgledu na odnotowana w 2009 r. poprawg sytu-
acji na rynkach finansowych, w tym na rynku
pieni¢znym. Eurosystem nadal dostarczat jednak
systemowi bankowemu strefy euro nadzwyczaj-
nego wsparcia ptynnosciowego, pobudzajac w ten
sposob naptyw kredytu do gospodarki tej strefy
w warunkach utrzymujacej si¢ niepewnosci.
W rezultacie stopa procentowa overnight utrzy-
mata si¢ na poziomie zblizonym do stopy depo-
zytu w banku centralnym, na ktorym znajdowata
si¢ od pazdziernika 2008 r., kiedy wprowadzono
tryb przetargu kwotowego z petnym przydzia-
lem. Przedtem wysokos$¢ bardzo krotkotermi-
nowych stép rynku pienigznego byta determi-
nowana gltownie przez minimalng oferowana
stopg procentowa podstawowych operacji
refinansujacych.

KRYZYS NA RYNKACH NIEKTORYCH OBLIGAC]I
SKARBOWYCH OD MAJA 2010 R.

Wysokie deficyty publiczne, szybko rosnace
wskazniki dtugu publicznego do PKB i zwigk-
szajace si¢ zobowiazania warunkowe z tytutu
gwarancji udzielonych bankom doprowadzity
do nasilenia si¢ kryzysu finansowego. Pre-
sja na rynkach wzmagata si¢ juz pod koniec
2009 r. i na poczatku 2010 r., lecz jej kul-
minacja nastapita na poczatku maja 2010 r.,
gdy roznice migdzy oprocentowaniem obli-
gacji skarbowych niektorych krajow strefy
euro a stawka referencyjnej obligacji niemiec-
kiej osiagngty warto$ci nienotowane od czasu

wprowadzenia euro. Tak bylo zwlaszcza
w przypadku rentownosci obligacji greckich,
ktora w poréwnaniu z referencyjna obligacja
niemiecka osiagneta bardzo wysoki poziom,
lecz problem ten dotyczyt rowniez obligacji
skarbowych innych krajow. Z uwagi na rolg,
jaka rynki obligacji skarbowych odgrywaja
w przenoszeniu impulséw polityki pienig¢z-
nej na gospodarke, a w ostatecznym rozra-
chunku — na ceny, EBC uruchomit program
dotyczacy rynkow papierow wartosciowych,
co pozwolito Eurosystemowi skupowac obli-
gacje publiczne i prywatne.

Mimo kryzysu na rynkach obligacji skarbo-
wych sytuacja makroekonomiczna w pierwszej
potowie 2010 r. okazata sig¢ korzystniejsza, niz
oczekiwano. W zwiazku z tym pdzniejsze pro-
gnozy i projekcje makroekonomiczne dla strefy
euro (w tym projekcje ekspertow Eurosystemu
z czerwca 2010 r.) zostalty w wigkszoS$ci przesu-
nigte znacznie w gore, przy czym oczekiwano,
ze w dalszej czgsci roku stopy wzrostu bgda
nieco nizsze, przy dodatnim trendzie aktyw-
nosci gospodarczej. W projekcjach z wrzesnia
2010 r. eksperci EBC przewidywali, ze roczna
dynamika realnego PKB w 2010 r. wyniesie
1,4-1,8%, a w 2011 1. 0,5-2,4%. W poréwnaniu
z projekcjami ekspertow Eurosystemu z czerwca
2010 r., ktére na rok 2010 przewidywaty wzrost
rzedu 0,7-1,3%, oznaczato to znaczne przesu-
nigcie w gore.

Poprawie sytuacji makroekonomicznej towa-
rzyszyt korzystny rozwoj akcji kredytowe;.
Jesienig 2010 r. byto coraz bardziej oczywi-
ste, ze roczna dynamika kredytow dla sek-
tora prywatnego najnizszy punkt osiagngla juz
we wczesniejszych miesiacach. Roczna stopa
wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych
mingta punkt zwrotny juz w trzecim kwar-
tale 2009 r., ale roczna stopa wzrostu kredytow
dla przedsigbiorstw zaczela rosnaé — cho¢ nie
przekraczajac zera — dopiero w drugiej poto-
wie 2010 r. Byla to typowa opo6zniona reak-
cja dynamiki kredytéw dla przedsigbiorstw na
zmiany aktywnosci gospodarczej w ramach
cyklu koniunkturalnego, obserwowana takze

podczas wczesniejszych cykli.
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Po ogoblnej stabilizacji w pierwszej polowie
2010 r., usredniona stopa procentowa transakcji
overnight w euro (EONIA) w drugiej potowie
roku nieznacznie wzrosta, co bylo spowodo-
wane stopniowa redukcja nadmiernej ptynno-
$ci. Przebieg stopy EONIA byt determinowany
przez zmiany popytu, gdyz w tym okresie
monetarne instytucje finansowe nadal otrzy-
mywaly od EBC, po zlozeniu kwalifikowanego
zabezpieczenia, nieograniczone wsparcie ptyn-
nosciowe po statej stopie stosowanej w pod-
stawowych operacjach refinansujacych. Z tego
wzgledu zmian stopy EONIA nie nalezalo uwa-
za¢ za oznakg zacie$niania polityki pienigz-
nej. Spadek zapotrzebowania bankéw na ptyn-
nos¢ dostarczang przez Eurosystem powinno
si¢ raczej interpretowaé jako wynik poprawy
dostepu do finansowania rynkowego, np. ban-
kowych papieréw warto$ciowych i pozyczek
migdzybankowych.

Pod koniec 2010 r. napigcia na rynkach niekto-
rych obligacji ponownie sig nasility, co wyni-
kato ze wzrostu obaw o stabilno$¢ finansow
publicznych w niektorych krajach strefy euro,
m.in. w zwiazku z koniecznos$cia udzielenia
wsparcia finansowego niewydolnym systemom
bankowym. W pewnym stopniu §wiadczylto to
takze o niepewnosci dotyczacej wielu aspek-
tow europejskich mechanizmoéw stuzacych do
zapobiegania kryzysom na rynkach obliga-
cji skarbowych i rozwiazywania tych kryzy-
sow. Rentownos$¢ obligacji niektorych krajow
znowu gwaltownie wzrosta. Poniewaz czgs§¢
bankow do$wiadczyta jednoczesnie pogorsze-
nia si¢ warunkow finansowania, zwigkszylo si¢
wykorzystanie ptynnosci dostarczanej przez
Eurosystem.

Napigcia w niektoérych segmentach rynkow
finansowych oraz grozba przetozenia si¢ ich na
gospodarke realng strefy euro staty sig¢ dodat-
kowymi czynnikami ryzyka mogacymi spowo-
dowaé, ze aktywnos¢ gospodarcza okazataby
si¢ mniej korzystna od perspektyw przedsta-
wionych w projekcjach ekspertéow Eurosystemu
z grudnia 2010 r. (zasadniczo takich samych, jak
zawarte w projekcjach ekspertow EBC z wrze-
$nia 2010 r. na rok 2010 i 2011). W opinii Rady
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Prezesow potencjalne czynniki ryzyka dla
aktywno$ci gospodarczej nieznacznie prze-
chylaly si¢ w strong nizszego tempa wzrostu,
w warunkach wciaz podwyzszonej niepew-
nos$ci. Oprocz napig¢ na rynkach finansowych
potencjalne czynniki negatywne obejmowaty
ponowne wzrosty cen ropy naftowej i innych
surowcow, nasilenie si¢ protekcjonizmu oraz
wystapienie niekontrolowanej korekty stanoéw
nierownowagi na §wiecie. Po stronie czynnikow
pozytywnych wzrost handlu §wiatowego mogt
okaza¢ si¢ szybszy od oczekiwanego, co byloby
korzystne dla eksportu strefy euro. Jednocze-
$nie poziom zaufania wsrdd przedsigbiorcow
w strefie euro byt nadal relatywnie wysoki.

W kwestii sytuacji cenowej, w projekcjach makro-
ekonomicznych ekspertow Eurosystemu z grud-
nia 2010 r. przewidywano, ze roczna inflacja
HICP w 2011 r. bedzie si¢ miesci¢ w przedziale
1,3-2,3%. W opinii Rady Prezesow potencjalne
czynniki ryzyka zwiazane z perspektywami sta-
bilnosci cen zasadniczo si¢ rownowazyly, przy
czym na nadchodzace miesigce spodziewano
si¢ wyzszych wzrostow cen. Czynniki mogace
doprowadzi¢ do wyzszej inflacji wiagzaty si¢
w szczegoblnosci z ksztaltowaniem sig cen surow-
cOw energetycznych i nieenergetycznych. Ponadto
z powodu koniecznosci konsolidacji fiskalnej
w najblizszych latach rowniez podwyzki podat-
kéw posrednich i cen kontrolowanych moglyby
okazac¢ si¢ wigksze od oczekiwanych.

W tej sytuacji na poczatku wrze$nia i na
poczatku grudnia 2010 r. Rada Prezesow zdecy-
dowala, ze w nastgpnym kwartale podstawowe
operacje refinansujace i specjalne operacje refi-
nansujace z terminem zapadalno$ci rownym
jednemu okresowi utrzymywania rezerw nadal
beda prowadzone w trybie przetargu kwotowego
z pelnym przydziatlem. W zwiazku z tym ope-
racje te przeprowadzono na zasadach wprowa-
dzonych w maju 2010 r. Na tych samych posie-
dzeniach Rada postanowila takze stosowac tryb
przetargu kwotowego z petlnym przydziatem
w trzymiesi¢cznych dtuzszych operacjach refi-
nansujacych rozstrzyganych w ostatnim kwar-
tale 2010 r. i pierwszym kwartale 2011 r. Zde-
cydowano takze, ze state stopy zastosowane



w tych operacjach beda rowne $redniej stop pod-
stawowych operacji refinansujacych, ktore beda
obowiazywaty w okresie ich zapadalnosci.

Na poczatku 2011 r. stopy inflacji nadal rosty,
co wynikato gtéwnie z wyzszych cen surow-
cow. W marcu 2011 r. Rada Prezeséw stwier-
dzita na podstawie analizy ekonomicznej, ze
wsrod czynnikow wptywajacych na perspek-
tywy ksztattowania si¢ cen przewazaty te, ktore
mogty powodowa¢ wzrost inflacji, przy czym
ogolny trend ekspansji monetarnej pozostat
umiarkowany. Podstawowy trend aktywnosci
gospodarczej w strefie euro byt nadal dodatni,
lecz niepewno$¢ byta wciaz wysoka. Opanowa-
nie czynnikéw mogacych zagrozi¢ stabilnosci
cen wymagalo wzmozonej czujnosci. Uznano,
ze jest niezwykle wazne, by niedawny wzrost
inflacji nie spowodowat powstania powszechnej
presji inflacyjnej w srednim okresie. W zwiazku
z tym Rada Prezesow zadeklarowata gotowosé
podjecia w odpowiednim momencie zdecydowa-
nych dziatan, by nie dopusci¢ do urzeczywist-
nienia si¢ czynnikow zagrazajacych stabilnosci
cen w Srednim okresie. Kwestia o podstawo-
wym znaczeniu pozostato utrzymanie mocnego
zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych.

Rada Prezesdéw postanowila takze, ze bedzie
kontynuowaé prowadzenie podstawowych ope-
racji refinansujacych w trybie przetargu kwo-
towego z pelnym przydzialem tak dtugo, jak
dtugo bedzie to konieczne, a co najmniej do
12 lipca 2011 r. Ten sam tryb postanowiono
nadal stosowa¢ w specjalnych operacjach refi-
nansujacych, ktore miaty by¢ kontynuowane,
dopodki bedzie to konieczne, a co najmniej do
konca drugiego kwartatu 2011 r. Rada posta-
nowita takze w dalszym ciagu stosowaé tryb
przetargu kwotowego z petnym przydziatem
w trzymiesigcznych dtuzszych operacjach refi-
nansujacych rozstrzyganych w drugim kwartale
2011 r.
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2 SYTUACJA MONETARNA,

| GOSPODARCIZA

2.1 SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA NA SWIECIE

OZYWIENIE GOSPODARCZE NA SWIECIE
UTRZYMYWALO SIE W 2010 R.

W 2010 r. ozywienie gospodarcze na Swie-
cie nadal trwato po powaznej recesji odno-
towanej podczas Swiatowego kryzysu finan-
sowego. Poprawa koniunktury gospodarczej
utrzymala si¢ szczegdlnie w pierwszej poto-
wie roku dzigki dziataniom stymulacyjnym ze
strony polityki pienigznej i fiskalnej, dalszej
normalizacji warunkéw finansowania na swie-
cie 1 poprawie zaufania konsumentéw i firm.
Ponadto przedtuzajacy sig¢ cykl zapaséw wspie-
ral ozywienie gospodarcze na §wiecie, ponie-
waz firmy odbudowywatly zapasy, reagujac
W ten sposob na korzystniejsze perspektywy
gospodarcze w skali swiatowej. Uzupelnia-
nie zapaséw znacznie przyczynito si¢ w tym
okresie do wzrostu PKB w najwigkszych
gospodarkach. Na poczatku 2010 r. poprawie
ulegl takze zbiorczy globalny wskaznik PMI,
osiagajac w kwietniu maksymalna wartos¢
57,7, czyli znacznie powyzej poziomow noto-
wanych tuz przed nasileniem si¢ §wiatowego
kryzysu gospodarczego po upadku Lehman
Brothers we wrzes$niu 2008 r. Ogodlnej popra-
wie sytuacji ekonomicznej, ktorej liderem
byt sektor przetwdrstwa przemystowego, oraz
ponownemu wzrostowi dziatalno$ci towarzy-
szyto znaczne ozywienie §wiatowe] wymiany
handlowej, o czym $§wiadczyto rosnace, szcze-
golnie w pierwszej polowie roku, tempo wzro-
stu eksportu i importu. Tempo ozywienia byto
jednak nieréwnomierne w réznych regionach.
W gospodarkach rozwinigtych tempo tego
przyspieszenie gospodarczego nadal byto nie-
wielkie. Jednocze$nie liderami swiatowego
ozywienia byty gospodarki wschodzace, szcze-
g6lnie w Azji, co nawet wywotywato niepo-
koj przegrzania gospodarek w wielu krajach.
Swiatowe wskazniki zatrudnienia, po rosna-
cym na duza skalg bezrobociu w poprzednich
dwoch latach, takze stopniowo poprawialy si¢
w ciagu roku.

W drugiej potowie roku ozywienie gospodarcze
na $§wiecie chwilowo stracito impet (zob. gorna
cze$¢ wykresu 3) z powodu wygasania wptywu
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swiatowego cyklu zapasow i pakietow fiskal-
nych. Wydaje si¢ jednak, ze bylo bardziej nieza-
lezne od czynnikéw zewngtrznych. Wiele kra-
jow oglosito dziatania konsolidacyjne w celu
zapobiezenia niebezpiecznej sytuacji finansowe;.
Proces korekt bilanséw w réznych sektorach
oraz staba sytuacja na rynku pracy, szczegol-
nie w gospodarkach rozwinigtych, przyczynity
si¢ do dalszego ostabienia ozywienia w gospo-
darce §wiatowej. W takim samym stopniu spo-
wolnieniu ulegta w drugiej potowie 2010 r. $wia-
towa dynamika wymiany handlowej, ktora rosta
wolniej niz w pierwszych szesciu miesigcach
roku. Dostgpne dane sugeruja jednak, Ze na
przetomie roku tempo wzrostu ponownie ulegto
zwigkszeniu.

Pomimo stopniowego wzrostu cen surowcow,
przede wszystkim w drugim pélroczu, presje
inflacyjne w gospodarkach rozwinigtych pozo-
staty w 2010 r. na niskim poziomie (zob. dolna
cz¢s¢ wykresu 3) — z wartymi uwagi wyjat-
kami, takimi jak Wielka Brytania — z powodu
dobrze zakotwiczonych oczekiwan inflacyj-
nych i utrzymywania sig¢ stanu niewykorzy-
stanych mocy produkcyjnych. Sytuacja ta kon-
trastowata z dynamicznie rozwijajacymi si¢
gospodarkami wschodzacymi, gdzie presje
inflacyjne byty bardziej wyrazne, co po czg-
$ci mozna przypisa¢ wyzszym cenom Surow-
cOW oraz rosngcemu ograniczeniu mocy pro-
dukcyjnych. Przy utrzymujacych si¢ obawach
dotyczacych inflacji wynikajacej z przegrzania,
kilka bankow centralnych gospodarek wscho-
dzacych podjglo decyzjg o zaprzestaniu nie-
ktérych nadzwyczajnych dzialan w zakresie
ptynnosci wprowadzonych w reakcji na kryzys
i 0 zaostrzeniu kursu polityki pienigznej.
Wedtug najnowszych dostgpnych danych roczna
bazowa inflacja cen konsumpcyjnych w kra-
jach OECD w 2010 r. stopniowo spadata z war-
to$ci maksymalnej nieco ponad 2% w stycz-
niu 2010 r. do poziomu 1,6% w sierpniu, aby
ponownie wzrosna¢ w grudniu do 2,1%. Jest to
takze zgodne z trendem indeksu cen czynni-
kéw produkceji zawartych we wskazniku PMI,
ktory w drugiej potowie 2010 r. takze wzrost
i w styczniu 2011 r. utrzymywat si¢ na najwyz-
szym od prawie dwoch 1 p6t roku poziomie. Do



Wykres 3 Glowne zmiany zachodzace
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Zr6dta: Dane krajowe, BIS, Eurostat i obliczenia EBC.
1) Dla strefy euro i Wielkiej Brytanii wykorzystano dane Euro-

statu, dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii — dane krajowe.
Wartosci PKB zostaty skorygowane sezonowo.
2) Wskaznik HICP dla strefy euro i Wielkiej Brytanii, a CPI —dla

Stanow Zjednoczonych i Japonii.

powyzszego wzrostu przyczynity si¢ wyzsze
ceny zywnosci i energii.

W krajach OECD roczna inflacja cen konsump-
cyjnych, w wylaczeniem cen zywnos$ci i ener-
gii, spadata w ciagu roku z 1,6% na poczatku
2010 r. do 1,2% w grudniu.

STANY ZJEDNOCZONE

W Stanach Zjednoczonych nast¢powalo
w 2010 r. dalsze ozywienie gospodarki. Poja-
wil sig¢ impuls dla umiarkowanie wzrosto-
wej fazy cyklu koniunkturalnego, wspiera-
nej znacznymi czynnikami stymulujacymi ze
strony polityki makroekonomicznej i stopniowa
poprawa warunkdéw finansowych. Realny PKB
wzroést o 2,8%, po spadku o 2,6% w 2009 r. Na
tle danych historycznych ozywienie prywatnego
popytu krajowego bylo powolne, co swiadczyto
0 ograniczonym wzroscie wydatkow konsump-
cyjnych. Konsumpcj¢ gospodarstw domo-
wych nadal ograniczaly wysokie bezrobocie,
niski poziom zaufania i prowadzone dziata-
nia zmierzajace do naprawy napigtych bilan-
sow. Waznym czynnikiem wplywajacym na
ozywienie bylo takze silne odbicie w zakre-
sie inwestycji firm w sprzet i oprogramowa-
nie, wzmocnione lepszym dostgpem do kredytu
i dobra rentownoscia przedsigbiorstw w kontek-
$cie dzialan podejmowanych w celu obnizania
kosztow w okresie kryzysu. W kierunku wzro-
stu dziataly takze czynniki tymczasowe takie
jak polityka rzadu przyjgta w celu pobudzenia
ozywienia gospodarczego i uzupetnianie zapa-
sow. Poniewaz wzrost importu byt wyzszy niz
eksportu, saldo wymiany handlowej, w ujg-
ciu netto, w 2010 r. obnizyto wzrost PKB. Po
znacznym spadku w okresie recesji deficyt na
rachunku biezacym wzr6st umiarkowanie na
poczatku okresu ozywienia z 2,7% w 2009 r.
1 wynosil $rednio 3,3% PKB w pierwszych
trzech kwartatach 2010 r. W sektorze mieszka-
niowym nie nastapita poprawa. Po wstgpnym
wzroscie w pierwszej potowie roku aktywnos¢
i dynamika cen na rynku mieszkaniowym osta-
bty ponownie w drugiej polowie roku po wyga-
$nigciu niektorych dziatan wspierajacych rynek
mieszkaniowy.

W sytuacji niewielkiego ozywienia gospo-
darczego zmiany cen nadal byly nieduze ze
wzgledu na ograniczong presj¢ na wzrost kosz-
tow wynikajaca z utrzymujacego si¢ zastoju
na rynku produktow i rynku pracy. Roczna
zmiana wskaznika CPI w 2010 r. wzrosta do
1,6% z -0,4% rok wczeséniej, co spowodowane
byto rosnacymi kosztami energii. Inflacja CPI,
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z wylaczeniem zywnosci i energii, nadal ulegata
ostabieniu i wynosita §rednio 1,0% dla catego
roku, co oznacza spadek z 1,7% w 2009 r.

Federalny Komitet Otwartego Rynku (FOMC)
Systemu Rezerwy Federalnej utrzymat swoja
docelowa stopg funduszy federalnych w prze-
dziale 0%-0,25% przez caty 2010 r. i nadal
stal na stanowisku, ze warunki gospodarcze
beda prawdopodobnie przemawiaé za utrzyma-
niem niskiego poziomu stopy funduszy federal-
nych przez dtuzszy czas. Pomimo zakonczenia
nadzwyczajnych dziatan w zakresie ptynnosci
wspierajacych rynki w okresie kryzysu oraz
zakonczenia do potowy 2010 r. szeroko zakrojo-
nych zakupdw aktywow opartych na wierzytel-
nosciach hipotecznych (ang. mortgage-related
assets) w sierpniu 2010 r. FOMC zadecydowat
0 utrzymaniu zasobow papieréw wartoscio-
wych Systemu Rezerwy Federalnej na obecnym
poziomie poprzez ponowne zainwestowanie
gtownych ptatnosci z tytutu papieréw warto-
Sciowych agencji rzadowych i wierzytelnosci
zabezpieczonych hipoteka w skarbowe papiery
warto§ciowe o dluzszych terminach. Zadecy-
dowat takze o rolowaniu skarbowych papierow
warto$ciowych Systemu Rezerwy Federalnej
po terminie zapadalno$ci. Nastgpnie w listopa-
dzie 2010 r. FOMC oglosit, ze zamierza zakupié¢
kolejne skarbowe papiery warto$ciowe o dtuz-
szych terminach na kwote USD 600 mld w celu
pobudzenia szybszego tempa ozywienia gospo-
darczego do konca drugiego kwartatu 2011 r.

W zakresie polityki fiskalnej federalny deficyt
budzetowy zmniejszyt si¢ nieznacznie do 8,9%
PKB w roku podatkowym 2010 konczacym sig
we wrzesniu 2010 r., w poréwnaniu z deficytem
w roku poprzednim, ktory wyniost 10%. Skut-
kowalo to dalszym wzrostem federalnego dtugu
publicznego z 53% pod koniec roku podatko-
wego 2009 do 62% pod koniec roku podatko-
wego 2010. Wobec wystapienia wysokiego defi-
cytu, rosnacego dtugu federalnego i dalszego
wprowadzania krotkoterminowych pakietow
fiskalnych (na kwotg 858 mld USD) w grud-
niu 2010 r. opublikowano raport komitetu finan-
sowego prezydenta Standéw Zjednoczonych
zawierajacy konkretne propozycje dotyczace
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likwidacji $rednioterminowych zagrozen
fiskalnych i osiagnigcia rownowagi fiskalnej
w dtugim okresie.

KANADA

Na poczatku 2010 r. aktywno$¢ gospodarcza
w Kanadzie szybko rosta po wyjsciu z recesji
w potowie 2009 r. Proces ten wzmacniaty silny
popyt krajowy, bodzce makroekonomiczne
i ponowny wzrost eksportu. Do trzeciego kwar-
tatu 2010 r. ozywienie uleglo jednak ostabie-
niu na skutek spowolnienia dziatalno$ci budow-
lanej w potaczeniu z negatywnym wplywem
salda wymiany handlowej na wzrost. Wzgle¢dnie
korzystne warunki na rynku pracy ulegaty dal-
szej stopniowej poprawie w miarg poprawy
sytuacji gospodarczej. Pomimo spadku do 7,6%
w grudniu 2010 r. (tj. do najnizszego poziomu
od stycznia 20009 r.) stopa bezrobocia pozostata
na znacznie wyzszym poziomie niz w okresie
przed recesja. Aktywno$¢ gospodarcza w dal-
szym ciagu wspieraty niskie stopy procen-
towe (pomimo podjgcia przez bank centralny
Kanady dziatan w kierunku zaostrzenia polityki
od potowy 2010 r.), stabilne warunki na rynku
finansowym i odporny system bankowy, co
umozliwiato ciagly przeptyw kredytow i pozy-
czek dla firm i gospodarstw domowych. Jesli
chodzi o sytuacj¢ cenowa, inflacja CPI — ogblna
i bazowa — utrzymywaly si¢ w przedziale
1%-3%, tj. zgodnym z celem inflacyjnym banku
centralnego. Roczna inflacja ogélna CPI wyka-
zywala w drugiej potowie 2010 r. trend zwyz-
kowy i w grudniu wynosita 2,4%, odzwiercie-
dlajac wptyw wyzszych cen energii i Zzywnosci.
Natomiast inflacja bazowa po fagodnym spowol-
nieniu dynamiki na przestrzeni 2010 r. wyniosta
w grudniu 1,5%.

JAPONIA

W Japonii w pierwszych trzech kwartatach
2010 r. utrzymywalo si¢ ozywienie gospodar-
cze wspierane przez realizacje akomodacyjnej
polityki pieni¢znej i znaczacego pakietu bodz-
cow fiskalnych. W kierunku poprawy sytu-
acji ekonomicznej Japonii dziatal takze silny
popyt $wiatowy, szczegdlnie ze strony azjatyc-
kich gospodarek wschodzacych, przede wszyst-
kim w pierwszej potowie 2010 r. Wplyw sektora



zewngtrznego byt mniejszy w drugiej potowie
roku z powodu spadku wzrostu wymiany han-
dlowej na $wiecie, a wydatki krajowe pozostaty
stabilne. Jednak pod koniec roku na skutek
wahan w wydatkach krajowych po wycofaniu
przez rzad dziatan stymulujacych nastapito spo-
wolnienie ozywienia gospodarczego, ktore spo-
wodowato pogorszenie nastrojéw wsrod firm.
W 2010 r. poprawity si¢ nieznacznie warunki
na rynku pracy, mimo ze stopa bezrobocia,
w $wietle danych historycznych, pozostata
raczej wysoka.

Ceny konsumpcyjne w ujeciu rok do roku spa-
daty przez wigksza czes$¢ 2010 r., co byto spo-
wodowane znacznym zastojem w gospodarce.
Jednak w pazdzierniku roczna inflacja CPI osia-
gneta warto$¢ dodatnia po raz pierwszy od bli-
sko dwdch lat, co czesciowo spowodowane byto
podwyzka akcyzy na papierosy i wyzszymi
cenami surowcow. Natomiast roczna inflacja
CPI, z wylaczeniem zywnosci i energii, nadal
wykazywata trend deflacyjny pomimo pewnego
spadku.

Na przestrzeni 2010 r. bank centralny Japonii
utrzymal nastawienie akomodacyjne w poli-
tyce pienigznej, aby stymulowaé gospodarke
i zwalczy¢ deflacjg. Bank obnizyt stope nie-
zabezpieczonych depozytow na zadanie do
poziomu 0%-0,1% w pazdzierniku 2010 r. oraz
wprowadzil inne dzialania, takie jak nowy
program skupu aktywdw i rozszerzenie ope-
racji finansowania po statej stopie procento-
wej. Po raz pierwszy od marca 2004 r. wia-
dze japonskie interweniowaty 15 wrzes$nia
2010 r. na rynku walutowym w celu powstrzy-
mania aprecjacji jena.

WSCHODZACE RYNKI AZJATYCKIE

Odpornos$é wschodzacych rynkow azjatyc-
kich na $wiatowy kryzys gospodarczy i finan-
sowy potwierdzaja bardzo dobre wyniki eko-
nomiczne regionu w 2010 r. oraz stopa wzrostu
PKB dla tego obszaru, ktora wyniosta 9,1%.
Poniewaz stopniowo wycofano korzystne roz-
wiazania w zakresie polityki fiskalnej i pie-
ni¢znej, a wptyw salda wymiany handlowej
obnizyt si¢ w drugiej potowie roku, gtdéwnymi

czynnikami pobudzajacymi wzrost gospodar-
czy staly sig, szczegolnie w Indiach i Indone-
zji, prywatny popyt krajowy i naklady inwe-
stycyjne brutto. W drugiej potowie roku
ogolne wyniki ekonomiczne ksztattowaty si¢
na dobrym poziomie, mimo ze w poréwnaniu
z poprzednimi sze$cioma miesigcami wzrost
byt nieznacznie stabszy.

Po okresie bardzo niskich wskaznikéw infla-
cji cen konsumpcyjnych w roku 2009 presja
inflacyjna znacznie wzrosta w 2010 r. Roczna
inflacja CPI dla regionu wyniosta 5% w grud-
niu 2010 r., przede wszystkim z powodu rosna-
cych cen zywnosci i surowcow. Wigkszo$¢ ban-
kow centralnych regionu rozpoczeta zaostrzanie
nastawienia w polityce pieni¢znej w drugim
potroczu 2010 r., zmniejszajac dziatania sty-
mulacyjne o charakterze pienigznym wprowa-
dzone w poprzednim roku. W regionie nastapito
takze znaczne ozywienie naptywu kapitatu, co
spowodowane byto dobrymi wynikami makro-
ekonomicznymi osiagnig¢tymi przez azjatyc-
kie rynki wschodzace i spadkiem awersji do
ryzyka ze strony inwestorow migdzynarodo-
wych. Wiele krajow interweniowato na ryn-
kach walutowych w celu powstrzymania poja-
wiajacej si¢ presji w kierunku aprecjacji waluty
i wprowadzito mechanizmy kontroli kapitatu
i $rodki ostroznosciowe.

W Chinach wzrost realnego PKB przyspieszyt do
10,3% w 2010 1. z 9,2% w 2009 r. Mocne wyniki
ekonomiczne $wiadczyly o rosnacym wplywie
inwestycji prywatnych i salda wymiany handlo-
wej, co stanowilo przeciwwagg dla negatywnego
wplywu stopniowego wycofywania bodzcow
stymulujacych. Jednak wzgledny wpltyw kon-
sumpcji na wzrost ulegt ostabieniu, a nadwyzka
na rachunku biezacym w 2010 r. spadta w uje-
ciu nominalnym, co §wiadczylo o utrzymujacym
sig¢ braku rownowagi wewngetrznej i zewnetrz-
nej. Presja inflacyjna wzrosta w ciagu roku,
a inflacja CPI osiagngta poziom 4,6% rok do
roku (w grudniu), gléwnie na skutek rosnacych
cen zywnosci. Pojawita si¢ presja cenowa na
rynku nieruchomosci w zwiazku z duza ptynno-
$cia, dogodnymi warunkami kredytowania oraz
ujemnym realnym wzrostem oprocentowania
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depozytow. Reakcja wtadz bylo zaostrzenie
kursu polityki w drugiej potowie roku. Wyni-
kiem tych dziatan byto migdzy innymi wprowa-
dzenie ostrzejszych limitow jakosciowych dla
kredytow i podwyzszenie oprocentowania kre-
dytow i depozytow. Wigksze wptywy kapita-
lowe, szczegblnie w ostatnim kwartale 2010 r.,
przyczynity si¢ do szybkiego wzrostu rezerw
walutowych, ktore na koniec 2010 r. osiagnety
2,85 bilionow USD. Chiny wrocity do bardziej
elastycznego rezimu kursowego renminbi, doko-
nujac 19 czerwca 2010 r. jego aprecjacji o 3,6%
wobec dolara amerykanskiego i 0 4,7% w ujgciu
realnym (deflowany CPI) w 2010 .

AMERYKA LACINSKA

W 2010 r. nastapito dalsze szybkie ozy-
wienie dziatalnosci gospodarczej w Ame-
ryce Lacinskiej. Szczegdlnie silny byt wzrost
PKB w pierwszej potowie roku, gtownie ze
wzgledu na duzy popyt krajowy, ktéry z nad-
wyzka skompensowal ujemny wptyw popytu
zewngtrznego (W wysokosci okoto 3 punktow
procentowych w trzecim kwartale) na wzrost
PKB. Nastgpnie dynamika wzrostu nieznacznie
spadta po wycofaniu pakietu dziatan stymulu-
jacych i spadku popytu zewnetrznego. W ujg-
ciu rok do roku realny PKB dla catego regionu
wzrost $rednio o 6,0% w pierwszych trzech
kwartatach 2010 r. Akumulacja kapitatu brutto,
w tym akumulacja zapasow i spozycie indywi-
dualne, byty gtéwnymi czynnikami pobudza-
jacymi wzrost w regionie. Czynnikami stymu-
lujacymi inwestycje byly poprawa perspektyw
wzrostu, wzrost cen surowcow, spadek realnych
stop procentowych i wigksza dostgpnos¢ finan-
sowania, ktora w niektorych krajach wspierana
byta kredytami i pozyczkami udzielanymi przez
banki publiczne. Wzrost spozycia indywidual-
nego utrzymywat si¢ dzigki szybkiemu powro-
towi zaufania, jak réwniez wzrostu zatrudnienia
i wynagrodzen realnych.

Pomimo duzych réznic migdzy krajami, na
poczatku 2010 r. inflacja znacznie zblizyta si¢
do warto$ci docelowej w krajach o rezimie celu
inflacyjnego. Jednak w sytuacji silnego wzrostu
dziatalno$ci gospodarczej i rosnacych cen
surowcow pod koniec roku, pojawita sig presja
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inflacyjna i niektore kraje zaczgly wycofywacé
cz¢$¢ dziatan stymulacyjnych o charakterze pie-
ni¢znym wprowadzonych podczas kryzysu. Od
kwietnia wiele bankéw centralnych w regio-
nie zapoczatkowalo cykl podwyzek oficjalnych
stop procentowych. W miarg poprawy warun-
kéw finansowych i powrotu apetytu na ryzyko
zmniejszyly si¢ marze swapow na zwloke
w splacie kredytow (ang. credit default swaps)
dla dhugu panstw Ameryki Lacinskiej, ceny
akcji znacznie wzrosty 1 ponownie pojawity sig
przeplywy finansowe, co doprowadzito do apre-
cjacji walut. Pod koniec 2010 r. ze wzgledu na
fakt, ze wyzsze stopy procentowe mogly stwo-
rzy¢ ryzyko pojawienia si¢ znacznych wpty-
wow kapitalowych i zwazywszy na niepewnos¢
zwiazana z sytuacja gospodarcza na Swiecie
proces zaostrzania polityki pienigznej zostat
w niektorych krajach przerwany i wprowa-
dzono dziatania majace na celu powstrzymanie
duzych wptywoéw kapitatlowych (np. akumulacja
rezerw, polityka makroostroznosciowa, mecha-
nizmy kontroli kapitatu).

WZROST CEN SUROWCOW W 2010 R.

Po okresie ogolnej stabilnosci i w sytuacji pew-
nej zmiennos$ci w pierwszej potowie 2010 r.
ceny ropy zaczety regularnie rosna¢ w sierpniu.
Cena ropy Brent wyniosta 113 USD za barytke
25 lutego 2011 r., w porownaniu z 78 USD za
barylke na poczatku 2010 r. Poziom cen, w uje-
ciu dolarowym, osiagnigty pod koniec lutego
2011 r. byt zasadniczo podobny do poziomu
notowanego w maju 2008 r. Srednia cena ropy
Brent dla calego roku 2010 wyniosta 80 USD
za barylke, tj. 29% wigcej niz $rednia cena dla
poprzedniego roku.

Wozrost cen ropy nastapit w zwiazku z ozywie-
niem §wiatowego popytu na ropg, ktory poja-
wit si¢ i umocnit na przestrzeni roku, czemu
sprzyjato ozywienie gospodarki na Swiecie oraz
warunki pogodowe na pétkuli pétnocnej w dru-
gim poélroczu. Wzrost popytu skutkowat takze
ponownym oszacowaniem perspektyw przy-
sztego popytu, ktore wygladaly znacznie lepiej
niz rok wczesniej i sugerowaly, ze w przyszlo-
$ci warunki rynkowe moga ulec zaostrzeniu.
Jedna z oznak tej sytuacji byta lawina kolejnych



korekt w gore projekcji popytu Migdzynaro-
dowej Agencji Energii zarowno w odniesieniu
do gospodarek wschodzacych, jak i rozwinig-
tych. Po stronie podazowej produkcja w Ame-
ryce Potnocnej i w krajach bytego Zwiazku
Radzieckiego okazata si¢ by¢ wigksza od ocze-
kiwanej. Z drugiej strony kraje OPEC zade-
cydowatly o niepodnoszeniu kwot wydobycia
w 2010 r. pomimo duzej nadwyzki mocy pro-
dukcyjnych. W sytuacji silnego popytu dopro-
wadzito to do znacznego wyczerpania zapa-
sow krajow OECD, ktore jednak utrzymaty sig,
w ujeciu historycznym, na wysokim poziomie.
W pierwszych dwoch miesigcach 2011 r. wyda-
rzenia o charakterze geopolitycznym w Afryce
Poétnocnej i na Bliskim Wschodzie przyczynity
si¢ do dalszego zaostrzenia sytuacji po stronie
podazowej rynku, co przyspieszyto wzrost cen.

W 2010 r. wzrosty rowniez ceny surowcow
nieenergetycznych (wykres 4), czemu sprzy-
jal popyt ze strony gospodarek wschodzacych
i ograniczenie podazy. Ceny metali, szczegol-
nie miedzi, niklu i cyny, znacznie wzrosty,
autrzymywat je takze takze duzy import gospo-
darek wschodzacych. Z powodu ograniczenia
podazy wzrosty takze ceny zywnoSci, przede

Wykres 4 Wainiejsze zmiany cen surowcow

= Ropa naftowa Brent (USD za barytke, skala po

lewej stronie)

Surowce nieenergetyczne (USD, wskaznik 2010 = 100,
skala po prawej stronie)

170 130
160 | 125
150 120
140 115
130 | i 4 110
120 105
1o | 100
100 95
90 90
80 85
70 80
60 75
50 70
40 65
30 | | —— 60

Ll T Ll T
2008 2009

Zrodta: Bloomberg i HWWIL

wszystkim kukurydzy, cukru i pszenicy. W ujg-
ciu tacznym ceny surowcow nieenergetycznych
(denominowanych w USD) byty o okoto 36%
wyzsze pod koniec lutego 2011 r. w porownaniu
z poczatkiem roku 2010.

2.2 SYTUACJA MONETARNA I FINANSOWA

WIROST PODAZY PIENIADZA WYKAZAL OZNAKI
NIEPEWNEGO OZYWIENIA

Roczna dynamika podstawowego agregatu M3
w 2010 r. przyjeta warto$ci dodatnie: z wyjscio-
wego poziomu -0,3% pod koniec 2009 r. doszta
do wartosci 1,7% w grudniu 2010 r. Sytu-
acja ta moze wskazywac na ozywienie dyna-
miki monetarnej, chociaz pod koniec 2010 r.
nasilila si¢ niepewnos$¢ co do jego sity, gdyz
wynikato ono z pewnych szczegoélnych czyn-
nikéw (transfery srodkéow do bankéw toksycz-
nych aktywow? i operacje z przyrzeczeniem
odkupu na rynku migdzybankowym prowa-
dzone za posrednictwem partneroéw szczebla
centralnego). Na catoksztalt sytuacji pienig¢zne;j
w 2010 r. ztozyly si¢ w znacznej mierze trzy
czynniki o charakterze gospodarczym: ozy-
wiona dziatalno$¢ gospodarcza niosta impuls
prowzrostowy, zmniejszyto si¢ ujemne oddzia-
tywanie krzywej dochodowosci (przy czym
inwestorzy przestali przesuwac srodki z instru-
mentéw w obregbie M3 na korzy$¢ akty-
wow finansowych spoza M3); a ograniczanie
uprzednio nagromadzonej ptynnosci pienigz-
nej przyniosto tendencje spadkowa. Po stro-
nie czynnikéw kreacji M3 roczna dynamika
kredytow i pozyczek MIF dla sektora prywat-
nego, wychodzac z poziomu -0,2% pod koniec
2009 r., wzrosta w 2010 r., aby doj$¢ do 1,9%
w grudniu 2010 r. (wykres 5). Ograniczona eks-
pansja kredytow i pozyczek dla sektora pry-
watnego odzwierciedlata stabilizacj¢ rocznej
dynamiki w sektorze gospodarstw oraz nie-
znaczny jej wzrost w sektorze przedsigbiorstw.

2 W najbardziej ogélnym ujgciu, ,,banki toksycznych aktywow”
to specjalne struktury zatozone i wspierane przez skarb pan-
stwa dla utatwienia usuwania z bilansoéw instytucji kredyto-
wych aktywow powaznie zagrozonych utrata wartosci lub trud-

nych do wyceny.
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Wykres 5 M3 a kredyty i poiyczki dla sek-
tora prywatnego

(roczne zmiany w procentach; skorygowane o efekty sezonowe
i kalendarzowe)
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Jak wskazuje niemal jednoczesny wzrost agre-
gatu M3 i zwigkszanie si¢ ekspansji kredytowe;,
spowolnienie podstawowego wzrostu podazy
pieniadza, ktory oddaje tendencje pieni¢zne
$wiadczace o ryzykach inflacyjnych, ustapito
w 2010 r. miejsca umiarkowanemu ozywieniu.

IMNIEJSZYLO SIE ODDZIALYWANIE STROME])
KRZYWE] DOCHODOWOSCI

Struktura stop procentowych oddziatywata nie
tylko na przesunigcia aktywow pomigdzy M3
a innymi agregatami ale tez na restruktury-
zacj¢ w obrgbie samego portfela M3. Na stop-
niowe przyspieszenie rocznej dynamiki M3
ztozyty sig rozbiezne tendencje w zakresie
jego poszczegdlnych sktadnikow (wykres 6).
W 2010 r. roczna dynamika znacznie spowol-
nita — wciaz jednak zachowujac wysokie war-
to$ci dodatnie (4,4% w grudniu) - w segmen-
cie M1, natomiast istotnie zmniejszyta warto$ci
ujemne (-1,5% w grudniu) w przypadku instru-
mentoéw zbywalnych i depozytéw krétkotermi=
nowych innych niz depozyty jednodniowe
(tj. M3 - M1). Dynamiki obu kategorii w efekcie
zblizyly sig¢ znaczaco do siebie — zmniejszajac
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dystans z 22,0 punktow procentowych pod
koniec 2009 r. do 6,1 punktéw procentowych
w grudniu, o czym przesadzily zmiany ich
oprocentowania (wykres 7). O ile w 2010 r.
ustabilizowatly si¢ w zasadzie stopy depozytow
jednodniowych, o tyle znacznie wzrosto opro-
centowanie depozytow z uzgodnionym termi-
nem zapadalnos$ci do 2 lat, i - nieznacznie -
depozytow z terminem wykupu do 3 miesigcy.
Zwigkszylty si¢ w konsekwencji koszty utraco-
nych mozliwo$ci zwiazane z utrzymywaniem
najptynniejszych depozytow wchodzacych
w sktad M3, i zmalaty korzysci z utrzymy-
wania tego typu depozytoéw kosztem innych
sktadnikéw agregatu M3. Oddziatywanie stro-
mej krzywej dochodowosci w 2010 r. ostablo,
W nastgpstwie czego inwestorzy powstrzymali
exodus w strong aktywow finansowych spoza
M3, co zazwyczaj odbywa si¢ kosztem instru-
mentow zbywalnych i krotkoterminowych
depozytéw innych niz jednodniowe depozyty.
Roczna dynamika tych grup aktywow w efek-
cie wzrosta, cho¢ wciaz przybierata wartos$ci
ujemne. Roczny wzrost w kategorii instrumen-
tow zbywalnych pobudzaty tez, zwlaszcza pod
koniec roku, ozywione transakcje z udzielo-
nym przyrzeczeniem odkupu, podsycane ope-
racjami na rynku migedzybankowym prowa-
dzonymi za posrednictwem partnerow szczebla
centralnego (zaliczanych do sektora niemone-
tarnych instytucji posrednictwa finansowego
innych niz towarzystwa ubezpieczeniowe i fun-
dusze emerytalne, tzw. OFI).

UTRZYMALY SIE ROZBIEZNE TENDENCJE W OB-
SZARZE SEKTOROWYCH ZASOBOW PIENIADZA

Do najszerszego agregatu sktadnikow M3, dla
ktorego dostgpne sa wiarygodne dane w roz-
biciu wg. sektora zaliczaja si¢ depozyty krot-
koterminowe i umowy z udzielonym przyrze-
czeniem odkupu (zwane dalej ,,depozytami
M3”). Na odwrdcenie rocznej dynamiki szero-
kiego agregatu pienigznego M3 na przestrzeni
2010 r. zasadniczo ztozyl si¢ wyjatkowo wysoki
udziat sektora niemonetarnych instytucji
posrednictwa finansowego innych niz towarzy-
stwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne
(OFI). Wychodzac z poziomu -3,1% pod koniec
20009 r., roczna dynamika portfeli depozytow



Wykres 6 Gtowne sktadniki M3

Wykres 7 Stopy procentowe sektora MIF
dla depozytow krotkoterminowych a stopy

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

- Ml
Inne depozyty krotkoterminowe (M2 - M 1)
====Instrumenty zbywalne (M3 - M 2)

_15lJJJJJIJIIJ]IJIJJJJ]IJI]JIJ_15
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zr6dto: EBC.

M3 utrzymywanych przez sektor OFI znacznie
przyspieszyla, aby w grudniu osiagnaé wartos¢
10,8%. O jej wzroscie przesadzito ozywienie
w drugim i czwartym kwartale migdzybanko-
wych transakcji z przyrzeczeniem odkupu oraz
zwigkszajace si¢ w trzech pierwszych kwarta-
tach wptywy srodkéw finansowych do katego-
rii depozytow jednodniowych.

Inaczej niz w sektorze OFI, roczna dyna-
mika portfela depozytow M3 w sektorze
gospodarstw domowych nieznacznie obni-
zyta si¢ z wyjsciowego poziomu 2,0% pod
koniec 2009 r. do wartosci 1,9% w grudniu
(wykres 8). Na ptlytki spadek ztozyto sig spo-
wolnienie w pierwszym poétroczu 2010 r., 1 ozy-
wienie w drugiej polowie roku. Zasoby depo-
zytéow M3 sektora gospodarstw domowych
w 2010 r. ksztattowaly si¢ w znacznej mie-
rze pod wptywem zmian stop procentowych.
Roczna dynamika tej kategorii obnizyta si¢
w pierwszym potroczu 2010 r., poniewaz wraz
ze stabszym oddziatywaniem stromej krzywej

procentowe rynku pienieznego
(oprocentowanie roczne)
= Depozyty jednodniowe

Depozyty z uzgodnionym terminem pierwotnym do 2 lat
==== Depozyty z terminem wykupu za wypowiedzeniem

do 3 miesigcy
—— 3-miesigczna stopa EURIBOR
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dochodowos$ci zmniejszyty si¢ wplywy do
kategorii jednodniowych depozytéw. Nie-
wielkie jej ozywienie w drugiej polowie roku
wynikato z kolei ze znacznego zmniejszenia
si¢ odptywu w kategorii depozytéw z uzgod-
nionym terminem zapadalnosci do 2 lat, kto-
rych oprocentowanie zblizyto si¢ do kategorii
krotkoterminowych lokat i pozostatych depo-
zytow spoza szerokiego agregatu pieni¢znego
M3.

W 2010 r. spowolnita tez roczna dynamika
depozytéw M3 przedsigbiorstw: po niewielkich
wahaniach 1 ogdlnym spadku w pierwszym pot-
roczu wzrosta nieco w drugiej potowie roku.
Pomigdzy grudniem 2009 r. a grudniem 2010 r.
kategoria zmniejszyta tempo wzrostu z 5,4%
do 4,4%. Struktura portfela M3 sektora przed-
sigbiorstw potwierdzata ozywienie gospodar-
cze, a by¢ moze tez zmiany w obszarze kredy-
tow, firmy bowiem w pierwszej potowie roku
mogly uzywac¢ swoich depozytow do ograni-
czenia zadtuzenia lub tez wykorzystywac je
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Wykres 8 Depozyty wg sektorow

Wykres 9 Czynniki M3

(roczne zmiany w procentach; nieskorygowane o efekty sezono-
we lub kalendarzowe)

= Przedsigbiorstwa
Gospodarstwa domowe
Pozostale instytucje posrednictwa finansowego
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Sektor podmiotow sprawozdawczych obejmuje MIF, nie
obejmuje Eurosystemu.

w charakterze zabezpieczenia kredytow ban-
kowych. Dzigki ozywieniu akcji kredytowe;j
w drugim potroczu, firmy byty w stanie odbu-
dowac w koncowce roku bufory ptynnosci.

WZROSLA NIECO DYNAMIKA AKCJI KREDYTOWE])
DLA SEKTORA PRYWATNEGO

Po stronie czynnikow kreacji M3 w 2010 r.
przyspieszyla nieco roczna dynamika akcji
kredytowej MIF dla rezydentow strefy euro:
z wyjsciowych pozioméw 2,5% w grudniu
2009 r. wzrosta ona do wartosci 3,4% w grud-
niu 2010 r. (wykres 9). Na tym wzroscie —
skoncentrowanym w drugim pétroczu — zawa-
zyto nieznaczne ozywienie rocznej dynamiki
akcji kredytowej dla sektora prywatnego.
Roczna dynamika akcji kredytowej dla sektora
instytucji rzadowych i pozarzadowych zakon-
czyla rok na niemalze identycznym poziomie
jak w 20009 r., chociaz przez wigksza czg$¢
2010 r. pozostawata w trendzie spadkowym.
Do spadku przyczynito si¢ ograniczenie przez
sektor MIF zakupow skarbowych dtuznych
papierow wartosciowych przy wystepujacych

EBC
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(przeptywy roczne; mld EUR; skorygowane o efekty sezonowe
i kalendarzowe)

=== Kredyty dla sektora prywatnego (1)
wmn  Kredyty dla sektora instytucji rzadowych
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Uwagi: M3 przedstawiono jedynie w celach referencyjnych
(M3 = 14+2+3+4+5).

Dihugoterminowe zobowiazania finansowe (z wytaczeniem kapitatu
i rezerw) przedstawono jako wartosci ujemne, gdyz stanowig one
pasywa sektora MIF.

napigciach na rynku i utrzymujacym sig stop-
niu nachylenia krzywej. Trend odwrdcit sig
w czwartym kwartale roku, kiedy w konse-
kwencji przenoszenia aktywow MIF do ,,ban-
kéw toksycznych aktywow” skokowo wzro-
sto zadtuzenie sektora instytucji rzadowych
i pozarzadowych?.

Na nieznaczne ozywienie akcji kredyto-
wej dla sektora prywatnego zlozyt si¢ glow-
nie powolny, lecz nieprzerwany, wzrost rocz-
nej dynamiki przyznawanych mu kredytow
i pozyczek. Tytulem poréwnania, roczna dyna-
mika portfela papierow warto$ciowych innych
niz akcje sektora prywatnego utrzymywanych
przez MIF kontynuowala w pierwszym po6t-
roczu 2010 r. spowolnienie w zwiazku z niz-
sza dynamika sekurytyzacji. Drugie pol-
rocze pobudzilo nieco jej wzrost, na czym

3 Dalsze szczegoty zob. ramka Revisiting the impact of asset
transfers to ,,bad banks” on MFI credit to the euro area pri-
vate sector w edycji ,,Biuletynu Miesigcznego” EBC ze
stycznia 2011 r.



w pewnym sensie zawazyly transfery srodkow
pomigdzy sektorem MIF a bankami toksycz-
nych aktywow. Sprzyjato to stabilizacji utrzy-
mywanego przez sektor MIF portfela innych
niz akcje papieréw warto$ciowych wyemito-
wanych przez sektor prywatny.

Roczna dynamika kredytow i pozyczek MIF
dla sektora prywatnego, najwigkszego sktad-
niki akeji kredytowej dla tego sektora stopniowo
rosta, wychodzac z nieznacznych ujemnych
wartosci pod koniec 2009 r. doszta do poziomu
1,9% w grudniu 2010 r. (wykres 5). Sytuacja ta
Swiadczyta o skromnym ozywieniu popytu na
kredyty i pozyczki, a potwierdzaty ja dostgpne
juz informacje o zmieniajacych si¢ kryteriach
udzielania kredytow. Wedtug wynikéw badania
sondazowego akcji kredytowej bankoéw w stre-
fie euro w ciagu roku zmniejszyto si¢ oddzia-
lywanie czynnikow podazowych. Przy matej
dynamice nierozliczonej sekurytyzacji rok 2010
utrzymatl niska rozpigtos¢ pomigdzy podsta-
wowa roczng dynamika kredytow i pozyczek
dla sektora prywatnego a stopa wzrostu sko-
rygowana o kredyty i pozyczki wyksiggowane
z bilansow sektora MIF.

Na poziomie sektorowym, do przyspieszenia
rocznej dynamiki kredytow dla sektora prywat-
nego przyczynita si¢ w znacznej mierze akcja
kredytowa dla niefinansowego sektora pry-
watnego — tj. gospodarstw domowych i przed-
sigbiorstw. W grudniu 2010 r. akcja kredytowa
dla gospodarstw domowych uksztattowata si¢
na poziomie 2,9% (zwigkszyta si¢ z wyjscio-
wej wartosci 1,3% pod koniec 2009 r.), a wzrost
kredytow i pozyczek dla przedsigbiorstw osiag -
nat -0,2% (wzrdst z wartosci -2,2% w grudniu
2009 r.). Glowny udziat w stopniowym przy-
spieszeniu w drugim pétroczu rocznej dyna-
miki kredytow dla sektora niemonetarnych
instytucji posrednictwa finansowego innych niz
towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze eme-
rytalne (OFI) miat wzrost migdzybankowych
umoéw z przyrzeczeniem odkupu, jakie zawie-
rano za posrednictwem partnerow szczebla cen-
tralnego 1 w efekcie ekspansja kredytow MIF
dla sektora OFI.

Na ekspansjg kredytowa sektora prywatnego
w pierwszym potroczu zlozyly si¢ zmiany
w obszarze kredytéw dla gospodarstw domo-
wych, niemal w catosci zwiazane z ozywie-
niem akcji kredytowej na zakup nierucho-
mos$ci mieszkaniowych. Wraz z tym wzrosta
roczna dynamika cen nieruchomos$ci miesz-
kaniowych w strefie euro. Znaczna cze$¢ kon-
tynuowanego w drugim potroczu ozywienia
kredytow dla niefinansowego sektora prywat-
nego podsycato odwrocenie rocznej dynamiki
kredytow dla przedsigbiorstw, (niemniej stopa
wzrostu pozostata ujemna). Roczna dynamika
kredytow i pozyczek dla przedsigbiorstw sko-
rygowana o kredyty wyksiggowywane z bilan-
sow instytucji sektora MIF — co w znacznej
mierze wynikato z przenoszenia ich do bankow
toksycznych aktywow w 2010 r. — osiagnela
warto$ci dodatnie.

Ogolna ewolucja kredytow i pozyczek dla pry-
watnego sektora niefinansowego w 2010 r. wpi-
sywata si¢ w zasadzie w prawidtowosci cyklu
koniunkturalnego (ramka 2 poréwnuje niedawno
odnotowana roczna dynamikg tej kategorii i jej
gtownych sktadnikéw z ich uksztattowaniem
w dwodch poprzednich cyklach koniunktural-
nych). Tempo wzrostu kredytow dla gospodarstw
domowych zmienia si¢ na ogo6t na poczatku
cyklu koniunkturalnego, a z reguty z pewnym
opo6znieniem w przypadku kredytow dla przed-
sigbiorstw. Wedle danych kwartalnych punkt
zwrotny w rocznej dynamice kredytow i pozy-
czek dla przedsigbiorstw osiagnig¢to w dru-
gim kwartale 2010 r., a w sektorze gospodarstw
domowych pojawit si¢ on rok wczesniej. Tak jak
i we wezesniejszych epizodach tego rodzaju eks-
pansja kredytowa w sektorze przedsigbiorstw
w 2010 r. wynikata prawdopodobnie z ozywienia
inwestycyjnego w tym sektorze, zwigkszonych
potrzeb wydatkowych przy rosnacych oczekiwa-
niach operacyjnych oraz nasileniu aktywnosci
gospodarczej. Swoja tu rolg mogty tez odegrac
zmiany wzglednej atrakcyjno$ci finansowania
rynkowego, kiedy rowniez na zyskach przedsig-
biorstw odbit si¢ wzrost rentownosci zwiazany
z kryzysem na rynkach obligacji skarbowych.
Dynamika kredytowa wykazywala pewne zroz-
nicowanie pomigdzy krajami, wynikajace by¢
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moze z nierownego tempa zachodzacego procesu  sektoréw wptywajacych na wybor kredytu ban-
ozywienia gospodarczego w poszczegolnych kra- kowego jako sposobu finansowania zamiast
jach i sektorach gospodarki strefy euro oraz roz- finansowania za pomoca $rodkéw witasnych
bieznych potrzeb i mozliwosci poszczegdlnych  lub z rynku.

KREDYTY SEKTORA MIF DLA PRYWATNEGO SEKTORA NIEFINANSOWEGO - STAN OBECNY
A POPRZEDNIE CYKLE KONIUNKTURALNE

Z uwagi na zasigg i charakter zatamania gospodarczego, jakie nastapito po kryzysie finansowym
mozna spodziewac si¢ wyjatkowego przebiegu ewolucji kredytow i pozyczek sektora MIF. W ni-
niejszej ramce porownano niedawne zmiany rocznej dynamiki kredytéw dla prywatnego sektora
niefinansowego oraz gldwnych skladnikow tej kategorii z sytuacja w dwoch ostatnich cyklach
koniunkturalnych: na poczatku lat dziewigc¢dziesiatych ubieglego stulecia i na poczatku obecnej
dekady. Dla lepszego poréwnania skali tych przemian, w ramce skoncentrowano si¢ na realnych
kredytach i pozyczkach sektora MIF ( korzystajac z deflatora PKB).

Kredyty i pozyczki dla prywatnego sektora niefinansowego

Podczas niedawnego zatamania gospodarczego roczna dynamika realnych kredytéw i pozyczek dla
prywatnego sektora niefinansowego stracita ok. 9 punktow procentowych w stosunku do najwyz-
szego poziomu, przyjmujac ujemne wartosci. Wspomniany spadek byt znacznie glebszy niz w obu
poprzednich epizodach dekoniunktury na poczatku lat dziewigcdziesiatych ubiegtego stulecia i na
poczatku obecnej dekady, kiedy roczna dynamika zmniejszyta si¢ o ok. 6-7 punktow procentowych,
ale utrzymata wartosci dodatnie (wykres A). Ponadto, wigksza czg$¢ niedawnego spadku skoncen-
trowata si¢ w do$¢ krotkim okresie (6 kwartatow) w porownaniu z bardziej roztozonymi w czasie
poprzednimi epizodami spowolnienia gospodarczego (odpowiednio 16 kwartatdw w pierwszym
i 9 kwartatow w drugim epizodzie). Jesli jednak uwzgledni¢ glebokos¢ ostatniej recesji, to ani za-
sieg ani dynamika dekoniunktury nie wydaja si¢ nadmierne. W czasie ostatniego zatamania gospo-
darczego roczna dynamika realnego PKB zmniejszyta si¢ w ciagu roku prawie o 9 punktéw procen-
towych, w poréwnaniu ze strata odpowiednio 6 punktéw procentowych w ciagu 4 lat i 4 punktow
procentowych w ciagu niemal 2 lat w 2 poprzednich epizodach dekoniunktury (wykres B).

Spadek rocznej dynamiki kredytow dla prywatnego sektora niefinansowego do wartosci ujem-
nych jest wydarzeniem nietypowym, ale sytuacje takie mialy juz miejsce w krajach strefy euro.
Podczas recesji na poczatku lat dziewigédziesiatych ekspansje kredytow dla prywatnego sektora
niefinansowego pobudzato znaczne ozywienie akcji kredytowej dla niemieckich gospodarstw do-
mowych po zjednoczeniu Niemiec. Roczna dynamika realnych kredytow i pozyczek dla prywat-
nego sektora niefinansowego w strefie euro z wytaczeniem Niemiec zmniejszyta sig¢ o 13 punktow
procentowych — o wiele glebiej, niz miato to miejsce w czasie ostatniej recesji (wykres A).

Zgodnie z cyklem koniunkturalnym wzrost w tej kategorii osiagnat swoj punkt zwrotny w trze-
cim kwartale 2009 r.!. Zaréwno w przypadku ostatniej recesji jak i w czasie podobnego epizodu
z poczatku obecnej dekady ozywienie akcji kredytowej dla prywatnego sektora niefinansowego

1 Ramka Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area w edycji ,,Biuletynu Miesigcznego” EBC
z pazdziernika 2009 r.
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nastepuje dwa kwartaty po osiagnigciu przeto-
mu we wzroscie realnego PKB, natomiast na
poczatku lat dziewigédziesiatych op6znienie to
wynosito trzy kwartaty.

Kredyty i pozyczki dla gospodarstw
domowych

Na ogolnej ewolucji kredytow i pozyczek dla
prywatnego sektora niefinansowego podczas
ostatniego epizodu dekoniunktury i postgpu-
jacego za nig ozywienia w znacznie wigk-
szym stopniu niz w poprzednich spowolnie-
niach zawazyta sytuacja w zakresie kredytow
dla gospodarstw domowych. Ostatnia recesja
poglebita spadek realnej rocznej dynamiki
kredytow i pozyczek dla sektora gospodarstw
domowych, liczac od wartosci maksymalne;j
do minimalnej. Dynamika ta w wyniku po-
waznego spowolnienia rynku nieruchomosci
mieszkaniowych przyjgla wartosci ujemne
(wykres C). Roczna stopa wzrostu w tej kate-
gorii osiagneta swoj punkt zwrotny w trzecim
kwartale 2009 r., czyli nastapit on z opdznie-
niem dwoch kwartalow w stosunku do ozy-
wienia rocznej dynamiki wzrostu realnego
PKB. Opo6znienie byto nieco wigksze niz w
dwoch rozpatrywanych wczesniejszych okre-
sach. Nie wystapito w tym przypadku typowe
powiazanie pomigdzy realnymi kredytami
1 pozyczkami dla gospodarstw domowych z
jednej strony, a realnym PKB z drugie;j.

Opoznienia takie zdarzaty si¢ juz jednak
wczesniej. Na poczatku lat dziewigédzie-
siatych wyrazny przelom rocznej dynamiki
kredytow i pozyczek udzielonych sektorowi
gospodarstw domowych strefy euro z wyla-
czeniem Niemiec spoznil si¢ az trzy kwartaty
w stosunku do ozywienia rocznej dynami-
ki realnego PKB. W nastgpstwie szybkiego
wzrostu gospodarczego w wielu krajach strefy
euro tanialy wowczas nieruchomosci. Innymi
stowy, w obu epizodach moment ozywienia
mogt opdzniaé sig, gdyz zardbwno gospodar-
stwa domowe jak i banki restrukturyzowa-
ly swoje bilanse. W kazdym z omawianych
okres6w dynamike kredytow i pozyczek

Wykres A Roczny wzrost realnych kredytow i pozyczek MIF
dla prywatnego sektora niefinansowego w okresach znacz-

nego spowolnienia i ozywienia gospodarczego od 1990 r.

(roczne zmiany w procentach)
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Zrédto: Obliczenia EBC.
Uwagi: Zacieniony obszar przedstawia przedzial zaufania wokot
$redniego wiodacego/najgorszego kwartatu, dla ktorego korela-
cja pomigdzy rocznym tempem wzrostu odpowiednich szeregow
danych dla kredytow i pozyczek (ang. loan series) i realnego
PKB jest najwyzsza. Pasma zaufania sa obliczane jako wspol-
czynnik korelacji plus/minus btad standardowy. Zob. roéwniez
przypis 1 w tekscie. T oznacza kwartat, dla ktorego cykl wzrostu
realnego PKB osiagnat swoje minimum.

Wykres B Roczny wzrost realnego PKB
w okresach znacznego spowolnienia
i ozywienia gospodarczego od 1990 r.

(roczne zmiany w procentach)
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Zrodto: Obliczenia EBC.
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Wykres C Roczny wzrost realnych kredytow
i pozyczek MIF w okresach znacznego spowolnienia
i ozywienia gospodarczego od 1990 r.

Wykres D Roczny wzrost realnych kredytow
i pozyczek MIF dla przedsiebiorstw w okresach znacznego

spowolnienia i ozywienia gospodarczego od 1993 r.

(roczne zmiany w procentach)

= T=TIkw.2009r.

----- T=1kw.2002r.
==== T=Tkw. 1993 1.
—— T =1kw. 1993 r. (za wyjatkiem Niemiec)
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Zrédto: Obliczenia EBC.

Uwagi: Zacieniony obszar przedstawia przedzial zaufania wokot
sredniego wiodacego/najgorszego kwartatu, dla ktorego korela-
cja pomigdzy rocznym tempem wzrostu odpowiednich szeregow
danych dla kredytow i pozyczek (ang. loan series) i realnego
PKB jest najwyzsza. Pasma zaufania s obliczane jako wspoti-
czynnik korelacji plus/minus btad standardowy. Zob. rowniez

(roczne zmiany w procentach)

= T=TIkw.2009
----- T=1kw. 2002
==== T=TIkw. 1993
—— T =TIkw. 1993 (za wyjatkiem Niemiec)
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Zrédt: Obliczenia EBC.

Uwagi: Uwagi: Zacieniony obszar przedstawia przedziat zaufa-
nia wokot sredniego wiodacego/najgorszego kwartatu, dla kto-
rego korelacja pomigdzy rocznym tempem wzrostu odpowied-
nich szeregow danych dla kredytow i pozyczek (ang. loan series)
i realnego PKB jest najwyzsza. Pasma zaufania sa obliczane
jako wspotczynnik korelacji plus/minus bfad standardowy. Zob.

réwniez przypis 1 w tekscie. T oznacza kwartat, dla ktorego cykl

przypis 1 w teksécie. T oznacza kwartal, dla ktorego cykl wzrostu
wzrostu realnego PKB osiagnat swoje minimum.

realnego PKB osiagnal swoje minimum.

udzielonych sektorowi gospodarstw domowych podsycaty kredyty i pozyczki na zakup nieru-
chomosci mieszkaniowych.

Kredyty i pozyczki dla przedsi¢biorstw

Ogdlny trend rocznego wzrostu kredytow i pozyczek dla sektora przedsigbiorstw ksztaltowat si¢
w zasadzie wedle podobnych wzorcow co w poprzednich epizodach (wykres D). Poglebita si¢
jednak skala spadku — roczna dynamika kredytow dla przedsigbiorstw zmniejszyta si¢ w ogdlnym
ujeciu o 15 punktow procentowych wzgledem poziomu maksimum, w poréwnaniu ze spadkami
odpowiednio o 10 oraz 12 punktéw procentowych w obu poprzednich okresach dekoniunktury.
Znaczny spadek akcji kredytowej w ujeciu realnym udzielonej przedsigbiorstwom podczas ostat-
niej recesji odzwierciedla powazne spowolnienie gospodarcze, zwlaszcza w sektorze budownic-
twa i sektorze nieruchomosci oraz coraz $mielsze korzystanie z rynkowych Zrodet finansowania?.
Oba sektory maja do$¢ duze potrzeby kredytowe i w zwiazku z silnym w ostatnich latach ozy-
wieniem w budownictwie w kilku krajach strefy euro pobudzaja dynamike ekspansji kredytowe;j
dla sektora przedsigbiorstw.

Punkt zwrotny w rocznej dynamice wzrostu realnych kredytow dla przedsigbiorstw osiagnigto na
poczatku 2010 r. z opdznieniem czterech kwartatow w stosunku do ozywienia rocznej dynamiki

2 Ramka Real estate developments in the euro area and their impact on loans to the private sektor, ,,Biuletyn Miesigczny”, EBC, maj
2010 .

EBC
1 Raport Roczny
VI 2010



wzrostu realnego PKB. Jest to w zasadzie zgodne z dotychczasowymi prawidlowosciami, cho-
ciaz nastapito nieco p6zniej niz w obu wczesniejszych epizodach, jakie omawia ramka. Roczna
dynamika realnych kredytow dla przedsigbiorstw zakonczyta 2010 r. z niewielkimi warto$ciami
ujemnymi, ale jej wzrost przyspieszal w szybszym tempie niz miato to miejsce na poczatku lat
dziewigcédziesiatych. Jak w poprzednich okresach, wzrost dynamiki kredytowej wynikal ze zna-
czacego przyspieszenia rocznej dynamiki kredytéw i pozyczek krotkoterminowych.

Whioski

W ujeciu bezwzglednym roczna dynamika kredytow i pozyczek dla prywatnego sektora niefinan-
sowego wyhamowata ostatnio na znaczna skalg. Jesli jednak uwzgledni¢ poréwnywalne spadki
realnego PKB w przesztosci, aktualna dekoniunktura swoja glgbokoscia odpowiada wezesniej-
szym epizodom spowolnienia gospodarczego. Zmiany rocznej dynamiki realnych kredytow dla
gospodarstw domowych przebiegaty nieco nietypowo, z do$¢ glebokimi spadkami do warto$ci
ujemnych i opdznieniem punktu zwrotnego w stosunku do ozywienia dynamiki realnego PKB.
Oba te aspekty odzwierciedlaja specyficzna role¢ rynku mieszkaniowego w czasie ostatniej rece-
sji. Sytuacja w realnych kredytach MIF dla prywatnego sektora niefinansowego wpisywata si¢

w tendencje widoczne w poprzednich przetlomach koniunktury.

Po stronie pozostatych czynnikéw kreacji M3,
roczna dynamika zobowiazan finansowych MIF
o dtuzszym okresie wymagalnosci (z wytacze-
niem kapitatu i rezerw) wobec sektorow utrzymu-
jacych zasoby pienig¢zne znacznie spadta w ciagu
roku, wychodzac z poziomu 6,0% na koniec
2009 r. zmniejszyta si¢ do wartosci 3,0% w grud-
niu. Na wspomniany spadek zlozyto si¢ z jednej
strony zmniejszenie kategorii depozytéw o dtuz-
szym okresie zapadalnos$ci (zarowno depozytoéw
z terminem wypowiedzenia powyzej 3 miesigcy
jak i tych z uzgodnionym terminem zapadalnosci
powyzej 2 lat), a z drugiej strony takze kategorii
dtuznych papierow warto§ciowych o dtuzszym
okresie zapadalnosci (tj. o terminie zapadalnosci
ponad 2 lata). Spowolnienie w segmencie depo-
zytow o dtuzszym okresie zapadalnosci prawdo-
podobnie odzwierciedla zmniejszenie atrakcyjno-
$ci ich oprocentowania w zwiazku z nieznacznym
sptaszczeniem krzywej dochodowos$ci w ciagu
roku, natomiast w przypadku dtuznych papierow
warto$ciowych o dtuzszym okresie zapadalnosci
moze wynika¢ z podwyzszenia postrzeganego
poziomu ryzyka w segmencie papieré6w warto-
$ciowych sektora MIF.

Ponadto w 2010 r. zagraniczne pozycje MIF
poglebity spadek o 89 mld euro. Na spadek
ten ztozyl si¢ ujemny przeptyw w kategorii

aktywow zagranicznych, glebszy niz spadek
w kategorii pasywow zagranicznych. Innymi
slowy, mozna przyjaé, ze dzigki kontaktom
sektora dysponujacego Srodkami finansowymi
z reszta $wiata za posrednictwem sektora MIF
do strefy euro wptynat kapitat w ujeciu netto.

POPRAWILA SIE SYTUACJA NA RYNKU
PIENIEZINYM POMIMO PEWNE| ZMIENNOSCI
Ewolucje stop procentowych rynku pienigz-
nego w strefie euro w 2010 r. ksztaltowaly roz-
norodne czynniki. Eurosystem nadal udzielat
nadzwyczajnego wsparcia plynnosciowego ban-
kom strefy euro. Na przestrzeni 2009 r. popra-
wila sig¢ sytuacja na rynkach finansowych, tak
wigc z poczatkiem 2010 r. Eurosystem rozpoczat
proces stopniowego wygaszania niektorych nie-
standardowych dziatan z zakresu polityki pie-
nigznej, ktore uznano za niepotrzebne, w efekcie
czego skrocono przecigtny termin zapadalnosci
operacji zasilajacych w ptynnos¢. Tym niemniej
kryzys na rynku obligacji skarbowych w maju
wywotal powazne napigcia na rynkach obliga-
cji skarbowych niektérych krajow strefy euro,
co przyniosto niekorzystne skutki dla mecha-
nizmow transmisji polityki pienigznej. Znalazto
to potwierdzenie w podwyzszonym poziomie
postrzeganego ryzyka ptynnosci i ryzyka kredy-
towego. Aby zaradzi¢ dysfunkcjom na rynkach
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papieréw wartosciowych i przywroci¢ wlasciwe
mechanizmy transmisji polityki pienigznej,
Eurosystem zainicjowal program dotyczacy
rynkoéw papierow wartosciowych (Securities
Markets Programme) i wznowit niektore uprzed-
nio wstrzymane niestandardowe dzialania.
W ramce 1 opisano nadzwyczajne srodki pod-
jete w 2010 r. Przesadzity one o ograniczeniu
procesu przenoszenia zaktécen w odniesieniu do
stop procentowych rynku pienigznego. W dru-
giej potowie 2010 r. automatycznie zaprzestano
tych dzialan, konczac operacje refinansujace
z dtuzszym terminem zapadalnosci 6 miesigcy
i 1 roku, przez co zmniejszyta si¢ nadwyzka
ptynnosci 1 wzrosty stopy rynku pieni¢znego.

W pierwszym kwartale 2010 r. stopy procentowe
dla transakcji zabezpieczonych i niezabezpie-
czonych rynku pieni¢znego obnizyty si¢ nieco
w calym spektrum terminéw zapadalnosci,
aby jednak znaczaco wzrosnac¢ przez pozostala
czg$¢ roku. Jak ujawnia blizsza analiza 3-mie-
sigcznych stop procentowych dla transakcji nie-
zabezpieczonych, 3-miesigczna stopa EURIBOR
na poczatku stycznia 2010 r. zblizyta si¢ do
poziomu 0,70%, pod koniec marca obnizyta do
0,63%, a 25 lutego 2011 r. wzrosta do 1,09%
(wykres 10). W obszarze stép procentowych
dla transakcji zabezpieczonych rynku pienigz-
nego 3-miesigczna stopa EUREPO na poczatku
stycznia 2010 r. uksztaltowatla si¢ na poziomie
0,40%, aby w pierwszym kwartale roku pod
koniec marca obnizy¢ si¢ nieco do wartos$ci
0,34%. W dalszej kolejnosci, na poczatku listo-
pada gwattownie wzrosta do 0,80%, na poczatku
stycznia 2011 r. spadta do ok. 0,56% i 25 lutego
ponownie zwigkszyta si¢ do poziomu 0,81%.

W nastgpstwie tych zmian przez caty rok utrzy-
mywata si¢ zmienno$¢ spreadéow pomigdzy sto-
pami procentowymi dla zabezpieczonych a nie-
zabezpieczonych transakcji rynku pienigznego
1 25 lutego 2011 r. uksztattowala si¢ nieco poni-
zej poziomu z poczatku stycznia 2010 r. Wedle
dotychczasowych standardow utrzymata jed-
nak dos¢ wysoki poziom. Na przestrzeni 2010 r.
i w poczatku 2011 r. rozpigto$¢ pomigdzy 3-mie-
sigcznymi stopami EURIBOR a EUREPO oscy-
lowata na poziomie 23-46 punktéw bazowych
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w poréwnaniu z wyjSciowym poziomem ok.
30 punktéw bazowych na poczatku 2010 r.
i 28 punktami bazowymi 25 lutego 2011 r.
(wykres 10).

Jak wykazuje analiza stop procentowych rynku
pienieznego dla najkrétszych termindéw zapa-
dalnosci, na uksztaltowanie si¢ stopy EONIA
w 2010 r. w duzej mierze ztozylo si¢ szczodre
wsparcie pltynnosciowe, jakiego Eurosystem
w dalszym ciagu udzielal bankom strefy euro,
kontynuujac polityke zapoczatkowana w paz-
dzierniku 2008 r. Poza sporadycznymi wyjat-
kami przy znacznej nadwyzce ptynnosci, jaka
pojawita si¢ na rynku, stopa EONIA ksztatto-
wala si¢ znacznie ponizej stalej stopy dla pod-
stawowych operacji refinansujacych (MRO)
oraz dtuzszych operacji refinansujacych (LTRO)
Eurosystemu, a zblizata si¢ do stopy depozytu
w banku centralnym na koniec dnia (wykres 11).
Pod koniec czerwca, kiedy zakonczyty sig dtuz-
sze operacje refinansujace z terminem zapa-
dalno$ci 6 miesigey i 1 roku, a banki zdecydo-
waly sig¢ nie przesuwa¢ w czasie terminu splaty

Wykres 10 Trzymiesieczne stopy EUREPO, EURIBOR

i stopy swapa indeksowanego stopg jednodniowa
z terminem realizacji za 3 miesiace

(oprocentowanie roczne; rozpigtosci w punktach bazowych;
dane dzienne)

= 3-miesigczna stopa EUREPO (skala po lewej stronie)

----- 3-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)

==== Swap indeksowany stopa jednodniowa z terminem
realizacji za 3 miesiace (skala po lewej stronie)

—— Rozpigtos¢ pomigdzy 3-miesigczna stopa EURIBOR
a 3-miesigczna stopa EUREPO (skala po prawej stronie)
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catej kwoty naleznych wierzytelnosci, zmniej-
szyla si¢ nadwyzka ptynnosci, a stopa EONIA
zaczela wykazywaé pewna zmienno$¢. Przy
zmniejszajacej si¢ nadwyzce ptynnosci stopa
EONIA przejawiala tendencje do ksztattowa-
nia si¢ wedle wyraznego wzorca: kazdy kolejny
okres zaczynata na poziomie wyzszym, aby pod
koniec okresu stopniowo si¢ obniza¢. Schemat
ten wpisuje si¢ w preferencje bankow do spet-
niania wymogdéw dotyczacych rezerwy obo-
wiazkowej na poczatku kazdego okresu utrzy-
mywania rezerw. Wspomniana tendencja
wystepuje od poczatku zaburzen na rynkach
finansowych w sierpniu 2007 r. Zaopatrywanie
w plynno$¢ na poczatku okresu utrzymywania
rezerw nie wptynglo na ksztaltowanie sig stop
procentowych rynku pieni¢znego w okresie 12
miesigcy wystgpowania nadzwyczaj wysokiej
nadwyzki ptynnosci (tj. od pétrocza 2009 r. do
potrocza 2010 r.), podczas ktorego przypadt ter-
min zapadalno$ci pierwszej dluzszej operacji
refinansujacej z rocznym terminem zapadalno-
$ci. Jego oddziatywanie na stopy ujawnito si¢ za
to ponownie w drugim poétroczu 2010 r., kiedy
zmniejszyla si¢ nadwyzka ptynnosci. W 2011 r.
stopa EONIA utrzymata wahania, za$ 25 stycz-
nia po raz pierwszy od czerwca 2009 r. osia-
gneta warto$¢ wyzsza od stopy podstawowych
operacji refinansujacych. Oprocz tego w ciagu
roku przejsciowo wzrastata pod koniec okre-
séw utrzymywania rezerw oraz pod koniec
okresoOw zarzadzania pieniadzem gotowko-
wym (ang. cash management periods) (np. pod
koniec roku).

RYNKI OBLIGAC)I SKARBOWYCH W NIEKTORYCH
KRAJACH STREFY EURO PODLEGALY W 2010 R.
SILNYM NAPIECIOM

Ceny na rynkach obligacji w 2010 r. ksztattowaly si¢
w zasadzie pod wptywem dwoch zjawisk. Pierwsze,
charakterystyczne dla strefy euro, pojawito si¢ wraz
z zaburzeniami na rynku skarbowych papierow
warto$ciowych na znacznym jej obszarze. Drugie,
o0 znacznie wigkszym zasiggu, znalazlo swoj wyraz
w oczekiwanym spowolnieniu globalnego wzrostu
gospodarczego w drugiej potowie 2010 r.

Pod koniec 2010 r. rentownos$¢ 10-letnich
obligacji porownywalnych (o ratingu AAA)

Wykres 11 Stopy procentowe EBC a stopa
jednodniowa typu overnight

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)
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Zrodta: EBC, Bloomberg oraz Thomson Reuters.

w Stanach Zjednoczonych i w strefie euro
ksztattowala si¢ na z grubsza podobnym pozio-
mie, miedzy 3,2% a 3,4%. W ogoélnym ujeciu
od konca 2009 r. do konca 2010 r. w obu gospo-
darkach zmniejszyla si¢ ona odpowiednio o 50
i 40 punktow bazowych (wykres 12). Ogdlny
spadek rentownos$ci zamazuje zachodzace
na przestrzeni roku przeciwstawne trendy, tj.
przedtuzajacy si¢ spadek rentownos$ci do konca
sierpnia, po ktorym nastapity znaczne wzrosty,
szczegolnie pod koniec roku. Pod koniec sierp-
nia, gdy spadki uleglty zahamowaniu, rentowno-
$ci spadty ok. 140 i 120 punktéw ponizej pozio-
moéw z konca 2009 r. W wyniku $cierania sig
tych przeciwstawnych tendencji, implikowana
zmienno$¢ rentownosci obligacji w 2010 r. pod-
legata znacznym zmianom, osiagajac najwyz-
sze poziomy w maju i wrzesniu i ogélnie rosnac
w $rednim ujgciu z 5% do 7% w obu omawia-
nych obszarach gospodarczych. Pomimo tego
wzrostu, zmienno$¢ w 2010 r. byta duzo nizsza
od wartosci odnotowanych pod koniec 2008 r.
i w pierwszej potowie 2009 r., kiedy przekro-
czyta ona w $rednim ujgciu 10% w obu oma-

wianych obszarach.
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Wykres 12 Rentownos¢ dlugoterminowych

obligacji skarbowych

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

= Strefa euro
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Zrodla: Bloomberg, EuroMTS, Thomson Reuters oraz EBC.
Uwagi: Rentownos¢ 10-letnich obligacji strefy euro wyrazana
jest w postaci 10-letniej rentownosci porownywalnej szacowa-
nej przez EBC na podstawie obligacji panstwowych strefy euro o
ratingu AAA. Dla Stanow Zjednoczonych podaje sig rentownosé
obligacji 10-letnich.

Warto nadmienié, ze ogdlne tendencje rentow-
nos$ci 10-letnich obligacji skarbowych w 2010 r.
przebiegaty podobne w Stanach Zjednoczo-
nych i w strefie euro, cho¢ ich korelacja zmie-
niala si¢ znaczaco. Jak wykazuje szczegotowe
badanie, byla ona raczej niska od stycznia do
kwietnia 2010 r., gdyz rentowno$ci w Stanach
Zjednoczonych utrzymywaty si¢ na zasadniczo
niezmienionym poziomie, podczas gdy w strefie
euro spadaly. Dzialalno$¢ gospodarcza znacz-
nie ozywita si¢ wowczas w obu obszarach, co
potwierdzaja, m. in. w zasadzie synchroniczne
ruchy cen akcji w Stanach Zjednoczonych i w
strefie euro.

Jednakze uprzednio wymienione zaburze-
nia na czesci rynkow skarbowych dtuznych
papierow warto$ciowych w strefie euro skto-
nity w tym okresie inwestoréw do restruktu-
ryzacji portfeli w kierunku bezpieczniejszych
form inwestowania, a w efekcie doprowadzity
do spadku rentownosci obligacji skarbowych
o ratingu AAA w strefie euro, podczas gdy
rentowno$ci w Stanach Zjednoczonych rosty
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wraz z postgpujaca ekspansja gospodarcza.
Korelacja zwigkszyla si¢ przez pozostata czgs$¢
roku, zwtaszcza w lipcu, kiedy w obu obsza-
rach gospodarczych zblizyly si¢ i zsynchroni-
zowaly swoja ewolucje poziomy rentownosci.
W istocie weryfikacja sity ozywienia gospo-
darczego w Stanach Zjednoczonych i przej-
$ciowe oslabienie zawirowan na rynku skar-
bowych dtuznych papieréw warto$ciowych
w strefie euro oddziatywalo w strong zgod-
nej ewolucji rentownosci obligacji po obu stro-
nach Atlantyku. Pod koniec roku, natomiast,
kiedy w powszechnej ocenie globalna dziatal-
no$¢ gospodarcza zaczgta sig nasilaé, o czym
$wiadczyl m.in. wzrost globalnego wskaznika
PMI w grudniu, rentownosci 10-letnich ame-
rykanskich obligacji skarbowych wzrastaty
szybciej niz w strefie euro. Tendencja ta zna-
lazta odbicie na rynkach akcji, przy czym ceny
akcji w Stanach Zjednoczonych rosty w duzo
szybszym tempie, by¢ moze odzwierciedlajac
obawy rynku o mozliwo$¢ poniesienia przez
europejskie instytucje finansowe strat kapitato-
wych z powodu napig¢, ktére ponownie nawie-
dzity rynek skarbowych dtuznych papierow
wartosciowych w strefie euro.

Rozpatrujac omawiane ruchy cen bardziej
szczegdtowo, odnotowac nalezy, ze w okresie
od mniej wigcej potowy listopada 2009 r. do
poczatku kwietnia 2010 r. rynki obligacji skar-
bowych w Stanach Zjednoczonych i w strefie
euro ewoluowaty w nieco odmienny sposoéb,
przy czym w Stanach Zjednoczonych rentowno-
$ci wzrosty w przyblizeniu o 50 punktow bazo-
wych, a w strefie euro spadly o ok. 25 punk-
tow. Oczekiwano wowczas, ze stopy polityki
pienigznej po obu stronach Atlantyku pozo-
stana na niskim poziomie przez dtuzszy czas,
podczas gdy publikowane dane makroekono-
miczne potwierdzaly, ze ozywienie wzrostu
jest znaczne. W tym kontekscie, przeciwstawne
tendencje odnotowane w zakresie rentowno-
$ci dlugoterminowych papieréw wartoscio-
wych w tych dwoch obszarach mozna wyttu-
maczy¢ przede wszystkim nasilajacymi sig
obawami rynkow o trwato$¢ rownowagi fiskal-
nej w niektorych krajach strefy euro, co gene-
ralnie dziatato w kierunku spadkéw rentownosci



obligacji skarbowych o najwyzszych ratingach
w strefie euro.

Na poczatku kwietnia zarysowat si¢ tez spadek
rentownosci obligacji skarbowych w Stanach
Zjednoczonych. Przebiegat on dos¢ szybko,
dlatego tez pomiedzy koncem marca a kon-
cem czerwca rozpigtos¢ rentownosci pomiedzy
strefa euro a Stanami Zjednoczonymi, wycho-
dzac z 60 punktéw bazowych, praktycznie zani-
kta. Cho¢ gospodarka strefy euro utrzymywata
dynamike¢ rozwojowaq i poprawiaty si¢ ogolne
wskazniki zaufania, rentownos$ci dtugotermi-
nowych skarbowych dtuznych papieréw war-
tosciowych o ratingu AAA w tej strefie spadty
z powodu zaburzen na europejskich rynkach
skarbowych dtuznych papierow warto$ciowych.
Zaburzenia ustapity nieco, kiedy w dniach
10-11 kwietnia uzgodniono pakiet pomocowy
UE dla Grecji, ale w kolejnych dniach znéw
wzrosty, gdy obnizyt sig rating obligacji skarbo-
wych Grecji i Portugalii — w przypadku Grecji
do poziomu spekulacyjnego — co doprowadzito
w tym kraju do kryzysu zaufania do rownowagi
fiskalnej. Nieufnos¢ podsycita z kolei daleko
idaca realokacj¢ srodkow do obligacji skarbo-
wych ze strefy euro lub Stanéw Zjednoczonych
o ratingu AAA, ktdra osiagneta moment szczy-
towy podczas ucieczki inwestorow do bezpiecz-
nych form inwestowania w dniach 6-7 maja.
Warto zauwazy¢, ze rentowno$¢ greckich 10-let-
nich obligacji skarbowych wzrosta juz wezeséniej
w stosunku do poréwnywalnych obligacji nie-
mieckich w pierwszym kwartale 2010 r., lecz
rentownos$ci w innych krajach strefy euro ogol-
nie pozostawaly stabilne, za$ ryzyko efektu
zarazenia byto raczej niewielkie. Sytuacja ta
bardzo si¢ zmienila na poczatku kwietnia,
gdy oprécz Grecji, wzrosty rowniez rentownosci
w Irlandii 1 Portugalii. Podobna sytuacja, cho¢
na mniejsza skalg, miata miejsce w Hiszpanii,
Wtoszech i w Belgii. Pogorszenie oceny trwa-
lo$ci rownowagi zadtuzenia w wybranych kra-
jach strefy euro w tym okresie znalazto dobitny
wyraz w uksztattowaniu rozpigtosci swapow
kredytowych dtugu panstwowego, tj. instrumen-
tow uzywanych przez inwestoréw do ochrony
przed ryzykiem niewywiazania si¢ ze splaty
dtugu panstwowego.

Warunki znacznie polepszyly si¢ w maju, do
czego przyczynity si¢ posunigcia bez prece-
densu podjete na szczeblu unijnym. Zdecydo-
wano si¢ wprowadzi¢ europejski mechanizm
stabilizacji finansowej i1 europejski instrument
stabilnosci finansowej, a 10 maja Eurosystem
oglosit kilka innych programoéw na rzecz przy-
wrocenia odpowiedniego mechanizmu transmi-
sji, m.in. program rynku papieré6w wartoscio-
wych, ktory umozliwitl interwencje na rynkach
skarbowych i korporacyjnych dtuznych papie-
row wartosciowych w strefie euro. Dodat-
kowe wsparcie dla rynku obligacji w stre-
fie euro udzielone w lipcu mogto by¢ rowniez
podyktowane opublikowanymi wynikami
testow warunkow skrajnych przeprowadzo-
nych w catej UE i powiazanymi informacjami
nt. narazenia bankow na ryzyko zwigzane
z utrzymywaniem portfeli skarbowych dtuz-
nych papierow wartosciowych. Niemniej
napiecia nie ustapily catkowicie, jak pokazat,
m.in. dalszy wzrost rentownos$ci w wielu kra-
jach strefy euro, pomimo poglgbienia spadku
rentownosci obligacji niemieckich. Spadek ten
mogt mie¢ zwiazek nie tylko z przesunigciem
w kierunku bezpieczniejszych form inwesto-
wania, ale takze z rosnacymi oznakami spo-
wolnienia aktywnos$ci gospodarczej w strefie
euro, a w jeszcze wigkszym stopniu w Stanach
Zjednoczonych. Glownym symptomem tego
zjawiska pozostawalo postepujace pogorsze-
nie sytuacji na rynku mieszkaniowym i rynku
pracy. Spowalniajacy cykl koniunkturalny
w Stanach Zjednoczonych wptynat na nastroje
rynkéw w kilku innych duzych gospodarkach
i wywotat duze przeptywy kapitalowe na te
rynki obligacji skarbowych, ktore postrzegano
jako mniej ryzykowne, co podsycalo oczeki-
wania pojawienia si¢ drugiej rundy zwigksze-
nia podazy pieniadza (quantitative easing).

W czwartym kwartale wzrost rentownosci zary-
sowal si¢ po obu stronach Atlantyku. Trend
wzrostowy zbiegt si¢ w tym okresie z powrotem
optymistycznych perspektyw gospodarczych,
wyrazniejszym w strefie euro niz w Stanach
Zjednoczonych, gdzie publikowane dane makro-
ekonomiczne, cho¢ ogodlnie korzystne, byty bar-
dzo niejednorodne. Rentownos$¢ obligacji dla
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wigkszoséci emitentow panstwowych strefy
euro o nizszych ratingach odnotowata daleko
wigksze wzrosty i duzo wigksza zmienno$¢
wewnatrzokresowa w ostatnim kwartale roku
niz dtugoterminowych skarbowych dtuznych
papierow wartosciowych o ratingu AAA.
Spready 10-letnich obligacji skarbowych w sto-
sunku do obligacji niemieckich rosty zwlaszcza
w Irlandii, gdzie pomigdzy poczatkiem wrze$nia
a koncem listopada zyskaty 280 punktéw bazo-
wych. Uczestnicy rynku bacznie obserwowali
ten kraj, gdyz nasilaly si¢ obawy o obciazenia
fiskalne zwiazane ze wsparciem, jakiego rzad
Irlandii udzielit krajowemu sektorowi finanso-
wemu. Napigcia zaznaczyly sig tez w Portugalii
i Hiszpanii, gdzie spready w stosunku do ren-
townosci obligacji niemieckich wzrosty w tym
okresie odpowiednio o 110 i 105 punktow bazo-
wych. Wspomniana sytuacja w niewielkim
zakresie rozprzestrzenila si¢ na Grecjg, Wiochy
i Belgie. W krajach tych spready zyskaty odpo-
wiednio 7, 42 i 65 punkty bazowe (wykres 13).
Zwigkszone obawy rynku pod koniec roku prze-
lozyty sig na wzrost implikowanej zmiennosci
rentownosci obligacji zarbwno w Stanach Zjed-
noczonych jak i w strefie euro.

W poréwnaniu zarowno do rentownosci nomi-
nalnych, jak do wartosci z 2009 r., rentownosci
realne wykazywaty w 2010 r. znacznie mniej-
sza zmienno$¢ 1 generalnie ksztattowaty sig
w strefie euro w okolicach 1,5%. W okresie od
stycznia do wrzesnia spadly one o 50 punktow
bazowych, lecz spadek ten zostat w pozniej-
szym okresie w pelni zniwelowany. Pdzniej-
szy wzrost odzwierciedlat korzystniejsze per-
spektywy gospodarcze, zwlaszcza pod koniec
roku. Przy stabilnych rentownosciach real-
nych spadek rentowno$ci nominalnych ozna-
cza, ze oczekiwany poziom inflacji dla trans-
akcji kasowych, mierzonej stopami inflacji
progowej w ciggu roku w ogdlnym ujgciu spa-
dal, a tendencja ta zaznaczyla si¢ szczegdlnie
wyraznie w lipcu i sierpniu, przy pewnej sta-
bilizacji w okresie pézniejszym (ramka 3 poni-
zej). S-letnie przyszte progowe stopy inflacji za
5 lat pozostawaly stabilne i w okresie od stycz-
nia do lipca 2010 r. ksztattowaty sig na pozio-
mie ok. 2,5%, a nastgpnie spadty do ok. 2%
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pod koniec roku (wykres 14). Jednakze wigk-
szo$¢ tego spadku wydaje si¢ by¢ zwigzana ze
spadkiem premii za ryzyko inflacyjne, nie za$
ze zmianami w oczekiwanych stopach infla-
cji. Nalezy ponadto zachowa¢ pewna ostroz-
no$¢ w omawianiu ewolucji obligacji indekso-
wanych do inflacji, zwlaszcza w §rodowisku
zachwianej rownowagi. Wyniki badania son-
dazowego oczekiwan inflacyjnych w §rednim
i dtugim horyzoncie czasowym przeprowadzo-
nego przez Consensus Economics, cho¢ odno-
szace sig¢ do nieco innego okresu, wskazywaty
na umiarkowany wzrost inflacji oczekiwane;j,
z 1,9% w pazdzierniku 2009 r. do 2,1% w paz-
dzierniku 2010 r.

W styczniu i lutym 2011 r. rentownosci dtugo-
terminowych obligacji skarbowych o ratingu
AAA w strefie euro wzrosty nieco powyzej
pozioméw utrzymujacych si¢ od konca 2010 r.,
podczas gdy w Stanach Zjednoczonych ksztat-
towaly si¢ one zasadniczo wokot tych war-
tos$ci. Ogolnie pojgta stabilnos¢ rentownosci
dtugoterminowych w styczniu i lutym 2011 r.

Wykres 13 Rozpietosci obligacji skarbowych

wybranych krajow strefy euro

(punkty bazowe; dane dzienne)
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Zrodio: Thomson Reuters.

Uwaga: Rozpigto$¢ rentownosci pomigdzy 10-letnimi obliga-
cjami skarbowymi a odpowiadajacymi im niemieckimi obliga-
cjami skarbowymi.
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Zrodta: Thomson Reuters i obliczenia EBC.

EWOLUCJA RYNKOWYCH WSKAZNIKOW OCZEKIWAN INFLACYJNYCH W 2010 R.

Perspektywy inflacyjne czgsto szacuje si¢ za pomoca rynkowych miernikéw oczekiwan inflacyj-
nych. W okresach trudnosci finansowych, jednak, przy interpretacji wynikéw uzyskanych przy
uzyciu tych wskaznikow zaleca si¢ daleko posunigta ostrozno$¢é. Pomimo znacznych napig¢é na
europejskich rynkach finansowych w 2010 r., rynkowe mierniki oczekiwan inflacyjnych wypro-
wadzone ze swapow indeksowanych do inflacji oraz nominalne;j i realnej rentownosci obligacji
skarbowych odznaczaty si¢ mniejsza zmiennoscia i podatnoscia na wptyw zaktocen ptynnosci niz
w okresie po bankructwie banku inwestycyjnego Lehman Brothers. W ramce oméwiono ksztatto-
wanie si¢ oczekiwan inflacyjnych w strefie euro w 2010 r., na ktore wskazywaty ceny instrumentow
rynku finansowego.

W pierwszym potroczu, 5-letnie przyszte progowe stopy inflacji z terminem realizacji za 5 lat,
wyprowadzone z obligacji nominalnych oraz obligacji indeksowanych do inflacji ustabilizowaty
si¢ w zasadzie wokol wartosci 2,5% (wykres A), aby w lecie znaczaco spas¢ i do poczatku 2011 r.
odrobi¢ jedynie czgs¢ tego spadku. Wedle alternatywnego miernika wyprowadzonego ze swapow
indeksowanych do inflacji sytuacja ksztattowata si¢ w podobny sposob przy mniejszej jednak
zmienno$ci. Ogolnie biorac, rynkowe mierniki oczekiwan inflacyjnych w 2010 r. wykazywaty
o wiele mniejsza zmienno$¢ niz w ubiegtych latach. I tak w 2010 r. réznica pomigdzy 5-letnimi
przysztymi progowymi stopami inflacji z terminem realizacji za 5 lat wyprowadzonymi z obli-
gacji i ze swapow wyniosta nieco ponad 30 punktow bazowych, a w drugim poétroczu 2008 .,
na dnie kryzysu wywotanego upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers przekroczyta
70 punktow bazowych.
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Wykres A Progowa stopa inflacji a stopy

swapow powiazanych ze stopa inflacji

(oprocentowanie roczne; punkty bazowe)

== Rozpigto$¢ pomigdzy S-letnia progowa stopa inflacji
dla transakeji forward z terminem realizacji za 5 lat
a progowa stopa inflacji (skala po prawej stronie)
S-letnia stopa swapOw powiazana ze stopa inflacji

z terminem realizacji za 5 lat

S-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji forward
z terminem realizacji za 5 lat
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Zrodta: Thomson Reuters, EuroMTS i EBC.
Uwaga: Progowe stopy inflacji skorygowane sezonowo.

Wykres B Zmiany progowych stép inflacji

oraz zmiany nominalnych i realnych zyskow
w 2010 r.

(punkty bazowe)
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Zrodha: Thomson Reuters, EuroMTS i EBC.
Uwaga: Progowe stopy inflacji i realne zyski skorygowano
SEZONOwo.

W 2010 r. spadta nieco realna rentownos¢
obligacji 5-letnich, ustabilizowata za$ realna
rentownos¢ obligacji 10-letnich, w zwiazku
z czym obnizyly si¢ przyszte progowe stopy
inflacji oraz stopy progowe dla transakcji ka-
sowych (wykres B). Rentowno$¢ nominalna
zmniejszyta si¢ wigc przede wszystkim dlate-
g0, ze uczestnicy rynku zadowolili si¢ nizsza
premia za przyszta inflacjg. Zawiera si¢ w niej
sktadnik uwzgledniajacy wysoko$¢ oczekiwa-
nej inflacji oraz premia za ryzyko inflacyjne.
Wykres C wyodrebnia oba sktadniki do od-
dzielnej analizy: przedstawia rozktad dtugoter-
minowych przysztych progowych stop inflacji
wyprowadzony z modelu struktury terminowe;j
(ang. term structure model)'. W 2010 r. istotnie
obnizyly si¢ modelowe progowe stopy inflacji
wyprowadzone z obserwacji zmiennosci ryn-
kowej, na poczatku 2011 r. nastapito ich nie-
znaczne odbicie. Wigkszy udzial w takim roz-
woju sytuacji mialy zmiany premii za ryzyko
inflacyjne niz zmniejszenie sig¢ samych ocze-
kiwan inflacyjnych, ktore w zasadzie ustabili-
zowaty si¢ blisko swoich dtugoterminowych
srednich. Wniosek potwierdzaja tez dtugoter-
minowe oczekiwanie inflacyjne zgtaszane w
badaniach sondazowych w strefie euro, ktore
byly do$¢ stabilne w 2010 r.

W 2010 r. progowe stopy inflacji w strefie euro
ksztattowaty si¢ w zasadzie bardziej stabilnie
niz w innych gospodarkach (wykres D). Spadek
pomigdzy majem a sierpniem 2010 r. wpisywat
si¢ w powszechny trend rozwojowy wykazany
tez we wskaznikach w Stanach Zjednoczonych,
gdzie jednak dlugoterminowe stopy procento-
we nie ustabilizowaly si¢ przez pozostata czgs¢
2010 r. i na poczatku 2011 r.

Wedle rynkowych wskaznikéw oczekiwan
inflacyjnych dla strefy euro uczestnicy rynku,
zwlaszcza w miesiacach letnich, zmniejsza-
li roszczenia kompensacyjne z tytutu inflacji
i ryzyka inflacyjnego w $rednim i dtugim ter-
minie. Wynikato to gtéwnie ze spadku premii
za ryzyko inflacyjne, podczas gdy oczekiwania

1 Szczegoélowe informacje, zob. Garcia J.A. i Werner T. (2010), Inflation risks and inflation risk premia, ,,Working Paper Series”,

EBC, nr 1162.
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Wykres C Struktura diugoterminowych progowych
stop inflacji dla transakeji terminowych forward

na podstawie modelu struktury terminowej

Wykres D Piecioletnie progowe stopy inflacji
dla transakeji terminowych forward z terminem reali-
zacji za 5 lat dla strefy euro i Stanéw Zjednoczonych.

(punkty procentowe)

=== Dtugoterminowa progowa stopa inflacji (5-letnia
progowa stopa inflacji dla transakcji forward z
terminem realizacji za 5 lat

Dhugoterminowe oczekiwania inflacyjne (6 lat - 10 lat)
==== Premia za ryzyko inflacji (skala po prawej stronie)
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Zrédta: Thomson Reuters i obliczenia EBC.

Uwaga: Dlugoterminowe progowe stopy inflacji dla transakcji
forward i ich sktadniki sa pomy$lane dla 5-letniego horyzontu
czasowego z terminem realizacji za 5 lat. Szegotowe informacje
nt. modelu struktury terminowej zob. publikacja Garcii i Wer-
nera (por. przypis 1).

(oprocentowanie roczne)
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Zrodta: Thomson Reuters, rada Rezerwy Federalnej i obliczenia eks-
pertéw EBC.

inflacyjne w zasadzie ustabilizowaty si¢ wokot swoich $rednich dlugoterminowych i zakotwiczy-
ly zgodnie z celem EBC, ktérym jest zachowanie §rednioterminowe;j stabilnosci cen.

CENY AKCJI W STREFIE EURO W 2010 R. WOLNIE)
ODRABIALY STRATY

Podczas gdy wzrosty odnotowane przez wskaz-
niki akcji w Stanach Zjednoczonych i w strefie
euro byty porownywalne w 2009 r. (w przybli-
zeniu 23,5% w obu przypadkach), ich ewolu-
cja w obu obszarach w 2010 r. byta przewaznie
odmienna. Przy stopie wzrostu wynoszacej nie-
mal 13%, wynik indeksu amerykanskiego byt
znaczaco lepszy niz dos¢ plaska krzywa wzro-
stu indeksu w strefie euro (wykres 15). Pomimo
rozbieznych tendencji w odniesieniu do 2010 r.
jako caloéci, ceny akcji w obu obszarach gospo-
darczych w ciagu roku wyraznie si¢ wahaty,
a zyski i straty w poréwnaniu z koncem 2009 r.
osiagnegty w przyblizeniu 10%, co prowadzito
do duzych wahan rzeczywistej zmiennosci.
Odzwierciedleniem tych wahan jak rowniez ten-
dencji ksztattujacych oczekiwania inwestorow

dotyczace przysztych napig¢, byta impliko-
wana zmiennos¢ cen akcji, ktéra rébwniez znacz-
nie wahata si¢ w 2010 r., przy czym szczytowe
wartosci ok. 35% (Srednia w ujgciu rocznym, dla
obu obszarow gospodarczych) zostaty osiagnigte
pod koniec maja. Poziom maksimum zmienno-
$ci w 2010 r. byt duzo nizszy niz w okresie mig-
dzy grudniem 2008 r. i marcem 2009 r. Ogoélnie
w 2010 r., przyszte tendencje ksztattujace ceny
akcji w strefie euro postrzegano jako bardziej
niepewne niz w Stanach Zjednoczonych.

Po pozytywnych trendach w drugim pdtroczu
2009 r., ceny akcji zar6wno w Stanach Zjed-
noczonych i w strefie euro spadlty w styczniu
i lutym, by¢ moze rowniez dlatego, ze coraz
wigkszy wplyw na nastroje inwestoréw miaty
zaburzenia zachodzace na rynkach skarbowych
dtuznych papierow wartosciowych w strefie euro.
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Wykres 15 Gtowne indeksy rynku akcji

(indeksy 1 stycznia 2010 r. ponownie ustalony na 100,
dane dzienne)
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Zrédto: Thomson Reuters.

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

W strefie euro najwigksze spadki cen odnoto-
wano w przypadku akcji instytucji finansowych,
podczas gdy wyniki innych sektoréw byty na
0got mieszane i nie pojawiaty si¢ zadne wyrazne
trendy. Z kolei w Stanach Zjednoczonych, sytu-
acja w sektorze finansowym rysowala si¢ znacz-
nie lepiej, szczegdlnie gdy uwzgledni¢ znaczny
wzrost zyskow odnotowany przez duze banki.
Po ustapieniu obaw zwiazanych z obstuga dtugu,
ceny akcji w obu omawianych obszarach gospo-
darczych do poczatkow maja znow wzrosty, osia-
gajac najwyzsze wartosci od listopada 2008 r.
Ten pozytywny trend podsycaty tez publikowane
dane, ktore wskazywaty na korzystne uwarunko-
wania gospodarcze w pierwszym kwartale, jak
tez przez rosnaca stopg wzrostu zyskow, ktora
mimo ze wciaz ujemna, zacz¢ta wykazywac
pierwsze oznaki poprawy. W przypadku spotek
gieldowych wchodzacych w sktad indeksu Dow
Jones EURO STOXX, dynamika zyskdéw, ktora
wynosita -40% w listopadzie 2009 r. doszta do
warto$ci -22% w lutym 2010 r., kiedy to w per-
spektywie kolejnych 12 miesigcy oczekiwano
zyskow na wysokim poziomie 27%.
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W miarg jak w strefie euro w maju znéw nasi-
lity si¢ napigcia zwiazane z problemem nad-
miernego zadtuzenia, rosnaca globalna awer-
sja do ryzyka przekierowala $rodki z rynkéw
w strong niemieckich i amerykanskich obli-
gacji skarbowych, ktore postrzegano jako sto-
sunkowo bezpieczniejsze aktywa. W efekcie
mig¢dzynarodowym rynkom akcji nadaty ton
masowe wyprzedaze, przystaniajac pozytywny
wptyw publikowanych korzystnych danych
makroekonomicznych, a ceny spadly znaczaco
w obu obszarach. Tak jak w styczniu i lutym,
ceny akcji instytucji finansowych w strefie euro
jako pierwsze odczuty wzrost napig¢ w zwiazku
z obawam o mozliwe odpisy utrzymywanych
przez banki portfeli dtuznych skarbowych
papierow wartosciowych strefy euro. Jednakze
w efekcie intensywnych wowczas zawirowan
akcje spotek potanialy zardwno w strefie euro
jak i w Stanach Zjednoczonych.

Generalnie od maja do sierpnia indeksy cen
akcji nadal oscylowaly w waskim przedziale,
odzwierciedlajac wahania nastrojow rynku
i awersji do ryzyka. Cho¢ ustgpowaty napigcia
i w perspektywie oczekiwano nizszej zmienno-
$ci, a ceny akcji zaczglty wychodzi¢ z ujemnych
wartosci z konca maja, to w pozniejszym okre-
sie powrdcity straty, gdy globalny wzrost zaczat
traci¢ dynamike, a uwage uczestnikow rynku
ponownie zaprzatngly problemy zwiazane
z zadtuzeniem niektorych krajow strefy euro.
Oczekiwania rynku dotyczace wzrostu zyskow
w perspektywie 12-miesigcznej w omawianym
okresie rowniez byty dodatnie i ksztattowaty
si¢ na poziomie 20% zaréwno w Stanach Zjed-
noczonych jak i w strefie euro, tak wigc spadek
cen akcji przede wszystkim odzwierciedlat pry-
mat kanatu transmisji zwiazanego z ryzykiem
nad pozytywnym wplywem korzystnego trendu
spodziewanych zyskow.

Czwarty kwartat przynidést wzrost szerokich
wskaznikow cen akcji po obu stronach Atlan-
tyku. W Stanach Zjednoczonych sytuacja na
rynkach akcji ksztattowata si¢ pod wplywem
mieszanych, ale generalnie pozytywnych wie-
$ci gospodarczych i oznakach korzystnej ewo-
lucji zyskow przedsigbiorstw notowanych na



gieldzie w trzecim kwartale roku. Jednoczesnie
ten pozytywny efekt mogt zostaé czgSciowo osta-
biony niepewnoscig inwestorow co do trwatosci
ozywienia w Stanach Zjednoczonych. W strefie
euro pozytywna dynamika wzrostu windowata
ceny akcji, podczas gdy rosnace dtugoterminowe
stopy procentowe, jak tez ponowne napigcia na
rynku dtuznych papieréw warto§ciowych mogty
oddziatywaé w kierunku ich zmniejszenia. Jed-
nakze w omawianym okresie napigcia na europej-
skich rynkach dtuznych papierow wartosciowych
wplywaly na obnizenie cen na europejskich ryn-
kach akcji tylko w przypadku akceji spotek sek-
tora finansowego w tych krajach, w ktorych zabu-
rzenia byly najwigksze, podczas gdy inne sektory
i kraje w dalszym ciagu korzystaty z oddziaty-
wania oczekiwanego w perspektywie wzrostu.
W istocie rzeczy inwestorzy na rynkach akcji
nadal dyskontowali do$¢ pozytywne perspek-
tywy dla wigkszo$ci sektorow korporacyjnych
poza sektorem finansowym, za$ spadek cen akcji
bankow w Grecji byt kilkakrotnie wigkszy niz
w przypadku francuskiego czy niemieckiego
sektora finansowego. Ogolnie ceny akcji instytu-
cji finansowych w strefie euro spadty o ok. 15%
w 2010 r., podczas gdy ceny akcji przedsigbiorstw
wzrosty 0 7,5%. W tym samym okresie ceny akcji
instytucji finansowych w Stanach Zjednoczonych
wzrosty o 11%, podczas gdy ceny akcji przedsig-
biorstw zyskaty ok. 15%.

W pierwszych dwoch miesigcach 2011 r. ceny
akcji rosty zaréwno w strefie euro jak i w Sta-
nach Zjednoczonych. W przeciwienstwie jednak
do drugiej potowy 2010 r., kiedy wzrost ten byt
dwukrotnie wyzszy w Stanach Zjednoczonych
niz w strefie euro, w styczniu i lutym 2011 r.
wzrosty te byty podobne w obu tych obszarach
i wyniosty ok. 5%. Zmiany cen akcji odzwier-
ciedlaty przede wszystkim raporty finansowe,
ktore okazaty si¢ na ogdt lepsze, niz spodzie-
wali si¢ uczestnicy rynku, jak tez polepszajace
si¢ perspektywy gospodarcze w obu obszarach.
Co wigcej, podobna skala wzrostu w obu obsza-
rach gospodarczych na poczatku 2011 r. moze
wskazywaé na ustgpowanie obaw uczestnikow
rynku o perspektywy gospodarcze dla strefy
euro wraz z tagodzeniem napig¢ na rynkach
skarbowych papierow dtuznych.

STABILNE ZADLUZENIE SEKTORA GOSPODARSTW
DOMOWYCH

W 2010 r. postgpowato nieznaczne przyspie-
szenie rocznej dynamiki kredytow i pozyczek
ogodtem udzielonych sektorowi gospodarstw
domowych. W czwartym kwartale 2010 r.
uksztaltowatla si¢ ona na szacunkowym pozio-
mie 2,8%. Na jej wzrost ztozyt si¢ glownie stru-
mien kredytow udzielonych gospodarstwom
domowym przez sektor MIF. Spadek poglebita
natomiast roczna dynamika kredytéw i pozy-
czek spoza sektora MIF, poniewaz wyhamowata
dynamika dziatalnosci sekurytyzacyjne;j.

Wzrost kredytow i pozyczek sektora MIF dla
gospodarstw ozywiata przede wszystkim akcja
kredytowa na zakup nieruchomosci mieszkanio-
wych. Roczna dynamika mieszkaniowych kredy-
tow hipotecznych wzrosta z wyjSciowego poziomu
1,5% w grudniu 2009 r. do wartosci 3,7% w grud-
niu 2010 r. (wykres 16), aby jednak ustabilizowaé
si¢ w drugim poétroczu. Sytuacj¢ w tym segmen-
cie ksztattowaty ceny nieruchomosci mieszka-
niowych, ktore po znacznych spadkach w 2009 r.
wzrosty nieco w 2010 r. Rynek mieszkaniowych
kredytoéw hipotecznych reagowat takze na infor-
macje zawarte w badaniach sondazowych akcji
kredytowej bankow strefy euro, wedle ktorych

Wykres 16 Kredyty i pozyczki MIF dla go-

spodarstw domowych

(roczne zmiany w procentach)
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coraz mniej bankow zaostrzato standardy udzie-
lania kredytow i pozyczek. Badania wykazaty tez
wzrost popytu na kredyty i pozyczki na zakup
nieruchomos$ci mieszkaniowych, zwlaszcza
w pierwszym potroczu. W 2010 r. obnizyty si¢
nieco stopy procentowe dla kredytéw i pozyczek
bankowych dla gospodarstw domowych: w seg-
mencie kredytéw i pozyczek na zakup nierucho-
mosci mieszkaniowych o 19 punktow bazowych,
natomiast w segmencie kredytow i pozyczek kon-
sumpcyjnych o 52 punktow bazowych.

Inaczej niz w segmencie mieszkaniowych kredy-
tow hipotecznych, roczny wzrost kredytow i pozy-
czek na cele konsumpcyjne nie odzyskat dynamiki
i w 2010 r. zachowat ujemne wartosci. Rynek kre-
dytéw i pozyczek na cele konsumpcyjne ksztat-
towaty tez czynniki gospodarcze, np. ostry spa-
dek sprzedazy samochodow (kiedy w wigkszosci
krajow dobiegly konca programy zachecajace do
ztomowania pojazdow) lub widoczna w wynikach
badan sondazowych konsumentéw dos$¢ duza
powsciagliwos¢ w dokonywaniu znacznych zaku-
péw. Badania sondazowe akcji kredytowej ban-
kow wskazywaty na utrzymywanie sig¢ niskiego
popytu na kredyty i pozyczki na cele konsump-
cyjne. Odmienna sytuacja w obu powyzszych
obszarach moze tez w pewnym stopniu wynikaé
z ksztaltowania sig ich stop procentowych. Koszty
finansowania sa z reguly wyzsze w segmencie
kredytow i pozyczek na cele konsumpcyjne niz
kredytéw i pozyczek na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych, rowniez dlatego, ze ta pierwsza
kategoria nie potrzebuje zabezpieczen. Stopy pro-
centowych dla kredytow i pozyczek na cele kon-
sumpcyjne obnizyly si¢ jednak w 2010 r., zwlasz-
cza w sektorze z terminami zapadalnoéci ponizej
1 roku (wykres 17).

POSTEPUJE WZROST ZADLUZENIA GOSPODARSTW
DOMOWYCH PRZY DALSZYM SPADKU CIEZARU
JEGO OBSLUGI

W 2010 r. wzrost zadtuzenia gospodarstw
domowych - chociaz pows$ciagliwy - prze-
wyzszat dynamike ich dochodu do dyspozy-
cji. Wskaznik zadtuzenia sektora gospodarstw
domowych w konsekwencji dalej nieznacz-
nie wzrost do poziomu 98,8% w czwartym
kwartale roku (wykres 18). Dla poréwnania,
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Wykres 17 Stopy procentowe kredytow
i pozyczek dla gospodarstw domowych oraz
przedsiebiorstw

(oprocentowanie roczne; bez optat; oprocentowanie nowych umow)

= Krotkoterminowe stopy procentowe kredytow

i pozyczek dla przedsigbiorstw

Dlugoterminowe stopy procentowe kredytow
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Oprocentowanie kredytow i pozyczek dla gospodarstw
domowych na zakup nieruchomosci mieszkaniowych
Oprocentowanie kredytow i pozyczek dla gospodarstw
domowych na cele konsumpcyjne
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wskaznik zadluzenia sektora gospodarstw
domowych do PKB z kolei utrzymat w zasa-
dzie do$¢ stabilny poziom w stosunku do war-
tosci z grudnia 2009 r., gdyz realne PKB rosto
szybciej niz dochod do dyspozycji sektora
gospodarstw domowych. Wskaznik zadtuzenia
sektora gospodarstw domowych w strefie euro
ustabilizowat si¢ w ponizej poziomu w Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, pomimo
wyraznych spadkow w obu tych krajach. Jed-
noczes$nie pomigdzy krajami strefy euro utrzy-
muje si¢ znaczne zrdéznicowanie struktury
zadtuzenia sektora gospodarstw domowych.
Kraje, gdzie doszto do napig¢ na rynkach obli-
gacji skarbowych wykazuja zadtuzenie znacz-
nie powyzej $redniej dla catej strefy.

Obciazenie sektora gospodarstw domowych
obstuga odsetkowa zadluzenia (mierzone jako
cigzar splat odsetek w stosunku do dochodu do
dyspozycji) w 2010 r. nieznacznie si¢ zmniej-
szylo, lecz ustabilizowato w koncowce roku. Do
tego spadku przyczynity si¢ dwa czynniki: po
pierwsze, wraz z dalszym oddziatywaniem urzg-
dowych stop procentowych stopy procentowe
stosowane dla nowych lub renegocjowanych



kredytoéw i pozyczek poglebity swoj spadek;
a po drugie, zwigkszyly si¢ nieco dochody do
dyspozycji gospodarstw domowych.

HISTORYCZNIE NISKI KOSZT FINANSOWANIA
LEWNETRZINEGO W 2010 R.

Po ostrym spadku w 2009 r. realny koszt finan-
sowania zewngtrznego przedsigbiorstw w strefie
euro zwigkszyt si¢ nieznacznie w 2010 r. przy
nasilonych napigciach w kontekscie kryzysu na
rynkach obligacji skarbowych. Wzrost prze-
stania jednak znaczne rozbieznosci pomigdzy
poszczegolnymi zrodtami finansowania. Z jed-
nej strony w 2010 r. odbity si¢ od dna realne
koszty kredytu bankowego oraz emisji dtuz-
nych papieréw wartosciowych, z drugiej za$
realne koszty emisji akcji skokowo wzrosty do
rekordowo wysokich pozioméw pod koniec roku
(wykres 19). Reasumujac, realny koszt finan-
sowania zewngtrznego w ujgciu historycznym
ksztattowat si¢ w 2010 r. na niskim poziomie.

Wykres 18 Zadluzenie gospodarstw domo-
wych a platnosci odsetkowe

Wedle doktadnej analizy kosztow finansowania
bankowego od grudnia 2009 r. do grudnia 2010 r.
realne oprocentowanie krotkoterminowych kre-
dytoéw 1 pozyczek sektora MIF nieznacznie
zmniejszylo si¢ z 1,62% do 1,40%. Stopy pro-
centowe kredytow bankowych o krotkich ter-
minach wymagalnosci odzwierciedlaja przede
wszystkim ewolucje¢ stop procentowych na ryn-
kach pieni¢znych, ktére zazwyczaj oddziatuja na
koszty krétkoterminowego finansowania banko-
wego. Od konca 2009 r. do konca 2010 r. 3-mie-
sigczne stopy EURIBOR w realnym ujgciu nie-
znacznie wzrosty o 33 punkty bazowe: najnizszy
poziom wynoszacy 0,64% osiagnety w kwietniu
2010 r., a nastgpnie powoli wzrosty do 1,03%
pod koniec roku. W $lad za nimi podazaty
nominalne bankowe stopy procentowe dla krot-
koterminowych kredytow i pozyczek dla przed-
sigbiorstw. Tymczasem krotkoterminowe realne
stopy bankowe zmniejszyly si¢ w ujgciu real-
nym o 22 punkty bazowe w ciggu roku, ponie-

Wykres 19 Realny koszt finansowania ze-

wnetrznego przedsiebiorstw strefy euro

(procenty)

=== Obcigzenia z tytutu odsetek jako procent dochodu do

dyspozycji brutto (skala po prawej stronie)

‘Wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych do

dochodu do dyspozycji brutto (skala po lewej stronie)

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

Uwagi: Zadtuzenie gospodarstw domowych obejmuje kredyty
i pozyczki ogdtem udzielone gospodarstwom domowym przez
wszystkie sektory instytucjonalne, w tym réwniez z pozostatych
krajow $wiata. Platosci nie obejmuja petnych kosztow finanso-
wania ponoszonych przez gospodarstwa domowe, poniewaz nie
zawieraja optat za ustugi finansowe. Dane za ostatni kwartal sa
czgsciowo danymu szacunkowymi.

(oprocentowanie roczne)

= OgoIny koszt finansowania

Realne oprocentowanie krotkoterminowych

kredytow i pozyczek MIF

==== Realne oprocentowanie dtugoterminowych
kredytow i1 pozyczek MIF

—— Realny koszt zadtuzenia rynkowego

Realny koszt notowanych udziatowych

papieréw wartosciowych
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Zrédta: EBC, Thomson Reuters, Merill Lynch oraz prognozy
Consensus Economics.

Uwagi: Realny koszt finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw
oblicza sig jako $rednig wazona kosztow kredytu bankowego,
dtuznych papierow warto$ciowych oraz udzialowych papierow
warto$ciowych, na podstawie ich odpowiednich nie sptaconych
kwot pomniejszonych o warto$¢ oczekiwan inflacyjnych (zob.
ramka 4 w ,,Biuletynie Miesigcznym” EBC z marca 2005 r.).
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waz rynki w krotkim terminie spodziewaty sig
wzrostu inflacji.

Realne stopy procentowe dla dtugoterminowych
kredytow i pozyczek sektora MIF odbily od
dna na poczatku 2010 r., aby nieco wzrosna¢ do
wartosci 1,56% pod koniec 2009 1. 1 1,71% pod
koniec 2010 r. Stopy procentowe dla kredytow
i pozyczek o dtuzszym terminie wymagalnos$ci
udzielanych przez sektor bankowy potwierdzaja
zazwyczaj ewolucjg rentownosci obligacji skar-
bowych. Przez wigksza cz¢s¢ 2010 r. w dalszym
ciagu zmniejszata si¢ rentownos$¢ 7-letnich obli-
gacji skarbowych wyprowadzona z krzywej
dochodowosci dla strefy euro. Uksztaltowata si¢
ona na poziomie 2,11% w sierpniu, aby nastep-
nie wzrosna¢ pod koniec roku, co w efekcie daje
ogoblny spadek o 33 punkty bazowe pomigdzy
grudniem 2009 r. a grudniem 2010 r. Nomi-
nalne dlugoterminowe stopy procentowe dla
kredytoéw i pozyczek udzielanych przez sektor
bankowy nie podazaty tym torem: ustabilizo-
waty si¢ wczesniej w ciagu roku, aby nieznacz-
nie wzrosna¢ pod koniec 2010 r. Powrdcita ten-
dencja do zwigkszenia rozpigtosci pomigdzy
stopami procentowymi dla dtugoterminowych
kredytow i pozyczek bankowych a rentowno-
$cia poréwnywalnych obligacji skarbowych.
W czasie kryzysu na rynku obligacji skarbo-
wych na wiosne¢ przekroczyta ona 100 punk-
téw bazowych, odzyskujac w ten sposéb rzad
wielkosci z okresu zaburzen na rynkach finan-
sowych w 2008 r.

Ewolucja oprocentowania kredytéw i pozyczek
sektora MIF w 2010 r. w znacznym stopniu
potwierdzata rowniez, ze stopniowo wygasa pro-
ces przenoszenia (ang. pass-through) poprzed-
nich spadkéw kluczowych stop procentowych
EBC na stopy procentowe dla kredytow i pozy-
czek, jakich banki udzielaty klientom deta-
licznym. Mozna stwierdzié, ze pomimo zabu-
rzen na rynkach finansowych sektor bankowy
strefy euro przenosit ograniczenia kluczowych
stop procentowych polityki pieni¢znej zgodnie
z dotychczasowymi prawidtowo$ciami.

Gtownym czynnikiem ksztattujacym realny
koszt finansowania wierzycielskiego z rynku
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byty w 2010 r. spready obligacji przedsig-
biorstw (mierzone jako réznica pomigdzy ren-
townoscia obligacji przedsigbiorstw i obligacji
skarbowych).

Pomigdzy majem a sierpniem 2010 r. zwigk-
szyty sig one, kiedy wraz z nasileniem napig¢
na rynkach obligacji skarbowych inwestorzy
finansowi postawili na aktywa charakteryzu-
jace si¢ wyzszym stopniem ptynnosci i gwa-
rantujacych wigksze bezpieczenstwo, ale i tak
w 2010 r. w $rednim ujgciu ksztattowaly sig
ponizej poziomow z lat ubiegtych, aby spasé¢ do
najnizszych historycznych minimow.

Dla poréwnania, realny koszt emisji notowa-
nych udziatowych papieréw wartosciowych
znaczaco wzrost w 2010 r., gdyz sektor przed-
sigbiorstw coraz §mielej kreslit scenariusz
przysztego dynamicznego wzrostu docho-
dow, jakiego oczekiwal w perspektywie 2-5 lat.
Pomigdzy grudniem 2009 r. a grudniem 2010 r.
w nastgpstwie nasilonej zmienno$ci na §wiato-
wych rynkach finansowych koszt ten zwigkszyt
si¢ 194 o punkty bazowe, aby dojs¢ do rekor-
dowo wysokich poziomow.

W 2010 R. POSTEPOWAL SPADEK FINANSOWANIA
LEWNETRINEGO

W 2010 r. postgpowat spadek rocznej dynamiki
finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw
strefy euro. Zawazylo na nim zachodzace wow-
czas spowolnienie akcji kredytowej sektora MIF,
ktore rownowazylta dodatnia, ale spowalniajaca,
emisja dtuznych i udziatowych papierow war-
tosciowych (wykres 20). Chociaz powszechnie
polepszala si¢ sytuacja gospodarcza, w dalszym
ciagu w kierunku zmniejszenia zapotrzebowa-
nia przedsigbiorstw na finansowanie zewngtrzne
oddziatywaty niskie wydatki inwestycyjne, spo-
wolnienie procesu fuzji i przej¢é oraz zwigk-
szajace si¢ dostgpne zasoby ptynnosci ze srod-
kow wiasnych. Pod koniec 2010 r. pojawily sig
sygnaly postepujacej normalizacji oraz wzro-
stu potrzeb finansowych przedsigbiorstw. Wedle
badan sondazowych akcji kredytowej bankow,
po ponad dwoch latach z warto$ciami ujemnymi
popyt netto na kredyty i pozyczki w sektorze
przedsigbiorstw odzyskat dodatnia dynamike



wzrostu. Podsycaty go w coraz wigkszym stop-
niu kategorie zapasow i kapitatu obrotowego.

Jak wykazuje szczegotowa analiza, stosun-
kowo niski popyt na finansowanie zewngtrzne
ozywiaty w 2010 r. m. in. powszechne zwigk-
szenie sprzedazy i rentownosci sektora przed-
sigbiorstw, co znacznie zwigkszyto dostgpne
zasoby ptynnosci ze srodkow wlasnych. Wedle
sprawozdan finansowych spoétek gieldowych
rok 2010 przynidést dynamiczne ozywienie
rentownos$ci mierzonej jako wskaznik docho-
dow netto do sprzedazy (wykres 21). Zwigk-
szenie dostgpnych zasobow ptynnosci ze $rod-
kow wiasnych przetozylo sig¢ na wzrost zasobow
pienigznych, co najprawdopodobniej wynikato
zarOwno z utrzymujacej si¢ tendencji do ogra-
niczania kosztow oraz zmniejszenia ptatnosci
odsetkowych i dywidend netto. Poprawa sytu-
acji finansowej przedsigbiorstw wymaga jesz-
cze potwierdzenia, gdyz wedle wynikow badan
sondazowych mate i §rednie przedsigbiorstwa

Wykres 20 Struktura finansowania ze-
wnetrznego wg instrumentow

w 2010 r. osiagaty gorsze wyniki niz duze firmy,
co wskazuje, ze moga by¢ stabsze lub pozosta-
wac nieco w tyle za duzymi firmami*.

Przedsigbiorstwa strefy euro skorzystaty przy-
puszczalnie nie tylko ze zwigkszenia dostgpu
do pltynnosci ze srodkéw wewngtrznych, ale
rowniez z poszerzenia zakresu zrodet finanso-
wania w ostatnich latach, zast¢pujac dtug ban-
kowy finansowaniem wierzycielskim z rynku
i korzystaty w coraz wigkszym stopniu z emi-
sji dtuznych papierow wartosciowych. Proces
eliminowania posrednikow finansowych, jaki
zainicjowano w 2009 r., trwat w 2010 r. i przy-
czynil do znacznego zmniejszenia zapotrzebo-
wania na kredyty i pozyczki bankowe. Roczna
dynamika kredytow i pozyczek osiagneta
w ten sposOb swdj najnizszy poziom w pierw-
szym kwartale roku, aby utrzymaé wartosci

4 Survey on the access to finance of SMEs in the euro area, EBC,
pazdziernik 2010 r. (dostgpne na stronie internetowej EBC).

Wykres 21 Wskainiki rentownosci spotek
gietdowych strefy euro

(roczne zmiany w procentach)

= Finansowanie zewngtrzne ogotem
Kredyty i pozyczki MIF

==== Dluzne papiery wartosciowe

—— Akcje notowane
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Akcje notowane sa denominowane w euro.

(procenty; dane kwartalne)

=== Wskaznik dochodu netto do sprzedazy

(skala po lewej stronie)

Wskaznik wyniku operacyjnego do sprzedazy

(skala po lewej stronie)

==== Wskaznik kosztow operacyjnych do sprzedazy
(skala po prawej stronie)
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Zrodta: Thomson Reuters i obliczenia EBC.

Uwagi: Obliczenia oparto na zagregowanych kwartal-
nych sprawozdaniach finansowych spotek gietdowych strefy
euro. Warto$ci odstajace (ang. outliers) usunigto z proby.
W poréwnaniu z wynikiem operacyjnym, ktory jest zdefiniowany
jako sprzedaz pomniejszona o koszty operacyjne, dochdd netto to
wynik operacyjny oraz dochdd z innej dziatalnosci po opodatko-

waniu i uwzglednieniu pozycji nadzwyczajnych.
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ujemne przez caty 2010 r. Szczegolnie dotkliwie
odczut to segment kredytow i pozyczek krot-
koterminowych, jako ze spadek zapotrzebowa-
nia na kredyty zbiegl si¢ w czasie z procesem
odchodzenia od krotkich do dtuzszych okre-
sow wymagalnosci. Roczna dynamika krotko-
terminowych kredytow i pozyczek (tj. segmentu
z pierwotnym terminem wymagalno$ci ponizej
1 roku) spadta w 2010 r. do blisko -9%, nato-

zastgpowania, dynamika kredytow i pozyczek
w sektorze przedsigbiorstw ksztattowata sig
w zasadzie zgodnie z dotychczasowymi prawi-
dtowosciami cyklu koniunkturalnego. Znaczace
oddziatywanie kryzysu na rynkach finansowych
nie doprowadzito do gwalttownych zaktocen
podazy kredytu dla gospodarki. W ciaggu roku
banki zaczetly deklarowaé wstrzemigzliwosé
w zaostrzaniu warunkow udzielania kredytow

miast dynamika dlugoterminowych kredy-
tow 1 pozyczek (tj. segmentu z pierwotnym ter-
minem wymagalnosci powyzej 5 lat) w ujgciu
realnym zachowata dodatnie wartosci rzedu
3%. Jesli jednak uwzglednié¢ szczegdlne nasi-
lenie niedawnej recesji i wspomniany proces

dla przedsigbiorstw, na co ztozylo si¢ zmniejsze-
nie udziatu czynnikéw ryzyka, takich jak ogolna
sytuacja gospodarcza lub ryzyko niewyptacal-
nosci kredytobiorcow (ramka 4).

INTERPRETACJA SONDAZOWYCH WSKAZNIKOW KRYTERIOW KREDYTOWYCH DLA PRZEDSIEBIORSTW

W konsekwencji kryzysu na rynkach finansowych banki strefy euro w 2008 r. drastycznie za-
ostrzyly kryteria udzielania kredytow dla sektora prywatnego, szczegolnie dla przedsigbiorstw.
Proces zaostrzania postgpuje od 2009 r., stopniowo jednak zmniejsza si¢ jego dynamika. W ram-
ce szczegotowo omowiono, jak sporzadza si¢ wskazniki sondazowe dla kryteriow udzielania
kredytow, szczegdlnie w 2010 r., i wyjasniono, w jakim zakresie wskazniki moga obrazowac
ograniczenia kredytowania.

Stopniowa normalizacja zawartych w badaniach sondazowych wskaznikéw dotyczacych
stosowanych przez banki kryteriow udzielania kredytow i pozyczek

Szczegotowe wyniki badania sondazowego akceji kredytowej bankow (BLS) opublikowane
przez EBC obejmuja dane o zmianach procentowych netto kryteridéw udzielania kredytow dla
przedsigbiorstw, obliczane jako réznica pomigdzy procentowym udziatem odpowiedzi po-
twierdzajacych ich znaczne badz nieznaczne zaostrzenie z jednej strony, a z drugiej znaczne
badz nieznaczne ztagodzenie. Wartosci dodatnie wskazuja zaostrzenie kryteriow udzielania
kredytow, zas wartosci ujemne ich ztagodzenie. W czasie zaburzen na rynkach finansowych,
udzial procentowy netto bankow deklarujacych zaostrzenie kryteriow udzielania kredytow dra-
stycznie wzrost do 64% pod koniec 2008 r. Od tego czasu odsetek ten stopniowo malat, nie
przektadato sig to jednak na tagodzenie kryteriow udzielania kredytow. Sektor bankowy strefy
euro w 2010 r. utrzymat $rednio rygorystyczne podejscie, a udziat procentowy netto deklaracji
zaostrzenia ksztattowatl si¢ nieco ponizej dtugoterminowej sredniej (wykres A). Wbrew prze-
widywaniom w drugim kwartale nastapilo chwilowe odwrdcenie trendu obnizania dynamiki
zaostrzenia kryteriéw udzielania kredytow dla przedsigbiorstw w ujeciu netto, w kontekscie
napie¢ spowodowanych kryzysem na rynku obligacji skarbowych. Po ujemnej dynamice w kre-
dytow dla przedsigbiorstw w drugim kwartale 2010 r., dane za drugie potrocze méwia o usta-
bilizowaniu si¢ udziatu bankow zglaszajacych zaostrzenie w ujgciu netto kryteriow udzielania
kredytow na poziomie 4%, a nastgpnie 0%.
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Ui sic o poowy 2007 . rsi s [ BT
wskazniki kapitafowe i stany finansowania (ang. TR TERTS N SRR EaR K ST
fundlng pOSiIiOI’lS) w zwiqzku z zaburzeniami (odsetek netto bankow przyczyniajacych sig do zaostrzenia
na rynkach finansowych zmusita banki strefy ~ kivteriow)
euro do weryfikacji swoich wskaznikow dzwi- — Kiryteria udzielania kredytow

. . g o e seses Srednia dlugoterminowa
gni finansowej. Banki znalazly si¢ w sytuacji,
w ktorej musialy zredukowa¢ swoje portfele
aktywow, poczawszy od sktadnikow krotkoter-
minowych odznaczajacych si¢ wigkszym stop-
niem ptynnosci, a na koncu si¢gajac po kredyty
i pozyczki dla przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych, gdyz aktywa dtugoterminowe za-
mykaty liste aktywow do likwidacji. Mozna je
uplynni¢ wyltacznie poprzez splate istniejacych .
kredytow i pozyczek lub zaostrzenie warunkow "\/\/ N
udzielania nowej akcji kredytowej. Niedawne
zaostrzenie warunkow udzielania kredytow 20 e
i pozyczek mozna wigc po czgSci wythumaczyé — -30
ograniczeniami o charakterze czysto podazo-
wym, jakie wynikaty z obaw sektora bankowe-
g0 o stan bilansow. Wedle szczegdtowych wy-
nikow badania sondazowego akcji kredytowej bankow, w 2010 r. postrzeganie ryzyka, tj. ocena
przez banki oddziatywania uwarunkowan makroekonomicznych na profile ryzyka kredytobiorcow
i zdolnos$ci kredytowe odgrywa kluczowa role w wyjasnieniu, dlaczego zaostrzyty si¢ warunki
udzielania kredytow i pozyczek. Odwrotnie niz w latach 2008-2009, podnoszenia poprzeczki kre-
dytowej nie sposéb do konca wyjasni¢ ograniczeniami o charakterze wylacznie podazowym, co
wskazuje, ze stopniowo normalizuje si¢ gotowos¢ bankéw do udzielania kredytow sektorowi pry-
watnemu. Oddala to prawdopodobnie ryzyko wystapienia kryzysu kredytowego, ktéry nie urze-
czywistnil si¢ ze wzgledu na spadek popytu na kredyty, natomiast ograniczenia podazowe zostaty
ztagodzone podjgtymi przez EBC niestandardowymi dziataniami z zakresu polityki pienigzne;.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zrodto: Badanie sondazowe akcji kredytowej bankéw przepro-
wadzone przez EBC.

Wyniki badania sondazowego akcji kredytowej bankow mozna efektywnie uzupehi¢ o wyniki
badania sondazowego dotyczacego dostepu matych i $rednich przedsigbiorstw strefy euro do
zrodet finansowania. Ostatnia edycja badania sondazowego tego sektora uwzgledniajaca okres
od marca do wrzesnia 2010 r. wykazata nieznaczng poprawe dostepnosci kredytow bankowych
(wykres B). Sektor matych i §rednich przedsigbiorstw strefy euro w dalszym ciagu postrzegat
pogarszanie si¢ ich dostepnosci, ale w poréwnaniu z edycja badania z 2009 r. liczba takich de-
klaracji zmniejszyta si¢ o potowg. W przypadku duzych firm, wigcej podmiotéw zgtaszato po-
prawe dostgpnosci kredytéw bankowych niz jej pogorszenie. Wyniki badania wskazaly takze na
zwigkszenie si¢ odsetka wnioskéw kredytowych rozpatrzonych pozytywnie oraz nieco wigksza
gotowos¢ bankéw do udzielania kredytow.

Alternatywna interpretacja wynikow badania sondazowego dotyczacego stosowanych
przez banki kryteriow udzielania kredytow i pozyczek

Chociaz wedle wynikoéw badania za 2010 r. stopniowo normalizuja sig kryteria udzielania kredytow

i pozyczek, warto nadmienié, ze sondaze koncentruja si¢ na zmianach tych kryteriow i nie zawieraja
ich oceny per se. Kryteria udzielania kredytow podlegaly ciaglemu zaostrzeniu przez ponad 2 lata,
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rodzi si¢ wigc pytanie, czy i w jakim stopniu po-
ziom ich restrykcyjnosci moze oddziatywac na
0go6lna podaz akcji kredytowe;.

Zmienng dla poziomu restrykcyjnosci kryteriow
udzielania kredytow i pozyczek mozna w zasa-
dzie wyliczy¢ poprzez kumulacjg ich zmian pro-
centowych netto w czasie. Dzigki temu daje si¢
zauwazy¢ trend wzrostowy w ich serii. Moze to
wskazywac na obciazenie odpowiedzi bankow
w kierunku zaostrzenia. To samo zjawisko uwi-
dacznia si¢ de facto w amerykanskim ekwiwalen-
cie badania sondazowego akcji kredytowej ban-
kow w strefie euro, tj. przeprowadzonym wsrod
starszych ranga specjalistow ds. kredytow bada-
niu sondazowym dotyczacym praktyki udzielania
kredytéw i pozyczek przez banki. Mozna przy-
jac, ze obciazenie w prosty sposob mierzy dhu-
goterminowa srednia kryteriow udzielania kre-
dytow i pozyczek (ze Srednim zaostrzeniem netto
na poziomie 16%). Ze wzgledu na dos$¢ krotki
dostepny okres obserwacji, dlugoterminowa
srednia uwzglednia w wigkszym stopniu cykle
zaostrzenia niz tagodzenia, stad tez moze prze-
szacowac rzeczywiste obciazenie. Skorygowane
o wplyw trendu w celu wyeliminowania ewentu-
alnego obcigzenia skumulowane kryteria moga
postuzy¢ do zdefiniowania poszczego6lnych sys-
temow kryteriow, gdzie negatywne odstgpstwa
od trendu oznaczaja oznaczaja ekspansywne na-
stawienie kredytowe za$ pozytywne odstepstwa
odpowiadaja nastawieniu restrykcyjnemu.

Wedle analizy, w latach 2003-2004. nastawienie
polityki kredytowej dla przedsigbiorstw mozna
okresli¢ jako ,,restrykcyjne”, a od poczatku
2005 r. do potowy 2008 r. jako ,,ekspansywne”
(wykres C). W nastgpnym okresie wskaznik
méwi o powrocie restrykcyjnego nastawienia
w polityce kredytowej, i pozostat powyzej hi-
storycznego trendu pod koniec 2010 r.

Generalnie zaostrzenie kryteriow udzielania
kredytow ogranicza wzrost akcji kredytowe;j
podczas gdy ich ztagodzenie prowadzi do przy-
spieszenia tego wzrostu. Empiryczne dowody
zebrane z pomoca wskaznika poziomu ujawniaja
dodatkowe efekty nieliniowe. W szczegdlnosci
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Wykres B Dostep firm strefy euro

do kredytow i poiyczek bankowych

(odestek respondentow)

=== Poprawa wmeses  Nie dotyczy
wwsn  Bez zmian seoos Nie wiem
Pogorszenie
100 | soosmesss [ sosssmee —_ . 100
—— ez 7////%
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H2 H1 H2 H1
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Kredyty i pozyczki bankowe Kredyty i pozyczki bankowe

Mate i $rednie przedsigbiorstwa Duze firmy

Zrodo: Badanie sondazowe na temat dostepu matych i érednich
przedsigbiorstw do finansowania przeprowadzone w UE przez
EBC.

Uwaga: H1 2010 odnosi si¢ do okresu od marca do wrze$nia
2010.

Wykres C Ograniczajacy i rozwijajacy system

kryteriow kredytowych i kryteriow udzielania
kredytow przedsiebiorstwom strefy euro

= Kryteria udzielania kredytow dla przedsigbiorstw,
skumulowany procent netto skorygowany o tendencjg
Kryteria udzielania kredytow, kredyty i pozyczki dla
przedsigbiorstw, procent netto (skala po prawej stronie)
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wptyw kryteridow udzielania kredytow i pozyczek na dynamike kredytowa jak si¢ wydaje, ma-
leje w zalezno$ci od nastawienia w polityce kredytowej: gdy jest ono restrykcyjne, zaostrzenie
kryteriow kredytowania spowalnia dynamike kredytow w mniejszym stopniu niz w okresie, gdy
przewaza ekspansywne nastawienie w polityce kredytowej (jak np. w okresie od potowy 2007 r. do
2008 r.). W podobny sposob, dodatni wptyw na ztagodzenia w ujgciu netto kryteriow kredytowania
na wzrost akcji kredytowej moze ulec ograniczeniu przy restrykcyjnym nastawieniu w polityce
kredytowej, a kryteria kredytowania wymagaja dtuzszego okresu nieprzerwanego tagodzenia, aby
przyspieszy¢ wzrost kredytow. Wydaje sig to bardzo istotne w zwiazku z realng sytuacja z 2010 r.
Za sprawa opoznionego wptywu zaostrzenia standardow kredytowania i widocznych efektow nie-
liniowych, w 2010 r. wyniki badania sondazowego akcji kredytowej bankow, pomimo pozornej
normalizacji zmian warunkow kredytowania wskazuja na potencjalnie ujemny wptyw czynnikow
podazowych na dynamike kredytowa wychodzacy poza horyzont roku 2010 i siegajacy az do
pierwszego potrocza 2011 r. W dalszej perspektywie utrzymuja si¢ ryzyka zwiazane z poszerza-
niem dostgpnosci kredytow dla sektora prywatnego, kiedy wzmocni si¢ popyt.

Roczna dynamika emisji dtuznych papieréw war-
tosciowych wzrosta w ujgciu realnym do maksy-
malnej wartosci 12,3% w pierwszym kwartale
2010 r., aby stopniowo spowalnia¢ przez pozostata
cze$¢ roku. Wysokiemu popytowi ze strony inwe-
storéw przez wigksza czg§¢ roku mogto sprzy-
jac poszukiwanie zwrotu z inwestycji i poprawa
bilansow sektora przedsigbiorstw. W 2010 r. seg-
menty o duzej rentownosci moga pochwali¢ sig
rekordowo wysokimi emisjami. Emisja akcji
notowanych na gieldzie ksztattowala si¢ tymcza-
sem na niskim poziomie z tendencja spadkowa,
ktora mogt poglebiac wzrost kosztow emisji.

IMNIEJSZALO SIE ZADLUZENIE PRZEDSIEBIORSTW
Chociaz rosty zyski sektora przedsigbiorstw, nie
towarzyszyla temu znaczaca ekspansja inwe-
stycyjna, ani wzrost ogoélnej dynamiki wyna-
grodzen pracownikdéw, stad tez zwigkszenie
dochodu przelozylo sig¢ na gwattowny wzrost
oszczednosci tego sektora w strefie euro, ktore
utrzymato si¢ przez caty 2010 r. Wzrost akty-
wow ogdltem w drugim kwartale 2010 r. przyjal
warto$ci dodatnie po raz pierwszy od poczatku
2009 r., czemu sprzyjata akumulacja pieniadza
gotowkowego. Dzigki procesowi delewarowania
przedsigbiorstw i szybkiemu zwigkszaniu si¢
oszczednos$ci tego sektora w stosunku do PKB,
luka w finansowaniu (opisujaca, ogblnie bio-
rac, w jakim zakresie przedsigbiorstwa musza
korzysta¢ z zewngtrznych zrodet finansowania,
aby optaci¢ swoje inwestycje) przyjgta wartosci
dodatnie w 2010 r. po raz pierwszy od 10 lat,

co automatycznie wskazuje, ze firmy dysponuja
odpowiednim zapasem plynnosci pochodzacym
ze srodkow wlasnych, ktéry wystarcza na sfi-
nansowanie ich potrzeb inwestycyjnych.

W efekcie w 2010 r. znaczaco zmniejszyto
si¢ zadtuzenie przedsigbiorstw (wykres 22).
W trzecim kwartale 2010 r. wskaznik zadtuze-
nia w stosunku do PKB i zadtuzenia w stosunku

Wykres 22 Wskazniki zadtuzenia

przedsiebiorstw

(procenty)

= Wskaznik zadtuzenia do nadwyzki operacyjnej
brutto (skala po lewej stronie)

Wskaznik zadluzenia do PKB

(skala po prawej stronie)
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Zréodta: EBC oraz obliczenia Eurostatu.

Uwagi: Zadluzenie wykazywane jest na podstawie europej-
skich kwartalnych sprawozdan sektorowych. Obejmuje kredyty
i pozyczki, wyemitowane dtuzne papiery wartosciowe i rezerwy
funduszy emerytalnych. Dane obejmuja okres do trzeciego kwar-

talu 2010 1.
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do nadwyzki operacyjnej brutto spadty odpo-
wiednio do 80,6% i 421,1%. Przez wigksza
cze$¢ 2010 r. oczekiwane wskazniki upadto-
$ci przedsigbiorstw w strefie euro ksztattowaty
si¢ na bardzo wysokich poziomach. Wskazniki
zadluzenia przedsigbiorstw w strefie euro utrzy-
matly bardzo wysoki poziom w ujgciu histo-
rycznym, co wskazuje na utrzymujace si¢ dla
niego ryzyko wzrostu kosztow finansowania lub
spadku aktywnosci gospodarcze;.

2.3 KSZTALTOWANIE SIE CEN | KOSZTOW

Roczna inflacja HICP z wyjsciowego
poziomu 3,3% w 2008 r. spadta do 0,3% w 2009 r.,
aby w 2010 r. wzrosna¢ do 1,6% (tabela 1). Wzrost
ten oznacza normalizowanie sig sytuacji cenowej,
przy czym wzrost inflacji HICP w 2010 r. kon-
trastuje z ujemnymi warto§ciami, jakie przybie-
rata od czerwca do pazdziernika 2009 r. Chociaz
w 2010 r. roczna stopa inflacji HICP ksztaltowata
si¢ znacznie ponizej $redniej wartosci 2% utrzy-
mujacej si¢ od 1999 r., to pod koniec roku zaczeta
rosnag.

Wzrost inflacji HICP w 2010 r. wynikat gtow-
nie ze znacznie wyzszych cen surowcow
(szczegodlnie ropy naftowej) w poréwnaniu
z niskimi poziomami odnotowanymi w 2009 r.
(wykres 23). Dynamika cen surowcow z kolei
odzwierciedlata ozywienie, jakie nastapito
po ogdélnos§wiatowym okresie dekoniunktury
w 2009 r., ktéra spowodowata spadek cen.
Udzial wyzszych cen surowcow w inflacji HICP
w 2010 r. z nawiazka zrownowazyl stabsze pre-
sje na ceny ustug, ktore byly ksztattowane
Z opoOznieniem przez powazna recesj¢ i pogar-
szajace si¢ warunki na rynku pracy w 2009 r.
Po stopniowym spadku w 2009 r. roczna infla-
cja cen ustug poglebila si¢ nieco na poczatku
2010 r., aby nastgpnie prawie si¢ nie zmienita.

Jak wykazuje analiza wzrostu wynagrodzen
w 2010 r., istnieja oznaki, ze w efekcie stabili-
zacji na rynku pracy niemalze zamarta dyna-
mika kosztow pracy. Wynagrodzenie na pra-
cownika w 2010 r. rosto w podobnym tempie jak
w latach ubiegtych, ale wolniej niz dynamika
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Wykres 23 Struktura wskaznika inflacji
HICP: gtowne sktadniki

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

=== Ogolny wskaznik HICP (skala po lewej stronie)
Zywno$¢ nieprzetworzona (skala po prawej stronie)
==== Energia (skala po prawej stronie)
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Zrodto: Eurostat.

produktywnosci pracy na jednego zatrudnio-
nego. Stad jednostkowe koszty pracy mogty
spas¢, a marze wzrosnac¢. Pomimo to, znacznemu
ograniczeniu ulegt wzrost ptac negocjowanych,
co prawdopodobnie odzwierciedlato opdzniona
reakcje w postaci dostosowywania umownych
warunkéw zatrudnienia do sytuacji rynkowe;j.
Nastapil gwattowny spadek wzrostu plac godzi-
nowych. Byl to w pewnym stopniu efekt wigk-
szej liczby przepracowanych godzin.



Tabela | Zmiany cen

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

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011

v 1 1I I v gru. sty.
kw. kw. kw. kw. kw.

Wskaznik inflacji HICP i jego
skladniki
Indeks ogolny ! 33 0,3 1,6 0,4 1,1 1,5 1,7 2,0 2,2 24

Energia 10,3 -8,1 7.4 =32 4,8 8,1 73 9,1 11,0

Zywnos¢ nieprzetworzona 3,5 0,2 1,2 -1,5 -0,8 0,7 2,3 2,8 32

Zywnos¢ przetworzona 6,1 1,1 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 1,3 1,5

Artykuty przemystowe

z wylaczeniem energii 0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 0,3 0,5 0,8 0,7

Ustugi 2,6 2,0 1.4 1,7 1,5 1,2 1.4 1,3 1,3
Pozostale wskazniki cenowe
Ceny producentéw w przemysle? 6,1 -5,1 2,9 -4,7 -0,1 3,0 4,0 4,7 53 .
Ceny ropy (EUR za barytke)? 65,9 44,6 60,7 51,2 56,0 62,6 59,6 64,4 69,6 72,6
Ceny surowcow ¥ 2,0 -18,5 44,7 3,1 29,0 48,2 51,5 48,6 49,6 45,7

Zrodta: Eurostat, Thomson Reuters, HWWTI oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Dane HICP za 2011 r. obejmuja Estonig.

1) Wskaznik inflacji HICP w styczniu 2011 r. odnosi si¢ do wstgpnych szacunkéw Eurostatu.
2) Z wylaczeniem budownictwa.

3) Ropa naftowa Brent (dostawa z terminem miesigcznym).

4) Z wyltaczeniem energii, w EUR.

Postrzeganie inflacji przez konsumentoéw Wykres 24 Udziat gtéwnych sktadnikow
oraz krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne  RIULEYIR IS

w 2010 r. podniosty inflacj¢ z bardzo niskich
poziomow w 2009 r. Dlugoterminowe oczekiwa-

(udziaty w punktach procentowych w ujgciu rocznym; dane

miesigczne)

nia inflacyjne mierzone za pomoca badan son- ,
=== Ushugi

dazowych byt bardzo stabilne. Wskazuje to, ze s Towary przemyslowe z wyltaczeniem energii
byly nadal zakotwiczone w celu Rady Prezesow - %m‘o’zg Elrjg‘z”e‘ixgﬁzzm
EBC, jakim bylo utrzymanie inflacji ponizej, s Energia
ale bardzo blisko, 2% w $rednim okresie. =7~ Ogllny indeks

45 45
WZROST INFLACJI SPOWODOWANY WZROSTEM 40 40
CEN ENERGII | ZYWNOSCI 3 =
Znaczna podwyzka cen surowcow byta gtow- 3.0 &0
nym czynnikiem, ktéry spowodowal w 2010 r. 2.5 RS
wzrost inflacji HICP w strefie euro. Ceny 2,0 5 1| 20
przemystowe, ceny surowcow spozywczych, L5 (Il sttt I s
a w szczegolnos$ci ceny surowcOw energe- 1,0 ittt T it 1,0
S || T
cji z niskich pozioméw wyjsciowych w 2009 r. 0,0 MHEAIRAITTTITFERIIIN 0,0
(ramka 5). Nastapito to pomimo ograniczenia 5 05
wzrostu wynagrodzen oraz utrzymujacego si¢ i -1,0
spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej. Stabe 5 15
presje kosztow pracy oddziatywaty tezna J | J J J J 20
roczng inflacje¢ cen ushug, ktora poglebita nieco 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
spadek na poczatku 2010 r., aby utrzymywac si¢ Zrédto: Burostat,
nastqpnie na doéé niskim poziomie przez pozo- Uwaga: Ze wzgledu na zaokraglenia udziaty nie sumuja si¢

doktadnie do wartosci ogélnego indeksu.

stata czg$¢ roku (tabela 1, wykres 24).
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DYNAMIKA CEN SUROWCOW 1 ICH WPLYW NA INFLACJE HICP

Znaczne wahania cen surowcow w ostatnich latach budzity wiele obaw. Ceny surowcoéw zar6wno
z uwzglednieniem ropy naftowej oraz z jej wytaczeniem gwaltownie znizkowaty w nastgpstwie kry-
zysu finansowego, aby nastgpnie odrobic straty od 2009 r. (wykres A) W ramce poddano analizie
aktualng sytuacje i perspektywy ksztattowania si¢ cen surowcow na rynkach swiatowych, jako istot-
nego czynnika dynamiki inflacji HICP w strefie euro, oraz poddano ocenie ich wptyw na inflacj¢
HICP w strefie euro, zarowno na podstawie teoretycznego modelu, jak i w ujgeiu praktycznym.

Zmiany cen surowcow

Ropa naftowe podrozata z 45 dolarow USA za barytke pod koniec 2008 r. do 97 dolaréw USA za
barytke w styczniu 2011 r. W tym okresie gwattownie wzrosty tez ceny metali i towarow zywno-
sciowych. Podwyzki mogty si¢ wigzac z ugruntowaniem si¢ pozytywnych oczekiwan dotyczacych
globalnego ozywienia gospodarczego. Kraje OPEC ograniczyty produkcje, co windowato ceny ropy
w 2010 r., natomiast podwyzki cen metali i towaréw zywnosciowych prawdopodobnie odzwiercie-
dlaly wzrost popytu ze strony wschodzacych gospodarek, niedobory w dostawach oraz niskie po-
ziomy zapasow. Rola przeptywdéw finansowych i spekulacja na rynkach surowcow staty sig przed-
miotem ozywionej debaty, chociaz w praktyce trudno zmierzy¢ ich rzeczywiste oddziatywanie.

Srednioterminowe perspektywy cen surowcow Wykres A Imiany cen surowcow
beda prawdopodobnie powiazane z przyszta
migdzynarodowa sytuacja gospodarcza. Wraz
z ugruntowaniem si¢ ozywienia na rynkach

$wiatowych, moze zacie$ni¢ si¢ rownowaga po- - ;‘;\:Xg‘zz VS G 5
pytu i podazy na rynku ropy naftowej i moze ==== Rudy metali

(wskaznik: 2010 = 100)

pojawi¢ si¢ presja na wzrost cen surowcow — Ropa
z wylaczeniem ropy naftowej. Chociaz trudno 2% 200
prognozowac, jak uksztattuja sie¢ w przyszlosci 59 180
ceny surowcow, to rozne wskazniki dotycza-
ce przyszlej sytuacji — jak ceny w kontraktach 160 160
terminowych i oczekiwania bankoéw inwesty- 140 | 140
cyjnych oraz innych analitykow zawodowo zaj- y - 7
mujacych si¢ prognozowaniem — nieodmiennie 120 .:’:.;r,'f".;" "-?- 120
wskazuja na ich wzrost w $rednim terminie. 100 ,-'"' i 100
Transmisja szoku cen surowcow: % ¥
koncepcja ogolna 60 NG 60
. . , 40 T : : : : — 40
Oddziatywanie szoku cen surowcdéw na ceny 2005 2006 2007 2008 2009 2010
konsumpcyjne mozna roztozy¢ na bezposred-  Zrédta: Bloomberg i HWWI.

8 r 9 g 9 9 ° .3 Uwaga: Ostatnie dane odnosza si¢ do 24 lutego 2011 r. dla
I posredme efekty [DHSIOVAE] I'U.Ildy L drugle] surowcow ropopochodnych oraz 18 lutego 2011 r. - dla pozo-

rundy'. Bezposrednie efekty pierwszej rundy  statych surowcow.
odnosza si¢ do wplywu zmian cen towarow

1 Rozdziat Oil prices and the euro area economy w wydaniu ,,Biuletynu Miesigcznego” EBC z listopada 2004 r. i ramka Recent oil
price developments and their impact on euro area price, w ,,Biuletynie Miesigcznym” z lipca 2004 r.
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podstawowych (np. Zzywnos¢ i ropa naftowa) na ceny konsumpcyjne zywnosci i ceny energii.
Posrednie efekty pierwszej rundy dotycza zmian cen konsumpcyjnych w efekcie oddziatywa-
nia cen surowcow na koszty producentéw (np. drozeje ropa, a w $lad za tym wzrastaja koszty
czynnikow produkcji i ceny towardw i ustug, w ktorych udziat ropy jest znaczny, jak niektore
chemikalia i ushugi transportowe). Efekty pierwszej rundy powoduja podwyzszenie poziomu cen,
ale nie zwigkszaja w sposob trwaty inflacji.

Efekty drugiej rundy oddaja reakcj¢ podmiotow odpowiedzialnych za ksztattowanie poziomu
wynagrodzen i cen na szok cen surowcoOw. Podmioty gospodarcze usituja zrekompensowacé utra-
t¢ realnego dochodu, jaka spowodowaty poprzednie szoki inflacyjne, co moze oddziatywaé na
oczekiwania inflacyjne, a co za tym idzie, wplyna¢ na zachowania w zakresie ksztaltowania cen
i ustalania wynagrodzen. Tak oto przejsciowy szok moze si¢ utrwali¢, a jego usunigcie moze
wiaza¢ si¢ z dodatkowymi kosztami. Prawdopodobienstwo, ze szok cen surowcow doprowadzi
do powstania efektéw drugiej rundy zalezy od kilku czynnikoéw, jak cykliczno$¢ gospodarki,
elastyczno$¢ rynkéw towardw i rynkdéw pracy (zwlaszcza dziatanie mechanizméw indeksacji,
ktére wplywaja na procesy ustalania ptac i ksztaltowania cen), mechanizmy tworzenia oczekiwan
inflacyjnych i kwestia kluczowa: wiarygodno$¢ banku centralnego.

Szoki cen ropy naftowej i inflacja HICP

Zmiany cen ropy wptywaja w sposob bezposredni na inflacj¢ HICP poprzez kategorig ,,Energia”
inflacji HICP. Proces bezposredniego przenoszenia szokow cen ropy na ceny konsumpcyjne ener-
gii przed opodatkowaniem na ogoét przebiega w kompletny, szybki i symetryczny sposob?. Ceny
energii na poziomie konsumenta, szczegdlnie w odniesieniu do transportu i paliw opatowych do
ogrzewania mieszkan, rowniez zaleza od takich czynnikow jak marze i koszty rafinacji oraz dys-
trybucji, a takze wysokich podatkéw akcyzowych. Stad tez elastyczno$¢ przenoszenia uznaje si¢ za
funkcje cen ropy naftowej (zob. tabela ponizej). Przy cenie 20 euro za barylke reakcja ceny energii
HICP na wzrost ceny ropy naftowej o 10% wynosi ok. 16%, a przy cenie 60 euro za barylkg - ok.
33%. Jesli ceny ropy miatyby si¢ wzrosna¢ do 100 euro za barytke, elastycznos$¢ przekroczytaby
40%, przy zalozeniu, ze utrzymaja si¢ stale marze za rafinacjg, dystrybucjg i akcyzg.

2 Meyler A. (2009), The pass through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices in an environment of high and volatile
oil price, ,,Energy Economics”, vol. 31, nr 6, listopad, s. 867-881.

Wplyw zmian cen ropy naftowej na ceny energetycznych sktadnikow HICP

(elastycznosc)

Ropa naftowa Wplyw zmian $redniej wazonej Benzyna Olej napedowy Olej opalowy Gaz ziemny
(EUR za barytke) na ceny energetycznych 2,6%)? (1,4%)? 0,7%)? (1,8%)?
skladnikéw HICP (%) "
20 16 15 19 39 24
40 26 26 32 56 39
60 33 35 41 66 49
80 38 41 48 72 56
100 42 47 54 76 61

Zrédto: Obliczenia ekspertéw EBC.

Uwaga: Prawdopodobnie §rednia wazona nieco zbyt nisko szacuje zakres wptywu zmian, poniewaz z powodu braku jasnych i silnych po-

wigzan z cenami ropy zaktada ona zerowy wptyw zmian cen elektrycznoscei i paliw statych.

1) W oparciu o podatki (VAT, podatek akcyzowy i inne) na koniec 2009 r., jak rowniez mediang i koszty dystrybucyjne oraz marze poczaw-
szy od 1999 r. Zaktada sig, ze sktadnik energii cieplnej w HICP (0,6% wagi) zmieni si¢ wraz ze zmiana sktadnika ,,Gaz ziemny”.

2) Udziat w catym wskazniku HICP.
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Wykres B Surowce przemystowe i ceny

Szacowanie efektow posrednich i efektow dru- 2 L
.. . . o producentow w przemysle na dobra
giej rundy jest trudniejsze, a wyniki sa zaokra-  EPPTPYIIN L L)

glane ze wzglqdu na duzy stopiefl niepewno- (roczne zmiany w procentach)
$ci. Wedtug prostych niestrukturalnych modeli — Surowee przemyslowe " (skala po prawej stronic)
wptyw skumulowanych efektow posrednich ... Ceny producentow - dobra zaopatrzeniowe
i efektow drugiej rundy na inflacjg HICP, po trzech (skala po prawej stronie)
latach od podwyzki cen ropy w wysokosci 10%, % 18
wynosi ok. 0,2 punktu procentowego>. Z drugiej 70 :i
strony bardziej ztozone modele, gdzie oczeki- ig .
wania odgrywaja formalna rolg i ktore wyraznie 20 10
oddaja reakcje realnej gospodarki oraz jej od- 20 8
dziatywanie na nominalne zmienne, wskazuja na 20 ®
mniejszy wptyw o wartosci ok. 0,1 punktu pro- 10 i
centowego w stopniu, w jakim szoki cen energii 0 0
postrzega si¢ jako przejSciowe, a oczekiwania  -10 2
inflacyjne pozostaja stabilnie zakotwiczone po- 20 4
-30 -6

dobnie jak zmiany cen energii.

. z -50 T T T T T T T T T
Wplyw zmian cen surowcow 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

przemySlowyCh 1 ZYWIIOSCIOWYCh Zrbdta: HWWI, Eurostat i obliczenia EBC.
1) Szeregi pokazane z 6-miesigcznym opoznieniem.

Wedle zgromadzonych danych w efekcie trwatej

podwyzki cen surowcow przemystowych (np. surowcoéw rolnych i metali) o 10% inflacja HICP wzra-
sta o niespetna 0,1 punktu procentowego w ciagu 3 lat, a w pierwszym roku jej oddziatywanie jest
znikome. Surowce przemystowe wykorzystuje si¢ do produkcji szerokiej gamy artykutéw uwzglednia-
nych we wskazniku HICP jako bezposrednie czynniki produkcji (np. metale w samochodach, tkaniny
w odziezy) lub w formie zuzycia posredniego jako narzedzia wykorzystane do wytwarzania towarow
i $wiadczenia ustug. Na wezesnych etapach cyklu produkcyjnego surowce przemystowe odgrywaja
wazna rolg, ich ceny z opdznieniem wplywaja na ksztaltowanie si¢ cen producentow w przemysle
dla dobr zaopatrzeniowych w strefie euro (wykres B). W przypadku towardw konsumpcyjnych udziat
surowcow przemystowych wzglednie maleje w poréwnaniu do innych czynnikow produkcji, takich jak
praca i energia, co wyjasnia dosy¢ powolny przebieg procesu przenoszenia*.

Staty wzrost cen surowcow zywnosciowych o 10% zwigksza ogdlny zharmonizowany wskaznik
cen konsumpceyjnych szacunkowo o ok. 0,5 punktu procentowego, a przy udziale zywnosci w
koszyku HICP na poziomie 19,2%, catkowita inflacja HICP w pierwszym roku po wystapie-
niu szoku zwigksza si¢ o 0,1 punktu procentowego. Szacunki te biora pod uwage fakt, ze ceny
wielu surowcow zywnosciowych wyprodukowanych bezposrednio w UE (takich jak przetwory
zbozowe, pszenica, kukurydza, jak rowniez masto i odtluszczone mleko) na migdzynarodowych
rynkach w ujeciu historycznym ksztattowaly si¢ nieco ponizej poréwnywalnych cen w UE i1 wy-
kazywaly duzo wigksza zmienno$¢. R6znica w znacznym stopniu odzwierciedla dziatanie wspol-
nej polityki rolnej, ktdra poprzez stosowanie mechanizméw podtrzymywania cen, takich jak ceny
interwencyjne oraz taryfy i kwoty importowe przyczynia si¢ do tagodzenia procesu transmisji
globalnych szokoéw na ceny wewngtrzne w UE>.

3 Energy markets and the euro area macroeconomy, ,,Structural Issues Report”, EBC, czerwiec 2010.

4 Landau B. i F. Skudelny (2009), Pass-through of external shocks along the pricing chain: A panel estimation approach for the euro

area, ,Working Papers Series”, EBC, nr 1104, listopad.

5 Ferrucci G., Jiménez-Rodriguez R. i Onorante L. (2010), Food price pass-through in the euro area: The role of asymmetries and
non-linearities, ,Working Papers Series”, EBC, nr 1168, kwiecien.
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Proces przenoszenia szokéw cen surowcdw na ceny konsumpcyjne jest ztozony i stanowi wy-
padkowa wielu czynnikow, w tym zrodet szoku (bez wzgledu na to, czy maja charakter popyto-
wy czy podazowy), oczekiwan dotyczacych jego przejsciowego lub trwatego charakteru, jak tez
strukturalnych aspektow gospodarki, w tym sektorowej specjalizacji dziatalnosci, oraz instytucji
odpowiedzialnych za ustalanie wynagrodzen i ksztaltowanie cen. Dziatania prowadzone w ramach
polityki pienigznej moga jedynie w bardzo niewielkim stopniu wplywaé na efekty pierwszej run-
dy szoku cen surowcow, stad tez nalezy uniknaé efektow drugiej rundy. W tym sensie bardziej
elastyczne mechanizmy ustalania wynagrodzen i ksztaltowania si¢ cen oraz wiarygodna polityka
pieni¢zna maja podstawowe znaczenie dla zapewnienia, ze jednorazowe zmiany cen SUrowcoOw nie
znajda odzwierciedlenia w inflacji w §rednim horyzoncie czasowym.

Stymulowana cenami ropy naftowej na ryn-
kach §wiatowych, kategoria ,,Energia” w infla-
cji HICP — stanowiaca 9,6% w HICP ogdtem —
wzrastata w 2010 r., aby osiagnac¢ 12-miesigczng
srednia 7,4%, co odwrdcito trend spadkowy
o wartosci 8,1% z 2009 r. Tendencja ta miata
najwickszy wptyw na dynamike wzrostu cen
pozycji powigzanych z cenami ropy naftowej,
takich jak plynne paliwa i smary dla srodkow
transportu indywidualnego, a z opéznieniem —
na ceny benzyny placone przez konsumentow.
Drozata tez zywno$¢, szczegdlnie zywnos$¢ nie-
przetworzona, ktora podrozata §rednio o 1,2%
w 2010 r., a w 2009 r. — tylko o 0,2%. Infla-
cja konsumpcyjnych cen zywnos$ci wynikata
ze wzrostu cen surowcow zywnosciowych na
rynkach §wiatowych oraz z tymczasowo nie-
korzystnych na niektérych obszarach warun-
kow pogodowych, ktére wptynety na zbiory
owocow 1 warzyw. Przez kilka ostatnich mie-
sigcy 2010 r. inflacja zwigkszata si¢ do§¢ wolno
w kategorii ,,Zywnoé¢ przetworzona” — ktora
obejmuje takie pozycje jak chleb i produkty
zbozowe — a 12-miesigczna srednia w tej kate-
gorii w 2010 r. (0,9%) byla nawet nizsza niz
w 2009 r., kiedy wyniosta 1,1%.

Srednia inflacja HICP — z wylaczeniem cen
energii i zywnosci — w 2010 r. byla nizsza niz
w 2009 r. Spadek ten wynikatl ze mniejszego
wpltywu czynnikéw krajowych na inflacjg cen
ustug, w potaczeniu z do$¢ stabilng $rednia
roczng inflacja cen artykulow przemystowych
z wylaczeniem energii. Zmiany te przestaniaty
stopniowy wzrost rocznej inflacji HICP z wyta-
czeniem energii i zywnos$ci z bardzo niskich

poziomoéw, jakie osiagngta w drugim kwartale
2010 r. Jej wzrost wynikat z presji na wzrost cen
w catym tancuchu dostaw, takich jak podwyzki
cen dobr zaopatrzeniowych i zwigkszenie stop-
nia wykorzystania mocy produkcyjnych. Ponadto
wyzsze podatki posrednie oraz efektywny kurs
wymiany euro zawazyly na rocznej inflacji cen
towarow przemystowych z wytaczeniem ener-
gii; ktora wzrosta z 0,1% w pierwszym kwartale
2010 r., by w grudniu osiagna¢ 0,7%. Wzrost tej
kategorii cen towaréw ztagodzity pewnym stop-
niu ograniczone zmiany kosztow pracy. W prze-
ciwienstwie do wzrostu inflacji towarow przemy-
stowych z wylaczeniem energii w ciagu 2010 r.
srodroczne zmiany rocznej inflacji cen ustug byty
bardzo ograniczone, w nast¢pstwie nieznacz-
nego spadku na poczatku roku. W konsekwencji
roczna inflacja cen ustug nadal si¢ zmniejszata
przez caty 2010 r., osiagajac 1,4%, w po spadku
2 2,0% w 2009 r. Mniejsze tempo zmian cen ustug
byto dos¢ powszechne i odzwierciedlato ograni-
czenie presji kosztowej oraz zwigkszona konku-
rencjg o klientow w obliczu stosunkowo stabego
popytu. Jedynym wyjatkiem byly ustugi teleko-
munikacyjne, ktorych udzial si¢ zwigkszyt, ale
zachowat tradycyjne warto$ci ujemne.

WZROST CEN PRODUCENTOW W 2010 R.

W 2010 r. zwigkszyly si¢ presje na wzrost cen
w lancuchu dostaw, do czego przyczynil si¢
wyzszy popyt na surowce na rynkach §wiato-
wych. Doprowadzito to do wzrostu cen produ-
centow na réznych etapach tancucha produk-
cji, powigkszonego przez efekty bazy zwiazane
z ograniczeniem dziatalno$ci gospodarczej

i nasileniem konkurencji w 2009 r.
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Roczna dynamika wzrostu cen producentow
na towary przemystowe (z wylaczeniem sek-
tora budownictwa) w strefie euro wynosita 2,9%
w 2010 r., w poréwnaniu ze spadkiem o 5,1%
w 2009 r. Glownymi czynnikami wptywajacymi
na te zmiany byly ceny ropy naftowej, ktore
spowodowaly przyspieszenie rocznego tempa
zmian cen producentdw w pozycjach “Energia”
(ang. energy items) do 6,4% w 2010 1., w porow-
naniu ze spadkiem o 11,8% w 2009 r.

Zwigkszata si¢ rowniez, cho¢ w mniejszym
stopniu, roczna stopa wzrostu cen producentow
w przemysle, z wytaczeniem sektora budownic-
twa 1 energetycznego (1,6% w 2010 r., w porow-
naniu ze spadkiem o 2,9% w 2009 r.). Szcze-
golnie gwattowna zmiana dynamiki dotyczyla
sktadnika ,,Dobra zaopatrzeniowe”, znacznie
mniejsza byta przypadku cen towardéw konsump-
cyjnych i dobr inwestycyjnych (wykres 25).

OGRANICZONY WZROST KOSZTOW PRACY

Jak wynika ze wskaznikow kosztéw pracy w stre-
fie euro, na przestrzeni 2010 r. nastapito spowol-
nienie dynamiki zmian kosztow pracy, przy czym
pojawily sig¢ oznaki, ze dynamika wynagrodzen
osiagneta najnizszy poziom. Podczas gdy roczne
tempo wzrostu ptac negocjowanych oraz wyna-
grodzen godzinowych znacznie si¢ zmniejszyto,
w 2010 r. wzrost wynagrodzenia na pracownika
byt poréwnywalny z niskim poziomem odnoto-
wanym w poprzednim roku.

Dynamika ptac negocjowanych znacznie spowol-
nita w 2010 r., aby w czwartym kwartale osia-
gna¢ $rednie roczne tempo w wysokosci 1,6%,

Wykres 25 Struktura cen producentow

w przemysle

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

= Energia (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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Zrodto: Eurostat.

spadek z 2,6% w 2009 r. We wskazniku ujgto
gtéwne sktadniki wynagrodzen ustalone z gory
w uktadach zbiorowych. Spowolnienie moze
odzwierciedla¢ opoznione dostosowywanie
zapisOw umow do pogarszajacej si¢ sytuacji na
rynku pracy, przez co zmniejszyla si¢ ,,sita prze-
targowa” pracownikow (tabela 2).

W trzecim kwartale 2010 r. roczna stopa wzro-
stu wynagrodzenia na pracownika wynosita
1,5%, tj. tyle samo co w 2009 r. Przyspiesze-
nie nastapito w trzech branzach: przemysle

Tabela 2 Wskainiki kosztow pracy

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

2008 2009 2010

Place negocjowane 3,3 2,6 1,7
Caik?w1te koszty pracy na 34 29
godzing
Wynagrqdzenle na 32 1,5
pracownika
Pozycje pozabilansowe:

Produktywno$¢ pracy -0,3 -2,3

Jednostkowe koszty pracy 35 39

2009 2010 2010 2010 2010
IV kw. I kw. II kw. IIT kw. IV kw.
2,1 1,8 1,9 1,5 1,6

2,0 1,9 1,6 0,8

1,4 1,5 1,9 1,5

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

1,4 -0,5 -0,6 -0,5

Zrédta: Eurostat, dane krajowe i obliczenia EBC.
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z wylaczeniem budownictwa, ustugach rynko-
wych zwiazanych z handlem i transportem oraz
ustugach rynkowych zwiazanych z dziatalno-
$Scia finansowa i gospodarcza, a zmniejszyta si¢
w pozostatych sektorach (wykres 26).

Podobnie jak w przypadku ptac negocjowanych
roczna dynamika godzinowych kosztéw pracy
roéwniez znacznie si¢ zmniejszyta. W przeci-
wienstwie do tego, co obserwowano w 2009 r.,
wzrosty wynagrodzen godzinowych utrzymy-
waly si¢ na wysokim poziomie. Zmniejszenie
wzrostu wynagrodzen godzinowych moze po
czg$ci odzwierciedla¢ wptyw wigkszej liczby
przepracowanych godzin, poniewaz dtuz-
szy czas pracy nie musi koniecznie skutkowaé
wyzszymi ptacami pracownikow zatrudnio-
nych w ramach réznych form zatrudnienia (jak
elastyczne rozliczanie czasu pracy oraz subsy-
diowane z budzetu panstwa formy zatrudnienia
krotkoterminowego). Spadek rocznego tempa
wzrostu godzinowych kosztow pracy w ciagu
2010 r. wynikat z dziatan podjgtych przez sek-
tor przemystowy, w ktorym w 2009 r. najszyb-
ciej rosty wynagrodzenia godzinowe i naj-
cz¢sciej wykorzystywano elastyczne formy
zatrudnienia.

Wykres 26 Wynagrodzenie na pracownika
w poszczegolnych sektorach

Wydajnos$é pracy na pracownika rosta w stre-
fie euro szybciej niz wynagrodzenie na pracow-
nika, co oznacza, ze zmniejszyly si¢ jednost-
kowe koszty pracy, a wzrosty marze. Roczna
dynamika wydajnosci pracy na pracownika
w og6lnym ujgciu wzrosta do 2,2% w pierw-
szych trzech kwartatach 2010 r., w poré6wnaniu
ze spadkiem w 2009 r. 0 2,3%. Jesli uwzgled-
ni¢ aktualny poziom wynagrodzenia na pra-
cownika, jednostkowe koszty pracy zmniej-
szyty si¢ o 0,5% w ciagu roku do trzeciego
kwartatu 2010 r., w poréwnaniu ze wzrostem
0 3,9% w 2009 r. (wykres 27). Odzwierciedle-
niem spadku jednostkowych kosztéw pracy byt
wzrost marzy operacyjnych, przy czym poste-
pujacy wzrost rocznej dynamiki deflatora PKB
potwierdzat wigksze zdolnosci dyktowania cen.
Wspomniana tendencja zwyzkowa odzwier-
ciedlata takze dodatni od drugiego kwartatu
2010 r. udziat sktadnika podatku jednostkowego
(ang. unit tax component) (wykres 28).

WZROST CEN NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
W ciagu roku do trzeciego kwartatu 2010 r. ceny
nieruchomosci mieszkaniowych w strefie euro,
pomini¢te w inflacji HICP, wzrosty o 2,4%, po
spadku 0 2,9% w 2009 r. (wykres 29). Na ogolny

Wykres 27 Koszty pracy w strefie euro

(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne)

=== Przemys} z wytaczeniem budownictwa
Budownictwo
==== Uslugi

IR RN RN N R
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne)

= Jednostkowe koszty pracy
Wynagrodzenie na pracownika
==== Wydajnosci pracy
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Wykres 28 Struktura deflatora PKB

(roczne zmiany w procentach; punkty procentowe)

= Jednostkowe koszty pracy
ws Zysk jednostkowy

Podatek jednostkowy
—— Deflator PKB

2 T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zr6dto: Eurostat.

wzrost od poczatku 2010 r. ztozyty sig zrézni-
cowane tendencje w krajach strefy euro i regio-
nach, przy czym w niektorych miejscach ceny
domow w 2010 r. nadal spadaty.

KSZTALTOWANIE SIE OCZEKIWAN INFLACYJNYCH
Jak wskazuja dane uzyskane od Consensus Eco-
nomics, Euro Zone Barometer i z projekcji makro-
ekonomicznych ekspertow Eurosystemu dla
obszaru euro (ECB Survey of Professional Fore-
casters), dlugookresowe oczekiwania inflacyjne
(w perspektywie 5 lat) wyprowadzone z badan
sondazowych ksztattowaty si¢ na poziomie bli-
skim 2,0%. Wedle projekcji makroekonomicz-
nych Eurosystemu s$rednie szacunki punktowe
inflacji w 2015 r., prognozowane przez ekspertow
i zebrane przez EBC, utrzymywaty si¢ w 2010 r.
w waskim przedziale 1,9%-2%. Wskazniki ryn-
kowe, takie jak progowe stopy inflacji obliczone
na podstawie obligacji indeksowanych do infla-
cji oraz porownywalnych stop wyprowadzo-
nych ze swapow indeksowanych do inflacji,
wskazuja na stabilnie zakotwiczone oczekiwa-
nia inflacyjne.
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Wykres 29 Zmiany cen nieruchomosci miesz-

kaniowych w strefie euro

(roczne zmiany w procentach; dane roczne)

=== Ceny nieruchomosci mieszkaniowych
W ujeciu nominalnym

9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 / 1
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-1 -1
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Zrodto: Obliczenia EBC oparte na nieujednoliconych danych
krajowych.
Uwaga: Dane za 2010 r. obejmuja okres do trzeciego kwartatu.

2.4 PRODUKCJA, POPYT | SYTUACJA NA RYNKU
PRACY

POPRAWA PKB STREFY EURO W 2010 R.

W ciagu roku, do trzeciego kwartatu 2010 r.
nastapit wzrost realnego PKB strefy euro
0 1,9%, po powaznym spadku o 4,1% w 2009 r.
(tabela 3). Bylo wiele przyczyn ozywienia
aktywnos$ci w 2010 r. Po pierwsze, ponowny
wzrost aktywnosci i popytu na §wiecie sty-
mulowatl wzrost eksportu strefy euro. Po dru-
gie, korzystny wptyw miaty zapasy, szczegol-
nie w pierwszej polowie roku, poniewaz firmy
zmniejszyly tempo pozbywania si¢ zapasoéw. Po
trzecie, odnotowano niewielka poprawe popytu
krajowego (z wytaczeniem zapaséw), przy sta-
lym wzro$cie spozycia publicznego, a spozycie
prywatne oraz inwestycje juz si¢ nie zmniejszaly,
jak miato to miejsce w 2009 r., ale w trzecim
kwartale 2010 r. powoli rosty (w ujeciu rocz-
nym). Poprawa spozycia prywatnego i inwe-
stycji czgsciowo odzwierciedlata wzrost zaufa-
nia, ktore byto bardzo niskie w poprzednim
okresie. Wsparciem dla ozywienia aktywnosci



Tabela 3 Sktadniki wzrostu realnego PKB

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

Roczne stopy wzrostu "
2010

2008 2009 2010 | 2009
v
kw.

Realny PKB 0,4 -4,1 -2,0

w tym:

Popyt krajowy > 04 -34 -2,8
Spozycie indywidualne 04 -1,1 . -0,4
Spozycie publiczne 2,4 2,4 . 1,7
Naktady brutto na $rodki
trwate -0,8 -11,4 -9,6
Zmiany stanu zapasow >, ¥ -02  -08 . =08

Eksport netto 0,1 -0,7 . 0,7
Eksport® 1,0 -132 -53
Import® 0.8 -11,9 -7,1

Realna warto$¢ dodana brutto

w tym:

Przemyst (z wylaczeniem

budownictwa) 22 -133 -6,8
Budownictwo 12 59 -5,8
Ustugi rynkowe® 1,5 -3,1 -1,9

Kwartalne stopy wzrostu?

2010 2010 2010 | 2009 2010 2010 2010 2010
1 11 I v IV I II 11 v

kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.

0,8 2,0 1,9 2,0 0,2 0,4 1,0 0,3 0,3

0,4 Al 1,9 . =01 0,9 0,9 0,2
0,4 0,6 1,0 . 0,3 0,3 0,2 0,1
1,1 0,6 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,4

50 -08 02 . -l2 04 20 -03
L0 17 12 .00 07 04 01
03 0,1 00 .03 05 01 02
57 1.7 113 .20 26 44 19
48 124 117 .12 42 43 15
36 68 52 .06 20 20 04

66 42 31 . -7 16 08 07
07 14 17 .0l 05 07 04

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwaga: Przedstawione dane zostaly skorygwane sezonowo oraz czgsciowo pod wzgledem liczby dni roboczych, poniewaz nie wszystkie
kraje strefy euro przedstawiaja kwartalne rachnuki narodowe szeregi skorygowano pod wzgledem liczby dni roboczych.
1) Zmiana procentowa w porownaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku.

2) Zmiana procentowa w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.
3) Jako udziat we wzroscie realnego P! U ) y
4) W tym nabycie sktadnikow majatku pomniejszone o ich zbycie.

, w punktach procentowych.

5) Import i eksport obejmuja towary i ustugi, z uwz%(lqdniepiem handlu transgranicznego w strefie euro. Poniewaz handel wewnatrz strefy
euro nie zostat wytaczony z danifch o imporcie i eksporcie w rachunkach narodowych poszczegolnych krajéw, dane te nie sa w pehi po-

rownywalne z danymi bilansu platniczego.

6) Z uwzglednieniem handlu i napraw, hoteli i restauracji, transportu i facznosci, posrednictwa fiansowego, nieruchomosci i ich wynajmu

1
oraz uégfug dla firm.

gospodarczej w strefie euro byto rowniez ako-
modacyjne nastawienie polityki pieni¢znej oraz
dziatania podjgte w celu przywrocenia prawidlo-
wego funkcjonowania systemu finansowego.

WZROST PKB WYNIKAJACY GLOWNIE Z DYNAMIKI
EKSPORTU | ZAPASOW

Wzrost gospodarczy 2010 r. byt w znacznym
stopniu stymulowany dynamika eksportu i zapa-
sow. Spozycie publiczne nadal rosto, podczas
gdy zardwno spozycie prywatne, jak inwestycje
w trzecim kwartale 2010 r. odnotowaly niewielki
roczny wzrost, po znacznym spadku w 2009 r.
Dodatni wptyw zapasow ograniczyt sig¢ do
pierwszej potowy roku, poniewaz firmy zdecy-
dowaty si¢ na wolniejsze pozbywanie si¢ zapa-
sow niz w 2009 r. Poprawa sytuacji zewngtrznej
zwiazana ze ztagodzeniem kryzysu finansowego
korzystnie wptyngta na eksport strefy euro. Zna-
lazto to odzwierciedlenie w silniejszym wzroScie
zaré6wno krajow rozwinigtych, jak i gospodarek

wschodzacych. Gwaltowny wzrost popytu zagra-
nicznego doprowadzit do szczegdlnie gwattow-
nego wzrostu eksportu w roku 2010, mimo iz
nie skutkowato to dodatnim saldem wymiany
handlowej. Bylo to spowodowane wzrostem
importu, ktory rozwijat si¢ w nieco szybszym
tempie. Spozycie prywatne i inwestycje wykazy-
watly dodatnie tempo wzrostu, ale nie wrocity do
poprzedniego poziomu sprzed ostatniego, bez-
precedensowego zamieszania na rynku finanso-
wym i recesji gospodarczej (wykres 30).

Do trzeciego kwartatu 2010 r. obserwowano
dodatni wzrost spozycia prywatnego wyno-
szacy 1%, po spadku 1,1% w roku poprzed-
nim. Do tego ozywienia przyczynit si¢ wzrost
realnego dochodu do dyspozycji oraz spa-
dek oszczednosci zapobiegawczych z uwagi
na zmniejszony poziom niepewnosci wyni-
kajacy ze stopniowej stabilizacji obserwowa-
nej na rynku pracy. Czynnikiem wspierajacym
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Wykres 30 Udziat w kwartalnym wzroscie
realnego PKB

Wykres 31 Wskazniki zaufania

(udziaty kwartalne w punktach procentowych; skorygowane
SEZONOWO)

Realny PKB "

Zmiany stanu zapasow

Popyt krajowy (z wylaczeniem zapasow)
Eksport netto

wrsss

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

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

mogl by¢ efekt majatkowy wynikajacy z popra-
wiajacej si¢ sytuacji na rynkach aktywow
(ramka 6). W 2010 r. wzrostowi spozycia pry-
watnego towarzyszyto coraz wigksze zaufanie
konsumentoéw (wykres 31). Podczas gdy cat-
kowity, realny dochod do dyspozycji przyczy-
nil si¢ do wzrostu spozycia prywatnego, nadal
stabe warunki na rynku pracy byty gtéwnym
czynnikiem ograniczajacym wzrost wydatkow
gospodarstw domowych. Popyt gospodarstw

Ramka 6

(salda procentowe; skorygowane sezonowo)

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

£ S e e I Y

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zrodto: Badania sondazowe przedsigbiorstw i konsumentow prze-
prowadzone przez Komisjg Europejska.

Uwaga: Prezentowane dane obliczane jako odchylenia od $redniej
w okresie od stycznia 1985 r. w przypadku zaufania konsumen-
tow i zaufania w przemysle oraz od kwietnia 1995 r. w przypadku
zaufania w sektorze ustug.

domowych na samochody, ktory stale si¢
zmnigejszat, przyczynit si¢ w sposob szczegolny
do obnizenia poziomu spozycia prywatnego.
Spadek popytu na samochody réznit si¢ jednak
w poszczegdlnych krajach, co mozna po czesci
przypisa¢ réznicom w sposobie wycofywania
si¢ z pakietow bodzcow fiskalnych, w szczegodl-
nosci z programéw ztomowania samochodow.

WZORCE OSZCZEDZANIA GOSPODARSTW DOMOWYCH STREFY EURO

W okresie recesji w latach 2008-2009 nastapit gwattowny wzrost wskaznika oszczednosci go-
spodarstw domowych. Opierajac si¢ na sumie ruchomej z 4 kwartalow mozna stwierdzi¢, ze
najwyzsza wartos¢, tj. 15,2%, osiagnal on w czwartym kwartale 2009 r., co byto o 1,4 punkty
procentowe wigcej niz na poczatku recesji w pierwszym kwartale 2008 r. Pdzniej, w 2010 r.,
wskaznik oszczedno$ci pogorszyt sig, spadajac do 14,2% w trzecim kwartale (wykres A). W ramce
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dokonano przegladu czynnikow, ktore ksztattowaly wzorzec oszczedzania w strefie euro w okre-
sie recesji 1 trwajacej poprawy oraz omowiono prawdopodobna tendencje w rozwoju oszczgdno-
$ci w przysztosci.

Teoretyczne podstawy wzorca oszczedzania gospodarstw domowych

Teoria wskazuje na wiele motywow decyzji gospodarstw domowych w zakresie spozycia
1 oszczgdzania, ktore moga by¢ trudne do rozszyfrowania. Podstawowa zasada polega na tym,
ze ludzie podejmuja decyzje o spozyciu na podstawie realnego dochodu, ktory spodziewaja si¢
osiagna¢ w okresie catego zycia. Pod tym wzglgdem oszczedzanie gospodarstw domowych jest
sposobem na tzw. wygladzanie konsumpcji (ang. consumption smoothing) wobec zmieniajacego si¢
dochodu, w dlugim okresie (np. oszczedzajac z mys$la o przejSciu na emeryture), i w krotkim
okresie — na wypadek przejSciowych wahan dochodu.

Wahania dochodu moga jednak nie by¢ jedynym czynnikiem determinujacym zmiany wskazni-
kow oszczednosci. Wptyw na poziom oszcze¢dnosci niektdrych gospodarstw domowych moga
mie¢ zmiany zasobow finansowych i niefinansowych tych gospodarstw, poniewaz wzrost wartosci
zasobow ich aktywow netto stanowi wazne, dodatkowe zrodto biezacej i przysztej sity nabywceze;j.
Stopien niepewnosci dotyczacej przysztych dochodow (np. w zwiazku z perspektywami zatrudnie-
nia) rowniez moze mie¢ wpltyw na poziom oszczgdnosci. Moze to sktania¢ gospodarstwa domowe
do utrzymywania wigkszych rezerw gotowkowych, ktore moga by¢ wykorzystane w przypadku
nieoczekiwanego zmniejszenia dochodéw — tendencja ta znana jest jako tzw. oszczednosci zapo-
biegawcze (ang. precautionary saving). Ponadto wptyw na decyzje gospodarstw domowych w za-
kresie oszczedzania maja prawdopodobnie decyzje i dziatania innych podmiotow gospodarczych.
Waznym czynnikiem moga by¢ na przyktad zmiany w finansach publicznych: zadluzenie sektora
finanséw publicznych moze spowodowac, ze gospodarstwa domowe beda si¢ zachowywaé zgodne
z teorig Ricarda (ang. ,, Ricardian” fashion), tj. podwyzsza swoje oszczednoS$ci, przynajmniej w
pewnym stopniu, przewidujac przyszite zobowiazania podatkowe.

Ostatnie zmiany poziomu oszczednosci gospodarstw domowych strefy euro

Wazrost wskaznika oszczgdno$ci w okresie recesji jest trudny do pogodzenia z pojeciem wy-
gltadzania konsumpcji w obliczu zmniejszenia dochodoéw. Niepewnosc¢ co do perspektyw doty-
czacych przysztych dochodow w swietle kryzysu finansowego i spadku aktywnosci gospodar-
czej byta jednym z najwazniejszych czynnikow, ktore mogly wptywac na decyzje gospodarstw
domowych dotyczace oszczgdzania w okresie recesji. W tym okresie nastapit wyrazny spadek
zatrudnienia, a bezrobocie w strefie euro wzrosto. Bezpieczenstwo zatrudnienia (ang. job secu-
rity) byto wigc szczegdlnym powodem do obaw gospodarstw domowych, ktére zmuszaly je do
redukcji wydatkow i uzupetniania oszczednoS$ci zapobiegawczych. Jednak od czasu zakonczenia
recesji wskaznik Komisji Europejskiej dotyczacy zaufania klientéw pokazuje, ze gospodarstwa
domowe maja bardziej optymistycznie nastawienie do sytuacji gospodarczej, a w szczegolnosci
do zatrudnienia w strefie euro. Prawdopodobnie jest to jednym z powodow spadku stop oszczed-
nosci gospodarstw domowych w 2010 r.

Mozliwe jest takze, ze na zachowania gospodarstw domowych w ostatnim cyklu miaty wptyw
zmieniajace si¢ oczekiwania dotyczace przysztych dochodéw. Gospodarstwa domowe moga
oczekiwac statego spadku wartosci zasobow mieszkaniowych, w wyniku korekt na rynku
mieszkaniowym w wielu krajach strefy euro. Ponadto spadki na rynkach udziatowych papieréw
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wartosciowych w 2008 r. i na poczatku 2009 r.
doprowadzity do znacznego spadku zasobow
finansowych gospodarstw domowych. Obie
te sytuacje byly zacheta dla gospodarstw do-
mowych do wigkszego oszczgdzania. Od tego
czasu nastapita poprawa rynkach finansowych
a ostatnie dostgpne informacje wskazuja, ze
ceny domow w calej strefie euro zblizaja si¢ do
najnizszych poziomow. Te dwa czynniki przy-
czynity si¢ do wzrostu wartosci netto gospo-
darstw domowych strefy euro (w poréwnaniu
z poprzednim rokiem) (wykres B) od ostatniego
kwartatu 2009 r. i moga czgsciowo wyjasnié
zmniejszanie si¢ oszczednosci w 2010 r. Nadal
moga jednak istnie¢ obawy dotyczace stanu
bilansow w niektorych regionach strefy euro,
w szczegolnosci tych, gdzie ceny aktywow
1 poziom zadluzenia wzrosty jeszcze w latach
poprzedzajacych kryzys finansowy. Moze to
zachgcac niektore gospodarstwa strefy euro do
utrzymywania wigkszych oszczednosci.

Kolejnym zrédtem niepewnosci od momentu
pojawienia si¢ kryzysu finansowego byty skut-
ki duzego wzrostu deficytow budzetowych.
Dziatanie automatycznych stabilizatorow (ang.
automatic stabilizers) w okresie recesji pomo-
glo zabezpieczy¢ dochdd gospodarstw domo-
wych, np. za pomoca obnizonych podatkow lub
zwigkszonych transferow. Pewne uznaniowe
dziatania rzadow, np. subwencjonowanie zaku-
pu samochodow wprowadzone w wielu krajach
strefy euro przyczynito si¢ rowniez do wzrostu
konsumpcji w okresie recesji. Jednak ogolne
skutki dla stop oszczednosci gospodarstw do-
mowych bytyby uzaleznione od sposobu po-
strzegania przez gospodarstwa domowe dtugo-
terminowych konsekwencji finansowania dtugu
publicznego. Gwaltowny wzrost poziomu dtugu
publicznego, jak rowniez projekcje zakladajace,
ze deficyt utrzyma si¢ na wysokim poziomie
przez dhuzszy czas, mogly przyczynié si¢ do

Wykres A Dochéd, spoiycie i oszczednosci

gospodarstw domowych

(wzrost w stosunku do poprzedniego roku, odsetek dochodu do
dyspozycji)

== Dochod do dyspozycji (skala po lewej stronie)
----- Spozycie (skala po lewej stronie)
==== Wskaznik oszczgdnosci (skala po prawej stronie)

3
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Zrédta: Eurostat i EBC.
Uwaga: Wskaznik oszczednosci jest mierzony na podstawie $red-
niej ruchomej z 4 kwartatow.

Wykres B Wartosc finansowa netto

gospodarstw domowych

(wzrost w stosunku do poprzedniego roku, udziaty we wzroscie
w stosunku do poprzedniego roku)

=== Transakcje netto - instrumenty finansowe
wmmn  Zmiany netto - wartosci
==== Zmiana warto$ci finansowej netto
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Zrédta: Eurostat i EBC.

wzrostu obaw gospodarstw domowych dotyczacych perspektyw budzetowych. Przyszta konsoli-
dacja fiskalna, albo poprzez podwyzszenie podatkéw, albo zmniejszenie wydatkow publicznych,
wptywa na dochody gospodarstw domowych w nastepnych latach, co mogto zachgci¢ gospodar-
stwa domowe do gromadzenia oszczgdnosci z wyprzedzeniem. Takie obawy mogty by¢ szeroko
rozpowszechnione szczegdlnie w okresach podwyzszonej niepewnosci co do dtugu panstwowego
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wobec rynkow finansowych na poczatku 2010 1. i p6Zniej w ciagu roku, przyczyniajac si¢ by¢
moze do zwigkszenia oszczgdnosci powyzej poziomu, ktory by osiagnely w innej sytuacji.

Perspektywy dotyczace oszczednoS$ci gospodarstw domowych strefy euro

W przyszlosci oczekuje sig dalszych niewielkich spadkow stop oszczgdnosci w strefie euro w na-
stgpstwie zmniejszenia sig oszczednosci w 2010 r. Oczekuje si¢ jednoczesnie, ze gospodarstwa
domowe beda sktaniane do redukowania swoich oszczgdnos$ci zapobiegawczych, w miarg jak
ozywienie gospodarcze zyskuje na sile i poprawia si¢ sytuacja na rynku pracy.

Niemniej jednak niepewno$¢ dotyczaca rozwoju oszcz¢dnosci gospodarstw domowych jest nadal
duza. Uwzgledniajac aspekty negatywne, szybsze niz oczekiwano ozywienie mogloby przyczynic si¢
do zwigkszenia zaufania, sktaniajac gospodarstwa domowe do zwigkszenia konsumpcji oraz
zmniejszenia kwot, ktdre przeznaczaja na oszczednos$ci. Mozliwe jest jednak rowniez, ze poziom
oszczednos$ci gospodarstw domowych moéglby stale utrzymywac si¢ na poziomie wyzszym niz
poziom sprzed dekoniunktury, jesli kryzys spowodowal wigksze niz przedtem zaniepokojenie
gospodarstw domowych perspektywami dotyczacymi dochodéw lub zmusit je do dalszej prze-
budowy bilanséw i zmniejszenia zadluzenia — pomimo korekty dokonywanej w ostatnich trzech
latach. Ponadto, na skutek pgknigcia baniek na niektorych rynkach aktywow gospodarstwa domo-
we moga teraz mniej optymistycznie oceniac przyszla sytuacj¢ majatkowa. Oszczgdnosci moga
utrzymywac si¢ na wysokim poziomie, jesli gospodarstwa domowe beda obawiaty si¢ skutkow
duzego zadhuzenia publicznego i deficytu budzetowego dla swoich przysztych obciazen podatko-
wych. Obawy takie pokazuja, jak wazne jest, by rzady panstw strefy euro opracowaty wiarygodne
strategie konsolidacji fiskalnej w celu skorygowania stanéw duzej nieréwnowagi fiskalnej, jaka

nawarstwila si¢ w okresie recesji.

Spozycie publiczne nadal podtrzymywato
aktywnos$¢ gospodarcza w 2010 r., ale byto
mniejsze niz w roku 2009. Zmniejszenie spozy-
cia publicznego odzwierciedlato wysitki konso-
lidacyjne podjgte w celu ograniczenia pogarsza-
nia si¢ salda budzetu panstwa.

Roczne tempo wzrostu inwestycji w $rodki
trwate wykazuje tendencj¢ wzrostowa, osia-
gajac warto$¢ dodatnia w trzecim kwartale
2010 r. Ze wzgledu na lepsze perspektywy
rozwojowe, rosnaca liczb¢ zamoéwien i lep-
szy dostgp do finansowania przedsigbiorstwa
powrdcity do swoich planéw ekspansji. Pomimo
tego tempo ozywienia inwestycji bylo raczej
ograniczone. Wzrost inwestycji w budownic-
twie byt ograniczony i odzwierciedlat korekty
na rynkach mieszkaniowych w wielu kra-
jach strefy euro, dokonywane w nastgpstwie
gwaltownego spadku cen doméw obserwo-
wanego w okresie recesji w 2009 r. Inwesty-
cje poza sektorem budownictwa nadal byty

wyhamowane, poniewaz ten sktadnik wzrostu
ograniczata trwajaca restrukturyzacja bilan-
s6w i powolny wzrost wykorzystania mocy
produkcyjnych.

Zapasy odegraty wazna rol¢ w poprawie wzro-
stu realnego PKB w pierwszej potowie 2010 r.
W pierwszym i drugim kwartale przyczynity sig
do kwartalnego wzrostu PKB odpowiednio
o ok. 0,7 i 0,4 punktu procentowego. Na aktyw-
no$¢ obserwowang w pierwszej potowie 2010 r.
wplyngty decyzje przedsigbiorstw o wolniej-
szym pozbywaniu si¢ zapasow niz mialo to
miejsce w 2009 r. Znalazto to odzwierciedle-
nie w szybszych dostawach w catym tancuchu
dostaw. Dane z rachunkéw narodowych wska-
zuja, ze w trzecim kwartale znaczaco spadta
dynamika poprawy stanu zapaséw, a udziat
tego sktadnika popytu ogétem, (ang. aggregate
demand) we wzroscie realnego PKB wynosit
0,1 punktu procentowego w poréwnaniu do

poprzedniego kwartatu.
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W ciagu roku do trzeciego kwartatu 2010 r.
nastapit gwaltowny wzrost eksportu towarow
i ushug strefy euro o 11,3%, rownowazac duza
cz¢$¢ strat poniesionych w 2009 r. Wzrost ten byt
wspierany zaré6wno przez wymiang handlowa
wewnatrz strefy euro, jak i z partnerami spoza
tej strefy. Mozna go przypisa¢ duzej popra-
wie poziomu aktywnos$ci na §wiecie, poniewaz
zmniejszyly si¢ napigcia wywotane kryzysem
finansowym. Zwazywszy, ze import rowniez
gwaltownie wzrost, catkowity udzial wymiany
handlowej w kwartalnym wzro$cie PKB okazat sig
by¢ minimalnie ponizej zera w ciagu pierwszych
trzech kwartatow 2010 r., przy czym odnoto-
wano niewielkie wartosci dodatnie zaréwno
w drugim, jak i trzecim kwartale. Wzrost eks-
portu i importu objat swym zasiggiem w zasa-
dzie wszystkie gtowne kategorie produktow,
a w kategorii ,,materiaty posrednie” odnotowano
wyjatkowo duzy wzrost procentowy.

OZYWIENIE PRODUKC|I PRZEMYSLOWE]

W perspektywie sektorowej wzrost produkcji
stymulowany byt glownie dziatalno$cia przemy-
stowa, gdzie w ciagu roku do trzeciego kwar-
tatu 2010 r. nastapit wzrost wartos$ci dodane;j
(za wyjatkiem sektora budownictwa) o 5,2%,
w porownaniu ze wzrostem o 1,7% w zakresie
ustug rynkowych i spadkiem o 3,1% w sekto-
rze budownictwa w tym samym okresie. Lepiej
wykorzystywano moce produkcyjne w sek-
torze przetworstwa przemystowego; w catym
2010 r. poziom wykorzystania wzrdst do 76,8%
(wedhug danych z badania sondazowego).

W 2010 r. nastapito szczegodlnie gwattowne
ozywienie produkcji dobr zaopatrzeniowych
w reakcji na wolniejsze tempo pozbywania si¢
zapasow w catym tancuchu dostaw. Produkcja
dobr inwestycyjnych rowniez gwattownie wzro-
sta, dzigki silniejszemu popytowi zewngtrz-
nemu oraz — w mniejszym stopniu — coraz
bardziej optymistycznym prognozom gospo-
darczym (wykres 32). Nadal malata produkcja
w sektorze budownictwa, co spowodowane byto
korekta na rynku mieszkaniowym w wielu kra-
jach strefy euro. Ogoélnie mozna powiedzie¢,
ze niekorzystna sytuacja w sektorze budow-
nictwa mieszkaniowego zdominowata udziat
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Wykres 32 Wzrost produkcji przemystowej

oraz udzialy

(stopa wzrostu i udziaty w punktach procentowych; dane mie-
sigczne; skorygowane sezonowo)

== Dobra inwestycyjne
wms  Dobra konsumpcyjne
Dobra zaopatrzeniowe
wess  Energia
Ogoétem (z wylaczeniem budownictwa)

4 4
3 3
2 |12
15 1
0 0
-1 -1
-2 -2
-3 -3
4 4
5 5
6 6
3 -7
-8 -8
9 9

-10 -10

'11111111111111111111111111111'11

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwaga: Prezentowane dane sg obliczone jako 3-miesigczne $red-
nie ruchome w poréwnaniu do odpowiadajacej im $redniej sprzed
3 miesigcy.

projektow infrastrukturalnych zaproponowa-
nych przez rzady.

OSTATECZNE USTABILIZOWANIE SIE WARUNKOW
NA RYNKU PRACY

Po gwattownym spadku w 2009 r., w roku 2010
warunki na rynku pracy w strefie euro zaczgty sig
stabilizowaé, poniewaz ustal spadek zatrudnienia
i nastapilo wyhamowanie tempa wzrostu stopy
bezrobocia.

Srednie zatrudnienie w strefie euro (mie-
rzone liczba zatrudnionych) w pierwszych
trzech kwartatach 2010 r. utrzymywato sig
na stabilnym poziomie, co oznaczalo istotna
poprawg w porownaniu ze spadkiem w wyso-
kosci 1,8% w 2009 r. (tabela 4). W okresie
recesji w 2009 r. wiele przedsigbiorstw wolato
»chomikowaé” sitg robocza niz ponosi¢ koszty
(W postaci utraconego kapitatu ludzkiego lub
koniecznos$ci wyptaty odpraw) zwiazane ze
zwalnianiem pracownikow. Poniewaz duza czgs¢
korekty zatrudnienia obserwowana w 2009 r.
przyjeta wskutek tego forme zmniejszania liczby
przepracowanych godzin na osobg, ocenia sig,
ze poprawa sytuacji w 2010 r. byta wigksza, jesli



Tabela 4 Zmiany na rynku pracy

(zmiany w stosunku do poprzedniego okresu; procenty)

2008 2009

Sita robocza 0,8 0,2

Zatrudnienie 0,8 -1,8

Rolnictwo V) -1,7 22

Przemyst? -0,7 -5,7

- z wylaczeniem budownictwa -0,0 -5.3

- budownictwo 2,1 -6,6

Ustugi? 1,4 -0,5
Stopa bezrobocia ¥

Razem 7,5 9,4

Ponizej 25 lat 15,5 19,5

25 lat i wigeej 6,6 8,3

2010 2009 2010 2010 2010 2010
v 1 11 1 v
kw. kw. kw. kw. kw.
0,0 0,1 0,2 0,0
-0,2 0,0 0,1 0,0
0,6 0,0 -1,1 -0,2
-1,0 -0,8 -0,3 -0,6
-1,2 -0,8 -0,3 -0,4
-0,5 -1,0 -0,2 -1,1
0,0 0,3 0,3 0,2
10,0 9,9 9,9 10,0 10,0 10,0
20,3 20,1 20,2 20,2 20,1 20,4
8,8 8,7 8,8 8,8 8,9 8,9

Zr6dta: Eurostat i obliczenia EBC.
1) Z uwzglednieniem rybotostwa, myslistwa i le§nictwa.

2) Z uwzglednieniem przetworstwa przemystowego, budownictwa, gornictwa i kopalnictwa, wytwarzania i zaopatrzenia w energie elek-

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

W ujeciu ogodlnej liczby przepracowanych godzin
a nie liczby zatrudnionych oséb (zob. ramka 7,
w ktorej porownano ostatnie zmiany na rynku
pracy w strefie euro ze zmianami odnotowa-
nymi w Stanach Zjednoczonych). Bardzo mocno
wzrosta produktywnosc¢ pracy (w przeliczeniu
na 1 przepracowana godzing, a nawet bardziej —
w przeliczeniu na na 1 osobg). Przyczynilo si¢ to
do wzrostu rentownosci przedsigbiorstw w kon-
tek$cie ograniczonych zmian wynagrodzen.

W ujeciu sektorowym dane dotyczace liczby
zatrudnionych do trzeciego kwartatu 2010 r.
wskazuja, ze w 2010 r. przyrost zatrudnie-
nia nastapit w niektorych obszarach dziatal-
nos$ci ustugowej, a mianowicie w administracji
publicznej i ustugach rynkowych zwiazanych
sektorem finansoéw i przedsigbiorstw. Przyrosty
te zostaty zréwnowazone przez spadki zatrud-
nienia w rolnictwie, przemysle i ustugach ryn-
kowych zwiazanych z handlem i transportem.
W zakresie dziatalnos$ci przemystowej najbar-
dziej ucierpiat sektor budownictwa.

Srednia stopa bezrobocia w 2010 r. wyniosta
10,0%, co oznacza wzrost z 9,4% w 2009 r., przy
czym dynamika miesigcznych wzrostow tego
wskaznika spadata od drugiego kwartatu 2010 r.

Zmiany stopy bezrobocia w strefie euro miaty
raczej szeroki zasigg i byly uzaleznione od spe-
cyfiki krajowej. Ponadto w strefie euro nastapit
znaczny spadek $redniego miesigcznego wzro-
stu liczby bezrobotnych w poréwnaniu z danymi
odnotowanymi w 2009 r. (wykres 33).

Wykres 33 Bezrobocie

(dane miesigczne; skorygowane sezonowo)

mmms  Roczne zmiany w milionach (skala po lewej stronie) V
Odsetek sity roboczej (skala po prawej stronie)

5,5 11,0
5,0
45 10,5
4,0
3,5 eetec” 1 10,0
3,0
25 9,5
2,0 e
ol IOPTEE I . 9.0
1,5
(l)’(S) ... ||| ”
00 il .. . L i 50
-0,5 S
-1,0 7,5
-1,5
. T T T T T T T 7:0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Zrédto: Eurostat.
1) Zmian rocznych nie skorygowano sezonowo.
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Ramka 7

OSTATNIE ZMIANY NA RYNKU PRACY W STREFIE EURO | STANACH ZJEDNOCZONYCH. GLOWNE
ROZNICE | PRESPEKTYWY NA PRZYSZtOSC

Ostania recesja, ktora charakteryzowata si¢ duzym spowolnieniem aktywnosci gospodarczej
w porownaniu do poprzedniej recesji, w bardzo znacznym stopniu dotkngta rynki pracy po obu
stronach Atlantyku. Likwidacja miejsc pracy nastgpowata wielu sektorach gospodarki. Niektore
z nich, takie jak branza budownictwa i sektor ustug finansowych, odczuly to szczegdlnie mocno,
zarowno w strefie euro, jak i w Stanach Zjednoczonych. Ogdlna liczba przepracowanych godzin
gwaltownie spadta w obu obszarach gospodarki, mimo iz w Stanach Zjednoczonych duza cz¢s§¢
korekty polegata takze na ograniczeniu zatrudnienia, podczas gdy w strefie euro redukcja $redniej
liczby tygodniowych godzin pracy odgrywata do$¢ wazna role!. O ile poziom aktywnosci zawo-
dowej w strefie euro utrzymywat si¢ na w miarg stabilnym poziomie na skutek ,,chomikowania”
sity roboczej, w Stanach Zjednoczonych nastapit wyrazny spadek, poniewaz wielu pracownikow,
ktorzy stracili prace, opuscito rynek pracy, co swiadczy o braku mozliwosci zatrudnienia.

W ramce dokonano przegladu ostatnich zmian, jakie zaszty na rynku pracy strefy euro i w Stanach
Zjednoczonych. Omowiono zmiany wybranych wskaznikow w czasie ostatniej recesji i po-
rownano je z poprzednimi spadkami od poczatku lat siedemdziesiatych i w trakcie biezacego
ozywienia.

Duza korekta zatrudnienia w okresie

Imiany zatrudnienia w strefie euro

recesji i Stanach Zjednoczonych
Podczas ostatniej recesji zatrudnienie w stre- ~ (min 0s6b)
fie euro spadto o ok. 2,7 mln (zob. wykres) —— Strefa euro

----- Stany Zjednoczone

lub o0 0,8% (2,1% w ujgciu godzinowym), jak
pokazano w tabeli. Bylo to zwiazane z 3-pro-
centowym spadkiem realnego PKB 2. Oznacza
to elastyczno$¢ wynoszaca ok. 0,25% (lub 0,7
W ujgciu godzinowym), to znaczy, ze dla kaz-
dego punktu procentowego spadku PKB za-
trudnienie w strefie euro spadto o 0,25 punk-
tu procentowego. Elastyczno$¢ zatrudnienia
w stosunku do PKB dla zagregowanych da-
nych strefy euro przestania znaczne zr6znico-
wanie migdzy krajami, przy czym Hiszpania
i Niemcy znajduja si¢ na koncu spektrum
z elastyczno$cia odpowiednio 2,2 i 0,13. Do
konca 2009 r. nadal postgpowata redukcja
miejsc pracy, pomimo iz gospodarka zaczyna-

120 T T T T T T T
ta wychodziézkryzysu' Wpl’yw dekoniunktu- 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011

ry na zatrudnienie byt znacznie silniejszy niz  Zrédla: Eurostat, BLS i obliczenia EBC.

120

1 Zob. ramka zatytutowana: 4 comparison of employment developments in the euro area and the United States w ,,Biuletynie Mie-
sigcznym” EBC z lipca 2010 1.

2 O ile nie okreslono inaczej, dane wyliczone sa jako $rednie kwartalne stopy wzrostu w ujgciu rocznym.

3 Wigcej informacji na temat zréznicowanej sytuacje w krajach strefy euro, zob. artykut Labour market adjustments to the recession
in the euro area w ,,Biuletynie Miesigcznym” EBC z lipca 2010 r.
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w Stanach Zjednoczonych, gdzie poziom zatrudnienia (wyrazany jako liczba pracujacych z wy-
taczeniem sit zbrojnych) spadt o ok. 5,9 mln w okresie recesji*. Spadek zatrudnienia w Stanach
Zjednoczonych o 2,8% (4,2% w ujgciu godzinowym) zwiazany byl ze spadkiem PKB o 2,7%, co
odpowiadato elastycznosci zatrudnienia wzgledem zmian w PKB w wysokosci 1 (1,5 w ujeciu
godzinowym).

W poréwnaniu z poprzednimi okresami recesji, jakie wystgpowaty od poczatkow lat siedemdzie-
siatych, elastyczno$¢ zatrudnienia w stosunku do produkcji byta w zasadzie zgodna z dotychcza-
sowymi standardami w Stanach Zjednoczonych, ale okazata si¢ znacznie nizsza w strefie euro.
W ujeciu przepracowanych godzin elastycznosé byta w zasadzie porownywalna z poprzednimi
okresami recesji w Stanach Zjednoczonych oraz — w mniejszym stopniu — w strefie euro. Zmiana
w reakcji zatrudnienia w strefie euro czeSciowo odzwierciedla bardzo szerokie zastosowanie
systemu krotszego czasu pracy wprowadzonego w wielu krajach strefy euro, by w bezposredni
sposob chroni¢ zatrudnienie.

Ostatnia recesja miata jednak szerszy wpltyw na rynek pracy niz tylko spadek zatrudnienia. Stopa
bezrobocia w strefie euro wzrosta z 7,2% w pierwszym kwartale 2008 r. do 9,3% na koniec
okresu dekoniunktury w drugim kwartale 2009 r., tzn. osiagne¢la najwyzszy poziom od trzeciego
kwartatu 1998 r. W Stanach Zjednoczonych wzrosta nawet bardziej drastycznie, o ok. 5 punktow
procentowych réznicy migdzy najwyzszym i najnizszym poziomem i w drugim kwartale 2009 r.
wyniosta 9,5%. Ponadto, o ile w strefie euro wskaznik aktywnosci zawodowej utrzymywat si¢
na stosunkowo stabilnym poziomie w ujgciu danych historycznych, to w Stanach Zjednoczonych
tym razem spad} znacznie bardziej niz w poprzednich okresach recesji. Oznaczatoby to, ze
stopa bezrobocia moze nie odzwierciedla¢ stopnia spowolnienia na rynku pracy. Oprocz tego
utrzymujacy si¢ wzrost bezrobocia odpowiadat wzrostowi udziatu tych bezrobotnych, kto-
rzy pozostaja bez pracy przez ponad 6 miesigcy do poziomdéw wyjatkowo wysokich wedtug
standardow USA, tj. ok. 30% ogdlnej liczby bezrobotnych. Na podstawie danych z przesztosci
mozna stwierdzi¢, ze udzial dlugotrwatego bezrobocia byt znacznie wigkszy w strefie euro niz
w Stanach Zjednoczonych, ale w czasie ostatniej recesji utrzymat si¢ na niezmienionym pozio-
mie blisko 59%. W obu przypadkach, gdzie przyczyna tego wzrostu byta gtownie postrzegana
jako cykliczna, oznacza to pogorszenie jakosci kapitalu ludzkiego, co moze wptynaé na wzrost
bezrobocia strukturalnego. W czasie ostatniej recesji jednostkowe koszty pracy w strefie euro
wzrosly o 4,4%, poniewaz z powodu ,,chomikowania” sily roboczej koszty pracy nie zmniejszyty
si¢ w takim stopniu jak warto$¢ dodana, tzn. w tempie znacznie szybszym niz 1,7% odnotowane
w Stanach Zjednoczonych, gdzie zmniejszenie zatrudnienia doprowadzito do gwattownego wzro-
stu produktywnosci i znacznego spowolnienia tempa wzrostu kosztow pracy>.

Niewielki przyrost zatrudnienia na poczatku ozZywienia gospodarczego

Pomimo iz jest za wczesnie, by przedstawi¢ oceng aktualnej poprawy sytuacji na rynku pracy, in-
teresujace sa jednak obserwacje dotyczace pewnych cech charakterystycznych trwajacej korekty.
Jak oczekiwano, biorac pod uwagg opdzniona reakcjg rynku pracy na wzrost aktywnosci gospo-
darczej, w okresie obecnej poprawy gospodarczej nadal w pewnym stopniu pogarsza si¢ wydaj-
no$¢ rynku pracy strefy euro. Pomigdzy drugim kwartatem 2008 r. a koncem 2009 r. zatrudnienie
4 Odpowiednie dane dla okresu od momentu wystapienia najwyzszych warto$ci do wystapienia najnizszych wartosci to nieco ponad
8 mln (tj. w okresie pomigdzy ostatnim kwartatem 2007 r. a ostatnim kwartatem 2009 r.).
5 Szczegotowe porownanie dotyczace ptac w strefie euro i Stanach Zjednoczonych, zob. ramka zatytutowana Wage developments

in the euro area and the United States during the recent economic downturn: a comparative analysis w ,,Biuletnie Miesigcznym”
EBC z maja 2010 .
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spadto o 3,7 miIn. Zgodnie z wynikami badania aktywnosci gospodarczej ludno$ci UE bezrobocie
w strefie euro w trzecim kwartale 2010 r. spadto do 9,8% sity roboczej ogdtem, nieco ponizej
najwyzszej warto$ci odnotowanej w pierwszym kwartale. Pojawiaja si¢ jednak pewne oznaki
poprawy, na co wskazuje dodatni wzrost liczby przepracowanych godzin, jak rowniez odwro-
cenie tendencji wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Sytuacja na amerykanskim rynku pracy
zaczela si¢ poprawia¢ na poczatku 2010 r. (po sze$ciu miesigcach od poczatku ozywienia), przy
niewielkim przyro$cie zatrudnienia i niewielkim spadku stopy bezrobocia.

Poprawa na rynkach pracy znajduje takze odzwierciedlenie w zmianach ogoélnej liczby przepra-
cowanych godzin, zarowno w strefie euro, jak i Stanach Zjednoczonych (tabela ponizej). Stopa
bezrobocia w Stanach Zjednoczonych nie zmniejszyta si¢ az do pierwszego kwartatu 2010 r. 1 od
tego czasu w zasadzie utrzymata si¢ na stabilnym poziomie. Natomiast w strefie euro nadal rosta,
chociaz w ostatnich kwartatach wzrost byt wolniejszy. Wskazuje to na powolna poprawe sytuacji
na rynku pracy, na ktérym proces tworzenia miejsc pracy nie jest obecnie wystarczajaco silny,
by zmniejszy¢ liczbe bezrobotnych. Innym aspektem wskazujacym na powolny przebieg procesu
poprawy sytuacji na rynku pracy jest nadal niski wskaznik aktywnos$ci zawodowej. Sytuacja ta
ma miejsce w szczegolnosci w Stanach Zjednoczonych, mimo iz w ciggu ostatnich kilku miesigcy
wystapity tam oznaki stabilizacji. Jednocze$nie nadal zwigkszat si¢ udzial bezrobotnych pozostaja-
cych bez pracy ponad 6 miesigcy, osiagajac najwyzsze dotychczasowe poziomy, zar6wno w strefie
euro, jak i w Stanach Zjednoczonych (odpowiednio 65% i nieco tylko ponizej 45% — zob. tabela).
W obu przypadkach, pomimo iz przyczyna wzrostu wydaje si¢ by¢ gtownie koniunkturalna, ozna-
cza to pogorszenie kapitatu ludzkiego, co moze spowodowa¢ wzrost strukturalnego bezrobocia

Wskazniki rynku pracy w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

(zmiany w procentach; punkty procentowe)

Biezace tempo wzrostu Ostatnia recesja Poprzednie recesje

Strefa Stany Strefa Stany | Strefa Stany

euro | Zjednoczone euro | Zjednoczone euro | Zjednoczone

Ludnos¢ powyzej 16 roku zycia 0,4 0,9 0,4 0,9 0,7 1,1

Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 56,1 64,3 56,4 65,7 53,4 64,4

Zmiana wskaznika aktywnosci zawodowej -0,2 -0,9 0,0 -0,2 -0,3 -0,1

Wskaznik bezrobocia (%) 9,8 9,4 9,3 9,5 9,5 7,9

Zmiana wskaznika bezrobocia 0,3 -0,1 1,3 3,0 0,0 2,4

Bezrobocie: powyzej 6 miesigey (% wartosci ogotem) 65,0 44,5 58,6 29,8 - 12,9

Zmiana stanu bezrobocia powyzej 6 miesigcy 6,3 9,8 -4,0 6,8 - 2,6

Zatrudnienie -0,5 -0,3 -0,8 -2,8 -0,6 -1,2

Przepracowane godziny ogdtem -0,5 0,3 2,1 -4,2 0,9 -1,9

Wskaznik zatrudnienia (%) 50,6 58,3 51,1 59,4 48,3 59,4

Zmiana wskaznika zatrudnienia -0,4 -0,7 -0,7 2,2 -0,7 -1,6

Jednostkowe koszty pracy -0,6 -0,9 4.4 1,7 10,8 6,3
Pozycje pozabilansowe

Realny PKB 1,8 3,0 -3,0 -2,7 -0,6 -1,2

Sredni okres trwania (kwartaty) 4,0 5,0 5,0 6,0 8,0 4,0

Zrédta: Eurostat, OECD, Komisja Europejska, amerykanskie Biuro Statystyki Pracy (Bureau of Labour Statistics - BLS) i obliczenia
EBC.

Uwagi: Datowanie cykli na podstawie National Bureau of Economic Research (NBER) oraz Centrum Badan Polityki Gospodarczej (Center
for Economic Policy Research - CEPR). Dane dotyczace biezacego tempa wzrostu dla strefy euro obejmuja okres do trzeciego kwartatu
2010 r., dla Stanéw Zjednoczonych - do czwartego kwartatu 2010 r. W przypadku Stanéw Zjednoczonych ludnos¢ odnosi si¢ do 0sob
powyzej 15 roku zycia. O ile nie okre$lono inaczej, sa obliczane jako $rednia (w ujeciu rocznym) kwartalnych/miesigcznych stop wzrostu.
Wskazniki aktywno$ci zawodowej i zatrudnienia sg obliczane odpowiednio dla os6b w wieku powyzej 16 i 15 lat. Poziomy aktywnosci
zawodowej, jak rowniez wskazniki zatrudnienia i bezrobocia mierzone sg raczej w ostatnim kwartale ozywienia i recesji, nie jako
pewna srednia, jak to ma miejsce w przypadku wskaznikow dotyczacych zmian i tempa wzrostu. Jednostkowe koszty pracy dla Stanéw
Zjednoczonych odnosza sig do sektora godpodarczego.
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Ogoblnie mozna stwierdzi¢, ze wystgpuja pewne réoznice w zmianach zachodzacych na rynku
pracy w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych. Po pierwsze, pomimo iz spadek aktywnosci
byl bardziej zauwazalny w strefie euro niz w Stanach Zjednoczonych, korekta na rynku pracy
w USA jest bardziej wyrazna. Szczego6lnie w odniesieniu do naktadow pracy korekta w strefie
euro w stosunkowo wigkszym stopniu zwigzana byta z liczba godzin przepracowanych przez
jednego pracownika niz liczby zatrudnionych — czeSciowo wynika to z szerokiego zastosowania
systemu krotszego czasu pracy — podczas gdy w Stanach Zjednoczonych, w kategoriach wzgled-
nych, mozna to gtéwnie wyjasni¢ zmianami w liczbie zatrudnionych. Po drugie, biorac pod uwa-
ge wielkosé spadku produkcji korekta w strefie euro wydaje si¢ by¢ mniejsza niz obserwowa-
na w poprzednich okresach recesji, szczegélnie w odniesieniu do spadku zatrudnienia. Z kolei
amerykanski rynek pracy wykazywal znacznie wigksze zmniejszenie aktywnosci zawodowej
i znaczne wydtuzenie okresu trwania bezrobocia, a spadek zatrudnienia w zasadzie odpowiadat,
po uwzglednieniu glgbokosci spadku aktywnosci, spadkowi odnotowanemu w poprzednich okre-
sach recesji. Pomimo mniej wyraznego pogorszenia sytuacji na rynku pracy, udzial tych bezro-
botnych, ktérzy pozostaja bez pracy przez ponad sze$¢ miesigcy, w strefie euro osiagnat obecnie
niezwykle wysoki poziom, co wymaga skutecznej reakcji ze strony prowadzonej polityki. Jezeli
dziatania w zakresie aktywnej polityki rynku pracy nie nastapia w pore i nie zostana podj¢te
kroki w celu promowania ksztatcenia ustawicznego, ryzyko erozji kapitatu ludzkiego zwiazane
z dlugim okresem bezrobocia moze, w rzeczywistosci, prowadzi¢ do wzrostu bezrobocia struk-
turalnego. Moze to utrudni¢ sprowadzenie bezrobocia do pozioméw sprzed recesji, gdy nastapi

umocnienie ozywienia.

2.5 SYTUACJA FISKALNA

STABILIZACJA DEFICYTU BUDZETOWEGO

STREFY EURO W 2010 R.

Wstrzas spowodowany niedawnym kryzysem
finansowym i gospodarczym skutkowat znacz-
nym wzrostem wskaznikow deficytu budze-
towego i dtugu publicznego do PKB. Sprawit
réowniez, ze w 2010 r. uczestnicy rynkéw finan-
sowych zakwestionowali mozliwo$¢ utrzymania
réwnowagi finansow publicznych w niektorych
krajach euro. W reakcji na postgpujacy kryzys
zadtuzenia publicznego i wystapienie negatyw-
nych skutkéow wynikajacych ze wspoétzaleznosci
gospodarek kraje najbardziej dotknigte wdro-
zyty dodatkowe dziatania w zakresie konsolida-
cji i reformy strukturalnej w celu przywrdcenia
wiarygodnosci. Kryzys dowiddt, ze zapewnie-
nie zdrowych finanséw publicznych jest prze-
stanka niezbedna dla ogolnej stabilnosci makro-
ekonomicznej i finansowe;.

Po dwoch latach drastycznego pogorszenia
pozycji budzetowych taczny deficyt budzetowy
w strefie euro ustabilizowat si¢ w 2010 r., przy

czym wystgpowaty znaczne réznice w pozio-
mie deficytu w poszczegolnych krajach. Zgod-
nie z jesienna prognoza Komisji Europejskie;j
opublikowana 29 listopada 2010 r. $redni wskaz-
nik deficytu sektora rzadowego i samorzado-
wego strefy euro w 2010 r. nie ulegt zmianie
w poroéwnaniu z poziomem 2009 r. i wyniost
6,3% PKB (tabela 5). Stabilizacja deficytu
budzetowego byta po czgsci wynikiem ponow-
nego wzrostu dochodéw budzetowych w kontek-
$cie wystgpujacej stabilizacji warunkéw makro-
ekonomicznych, ktora nastapita po znacznym
spadku przychodow w 2009 r. Jednoczes$nie
zmniejszenie tempa wzrostu wydatkow budze-
towych spowodowane bylo stopniowym wyco-
fywaniem stymulacyjnych dziatan fiskalnych
realizowanych od konca 2008 r. i nowymi dzia-
taniami w obszarze konsolidacji fiskalnej, kom-
pensujacymi utrzymujacy si¢ stosunkowo duzy
wzrost wyptat socjalnych, transferéw kapitatu
i platnosci odsetkowych. Ograniczenie wydat-
kéw byto szczegélnie wyrazne w inwestycjach
publicznych i wynagrodzeniach urz¢dnikow
administracji publicznej, przy redukcji zatrud-
nienia w sektorze publicznym oraz zamrozeniu
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lub nawet obnizeniu ptac w wielu krajach. Odno-
$nie do wskaznikow PKB zaréwno przychody,
jak i wydatki sektora publicznego ogdétem pozo-
staty na niezmienionym od 2009 r. poziomie,
tj. odpowiednio 44,4% PKB oraz 50,8% PKB.

Prognozy fiskalne Komisji Europejskiej z jesieni
2010 r. sa dla wigkszosci krajow korzystniejsze
niz szacunki przedstawione w zaktualizowanych

programach stabilizacji przekazanych od grud-
nia 2009 r. do marca 2010 r. Szacunki te wskazy-
waty na wigkszy, dochodzacy w 2010 r. do 6,6%
PKB, deficyt w calej strefie euro w poréwnaniu
do 6,3%, ktory prognozowata Komisja (tabela 5).
W wielu przypadkach przedstawione przez
Komisjg korzystniejsze prognozy odzwierciedlaja
silniejszy od oczekiwanego wzrost gospodarczy,
ktory przyczynit si¢ do osiagnigcia wyzszych

Tabela 5 Pozycja fiskalna strefy euro i poszczegolnych krajow tej strefy

(procent PKB)

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

Prognoza Komisji Europejskiej

Program stabilnosci

2008 2009 2010 2010
Belgia -1,3 -6,0 -4,8 -4,8
Niemcy 0,1 -3,0 -3,7 -5,5
Irlandia -1,3 -14,4 -32,3 -11,6
Grecja 9,4 -15.4 -9,6 -8,0"
Hiszpania -4,2 -11,1 9,3 9,322
Francja -3.3 -7,5 -7,7 -8,2
Wiochy -2,7 -5,3 -5,0 -5,0
Cypr 0,9 -6,0 -5,9 -6,0
Luksemburg 3,0 -0,7 -1,8 -39
Malta -4,8 -3,8 -4,2 -39
Holandia 0,6 -5,4 -5,8 -6,1
Austria -0,5 -3,5 -43 -4,7
Portugalia -2,9 9,3 -1,3 -7,32
Stowenia -1,8 -5,8 -5,8 -5,7
Stowacja 2,1 -7,9 -8,2 -5,5
Finlandia 42 -2,5 -3,1 -3,6
Strefa euro -2,0 -6,3 -6,3 -6,6
Zadluzenie brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Prognoza Komisji Europejskiej Program stabilnos$ci

2008 2009 2010 2010
Belgia 89,6 96,2 98,6 100,6
Niemcy 66,3 73,4 75,7 76,5
Irlandia 443 65,5 97,4 71,9
Grecja 110,3 126,8 140,2 143,01
Hiszpania 39,8 53,2 64,4 65,9
Francja 67,5 78,1 83,0 83,2
Wiochy 106,3 116,0 118,9 116,9
Cypr 48,3 58,0 62,2 61,0
Luksemburg 13,6 14,5 18,2 18,3
Malta 63,1 68,6 70,4 68,6
Holandia 58,2 60,8 64,8 67,2
Austria 62,5 67,5 70,4 70,2
Portugalia 65,3 76,1 82,8 83,59
Stowenia 22,5 354 40,7 39,6
Stowacja 27,8 35,4 42,1 40,8
Finlandia 34,1 43,8 49,0 48,3
Strefa euro 69,8 79,2 84,2 84,3

Zrédta: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2010 r., zaktualizowane programy stabilnosci (dla lat 2009-2010)

i obliczenia EBC.

Uwaga: Dane oparto na definicjach ESA 95.

1) Cel programu MFW i UE dla Grecji.

2) Nowe cele rzadowe dla Hiszpanii i Portugalii.

3) Zgodnie z Steering Report on the Budgetary Policy z lipca 2010 r.
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wpltywow z tytutu podatkéw. Natomiast w przy-
padku Portugalii zrealizowanie nowego rzado-
wego celu wynikalo przede wszystkim z podje-
cia jednorazowego dziatania na znaczna skalg,
tj. przeniesienia funduszu emerytalnego Portu-
gal Telecom do systemu emerytalnego urzedni-
kéw panstwowych.

Dla niektorych krajow prognozy deficytu Komi-
sji Europejskiej sa jednak znacznie wyzsze, niz
zakladano w programach stabilizacji lub w aktu-
alizacji celow budzetowych. Tak jest w przy-
padku Stowacji w wyniku osiagnigcia nizszych
od oczekiwanych przychodéw oraz w Grecji
i Irlandii, ktore doswiadczyty stanu szczegdlnie
duzej nier6wnowagi budzetowej w 2010 .

W Grecji utrzymujacy si¢ deficyt budzetowy
i wysokie zadtuzenie, przekazywanie nierzetel-
nych danych fiskalnych az do 2009 r. oraz prze-
lozenie bardzo potrzebnej reformy gospodarczej
i spotecznej w duzym stopniu podwazyly wiary-
godno$¢ wladz. Grecja miata coraz wigksze pro-
blemy z rosnacymi kosztami kredytu i powazne
trudnos$ci w zdobywaniu finansowania. Pod
koniec kwietnia rzad zmuszony byl prosi¢ kraje
strefy euro 1 MFW o wsparcie finansowe. Wspar-
cie zostato udzielone warunkowo i byto uza-
leznione od wdrozenia ambitnego programu
reform gospodarczych, finansowych, fiskalnych
i w obszarze fadu publicznego (ang. public gover-
nance). Po poczatkowym okresie zdecydowanego
wprowadzania zmian, w tym znacznych korekt
fiskalnych i reform emerytalnych oraz reform
dotyczacych rynku pracy, w drugiej potowie roku
pojawilo si¢ kilka sytuacji zagrazajacych wdraza-
niu programu oraz wystapity op6znienia w reali-
zacji niektorych reform strukturalnych. W szcze-
golnosci efekt przeniesienia na nastgpny okres
statystycznej korekty w gorg deficytu budzeto-
wego za rok 2009 jak rowniez niedobory przy-
chodow i kumulacja zalegltosci w funduszach
ubezpieczen spolecznych prawdopodobnie
doprowadzity do wyzszego od zakladanego na
rok 2010 poziomu deficytu budzetowego wedtug
ESA 95. Wiadze przewidzialy na rok 2011 dodat-
kowe dziatania konsolidacyjne w celu pelnego
zrownowazenia utraconej w roku 2010 pozy-
cji i zasadniczo program ten jest realizowany.

Dodatkowe dziatania o wielkosci okoto 6% PKB
musza jednak by¢ okreslone na kolejne lata tak,
by zrealizowac¢ cel, jakim jest zmniejszenie defi-
cytu budzetowego do wysokosci ponizej 3% PKB
do 2014 r. Ponadto konieczne jest podjgcie ambit-
nych reform strukturalnych.

W Irlandii, pomimo podjgcia przez rzad zakro-
jonych na szeroka skalg dziatan w zakresie kon-
solidacji budzetu, nie zdotano przeciwdziala¢
pogarszajacej si¢ sytuacji fiskalnej, co odzwier-
ciedla zbieg takich okolicznosci jak staba pozy-
cja fiskalna, powazne problemy strukturalne
w sektorze bankowym i silna ekspozycja finan-
sow publicznych wobec sektora finansowego.
Duzy wzrost deficytu byl po czgsci spowodo-
wany gwattownym spadkiem dochodéw podat-
kowych z uwagi na znaczne pogorszenie warun-
kow wystepujacych cyklicznie, znacznym
spadkiem popytu krajowego i odwroceniem
tendencji — po peknigciu banki na rynku miesz-
kaniowym — dotyczacej wystepujacych w prze-
szto$ci nadzwyczajnych dochodow zwiazanych
z rynkiem nieruchomosci. Ponadto nadzwy-
czajna pomoc rzadowa dla sektora bankowego
doprowadzita do wzrostu deficytu budzetowego
do poziomu ponad 30% PKB. Ze wzgledu na
spadek zaufania rynku rzad Irlandii zmuszony
byt zwrocié¢ si¢ w listopadzie do UE i MFW
o wsparcie finansowe, ktore byto obwarowane
surowymi warunkami dotyczacymi polityki.
Powiazany program korekt polega na konsoli-
dacji fiskalnej roztozonej na cztery lata i pla-
nie reform strukturalnych, w tym gruntowne;j
restrukturyzacji sektora bankowego. Celem
przedsigwzigcia jest zmniejszenie deficytu
budzetowego ponizej 3% PKB do roku 2015
i przywrocenie zaufania do dtugotrwatej row-
nowagi finanséw publicznych w Irlandii.

W 2010 r. prawie wszystkie kraje strefy euro
odnotowaty deficyt powyzej wartos$ci referen-
cyjnej 3% PKB. Na koniec 2010 r. procedurze
nadmiernego deficytu poddano 15 krajéw strefy
euro, przy czym wszystkie one mialy wyzna-
czone nieprzekraczalne terminy zmniejszenia
deficytu ponizej wartosci referencyjnej 3% PKB
pomigdzy rokiem 2011 a 2015 r., w zaleznoSci

od kraju (tabela 6).
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Tabela 6 Procedura nadmiernego deficytu w panstwach strefy euro

(procent PKB)
Saldo budzetowe Poczatek
(2010)

Belgia -4,8 2010
Niemcy -3,7 2011
Irlandia -32,3 2010
Grecja -9,6 2010
Hiszpania -9,3 2010
Francja -1,7 2010
Wlochy -5,0 2010
Cypr -5,9 2010
Luksemburg -1,8 -
Malta -4,2 2010
Holandia -5,8 2011
Austria -4,3 2011
Portugalia -7.3 2010
Stowenia -5,8 2010
Stowacja -8,2 2010
Finlandia -3,1 2010

Ostateczny Zalecane Srednie korekty
termin w stosunku rocznym
2012 0,75
2013 >0,5
2015V 2
2014 > 10 ogotem w latach 2009-2014
2013 >1,5
2013 >1
2012 >0,5
2012 L5
2011 0,75
2013 0,75
2013 0.75
2013 1,25
2013 0,75
2013 1
2011 0,5

Zrodta: Prognozy gospodarcze Komisji Europejskiej z jesieni 2010 r. (kolumna 1) oraz zalecenia Rady ECOFIN (kolumny 2, 3 i 4)
1) W dniu 7 grudnia 2010 r. Rada ECOFIN wydtuzyta ostaateczny termin realizacji procedury nadmiernego deficytu dla Irlandii o 1 rok —

do 2015 .

Wskaznik dtugu publicznego w strefie euro
ponownie znacznie rost w 2010 r., aczkolwiek
w wolniejszym tempie niz w 2009 r. Wedtug
prognozy Komisji Europejskiej z jesieni 2010 r.
sredni wskaznik dtugu publicznego do PKB
w strefie euro zwigkszyt si¢ z 79,2% w roku 2009
do 84,2% w 2010 r., przede wszystkim na sku-
tek wysokich deficytow i w mniejszym stopniu
w wyniku wsparcia udzielonego sektorowi finan-
sowemu i Grecji. W 2010 r., w przeciwienstwie
do lat ubiegtych, wzrost wskaznika dtugu byt
mniejszy niz wynikaloby to z poziomu deficytu.
Stato si¢ tak, poniewaz dostosowania pomigdzy
deficytem i dtugiem (ang. stock-flow adjustment
(SFA)), ktore — wprawdzie nizsze — nadal prowa-
dzity do wzrostu zadtuzenia, zostaty z nadwyzka
skompensowane przez wptyw nominalnego
wzrostu PKB (efekt mianownika). Na koniec
2010 r. wskazniki dtugu ksztattowaty si¢ powy-
zej wartosci referencyjnej 60% PKB w 12 spo-
$rod 16 krajow strefy euro oraz znacznie powy-
zej 100% PKB w Grecji i we Wtoszech.

Pomimo poprawy perspektyw fiskalnych
w poréwnaniu do wczesniejszych oczekiwan
odnosnie do wielu krajow sytuacja fiskalna strefy
euro jest nadal niebezpieczna, co przyczynia si¢
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do wzrostu napig¢ na rynkach obligacji skarbo-
wych. W 2010 r. i na poczatku 2011 r. niepokoj
na rynkach finansowych, o czym §wiadczy ren-
townos¢ obligacji skarbowych, nasilit sig jesz-
cze bardziej w tych krajach, w ktérych sytuacja
fiskalna byta szczegodlnie niekorzystna (rozdziat
2.2 czg$¢ 1 niniejszego raportu, w ktorym przed-
stawiono analizg sytuacji na rynku obligacji
skarbowych).

Ze wzgledu na niepewnos¢ dotyczaca wyodrgb-
nienia trendu wzrostowego i luki PKB w cza-
sie rzeczywistym szczegolnie trudnym zada-
niem jest odroznienie czynnikow cyklicznych od
strukturalnych lezacych u podloza zmian budze-
towych. Pomimo tej niepewnosci cykliczny
sktadnik deficytu ulegt, zdaniem Komisji Euro-
pejskiej, poprawie w roku 2010, po raz pierw-
szy od 2007 r. Ocenia si¢, ze nastawienie
w polityce fiskalnej strefy euro, w kategoriach
zmiany cyklicznie korygowanego pierwotnego
salda budzetowego (korygowanego o nadzwy-
czajne §rodki w zakresie rekapitalizacji bankoéw
w Irlandii) bytlo w 2010 r. og6lnie neutralne i tym
samym zapoczatkowany zostat odwrot od nasta-
wienia ekspansywnego z lat 2008-2009 w kie-
runku oczekiwanego zacie$nienia w 2011 r.



KONSOLIDACJA FISKALNA OCZEKIWANA W 2011 R.
W roku 2011 oczekuje si¢ pewnej poprawy sytu-
acji fiskalnej w strefie euro pomimo przewidy-
wan, ze deficyt pozostanie na podwyzszonym
poziomie. Zgodnie z prognozami gospodar-
czymi Komisji Europejskiej z jesieni 2010 r.
$redni deficyt sektora rzadowego i samorzado-
wego w strefie euro zmniejszy sig¢ o 1,8 punktow
procentowych do 4,6% PKB (wykres 34). Prze-
widuje sig, ze $redni wskaznik dochodu w stre-
fie euro wzro$nie o 0,4 punktu procentowego
PKB a wskaznik wydatkéw pierwotnych spad-
nie o 1,5 punktu procentowego PKB, odzwier-
ciedlajac w ten sposob przede wszystkim pod-
jete dziatania konsolidacyjne. Sredni wskaznik
wydatkéw odsetkowych strefy euro powinien
natomiast wzrosnac¢ o 0,1 punktu procentowego
PKB. Ogolna poprawa sytuacji budzetowej strefy
euro powinna wynikaé gtownie z zacie$nienia
kursu w polityce fiskalnej. Ocenia si¢ takze, ze
wplyw cyklu ekonomicznego bedzie prawdopo-
dobnie korzystny, ale niewielki. Oczekuje sig, ze
pomimo spodziewanej poprawy w lacznej sytu-
acji budzetowej, niewiele krajow, w tym przede
wszystkim Niemcy, Luksemburg, Malta i Finlan-
dia, bedzie w 2011 r. miato deficyty na poziomie
wartos$ci referencyjnej 3% PKB lub ponize;j tej
wartosci. Przewiduje sig, ze w roku 2011 $redni
wskaznik deficytu budzetowego w strefie euro
bedzie nadal wzrastat, o 2,4 punktéw procento-
wych, do 86,5% PKB, a wskazniki dlugu prze-
krocza 100% PKB w 3 krajach: w Belgii, Grecji
i we Wioszech. Oczekuje si¢ ponadto, ze dzia-
lania konsolidacyjne podjete w Irlandii po opu-
blikowaniu prognoz Komisji pozwolg na utrzy-
manie wskaznika dtugu w 2011 r. na poziomie
ponizej 100% PKB.

ZAANGAZOWANIE W KONSOLIDACJE FISKALNA
SPRAWA ZASADNICZA

Zaangazowanie w konsolidacje¢ fiskalna winno
by¢ kontynuowane ze wzgledu na utrzymujaca
si¢ niebezpieczng sytuacjg fiskalng w wielu kra-
jach. Konsolidacja fiskalna okreslona w budze-
tach na 2011 r. jest pierwszym krokiem we wia-
Sciwym kierunku. Jednak skala istniejacych
wyzwan o charakterze fiskalnym wymaga pod-
jecia w wigkszosci krajow ambitnych, wie-
loletnich dziatan konsolidacyjnych. Biorac

Wykres 34 Sytuacja fiskalna w strefie euro

(lata 2001-2011; procent PKB)

mmm  ZadluZenie brutto sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (skal po prawej stronie)
Saldo budzetowe sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (skala po lewej stronie)
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Zrédto: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni
20107.

Uwaga: Dane dotyczace salda budzetowego nie obejmuja przy-
chodéw ze sprzedazy licencji UMTS.

pod uwagg przede wszystkim znaczny wzrost
wskaznikow wydatkéw podczas kryzysu, uza-
sadnionym wydaje si¢ by¢, w przypadku wielu
krajow, przywiazanie duzej wagi do cig¢ wydat-
koéw strukturalnych, w tym do systematyczne;j
ponownej oceny zakresu wydatkoéw publicz-
nych i jako$ci finanséw publicznych. Jest to
szczego6lnie konieczne zwazywszy na wystepu-
jaca obecnie znaczna nierownowage fiskalna:
wysokie wskazniki zadtuzenia publicznego
oraz perspektywa nizszego trendu stopy wzro-
stu sprawiaja, ze ryzyka budzetowe zwiazane
z ewentualna dalsza restrukturyzacja bankow
i przewidywanymi w przeszto$ci kosztami sta-
rzenia si¢ spoleczenstwa, w powigzaniu z nie-
dofinansowanymi publicznymi systemami eme-
rytalnymi i opieka zdrowotna, staja si¢ bardziej
dotkliwe. Wiarygodna i wszechstronna strate-
gia reform jest takze pomocna w utrzymaniu
zaufania rynku, co moze by¢ szczegdlnie istotne
w krajach o niepewnej pozycji fiskalnej. Strate-
gia taka moze ponadto korzystnie wptywaé na
warunki finansowania w dtuzszym okresie, co
zrownowazy krotkoterminowe koszty nizszego

wzrostu gospodarczego (ramka 8).
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Ramka 8

MAKROEKONOMICZNE KOSZTY KONSOLIDAC|I FISKALNE] I KORZYSCI Z NIE) PLYNACE

Wskazniki deficytu budzetowego i zadtuzenia w stosunku do PKB znacznie wzrosty w kontekscie
kryzysu ekonomicznego i finansowego. Wzrost ten po czgsci wigzat sig z automatyczna, cykliczng
reakcja przychodow i wydatkéw budzetowych na wydarzenia makroekonomiczne i inne przejscio-
we czynniki, takie jak tymczasowe fiskalne bodzce stymulacyjne czy transfery budzetowe majace
na celu ratowanie sektora bankowego. Kryzys doprowadzit jednak do znacznej korekty w dot
wigkszosci szacunkow dotyczacych potencjalnej produkcji oraz do straty czesci przychodéw po-
datkowych (np. zwiazanych z transakcjami na rynku nieruchomosci), ktore moga by¢ postrzegane
jako zjawiska trwate. Dlatego tez wigkszo$¢ deficytow powstatych podczas kryzysu powinna by¢
traktowana jako deficyty strukturalne. Oznacza to, ze znaczaca konsolidacja fiskalna w nadchodza-
cych latach jest konieczna, aby zapewni¢ podstawy dla rownowagi finanséw publicznych.

Powszechnie uwaza sig, ze konsolidacja fiskalna jest w dlugim okresie korzystna dla wzrostu go-
spodarczego. Zmniejszenie potrzeb finansowych rzadu skutkuje nizszymi dlugoterminowymi sto-
pami procentowymi i tym samym poprawia warunki finansowania sektora prywatnego oraz stymu-
luje inwestycje zwigkszajace potencjat produkcyjny. Korzyscia z punktu widzenia rzadu jest to,
ze nizszy poziom zadluzenia i zwigzane z nim platnosci odsetkowe uwalniajg zasoby, co sprzyja
obnizaniu podatkow znieksztatcajacych decyzje uczestnikow zycia gospodarczego (ang. distortionary
taxes) 1 finansowaniu bardziej produktywnych wydatkow. Ponadto w okolicznosciach dobrej sy-
tuacji budzetowej gospodarstwa domowe 1 firmy moga uwierzy¢ w zdolno$¢ rzadu do tagodzenia
wahan w gospodarce poprzez dzialanie automatycznych stabilizatorow. Badania empiryczne prze-
prowadzone w wielu krajach uprzemystowionych i w réznych okresach dostarczaja dowody na
efekty hamowania wzrostu przez wysoki deficyt budzetowy .

Natomiast konsolidacje fiskalng okres$la si¢ zwykle jako wplywajaca na ostabienie wzrostu go-
spodarczego w krotkim okresie. Cigcia spozycia publicznego i inwestycji w bezposredni sposob
zmniejszaja taczne wydatki, natomiast wyzsze podatki i nizsze transfery budzetowe zmniejszaja
dochodd do dyspozycji gospodarstw domowych i firm. Wigkszo$§¢ badan empirycznych wskazuje
na mnozniki podatkowe i inwestycyjne, ktore sa wprawdzie dodatnie w krotkim i srednim okre-
sie, ale z czasem maleja. Zjawisko to odzwierciedlaja takze standardowe, strukturalne modele
ekonomiczne wykorzystywane do analizowania gospodarki i sporzadzania krotko- 1 sredniookre-
sowych prognoz gospodarczych?. W pewnych okolicznos$ciach, szczegdlnie, gdy zaostrzenie
fiskalne oznacza przejscie od stanu (prawie) niezrbwnowazonej do (bardziej) zrobwnowazonej
pozycji fiskalnej, mozliwe jest jednak znaczne zahamowanie lub nawet odwrocenie tradycyj-
nych krétkookresowych keynesowskich skutkéw konsolidacji fiskalnej. Teoretyczny argument
przemawiajacy za niekeynesowskimi skutkami krétkookresowymi opiera si¢ na koncepcji, ze
cigcia wydatkow lub podwyzki podatkéw moga spowodowac natychmiastowy kompensujacy
wzrost prywatnej konsumpcji i inwestycji, jezeli prowadza do powstania oczekiwan dotyczacych
nizszych podatkow, a tym samym wyzszych dochodow do dyspozycji w przysztosci. Poglad ten
jest cisle zwiazany z teoria tzw. ricardianskiej rownowaznosci, zgodnie z ktdra racjonalny sektor
prywatny powinien zinternalizowa¢ ograniczenia budzetu panstwa.
1 C.M. Reinhart i K.S. Rogoff stwierdzili istnienie korelacji pomigdzy wysokim zadtuzeniem i nizszym wzrostem w bardzo dtugim
okresie, Growth in a time of debt, ,Working Paper Series”, National Bureau of Economic Research, nr 15639, 2010. Dla strefy euro
dowodow dostarczaja C. Checherita i P. Rother (2010), The impact of high and growing debt on economic growth: an empirical inve-

stigation for the euro area, ,Working Paper Series”, EBC, nr 1237.
2 Zob. artykut zatytutowany The effectiveness of euro area fiscal policies w ,,Biuletynie Miesigcznym” EBC z lipca 2010 r.
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Pomimo trudnosci zwiazanych z wyodrebnieniem wptywu polityki fiskalnej na gospodarke
z innych czynnikow, istnieje niewiele empirycznych dowodéw sugerujacych, ze w normalnych
z punktu widzenia gospodarki czasach dominuja skutki niekeynesowskie. Niemniej dowody te
sugeruja, ze kazdy negatywny krotkookresowy wplyw konsolidacji fiskalnej na wzrost gospodar-
czy bedzie prawdopodobnie znacznie bardziej ostabiony, gdy: a) wyjsciowa pozycja fiskalna jest
szczegoblnie niebezpieczna (prowadzac do pojawienia si¢ obaw na rynku finansowym 1 wysokiej
premii za ryzyko), b) sektor prywatny nie stoi w obliczu ograniczen kredytowych (w zwiazku
z czym gospodarstwa domowe i firmy sa w stanie wyréwnac z czasem swoj poziom konsumpcji
1 inwestycji), ¢) pozytywny wptyw konsolidacji fiskalnej na inflacj¢ i oczekiwania inflacyjne
umozliwiaja prowadzenie bardziej akomodacyjnej polityki pienigznej (i kursowej).

Jest jednak mato prawdopodobne, by prace empiryczne opierajace si¢ na probkach danych dotycza-
cych bardziej ,,korzystnych” okresow stanowity dobra wskazowke przy rozwazaniu wptywu konso-
lidacji fiskalnej w okresie po wystapieniu kryzysu zadtuzenia publicznego?. Utrata zaufania do fi-
nansow publicznych dotknetaby posiadaczy papierow warto§ciowych sektora finanséw publicznych
takich jak banki, fundusze emerytalne i inwestorzy indywidualni, i tym samym oslabitaby stabilnos¢
finansowa i perspektywy dla gospodarki realnej. W takiej sytuacji nieogtoszenie i nierozpoczecie
wprowadzania procesu duzych dostosowan fiskalnych po prostu nie jest wlasciwym rozwiazaniem.
Podejscie przeciwstawne polegajace na braku dziatania w okresach duzych napig¢ fiskalnych nie
jest trwalq alternatywa, poniewaz napigcia na rynkach finansowych beda si¢ potggowaly i najpraw-
dopodobniej przyniosa znacznie gorsze wyniki w zakresie wzrostu niz wyniki osiagnigte wskutek
konsolidacji fiskalne;j. Istotnie, odktadanie koniecznej konsolidacji fiskalnej stuzy jedynie zwigksze-
niu trudnosci 1, by¢ moze, w efekcie pociagnie za soba konieczno$¢ przeprowadzenia rygorystycznej
konsolidacji w kontek$cie zaprzepaszczonych szans stworzenia potrzebnej przestrzeni fiskalnej*.

3 Kwestia ta zostata omowiona przez P. Rothera, I. Schuknechta i J. Starka w: The benefits of fiscal consolidation in unchartered
waters, Occasional Paper Series, Nr 121, EBC, 2010.

4 Pojecie przestrzeni fiskalnej i jej konsekwencje dla sptacalnosci dtugu i/ lub zapoczatkowania kryzysu przedstawione przez Ostry
et al (2010) w Fiscal Space, IMF Staff Position Note (wrzesien).

Postanowienia dotyczace polityki fiskalnej znaj-
dujace si¢ w Traktacie i Pakcie na rzecz stabil-
nosci i wzrostu stanowia gtéwna wskazoéwke
dla decydentow i sa fundamentalne dla zaufania
spoteczenstwa i rynkow finansowych do polityki
fiskalnej] UGW. Rzady musza Scisle stosowac si¢
do termindéw i celow okreslonych w rekomenda-
cjach Rady ECOFIN i wdraza¢ wszystkie zapla-
nowane dzialania oraz, w razie potrzeby, by¢
gotowe do podjecia dodatkowych dziatan, aby
zrealizowacé cele. W zwiazku z tym ogloszone
dziatania, ktore nie zostaly jeszcze wystarcza-
jaco doprecyzowane, powinny by¢ szczegbélowo
zaprezentowane. Ponadto kraje, w ktorych §ro-
dowisko makroekonomiczne ulegto poprawie,
powinny wykorzystac tg¢ okazjg¢ do korekty nad-
miernych deficytow przed terminami okreslo-
nymi przez Rad¢ ECOFIN. Powinny nastgpnie

dazy¢ do szybkiej realizacji swych $rednioter-
minowych celow budzetowych, aby stworzy¢
przestrzen fiskalng konieczna do opanowania
znanych zagrozen i dobrego przygotowania do
przeciwdzialania nieprzewidzianemu pogorsze-
niu sytuacji budzetowe;.

Silne, polityczne zaangazowanie w poprawe
rownowagi finanséw publicznych, potaczone
z reformami strukturalnymi majacymi na celu
zlikwidowanie nierdwnowagi makroekonomicz-
nej i niedociagni¢é w sektorze bankowym, jest
sprawa zasadnicza przede wszystkim dlatego,
ze zapewnia stabilizacj¢ oczekiwan. W obec-
nej napigtej sytuacji fiskalnej w strefie euro oraz
zwazywszy na skutki wynikajace ze wspotza-
leznosci gospodarek konieczne jest, aby wszyst-
kie kraje osiagnety i utrzymaty solidna pozycjg
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fiskalna w celu uniknigcia dodatkowych zagro-
zen dla warunkow finansowania.

2.6 KURSY WALUTOWE I BILANS PLATNICZY

SPADEK EFEKTYWNEGO KURSU WALUTOWEGO
EURO W CIAGU ROKU

Na ksztattowanie si¢ kurséw walutowych
w 2009 r. w duzym stopniu oddziatywaty
uwarunkowania fiskalne, polityka pienigzna
i zmiany zwigzane z ozywieniem gospodarczym
na §wiecie. W wielu zaawansowanych gospo-
darkach zmiany podlegaty wahaniom, ponie-
waz ozywienie gospodarcze byto nadal podatne
na zagrozenia i uzaleznione od wspierajacych
dziatan w zakresie polityki fiskalnej oraz pie-
nigznej. W pierwszej potowie roku euro ule-
glo deprecjacji w stosunku do kilku gléwnych
walut (wykres 35), odzwierciedlajac rosnace
obawy dotyczace sytuacji w zakresie dlugow
panstwowych niektorych krajow strefy euro.
Niepewnos¢ ta wynikata rowniez z implikowa-
nej zmiennoS$ci kursu wymiany euro wobec naj-
wazniejszych walut w maju i czerwcu 2010 r.
(wykres 35). W drugiej polowie roku nasta-
pil ponowny wzrost wartosci euro, z pewnymi
wahaniami, zawdzigczajac to glownie ztagodze-
niu obaw dotyczacych dtugu panstwowego, jak
réowniez bardziej optymistycznym niz oczeki-
wano informacjom makroekonomicznym doty-
czacym strefy euro. Ogolna aprecjacja wynikata
gléwnie ze zmian kursu dolara amerykanskiego
w stosunku do euro. W 2010 r. euro stracito na
wartosci 8,2% w ujeciu efektywnym, mierzo-
nym w stosunku do walut 20 gléwnych part-
nerow handlowych strefy euro (wykres 36).
W konsekwencji w 2010 r. $Sredni nominalny
efektywny kurs wymiany euro byt o 6,3% niz-
szy niz w roku 2009. W 2010 r. wartos$¢ euro
byta wyzsza o 5,5% niz jego dotychczasowe
$rednie w okresie od 1999 r.

W dniu 31 grudnia 2010 r. za euro ptacono
1,34 dolara amerykanskiego, to znaczy 7,3%
mniej niz na poczatku 2010 r. i 0 4,2% ponizej
sredniego kursu w 2009 r. Deprecjacja euro w sto-
sunku do dolara amerykanskiego w pierwszej
potowie 2010 r. wynikata z silniejszego ozywienia
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Wykres 35 Charakterystyka zmian kursow

walutowych i zmiennosci implikowanych

(dane dzienne)

Kursy wymiany

=== USD/EUR (skala po lewej stronie)
JPY/EUR (skala po prawej stronie)

1,7 175
1,6 . 165
1,5 155
14 145
1,3 |, 135
v
12 125
1,1 | 115
1,0 105
0,9 95
0)8 T T T T T T T T T T T T 85
1999 2001 2003 2005 2007 2009

= GBP/EUR (skala po lewej stronie)
CHF/EUR (skala po prawej stronie)

05 —r—r—r—r—r—r—r—r—r—1—r— 1.2
1999 2001 2003 2005 2007 2009

Implikowane zmienno$ci kurséw wymiany (3-miesig¢czne)

—— USD/EUR
GBP/EUR

==== JPY/EUR
—— CHF/EUR

T T T T T T T T
2003 2005 2007 2009

T T
2001

1999

Zrédta: Bloomberg oraz EBC.
Uwaga: Ostatnie dane odnosza sig do 25 lutego 2011 r.

makroekonomicznego w Stanach Zjednoczonych
niz w strefie euro na poczatku roku. W drugiej
potowie roku nastapito wzmocnienie euro w sto-
sunku do dolara amerykanskiego, w odpowiedzi



na zaaprobowanie przez wladze amerykanskie
dodatkowego bodzca ekonomicznego.

Réwniez w pierwszej potowie 2010 r. euro
nadal tracito na wartos$ci wzgledem jena japon-
skiego, niwelujac catkowicie aprecjacje z 2009 r.
(wykres 35). Przez pozostala czes$¢ roku 2010
dwustronny kurs walutowy jena i euro wahat si¢
w stosunkowo waskim przedziale, przy czym za
euro ptacono od 105 jenéw do 115 jendéw japon-
skich. Kurs euro do jena 31 grudnia 2010 r.
wyniost 108,65 jena, tj. byl o 18,4% nizszy niz
na poczatku roku i o0 16,7% ponizej sredniej war-
tosci z 2009 r. Zmienno$¢ kursu wymiany euro
do jena gwaltownie wzrosta w maju i czerwcu
2010 r., by spas¢ w drugiej potowie roku.

W 2010 r. euro stracilto na wartosci w stosunku do
funta szterlinga 3,1%, tzn. z 0,89 do 0,86 funta.
W pierwszej potowie roku nastgpowata depre-
cjacja euro wobec funta szterlinga posrod obaw
rynku dotyczacych réwnowagi finanséw publicz-
nych w niektorych krajach strefy euro. W dru-
giej potowie roku euro odrobito czgs¢ wezesdniej-
szych strat. Pod koniec 2010 r. dwustronny kurs
wymiany euro do funta szterlinga nadal utrzy-
mywat si¢ powyzej dotychczasowych poziomoéw
notowanych od 1999 r. Bylo to spowodowane
aprecjacja w 2008 r. i na poczatku 2009 r.

W 2010 r. euro stracito 15,7% w stosunku do
franka szwajcarskiego. Do czerwca 2010 r.
deprecjacja byta wolniejsza na skutek interwen-
cji centralnego banku Szwajcarii. W drugiej
potowie roku spadek wartosci euro w stosunku
do franka szwajcarskiego byt znacznie wigkszy,
przy czym obserwowano niewielka zmiennosc¢.

Pomigdzy poczatkiem roku a 31 grudnia 2010 r.
deprecjacja euro w stosunku do dolara kana-
dyjskiego (o 11.9%), dolara australijskiego
(0 17.9%) 1 korony norweskiej (o 6%) w glownej
mierze wynikata z dodatnich réznic stép pro-
centowych wzgledem strefy euro. Euro tracito
rowniez na wartosci wobec walut azjatyckich
powiazanych z dolarem amerykanskim, mia-
nowicie chinskiego renminbi (o 10,3%) i dolara
hongkonskiego (o 7%), a takze w stosunku do
wona potudniowokoreanskiego (o 10,7%).

Wykres 36 Nominalne i realne efektywne
kursy wymiany euro (EER-20)"

(dane kwartalne; wskaznik I kw. 1999 = 100)
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1) Wzrost wskaznikow EER-20 oznacza aprecjacjg euro. Ostatnie
dane dla za czwarty kwartat 2010 r. dla kursu nominalnego i real-
nego deflowanego CPI oraz za trzeci kwarta; 2010 r. dla kursu
realnego deflowanego PKB i realnego deflowanego jednostko-
wymi kosztami pracy sa czgsciowo oparte na danych szacunko-
wych. Jednostkowe koszty pracy odnosza si¢ do jednostkowych
kosztow pracy w catej gospodarce.

Realny efektywny kurs wymiany euro oparty na
r6znych miarach kosztow i cen ulegat obnizeniu
w pierwszej potowie 2010 r., a nastgpnie sig sta-
bilizowal (wykres 36). Pod koniec 2010 r. bar-
dzo sig zblizyl do rekordowych $rednich warto-
$ci z 1999 r. Realny efektywny kurs wymiany
deflowany wskaznikiem cen konsumpcyjnych
w 2010 r. byt $rednio 6,9% nizszy niz w 2009 r.

NIEWIELKI WZROST DEFICYTU NA RACHUNKU
OBROTOW BIEZACYCH W 2010 R.

W roku 2010 na rachunku obrotéw biezacych
w strefie euro odnotowano deficyt w wyso-
kosci 56,4 mld euro (lub 0,6% PKB strefy
euro), w porownaniu z deficytem w wyno-
szacym 51,4 mld euro w 2009 r. Zmiany te
wynikaty ze spadku ujemnego salda docho-
déw o 18,6 mld euro przy czym saldo obrotow
ustug byto nadal w miarg stabilne (wykres 37).
Jednakze w 2010 r. pogarszato sig¢ saldo obro-
tow towarowych, co stanowito przeciwwagg
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dla poprawy salda dochodéow. Po ozywieniu
wymiany handlowej na poczatku 2009 r. i popra-
wie bilansu handlowego w 2009 r., w 2010 r.
w obrotach towarowych nadal odnotowywano
nadwyzke, ktora byta jednak o 16,2 mld euro
nizsza od nadwyzki w 2009 r. Ujemne saldo
transferow biezacych w 2010 r. pogorszyto sie
0 8,2 mld euro.

Tempo wzrostu exportu towarow ze strefy euro
w porownaniu z poprzednim rokiem odpo-
wiadato tendencjom obrotow handlowych na
Swiecie. Wzrost osiagnal najwyzsze wartosci
w pierwszej potowie roku, po czym nastgpo-
wato jego stopniowe spowolnienie. Czynnikiem,
ktory w najwigkszym stopniu przyczynit sig¢ do
rozwoju eksportu w pierwszej potowie roku, byt
zewngtrzny popyt na import wynikajacy z czyn-
nikéw tymczasowych, takich jak bodzce poli-
tyki fiskalnej i cykl zapaséow. Jednakze spowol-
nienie aktywno$ci gospodarczej na §wiecie oraz
stopniowe zanikanie czynnikow tymczasowych

Wykres 37 Saldo rachunku obrotow bieia-

cych i jego skfadniki

w drugiej potowie 2010 r. przyczynito si¢ do
spowolnienia tempa wzrostu eksportu. Eksport
strefy euro nadal byt wspierany przez eksport do
Azji i krajow OPEC, ktérych gospodarki nadal
rosty w ciagu roku (wykres 38). O ile eksport
do Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii
wzrost w pierwszym kwartale 2010 r., w pozo-
stalym okresie byt ograniczony. W migdzyczasie
deprecjacja euro i zwiazany z tym pozytywny
wplyw na konkurencyjnos¢ cen eksportowych
strefy euro w 2010 r. stymulowaly w pewnym
stopniu wzrost popytu zagranicznego.

Zmiany w imporcie towarow strefy euro
w 2010 r. przebiegaty w taki sam sposob jak
w przypadku eksportu. Tempo wzrostu wolu-
menu importu w poréwnaniu z poprzednim
rokiem w 2010 r. nadal si¢ zwigkszato, osiaga-
jac najwyzsza warto$¢ w drugim kwartale roku.
W trzecim kwartale nastapito niewielkie spo-
wolnienie, odzwierciedlajac ograniczony wzrost
popytu krajowego w drugiej potowie roku.

Wykres 38 Wolumen eksportu strefy euro
do wybranych partneréw handlowych

(mld EUR; dane roczne)
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(wskazniki: I kw. 2005 = 100; skorygowane sezonowo; 3-mie-
sigczna $rednia ruchoma)
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Uwagi: Najnowsze dane pochodza z grudnia 2010 r., za wyjat-
kiem eksportu poza strefg euro oraz danych dotyczacych Wielkiej
Brytanii (listopad 2010 r.). Skrot CEEC oznacza kraje Europy
Srodkowej i Wschodniej.



Uzaleznienie eksportu strefy euro od impor-
towanych czynnikéw produkcji nadal przy-
czyniato si¢ do wzrostu importu strefy euro.
Rosnace ceny importowe przyczynity si¢ row-
niez do wzrostu warto$ci importu w ciagu roku.
Wyzsze ceny importowe wynikaty czg§ciowo ze
wzrostu cen ropy naftowej, jaki obserwowano
w ciagu roku, co przyczynito si¢ do zwigksze-
nia deficytu w handlu ropa naftowa do 169,6
mld euro w ciggu 12 miesigcy do listopada
2010 r., znacznie powyzej poziomu odnotowa-
nego rok wezesniej — 132,1 mld euro.

INACZNY SPADEK NAPLYWU NETTO INWESTY(C)I
BEZPOSREDNICH | PORTFELOWYCH LACZNIE

W 2010 R.

Na rachunku finansowym strefy euro w 2010 r.
odnotowano naptyw netto inwestycji bezpo-
$rednich i portfelowych tacznie w wysoko-
$ci 111,2 mld euro, w poréwnaniu z naptywem
netto rownym 190,3 mld rok wecze$niej. Zmniej-
szenie to bylo przede wszystkim skutkiem zna-
czacego spadku naptywoéw netto w instrumenty
dtuzne (o ok. 72,9 mld euro), a — w mniejszym
stopniu — wzrostu wyplywow netto zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich (o 11,4 mld euro).
Spadek ten zostat po czg$ci zrownowazony
wyzszym naptywem netto w instrumenty kapi-
tatowe (0 5,1 mld, wykres 39).

W 2010 r. kwartalne zmiany portfela inwesty-
cyjnego byly bardzo niestabilne, przy jedno-
czesnych znacznych wahaniach nastroju na
rynku. Okazato si¢, ze w nastgpstwie pew-
nych oznak ponownego wzrostu ,,apetytu na
ryzyko” i pozniejszego wznowienia transgra-
nicznych kapitalowych transakcji portfelowych
(ang. cross-border portfolio equity transactions)
w pierwszym kwartale 2010 r., ponowny wzrost
napigcia na rynkach finansowych w maju
tego roku spowodowat nowy wzrost niechgci
do ryzyka u czg$ci inwestorow. Podczas gdy
rezydenci strefy euro zamykali swoje pozycje
w zagranicznych instrumentach kapitatlowych
(ang. foreign equity positions) i dokonywali
repatriacji funduszy z zagranicy, nierezydenci
tej strefy nadal inwestowali w instrumenty
portfelowe strefy euro. Skutkiem tego byt silny
wzrost naptywu netto inwestycji portfelowych,

Wykres 39 Inwestycje portfelowe
i bezposrednie strefy euro

(mld EUR; dane roczne)
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Zrodto: EBC.

w drugim kwartale 2010 r. (wykres 40). W dru-
giej potowie 2010 r. saldo portfela inwestycyj-
nego przesungto si¢ z wyplywow netto w trze-
cim kwartale do wplywdw netto w czwartym
kwartale, co przede wszystkim odzwierciedlato
sytuacje dotyczaca dtugoterminowych papie-
réw dtuznych. Wobec obaw rynku dotyczacych
zréwnowazenia dtugu niektorych krajow strefy
euro w trzecim kwartale nierezydenci sprzeda-
wali dtugoterminowe papiery dtuzne strefy euro
a rezydenci strefy euro zwigkszyli swoje inwe-
stycje w zagraniczne dtugoterminowe papiery
dtuzne. Gdy nastapito ztagodzenie napigc, nie-
rezydenci wznowili zakupy dlugoterminowych
papieréw dluznych strefy euro w czwartym
kwartale. Jednoczesnie strefa euro odnotowata
naplyw netto udzialowych papierow wartoscio-
wych w drugiej potowie 2010 r., przy zwigkszo-
nym zainteresowaniu inwestoréw zagranicz-
nych udzialowymi papierami warto$ciowymi

(ang. equities) strefy euro.
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Aktywnos$¢ w zakresie inwestycji bezposred-
nich nadal byta stosunkowo ograniczona, ponie-
waz przedsigbiorstwa strefy euro i przedsigbior-
stwa zagraniczne zmniejszyly swoje inwestycje
kapitalowe. Wigksze wypltywy netto inwestycji
bezposrednich w 2010 r. odzwierciedlaty gtow-
nie zmiany w sktadniku ,,Inny kapital”. Przed-
sigbiorstwa strefy euro zwigkszyty przepltywy
kredytéw do swoich zagranicznych oddziatow,
zagraniczne przedsigbiorstwa dokonywaty repa-
triacji funduszy.

Dane dotyczace migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej strefy euro wobec reszty $wiata,
dostepne za okres do trzeciego kwartatu 2010 r.,
wskazuja, ze zobowiazania netto strefy euro
wyniosty 1184 mld euro (co stanowi 13,0% PKB
strefy euro), w poréwnaniu ze zobowigzaniami
netto 1448 mld euro (tj. 16, 2% PKB strefy euro)
pod koniec 2009 r.

Wykres 40 Gtowne pozycje rachunku

finansowego

(mld EUR, przeptywy netto; 3-miesigczne $rednie ruchome;
dane miesigczne)

== Udzialowe papiery warto$ciowe

Instrumenty rynku pienigznego

Dilugoterminowe papiery diuzne

messs  Zagraniczne inwestycje bezposrednie

------ Zagraniczne inwestycje bezposrednie i inwestycje
portfelowe

120 120

100 100

2007 2008 2009 2010
Zrodto: EBC.
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3 SYTUACJA GOSPODARCZA | MONETARNA
W PANSTWACH CZLONKOWSKICH UE

SPOZA STREFY EURO®

DZIALALNOSC GOSPODARCIA

W wigkszosci panstw cztonkowskich UE spoza
strefy euro w 2010 r. produkcja ozywiata si¢ po
gtebokim spowolnieniu w 2009 r., ale z nieco
zmiennym profilem wzrostu i znacznymi roz-
nicami pomigdzy krajami (tabela 7). Do ozy-
wienia przyczynit si¢ glownie eksport, ktéremu
sprzyjal wysoki popyt zewngtrzny, oraz proces
odbudowywania zapasow, znacznie uszczuplo-
nych w 2009 r. Jednocze$nie w wigkszosci kra-
jow utrzymato si¢ ograniczenie popytu krajo-
wego, pomimo znacznej poprawy wskaznikow
zaufania. Staby popyt krajowy wynikat z zacho-
dzacego procesu dostosowan gospodarczych
w sektorze prywatnym, a w niektorych krajach
takze w sektorze publicznym. W krajach, ktore
wkroczyty w faze recesji po okresie nietrwalego
boomu gospodarczego, popyt krajowy poglebiat
spadek nawet w ostatnich kwartatach, co §wiad-
czy o tym, ze proces dostosowywania gospo-
darki wydtuza si¢ w czasie.

Jak wskazuje analiza gtéwnych sktadnikow
popytu krajowego w wigkszos$ci krajow spozycie
prywatne ksztattowato si¢ na niskich poziomach,
na co w pewnej mierze ztozyty si¢ zta sytuacja
na rynku pracy oraz spowolnienie ekspansji

kredytowej. W wielu krajach stopa bezrobocia
przewyzszata poziom z 2009 r., chociaz w nie-
ktorych poprawita si¢ ogdlna sytuacja gospo-
darcza, dzigki czemu poczawszy od drugiego
kwartatu 2010 r. coraz wigcej 0sob znajdowato
zatrudnienie. Zaznaczyly si¢ jednak znaczne
réznice w sytuacji na rynkach pracy pomig-
dzy sektorami. W ogdélnym ujgciu sektory eks-
portowe cechowatl znacznie wyzszy popyt na
prace, szybszy wzrost zatrudnienia i silniejsza
dynamika wynagrodzen. W wigkszos$ci krajow
UE spoza strefy euro utrzymata si¢ dos¢ niska
dynamika kredytow dla sektora prywatnego,
do czego przyczynito si¢ zar6wno usztywnie-
nie podazy, jak i niski popyt. Wskaznik wyko-
rzystania mocy produkcyjnych w dalszym ciagu
ksztattowat si¢ na niskich poziomach, zwtasz-
cza w sektorze towardw i ustug niepodlegaja-
cych wymianie, chociaz w wielu krajach znacz-
nie zwigkszyl si¢ w sektorach nastawionych na
eksport. Dynamika inwestycyjna obnizyla si¢
w og6lnym ujgciu, a w niektorych krajach doszto
do jej gwaltowanego zatamania, co wskazy-
walo na proces dostosowawczy zachodzacy na

5 Dotyczy krajow UE spoza strefy euro (stan na 2010 r.).

Tabela 7 Wzrost realnego PKB w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(roczne zmiany w procentach)

2006 2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010

I kw. II kw. TIT kw. IV kw.

Bulgaria 6,5 6,4 6,2 -4,9 0,3 -0,8 -0,3 0,5 2,1
Czechy 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 1,0 2,3 2,8 2,9
Dania 3,4 1,6 -1,1 -5,2 . -0,9 2,8 34 .
Estonia 10,6 6,9 -5,1 -13,9 3,1 -2,7 3,0 5,1 6,6
Lotwa 12,2 10,0 -4,2 -18,0 -0,2 -5,1 -2,6 2,5 37
Litwa 7,8 9,8 2,9 -14,7 1,3 -1,9 1,2 1,6 4,6
Wegry 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,2 -0,6 0,8 2,2 2,4
Polska 6,2 6,8 5,1 1,7 3,8 3,1 3,8 4,7 4,3
Rumunia 7,9 6,3 7,3 -7,1 -1,2 -32 -1,5 -2,2 -0,5
Szwecja 43 33 -0,6 -53 . 2,8 4,5 6,8 .
Wielka Brytania 2,8 2,7 -0,1 -4,9 13 -0,3 1,5 2,5 15
UE-8Y 6,6 6,0 4,0 -3,5 21 0,6 1,9 2,6 3,0
UE-112 4,0 35 0,9 -4,6 1,3 0,2 2,0 3,1 1,6
Strefa euro 3,0 2.8 0.4 -4,1 0,8 2,0 1,9 2,0

Zrédto: Eurostat.

Uwaga: Dane kwartalne skorygowane sezonowo i o liczbg dni roboczych. Dla Rumunii i strefy euro — dane skorygowane jedynie

S€ZONowo.

1) Agregat UE-8 obejmuje dane z 8 krajow spoza strefy euro (stan na dzien 31 grudnia 2010 r.), ktdre przystapity do UE w 2004 r. lub
2

007 r.

2) Agregat UE-11 obejmuje dane z 11 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na 31 grudnia 2010 r.

3) Dane dla 2010 r. sa szybkimi szacunkami (tj. danymi wstgpnymi).
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rynkach mieszkaniowych i spowolnienie w sek-
torze budownictwa. W niektorych krajach krot-
koterminowe oddziatywanie wprowadzonych
korekt fiskalnych przyczynilo si¢ do obnizenia
wzrostu popytu krajowego.

Wsréd panstw cztonkowskich UE spoza strefy
euro najwyzszy wzrost realnego PKB odno-
towaty takie kraje jak Polska i Szwecja, ktore
weszly w recesj¢ ze stosunkowo nieznacznie
zachwiana rownowaga rachunku obrotéw bieza-
cych w porownaniu z wigkszoscia czlonkow tej
grupy. Niektore kraje dotknigte ostrym zalama-
niem gospodarczym w 2009 r. rownie szybko
si¢ z niego podniosty. Gospodarki baltyckie
wydzwignety si¢ z najgiebszych w catej UE
spadkow odnotowanych w 2009 r. Do ozywienia
w tych krajach przyczynit si¢ przede wszystkim
zewngtrzny popyt, przy niskim lub wreez ujem-
nym popycie krajowym. Ozywienie w Bulgarii
przebiegalo powoli i wynikato przede wszyst-
kim z popytu zewngtrznego, natomiast popyt
krajowy ttumilo dostosowanie zachodzace
w sektorze prywatnym. W grupie panstw czlon-
kowskich UE spoza strefy euro w 2010 r. spo-
wolnienie gospodarcze utrzymato sig juz tylko
w Rumunii, na czym zawazyly przeprowadzane
tam korekty fiskalne.

Wyrazne zmiany czynnikéw wzrostu gospodar-
czego w poréwnaniu z rokiem poprzedzajacym
wystapienie globalnej recesji odzwierciedlaja
proces dostosowan gospodarczych zainicjowany
w trakcie lub, w niektorych krajach (np. w kra-
jach battyckich), jeszcze przed recesja.

IMIANY CEN

Srednia roczna inflacja wzrosta w roku 2010
w wigkszosci panstw cztonkowskich UE spoza
strefy euro, chociaz utrzymywat si¢ niski
popyt krajowy, wciaz znaczne w ogolnym uje-
ciu wolne moce produkcyjne i zastdj na ryn-
kach pracy. Gtéwne impulsy inflacyjne wyni-
katy z podwyzek cen zywnosci jak rowniez
z cen energii. W niektorych krajach inflacje
podsycaty zmiany cen kontrolowanych i podat-
kow posrednich. Wptyw podwyzki cen surow-
cow na rynkach migdzynarodowych na infla-
cje byl zazwyczaj wigkszy w krajach Europy
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Srodkowej i Wschodniej — ze wzgledu na wigk-
sza wagg zywnosci 1 energii w ich koszykach
HICP — niz na pozostatym obszarze UE poza
strefa euro.

W 2010 r. utrzymala si¢ znaczna rozbieznos¢
rocznych stép inflacji HICP pomigdzy krajami
(tabela 8). Najwyzszy $redni roczny poziom
inflacji, tj. 4,7% odnotowano na Wggrzech,
gdzie w styczniu wzrosty podatki akcyzowe
a poprzednie podwyzki podatku VAT przynio-
sty réwniez efekt bazy, i w Rumunii — 6,1%,
ktora w lipcu wprowadzita znaczaca podwyzke
podatku VAT. W wigkszoS$ci pozostatych panstw
z tej grupy inflacja oscylowata pomigdzy 2,2%
a 3,3%. Czechy, Litwa i Szwecja odnotowaty
dodatnig $rednia inflacje ponizej 2%. Jedynym
krajem z ujemna w §rednim ujgciu dynamika
inflacji w 2010 r. byla Lotwa ze stopa -1.2%.
Srédroczne zmiany sugeruja trend wzrostowy
inflacji w wigkszosci krajow. Inflacja na Lotwie
powrdcita do wartosci dodatnich we wrzes$niu
2010 r., wylacznie z powodu rosnacych cen zyw-
nosci i energii. Jesli pomina¢ ceny tych dwoch
kategorii, w §rednim rocznym ujgciu infla-
cj¢ udato si¢ ograniczyé w wigkszosci krajow,
a w niektorych stopa inflacji byta ujemna (np. na
Lotwie i Litwie), co wskazywatoby na sttumie-
nie w 2010 r. podazowych pres;ji inflacyjnych.

POLITYKA FISKALNA

Jak si¢ ocenia, oprocz Estonii i Szwecji, we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE spoza
strefy euro wskazniki deficytu instytucji rzado-
wych i samorzadowych w 2010 r. przekroczyty
wartos$¢ referencyjna 3% PKB. Wedtug sza-
cunkéw w Wielkiej Brytanii utrzymat si¢ bar-
dzo wysoki deficyt dochodzacy do 10,5% PKB.
W wigkszosci krajow UE spoza strefy euro
w 2010 r. wskazniki deficytu zmniejszyty sig
w poréwnaniu z 2009 r., po czg¢Sci, poniewaz sil-
niejsza niz przewidywano dynamika gospodarki
zwigkszyta wplywy z podatkéw. Natomiast
w dalszym ciggu wzrastaty wskazniki zadluze-
nia w stosunku do PKB. Stad tez w wigkszosci
krajow wyniki budzetowe za 2010 r. spetniaty
cele zatozone w zaktualizowanych programach
konwergencji ztozonych pod koniec 2009 r.
Stopien poprawy sald budzetowych w 2010 r.



Tabela 8 Inflacja HICP w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(roczne zmiany w procentach)

2006 2007 2008
Bulgaria 7.4 7,6 12,0
Czechy 2,1 3,0 6,3
Dania 1,9 1,7 3,6
Estonia 4.4 6,7 10,6
Lotwa 6,6 10,1 15,3
Litwa 3.8 5,8 11,1
Wegry 4,0 79 6,0
Polska 1,3 2,6 4,2
Rumunia 6,6 4,9 7,9
Szwecja 1,5 1,7 3,3
Wielka Brytania 2,3 2,3 3,6
UE-8" 32 44 6,6
UE-11? 2,5 3,1 4,7
Strefa euro 2,2 2,1 33

2009 2010 2010 2010 2010 2010
I kw. II kw. III kw. IV kw.

2,5 3,0 1,9 2,9 33 4,0
0,6 1,2 0,4 0,9 1,6 2,0
1,1 2,2 1,9 2,0 2,3 2,5
0,2 2,7 0,0 2,9 3,1 5,0
33 -1,2 -3,9 -2,3 -0,3 1,7
4,2 1,2 -0,4 0,5 1,8 2,9
4,0 4,7 5,8 5,2 3,6 4,3
4,0 2,7 34 2,5 2,1 2,7
5,6 6,1 4,6 43 7,5 7,8
1,9 1,9 2,7 1,8 1,3 1,8
2,2 33 33 3,4 3,1 34
3,7 32 2,8 2,8 4,6 5,2
2,7 32 3,1 3,0 3,0 3.4
0,3 1,6 1,1 1,5 1,7 2,0

Zrédto: Eurostat.

1) Agregat UE-8 obejmuje dane z 8 krajéw spoza strefy euro, ktore przystapity do UE w 2004 r. lub 2007 r.
2) Agregat UE-11 obejmuje dane z 11 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na 31 grudnia 2010 r.

W poréwnaniu z rokiem poprzednim byt bardzo
zréznicowany pomigdzy krajami i zalezat od
stopnia poprawy srodowiska makroekonomicz-
nego oraz dzialan podejmowanych przez kraje
na poziomie fiskalnym w zwiazku z wystapie-
niem $wiatowego kryzysu finansowego i gospo-
darczego. Bulgaria, Czechy, panstwa battyckie
i Rumunia w 2010 r. zgodnie cigty koszty lub
ograniczaly wydatki, natomiast pozostate kraje
na og6t polegaly na dzialaniu automatycznych
stabilizatorow. Ponadto w Danii i Szwecji w kie-
runku zmniejszenia salda budzetowego nadal
oddzialywaty uznaniowe bodzce fiskalne wpro-
wadzone w reakcji na kryzys.

Pod koniec 2010 r. wszystkie panstwa czton-
kowskie UE spoza strefy euro oprocz Estonii
i Szwecji byty objete decyzja Rady UE stwier-
dzajaca istnienie nadmiernego deficytu. Ter-
miny skorygowania nadmiernego deficytu
wyznaczono na 2011 r. dla Butgarii i Wegier,
na 2012 r. dla Lotwy, Litwy, Polski i Rumunii,
na 2013 r. dla Czech i Danii oraz na (rok finan-
sowy) 2014/15 dla Wielkiej Brytanii.

Wedle szacunkéw w 2010 r. wzrosty wskazniki
dtugu publicznego do PKB we wszystkich kra-
jach UE spoza strefy euro — oprocz Szwecji —
ale w wigkszosci krajow wzrost byt mniejszy niz
w 2009 r. Najwigkszy wzrost wskaznika dtugu do

PKB odnotowata Wielka Brytania (9,6 punktéw
procentowych), Lotwa (9,0 punktéw procento-
wych) i Litwa (7,9 punktéw procentowych), co
przede wszystkim odzwierciedlato wysokie defi-
cyty budzetowe w tych krajach. Wskaznik zadtu-
zenia uksztattowal si¢ powyzej wartosci refe-
rencyjnej 60% PKB na Wggrzech, w Wielkiej
Brytanii wzrdst powyzej tego poziomu a w innych
panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro
utrzymal si¢ ponizej wartosci referencyjne;j.

BILANS PLATNICZY

W 2010 Iaczne salda na rachunku obrotéw bie-
zacych i kapitatowym (liczone jako procent
PKB) w wigkszosci panstw cztonkowskich UE
spoza strefy euro ulegty zmniejszeniu (tabela 10).
Wystgpowala jednak znaczna réznorodnos$¢
pomigdzy poszczegdlnymi krajami. Estonia,
Lotwa i Litwa odnotowaty zmniejszenie si¢ nad-
wyzek na rachunku obrotéw biezacych i kapita-
lowym, co swiadczyto o stopniowym ozywieniu
tych gospodarek i wzmocnieniu popytu krajo-
wego. Na skutek pogorszenia si¢ salda obrotow
handlowych nadwyzki spadty rowniez w Szwecji,
co wynikato z silnego ozywienia popytu krajo-
wego. Laczne saldo na rachunku obrotéw bie-
zacych i rachunku kapitalowym w Czechach
zanotowato deficyt w miejsce wczesniejszych
nadwyzek, wzrastal bowiem deficyt dochodow
i zmniejszala sig nadwyzka handlowa. Deficyt
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Tabela 9 Pozycja fiskalna panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(procent PKB)
Saldo budzetowe Zadluzenie brutto
Prognoza Komisji Uaktualnione Prognoza Komisji Uaktualnione
Europejskiej z jesieni 2010 programy kon- Europejskiej z jesieni 2010 r. programy kon-
wergencji na lata wergencji na lata
2009-2010 2009-2010

2007 | 2008 | 2009 |2010% 2010 2007 | 2008 | 2009 2010% 2010
Butgaria 1,1 1,7 -4,7 -3,8 0,0 17,2 13,7 14,7 18,2 14,6
Czechy -0,7 -2,7 -5,8 -5,2 -5,3 29,0 30,0 353 40,0 38,6
Dania 4.8 32 -2,7 -5,1 -5,3 27,3 34,1 41,5 44,9 41,8
Estonia 2,5 -2,8 -1,7 -1,0 -2,2 3,7 4,6 72 8,0 10,1
Lotwa -0,3 -42  -10,2 -1,7 -8,5 9,0 19,7 36,7 45,7 55,1
Litwa -1,0 -33 -9,2 -8,4 -8,1 16,9 15,6 29,5 37,4 36,6
Wegry -5,0 -3,7 -4.4 -3,8 -3,8 66,1 72,3 78,4 78,5 79,0
Polska -1,9 -3,7 -1,2 -1,9 -6,9 45,0 47,1 50,9 55,5 53,1
Rumunia -2,6 -5,7 -8,6 <13 -6,3 12,6 13,4 239 30,4 28,3
Szwecja 3,6 2,2 -0,9 -0,9 -3.4 40,0 38,2 41,9 39,9 45,5
Wielka Brytania -2,7 -50  -11.4  -10,5 -12,0 44,5 52,1 68,2 77,8 82,1
UE-8" -1,9 -3,6 -6,8 -6,6 -5,8 35,7 37,7 43,7 48,5 47,0
UE-112 -1.4 =33 -84 -8,0 -8,9 40,9 45,6 56,9 63,3 65,7
Strefa euro -0,6 -2,0 -6,3 -6,3 -6,7 66,2 69,8 79,2 84,2 83,9

Zrédta: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2010 r., uaktualnione programy konwergencji na lata 2009-2010 oraz obli-
czenia EBC.

Uwagi: Dane oparto na definicjach ESA 95. Dane za 2010 r. zawarte w uaktualnionych programach konwergencji zostaty ustalone przez
rzady krajowe i dlatego moga si¢ rézni¢ od ostatecznych wynikow.

1) Agregat UE-8 obejmuje dane z 8 krajow spoza strefy euro (stan na 31 grudnia 2010 r.), ktore przystapity do UE w 2004 r. lub 2007 r.
2) Agregat UE-11 obejmuje dane z 11 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na 31 grudnia 2010 r.

3) Dane dla 2010 r. sa prognozami.

Tabela 10 Bilans ptatniczy panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(procent PKB)
Saldo na rachunku obrotéw Przeplywy netto inwestycji Przeplywy netto pozostalych
biezacych i rachunku kapitalo- bezposrednich inwestycji
wym lacznie

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Butgaria -27,1 =223 -8,6 -0,7 28,7 17,5 9,6 5,6 16,8 16,9 -1,7 -2,5
Czechy -2,6 0,2 0,1 -1,5 5,1 1,0 0,7 35 0,1 1,2 -1,0 -3,1
Dania 1.4 2,7 35 4,8 -2,8 -3,5 -1,3 -1,2 33 2,0 3.8 12,1
Estonia -16,2 -8,7 73 72 4,5 2,6 0,7 7,6 13,8 4,9 3,0 -6,8
Lotwa -20,4 -11,6 11,0 8,8 6,8 3,0 0,6 03 19,3 7,6 -9.8 -2,9
Litwa -12,8 -11,3 7,7 6,8 3,6 3,6 -0,1 0,7 13,0 58 -10,8 -14,7
Wegry -6,2 -6,1 0,7 3,0 2,3 1,5 -0,1 2,6 5.4 18,2 8.8 -0,2
Polska -3,6 -3,7 -0,5 -1,3 43 2,0 2,0 1,5 6,5 6,0 3,1 2,7
Rumunia -12,8 -11,1 -3,7 -4,6 5,7 6,7 3,0 2,6 11,2 6,2 2,0 4,6
Szwecja 8,4 8,6 7.4 6,5 -2,2 1,4 -4.9 -3,0 -3,0 8,7 -9,0 -13
Wielka Brytania -2,4 -1,3 -1,5 -1,7 -4,4 -2,6 1,2 0,4 -0,8 -9,7 -3,0 -8,9
UE-11" -1.4 -0,4 0,4 0,3 2,6 -0,9 0,2 -1,1 -0,5 03 -1.3 -10,4
UE-3? 0,0 0,7 0,5 0,3 2,1 -2,7 -0,8 -1,8 -1,5 -1,3 -11,4 -14,8
UE-8% -1,4 -1,1 -0,1 -0,1 4,1 5,5 3,6 1,8 33 59 7.4 5.4
Strefa euro 0,2 -1,3 -0,5 -0,4 -1,0 -2,6 -0,8 -1,1 0,3 1,4 -2.4 -0,2
Zrédto: EBC.

Uwaga: Dane za rok 2010 odnosza sig do $redniej z 4 kwartatlow obejmujacej okres do trzeciego kwartatu 2010 r.

1) Agregat UE-11 obejmuje wazone udziaty 11 panstw cztonkowskich spoza strefy euro, stan na 31 grudnia 2010 r.

2) Agregat UE-3 obejmuje wazone udzialy Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii.

3) Agregat UE-8 obejmuje wazone udziaty 8 krajow spoza strefy euro wg stanu na 31 grudnia 2010 r., ktore przystapity do UE
w 2004 r.i2007 1.
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na rachunkach obrotéw biezacych i kapitatlowym
wzrdst w Polsce, za sprawg ozywionego popytu
krajowego w 2010 r. i rosnacego deficytu docho-
dow, w Rumunii, glownie wskutek zmniejszenia
si¢ strumienia przekazow pienigznych od obywa-
teli pracujacych za granica, a w Wielkiej Brytanii
w efekcie obnizenia si¢ salda na rachunku obro-
tow handlowych. W wielu krajach nastapita jed-
nak poprawa salda. Saldo na rachunku obrotéw
biezacych i na rachunku kapitalowym w Bulgarii
zanotowato nadwyzke w miejsce wezesniejszego
deficytu, poniewaz wzrastat eksport 1 postgpowat
proces dostosowania gospodarczego. Nadwyzka
na Wegrzech wzrosta z 0,7% PKB w 2009 r. do
3,0% w 2010 r. w zwiazku z ozywieniem, jakie
w znacznej czesci czerpalo dynamike z eks-
portu. Dania zanotowata wzrost nadwyzki z 3,5%
w 2009 r. do 4,8% w 2010 r., na ktory zlozyty sig
silniejszy eksport i utrzymujaca si¢ niska dyna-
mika krajowego popytu.

Po stronie finansowej naptyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich ustabilizowat sig lub
wzrost na przestrzeni 2010 r. niemal we wszyst-
kich krajach UE spoza strefy euro, ktore przy-
stapity do UE w 2004 r. lub p6ézniej. Eksporte-
rami netto inwestycji bezposrednich pozostaty
Dania i Szwecja. Podczas kiedy rosty stabil-
niejsze kategorie finansowania z rachunku bie-
zacego, w Czechach, na Litwie i w Polsce zna-
czaco zwigkszaly si¢ inwestycje portfelowe
netto. W wielu krajach zwigkszal si¢ odplyw
netto pozostalych inwestycji, o czym przesa-
dzit nasilony proces delewarowania. Na Lotwie
i w Rumunii naptyw prywatnego kapitatu
w 2010 r. byt w dalszym ciagu uzupelniany pro-
gramami wsparcia finansowego udzielanymi
przez organizacje migdzynarodowe.

IMIANY KURSOW WALUTOWYCH

Sytuacja w zakresie kursow walutowych w pan-
stwach cztonkowskich UE spoza strefy euro
w 2010 r. w znacznej mierze wynikata z przy-
jetego w nich rezimu kursowego. Waluty Danii,
Estonii, Cypru, Lotwy i Litwy uczestniczyty
w mechanizmie ERM II. Ich kursy utrzymy-
waty si¢ w standardowym pasmie wahan +15%
wokot kursu centralnego wobec euro, z wyjat-
kiem korony duniskiej, wobec ktorej zastosowano

wezsze pasmo, tj. £2,25% (wykres 41). W nie-
ktorych wypadkach udzial w mechanizmie
ERM II wiazat si¢ z jednostronnym zobowia-
zaniem zainteresowanego panstwa do utrzyma-
nia wezszego pasma wahan lub systemdow izby
walutowej. Te jednostronne zobowigzania nie
niosa za soba zadnych dodatkowych wymagan
wobec EBC. W szczegolnosci korona estonska
i litewski lit weszty do ERM II z istniejacymi
rozwiazaniami w postaci systemu izb waluto-
wych. Wtadze totewskie zadecydowaly o utrzy-
maniu kursu wymiany tata na poziomie kursu
centralnego w stosunku do euro z pasmem
wahan £1%.

W 2010 r. korona estonska i litewski lit utrzy-
maty si¢ na poziomie kursow centralnych.
Lotewski tat ustabilizowat si¢ w zasadzie w jed-
nostronnie ustalonym pasmie wahan w stosunku

Wykres 41 Zmiany kursow walut UE

uczestniczacych w mechanizmie ERM Il

(dane dzienne; odchylenie od parytetu centralnego w punktach
procentowych)
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Zrodto: EBC.

Uwagi: Dodatnie odchylenie odchylenie od kursu centralne-
20 wobec euro oznacza, ze waluta znajduje si¢ w dolnej czgsci
pasma wahan, ujemne za$ - ze w gornej. Dla korony dufiskiej
pasmo wahan wynosi £2,25%, dla wszystkich pozostatych wa-
lut obowiazuje standardowe pasmo +15%. Jednakze na zasadzie
jednostronnych zobowiazan dla lotewskiego ata pasmo wahan
wynosi 1%, a Litwa nadal utrzymuje postanowienia swojej izby
walutowej w odniesieniu do lita. W przypadku korony estofiskiej
postanowienie izby walutowej obowiazywato do stycznia 2011 r.,

kiedy to Estonia przyjeta euro.
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do euro wynoszacym +1%, oscylujac blisko jego
dolnego limitu. Lat nie podlegat znaczacej pre-
sji w 2010 r., co §wiadczylo, ze ustabilizowata
si¢ sytuacja makroekonomiczna a inwestorzy
z wigkszym optymizmem spogladali na gospo-
darke Lotwy. Dalsze stosowanie si¢ do warun-
kéw uczestnictwa w migdzynarodowym pro-
gramie pomocy finansowej pod auspicjami UE
i MFW sprzyja i przesadza o wiarygodnosci
powiazania kursu wymiany z euro w dalszej
perspektywie.

W przypadku walut panstw cztonkowskich
UE spoza strefy euro nicuczestniczacych
w ERM II mozna wyodrgbni¢ dwie tenden-
cje zmian kurséw walutowych. Waluty Czech,
Polski, Szwecji 1 Wielkiej Brytanii w dalszym
ciggu wzmacnialy si¢ w stosunku do euro,
natomiast w zasadzie ustabilizowaly si¢ waluty
Wegier i Rumunii (wykres 42). Korona czeska,
polski ztoty i korona szwedzka czerpaty dyna-
mike z sity swoich gospodarek. Funt szterling,
w og6lnym ujgciu, wzmocnit si¢ w stosunku do

Wykres 42 Imiany kursow walut nieuczest-

niczacych w mechanizmie ERM Il wobec euro

(dane dzienne; wskaznik: 1 stycznia 2010 = 100)
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Uwagi: Wzrost warto$ci oznacza deprecjacjg waluty, a zmniej-
szenie — jej aprecjacjg. Ostatnie dane odnosza sig do 25 lutego
2011 r.
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euro przy wysokiej zmiennosci kursu wymiany.
Oprocz czeskiej 1 szwedzkiej korony wzmac-
niajace si¢ waluty nie powrdcity do swo-
ich kurséw w stosunku do euro, jakie miaty
przed 2008 r.

Krotkie okresy zmiennos$ci kursu wymiany
forinta do euro na Wegrzech odzwierciedlaty
napigcia polityczne; migdzy innymi zatamaty
si¢ rozmowy mig¢dzy migdzynarodowymi orga-
nizacjami a rzadem, a gtéwne agencje przyzna-
jace ratingi kredytowe obnizyly swoje oceny
dla Wegier. Od stycznia 2010 r. ustabilizowat
si¢ w zasadzie rumunski lej, a krotkie okresy
podwyzszonej zmienno$ci wynikaty przede
wszystkim z napig¢ politycznych i powigzanych
z tym ryzyk dotyczacych wprowadzenia dzia-
tan na rzecz konsolidacji fiskalnej uzgodnionych
z organizacjami migdzynarodowymi. Kurs but-
garskiego lewa utrzymat si¢ na niezmienionym
poziomie w stosunku do euro, zgodnie z ustale-
niami dotyczacymi powiazania tej waluty z euro
w ramach izby walutowe;.

SYTUACJA FINANSOWA

Rok 2010 zaznaczyt si¢ ogolna poprawa sytuacji
na rynkach finansowych w panstwach czton-
kowskich UE spoza strefy euro. W wigkszosci
krajow zmniejszyty si¢ dtugoterminowe stopy
procentowe, mierzone rentownoscia 10-letnich
obligacji skarbowych, i zblizyly w $rednim ujg-
ciu do poréwnywalnych stop obligacji skarbo-
wych strefy euro. Obnizenie dlugoterminowe;j
rentownosci zaznaczylo si¢ szczegdlnie wyraz-
nie na Lotwie i Litwie, co wynikato z poprawy
wynikow makroekonomicznych w tych kra-
jach oraz bardzo wysokiego poziomu rentow-
nos$ci na poczatku 2010 r. W wigkszo$ci panstw
cztonkowskich UE spoza strefy euro znaczaco
obnizyly si¢ stopy procentowe na rynkach pie-
ni¢znych, na co po czgsci zlozylo si¢ obnizenie
podstawowych stop polityki pieni¢znej. Znacza-
cym wyjatkiem jest Szwecja, gdzie podwyzki
podstawowych stop procentowych przyczynity
si¢ do zwigkszenia krotkoterminowych stop ryn-
kowych o okoto 150 punktéow bazowych.

Zaburzenia na niektorych rynkach obligacji
skarbowych w strefie euro tylko w nieznacznym



stopniu oddzialywaly na notowania swa-
pow ryzyka kredytowego (CDS) w panstwach
czlonkowskich UE spoza strefy euro. W uje-
ciu catorocznym premie w wigkszosci krajow
zmienialy si¢ w niewielkim stopniu. Z paroma
jednak wyjatkami: w panstwach baltyckich,
premie w $rednim ujeciu spadty o okolo 145
punktéw bazowych, odzwierciedlajac miedzy
innymi wigksze zaufanie do dziatan oszczedno-
Sciowych i lepsza sytuacje makroekonomiczna.
Weciaz utrzymywaty si¢ natomiast niepokoje
o utrzymanie si¢ procesu konsolidacji fiskalnej
na Wegrzech, przez co notowania wegierskich
swapow ryzyka kredytowego zwigkszyty si¢ o
okoto 140 punktow bazowych w ciagu roku.
Rynki akcji w $rednim ujeciu wykazywatly
znacznie lepsze wyniki w panstwach cztonkow-
skich UE spoza strefy euro niz w samej stre-
fie. Tendencja ta najwyrazniej zaznaczyla si¢
w panstwach battyckich, gdzie w 2010 r. w $red-
nim uje¢ciu nastapita zwyzka kurséw akeji
o okoto 55%.

Na poczatku 2011 r. rynki akcji w wigkszos$ci
krajow dalej si¢ wzmacnialy, natomiast niejed-
nolicie ksztattowata si¢ rentownos¢ diugo-
terminowych obligacji skarbowych. Wegier-
skie swapy ryzyka kredytowego stracily okoto
75 punktow bazowych, do czego przyczynity
si¢ lepsze nastroje inwestorow.

POLITYKA PIENIEZNA

Podstawowym celem polityki pienigznej we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE spoza
strefy euro jest utrzymanie stabilnosci cenowe;j.
Niemniej jednak strategie polityki pienigznej
w poszczegolnych krajach nadal znacznie sig
roznity (tabela 11).

W pierwszym potroczu 2010 r. swoje podsta-
wowe stopy polityki pieni¢znej obnizyto wiele
bankow centralnych krajow UE spoza strefy
euro, w tym Czech, Danii, Lotwy, Wegier
i Rumunii. Redukcje stop w wigkszos$ci miaty
pobudzi¢ akcje¢ kredytowa bankéw i ozywiac
gospodarke (w §wietle znacznej ujemnej luki
PKB w wielu krajach). W drugim potroczu
2010 r. i na poczatku 2011 r. w wigkszoS$ci kra-
jow UE spoza strefy euro dobiegt konca cykl

tagodzenia polityki pienig¢znej. Za wyjatkiem
banku centralnego Lotwy wszystkie banki cen-
tralne krajow UE spoza strefy euro, ktore zmie-
niaty w tym okresie swoje podstawowe stopy
polityki pieni¢znej, decydowaty sig¢ je podwyz-
szy¢ — w tym banki centralne Danii, Wegier,
Polski i Szwecji. Celem wigkszo$ci podwy-
zek stop bylo wypetnienie §redniotermino-
wych zatozen inflacyjnych poszczegdlnych
bankéw centralnych. Najwyzsze podstawowe
stopy polityki pieni¢znej w 2010 r. utrzymaty
banki centralne Wegier i Rumunii (odpowied-
nio 5,75% 1 6,25% na koniec roku), co odzwier-
ciedlato wyzsze w pordwnaniu z innymi pan-
stwami cztonkowskimi UE spoza strefy euro
stopy inflacji i premig za ryzyko. Wysoka pod-
stawowa stopa polityki pieni¢znej w Rumunii
odzwierciedlata rowniez dazenie banku central-
nego do przeciwdziatania efektom drugiej rundy
szokow podazowych (w tym wzrostowi podatku
VAT w lipcu 2010 r. oraz podwyzce cen zywno-
$ci 1 energii).

Niekonwencjonalne dziatania z zakresu poli-
tyki pienigznej stosowat w 2010 r. Bank Anglii,
ktory utrzymat stan zakupu aktywow finanso-
wanych emisja rezerw centralnego banku na
poziomie 200 mld funtow szterlingdw. Takie
dziatania odzwierciedlaly odczucie Komitetu
Polityki Pieni¢znej Banku Anglii, ze nastawie-
nie polityki pienigznej polityki pienigznej w dal-
szym ciggu wtasciwie stuzylo osiagnigciu celu
inflacyjnego w §rednim terminie, a bilans ryzyk
zwigzanych z inflacja nie przesunat si¢ w stop-
niu dostatecznym, aby uzasadnia¢ zmiang
w prowadzonej polityce pienig¢znej. Niekon-
wencjonalne dziatania podejmowane przez cen-
tralny bank Szwecji (kredyty i pozyczki o stalej
stopie procentowej udzielane bankom komer-
cyjnym z okresem wymagalnos$ci 12 miesigcy)
wygasty w 2010 r. Nie inicjowano nowych dzia-
tan, poniewaz znaczaco ozywila si¢ gospodarka
i wzrosla dynamika kredytowa.
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Tabela Il Oficjalne strategie polityki pienieznej panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro

Strategia polityki

pieni¢znej
Butgaria Cel kursowy
Czechy Cel inflacyjny
Dania Cel kursowy
Estonia Cel kursowy
Lotwa Cel kursowy
Litwa Cel kursowy
Wegry Cel inflacyjny
Polska Cel inflacyjny
Rumunia Cel inflacyjny
Szwecja Cel inflacyjny

Wielka Brytania Cel inflacyjny

Waluta

Lew bulgarski
Korona czeska
Korona dunska

Korona estonska

Lat totewski

Lit litewski

Forint wegierski

Ztoty polski

Lej rumunski

Korona szwedzka

Funt szterling

Charakterystyka

Cel kursowy: sztywny kurs lewa butgarskiego do euro — 1,95583
BGN za euro, w ramach wyznaczonych przez izbg walutowa.
Cel inflacyjny: 3% +/-1 punkt procentowy do konca 2009 r.; po
tym okresie 2% +/-1 punkt procentowy. Kurs ptynny kierowany.
Uczestniczy w ERM 11 z +/- 2,25% pasmem wahan wokot kursu
centralnego — 7,46038 DKK za euro.

Uczestniczyta w ERM 11 z +/- 15% pasmem wahan wokot kursu
centralnego — 15,6466 EEK za euro. Estonia realizowata po-
stanowienia swojej izby walutowej na zasadzie jednostronnego
zobowiazania. Dnia 1 stycznia 2011 r. euro stalo si¢ legalnym
srodkiem platniczym w Estonii, zastgpujac korong estonska
wymieniana po nieodwotalnym, statym kursie walutowym
15,6466 EEK za euro.

Uczestniczy w ERM 1I z +/-15% pasmem wahan wokot kursu
centralnego — 0,702804 LVL za euro. Lotwa nadal utrzymuje
pasmo wahan +/-1% na zasadzie jednostronnego zobowiazania.
Uczestniczy w ERM 11 z +/-15% pasmem wahan wokot kursu
centralnego — 3,45280 LTL za euro. Litwa nadal utrzymuje
postanowienia swojej izby walutowej na zasadzie jednostronne-
g0 zobowiazania.

Cel inflacyjny: 3% jako cel $redniookresowy od 2007 r. Kurs
plynny bez ograniczen.

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

Cel inflacyjny: 3,5% +/-1 punkt procentowy do konca 2010 r.

i 3% +/-1 punkt procentowy do konca 2011 r.i2012r.,a po
tym okresie 2,5% +/-1 punkt procentowy do konca 2013 r. Kurs
plynny kierowany.

Cel inflacyjny: 2-procentowy wzrost wskaznika CPI. Kurs
plynny bez ograniczen.

Cel inflacyjny: 2% mierzony 12-miesigcznym wzrostem
wskaznika cen konsumpcyjnych CPI. W przypadku odchylen
przekraczajacych 1 punkt procentowy Prezes Banku Anglii

jest zobowiazany w imieniu Komitetu Polityki Pieni¢znej do
wystosowania listu owartego do Kanclerza Skarbu. Kurs ptynny
bez ograniczen.

Zrodto: ESBC.

Uwaga: W przypadku Wielkiej Brytanii wskaznik CPI jest indentyczny z HICP.
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Nowa siedziba EBC, zaprojektowana przez COOP HIMMELB(L)AU, ma zosta¢ ukonczona w 2013 r. Bgdzie obejmowaé
trzy obiekty: dwuwiezowy biurowiec, dawna halg targowa Grossmarkthalle i tacznik.
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| POLITYKA PII’ENIFJNA, OPERACJE WALUTOWE
| DZIALALNOSC INWESTYCY)NA

I.I OPERACJE OTWARTEGO RYNKU | OPERACJE
KREDYTOWO-DEPOZYTOWE

Instrumenty polityki pienigznej Eurosystemu
wykorzystywane w 2010 r. obejmowaty operacje
otwartego rynku, takie jak podstawowe operacje
refinansujace (MRO), dtuzsze operacje refinan-
sujace (LTRO), oraz operacje dostrajajace, ope-
racje depozytowo-kredytowe banku centralnego
na koniec dnia oraz rezerwy obowiazkowe. Pro-
gram zakupu obligacji zabezpieczonych (CBPP)
oraz program dotyczacy rynku papierow war-
tosciowych (SMP) wprowadzono jako tymcza-
sowe, niestandartowe dziatania zaradcze, ktorych
celem byta poprawa sytuacji w zle funkcjonuja-
cych segmentach rynkéw finansowych.

W 2010 r. Rada Prezesow nie zmienita podstawo-
wych stop procentowych EBC (wykres 43). Stopy
procentowe podstawowych operacji refinansu-
jacych, kredytu w banku centralnym na koniec
dnia i depozytu w banku centralnym na koniec
dnia pozostaly na niezmienionym poziomie
i wyniosty odpowiednio 1,00%, 1,75% i 0,25%.
Przedziat oprocentowania zostal zatem utrzy-
many na poziomie 150 punktéw bazowych.

Z poczatkiem 2010 r. stopniowo wycofano nie-
ktore niestandardowe dziatania z zakresu poli-
tyki pienig¢znej, wprowadzone w reakcji na
nasilenie kryzysu finansowego w roku 2008.
Wiazato sig to z zaprzestaniem stosowania
6-miesigcznych i 12-miesigcznych dtuzszych
operacji refinansujacych oraz dodatkowych
3-miesigcznych dtuzszych operacji refinansuja-
cych, a takze ponownym wprowadzeniem prze-
targow procentowych dla regularnych 3-mie-
sigcznych dtuzszych operacji refinansujacych,
poczawszy od operacji przydzielonej 28 kwiet-
nia 2010 r. Jednocze$nie podstawowe opera-
cje refinansujace oraz specjalne operacje refi-
nansujace (z terminem zapadalno$ci rownym
okresowi utrzymywania rezerwy obowiazko-
wej) nadal przeprowadzano w trybie przetar-
goéw kwotowych z pelnym przydzialem $rod-
kéw. Ponadto 31 stycznia 2010 r. EBC przestat
przeprowadzac operacje zasilajacych w ptyn-
nos¢ w walutach obcych (we frankach szwajcar-
skich i w dolarach amerykanskich).
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Rada Prezeséw 10 maja 2010 r. zdecydowata
o podjeciu roznorodnych dziatan na rzecz zta-
godzenia powaznych napigc¢, ktore pojawity si¢
w poprzednich tygodniach w kilku segmentach
rynku finansowego. Poza decyzja o przepro-
wadzaniu wszystkich operacji refinansujacych
ponownie w formie przetargéw kwotowych
i z pelnym przydziatem $rodkow oraz o prze-
prowadzeniu 6-miesigcznej dtuzszej operacji
refinansujacej z petnym przydziatem 12 maja
2010 r. Rada Prezesow przedstawita takze pro-
gram dotyczacy rynku papieréw warto$cio-
wych jako nowa inicjatywg majaca niwelowac te
napigcia. Ptynno$¢ zapewniona przez program
rynku papierow wartosciowych jest absorbo-
wana przez cotygodniowo przyjmowane z sek-
tora bankowego depozyty o stalej stopie pro-
centowej. Interwencje podejmowane w ramach
tego programu nie powinny bowiem wplywac
na polityke pieni¢zna. Ponadto tymczasowe
linie swapowe z Systemem Rezerwy Federal-
nej, ktore wstrzymano po 31 stycznia 2010 r.,
zostaly wznowione w maju 2010 r. we wspot-
pracy z innymi bankami centralnymi, a EBC
wznowit operacje zasilajace w ptynnos¢ w dola-
rach amerykanskich.

ZAPOTRZEBOWANIE SYSTEMU BANKOWEGO

NA PLYNNOSC

Dostarczajac ptynno$¢ poprzez operacje otwar-
tego rynku, Eurosystem uwzglednia zazwyczaj
codzienng oceng zapotrzebowania na pltynno$¢
ze strony systemu bankowego strefy euro w ujg-
ciu zagregowanym. Zapotrzebowanie na ptyn-
no$¢ odpowiada sumie rezerw obowiazkowych
utrzymywanych przez banki, nadwyzki rezerw
oraz czynnikéw autonomicznych. Czynniki
autonomiczne sa pozycjami bilansowymi Euro-
systemu, takimi jak banknoty w obiegu oraz
depozyty instytucji rzadowych, ktére wpty-
waja na poziom $rodkow utrzymywanych na
rachunkach obrotow biezacych instytucji kre-
dytowych, lecz nie sa bezposrednio objete pro-
cesami zarzadzania ptynnos$cia Eurosystemu.

Z wyjatkiem jednak regularnych dtuzszych
operacji refinansujacych przydzielonych
28 kwietnia 2010 r. wszystkie operacje refinan-
sujace Eurosystemu w 2010 r. przeprowadzano
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Zrédto: EBC.

w formie przetargow kwotowych z pelnym
przydziatem!. W konsekwencji wolumen prze-
prowadzonych operacji refinansujacych w dal-
szym ciagu ksztattowaty nie potrzeby podazowe
Eurosystemu, ale popyt ze strony kontrahen-
tow, co odzwierciedlato ich zapotrzebowania
na plynnos$é. Saldo rachunkéw obrotoéw bieza-
cych powyzej poziomu rezerwy obowiazko-
wej w roku 2010 ksztattowato si¢ przecigtnie
na poziomie 1,26 mld euro, czyli wyzszym niz
w roku 20092 i 2008, kiedy wyniosto ono odpo-
wiednio 1,03 mld euro i 1,07 mld euro.

W 2010 r. system bankowy strefy euro w dal-
szym ciagu pozyczat kwoty przekraczajace
laczne zapotrzebowanie na ptynnos¢ i sktadat
je w formie depozytéw w Eurosystemie, pta-
cac oprocentowanie state wedtug stopy pod-
stawowych operacji refinansujacych i otrzy-
mujac oprocentowanie wedtug stopy depozytu
w banku centralnym na koniec dnia (co impli-
kowato réznice w wysokos$ci 75 punktow bazo-
wych). Srednie dzienne wykorzystanie depo-
zytow w banku centralnym na koniec dnia
netto Eurosystemu — co mozna uwazac za jeden
z miernikéw kwoty przekraczajacej taczne

zapotrzebowanie na ptynno$¢ — wzrosto z pra-
wie 180 mld euro w styczniu 2010 r. do prawie
300 mld euro w czerwcu 2010 r., aby nastgp-
nie wyraznie i stopniowo spadaé¢ do poziomu
nieznacznie przekraczajacego 50 mld euro
w grudniu 2010 r.

Niejawny spadek zagregowanej nadwyzki
plynnosci w drugiej polowie 2010 r. wska-
zuje, ze zmniejszonego stanu refinansowa-
nia spowodowanego zapadalnos$cia jedno-
rocznych dtuzszych operacji refinansujacych
— pierwsza 1 lipca (442,2 mld euro), druga
30 wrzesnia (75,2 mld euro) i trzecia 23 grud-
nia (96,9 mld euro) nie zrownowazyl jedno-
czesny wzrost wolumenu krotszych operacji

1 Dtuzsza operacja refinansujaca przydzielona 28 kwietnia
2010 r. zostata przeprowadzona przy minimalnej oferowane;j
stopie procentowej wynoszacej 1%. Byto to dzialanie przej-
$ciowe o charakterze technicznym, majace na celu uniknigcie
stop przydziatu ponizej stopy statej w podstawowych opera-
cjach refinansujacych w sytuacji duzej ptynnosci. Orientacyjna
kwota przydziatu dla tej operacji wynosita 15 mld euro, ponie-
waz oferty ztozono jedynie na kwotg 4 845 mld euro. EBC doko-
nat petnego przydziatu dla wszystkich ofert. Srednia wazona
stopa tej dluzszej operacji refinansujacej wynosita 1,15%.

2 Dane nieznacznie skorygowane w poréwnaniu z ,,Raportem

Rocznym” z 2009 r.
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refinansujacych przeprowadzanych w formie
przetargéw kwotowych z petlnym przydzia-
lem $rodkow (wykres 44). Mozna z tego wno-
si¢ o pewnym spadku na przestrzeni roku zapo-
biegawczego popytu ze strony kontrahentéw na
pltynnos¢ z Eurosystemu.

W 2010 r. $srednie dzienne zapotrzebowanie sys-
temu bankowego strefy euro na ptynnos¢ wyno-
sito 557 mld euro, tj. 0 3,5% mniej niz w 2009 r.
Gltowna przyczyna nizszego zapotrzebowania
byt spadek czynnikow autonomicznych, o 9%,
do $redniej wysokosci 346 mld euro. Rezerwy
obowiazkowe w roku 2010 spadty nieznacz-
nie i wynosity $rednio 212 mld euro, podczas
gdy w 2009 r. osiagaty poziom 216 mld euro
(wykres 44).

SYSTEM REZERWY OBOWIAZKOWE])

Instytucje kredytowe w strefie euro musza
utrzymywac rezerwy obowiazkowe na rachun-
kach biezacych w Eurosystemie. Podobnie jak
w okresie od 1999 r. rezerwy obowiazkowe
instytucji kredytowych w 2010 r. byly rowne 2%
podstawy naliczania rezerwy i wynosity srednio

212 mld euro, tj. 0 2% mniej niz $rednia dla
roku 2009. Z uwagi na fakt, iz w kazdym okre-
sie utrzymywania rezerwy obowiazkowej Euro-
system zapewnia jej oprocentowanie wedlug
stopy bedacej Srednia stopy krancowej podsta-
wowych operacji refinansujacych (w przypadku
przetargéw o stopie zmiennej) lub stalej stopy
procentowej dla podstawowych operacji refinan-
sujacych (w przypadku przetargow o statej sto-
pie), system rezerwy obowigzkowej nie naktada
obciazen finansowych w sektorze bankowym.
Opisywany system jednoczesnie spetnia dwie
istotne funkcje w zakresie ram operacyjnych
dla realizacji polityki pienig¢znej. Po pierwsze,
przyczynia si¢ do stabilizacji stop krotkotermi-
nowych rynku pieni¢znego, poniewaz wymogi
w zakresie rezerwy obowiazkowej musza by¢
spetnione jedynie na poziomie $rednim w okre-
sie jej utrzymywania, co umozliwia instytucjom
kredytowym tagodzenie przejsciowych i nie-
oczekiwanych wzrostow i spadkéw poziomu
plynnosci. Po drugie, zwigksza deficyt ptyn-
nosci systemu bankowego, czyli ogélne zapo-
trzebowanie bankow na refinansowanie z Euro-
systemu. Tym samym zapewnia w normalnych

Wykres 44 Czynniki wptywajace na plynnos¢ w strefie euro w 2010 r.
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warunkach rynkowych niezaktdcony i przewi-
dywalny popyt na refinansowanie z Eurosys-
temu, co ulatwia zarzadzanie krotkotermino-
wymi stopami rynkoéw pienigznych w obrgbie
Eurosystemu.

OPERACJE OTWARTEGO RYNKU

Eurosystem wykorzystuje obecnie podstawowe
operacje refinansujace, dluzsze operacje refi-
nansujace, specjalne operacje refinansujace
(STRO) oraz operacje dostrajajace, by zarza-
dza¢ poziomem plynnosci poziomem ptynnosci
na rynku pienigznym. Wszystkie operacje zasi-
lajace w pltynno$¢ musza byé w pelni zabezpie-
czone. Podstawowe operacje refinansujace sa
przeprowadzane regularnie w odstgpach tygo-
dniowych, a ich termin zapadalno$ci wynosi na
0go6t jeden tydzien. Sa one gtéwnym instrumen-
tem sygnalizujacym stanowisko EBC w kwestii
polityki pienigznej. Regularne dtuzsze operacje
refinansujace sa comiesi¢gcznymi operacjami
0 3-miesigcznym terminie zapadalnos$ci. Stop-
niowe wycofywanie niestandardowych dziatan
na poczatku 2010 r. doprowadzito do zaprzesta-
nia stosowania dodatkowych dtuzszych operacji
refinansujacych z 3-miesigcznymi i 6-miesi¢cz-
nymi okresami zapadalnosci. Utrzymano jednak
specjalne operacje refinansujace, wprowadzone
we wrzesniu 2008 r., ktorych terminy zapadal-
nos$ci dostosowywane sa do okresu utrzymania
rezerwy obowiazkowej. Terminy zapadalno$ci
trzech dtuzszych operacji refinansujacych zasi-
lajacych w ptynnos¢, z okresem zapadalnosci
wynoszacym jeden rok, rozliczonych w ciagu
roku 2009, uptyngty 1 lipca, 30 wrze$nia
i 23 grudnia 2010 r. Cztery zasilajace w ptyn-
no$¢ operacje dostrajajace przeprowadzono
1 lipca, 30 wrzeénia, 11 listopada i 23 grudnia,
aby ztagodzi¢ wahania ptynnos$ci wynikajace
z zapadalnosci 6-miesigcznych i jednorocznych
dtuzszych operacji refinansujacych.

W 2010 r. wszystkie 52 podstawowe operacje
refinansujace zostaty przeprowadzone w for-
mie przetargéw kwotowych, przy czym zapew-
niono finansowanie dla wszystkich ofert. Liczba
kwalifikowanych kontrahentow tych opera-
cji w 2010 r. wzrosta do 2267, z 2157 w 2009 r.
W roku 2010 w podstawowych operacjach

refinansujacych uczestniczyto srednio 115 stron
transakcji, w porownaniu z 401 w 2009 r. Sred-
nia kwota przydzielona w podstawowych opera-
cjach refinansujacych wynosita 133,8 mld euro
(wykres 45), podczas gdy w roku 2009 pozosta-
wata na poziomie 149,8 mld euro. Przed data
zapadalno$ci pierwszej jednorocznej dtuzszej
operacji refinansujacej (88,4 mld euro) $rednia
kwota przydziatu byta réwna mniej wigcej poto-
wie wolumenu przyznanego w drugiej potowie
2010 r. (179,3 mld euro). W 2010 r. najmniej-
sza liczbg stron transakcji (65) uczestniczacych
w podstawowej operacji refinansujacej zanoto-
wano przy operacji rozliczanej 3 marca, a naj-
nizsza kwota (54 mld euro) zostala przydzielona
w operacji rozliczonej 6 stycznia.

W pierwszej potowie 2010 r., przed data zapa-
dalnosci pierwszej jednorocznej dtuzszej ope-
racji refinansujacej, srednia dzienna wielkos$¢
wolumenu ptynnosci przyznanego w dtuzszych
operacjach refinansujacych, dodatkowych dtuz-
szych operacjach refinansujacych oraz specjal-
nych operacjach refinansujacych wynosita 671
mld euro. W drugiej potowie roku, przed data
zapadalnosci drugiej jednorocznej dtuzszej
operacji refinansujacej 30 wrzes$nia, $rednia
wielko$¢ dzienna spadta do 431 mld euro, po
czym zanotowano kolejny spadek do 333 mld
euro w ostatnim kwartale roku (wykres 45).

Udziat w specjalnych operacjach refinansuja-
cych (z okresem zapadalnosci réwnym okresowi
utrzymywania rezerwy obowiazkowej) wyraz-
nie wzrést w ciagu roku, z 5,7 mld euro przy-
dzielonych w styczniu do 68 mld euro przyzna-
nych w grudniu, przy o$miokrotnym wzroscie
liczby stron transakcji uczestniczacych w tych
operacjach (z 7 do 56). Udziat w regularnych
3-miesigcznych operacjach refinansujacych
podlegatl wahaniom w ciagu 2010 r. i wzrdst
z minimalnego poziomu 2 mld euro przyzna-
nych w marcu do poziomu maksymalnego
149 mld euro przyznanych w grudniu (§red-
nia warto$¢ wynosita 45,1 mld euro). Wresz-
cie w dwoch 6-miesigcznych operacjach rozli-
czonych | kwietnia i 13 maja strony transakcji
uczestniczyly w nich na tacznym poziomie,
odpowiednio 18 i 36 mld euro (wykres 45).
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Banki centralne Eurosystemu kontynuowaty
przeprowadzanie bezwarunkowych transakcji
zakupu zabezpieczonych obligacji denomino-
wanych w euro w ramach programu zakupu
obligacji zabezpieczonych, ktdry rozpoczat si¢
6 lipca 2009 r. Docelowa kwote CBPP, wyno-
szaca 60 mld euro na rynku pierwotnym i wtor-
nym w ciggu 12 miesigcy trwania programu,
osiagnig¢to 30 czerwca 2010 r. Wraz z pro-
gramem SMP kwota bezwarunkowych zaku-
pow w roku 2010 w Eurosystemie wyniosta
134,8 mld euro (wykres 45).

Europejski Bank Centralny moze przeprowa-
dza¢ operacje dostrajajace zasilajace w ptyn-
no$¢ lub ja absorbujace w trybie ad hoc w celu
zarzadzania warunkami ptynnos$ci na rynku
oraz sterowania poziomem stop procentowych.
Po podjeciu decyzji przez Radg Prezesow 6 paz-
dziernika 2008 r. dostgp do operacji dostrajaja-
cych zostat rozszerzony poprzez uwzglgdnienie
wszystkich stron transakcji kwalifikujacych si¢
do uczestnictwa w operacjach otwartego rynku
w ramach Eurosystemu w oparciu o oferty
standardowe, spetniajacych dodatkowo pewne

Wykres 45 Operacje polityki pienieinej - stany

kryteria wyboru okreslone przez odpowiednie
krajowe banki centralne, a decyzja ta pozostata
w mocy w 2010 r.|

Aby dokona¢ ponownej absorpcji ptynnosci
zapewnionej przez program rynku papierow
warto$ciowych, EBC przeprowadzil operacje
dostrajajace absorbujace ptynnos¢ w celu
poboru tygodniowych depozytéw terminowych
w kwocie tygodniowej odpowiadajacej
rozliczonym kwotom tego programu. Te
operacje dostrajajace przeprowadzono w ramach
przetargéw o zmiennej stopie procentowej przy
maksymalnej oferowanej stopie procentowe;j
wynoszacej 1%. Ponadto EBC przeprowadzat
operacje dostrajajace, aby przeciwdziatac
nierownowadze plynnosci w ostatnim dniu
poszczegodlnych okreséw utrzymywania rezerwy
obowiazkowej. Przeprowadzono 12 operacji
absorbujacych ptynnos¢ z jednodniowym
okresem zapadalno$ci w ramach przetargow
0o zmiennej stopie procentowej przy
maksymalnej oferowanej stopie procentowe;j
rownej stalej stopie procentowej podstawowych
operacji refinansujacych. Srednio w operacjach

104

(mld EUR)

=== Podstawowe operacje refinansujace

e G-miesieczne LTRO

wmooe  Operacje dostrajajace

i 6-dniowe operacje dostrajajace mee  Roczne dhuzsze operacje absorbujace ptynnosc¢

wwm LTRO o okresie zapadalnosci refinansujace (LTRO) ‘Wykorzystanie netto depozytu
rownym okresowi utrzymywania Programy zakupu zabezpieczonych w banku centralnym
rezerwy obowiazkowej obligacji i rynkow papierow na koniec dnia

3-miesicczne LTRO warto$ciowych ~--= Potrzeby w zakresie ptynnosci
- = -
zgg ‘ 7 A H,,”””””H”m““”‘,mnul||\|||mquHllluumlllWll”'m'm Zgg
:500' sy hiy  maz | kwie. ma | czer 2(;1011;). er vzl gz st g ];tgilzsoo

EBC
Raport Roczny
2010



tych absorbowano 232 mld euro przy udziale
171 stron (wykres 45).

OPERACJE DEPOZYTOWO-KREDYTOWE

BANKU CENTRALNEGO NA KONIEC DNIA

Strony transakcji moga korzysta¢ z depozytu
w banku centralnym na koniec dnia, jak i kre-
dytu z banku centralnego na koniec dnia z wta-
snej inicjatywy w celu pozyskania jednodniowe;j
ptynnosci pod warunkiem przedstawienia zabez-
pieczenia kwalifikowanego, oraz moga lokowac
w Eurosystemie depozyty jednodniowe. Pod
koniec 2010 r. 2395 stron transakcji miato dostgp
do kredytow banku centralnego na koniec dnia,
a 2789 stron transakcji — do takich depozytow.

Oprocentowanie tych instrumentow okresla
poziom maksymalny i minimalny dla stopy jed-
nodniowej, i co za tym idzie, pelni istotng funk-
cj¢ w zakresie realizacji polityki pieni¢zne;j.
Przedzial utworzony przez oprocentowanie tych
dwoch instrumentoéw, wynoszacy 150 punktow
bazowych, pozostawat symetryczny wokot stopy
procentowej podstawowych operacji refinansuja-
cych, ktora wynosita 1,00% i nie ulegata zmia-
nom. Decyzje¢ t¢ podjeto, aby zapewnic¢ oprocen-
towanie depozytu w banku centralnym na koniec
dnia powyzej zera, dostarczajac tym samym
bodzca do dokonywania niezabezpieczonych
transakcji jednodniowych na rynku pieni¢znym.

Wykorzystanie depozytow w banku centralnym
na koniec dnia pozostawato wysokie, w szcze-
golnosci w drugim kwartale 2010 r., kiedy to
(11 czerwca) zanotowano nowy rekord, wyno-
szacy 384,3 mld euro. Srednie dzienne wyko-
rzystanie depozytow wynosito 145,9 mld euro
(dla porownania, w okresie od 9 pazdziernika do
31 grudnia 2008 r. wynosito ono 208,5 mld euro,
a w roku 2009 — 109 mld euro). Wykorzystanie
depozytoéw spadato jednak znacznie i regular-
nie w drugiej potowie roku. W 2010 r. korzysta-
nie z depozytéw w banku centralnym na koniec
dnia odbywalo si¢ wedtug zblizonego wzoru
w kazdym z okres6w utrzymywania rezerwy:
na poczatku kazdego okresu kwoty byty sto-
sunkowo niskie, ale ulegaly stopniowemu wzro-
stowi w miarg spelniania wymogow w zakresie

rezerwy obowiazkowej przez wigksza liczbe
stron.

Srednie dzienne wykorzystanie kredytow
w banku centralnym na koniec dnia wynosito
0,62 mld euro (w poréwnaniu do 1 mld euro
w 20009 r.). Ten dalszy spadek moze potwierdzaé
mniejsza niepewnos¢ co do zapotrzebowania na
plynnos¢ ze strony poszczegdlnych bankow,
lepsze funkcjonowanie rynku niezabezpieczo-
nych pozyczek jednodniowych, a takze — szcze-
golnie w tym roku — duze przydzialy w ramach
operacji refinansujacych.

AKTYWA KWALIFIKOWANE JAKO ZABEZPIECZENIE
OPERAC]I POLITYKI PIENIEZNE]

Zgodnie ze Statutem ESBC oraz praktyka ban-
kow centralnych na §wiecie wszystkie operacje
kredytowe Eurosystemu sa oparte na wystar-
czajacym zabezpieczeniu. Koncepcja adekwat-
nosci oznacza po pierwsze, ze Eurosystem jest
w duzym stopniu chroniony przed stratami
wynikajacymi z operacji kredytowych oraz,
po drugie, ze wystarczajace zabezpieczenie
powinno by¢ dostgpne dla szerokiej grupy stron
transakcji tak, aby Eurosystem mogt zapewnic
kwote pltynnosci uznang za niezbedna w dziata-
niu polityki pienig¢znej oraz jako kredyty $rod-
dzienne w operacjach systeméw ptatniczych.
Aby to utatwié, Eurosystem akceptuje sze-
roka game aktywow, ktére moga postuzy¢ jako
zabezpieczenie we wszystkich operacjach kre-
dytowych Eurosystemu. Ta cecha wytycznych
Eurosystemu w zakresie zabezpieczen oraz fakt,
ze dostgp do operacji otwartego rynku w ramach
Eurosystemu przystuguje szerokiemu gronu
stron transakcji, stanowia kluczowy instru-
ment wspierajacy realizacjg polityki pieni¢znej
w okresach wystepowania napigé. Dzigki wbu-
dowanej elastycznosci swych ram operacyjnych
Eurosystem byl w stanie zapewni¢ wymagana
ptynnos¢ umozliwiajaca reakcj¢ na gorsze funk-
cjonowanie rynku pienig¢znego, nie napotyka-
jac na szeroko rozpowszechnione ograniczenia
w zakresie zabezpieczen podczas kryzysu finan-
sowego. Rozszerzenie listy pozycji kwalifikowa-
nych jako zabezpieczenia, ktore byto dzialaniem
doraznym wprowadzonym pod koniec 2008 r.,

pozostato w mocy do konca 2010 r.
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W 2010 r. $srednia warto$¢ zabezpieczen kwa-
lifikowanych wzrosta o 7%, w poréwnaniu do
roku 2009, do tacznej wielkos$ci 14 bln euro
(wykres 46). Zadtuzenie sektora rzadowego
i samorzadowego, wynoszace 5,8 bln euro,
stanowilo 41% calo$ci, podczas gdy pozostata
czg$¢ zabezpieczen w formie aktywow zby-
walnych przyjeta forme niezabezpieczonych
obligacji instytucji kredytowych (2,7 bln euro,
co stanowito 19%), zabezpieczonych obli-
gacji instytucji kredytowych (1,5 bln euro,
co stanowito 11%), obligacji korporacyj-
nych (1,5 bln euro, co stanowito 11%), papie-
row wartosciowych zabezpieczonych akty-
wami (1,3 bln euro, co stanowito 9%) i innych
obligacji (0,6 bln euro, co stanowito 4%),
takich jak obligacje emitowane przez organi-
zacje ponadnarodowe. Laczna warto$¢ akty-
wow zbywalnych, uznanych za kwalifiko-
wane w wyniku wprowadzenia w roku 2008
Srodkéw przejsciowych dla rozszerzenia listy

Wykres 46 Zabezpieczenie kwalifikowane

wg typu aktywow

zabezpieczen kwalifikowanych, wyniosta
1,3 bln euro na koniec 2010 r. Lista zabezpie-
czen kwalifikowanych zawiera takze aktywa
niezbywalne, gtdéwnie naleznosci kredytowe
(okreslane réwniez kredytami bankowymi).
W odréznieniu od aktywow zbywalnych nie
jest mozliwe oszacowanie kwalifikowalno-
$ci nalezno$ci kredytowych, dopoki nie sg one
zarejestrowane w Eurosystemie. Z tego powodu
nie jest fatwo ustali¢ warto$¢ potencjalnie kwa-
lifikowanych aktywow niezbywalnych. Przy
tym zastrzezeniu szacuje sig, ze kwota akty-
wow niezbywalnych, ztozonych przez strony
transakcji jako zabezpieczenie operacji kredy-
towych w Eurosystemie, wyniosta 0,4 bln euro
w 2010 r., co stanowito 3% wszystkich zabez-
pieczen kwalifikowanych w Eurosystemie. Niz-
szy prog kredytowy wprowadzony przejsciowo
w celu rozszerzenia listy zabezpieczen kwalifi-
kowanych stosowano rowniez w odniesieniu do
aktywow niezbywalnych.

Wykres 47 Zabezpieczenie wykorzystywane
w operacjach kredytowych Eurosystemu a niesptacone
kredyty w operacjach polityki pieniezne;j"

(mld EUR; $rednie roczne)
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1) ,,Przedstawione zabezpieczenie” odnosi si¢ do aktywow zto-
zonych w formie zabezpieczenia w krajach postugujacych sig
systemem tworzenia puli finansowych (ang. pooling system) oraz
aktywa wykorzystane jako zabezpieczenie w krajach, ktore po-
stuguja sig systemem oznaczania (ang. earmarking system).



Srednia warto$¢ aktywow zbywalnych oraz
aktywow niezbywalnych przedstawianych
przez strony transakcji jako zabezpiecze-
nie w ramach operacji kredytowych Euro-
systemu nieznacznie spadta z 2034 mld euro
w 2009 r. do 2010 mld euro w 2010 r. Spa-
dek ten odzwierciedlat gléwnie fakt, ze strony
transakcji mialy $rednio nizsze potrzeby doty-
czace ptynnosci w catym roku 2010. Jed-
nakze pomimo zmniejszonych potrzeb doty-
czacych plynnosci strony transakcji zlozyty
ogolem podobnie duze kwoty zabezpieczen
w Eurosystemie w odpowiedzi na zaburzenia
na rynku finansowym (wykres 47). Udziat zto-
zonych zabezpieczen niewykorzystanych do
pokrycia kredytow w ramach operacji polityki
pienigznej wzrdst zatem do poziomdw znacz-
nie wyzszych, niz te obserwowane w latach
poprzednich. To sugeruje, ze konieczno$¢
przedstawienia wystarczajacego zabezpiecze-
nia nie stanowila systemowego ograniczenia
dla kontrahentéw Eurosystemu na poziomie
zagregowanym.

Jesli chodzi o strukturg ztozonych zabez-
pieczen (wykres 48), sredni udziat papie-
row warto$ciowych zabezpieczonych akty-
wami w warto$ci zabezpieczen wzrdst nieco
z 23% w 2009 r. do 24% w 2010 r., dzigki
czemu staly si¢ one najwigksza klasa akty-
wow przedstawionych jako zabezpieczenie
dla Eurosystemu, ale og6lna kwota przedsta-
wionych zabezpieczen pozostala stabilna. Nie-
zabezpieczone obligacje instytucji kredyto-
wych spadly dalej do poziomu 21% wartosci
zabezpieczen ztozonych 2010 r. Aktywa nie-
zbywalne jeszcze bardziej zyskaty na znacze-
niu, a ich udziat wzrést z 14% w 2009 r. do
18% w 2010 r. Ponadto z powodu wystapienia
w niektorych panstwach strefy euro kryzysu
zadtuzenia publicznego $redni udziat papie-
row warto$ciowych sektora instytucji rzado-
wych szczebla centralnego wzrost dalej z 11%
w 2009 r. do 13% w 2010 r. Nowe klasy akty-
wow, ktore przejsciowo zostaly uznane za
kwalifikowane do konca 2010 r., stanowity
okoto 1% ogolnej wartosci przedstawionych
zabezpieczen zbywalnych przedstawionych
do konca 2010 r.

Wykres 48 Struktura aktywow (w tym
naleznosci kredytowych) wykorzystanych

jako zabezpieczenie, wg typu aktywow
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KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Eurosystem zmniejsza ryzyko niewykona-
nia zobowiazania przez kontrahenta w ramach
operacji kredytowych w Eurosystemie poprzez
wymog ztozenia przez niego odpowiedniego
zabezpieczenia. Eurosystem jest jednak nadal
narazony na rozne rodzaje ryzyka finansowego
w przypadku niewykonania zobowiazania
przez strong transakcji, w tym na ryzyko kre-
dytowe, rynkowe i ryzyko ptynnosci. Ponadto
Eurosystem jest narazony na ryzyko walutowe
zwiazane z operacjami zasilajacymi w plyn-
nos$¢, przeprowadzanymi w walutach obcych
przy zabezpieczeniach denominowanych
w euro w dowolnym czasie. W celu zmniej-
szenia wszelkiego ryzyka do dopuszczalnego
poziomu Eurosystem utrzymuje wysokie stan-
dardy kredytowe dla aktywow przyjetych
jako zabezpieczenie, codziennie oblicza war-
to$¢ zabezpieczen oraz stosuje odpowied-
nie mechanizmy kontroli ryzyka. Powotanie
nowego Komitetu Zarzadzania Ryzykiem przy-
czynito si¢ do wzmocnienia ram zarzadzania
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ryzykiem Eurosystemu (zob. takze czgs¢ 10,
rozdziaty 1.51 1.6).

Kierujac si¢ zasada ostroznos$ci, Eurosystem
utworzyt bufor na wypadek wystapienia niedo-
boréow wynikajacych z ostatecznego zaspoko-
jenia roszczen z zabezpieczenia przyjgtego od
kontrahentow, ktorzy nie wywiazali si¢ ze zobo-
wigzan. Poziom bufora bedzie co roku podda-
wany ocenie do czasu ewentualnej sprzedazy
zabezpieczenia i w zalezno$ci od perspektyw
uzdrowienia sytuacji. Mowiac ogolnie, ryzyko
finansowe w operacjach kredytowych jest obli-
czane, a informacje o nim sa regularnie przeka-
zywane organom decyzyjnym EBC.

W roku 2010 EBC dokonat szeregu korekt kry-
teriow kwalifikowalnosci i ogélnych zasad kon-
troli ryzyka. Rada Prezeséw postanowita utrzy-
ma¢ minimalny prég kredytowy dla aktywow
zbywalnych i niezbywalnych w strukturze
zabezpieczen Eurosystemu na poziomie stan-
dardu inwestycyjnego (tj. BBB-/Baa3) row-
niez po zakonczeniu roku 2010, z wyjatkiem
papierow wartosciowych zabezpieczonych
aktywami (ABS). W wyniku tej decyzji EBC
oglosit 8 kwietnia 2010 r., a 28 lipca tego roku
opublikowat, nowy harmonogram, ktory nale-
zycie réznicuje wartosci procentowe, o ktore
pomniejszana jest warto$¢ zabezpieczenia
wedtug réznic dotyczacych zapadalnosci, kate-
gorii ptynnosci oraz jakosci kredytowej odno-
$nych aktywow na podstawie zaktualizowanej
oceny cech ryzyka aktywow kwalifikowanych
oraz ich rzeczywistego wykorzystania przez
strony transakcji. Wprowadzono takze pewne
zmiany w definicji kategorii ptynnosci dla
aktywow zbywalnych oraz zastosowaniu dodat-
kowych korekt w dot przy teoretycznej wycenie
aktywow. Nowy harmonogram wszedt w zycie
1 stycznia 2011 r.

Dnia 3 maja 2010 r. Rada Prezesow postanowita
zawiesi¢ do odwolania stosowanie minimalnego
progu ratingu kredytowego w wymaganiach
dotyczacych kwalifikowalno$ci zabezpieczen
dla celéw operacji kredytowych Eurosystemu
w przypadku zbywalnych instrumentow dtuz-
nych wystawianych lub gwarantowanych przez
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rzad grecki. Decyzja ta, takze z perspektywy
zarzadzania ryzykiem, wynikata z pozytyw-
nej oceny Rady Prezesow dotyczacej programu
korekt gospodarczych i finansowych wynego-
cjowanego z Komisja Europejska we wspot-
pracy z EBC oraz MFW i zatwierdzonego przez
rzad grecki, ktory zobowiazat si¢ ponadto do
pelnego wdrozenia tegoz programu.

Dnia 9 pazdziernika 2010 r. Rada Prezesow
dokonata kilku dalszych korekt w ramach
wdrazania polityki pienigznej w strefie euro.
Do zmian tych nalezy zaliczy¢ jasniejsze
i bardziej rygorystyczne przepisy dotyczace
papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami, wprowadzenie dodatkowych wyla-
czen w przypadku zakazu bliskich powiazan,
ulepszenie zalecen dotyczacych zawiesza-
nia, ograniczania lub wylaczania stron trans-
akcji na podstawie zasady ostroznosci lub
z powodu niewywiazania si¢ z zobowiazan
oraz wyjasnienia dotyczace traktowania przy-
padkow, w ktorych strona uczestniczaca nie
zabezpiecza nalezycie operacji zapewniajacej
ptynnosé.

Majac na uwadze, ze informacje dotyczace
konkretnych pozyczek zwigkszytyby przejrzy-
sto$¢ w odniesieniu do papierow wartoscio-
wych zabezpieczonych aktywami, co umoz-
liwitoby dokonywanie bardziej miarodajne;j
oceny ryzyka dotyczacego takich aktywow
oraz przyczyniloby si¢ do odbudowy zaufa-
nia do rynkoéw sekurytyzacyjnych, 16 grudnia
2010 r. Rada Prezesow postanowita wprowa-
dzi¢ indywidualne wymagania informacyjne
dla papierow wartosciowych zabezpieczonych
aktywami w strukturze zabezpieczen Euro-
systemu. Rada Prezeséw ma zamiar wprowa-
dzi¢ takie wymagania informacyjne w ciagu
okoto 18 miesiecy od tej daty, najpierw dla deta-
licznych papierow wartosciowych zabezpieczo-
nych hipotecznie (RMBS), a potem stopniowo
dla innych papieréw wartosciowych zabezpie-
czonych aktywami.

Po zbudowaniu przez uczestnikéw rynku infra-
struktury koniecznej do przetwarzania, wery-
fikacji i transmisji danych, przedstawianie



informacji dla indywidualnych operacji stanie
si¢ wymaganiem kwalifikowalnosci dla danych
instrumentow. Eurosystem bedzie w dalszym
ciagu akceptowal papiery warto$ciowe niespet-
niajace nowych kryteriow informacyjnych do
czasu wej$cia w zycie obowiazku przedstawia-
nia danych na poziomie konkretnych operacji.

1.2 DZIALALNOSC DEWIZOWA | OPERACJE
L INNYMI BANKAMI CENTRALNYMI

W 2010 r. Eurosystem nie dokonywat inter-
wencji na rynku walutowym. Ponadto EBC
nie przeprowadzit zadnych operacji waluto-
wych w walutach uczestniczacych w systemie
mechanizmu kurséow walutowych ERMII. Stata
umowa pomigdzy EBC a MFW, majaca na celu
ulatwienie inicjowania transakcji dotycza-
cych specjalnych praw ciggnienia (SDR) przez
MFW w imieniu EBC z innymi posiadaczami
SDR-6w, byla wykorzystana w 2010 r. w jed-
nym przypadku.

Wzajemna umowa walutowa (linia swapowa)
zawarta przez EBC w roku 2007 z Systemem
Rezerwy Federalnej w celu przeciwdziatania
napigciom dotyczacym finansowania w dola-
rach amerykanskich na rynkach europejskich
wygasta 1 lutego 2010 r. W zwiazku z krot-
koterminowymi kredytami denominowa-
nymi w dolarach amerykanskich, udzielanymi
w ramach aukcji Systemu Rezerwy Federalnej,
Eurosystem — w $cistej wspolpracy z innymi
bankami centralnymi — udostgpnit swoim kon-
trahentom finansowanie w dolarach amery-
kanskich, jakie otrzymat w ramach linii swa-
powej, pod zabezpieczenie kwalifikowane dla
operacji kredytowych Eurosystemu. W stycz-
niu 2010 r. w ramach Eurosystemu przeprowa-
dzono cztery operacje jako przetargi kwotowe
o stalej stopie procentowej z pelnym przy-
dzialem i 7-dniowym terminem zapadalno-
$ci. Decyzj¢ o nieprzedtuzaniu linii swapo-
wej podjeto wobec coraz lepszych warunkow
na rynkach finansowych w 2009 r. Tymcza-
sowa lini¢ swapowa odnowiono jednak 10 maja
w ramach pakietu, ktérego celem bylo zniwe-
lowanie napig¢ w pewnych segmentach rynku,

pojawiajacych si¢ ponownie w zwiazku z kry-
zysem zadtuzenia publicznego w niektorych
krajach strefy euro. Celem tej reaktywacja byto
przeciwdzialanie napigciom dotyczacym finan-
sowania w dolarach amerykanskich oraz nie-
dopuszczenie do ich rozprzestrzeniania si¢ na
inne rynki. Operacje te przyjely forme¢ umow
z przyrzeczeniem odkupu i byty przeprowa-
dzone w formie przetargoéw kwotowych z pet-
nym przydziatem $rodkéw. Od maja 2010 r.
do 25 lutego 2011 r. w Eurosystemie przepro-
wadzono 32 operacje o zapadalnosci 7-dnio-
wej, jedna operacjg 14-dniowa dnia 22 grudnia
i jedna operacj¢ 84-dniowa 18 maja.

Eurosystem w dalszym ciagu zapewniat kon-
trahentom ptynno$¢ we frankach szwajcarskich
poprzez cztery operacje swapowe o 7-dniowej
zapadalno$ci w styczniu 2010 r. Operacje te
przeprowadzano w formie swapow walutowych
EUR/CHF po ustalonej cenie i przy maksymal-
nej kwocie przydziatu okres$lonej przez EBC
we wspolpracy z Narodowym Bankiem Szwaj-
carii. W dniu 18 stycznia 2010 r. EBC oglosil,
ze Rada Prezesow w porozumieniu z Narodo-
wym Bankiem Szwajcarii postanowita — ze
wzgledu na spadajacy popyt i poprawe warun-
kéw na rynkach finansowania — zaprzestaé po
31 stycznia 2010 r. przeprowadzania tygodnio-
wych operacji zasilajacych w ptynnos¢ we fran-
kach szwajcarskich.

Europejski Bank Centralny i Bank of England
ogtlosity 17 grudnia 2010 r., w ramach wspo6t-
pracy bankéw centralnych, utworzenie tym-
czasowej linii swapowej, w ktorej — w razie
potrzeby — Bank of England moze zapewnic¢
EBC do 10 mld funtoéw szterlingdbw w zamian
za euro. Umowa ta, ktoéra wygasa z koncem
wrzesnia 2011 r., pozwala na udostgpnienie
funtow szterlingéw bankowi centralnemu Irlan-
dii w ramach dziatan zapobiegawczych w celu
zaspokojenia wszelkiego doraznego zapotrzebo-
wania na ptynno$¢ w tej walucie ze strony sys-
temu bankowego. W roku 2010 tej linii swapo-
wej nie wykorzystano.

Dnia 31 grudnia 2010 r. rozliczono transak-
cj¢ z przyrzeczeniem odkupu zapewniajaca
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plynnos¢ na kwote 1,8 mld euro, przy okre-
sie zapadalno$ci wynoszacym trzy dni. Trans-
akcja ta zostata przeprowadzona przez EBC
w zwiazku z ustaleniami dotyczacymi ptynno-
$ci dokonanymi z bankami centralnymi spoza
strefy euro.

1.3 PROGRAM DOTYCZACY RYNKOW PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

W maju 2010 r. Rada Prezeséw postanowita
powotaé¢ program dotyczacy rynkow papie-
row wartosciowych. Celem tego tymczaso-
wego 1 biezacego programu jest poprawa sytu-
acji w zle funkcjonujacych segmentach rynku
dtuznych papierow wartosciowych strefy euro
oraz zapewnienie wlasciwego mechanizmu
transmisji polityki pienigznej. W praktyce pro-
gram ten wdrazaja podmioty zarzadzajace port-
felem dokonujace zakupoéw pewnych dtuznych
papierow warto§ciowych strefy euro w ramach
interwencji rynkowych. Do 31 grudnia 2010 r.
w Eurosystemie zakupiono w ramach programu
SMP papiery warto$ciowe na catkowita kwote
rozliczeh wynoszaca ok. 73,5 mld euro?.

Aby dokonaé¢ ponownej absorpcji ptynno-
$ci zapewnionej przez program rynku papie-
row warto$ciowych, EBC przeprowadzit ope-
racje dostrajajace absorbujace pltynnos¢ w celu
poboru tygodniowych depozytoéw terminowych
w kwocie tygodniowej odpowiadajacej rozliczo-
nym kwotom tego programu (fragment umiesz-
czony powyzej w tym rozdziale, zatytutlowany
»Operacje otwartego rynku”).

1.4 PROGRAM ZAKUPU ZABEZPIECZONYCH
OBLIGAC]I

Z koncem czerwca zakonczono zakupy doko-
nane w ramach innego programu, tj. programu
zakupu zabezpieczonych obligacji. W ciagu
rocznego okresu realizacji programu, od
6 lipca 2009 r. do 30 czerwca 2010 r., zakupiono
w Eurosystemie nominalna kwotg 60 mld euro.
Program stanowiacy element zwigkszonego
wsparcia kredytowania w ramach polityki EBC
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uruchomiono w celu ozywienia rynku obliga-
cji zabezpieczonych. Jedna z waznych oznak
powodzenia tego programu jest zauwazalne
ozywienie aktywnosci pierwotnego rynku obli-
gacji zabezpieczonych. W okresie od ogloszenia
programu do zakonczenia jego realizacji wysta-
wiono 175 nowych i 55 juz istniejacych obligacji
zabezpieczonych kwalifikujacych si¢ do CBPP
na catkowita kwote okoto 184 euro*. Od marca
2010 r. papiery warto$ciowe utrzymywane
w ramach programu udostgpniono do pozyczek
na zadanie kwalifikowanym stronom transakcji
pod warunkiem przedstawienia zabezpiecze-
nia kwalifikowanego. Cho¢ dziatalnos¢ ta pozo-
stawata na poziomie ograniczonym pod wzgle-
dem kwot, dostgpnos¢ papierdw wartosciowych
utrzymywanych w ramach CBPP uwazana jest
za pozyteczng dla prawidtowego funkcjonowa-
nia rynku.

1.5 DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

Dziatalno$¢ inwestycyjna EBC inna niz zwia-
zana z programami SMP i CBPP (zob. powy-
zej) jest zorganizowana w sposob majacy na
celu zapewnienie, ze niedostgpne publicznie
informacje o posunigciach banku centralnego
w dziedzinie polityki pieni¢znej nie zostana
wykorzystane przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Zestaw zasad i procedur (zwa-
nych ,,chinskim murem”) pozwala zapewnic, ze
niedostgpne publicznie informacje o polityce
pienig¢znej i walutowej EBC i innych bankdéw
centralnych nie stang si¢ dostgpne pracowni-
kom Dziatu Inwestycji EBC lub pracownikom

3 Wigcej informacji na temat programu dotyczacego rynkow
papierow warto$ciowych mozna znalez¢ w komunikatach pra-
sowych EBC z 10 maja 2010 r., decyzji EBC z 14 maja 2010
ustanawiajacej program dotyczacy rynkow papieréw warto-
Sciowych oraz danych opublikowanych w ramach cotygodnio-
wych sprawozdan finansowych Eurosystemu.

4 Wigcej informacji o programie CBPP mozna znalez¢ w comie-
sigcznych raportach dotyczacych programu publikowanych od
sierpnia 2009 r. do czerwca 2010 r., w ramce zatytutowanej
Covered bond market developments and the covered bond pur-
chase programme w ,,Biuletynie Miesigcznym” EBC z sierp-
nia 2010 r. oraz w dokumencie okoliczno$ciowym zatytutowa-
nym The impact of the Eurosystem’s coverked bond purchase
programme on the primary and secondary markets, ,,Occasio-
nal Paper Series”, EBC, nr 122, styczen 2011.



innych bankéw centralnych, ktorzy sa zaan-
gazowani w inwestycyjna dziatalnos¢ EBC.
W przypadku celowego lub przypadkowego
przekazania takich informacji pracownikom
dziatalnosé¢ inwestycyjna EBC moze by¢ zawie-
szona w catos$ci lub w czesci, co oznacza, ze
sktadniki portfeli inwestycyjnych EBC poréw-
nane z odno$nymi benchmarkami nie moga
si¢ zmienic.

LARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Portfel rezerw walutowych EBC zostat pier-
wotnie stworzony w wyniku transferow rezerw
walutowych z krajowych bankéw centralnych
strefy euro. Z uptywem czasu struktura port-
fela uwzgledniata zmiany warto$ci rynkowe;j
zainwestowanych aktywdow oraz przeprowa-
dzane przez EBC operacje walutowe i w zto-
cie. Podstawowym celem rezerw walutowych
EBC jest zapewnienie, by w razie konieczno-
$ci Eurosystem posiadal wystarczajaca ilos¢
plynnych srodkéw przeznaczonych na opera-
cje zwiazane z realizacja 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):
pltynnos¢, bezpieczenstwo i stopa zwrotu.

W sktad portfela rezerw walutowych EBC
wchodza dolary amerykanskie, jeny japonskie,
ztoto i SDR. Rezerwy w dolarach amerykan-
skich i japonskich jenach sa aktywnie zarza-
dzane przez EBC oraz krajowe banki centralne
strefy euro jako podmioty dziatajace w imieniu
EBC. Od stycznia 2006 r. funkcjonuje ,,model
specjalizacji walutowe]” prowadzacy do zwigk-
szenia wydajnosci operacji inwestycyjnych
EBC. W ramach tego programu na kazdy kra-
jowy bank centralny, ktory chce uczestniczy¢
w zarzadzaniu rezerwami walutowymi EBC, lub
grupg bankéw centralnych dziatajacych w tym
celu wspolnie, przypada udziat w portfelu
w dolarach amerykanskich lub jenach japon-
skich’. Zainteresowanie uczestnictwem w dzia-
taniach EBC zwiazanych z zarzadzaniem rezer-
wami walutowymi wyrazit Eesti Pank, ktory
wraz z Suomen Pankki — Finlands Bank ustano-
wit pule w celu wspdlnego podejmowania tych

dziatan. Oznacza to, ze dwa narodowe banki
centralne razem zarzadzaja w imieniu EBC czg-
$cia portfela EBC zawierajaca jeny japonskie.

Warto$¢ aktywow netto rezerw walutowych
EBC ¢ wedtug aktualnego kursu i cen rynko-
wych wzrosta z 51 mld euro na koniec 2009 r.
do 60,6 mld euro na koniec 2010 r., z czego
43,2 mld euro bylo w walutach obcych —
jenach japonskich i dolarach amerykan-
skich — a 17,4 mld euro w ztocie i SDR-ach.
Stosujac kurs walutowy obowiazujacy na
koniec 2010 r., aktywa denominowane w dola-
rach amerykanskich stanowity 76% rezerw
walutowych, podczas gdy aktywa denomino-
wane w jenach — 24%. Wzrost wartosci port-
fela w walutach obcych o 13% odzwierciedlat
przede wszystkim aprecjacj¢ jena (o 22,6%)
1 dolara amerykanskiego (o 7,8%) w stosunku do
euro w ciagu roku, za$ zyski kapitatowe i przy-
chody odsetkowe wygenerowane przez dziata-
nia zwiazane z zarzadzaniem portfelem przy-
czyniaty si¢ do tego wzrostu. Warto$¢ udzialow
w ztocie i SDR wzrosta o okoto 37%. Wzrost ten
byt spowodowany przede wszystkim aprecjacja
ztota o okoto 38% w 2010 r., mierzong w euro.
W ciagu roku 2010 zasoby ztota EBC nie ule-
galy zmianie, ale wzrosty na poczatku 2011 r.,
kiedy to Eesti Pank dokonat transferu pewne;j
ilosci ztota do EBC w ramach transferu akty-
wow rezerw walutowych.

W 2010 r. lista instrumentéw kwalifikowa-
nych, w ktére mozna inwestowacé portfel rezerw
walutowych EBC, pozostata bez zmian. W paz-
dzierniku uruchomiono automatyczna proce-
durg udzielania pozyczek w papierach war-
tosciowych w odniesieniu do aktywow EBC
denominowanych w dolarach amerykanskich

5 Aby uzyska¢ bardziej szczegotowe informacje zob. artykut
zatytutowany Portfolio management at the ECB w ,,Biuletynie
Miesigeznym” EBC z kwietnia 2006 r.

6 Aktywa netto rezerw walutowych sa obliczane jako oficjalne
aktywa rezerwowe pomniejszone o biezaca warto$é rynkowa
netto pozycji swapow walutowych, powigkszone o depozyty
w walutach obcych od rezydentow, pomniejszone o przy-
szte wstegpnie ustalone wyplaty z tytutu udziatow w walutach
obcych w zwiazku z transakcjami odkupu i transakcjami typu
forward. W celu uzyskania szczegdétowych informacji dotycza-
cych zrodet danych, zob. strona internetowa EBC.
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dla czgsci portfela zarzadzanej w imieniu EBC
przez Deutsche Bundesbank.

LZARZADZANIE FUNDUSZAMI WLASNYMI

Portfel funduszy wiasnych EBC sktada si¢
z optaconej czesci subskrybowanego kapitatu
EBC oraz z kwot wchodzacych w sktad fun-
duszu rezerwy ogolnej i rezerwy na wypadek
ryzyka kursowego, ryzyka stop procentowych
i ryzyka zmiany cen ztota. Portfel ten ma za
zadanie wygenerowanie przychodéw na pokry-
cie kosztow operacyjnych. Zarzadzanie tym
portfelem ma na celu maksymalizacjg oczeki-
wanych przychodéw, pod warunkiem braku
strat przy pewnym poziomie zaufania. Portfel
jest inwestowany w aktywa o staltym oprocen-
towaniu denominowane w euro.

Warto$¢ portfela wedtug aktualnych cen rynko-
wych wzrosta z 11,8 mld euro na koniec roku
2009 do 13,3 mld euro na koniec 2010 r. Wzrost
warto$ci rynkowej wynikat ze zwigkszenia
optaconej czgsci kapitatu subskrybowanego,
wchodzacego w zycie 29 grudnia 2010 r., oraz
z zyskow z inwestycji.

W 2010 r. lista instrumentow kwalifikowanych,
w ktore mozna inwestowaé portfel funduszy
wlasnych EBC, pozostata bez zmian.

Aby spetni¢ rygorystyczne wymagania tzw.
»chinskiego muru” w EBC, w wyniku wdroze-
nia programéw CBPP i SMP zamrozono czg-
Sciowo dziatania inwestycyjne zwiazane z port-
felem funduszy wtasnych EBC w roku 2010.

KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Ryzyko finansowe, na jakie narazony jest EBC
prowadzac dziatalno$¢ inwestycyjna, jest uwaz-
nie monitorowane i mierzone w celu utrzymania
go na poziomie okre§lonym przez organy decy-
zyjne EBC. W tym celu stworzono szczegétowa
strukturg limitow, ktore podlegaja codziennemu
monitorowaniu. Regularne raportowanie gwa-
rantuje odpowiednie informowanie wszystkich
zainteresowanych stron o poziomie tego ryzyka.

W 2010 r. EBC w dalszym ciagu ulepszal infra-
strukture IT wspomagajaca ogdlne zasady

EBC
Raport Roczny
2010

zarzadzania ryzykiem w operacjach inwesty-
cyjnych. Zasady te rozszerzono w celu uwzgled-
nienia obligacji zabezpieczonych, kupowanych
przez EBC w ramach programu zakupu obliga-
cji zabezpieczonych, a nastgpnie programu doty-
czacego rynkow papieréw wartosciowych.

Jednym ze wskaznikow wykorzystywanych
do monitorowania ryzyka rynkowego jest war-
tos¢ zagrozona (VaR), okreslajaca wielko§¢
straty w portfelu aktywow, jaka z danym praw-
dopodobienstwem nie zostanie przekroczona
na koniec okreslonego okresu. Wartos¢ tego
wskaznika zalezy od wielu parametrow stuza-
cych do jej obliczenia, a zwlaszcza od poziomu
zaufania, dtugosci horyzontu czasowego oraz
proby wykorzystanej do oceny zmiennosci
cen aktywow. Dla przyktadu, obliczenie tego
wskaznika dla portfela inwestycyjnego EBC,
portfela CBPP i portfela SMP na 31 grudnia
2010 r., z wykorzystaniem takich parametrow
jak 95% poziom zaufania, horyzont czasowy
o dtugosci jednego roku, oraz proba zmienno-
$ci cen aktywow na przestrzeni jednego roku,
daje wynik VaR na poziomie 10,867 mld euro.
Obliczenie tego samego wskaznika z wykorzy-
staniem proby pigcioletniej zamiast jednorocz-
nej daje warto$¢ VaR rowna 10,427 mld euro.
Wigkszos¢ ryzyka rynkowego wynika z ryzyka
walutowego oraz ryzyka zmian cen zlota.
Niskie ryzyko stopy procentowej dla portfeli
inwestycyjnych EBC odzwierciedla fakt, ze
zmodyfikowano duration portfeli inwestycyj-
nych EBC pozostato w 2010 r. na stosunkowo
niskim poziomie.

Ogolny poziom ryzyka dla EBC wzrasta wobec
zwigkszonej zmienno$ci kurséw wymiany, stop
procentowych oraz cen zlota, a takze wyzszego
ryzyka kredytowego. Byt to jeden z gtéwnych
powodow, dla ktorych EBC postanowit zwigk-
szy¢ swoj kapitat subskrybowany o 5 mld euro,
ze skutkiem od 29 grudnia 2010 r. Poniewaz
maksymalna wielko$¢ rezerwy celowej i rezerw
jest rowna poziomowi oplaconej czgsci jego
kapitatu, decyzja ta pozwoli Radzie Prezeséw
zwigkszy¢ rezerwe celowa o kwotg rownowazna
zwigkszeniu kapitatu i tym samym wzmocnié
bufory finansowe EBC.



2 SYSTEMY PLATNOSCI | SYSTEMY
ROZRACHUNKU PAPIEROW

WARTOSCIOWYCH

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu
jest dziatanie na rzecz ptynnego funkcjono-
wania systemow ptatnos$ci. Systemy platnosci
oraz systemy rozrachunku papieréw wartoscio-
wych i rozliczen stanowia rdzen infrastruk-
tury koniecznej do wtasciwego funkcjonowa-
nia gospodarek rynkowych. Sa one nieodzowne
do zapewnienia sprawnego przeptywu platnosci
za towary, ustugi i aktywa finansowe. Ich wta-
Sciwe funkcjonowanie ma podstawowe znacze-
nie dla realizacji polityki pieni¢znej banku cen-
tralnego, zachowania stabilnosci i zaufania do
waluty, systemu finansowego i catej gospodarki.
Aby wykonac¢ to zadanie, Eurosystem prowadzi
swoja dziatalnos$¢ na trzech ptaszczyznach:
przyjmuje rolg operacyjna, prowadzi dziatal-
nos$ci w zakresie nadzoru i wystepuje w cha-
rakterze katalizatora (ostatnie dwa zagadnie-
nia szczegdétowo oméwiono w rozdziatach 3 i 4
w czesci 4).

W ramach dzialalnosci operacyjnej, zgodnie
ze Statutem ESBC, Eurosystem moze dostar-
cza¢ instrumenty zapewniajace skutecznosé
i rzetelnos$¢ systemow rozrachunku i platno-
$ci. W tym celu Eurosystem wykorzystuje sys-
tem TARGET?2 i system bankéw centralnych
korespondentow (CCBM), tworzy system TAR-
GET2-Securities (T2S) i buduje nowy system
zarzadzania zabezpieczeniami bankéw central-
nych (CCBM2).

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystem eksploatuje system TARGET2 do
obstugi wysokokwotowych i pilnych ptatno-
$ci w euro. System TARGET?2 odgrywa wazna
rolg w realizacji jednolitej polityki pienigznej
i w funkcjonowaniu rynku pieni¢znego euro.
System oferuje ustuge rozrachunku w cza-
sie rzeczywistym w pieniadzu banku central-
nego i obejmuje swym zasiegiem znaczna czgs¢
rynku. Przetwarza wysokokwotowe, pilne
transakcje, dla ktorych nie obowiazuje gorny
ani dolny limit wysokos$ci platnosci, jak row-
niez wiele innych ptatnosci.

System opiera si¢ na jednolitej infrastrukturze
technicznej, tj. jednolitej wspodlnej platformie
(Single Shared Platform — SSP). Udostgpniaja
ja 1 wspolnie obstuguja w imieniu Eurosystemu
trzy banki centralne wchodzace w sktad Euro-
systemu - Banca d’Italia, Banque de France oraz
Deutsche Bundesbank.

Do grudnia 2010 r. TARGET2 obejmowat 928
bezposrednich uczestnikéw. TARGET?2 obstu-
guje stata grupg ok. 52 000 bankow na calym
$wiecie (W tym oddzialy i podmioty zalezne).
Oprocz tego w systemie TARGET?2 dokonano
rozliczenia pozycji gotowkowych 69 systemow
pomocniczych.

OPERACJE W SYSTEMIE TARGET2

W 2010 r. system TARGET2 funkcjonowat
plynnie i rozliczyt znaczna liczbe platnosci
w euro. Udziat systemu w rynku nieznacznie
wzrosl, rozliczono za jego pomoca 91% ogol-
nej wartos$ci obrotu realizowanego w syste-
mach platnosci wysokokwotowych w euro.
W 2010 r. system TARGET?2 przetworzyt ogo-
tem 88 591 926 transakcji, ze $rednia dzienna
liczba 343 380 transakcji. W poréownaniu
z poprzednim rokiem catkowita liczba ptat-
nosci zrealizowanych za posrednictwem sys-
temu TARGET?2 uksztaltowata sie na zblizo-
nym poziomie z nieznacznym wzrostem o 0,1%.
Wartosé¢ obrotu w 2010 r. wyniosta 593 194 mld
euro, a w §rednim ujeciu dziennym 2299 mld
euro. W poréwnaniu z 2009 r. catkowita war-
to$¢ platnosci podlegajacych rozrachunkowi
za posrednictwem systemu TARGET2 wzrosta
0 7,6%. Tabela 12 zawiera zestawienie przepty-
wow platnosci w systemie TARGET2 w 2010 r.,
w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

W 2010 r. catkowita dostepno$¢’ systemu
TARGET?2 osiagneta 99,68%. Na jej poziom
wplynety jedynie incydenty zwiazane z lokal-
nymi systemami ksiggowymi krajowych bankow

7 Poziom dostgpnosci systemu to zakres, w jakim uczestnicy
moga w sposob bezawaryjny wykorzystywac¢ system TARGET2
w godzinach pracy.

8 Niektore krajowe banki centralne korzystaja ze wlasnych sys-
temow ksiggowych, w ktorych niektore transakcje ptatnosci

moga by¢ rozliczane do maja 2010 r.
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Tabela 12 Przeptywy ptatnosci w ramach
systemu TARGET2"

Wartosé 2009 2010 Zmiana
(mld EUR) (%)
System TARGET2

ogélem

Razem 551.174 593.194 7,6
Srednia dzienna 2.153 2.299 6,8
Wolumen 2009 2010 Zmiana
(liczba platnosci) (%)
System TARGET2

ogélem

Razem 88.517.321  88.591.926 0,1
Srednia dzienna 345.771 343.380 -0,7

Zr6dto: EBC.
1) W roku 2009 byto 256, a w 2010 — 258 dni roboczych.

centralnych (ang. proprietary home accounting
systems — PHA)?, a jednolita wspdlna platforma
w omawianym okresie osiagngta 100% poziom
dostepnosci. W czasie nie dtuzszym niz 5 minut
przetworzono 100% ptatnos$ci realizowanych
za posrednictwem jednolitej wspolnej plat-
formy. Dzigki statemu doskonaleniu efektyw-
nego funkcjonowania po migracji do systemu
drugiej generacji TARGET?2 spelnit oczekiwa-
nia wszystkich swoich uzytkownikow.

WSPOLPRACA Z UZYTKOWNIKAMI
SYSTEMU TARGET2

Eurosystem utrzymuje bliskie powiazania
z uzytkownikami TARGET2. W 2010 r. kra-
jowe banki centralne odbywaty systematycznie
spotkania z krajowymi grupami uzytkownikow
systemu TARGET?2. Ponadto grupa robocza Euro-
systemu ds. TARGET2 (Eurosystem Working
Group on TARGET?2) i grupa robocza euro-
pejskich stowarzyszen instytucji kredytowych
ds. TARGET?2 (Working Group of the European
credit sector associations) na wspdlnych kwar-
talnych spotkaniach omawiaty operacyjne
aspekty dzialalnosci systemu TARGET2 z per-
spektywy ogdlnoeuropejskiej. Sprawami strate-
gicznymi zajeta si¢ grupa kontaktowa ds. stra-
tegii ptatnosci w euro (Contact Group on Euro
Payments Strategy) — forum ztozone z przedsta-
wicieli kierownictwa wyzszego szczebla ban-
kow komercyjnych i centralnych.
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ZARZADZANIE PROCESEM AKTUALIZAC)I
SYSTEMU

Eurosystem przywiazuje ogromne znaczenie do
rozwoju systemu TARGET?2, dazac do dalszego
podnoszenia poziomu oferowanych ustug oraz
spetniania potrzeb uczestnikow. W pazdzier-
niku 2010 r. Eurosystem zainicjowal proces
konsultacji z uzytkownikami na temat ewentu-
alnej strategii zwigkszenia zgodno$ci systemu
TARGET2 z normami ISO 20022.

Czwartej aktualizacji jednolitej wspodlnej plat-
formy dokonano 22 listopada 2010 r.°. Podsta-
wowa nowoscia, jaka wprowadzata, bylo umo-
zliwienie internetowego dostgpu do systemu
TARGET2. W ten sposéb zainteresowane pod-
mioty zyskaty alternatywna formeg bezposred-
niego dostgpu do podstawowych ustug systemu
TARGET?2, bez koniecznosci jednak posiada-
nia dostgpu do sieci SWIFT. Eurosystem zbu-
dowat dostep internetowy, wychodzac naprze-
ciw potrzebom matych i §rednich bankow.

W listopadzie 2010 r. Eurosystem zakon-
czyl opracowywanie struktury piatej wer-
sji systemu, ktorej wdrozenie planuje si¢ na
21 listopada 2011 r. Aktualizacja obejmuje
zapewnienie sieci taczacej uczestniczace banki
centralne, ktéra umozliwi im bezposredni
dostep do podstawowych ustug TARGET2
w przypadku awarii systemu SWIFT i wprowa-
dzenie wielu innych optymalizacji postulowa-
nych przez spoteczno$¢ uzytkownikow.

KRAJE UCZESTNICZACE W SYSTEMIE
TARGET2

Wszystkie kraje strefy euro uczestnicza
w TARGET?2, poniewaz zobowiazane sa do
wykorzystania go w procesie rozliczen wszyst-
kich zlecen ptatniczych zwiazanych z ope-
racjami Eurosystemu wynikajacymi z reali-
zacji polityki pienigznej. W 2002 r., dazac do

9  Aktualizacje systemu wprowadzone w czwartej wersji odzwier-
ciedlaja wytyczne EBC (ECB/2010/12) z 15 wrze$nia 2010 r.
zmieniajace wytyczne EBC/2007/2 w sprawie transeuropej-
skiego zautomatyzowanego btyskawicznego systemu rozra-
chunku brutto w czasie rzeczywistym (TARGET2). Uwzgled-
niaja one rowniez zmiany techniczne spowodowane wej$ciem
w zycie Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j.



utatwienia procesu rozliczania transakcji w euro
w panstwach UE spoza strefy euro, Rada Pre-
zesOw EBC potwierdzita, ze zainteresowane
banki centralne z tych panstw moga przysta-
pi¢ do systemu TARGET na zasadzie dobro-
wolnosci. Z prawnego i operacyjnego punktu
widzenia kazdy bank centralny odpowiada za
zarzadzanie swoja cze$cia sktadowa i utrzy-
manie relacji z pozostalymi jego uczestnikami.
Ponadto czgs$¢ instytucji finansowych umiejsco-
wionych w innych panstwach EOG uczestniczy
w systemie TARGET?2 za posrednictwem zdal-
nego dostgpu.

Aktualnie system TARGET? obstuguje 23 banki
centralne UE wraz z ich grupami krajowych
uzytkownikow: 17 krajowych bankéw central-
nych ze strefy euro, EBC oraz pig¢ krajowych
bankow centralnych spoza strefy euro '°. W lutym
2010 r. do systemu TARGET2 przylaczono bank
centralny Bulgarii i grupe jego krajowych uzyt-
kownikow. Ostatnio nawiazano kontakty z cen-
tralnym bankiem Rumunii), poniewaz wyrazit
on zainteresowanie przystapieniem do systemu
TARGET2. Przytaczenie Rumunii zaplanowane
jest na lipiec 2011 r., po zakonczeniu wszelkich
niezbe¢dnych prac przygotowawczych.

2.2 SYSTEM TARGET2-SECURITIES

System T2S to planowana przez Eurosystem
platforma rozrachunku papieréw wartoscio-
wych w pieniadzu banku centralnego w Euro-
pie. W chwili obecnej projekt znajduje sig
w fazie opracowania, a platforma ma zostac
udostepniona we wrzesniu 2014 r. Aktualnie
w realizacji projektu uczestniczy 30 centralnych
depozytow papierow warto§ciowych (CSD).
Oczekuje sig, ze docelowo T2S bedzie rozliczaé
niemal caty obrdt papierami warto$ciowymi
w Europie, dzigki czemu osiagnie si¢ znaczne
korzysci skali i istotnie obnizy koszty rozliczen.
Przez zniesienie rozréznienia mi¢dzy rozlicze-
niem transgranicznym a krajowym, T2S bedzie
stanowit ogromny przetom w procesie tworzenia
zintegrowanego rynku kapitatowego w Europie,
zapewniajac mocne podstawy dla wzrostu efek-
tywnosci 1 konkurencji w sektorze rozliczen

i rozrachunku transakcji. Chociaz system T2S
jest inicjatywa Eurosystemu, postuzy rowniez
do rozrachunku transakcji papierami wartoscio-
wymi w walutach innych niz euro, jesli zgodzi
si¢ na to zainteresowany bank centralny przy
akceptacji swojego rynku krajowego.

W 2010 r. osiagnigto znaczne postgpy w reali-
zacji cze$ci technicznej projektu. Na poczatku
roku sfinalizowano prace nad wymaganiami
uzytkownika T2S, dzigki czemu cztery banki
centralne Eurosystemu — Niemiec, Hiszpanii,
Francji 1 Wloch — mogly przystapi¢ do prac
nad stworzeniem oprogramowania. Testy uzyt-
kownika T2S maja rozpoczaé si¢ w styczniu
2014 r., a we wrzesniu tego samego roku T2S
zostanie udostgpniony.

Rok 2010 r. zaowocowat znacznymi postepami
w kluczowych aspektach projektu, w szczegol-
nosci w kwestiach zarzadzania T2S, wysokosci
optat za rozrachunek transakcji papierami war-
to$ciowymi, rozwiazan prawnych i mozliwos$ci
przytaczania si¢ nowych uczestnikow do T2S.

Zarzadzanie T2S ma zasadnicze znaczenie dla
wszystkich podmiotéw zaangazowanych w pro-
jekt T2S. Interesariuszy tych mozna podzie-
li¢ na cztery gtowne grupy: a) Eurosystem
jako gestor i operator systemu, b) banki cen-
tralne spoza strefy euro, ktoérych waluty podle-
gaja rozrachunkowi w T2S, c) centralne depo-
zyty papieréw wartosciowych, ktore w ramach
outsourcingu zlecaja prowadzenie swoich
rachunkoéw papieréw warto$ciowych w T2S,
i d) uczestnicy rynku w szerszym znaczeniu
(np. banki, depozytariusze, centralni partne-
rzy itp.). W proponowanej przysztej struktu-
rze zarzadczej kazda z grup bedzie miata odpo-
wiedni zakres wplywu na T2S, co tym samym
usprawni proces decyzyjny i zapewni bez-
pieczna i wydajna infrastrukture.

W listopadzie 2010 r. Eurosystem podjal decy-
zje w sprawie optat za przyszte ustugi roz-
rachunkowe w T2S. Uwzgledniajac koszty
opracowania i przysztej eksploatacji oraz

10 Bulgaria, Dania, Lotwa, Litwa i Polska.
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oczekiwany wolumen operacji rozrachunku na
platformie, Eurosystem ustalit optatg za rozra-
chunek transakcji zrealizowanej wedtug zasad
,dostawa za platno$é” (ang. delivery-versus-
payment — DvP) na 15 centow, pod nastepuja-
cymi warunkami: a) co najmniej 20% wolu-
menu operacji rozrachunku dokonuje si¢
w walutach innych niz euro; b) wolumen ope-
racji rozrachunku papieré6w wartosciowych
w UE nie jest nizszy od wolumenu progno-
zowanego przez Biuro Programowe T2S — na
podstawie danych dostarczonych przez uczest-
nikow rynku - o wigcej niz 10%; oraz c) Euro-
system nie begdzie podlegat opodatkowaniu
podatkiem VAT na ustugi T2S. Optata bedzie
obowiazywata od wrzeénia 2014 r., kiedy T2S
ma zosta¢ udostepniony, do grudnia 2018 r.
Uczestnicy rynku zyskali potwierdzenie wyso-
kosci optat po 2018 1. ze strony Rady Prezesow,
ktora zobowiazala si¢ nie podwyzszaé optat za
korzystanie z T2S o ponad 10% rocznie az do
wrzesnia 2022 r. Niska optata za rozrachunek
wedtug zasady DvP — 15 centow, identyczna
zaro6wno w rozliczeniach transakcji krajowych,
jak i transgranicznych, oznacza, ze nawet
przy naliczeniu dodatkowych optat naktada-
nych przez centralne depozyty papieréw war-
tosciowych lub optat przytaczeniowych (ang.
connectivity charges), uzytkownik koncowy za
ustuge rozrachunku powinien zaptaci¢ mniej
niz wynosi aktualna oplata za transakcje kra-
jowa rozliczona gdziekolwiek w Europie. Sys-
tem T2S przyczyni si¢ do obnizenia kosztu roz-
rachunku transakcji transgranicznych $rednio
o ok. 90%. W zestawieniu z korzystnymi efek-
tami konkurencji w catym tancuchu posttran-
sakcyjnym (ang. post-trading value chain), T2S
znacznie zracjonalizuje koszty procesu rozra-
chunku papierow wartosciowych w Europie.

Znaczny postgp osiagnigto w 2010 r. rOwniez
w obszarze ram prawnych dla T2S. Rada Preze-
sow EBC 21 kwietnia 2010 r. przyjeta wytyczne
ws. T2S L. Stanowia one fundament ram prawnych
T2S oraz punkt wyj$cia dla wszystkich innych
porozumien prawnych, ktore zostana zawarte
w przyszloéci. Sa one wiazace dla wszystkich
bankow centralnych Eurosystemu, ale nie nakta-
daja zadnych zobowiazan na strony trzecie.
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Prace prowadzone w zakresie zarzadzania
i ustalania wysokos$ci oplat stanowity gtoéwny
element dziatan prawnych zwiazanych z nego-
cjowaniem zapiséw umow dotyczacych T2S;
zarowno negocjacji migdzy Eurosystemem
a tymi centralnymi depozytami papieréw war-
tosciowych, ktore zamierzaja korzystac¢ z T2S,
jak rowniez negocjacji migdzy Eurosystemem
a bankami centralnymi spoza strefy euro, ktore
rozwazaja udostgpnienie swoich walut dla roz-
liczen w ramach T2S. Po zakofczeniu nego-
cjacji z centralnymi depozytami Rada Preze-
sow EBC zatwierdzi umowe ramowa, ktora
nast¢pnie przedlozy im do zaopiniowania
i podpisu do jesieni 2011 r. W 2010 r. nego-
cjacje ws. umowy o uczestnictwie walut, pro-
wadzone z bankami centralnymi spoza strefy
euro, sprawnie postgpowaty i zgodnie z prze-
widywaniami Rada Prezeséw ma przedlozy¢
im w czerwcu umowe do zaopiniowania, a do
jesieni 2011 r. — do podpisu.

Eurosystem opracowat rowniez ogolne zasady
wyboru zewngtrznych dostawcow sieci dla T2S.
Podmioty te zapewnia infrastrukture, dzigki
ktorej centralne depozyty papierow wartoscio-
wych, banki centralne i uczestnicy bezposrednio
podiaczeni beda mogli wysytaé instrukcje do —
i otrzymywaé komunikaty z — platformy T2S.

Tytutem podsumowania, biuro programowe
T2S, przy duzym zaangazowaniu i udziale
grupy doradczej ds. T2S, silnie promowato
poglebienie harmonizacji rozrachunku papie-
réw wartosciowych w Europie 2. Uczestnictwo
w pracach doradczej i monitorujacej grupy ds.
rozliczen i rozrachunku dzialajacej w ramach
Komisji Europejskiej (European Commission’s
Clearing and Settlement Advisory Monitoring
Expert Group II) oraz jej nastgpczyni, grupy
ekspertow ds. infrastruktury rynkowej (Expert

11 Wytyczne EBC/2010/2 z 21 kwietnia 2010 r. w sprawie sys-
temu TARGET2-Securities.

12 Grupa doradcza T2S doradza organom decyzyjnym EBC
zarOwno w obszarze zagadnien technicznych, jak i dotycza-
cych dziatan w zakresie prowadzonej polityki dotyczacej spraw
zwiazanych z T2S. Sktada si¢ ona z 90 przedstawicieli wyz-
szego szczebla ze wszystkich krajowych bankéw centralnych
depozytéw papieréw warto$ciowych oraz uczestnikow rynku,
ktorzy wyrazili swoje zainteresowanie przystapieniem do T2S.



Group on Market Infrastructures) zapewnia
zgodnos$¢ dziatan harmonizujacych w ramach
T2S ze wszystkimi publicznymi i prywatnymi
inicjatywami w tym zakresie '*. Grupa dorad-
cza T2S (T2S Advisory Group) pracowala nad
wdrozeniem wspolnych dziatan w na rzecz opra-
cowania standardéw dla systemu T2S w zakre-
sie zarzadzania transakcjami, opracowania
komunikatéw ISO oraz poprawy transgranicznej
przejrzystosci udzialowcow (ang. cross-border
shareholder transparency). Osiagnigto tez
postep w procesie ujednolicania zasad ostatecz-
nosci rozrachunku (ang. settlement finality rules)
dla centralnych depozytdéw papierow wartoscio-
wych uczestniczacych w systemie T2S. Grupa
doradcza T2S zainicjowala tez prace zmierza-
jace do ustalenia i przezwycigzenia utrzymuja-
cych sig przeszkdd w sprawnym rozrachunku
transgranicznym w T2S. Jej wyniki maja pod-
stawowe znaczenie dla zapewnienia sprawnego
przetwarzania w systemie T2S Ponadto, pod
koniec 2010 r. grupa ta okreslita gtéwne priory-
tety dla dalszych prac harmonizacyjnych, ktore
beda prowadzone w nadchodzacych latach.

2.3 PROCEDURY ROZRACHUNKU
ZABEZPIECZEN

Wspoélny zestaw aktywow kwalifikowanych
moze stuzy¢ jako zabezpieczenie wszystkich
rodzajow operacji kredytowych Eurosystemu
nie tylko na poziomie krajowym, ale rowniez
transgranicznym. Ustanowienie zabezpiecze-
nia w obrocie transgranicznym w strefie euro
przeprowadza si¢ w wigkszosci przypadkow za
posrednictwem CCBM i poprzez kwalifikowane
potaczenia pomigdzy systemami rozrachunkow
papieréw warto$ciowych strefy euro (ang.
securities settlement systems - SSS). O ile to
pierwsze rozwiazanie jest udostgpniane przez
Eurosystem, to drugie stanowi inicjatywg rynku.

Kwota zabezpieczen transgranicznych usta-
nowionych na rzecz Eurosystemu (wlicza-
jac w to zarowno aktywa zbywalne, jak i nie-
zbywalne) spadia do 762 mld euro w grudniu
2010 r. z 866 mld euro w grudniu 2009 r. Na
koniec 2010 r. zabezpieczenia transgraniczne

stanowity 35% wszystkich zabezpieczen ztozo-
nych w Eurosystemie.

ZARZADZANIE ZABEZPIECZENIAMI

W EUROSYSTEMIE

W 2010 r system bankéw centralnych kore-
spondentdéw byt nadal najwazniejszym kana-
lem transferu zabezpieczen transgranicznych
w operacjach Eurosystemu zwiazanych z poli-
tyka pieni¢zna oraz kredytem $réddziennym.
Za posrednictwem CCBM dostarczono do Euro-
systemu 24,1% wszystkich zabezpieczen. War-
tos¢ takich aktywoéw powierzonych CCBM
spadta z 569 mld euro na koniec 2009 r. do
507 mld euro na koniec 2010 r.

0Od momentu rozpoczecia dziatalnosci w 1999 r.
strukturg CCBM przyjeto jako tymczasowe roz-
wiazanie oparte na zasadzie minimalnej har-
monizacji. Dazac do dalszego ujednolicenia
poziomu §wiadczonych ustug, Eurosystem zde-
cydowat w 2008 r. utworzy¢ CCBM2, ktory
oparty jest na jednej platformie. Opracowanie
i obstugg systemu CCBM2 w imieniu Eurosys-
temu powierzono centralnym bankom Grecji
i Holandii.

Ten system zarzadzania zabezpieczeniami przez
banki centralne przyczyni si¢ do wigkszej har-
monizacji i wzrostu skuteczno$ci ustanawiania
zabezpieczenia, pozwoli rowniez kontrahentom
Eurosystemu, w szczegdlno$ci bankom prowa-
dzacym dzialalno$¢ w kilku krajach, na opty-
malne wykorzystanie zabezpieczen i uspraw-
nienie procesu zarzadzania ptynnoscia. Banki
centralne bgda ponadto mogty doktadniej moni-
torowac zabezpieczenia wykorzystane w opera-
cjach kredytowych. Platforma bgdzie w peini
kompatybilna z systemami TARGET?2 i TAR-
GET2-Securities. W pazdzierniku 2010 r. ogto-
szono zaakceptowane przez Radg Prezesow
gtowne etapy projektu. Obejmujg one plano-
wane na 2012 r. testy przeprowadzane w ban-
kach centralnych i w §rodowisku rynkowym.
System zostanie udostgpniony w 2013 r. Zapla-
nowano, ze migracja obu grup podmiotéw do

13 Wigcej informacji na ten temat, zob. rozdziat 3 w czgsci 4 nt.

integracji finansowe;j.
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CCBM2 bedzie przebiegata w dwoch etapach,
w drugim i trzecim kwartale 2013 r.

KWALIFIKOWANE POLACZENIA POMIEDZY
KRAJOWYMI SYSTEMAMI ROZRACHUNKU
Zabezpieczenia transgraniczne mozna réwniez
ustanawia¢ za pomoca potaczen pomigdzy kra-
jowymi systemami rozrachunku papieréw war-
tosciowych (SSS). Potaczenia tego rodzaju kwa-
lifikuja si¢ jednak do przeprowadzania operacji
kredytowych Eurosystemu wylacznie po spet-
nieniu standardéow uzytkownika okreslonych
przez Eurosystem. Papiery warto$ciowe raz
przekazane do innego systemu SSS za posred-
nictwem kwalifikowanych potaczen mozna
wykorzystag, stosujac lokalne procedury, w taki
sam sposob jak zabezpieczenia krajowe. War-
tos¢ zabezpieczen ustanowionych za posrednic-
twem polaczen bezposrednich i posrednich spa-
dta z 116 mld euro w grudniu 2009 r. do 109 mld
euro na koniec 2010 r. Stanowilo to 5% wszyst-
kich zabezpieczen (zar6wno transgranicznych,
jak i krajowych) utrzymywanych w Eurosyste-
mie pod koniec 2010 r., w poréwnaniu z 5,7% na
koniec 2009 r.

W 2010 r. nie dodano nowych potaczen kwali-
fikowanych. Kontrahenci mogli wigc korzystac
z 54 juz istniejacych polaczen bezposrednich
i siedmiu posrednich.
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3 BANKNOTY | MONETY

3.1 BANKNOTY | MONETY W OBIEGU ORAZ
OBSLUGA GOTOWKI

LAPOTRZEBOWANIE NA BANKNOTY | MONETY EURO
Na koniec 2010 r. w obiegu znajdowato si¢
14,2 mld banknotow, o facznej wartosci 839,7 mld
euro. Dla por6wnania, na koniec 2009 r. w obiegu
byto 13,6 mld banknotow, o tacznej wartosci
806,4 mld euro (zob. wykresy 49 i 50). Roczna
stopa wzrostu zaréwno ilos$ci, jak i warto-
$ci banknotéw euro w obiegu w 2010 r. wyno-
sita okoto 4%. Najwigkszy wzrost odnotowano
w przypadku nominatéw 50 i 100 euro — odpo-
wiednio 0 6,7% 1 5,4% na koniec grudnia 2010 r.,
natomiast wyraznie ostablo duze zapotrzebowa-
nie na banknoty 500 euro: roczna stopa wzro-
stu tego nominatu wyniosta 2,1%. Na koniec
2010 r. najwigkszy udzial w catkowitym obiegu
banknotow pod wzgledem liczby sztuk miat
nominat 50 euro (39,2%), za$ pod wzglgdem
warto$ci — nominat 500 euro (34,3%), ktory
nieznacznie wyprzedzit 50 euro (33,0%).

W 2010 r. zmalato nieco zapotrzebowanie na
banknoty w regionach poza strefa euro, gdzie
popularne sa gtdwnie wysokie nominaty, trak-
towane jako $rodek przechowywania warto-
$ci. Wprawdzie od potowy 2009 r. do potowy

Wykres 49 Liczba banknotéw euro
w obiegu w latach 2002-2010
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2010 r. zapotrzebowanie to utrzymato si¢ na
niezmienionym poziomie, ale w drugiej poto-
wie 2010 r. naptyw gotowki euro przewyzszyt
jej odptyw. Mogto to byé wynikiem odwroce-
nia si¢ tendencji do gromadzenia banknotow
euro, stanowiacych od czasu zaburzen na ryn-
kach finansowych w 2008 r. bezpieczna alter-
natywe inwestycyjna. Szacuje sig, ze 20-25%
banknotéw euro w obiegu (pod wzgledem war-
tosci) wykorzystywanych jest poza strefa euro,
przede wszystkim w sasiednich regionach.

W 2010 r. taczna liczba monet euro w obiegu
(obieg netto z wylaczeniem zapasow utrzymy-
wanych przez krajowe banki centralne strefy
euro) wzrosta 0 6,2% do 92,9 mld sztuk, nato-
miast catkowita warto$¢ tych monet zwigkszyta
si¢ 0 4,5%, do 22,3 mld euro. Wysoki udziat
w tacznej liczbie monet (61%) nadal miaty naj-
nizsze nominaly: 1, 2 1 5 centéw.

OBSLUGA OBIEGU BANKNOTOW PRZEZ
EUROSYSTEM

W 2010 r. liczba banknotéow wydanych przez
krajowe banki centralne strefy euro wynio-
sta 33,6 mld, a banknotow odprowadzonych
do tych bankéw — 33,1 mld. 34,2 mld bankno-
téw przepuszczono przez automatyczne sortery,

Wykres 50 Wartosc banknotow euro
w obiegu w latach 2002-2010
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Wykres 51 Liczba banknotow euro w obiegu w latach 2002-2010 wg nominatow

(w mln sztuk)
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w ktorych sprawdza si¢ autentycznosc¢ i jakosc¢
obiegowa. W wyniku sortowania uznano
5,8 mld banknotoéw za nienadajace si¢ do obiegu
i zniszczono. Wskaznik banknotow niezdatnych
do uzytku'* wynidst 17,1%, podobnie jak
w 2009 1. Srednia czestotliwo$é odprowadza-
nia banknotéw'> ponownie zmalata, z 2,59 na
koniec 2009 r. do 2,46 na koniec 2010 r., co
oznacza, ze przeci¢tnie banknot wracat do kra-
jowego banku centralnego co pig¢ miesigcy.
W przypadku wysokich nominatéw, czgsto uzy-
wanych jako §rodek przechowywania wartosci,
czestotliwos$¢ ta byta niska (0,34 dla 500 euro;
0,51 dla 200 euro; 0,76 dla 100 euro), natomiast
w przypadku nominatéw najczgsciej uzywa-
nych w transakcjach gotowkowych byla wyz-
sza (1,87 dla 50 euro; 3,77 dla 20 euro; 4,39 dla
10 euro; 2,50 dla 5 euro).

3.2 FALSZERSTWA | PRZECIWDZIALANIE
FALSZERSTWOM BANKNOTOW

FALSZERSTWA BANKNOTOW EURO
W 2010 r. do krajowych centrow analiz'® przeka-
zano ok. 752 000 fatszywych banknotéow euro.

EBC
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Na tle liczby autentycznych banknotéw euro
w obiegu odsetek falsyfikatow jest nadal bardzo
niski. Wykres 52 ukazuje, jak liczba fatszywych
banknotéw wycofanych z obiegu ksztattowata
si¢ w dtuzszej perspektywie. Dokladniejsza
analiza wykazuje, ze obserwowany od 2008 r.
trend wzrostowy liczby falszerstw odwrocit sig
w 2010 r. Gléwnym celem fatszerzy byty bank-
noty 50 i 20 euro — stanowity one odpowied-
nio 43% 1 40% wszystkich wykrytych falsyfika-
tow. Dane w podziale na nominatly przedstawia
wykres 53.

Euro jest wprawdzie pieniadzem bezpiecz-
nym, do czego przyczyniaja si¢ state dzia-
tania wladz europejskich i migdzynarodo-
wych na rzecz zapobiegania falszerstwom, ale

14 Zdefiniowany jako iloraz liczby banknotow uznanych w danym
okresie za niezdatne do uzytku i tacznej liczby banknotow
przesortowanych w tym okresie.

15 Zdefiniowana jako iloraz tacznej liczby banknotow odpro-
wadzonych do krajowych bankéw centralnych strefy euro
w danym okresie i §redniej liczby banknotow w obiegu
w tym okresie.

16 Jednostki zajmujace si¢ wstgpna analiza falszywych bankno-
tow euro na szczeblu krajowym, dziatajace we wszystkich pan-
stwach cztonkowskich UE.



Wykres 52 Liczba falszywych banknotéw euro
wycofanych z obiegu w latach 2002-2010

(w tys. sztuk)
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nie nalezy w zwiazku z tym traci¢ czujnosci.
EBC wciaz uczula obywateli na ryzyko oszu-
stwa i przypomina, ze przyjmowane banknoty
nalezy sprawdza¢ (dotykiem, pod $wiatto i pod
katem — metoda opisana w serwisie interne-
towym EBC') oraz ze zawsze nalezy zwra-
ca¢ uwage na wigcej niz jedno zabezpieczenie.
Ponadto w ramach wspierania walki Eurosys-
temu z falszerstwami stale prowadzi si¢ szko-
lenia dla 0séb obstugujacych obieg gotowki,
zarowno w Europie, jak i poza nig. Opraco-
wano tez materialy zawierajace najnowsze
informacje na ten temat. Zwalczanie fatszerstw
jest takze przedmiotem wspodtpracy EBC
z Europolem i Komisja Europejska.

SWIATOWA WSPOLPRACA W DZIEDZINIE
LAPOBIEGANIA FALSZERSTWOM

Wspolne dziatania na rzecz zapobiegania fat-
szerstwom wykraczaja poza sama Europg. Euro-
system aktywnie uczestniczy w pracach Grupy
Bankow Centralnych ds. Powstrzymywania Fal-
szerstw Pieniadza (CBCDG) . Przy EBC dziata
Migdzynarodowe Centrum Przeciwdzialania
Fatszerstwom, ktore petni funkcj¢ osrodka tech-
nicznego CBCDG. Centrum prowadzi ogolno-
dostepny serwis internetowy '°, w ktérym znaj-
duja si¢ informacje i wskazoéwki na temat

Wykres 53 Falszywe banknoty euro w 2010 r.
wg nominalow

Zrodto: EBC.

reprodukcji wizerunkéw banknotéw, a takze
linki do stron krajowych.

3.3 PRODUKCJA BANKNOTOW | WPROWADZANIE
ICH DO OBIEGU

ORGANIZACJA PRODUKCJI BANKNOTOW

W 2010 r. krajowe banki centralne strefy euro
wyprodukowaty 7,1 mld banknotéw euro,
o tacznej wartosci 264,9 mld euro (podziat
produkcji przedstawia tabela 13). Podstawa
podziatu produkcji banknotéw euro byt w dal-
szym ciagu zdecentralizowany system zbiorczy,
wprowadzony w 2002 r. W systemie tym kazdy
krajowy bank centralny strefy euro odpowiada
za pokrycie wyznaczonej czg$ci tacznego zapo-
trzebowania na okreslone nominaty.

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

18 Stowarzyszenie 32 bankow centralnych i organdéw zajmujacych
sig¢ drukiem banknotdw, dzialajace pod auspicjami grupy G10.

19 Szczegdétowe informacje znajduja si¢ na stronie

http:/www.rulesforuse.org.
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Tabela 13 Podzial produkcji banknotow euro
w 2010 r.

Nominat Liczba Krajowe banki centralne
(w mln sztuk) | odpowiedzialne za produkcje
5 euro 1.309,9 ES, FR,NL, PT
10 euro 1.540,1 DE, IE, GR, FR, IT, AT
20 euro 1.898,0 DE, FR, CY, LU, MT, NL,
SI, SK, FI
50 euro 1.700,0 BE, DE, ES, IT
100 euro 500,0 IT
200 euro 100,0 DE
500 euro 100,0 AT
Razem 7.148,0
Zrédto: EBC.

PLAN OSIAGNIECIA WIEKSZEGO UJEDNOLICENIA
USLUG GOTOWKOWYCH SWIADCZONYCH PRZEZ
KRAJOWE BANKI CENTRALNE

Eurosystem kontynuowal dziatania na rzecz
wigkszego ujednolicenia ustug gotéwkowych
Swiadczonych przez krajowe banki centralne
strefy euro, zgodnie ze §redniookresowym pla-
nem przyjetym przez Radg Prezeséw w 2007 r.

W tej dziedzinie Eurosystem koficzy teraz
prace nad stworzeniem interfejsu migdzy lokal-
nymi programami uzywanymi przez krajowe
banki centralne strefy euro do elektronicz-
nej wymiany danych z instytucjami kredyto-
wymi. Chodzi o dane dotyczace wptat i wyptat
gotowki w ramach ustug gotowkowych §wiad-
czonych nieodptatnie przez krajowe banki cen-
tralne. Interfejs ten umozliwi instytucjom
kredytowym uzywanie w transakcjach gotow-
kowych z innymi krajowymi bankami central-
nymi strefy euro tego samego programu, przez
ktory tacza si¢ z bankiem centralnym swojego
kraju (w odniesieniu do transakcji gotowko-
wych $wiadczonych nieodptatnie przez krajowe
banki centralne). Poza tym od 1 stycznia 2011 r.
do zwyktych ustug §wiadczonych nicodptatnie
przez krajowe banki centralne zalicza si¢ moz-
liwos¢ wptacania i wyplacania banknotéw bez
koniecznosci uktadania ich w okreslony sposéb.

PONOWNE WPROWADZANIE BANKNOTOW

DO OBIEGU

1 stycznia 2011 r. zacz¢ta obowiazywac decy-
zja EBC/2010/14 w sprawie weryfikacji
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autentycznosci i jakoS$ci obiegowej oraz powtor-
nego wprowadzania do obiegu banknotéw euro,
ktora zastapita ,,Ramowe zasady wykrywa-
nia fatszerstw oraz sortowania banknotow euro
wedtug jakosSci obiegowej przez instytucje kre-
dytowe i podmioty zawodowo zajmujace si¢
obstuga gotéwki” (zwane takze ramowymi zasa-
dami powtérnego wprowadzania banknotow
do obiegu). Przepisy zasad ramowych zaczety
w petni obowiazywaé we wszystkich krajach
strefy euro 31 grudnia 2010 r., wraz z koncem
okresu przejsciowego, jaki przyznano instytu-
cjom kredytowym i innym podmiotom obstu-
gujacym obieg gotowki w niektérych krajach
strefy euro na dostosowanie procedur i urza-
dzen do zasad ramowych. Tym samym obec-
nie wszystkie banknoty euro przed ponownym
wprowadzeniem do obiegu (za posrednictwem
bankomatow lub kas w oddzialach instytucji
kredytowych) sa sprawdzane pod katem auten-
tyczno$ci i jako$ci obiegowej, co stanowi istotna
gwarancj¢ dla obywateli.

W decyzji EBC/2010/14 zdefiniowano proce-
dury wymienione w art. 6 ust. 1 rozporzadzenia
(WE) nr 1338/2001, po nowelizacji z 2008 r.%°

Procedur tych musza przestrzegaé podmioty
obstugujace obieg gotéwki, w ramach ,,obo-
wiazku weryfikacji autentyczno$ci banknotow
euro, ktore otrzymuja i ktoére zamierzaja ponow-
nie wprowadzi¢ do obiegu, tak aby zapewnié
wykrywanie fatszerstw”. Decyzja nie wprowa-
dza zasadniczych zmian w stosunku do ramo-
wych zasad powtornego wprowadzania bank-
notow do obiegu, z wyjatkiem tego, ze ma
zastosowanie do wigkszej grupy odbiorcow,
zgodnie z art. 6 ust. 1 rozporzadzenia (WE)
nr 1338/2001.

20 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 44/2009 z dnia 18 grud-
nia 2008 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 1338/2001
ustanawiajace $rodki niezbgdne dla ochrony euro przed
falszowaniem.



PILOTAZOWY PROGRAM DEPOZYTU
POWIERNICZEGO W AZ)l

Po tym, jak oddziat HSBC Bank USA w Hong-
kongu wycofat si¢ z hurtowej dystrybucji bank-
notdéw, w pazdzierniku 2010 r. zamknigto jego
centrum depozytowe?!. Pozostate centra, pro-
wadzone przez Bank of America Merrill Lynch
(w Hongkongu) i Bank of Ireland First Currency
Services wspolnie z United Overseas Bank
(w Singapurze) beda nadal dziala¢ w ramach
programu pilotazowego do konca stycznia
2012 1.

DRUGA SERIA BANKNOTOW EURO

W 2010 r. Eurosystem kontynuowat prace nad
druga seria banknotow euro, koncentrujac si¢
na przygotowaniu materiatdéw oryginatowych
(wzorow uzywanych do produkcji banknotow)
i druku prébnych partii w celu oceny mozliwo-
$ci wysokonaktadowej produkcji nowych bank-
notow. W nowej serii banknotéw zachowane
zostana najwazniejsze cechy projektowe pierw-
szej serii. Doktadne terminy i kolejnos$¢ emisji
poszczegdlnych nominatow zostana podane
pozniej. Eurosystem z duzym wyprzedzeniem
poinformuje obywateli, podmioty obstugujace
obieg gotowki i jej producentow o szczegotach
wprowadzania do obiegu nowych banknotow.
Banknoty pierwszej serii bgda bezterminowo
przyjmowane przez krajowe banki centralne
strefy euro.

21 Centrum depozytowe (Extended Custodial Inventory, ECI) to
magazyn gotowki utrzymywany przez prywatny bank, ktory
przechowuje powierzone mu znaki pienigzne.
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4 STATYSTYKA

Europejski Bank Centralny z pomoca krajo-
wych bankéw centralnych opracowuje, groma-
dzi, zestawia i udostgpnia szeroki zakres danych
statystycznych, ktore wspomagaja realizacje
polityki pieni¢znej w strefie euro oraz ré6znych
zadan Europejskiego Systemu Bankow Central-
nych. Statystyki te w szerokim zakresie wyko-
rzystuja tez wtadze publiczne, uczestnicy rynku
finansowego, srodki masowego przekazu oraz
spoteczenstwo. W 2010 r. regularnie publiko-
wane dane statystyczne strefy euro w dalszym
ciagu dostarczano sprawnie i terminowo 22, przy
czym doktadano wszelkich staran, aby dosko-
nali¢ wymogi statystyczne zgodnie z corocz-
nie aktualizowanym programem prac ESBC
w zakresie statystyki europejskiej. Szczegblnym
wyzwaniem w tym wzgledzie byt wzrost zapo-
trzebowania na dane i w efekcie znaczna presja
na zasoby dostegpne dla instytucji zbierajacych
dane. Jeden z obszaréw dzialan, jakie realizo-
wano w 2010 r. dotyczyl statystyki stabilno-
$ci finansowej. EBC prowadzil w tym zakresie,
z pomoca krajowych bankow centralnych, nie-
zbgdne przygotowania z mysla o zapewnieniu —
poczawszy od 1 stycznia 2011 r. — wsparcia sta-
tystycznego dla Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS) (zob. cz¢$¢ 6). Uczestni-
czyl tez, pod patronatem grupy G-20, w global-
nych inicjatywach, ktore podejmowaty kwestie
luk statystycznych (ang. statistical gaps), jakie
zaobserwowano w zwiazku z kryzysem finan-
sowym i gospodarczym

Konsekwencje wynikajace z kryzysu finanso-
wego 1 gospodarczego w odniesieniu do two-
rzenia, wykorzystania i udostgpniania staty-
styk byty wiodacym tematem zaréowno piatej
konferencji statystycznej EBC oraz migdzyna-
rodowego seminarium zorganizowanego przez
EBC z okazji Swiatowego Dnia Statystyki
20 pazdziernika 2010 r.

4.1 NOWE LUB ROZSZERZONE STATYSTYKI
DOTYCZACE STREFY EURO

W wyniku prac w obszarze statystyki prowa-
dzonych w 2010 r. rozszerzono zakres udo-
stgpnianych danych statystycznych strefy euro
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o statystyki dotyczace kredytow i pozyczek
MIF dla przedsigbiorstw wedlug klasyfikacji
NACE Rev 2 i nowe statystyki dotyczace zadtu-
zenia zagranicznego strefy euro w podziale na
sektory i instrumenty. Zmodyfikowano dane
dotyczace statystyki krotkoterminowych euro-
pejskich papierow wartosciowych (STEP) (zob.
takze rozdziat 3 w czg$ci 4), inicjatywy rynku
na rzecz integracji finansowej w tym segmen-
cie. Publikowane od wrze$nia 2006 r. staty-
styki dotyczace STEP uzupetniono we wrze-
$niu 2010 r. o cotygodniowa publikacjg stanow
dla poszczegblnych programoéw STEP, w tym
w podziale wedtug waluty emisji.

W 2010 r. konstynuowano proces wdrazania roz-
szerzonych statystyk strefy euro, na podstawie
znowelizowanych rozporzadzen EBC w sprawie
bilansu monetarnych instytucji finansowych,
statystyki stop procentowych sektora MIF oraz
sekurytyzacji kredytow. Podmioty sekuryty-
zacyjne (ang. financial vehicle corporations —
FVC) zaangazowane w transakcje sekurytyza-
cyjne przekazuja sprawozdawczo$¢ od poczatku
2010 r., a od potowy 2010 r. sektor MIF przeka-
zuje rozszerzony pakiet danych w zakresie sta-
tystyki swojego bilansu oraz statystyki stop pro-
centowych. Nowe dane oraz powiazane z nimi
wskazniki umozliwig wprowadzenie bardziej
szczegbtowych podziatow (np. dla kredytow
zabezpieczonych oraz nowych kredytow i pozy-
czek dla przedsigbiorstw), co przyczyni si¢ do
poglebienia analizy monetarnej. Wspomniane
statystyki powinny zosta¢ opublikowane po raz
pierwszy w potowie 2011 r., po weryfikacji jako-
$ci danych przez ESBC.

4.2 INNE DZIALANIA W ZAKRESIE STATYSTYKI

W lutym i pazdzierniku 2010 r. EBC opubliko-
wal wyniki drugiego i trzeciego etapu przepro-
wadzanego dwa razy do roku badania sonda-
zowego dotyczacego dostgpu przedsigbiorstw

22 Statystyki opublikowano w 74 miesigcznych, kwartalnych lub
rocznych komunikatach prasowych, ,,Biuletynie Miesigcznym”,
,Statistics Pocket Book” oraz hurtowni danych statystycznych
EBC (zob. czg$¢ statystyczna na stronie internetowej EBC).



strefy euro do zrodet finansowania. Przepro-
wadzone we wspotpracy z Komisja Europej-
ska badanie dostarcza w pierwszym rze¢dzie
danych jakosciowych o warunkach finansowa-
nia matych i §rednich przedsigbiorstw w porow-
naniu z duzymi firmami w podziale m. in. na
wielkos¢ firmy, rodzaj prowadzonej dzialalno-
$ci gospodarczej, okres istnienia firmy, oraz
dla wybranych panstw strefy euro w podziale
geograficznym.

W 2010 r. Eurosystem poczynit dalsze postgpy
w realizacji badan sondazowych dotyczacych
finanséw i konsumpcji gospodarstw domowych.
Badania te prowadza obecnie banki centralne
wszystkich krajow strefy euro (w kilku przy-
padkach we wspotpracy z krajowymi urz¢dami
statystycznymi). Maja one dostarczy¢ dane
mikro (ang. micro-level data) dotyczace akty-
wow (finansowych i rzeczowych) i zadtuzenia
sektora gospodarstw domowych, wraz z uzupet-
niajacymi informacjami o dochodzie, konsump-
cji, zatrudnieniu, uprawnieniach emerytalnych,
oszczgdnosciach i spadkach. Publikacjg zagre-
gowanych wskaznikow dla catej strefy euro
oraz dostarczanie uzytkownikom danych mikro
planuje si¢ na drugie potrocze 2012 r.

Przyblizono si¢ rowniez do utworzenia sta-
tystyki inwestorow w papiery wartoSciowe
w oparciu o informacje papier-po-papierze.
W ramach trwajacego wlasnie projektu pilota-
zowego sporzadza si¢ eksperymentalne staty-
styki oparte na zaktualizowanych dostgpnych
danych. Ponadto bada si¢ mozliwos$ci stworze-
nia zharmonizowanego i docelowego rozwia-
zania, bez obciazania podmiotow sprawozdaja-
cych nadmiernymi kosztami. Dane te pozwola
zwigkszy¢ harmonizacjeg i polepszy¢ jako$¢ sta-
tystyk oraz szczegotowo przeanalizowac inwe-
stycje w papiery warto§ciowe przez poszcze-
golne sektory i podsektory instytucjonalne (ang.
granular level).

W pierwszym kwartale 2010 r. po raz pierwszy
opublikowano kwartalng list¢ podmiotéw seku-
rytyzacyjnych, w uzupetnieniu do aktualizo-
wanej codziennie listy monetarnych instytucji
finansowych UE i kwartalnie listy funduszy

inwestycyjnych, ktére ESBC planuje doce-
lowo przeksztatci¢ w odrgbny rejestr instytu-
cji finansowych. Listy podmiotéw sekurytyza-
cyjnych i funduszy inwestycyjnych poszerzone
sa o liczne informacje dodatkowe - w poré6wna-
niu z lista MIF - zwlaszcza szczegotowe dane
papier-po-papierze (tj. kody ISIN) o papierach
wartosciowych emitowanych przez te instytu-
cje. Projekt ten jest zwiazany z opracowywa-
nym przez Komisj¢ Europejska rejestrem staty-
stycznym przedsigbiorstw migdzynarodowych
(tzw. rejestr eurogrup) (Euro Group Register).
W chwili obecnej trwaja prace nad usunigciem
przeszkod prawnych do wzajemnej wymiany
informacji dla celoéw statystycznych.

Estonia jako 17 panstwo czlonkowskie UE
1 stycznia 2011 r. przystapita do strefy euro.
Proces przygotowan w obszarze statystyki
wymaganych do rozszerzenia strefy euro prze-
biegat bez zaklocen (czgs¢ 3).

Przy opracowaniu migdzynarodowych standar-
dow statystycznych EBC nadal blisko wspotpra-
cowatl z innymi organizacjami migdzynarodo-
wymi. Wraz z Eurostatem EBC koncentrowat
si¢ glownie na biezacej aktualizacji europej-
skiego systemu rachunkéw narodowych i regio-
nalnych ESA 95, ktory musi by¢ zgodny z syste-
mem rachunkow narodowych 2008 i na szostej
edycji podrecznika bilansu ptatniczego Mig-
dzynarodowego Funduszu Walutowego. Przy
wspotpracy z BIS i MFW EBC opublikowat
druga czg$¢ podrgcznika na temat statystyki
papierow wartosciowych, w ktorym uwzgled-
niono rowniez statystyke¢ inwestorow w dtuzne
papiery wartosciowe.

4.3 POTRZEBY W ZAKRESIE STATYSTYKI
WYNIKAJACE Z KRYZYSU FINANSOWEGO

W nastgpstwie kryzysu finansowego wzrdst,
zardwno na szczeblu europejskim i Swiatowym,
popyt na dane statystyczne dla analizy stabil-
nosci finansowej. Oprocz powyzej omowionych
dziatan w 2010 r. realizowano wiele innych inic-
jatyw. Dzigki nim EBC wraz z utworzeniem
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
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bedzie mogt pelni¢ funkcjg jej sekretariatu,
a tym samym udzieli¢ Radzie niezbgdnego sta-
tystycznego i analitycznego wsparcia.

Europejski System Bankéw Centralnych wspot-
pracuje rowniez z organami nadzoru dazac do
polaczenia i pogodzenia ze soba wymogoéw nad-
zorczych i statystycznych. Dzigki wspotpracy
z Komitetem Europejskich Organéw Nadzoru
Bankowego, ESBC opublikowat w 2010 r. nowy
system klasyfikacji. W perspektywie pomoze to
zmniejszy¢ obciazenia sprawozdawcze podmio-
tow, ktore musza przekazywac dane zaré6wno do
Eurosystemu, jak i organom nadzoru. Nastapita
zmiana czgstotliwosci przekazywania skonso-
lidowanych danych bankowych, publikowa-
nych w Raporcie EBC o stabilnos$ci sektora
bankowego, z rocznej na pétroczng, dla pod-
stawowego zestawu wskaznikéw bankowych.
Poprawiono tez terminowos$¢ i rozszerzono
zakres danych przekazywanych z czgstotliwo-
$cig roczna. Ponadto EBC, w $cistej wspotpracy
z innymi cztonkami Eurosystemu, opraco-
wat statystyki dotyczace towarzystw ubezpie-
czeniowych i funduszy emerytalnych. Opie-
raja si¢ one na istniejacych zrédtach informacji;
dane uzyskano gtéwnie od organdéw nadzoru,
bez koniecznos$ci zbierania nowych danych od
podmiotéw sprawozdajacych. W celu dalszego
doskonalenia tych statystyk, a takze w $wie-
tle rosnacego zapotrzebowania uzytkownikow
(zar6wno dla celéw analizy makroekonomicz-
nej, jak i stabilno$ci finansowej) EBC $ci$le
wspotpracuje z Europejskim Organem Nad-
zoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-
méw Emerytalnych (European Insurance and
Occupational Pensions Authority), ktory prze-
jat obowiazki Komitetu Europejskich Inspek-
toréw ds. Ubezpieczen i Emerytur Pracowni-
czych. Pragnie przy tym zapewni¢ zgodnosé
przysztych wymogow sprawozdawczosci staty-
stycznej z nowym systemem badania wyplacal-
nosci Solvency II oraz zminimalizowa¢ obcia-
zenia sprawozdawcze.

W ramach ogdlnoswiatowej wspolpracy mig-
dzynarodowej EBC bierze udziat w inicjatywach
statystycznych objgtych patronatem mini-
strow finansow i prezesow bankow centralnych
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z grupy G-20 na rzecz okreslenia i rozwigza-
nia problemu luk informacyjnych. Jako cztonek
Migdzyinstytucjonalnej Grupy ds. Statystyki
Gospodarczej i Finansowej (Inter-Agency
Group on Economic and Financial Statistics)
bank wspotpracowat z BIS, Komisja Europejska
(tj. Eurostatem), MFW, OECD, ONZ i Bankiem
Swiatowym przy opracowaniu planu dziatania
przedlozonego na szczycie panstw G-20 zorga-
nizowanym w czerwcu 2010 r. Plan ten zawiera
harmonogram realizacji wielu zalecen doty-
czacych sposobu pomiaru ryzyka w sektorze
finansowym, migdzynarodowych powia-
zan finansowych i wrazliwos$ci gospodarki na
wstrzasy, jak rowniez oraz publikowania ofi-
cjalnych statystyk. EBC pomaga réwniez roz-
budowywac strong internetowa Principal Global
Indicators, gdzie najwigcej miejsca poswigca
si¢ gospodarkom panstw z grupy G-20.



5 BADANIA EKONOMICZNE

Zgodnie z podejsciem przyjetym przez Euro-
system dziatalno$¢ badawcza EBC ma na celu:
a) zapewnia¢ wyniki badan o istotnym znacze-
niu dla formutowania zalecen dotyczacych poli-
tyki pieni¢znej i innych zadan Eurosystemu,
b) doskonali¢ i wykorzystywac¢ modele eko-
nometryczne do tworzenia prognoz i projek-
cji gospodarczych oraz porownywaé wptyw
alternatywnych rozwiazan dotyczacych pro-
wadzonej polityki oraz c¢) prowadzi¢ dialog
ze §rodowiskiem akademickim i badawczym,
m.in. poprzez publikowanie wynikow badan
w recenzowanych czasopismach naukowych
oraz organizowanie i udziat w konferencjach
naukowych. W 2008 r. EBC zainicjowat wielo-
letni proces przeorientowania programu badaw-
czego, by uwzgledni¢ w nim wnioski wycia-
gnigte z kryzysu finansowego i jego nastgpstw.
W ramach procesu reform uwzgledniono w nim
dzialania na rzecz wsparcia prac Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS). Wiele
uwagi poswigcono w 2010 r. analizie zagad-
nien finansowych, ze szczegdlnym uwzgled-
nieniem opracowywania i wdrazania narzg-
dzi do oceny ryzyka makroostroznosciowego
i systemowego.

5.1 PRIORYTETY BADAWCZE | WYNIKI BADAN
Badania ekonomiczne w EBC prowadzone sa
w sposob zdecentralizowany: wszystkie jed-
nostki moga realizowaé projekty badawcze
w zalezno$ci od potrzeb i zakresu dziatalnosci.
Rolg koordynatora prac badawczych powie-
rzono Dyrekcji Generalnej ds. Badan Nauko-
wych, ktora rowniez sama prowadzi badania
naukowe na wysokim poziomie. Dyrektor Gene-
ralny przewodniczy Komitetowi ds. Koordyna-
cji Badan, ktory dopasowuje prace badawcze
prowadzone w EBC do wymogoéw tej instytu-
cji i jej dziatalnosci. Komitet corocznie okresla
zbior obszaréw priorytetowych i na nich kon-
centruje dziatalno$¢ badawcza.

Priorytetowe obszary badan ustalone na 2010 r.
pozostaly niezmienione od 2009 r. i obejmuja:
prognozowanie i opracowywanie modeli, dosko-
nalenie analiz w zakresie polityki pieni¢znej,

zrozumienie mechanizméw transmisji impulséw
polityki pienig¢znej, stabilnos¢ finansowa oraz
nadzér makroostrozno§ciowy i przepisy z nim
zwiazane, efektywnos$¢ europejskiego systemu
finansowego, kwestie platnosci i rozrachunkow,
migdzynarodowe powigzania oraz zagadnienia
fiskalne. Realizujac te priorytety, zwigkszono
w porownaniu z poprzednimi latami, liczbe
projektow badawczych zwiazanych z zagadnie-
niami finansowymi i makroostroznosciowymi.
Szczegdlny nacisk potozono na opracowanie
i wdrazanie narzgdzi do monitorowania i wspo-
magania procesu decyzyjnego dotyczacego
spraw finansowych. Znacznie wzrosta tez liczba
projektéw badawczych poswigconych doskona-
leniu analizy monetarne;.

Badania w zakresie analizy monetarnej kon-
centrowaly si¢ na opracowaniu i wykorzystaniu
metod ilosciowych do oceny sytuacji pieni¢zne;.
Postawiono przy tym na zapewnienie wysokiej
jakosci narzedzi analitycznych uzywanych do
przygotowania decyzji w zakresie prowadzonej
polityki. W ramach tego priorytetu badawczego
w 2010 r. skupiono si¢ m. in. na zaprojektowaniu
strategii wyjscia z prowadzonych obecnie nie-
standardowych dziatan i analizie wzajemnego
oddziatywania na siebie polityki makroekono-
micznej i stabilnosci finansowej. Zagadnienia
te omawiano na dwdch forach badawczych 2.
Prace prowadzone w tym obszarze pozwolity
opublikowa¢ ksiazke, Enhancing Monetary
Analysis pod redakcja czlonkdéw Zarzadu, pp.
Lucasa Papademosa i Jiirgena Starka?.

Zainicjowano lub kontynuowano projekty
badawcze dotyczace mechanizméw trans-
misji impulséw polityki pieni¢znej w rézno-
rodnych obszarach: dynamika cen aktywow
oraz premii za ryzyko, rola sektora bankowego,
decyzje finansowe przedsigbiorstw oraz roz-
norodnos$¢, konkurencyjno$é i proces dostoso-
wania (ang. adjustment) na poziomie krajowym.

23 Fora badawcze stanowia oficjalne wewngtrzne kanaty stuzace
wymianie dos§wiadczen i dzieleniu si¢ wynikami projektow
badawczych EBC poswigconych konkretnym tematom.

24 http:// www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/enhancingmonetary-
analysis2010en.pdf.
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Inne projekty — kontynuacja z poprzednich lat —
obejmowaty: utworzong w 2009 r. sie¢ badaw-
cza Eurosystemu ds. finanséw i konsumpcji
gospodarstw domowych (Household Finance
and Consumption Network)?, ktéra gromadzi
i analizuje szczegdtowe informacje na temat sze-
rokiego spektrum decyzji gospodarstw domo-
wych, oraz forum badawcze EBC w sprawie
polityki komunikacyjnej banku centralnego.

Analiza objg¢to rowniez powiazania pomigdzy
stabilno$cia finansowa a polityka pieni¢zna,
a przede wszystkim zbadano proces opracowa-
nia wskaznikow stabilnos$ci finansowej i prze-
analizowano wzajemne relacje pomigdzy sta-
bilnoscia finansowa a ogélnym wynikiem
makroekonomicznym. Opracowanie finanso-
wych wskaznikoéw stabilnosci obejmuje prace
nad modelami wczesnego ostrzegania, narzeg-
dziami do testow warunkoéw skrajnych (ang.
stress-testing tools) oraz tzw. modelami zara-
zania (ang. contagion models) i ryzyka syste-
mowego. Zglgbiano nowe obszary badawcze
z myS$la o ulepszeniu dotychczasowych modeli
oddajacych wzajemne oddziatywanie pomigdzy
stabilnoscia finansowa a wynikiem makroeko-
nomicznym. Wiele projektow w tym obszarze
powstato w ramach nowej sieci ESBC ds. badan
makroostroznosciowych (Macroprudential
Research Network), ktora powstata w marcu
2010 r. (ramka 10 w czgsci 6).

Badania nad efektywnos$cia systemu finanso-
wego koncentrowaty si¢ na zrozumieniu rynku
pienig¢znego i poprawie projektowanych ram
operacyjnych, w tym analizy strategii wyjscia
i rozpigtosci na rynku pienigznym.

W ramach sieci ds. ekonomii ptatnosci (Payment
Economics Network) 26 EBC kontynuowat prace
badawcze nad jednolitym obszarem ptat-
nosci w euro oraz nad systemem TARGET?2.
W 2010 r. zorganizowano konferencje po§wig-
cong tej tematyce.

Kluczowe obszary zainteresowan w ramach
priorytetow badawczych dotyczacych zagad-
nien migdzynarodowych obejmowaty globaliza-
cj¢, powiazania pomigdzy finansami a handlem
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oraz mi¢dzynarodowa rolg waluty euro. Analizg
globalizacji i powiazan finansowo-handlowych
postawity sobie za cel dwa fora badawcze EBC.
Dyskusja na temat powiazan handlowych daje
wglad w proces opracowywania narz¢dzi do
modelowania przeptywéw handlowych w pro-
jekcjach Eurosystemu i EBC.

Zagadnienia fiskalne uwzglgedniono w pra-
cach nad rozwojem narze¢dzi do monitorowania
i analizy finanséw publicznych, efektywnosci
ich wykorzystania oraz ich stabilnosci. Nowym
tematem badan w 2010 r. bylo wzajemne oddzia-
tywanie pomigdzy polityka fiskalna a poli-
tyka pieni¢zna, zwlaszcza podczas wdrazania
strategii wyjscia.

5.2 POPULARYZACJA WYNIKOW BADAN:
PUBLIKACJE | KONFERENCJE

Wzorem lat ubiegtych, wyniki prac badaw-
czych ekspertéw EBC opublikowano w serii
dokumentéw roboczych oraz w serii dokumen-
tow okolicznosciowych EBC. W 2010 r. opu-
blikowano 138 dokumentéw roboczych oraz
14 dokumentow okoliczno$ciowych EBC. Eks-
perci EBC opracowali tacznie 104 dokumenty
robocze, sami lub we wspotpracy z innymi auto-
rami, wiele dokumentoéw powstato we wspot-
pracy z ekonomistami Eurosystemu, czg§¢
natomiast napisali autorzy zewngtrzni uczestni-
czacy w konferencjach i warsztatach, pracujacy
w ramach sieci badawczych lub przebywajacy
przez dtuzszy okres w EBC celem zakonczenia
projektéw badawczych?’. Zgodnie z przyjetym
zwyczajem, mozna oczekiwac, ze wigkszos¢
artykutow zostanie opublikowana w wioda-
cych recenzowanych czasopismach nauko-
wych. W 2010 r. eksperci EBC opublikowali

25 Sieci badawcze koordynuja dziatalnos¢ badawcza ekspertow
Eurosystemu/ESBC i utatwiajq rozpowszechnianie wynikow.
W ich pracach moga réowniez uczestniczy¢ eksperci
zewnetrzni.

26 Wigcej informacji o tej sieci mozna znalez¢ na stronie interne-
towej http:/www.paymenteconomics.org.

27 Zewngtrzni eksperci odwiedzaja EBC na indywidualne zapro-
szenia lub w ramach oficjalnych programow takich jak sty-
pendium naukowo-badawcze Lamfalussy’ego (Lamfalussy
Research Fellowship).



w czasopismach naukowych ponad 113 artyku-
tow. Ponadto w 2010 r. EBC wraz z duza grupa
bankow centralnych nadal wspierat edytorsko
publikacje ,,International Journal of Central
Banking”.

Kolejna regularnie ukazujaca si¢ publikacja
EBC, popularyzujaca wyniki prac badawczych
tej instytucji, jest ,,Research Bulletin”. Poszcze-
gblne numery ukazaly si¢ w marcu, czerwcu
i listopadzie 2010 r. Podejmowano takie zagad-
nienia jak: sprawozdawczo$¢ dotyczaca wyni-
kéw prac sieci badawczej ds. dynamiki plac
(Wage Dynamics Network), analiza bodzcow
fiskalnych, zagadnienia zwiazane z finansami
i ich wptyw na prowadzona polityke (tj. ana-
liza rynkowej wyceny ryzyka, warunki udzie-
lania kredytow oraz rynki pienigzne w okresie
kryzysu), uwzglednienie tar¢ finansowych (ang.
financial frictions) w modelach DSGE, oraz
taczenie prognoz?.

W 2010 r. EBC zorganizowat lub wspotorga-
nizowat 15 konferencji i warsztatow poswig-
conych zagadnieniom badawczym. Konferen-
cje, ktore bank wspodlorganizowat, odbyly si¢
z udziatem Centrum Badan Polityki Gospo-
darczej, Banku Rozrachunkow Migdzynaro-
dowych i innych bankéw centralnych, zar6wno
z Eurosystemu jak i spoza niego. Zorganizo-
wano réwniez wiele warsztatéow 1 seminariow,
aby tematyke programow badawczych przybli-
zy¢ pracownikom EBC. Wzorem lat ubiegtych
wigkszos$¢ konferencji i warsztatow poswig-
cono poszczegdlnym priorytetowym obszarom
badawczym. Programy tych spotkan podobnie
jak i tres¢ wygloszonych referatéw znajduja sig
na stronie internetowej EBC%.

Kolejna metoda popularyzacji wynikéw badan
jest organizowanie cyklicznych seminariow.
Dwa z nich okazaty si¢ szczegbélnie wazne:
Joint Lunchtime Seminars — krotkie semina-
ria organizowane w EBC, wspotorganizowane
przez Deutsche Bundesbank i Centrum Studium
Finansowych oraz Invited Speaker Seminars —
seminaria prowadzone przez zaproszonych pre-
legentéw. Obydwa cykle obejmuja cotygodniowe
seminaria, na ktore zaprasza si¢ naukowcow

z zewnatrz, aby zaprezentowali w EBC swoje
najnowsze prace. Europejski Bank Centralny
organizuje takze dorazne seminaria naukowe
na inne tematy.

28 Pelen zestaw tematow: http://www.ecb.europa.eu/pub/scienti-
fic/resbull/html/index.en.html.
29 Zob. http:/www.ecb.europa.eu/events/conferences.
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6 INNE ZADANIA | DZIALANIA

6.1 PRZESTRZEGANIE ZAKAZOW FINANSOWANIA
| UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Zgodnie art. 271 ust. d Traktatu zadanie monitoro-
wania 27 krajowych bankow centralnych panstw
cztonkowskich UE oraz EBC w zakresie prze-
strzegania zakazow okreslonych w art. 123 1 124
Traktatu oraz w rozporzadzeniach Rady (WE)
nr 3603/93 i 3604/93 powierzono Europejskiemu
Bankowi Centralnemu. Artykut 123 zabrania
EBC i krajowym bankom centralnym udzielania
kredytéw w rachunku biezacym lub wszelkich
innych rodzajow kredytu instytucjom rzadowym
badz instytucjom i organom UE, a takze naby-
wania bezposrednio od nich instrumentow dtuz-
nych. Artykut 124 zakazuje stosowania jakich-
kolwiek srodkow, ktore nie wynikaja z przestanek
ostroznosciowych, a umozliwiatyby instytucjom
rzadowym oraz instytucjom i organom UE uprzy-
wilejowany dostep do instytucji finansowych.
Roéwnoczesnie z Rada Prezesow Komisja Europej-
ska monitoruje przestrzeganie powyzszych posta-
nowien przez panstwa cztonkowskie UE.

Europejski Bank Centralny monitoruje takze
zakupy — dokonywane przez banki centralne
panstw UE na rynku wtéornym — instrumen-
tow dtuznych emitowanych przez krajowy sek-
tor publiczny, sektor publiczny innych panstw
cztonkowskich UE, a takze instytucje i organy
UE. Zgodnie z preambula rozporzadzenia Rady
(WE) nr 3603/93 nabycie instrumentéw diuz-
nych sektora publicznego na rynku wtérnym
nie moze by¢ wykorzystane do obejscia art. 123
Traktatu. Zakupy te nie powinny sta¢ si¢ forma
posredniego finansowania sektora publicznego.

Dziatania monitorujace prowadzone w 2010 r.
wykazaty, ze nastgpujace przypadki moga by¢
postrzegane jako niezgodne z postanowieniami
art. 123 1 124 Traktatu oraz zwiazanymi z nimi
rozporzadzeniami Rady.

Po pierwsze, 13 maja 2010 r. Banco de Portu-
gal zlozyl siedmiodniowy depozyt na kwote
12,5 mln USD w jednym z portugalskich ban-
kéw sektora publicznego, co bylo wynikiem
pomyiki operacyjnej. Po drugie, De Nederland-
sche Bank wykonat przedterminowe przelewy
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w zwiazku z obstuga holenderskiego systemu
gwarancji depozytéw bankowych. Konieczne
jest prawne uregulowanie kwestii dostosowania
holenderskiego systemu gwarancji depozytow
do zakazu finansowania. Po trzecie, oprocento-
wanie salda na rachunku biezacym prowadzo-
nym przez Central Bank of Cyprus dla obstugi
systemu gwarancji depozytdéw przewyzszato
poréwnywalne oprocentowanie rynkowe, co nie
jest zgodne z zatozeniami zakazu finansowa-
nia. W zwiazku z tym Central Bank of Cyprus
poinformowat o podjeciu decyzji o dostosowa-
niu do 2012 r. oprocentowania tego rachunku do
stop rynkowych. Po czwarte, system oprocento-
wania depozytéw rzadowych w Banca d’Italia
doprowadzit do oprocentowania przewyzsza-
jacego oprocentowanie oferowane na rynku.
W zwiazku z tym Banca d’Italia poinformowat,
ze system oprocentowania tych depozytow jest
obecnie zmieniany. Nalezy jak najszybciej doko-
na¢ korekty tego systemu oprocentowania, aby
dostosowac je do zatozen zakazu finansowania.

Generalnie warto przypomnie¢, ze zakazy okre-
Slone w art. 123 i 124 Traktatu musza by¢ $ci-
$le przestrzegane, nawet w warunkach kryzysu
finansowego.

6.2 FUNKCJE DORADCZE

Art. 127 ust. 4 1 Art. 285 ust. 5 Traktatu o funk-
cjonowaniu UE stawia wymog zasiggania opi-
nii EBC w sprawie kazdego projektowanego aktu
Unii lub projektu regulacji krajowych w dziedzi-
nach podlegajacych jego kompetencji*’. Wszyst-
kie opinie wydane przez EBC sa publikowane na
jego stronie internetowej. Opinie EBC w spra-
wie projektéw ustaw UE publikuje si¢ rowniez
w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskie;.

W 2010 r. Europejski Bank Centralny
wydatl 95 opinii na temat projektow aktow

30 Wielka Brytania jest zwolniona z obowiazku konsultacji na
podstawie Protokotu w sprawie pewnych postanowien doty-
czacych Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii
Potnocnej, dotaczonego do Traktatu, Dz.U. C 83, 30.3.2010 r.,
s. 284,



legislacyjnych UE lub projektow regulacji kra-
jowych, z czego 10 opinii dotyczyto wnioskow
legislacyjnych, a 85 projektéw ustawodawstwa
krajowego. Dla poréwnania, w 2009 r. konsul-
towano 100 wnioskow. Lista opinii wydanych
w 2010 r. znajduje si¢ w zataczniku do niniej-
szego ,,Raportu Rocznego™.

Opinie EBC wydane na wniosek Rady UE, Par-
lamentu Europejskiego i Komisji Europejskiej
dotyczyly m.in. wdrazanej reformy procesu
zarzadzania gospodarczego i regulacji finanso-
wych, jak tez prawodawstwa ws. wprowadzenia
waluty euro w Estonii i kursu wymiany euro do
estonskiej korony?! (cze$¢ 3).

Europejski Bank Centralny przychylnie odnidst
si¢ do propozycji Komisji Europejskiej, aby
w ramach kontynuacji reform procesu zarzadza-
nia gospodarczego w UE i w kontek$cie proce-
dury nadmiernego deficytu zawartej w Pakcie
na rzecz stabilno$ci i wzrostu, poprawic jakos¢
sprawozdawczosci statystycznej*:. W kolejne;j
opinii* EBC z zadowoleniem przyjat komplek-
sowy pakiet wnioskow legislacyjnych na rzecz
wzmocnienia ram nadzoru gospodarczego i bu-
dzetowego w UE. Przewidywaty one wprowa-
dzenie ram nadzoru makroekonomicznego, co
spotkato si¢ ze szczegdlnym poparciem EBC,
gdyz likwiduja one znaczaca luke w obszarze
zarzadzania gospodarczego. Jednoczesnie EBC
wezwal unijne instytucje prawodawcze oraz
panstwa cztonkowskie do optymalnego w ra-
mach obowiazujacych Traktatow wykorzystania
toczacych sig prac legislacyjnych dla wzmocnie-
nia zarzadzania gospodarczego. EBC podkre-
slit, ze wnioski powinny umozliwia¢ wigksza
automatyczno$¢, 1 zasugerowal w szczegdlno-
$ci, ze Rada UE lub przynajmniej eurogrupa
powinny zobowiazaé si¢ w ramach wspomnia-
nych propozycji i rekomendacji Komisji do dal-
szego prowadzenia odpowiednich postgpowan
w odniesieniu do panstw cztonkowskich uchy-
biajacych swoim obowiazkom. EBC zglaszat
tez propozycje dotyczace procesu przygotowa-
nia wnioskow.

W odniesieniu do reformy systemu nad-
zoru w Unii Europejskiej EBC popart cel

wnioskowanej ,,dyrektywy o ogélnym zasiggu”
(ang. ,,omnibus directive”), by zmieni¢ 11 dyrek-
tyw dotyczacych sektora finansowego i zapew-
ni¢ dzigki temu wlasciwe funkcjonowanie
europejskich urzedow nadzoru oraz Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego?*. Pro-
jekty legislacyjne EBC skupity si¢ na zagad-
nieniach istotnych dla EBC, ESBC oraz ERRS,
takich jak usunigcie przeszkod prawnych do
wymiany informacji pomiedzy EBC, ESBC,
ERRS, trzema europejskimi urzgdami nadzoru
oraz krajowymi organami nadzoru. Bank wypo-
wiedzial sig takze w sprawie koniecznych popra-
wek do zasad nadzoru uzupetniajacego nad pod-
miotami finansowymi wchodzacymi w sktad
konglomeratu finansowego. Dzigki tym korek-
tom zlikwiduje sig¢ niektore luki w nadzorze,
np. poprzez objecie nadzorem spotek zarzadza-
jacych aktywami, ktore dziataja w ramach kon-
glomeratu finansowego*.

W zwiazku z pokryzysowymi reformami przepi-
sow prawnych i rozporzadzen dotyczacych rynku
ustug finansowych EBC wydat rowniez opinig
w sprawie kilku projektéw rozporzadzen. Doty-
czyly one m.in. korekty prawnych wymogow
kapitatowych i rozporzadzenia w sprawie agen-
cji ratingowych?*. EBC wspieral dziatania na
rzecz stworzenia skutecznych ram prawnych dla
przeciwdziatania kryzysom finansowym w przy-
sztosci. Wezwat przy tym do zachowania réwnych
szans dla wszystkich podmiotow i — w miar¢ moz-
liwosci — globalnej spdjnosci przepisow prawa.
Podkreslit tez konieczno$¢ utrzymania skutecz-
nych praktyk oceny ryzyka w przypadku akty-
wow podlegajacych zasadom zabezpieczania ope-
racji Eurosystemu, w tym udostgpnienia bankom
centralnym informacji kredytowych o struktury-
zowanych instrumentach finansowych. Europejski
Bank Centralny?’ przyjat z zadowoleniem wnio-
sek rozporzadzenia w sprawie pozagieldowych

31 CON/2010/52.

32 CON/2010/28.

33 CON/2011/13. Zob. tez cz¢$¢ 5 niniejszego ,Raportu

Rocznego”.

34 CON/2010/23.

35 CON/2011/6.

36 CON/2010/65 i CON/2010/82.

37 CON/2010/1.
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instrumentéw pochodnych, partneréow central-
nych i repozytoriéw transakcji jako krok w kie-
runku wdrozenia porozumienia panstw z grupy
G-20 z wrzesnia 2009 r. Przewidywalo ono naj-
pozniej do konca 2012 r. ujednolicenie obrotu tymi
instrumentami na gietdach i platformach elektro-
nicznych oraz ich rozliczenia przez partneréw
centralnych. Bank zglosil jednak liczne zastrzeze-
nia dotyczace w szczegodlnosci nieuwzglednienia
uprawnien nadzorczych EBC i krajowych bankow
centralnych oraz dostgpu do instrumentéw ofero-
wanych przez banki centralne.

Europejski Bank Centralny wydat tez wiele
opinii w odpowiedzi na zapytania wtadz kra-
jowych. Niektore z nich dotyczyty ksztattowa-
nia si¢ struktur nadzorczych w Irlandii, Grecji,
Francji i Austrii®. Bank zwrocit uwage na fuzje
organdw nadzoru we Francji i z zadowoleniem
przyjat powotanie francuskiego organu nadzoru
ostrozno$ciowego (Autorité de contrdle pruden-
tiel), ktéremu bedzie przewodniczy¢ Guberna-
tor banku centralnego Francji*. Projekt nowych
ram instytucjonalnych poszerzy prawdopo-
dobnie mozliwosci udzielania przez francu-
ski bank centralny wsparcia analitycznego na
rzecz ERRS. EBC pozytywnie odniost sig row-
niez do propozycji restrukturyzacji banku cen-
tralnego i komisji nadzoru finansowego (Finan-
cial Services Authority of Ireland) w Irlandii*.
Dzigki temu w gestii banku centralnego zna-
lazta si¢ cato$¢ kompetencji nadzorczych nad
instytucjami kredytowymi i finansowymi. Bank
zglosit szczegotowe uwagi dotyczace niezalez-
nosci banku centralnego i zakazu finansowania
ze $rodkow banku centralnego.

Europejski Bank Centralny wypowiedziat sig
réwniez w wielu sprawach dotyczacych dziatal-
nosci na rzecz stabilnosci rynku finansowego,
a niektore z nich zwiazane byty z kryzysem
finansowym*.. Na uwage zastuguje opinia** doty-
czaca greckiego projektu ustawy powolujacej do
zycia fundusz stabilnosci finansowej, by poprzez
dokapitalizowanie instytucji kredytowych utrzy-
mac stabilno$¢ systemu bankowego w Grecji. Bli-
ska wspotpraca tego funduszu z gléwnymi insty-
tucjami nadzoru bankowego zyskata aprobatg
EBC. Przy uwzglgdnieniu obecnych kompetencji
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nadzorczych banku centralnego Grecji, ustawa
powinna zapewnic¢ utrzymanie wymogow ade-
kwatnosci kapitatowej na odpowiednim pozio-
mie. Z poparciem EBC spotkato si¢ rowniez
nadanie Gubernatorowi Banku Grecji uprawnien
do inicjowania procesu wyznaczania cztonkow
zarzadu funduszu.

W uwagach do niemieckiego projektu ustawy
dotyczacej systemOw rekompensat w instytucjach
kredytowych i finansowych oraz towarzystwach
ubezpieczeniowych® EBC podkreslil ogolne
znaczenie dostosowania wlasciwych wymogow
do standardow migdzynarodowych oraz prawo-
dawstwa UE. Pozwoli to unikna¢ arbitrazu regu-
lacyjnego oraz pomoze ograniczy¢ podejmowane
przez instytucje ryzyko. W pozostatych opiniach
w sprawach postgpowania z instytucjami kre-
dytowymi znajdujacymi si¢ w trudnej sytuacji
finansowej podkreslano znaczenie skutecznego
postepowania naprawczego dla zagwarantowania
stabilnosci systemu finansowego*4. W opiniach
dotyczacych nowych procedur likwidacyjnych
(ang. winding-up regime) upadajacych instytucji
kredytowych w Danii*® i restrukturyzacji ban-
kéw w Niemczech*® EBC z zadowoleniem przyjat
odchodzenie od budzetowego modelu finansowa-
nia restrukturyzacji na rzecz systemu, w ktérym
gtdwna role odgrywa sektor instytucji kredyto-
wych. Kiedy sytuacja kryzysu wymaga dodat-
kowego wykorzystania publicznych $rodkow,
wydatki budzetowe powinien refinansowac sek-
tor bankowy. Dzialanie takie dodatkowo powinno
dyscyplinowa¢ rynek oraz zmniejszy¢ pokuse
naduzy¢ (ang. moral hazard risk). W opinii do

38 CON/2010/30, CON/2010/48, CON/2010/33, CON/2010/4
i CON/2010/57.

39 CON/2010/4.

40 CON/2010/30 i CON/2010/48.

41 CON/2010/3, CON/2010/7, CON/2010/10, CON/2010/11,
CON/2010/12, CON/2010/21, CON/2010/26, CON/2010/29,
CON/2010/31, CON/2010/35, CON/2010/41, CON/2010/45,
CON/2010/50, CON/2010/53, CON/2010/54, CON/2010/62,
CON/2010/63, CON/2010/64, CON/2010/71, CON/2010/75,
CON/2010/83, CON/2010/86, CON/2010/92, CON/2010/93
i CON/2010/95.

42 CON/2010/54.

43 CON/2010/41 i CON/2010/63.

44 CON/2010/12, CON/2010/31 i CON/2010/35.

45 CON/2010/45.

46 CON/2010/83.



projektu nowelizacji polskich ustaw o udzielaniu
przez Skarb Panstwa wsparcia instytucjom finan-
sowym*” EBC wyrazit zaniepokojenie, ze dzia-
fania przyjma de facto bezterminowy charakter
wbrew wymogowi, aby mialy charakter tymcza-
sowy. Uniknigcie koniecznosci przedtuzania ter-
minu stosowania §rodkoéw o tymczasowym cha-
rakterze stanowi obej$cie obowiazku dokonania
niezbednej oceny takiego przedtuzenia z perspek-
tywy polityki pienigznej i stabilnosci finansowe;.
W obszarze statystyki EBC wydat opini¢ w spra-
wie ustanowienia greckiego systemu statystycz-
nego (Hellenic Statistical System) i niezaleznego
organu ds. statystyki w Grecji*®. EBC podkreslit,
ze wiarygodno$¢ nadzoru budzetowego w UE
i w koncowym rozrachunku, wiarygodnos¢
i sprawne funkcjonowanie unii walutowej zaleza
od wiarygodnych i na biezaco aktualizowanych
opracowan statystycznych zwiazanych z pro-
cedura nadmiernego deficytu, ktoére powinny
by¢ niezalezne od cykli politycznych. W opi-
nii w sprawie nowych ramowych zasad praw-
nych dotyczacych sporzadzania krajowych staty-
styk w Estonii* EBC podkreslit, jak wazne jest
zachowanie niezaleznosci krajowego urzedu sta-
tystycznego w Estonii (Estonian National Statisti-
cal Institute). Przesadza to bowiem o sprawnym
funkcjonowaniu ram instytucjonalnych UGW po
przyjeciu w tym kraju waluty euro>’.

Europejski Bank Centralny wydat kilka opinii
w sprawach krajowych bankéw centralnych, mig-
dzy innymi wypowiedzial si¢ na temat poprawek
do statutéw bankow centralnych Bulgarii, Danii,
Estonii, Irlandii, Francji, Litwy, Wggier i Pol-
ski’!. Zauwazyl, Ze niepewna sytuacja prawna
nieruchomosci centralnego banku Litwy ostabia
jego niezalezno$¢ instytucjonalna i finansowa 2.
EBC z zadowoleniem przyjat podwyzszenie
kapitatu i rezerwy statutowej banku centralnego
Francji®. Wiele opinii dotyczyto kwestii wyna-
grodzenia pracownikow krajowych bankéw cen-
tralnych w konteks$cie prawodawstwa zmierzaja-
cego do przywrdcenia rownowagi budzetowej>.
EBC z uznaniem przyjal dziatania na rzecz
konsolidacji fiskalnej. Podkreslit przy tym, ze
w celu zachowania autonomii polityki kadrowej
krajowych bankow centralnych projekty ustaw
odnoszace si¢ do wynagrodzen pracownikow

krajowych bankow centralnych bezwzglednie
nalezy uzgadnia¢ przy $cislej i efektywnej z nimi
wspotpracy. Trzeba przy tym uwzgledniac per-
spektywe danego banku centralnego i w ten spo-
sob umozliwi¢ im stata zdolno$¢ do niezaleznej
realizacji zadan wynikajacych z Traktatu o Unii
Europejskiej, Statutu ESBC oraz krajowego usta-
wodawstwa. W opinii dotyczacej programéw
oszczednos$ciowych w Portugalii®® EBC rozwinat
temat niezbednej efektywnej wspolpracy i pod-
kreslil, Ze jej brak powaznie naruszy zasadg nie-
zalezno$ci banku centralnego. EBC wyrazit
zaniepokojenie czgstymi zmianami weggierskiej
ustawy o Magyar Nemzeti Bank. Stwierdzit, ze
niezalezno$¢ w konteks$cie banku centralnego
zalezy od stabilnych ram prawnych tej instytu-
cji. Przestrzegt przed dziataniami zmierzaja-
cymi do wywierania wptywu na Gubernatora
i innych cztonkéw organdéw decyzyjnych cen-
tralnego banku Wegier, sprzecznych z zasada
niezaleznosci banku centralnego wynikajaca
z Art. 130 Traktatu*®. Wspomnial tez, Ze cigcia
wynagrodzen pracownikoéw krajowych bankow
centralnych musza uwzglednia¢ zakaz finanso-
wania ze $rodkow banku centralnego ustano-
wiony w Art. 123 Traktatu®".

Poczawszy od 2008 r. ,,Raport Roczny” zawiera
informacje dotyczace oczywistych i istotnych
przypadkow 8 nieprzestrzegania obowigzku

47 CON/2010/95.

48 CON/2010/17.

49 CON/2010/2.

50 Do EBC zwracano sig kilkakrotnie o opini¢ w sprawie kilku
planowanych dziatan legislacyjnych w zwiazku z przygotowa-
niami do wprowadzenia waluty euro w Estonii. W celu uzyska-
nia szczegdtowych informacji zob. rozdziat 2 czgs¢ 3.

51 CON/2010/25, CON/2010/24, CON/2010/20, CON/2010/30,
CON/2010/48, CON/2010/44, CON/2010/42, CON/2010/56,
CON/2010/91 i CON/2010/37.

52 CON/2010/42.

53 CON/2010/88.

54 CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69
i CON/2010/80.

55 CON/2010/80.

56 CON/2010/91.

57 CON/2010/51, CON/2010/69 i CON/2010/80.

58 Zgodnie z przyjeta w EBC wyktadnia za ,,oczywiste” uznaje sig
przypadki, w ktorych wymog konsultacji z EBC nie budzi wat-
pliwosci na gruncie prawnym, natomiast jako ,,istotne” oznacza
si¢ przypadki: a) w ktorych, jesli konsultacje miaty miejsce,
EBC zglosit istotne krytyczne uwagi merytoryczne dotyczace
projektu aktu legislacyjnego, lub b) ktore maja ogdlne znacze-

nie dla ESBC.
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zasiggania opinii EBC w sprawie projektow
ustawodawstwa krajowego i unijnego.

W 2010 r. EBC odnotowat dwa przypadki nie-
dopetnienia obowiazku konsultacji w spra-
wie projektow ustawodawstwa unijnego,
uwzgledniajac w tym jeden przypadek, kiedy
bank wydal opini¢ z wlasnej inicjatywy.
Oba uznano za oczywiste i istotne. Pierw-
szy dotyczyl projektu rozporzadzenia Komi-
sji w sprawie wdrozenia rozporzadzenia (WE)
nr 177/2008 w sprawie wspolnych ram dla
rejestrow przedsigbiorstw do celow statystycz-
nych w kontek$cie wymiany poufnych danych
pomiedzy Eurostatem a bankami central-
nymi*°. EBC uwaza, ze proponowane rozpo-
rzadzenie ma istotne znaczenie dla jego wspot-
pracy z instytucjami UE, organami, agendami
lub urzedami powoltanymi do gromadze-
nia danych statystycznych niezbgdnych do
wykonywania przez ESBC zadan okreslonych
w Art. 5 jego Statutu i dlatego tez powinno
byto by¢ konsultowane z EBC na odpowied-
nim etapie procesu legislacyjnego.

W drugim przypadku niedopetnienie obo-
wiazku konsultacji dotyczyto projektu dyrek-
tywy zmieniajacej dyrektywy 2006/48/WE
1 2006/49/WE w zakresie wymogow kapitato-
wych dotyczacych portfela handlowego i rese-
kurytyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki
wynagrodzen®. EBC byt konsultowany w spra-
wie wezesniejszego projektu i wydal o nim opi-
ni¢® 12 listopada 2009 r. Parlament Europejski
przyjat t¢ dyrektywe 7 lipca 2010 r.%%. Zawie-
rata ona liczne poprawki, ktore oczekiwaty
na oficjalne przyjgcie przez Radg. Ze wzgledu
na wymog ponownej konsultacji z EBC istot-
nych poprawek do projektow aktoéw ustawo-
dawczych wchodzacych w zakres jego kompe-
tencji 6 sierpnia 2010 r. bank wydat z wlasnej
inicjatywy opini¢ w sprawie zmienionego
projektu®.

W roku 2010 EBC odnotowat 10 przypadkow
niedopelnienia obowiazku konsultacji w spra-
wie projektow ustawodawstwa krajowego
i wydal z wlasnej inicjatywy jedna opinig. Za
oczywiste i istotne uznano pig¢ przypadkow.
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Wtadze butgarskie nie skonsultowaty z EBC
projektu ustawy odnoszacej si¢ do struktury
i zadan swojej Komisji Nadzoru Finansowego
(Financial Supervision Commission), a w szcze-
g06lnosci do unormowania ram komitetu dorad-
czego ds. stabilnosci finansowej (Financial
Stability Advisory Council). Zagadnienie to ma
ogoblne znaczenie dla ESBC.

Nie zwrdcono si¢ do EBC o opini¢ w sprawie
portugalskiej ustawy naktadajacej na bank
centralny pewne nowe obowiazki. Ustawa ma
ogolne znaczenie dla ESBC, wiaze si¢ bowiem
z niezaleznos$cia finansowa krajowego banku
centralnego, a EBC zgtlositby do niej powazne
uwagi krytyczne.

Opinii EBC nie zasiggnigto w przypadku
trzech programéw zwiazanych z kryzysem
finansowym. Wtadze greckie nie skonsulto-
waty z EBC projektow dwoch ustaw. Pierw-
sza — o reformie systemu rekrutacji w sektorze
publicznym — naruszata wyltaczne kompetencje
centralnego banku Grecji do naboru poszcze-
goblnych kategorii pracownikow, zas druga —
w ramach ograniczenia nickorzystnych efektow
obecnego kryzysu budzetowego — m. in. ogra-
niczala nabor pracownikow poprzez jednostki
sektora publicznego, w tym przez bank cen-
tralny. Wladze stowenskie nie skonsultowaty
z EBC projektow ustaw dotyczacych gwarancji
i kredytow skarbu panstwa dla instytucji kre-
dytowych. EBC stoi na stanowisku, ze wspo-
mniane przypadki maja ogélne znaczenie dla
ESBC, dotycza bowiem kryzysu finansowego

59 Rozporzadzenia Komisji (UE) 1097/2010 z 26 listopada 2010 r.
w sprawie wdrozenia Rozporzadzenia (WE) 177/2008 Parla-
mentu Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia wspol-
nych ram dla rejestrow przedsigbiorstw do celéw statystycz-
nych w zakresie wymiany poufnych informacji pomigdzy
Komisja (Eurostatem) i bankami centralnymi, Dz.U. L 312,
27.11.2010r,s. L.

60 COM(2009) 362 wersja ostateczna.

61 CON/2009/94.

62 Dyrektywa 2010/76/UE Parlamentu Europejskiego i Rady
z 24 listopada 2010 r, ws. zmian dyrektyw 2006/48/ WE
12006/49/WE w zakresie wymogow kapitalowych dotyczacych
portfela handlowego i resekurytyzacji oraz przegladu nadzor-
czego polityki wynagrodzen, Dz.U L 329, z 14.12.2010 r., s. 3.

63 CON/2010/65.



i programow pomocowych inicjowanych przez
panstwa czlonkowskie ESBC.

Poczawszy od 2010 r. ,,Raport Roczny” zawiera
rowniez informacje dotyczace oczywistych
i powtarzajacych si¢ przypadkéw niedopetnie-
nia wymogu zasiggania opinii EBC przez wta-
dze krajowe. Za oczywiste uznaje si¢ przy-
padki, kiedy to samo panstwo cztonkowskie
nie zasi¢ga opinii EBC przynajmniej trzy razy
w ciagu dwoch kolejnych lat, a w kazdym roku
wspomnianego okresu wystgpuje przynaj-
mniej jeden przypadek niedopelnienia konsul-
tacji. W przypadku Grecji i Wegier EBC odno-
towat dwa przypadki niedopetnienia obowiazku
konsultacji w sprawie krajowych projektow
ustaw w 2009 r. i trzy przypadki w 2010 .

6.3 ADMINISTROWANIE OPERACJAMI
ZACIAGANIA | UDZIELANIA POZYCZEK
PRZEZ UE | FUNDUSZ EFSF ORAZ LACZONE
POZYCZKI DWUSTRONNE DLA REPUBLIKI
GRECKIE]

Zgodnie z art. 141 ust. 2 Traktatu, art. 17, art. 21
ust. 2, art. 43 ust. 1 oraz art. 46. ust. 1 Sta-
tutu ESBC oraz art. 9 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 332/2002 z dnia 18 lutego 2002 r.,
ostatnio zmienionym rozporzadzeniem Rady
(WE) nr 431/2009 z dnia 18 maja 2009 r., EBC
nadal odpowiada za administrowanie opera-
cjami zaciggania i udzielania pozyczek przez
Unig Europejska w ramach instrumentu $red-
nioterminowej pomocy finansowej okreslo-
nego w decyzji EBC/2003/14 z dnia 7 listopada
2003 r., zmienionej decyzja EBC/2009/17 z dnia
19 czerwca 2009 r. W roku 2010 EBC cztero-
krotnie zostat zasilony transferami ptatniczymi
z UE i przeniost te §rodki do krajow beneficjen-
tow (Rumunii i Lotwy). W przypadku o$miu
kredytow udzielonych w ramach tego instru-
mentu EBC wykonat ptatnosci z tytutu zapa-
dtej raty odsetkowej. Laczna kwota nalezno-
$ci z tytutu kredytow i pozyczek udzielonych
w ramach instrumentu §rednioterminowe;j
pomocy finansowej UE na dzien 31 grudnia
2010 r. wyniosta 12,1 mld euro.

W kontek$cie umowy pozyczki zawartej
pomigdzy panstwami czlonkowskimi, kto-
rych waluta jest euro %4, oraz Kreditanstalt flir
Wiederaufbau (KfW) % jako pozyczkodaw-
cami a Republika Grecka jako pozyczkobiorca
oraz Bank of Greece wystepujacym jako agent
pozyczkobiorcy, a takze na podstawie art. 17
i art. 21 ust. 2 Statutu ESBC i art. 2 decyzji
EBC/2010/4 z dnia 10 maja 2010 r., EBC jest
odpowiedzialny za dokonywanie ptatno$ci
w imieniu pozyczkodawcow i pozyczkobiorcy.
W 2010 r. EBC otrzymat dwa transfery ptatni-
cze od pozyczkodawcow i przekazat te srodki
pozyczkobiorcy. W przypadku obu pozyczek
EBC wykonal ptatnosci z tytulu zapadtej
raty odsetkowej. Na dzien 31 grudnia 2010 r.
saldo niesplaconych faczonych pozyczek dwu-
stronnych dla Republiki Greckiej wynosito
21 mld euro.

Na mocy art. 122 ust. 2 i art. 132 ust. 1 Trak-
tatu, art. 17 i 21 Statutu ESBC, 1 art. 8 roz-
porzadzenia Rady (UE) nr 407/2010 z dnia
11 maja 2010 r. EBC odpowiada za admini-
strowanie operacjami zaciagania i udzielania
pozyczek przez Uni¢ Europejska w ramach
europejskiego mechanizmu stabilizacji finan-
sowej (EFSM). W zwiazku z tym EBC otwo-
rzyt na rzecz Komisji Europejskiej rachunek
w oparciu o art. 2 decyzji EBC/2010/17 z dnia
14 pazdziernika 2010 r. Nie zostaly wykonane
zadne operacje w ramach EFSM w roku 2010.

Na mocy art. 17 1 21 Statutu ESBC (w zwiazku
z art. 3 ust. 5 umowy ramowej z funduszem
European Financial Stability Facility), EBC
odpowiada za administrowanie pozyczkami
EFSF na rzecz panstw cztonkowskich, ktorych
waluta jest euro. W zwiazku z tym EBC otwo-
rzyt rachunek na rzecz EFSF w oparciu o art. 1
decyzji ECB/2010/15 z dnia 21 wrzes$nia 2010 r.
W 2010 r. nie zostaly wykonane zadne operacje
w ramach EFSF.

64 Innymi niz Republika Grecka i Republika Federalna Niemiec.
65 Instytucja dziatajaca w interesie publicznym, wedtug instrukeji
iz wykorzystaniem gwarancji Republiki Federalnej Niemiec.
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6.4 USLUGI ZARZADZANIA REZERWAMI
W EUROSYSTEMIE

W 2010 r. w dalszym ciagu oferowano komplek-
sowy zestaw ustug w ramach ustanowionych
w 2005 r. zasad zarzadzania denominowanymi
w euro aktywami rezerwowymi klientéw Euro-
systemu. Pelna game ustug — dostepnych dla
bankéw centralnych, wladz monetarnych oraz
instytucji rzadowych zlokalizowanych poza
strefg euro, jak rowniez organizacji migdzy-
narodowych — oferuja poszczegdlne banki cen-
tralne Eurosystemu (ustugodawcy Eurosystemu)
na jednolitych warunkach zgodnie z ogodlnie
przyjetymi standardami rynkowymi. Europej-
ski Bank Centralny petni ogolna rolg koordy-
nacyjna, zapewniajac sprawne funkcjonowanie
systemu. W 2010 r. nie zmienita si¢ liczba klien-
téw utrzymujacych relacje biznesowe z Euro-
systemem. W samych ustugach nieznacznie
wzrosto catkowite saldo srodkoéw pienigznych
(w tym depozytow) oraz portfel papierow war-
tosciowych klientow.
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Raport Roczny
112010






Widok na Grossmarkthalle od strony potudniowej, przed rozpoczgciem gtownych prac budowlanych. W zabytkowym budynku
Gossmarkthalle dawniej miescit si¢ hurtowy targ owocowo-warzywny. Hala powstata w latach 1926-1928 wedtug projektu

prof. Martina Elsaessera.



CZESC 3

WE)SCIE ESTONII
DO STREFY EURO



| SYTUACJA GOSPODARCZA | MONETARNA

W ESTONII

Rada Unii Europejskiej 13 lipca 2010 r. wydata
decyzje zezwalajaca Estonii jako siedemna-
stemu panstwu na przyjgcie euro jako swo-
jej waluty z dniem 1 stycznia 2011 r. Decyzje
wydano na podstawie raportow o konwergencji
opracowanych przez EBC i Komisj¢ Europej-
ska w maju 2010 r. Po ich opublikowaniu prze-
prowadzono dyskusje na forum Rady Europej-
skiej. Nastgpnie po uzyskaniu opini Parlamentu
Europejskiego Komisja Europejska wystapita
z wnioskiem, ktory otrzymal rekomendacjg
eurogrupy. Tego samego dnia Rada Unii Euro-
pejskiej wydata takze rozporzadzenie ustala-
jace nieodwotalny kurs wymiany korony eston-
skiej na euro na 15,6466 EEK. Byl to rowniez
centralny kurs w okresie uczestnictwa Estonii
w mechanizmie kursow walutowych ERM 11

Przez kilka lat Estonia byla jedna z najszyb-
ciej rozwijajacych si¢ gospodarek UE. Dyna-
miczna ekspansja gospodarcza z wyraznymi
oznakami przegrzania w latach 2005-2007
okazata si¢ jednak nietrwata. Wzrost gospo-
darczy zaczat spowalnia¢ juz w 2007 r., ale
utrzymal wysokie tempo. Z powodu niemoz-
liwej do utrzymania na dtuzsza metg sytuacji
makroekonomicznej oraz zalamania wymiany
handlowej na §wiecie, w gospodarce Estonii
nastapit wyrazny zwrot aktywnosci gospo-
darczej, a w 2009 r. duzy spadek gospodarczy
(tabela 14). W nastegpstwie Estonia przeprowa-
dzita proces znacznego dostosowania gospo-
darczego, ktory przyczynit si¢ do pewnej nie-
rownowagi zewngtrznej i wewngtrznej, jaka
narosta przez lata bardzo szybkiego wzrostu.
Rok 2010 zaowocowat ozywieniem dzialalno-
$ci gospodarczej: w drugim kwartale 2010 r.
roczna dynamika realnego PKB przyjgta war-
tosci dodatnie, aby w czwartym kwartale
uksztattowac si¢ na poziomie 6,6%. Jak wyka-
zuje analiza sytuacji zewngtrznej, w latach
2000-2008 Estonia odnotowata bardzo wysoki
usredniony deficyt potaczonego salda rachun-
kéw obrotow biezacych i kapitalowego — 10%
PKB. Korekta tak duzych deficytow stanowita
priorytet w niezbednym procesie dostosowaw-
czym, jaki przeprowadzala Estonia po okresie
przegrzania. Po gltgbokim spadku popytu kra-
jowego, ktory doprowadzit do spadku importu,
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deficyt ustapit miejsca nadwyzce w wysokosci
8,4% PKB w trzecim kwartale 2010 r.

Inflacja w estonskiej gospodarce w ostatniej
dekadzie byta bardzo zmienna. Inflacja HICP,
wykazywata ogodlng tendencje spadkowa od
polowy lat dziewigédziesiatych ubiegtego stule-
cia az do roku 2003, zaczeta wzrasta¢ w 2004 .
w rezultacie podwyzek cen kontrolowanych,
po czgsci zwiazanych z przystapieniem do UE,
rosnacymi cenami energii oraz oznakami prze-
grzania. W 2008 r. - pomimo gwaltownego spo-
wolnienia — inflacja w dalszym ciagu wzra-
stata, az do 10,6%, na czym zawazyl wzrost
cen surowcow na rynkach $wiatowych, dziata-
nia podejmowane na rzecz ujednolicenia zasad
opodatkowania oraz op6zniona reakcja wyna-
grodzen na zmiany $rodowiska gospodarczego.
Kiedy gospodarka coraz bardziej przyblizala si¢
do recesji, roczna dynamika inflacji w ciagu
kilku miesigcy gwaltownie spadia do warto-
$ci ujemnych, aby w 2009 r. uksztattowac si¢
na $rednim poziomie 0,2%. W drugim potroczu
2010 r. inflacja HICP ponownie znaczaco wzro-
sta, poniewaz drozaty surowce na $wiatowych
rynkach, rosty ceny kontrolowane i podatki
akcyzowe oraz ozywiata si¢ dziatalno$¢ gospo-
darcza. Roczna dynamika inflacji HICP za caty
2010 r. osiagngta 2,7%.

W zwiazku z ostrym przebiegiem procesu dosto-
sowania gospodarczego w ostatnich latach stopa
bezrobocia w Estonii utrzymuje si¢ obecnie na
wysokim poziomie 13,6% w S$rednim ujgciu
w czwartym kwartale 2010 r. Przy do$¢ elastycz-
nym rynku pracy w Estonii utrzymuja sig jed-
nak w dalszym ciagu réznice pomigdzy zatrud-
nieniem oraz bezrobociem a umiejgtno$ciami
na poziomie regionalnym. Powyzsze czynniki
przesadzity o wysokim wzroscie ptac w latach
2005-2008, zas aktywnos¢ gospodarcza i wzrost
bezrobocia sprzyjaty gwaltownemu spowolnieniu
wzrostu ptac zaréwno w sektorze prywatnym, jak
i panstwowym. Dostosowanie jest jednak nie-
zbedne, aby nie utrwalito si¢ w Estonii wysokie
obecnie bezrobocie.

W latach 2000-2009 Estonia w ogo6lnym uj¢-
ciu prowadzita zdrowa polityke fiskalna,



dzigki czemu do 2007 r. wykonywata budzet
na poziomie bliskim réwnowagi lub uzyski-
wala nadwyzki. Bilans sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych pogorszyt si¢ jednak
w 2008 r. wraz ze znaczacym spowolnieniem
gospodarczym. Deficyt finanséw publicznych
zwigkszyl si¢ do 2,8% PKB w 2008 r., a naste-
pnie spadt do 1,7% PKB w 2009 r. w wyniku
istotnych dziatan konsolidacyjnych podejmo-
wanych przez rzad, ktorych warto$¢ wynio-
sta ok. 9% PKB (z czego ok. jedna trzecia, jak
si¢ ocenia, ma charakter tymczasowy). Byt to
jeden z najnizszych deficytow w calej strefie
euro w 2009 r., a Estonia jako jedno z niewielu
panstw UE nie jest obj¢ta procedura proce-
dura nadmiernego deficytu. W 2009 r. wskaz-
nik dtugu publicznego do PKB wyniost 7,2%
PKB. Wedle Komisji Europejskiej w 2010 r.
deficyt finans6w publicznych w Estonii praw-
dopodobnie wzro$nie do 1,0% PKB, a projek-
towany dtug publiczny wyniesie 8,0% PKB.
W dalszej perspektywie nalezy okresli¢ dodat-
kowe dziatania konsolidacyjne, aby do 2013 r.
ponownie osiagna¢ nadwyzke, co jest zgodne
z $redniookresowym celem i pozwoli Estonii
utrzymac rownowagg finansow publicznych.

Decyzje w zakresie polityki gospodarczej i pie-
nigznej odgrywaty istotna rolg w ksztattowa-
niu przebiegu procesu konwergencji w Estonii
w ostatnim dziesigcioleciu. Wraz z powstaniem
izby walutowej w 1992 r. korona zostala powia-
zana najpierw z marka niemiecka, a od 1999 r.
z euro. Dodatkowo orientacje polityki pienigz-
nej na priorytetowe osiagnigcie stabilnosci
cen zapisano w ustawie o banku centralnym
w 2003 r. W latach 2005-2008 warunki poli-
tyki pieni¢znej w Estonii w ramach rezimu izby
walutowej staty si¢ jednak w ogdlnym ujeciu
zbyt ekspansyjne. Pomimo dos$¢ dobrej dotych-
czas rownowagi budzetowej, ogdlne nastawie-
nie prowadzonej przez kraj polityki pieni¢zne;j
nie bylo wystarczajaco ostre, aby ograniczy¢
presje popytowe i utrzymac stabilno$¢é cen.
Doprowadzilo to do nadmiernego wzrostu kre-
dytow i pozyczek oraz podwyzek cen aktywow,
zwlaszcza na rynkach mieszkaniowych, a wyni-
kta z tego nierownowaga rozwijata si¢ w kontek-
$cie powaznych korekt zwiazanych z recesja.

Ogodlne zasady polityki pieni¢znej centralnego
banku Estonii oznaczatly, ze decyzje w spra-
wie stop procentowych podejmowane przez
EBC bezposrednio oddziatywaty na eston-
ska gospodarke. Przez wiele lat stopy pro-
centowe rynku pieni¢znego w Estonii poda-
zaty w zasadzie za porownywalnymi stopami
w strefie euro. Po nasileniu si¢ kryzysu na
rynku finansowym jesienia 2008 r. wzro-
sty jednak premie za ryzyko, stopy rynkowe
w Estonii coraz bardziej oddalaty si¢ od stop
strefy euro i r6znica migdzy nimi a stopami
w strefie euro wzrosta. Od listopada 2009 r.
rozpigtosci stop procentowych rynku pie-
nigznego zaczely sig¢ znaczaco zmniejszac.
Odzwierciedlato to dziatania na rzecz kon-
solidacji fiskalnej, zmniejszenie si¢ na catym
swiecie awersji do ryzyka i zmiany oczeki-
wan rynkowych zwiazane z perspektywami
przystapienia Estonii do strefy euro. Przy
pewnych wahaniach zmniejszenie rozpigtosci
stopniowo doprowadzito do zbieznosci stop
procentowych rynku pieni¢znego w Estonii
ze stopami strefy euro.

Chcac skorzysta¢ ze wszystkich korzy-
$ci ptynacych z wprowadzenia euro i moz-
liwos$ci uruchomienia sprawnie dzialajacych
mechanizméw dostosowawczych w posze-
rzonym obszarze unii walutowej, Esto-
nia powinna w petni ukierunkowac prowa-
dzona przez siebie polityke gospodarcza na
zapewnienie trwatosci procesu konwergen-
cji. Kwestia o kluczowym znaczeniu w tym
wzgledzie jest utrzymanie niskiej infla-
cji. Bezwglednie konieczne jest, aby dziata-
nia spoza obszaru polityki pienig¢znej umoz-
liwialy gospodarce Estonii poradzenie sobie
z potencjalnymi szokami na poziomie kra-
jowym i uniknigcie nawrotu nierbwnowagi
makroekonomicznej. Wtadze Estonii w kiero-
wanym do spoleczenstwa przekazie podkre-
$laja, ze ich nadrzednym celem jest zapew-
nienie srodowiska gospodarczego, ktore
przyczyni si¢ do trwatego rozwoju, wzrostu
zatrudnienia w $redniej perspektywie cza-
sowej, w kontek$cie zréwnowazonych uwa-
runkowan makroekonomicznych i stabilnosci
cen. Osiagniecie tego celu wymaga od nich
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Tabela 14 Estonia: podstawowe wskazniki ekonomiczne

(roczne zmiany w procentach, srednie dla okresu, o ile nie okreslono inaczej)

1999 | 2000 2001 | 2002 2003 | 2004 2005| 2006 6 2007| 2008 2009 2010

Wzrost realnego PKB -0,3 10,0 7,5 7.9 7,6 72 94 10,6 6,9 -51 -139 3,12
Udzial we wzroscie realnego PKB
(punkty procentowe).
Popyt krajowy
(z wylaczeniem zapasow) -4,3 8,0 70 12,5 10,7 73 10,1 15,8 7,7 213 -19,6
Eksport netto 53 -1,1 -2,9 -59 -2,7 -0,7 -0,5 -6,0 -5,6 57 113 .
Inflacja HICP 3,1 39 5,6 3,6 1.4 3,0 4,1 4.4 6,7 10,6 0,2 2,7
‘Wynagrodzenie na pracownika 9,1 14,5 9,6 9,1 11,7 12,2 10,9 14,1 24,6 10,1 33
Nominalne jednostkowe koszty
pracy 4.6 2,5 2,9 2,4 53 4,6 34 8,7 17,4 16,3 1,1
Deflator PKB 7,5 4,5 53 33 4,2 3,6 5,5 8,3 10,5 7,2 -0,1
Deflator importu 1,4 5.8 2,0 -0,1 -0,2 1,5 33 4,1 33 59 -1,1
Stopa bezrobocia
(% sity roboczej) 1,3 136 12,6 10,3 10,0 9,7 7.9 59 4,7 55 13,8 169
Zatrudnienie ogotem -4.4 -1,5 0,8 1,3 1,5 0,0 2,0 54 0,8 0,2 -9,9

Saldo na rachunku obrotéw bie-
zacych i rachunku kapitatlowym

(% PKB) 43 49 49 -10,1 -10,6 -106 -92 -132 -162  -87 73

Saldo instytucji rzadowych

i samorzadowych (% PKB)? 35 -02 -0, 0,3 1,7 1,6 1,6 2.4 2,5 28  -1,7  -1,0
Dtlug publiczny (% PKB)? 6,0 5,1 4.8 5,7 5,6 5,0 4,6 4.4 3,7 4,6 7,2 8,0
Nominalne oprocentowanie rynku

pienigznego (%) 7.8 5,7 53 3,9 2,9 2,5 2,4 3,2 49 6,7 5,9 1,6
Nominalny kurs wymiany wobec

euro? 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156 156

Zrodta: EBC, Eurostat, Komisja Europejska.

1) Korona estonska w stosunku do euro.

2) Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2010 r.
3) Szybkie dane szacunkowe.

zaangazowania w trzech obszarach: a) dalszej wzmocnienia dziatan sektora finansowego
konsolidacji fiskalnej, b) kontynuacji zaplano- na rzecz zapewnienia stabilnos$ci finansowej
wanych reform strukturalnych, i ¢) dalszego 1iuniknigcia narastania mozliwych ryzyk.

KONSEKWENCJE STATYSTYCZNE ROZSZERZENIA STREFY EURO O ESTONIE

Wejscie Estonii do strefy euro 1 stycznia 2011 r. wiaze si¢ z koniecznos$cia dokonania po raz
piaty korekty szeregow statystycznych dotyczacych strefy euro w celu uwzglednienia jej nowego
cztonka (wczesniej przystapity: Grecja w 2001 r., Stowenia w 2007 r., Cypr i Malta w 2008 .,
oraz Stowacja w 2009 r.). Prace nad przygotowaniem statystyk dla rozszerzonej strefy euro sko-
ordynowano w koniecznym zakresie z Komisja Europejska.

Wraz z przystapieniem Estonii do strefy euro obywatele tego kraju — zardwno osoby fizyczne
jak i prawne - automatycznie uzyskali status jej rezydentow. Wplywa to na proces przekazywa-
nia danych statystycznych dotyczacych transakcji (przeplywow pienigznych) oraz sald opera-
cji pomigdzy rezydentami strefy euro, jak i wobec nierezydentow strefy euro, takich jak staty-
styka pienigzna, bilansu ptatniczego i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej oraz rachunkow

EBC
/ Raport Roczny
2010



finansowych. W tych przypadkach transakcje i salda pomiedzy obywatelami Estonii a pozosta-
tymi rezydentami strefy euro musza by¢ teraz “konsolidowane”, aby we wszystkich odno$nych
statystykach w odpowiedni sposdb okresla¢ kategorig rezydenta strefy euro.

Od stycznia 2011 r. Estonia musi spetniaé¢ wszystkie wymogi statystyczne EBC, tj. dostarczac
w pelni zharmonizowane i porownywalne dane krajowe!. Poniewaz przygotowania do opra-
cowania nowych statystyk zajmuja duzo czasu, centralny bank Estonii i EBC rozpoczgty je na
dtugo przed tym, zanim kraj ten wszedt do UE. Po przystapieniu do ESBC centralny bank Esto-
nii zintensyfikowat prace nad spelnieniem wymogoéw EBC w zakresie statystyki pienigzne;j,
finansowej, handlu zagranicznego, finansow publicznych oraz rachunkéw finansowych. Ponadto
bank musiat przeprowadzi¢ niezbedne przygotowania do integracji estonskich instytucji kredy-
towych z systemem rezerwy obowiazkowej EBC oraz spetni¢ konieczne wymogi statystyczne
w tym obszarze.

Dla podmiotéw sprawozdawczych i krajowych bankéw centralnych pozostatych panstw czton-
kowskich strefy euro jej rozszerzenie od stycznia 2011 r. oznaczato konieczno$¢ przekazywania
danych o transakcjach (lub przeptywach pienigznych) i saldach dotyczacych rezydentéw Esto-
nii jako czg¢$¢ danych dotyczacych strefy euro, a nie jako transakcji i sald wobec nierezydentow
strefy euro, jak to odbywato sig dotychczas.

Ponadto Estonia i pozostate kraje strefy euro przedstawialy dane retrospektywne w rozbiciu
geograficznym i sektorowym za okres od 2004 r., kiedy to Estonia przystapita do UE. Umozli-
Wwia one opracowanie agregatow statystycznych obejmujacych strefe euro w jej nowym sktadzie
dla okresu poprzedzajacego rozszerzenie.

Jesli chodzi o publikacjg statystyk strefy euro, EBC udostepnit uzytkownikom online dwa
zestawy szeregow czasowych, z ktorych jeden zawiera dane retrospektywne dotyczace strefy
euro (tj. z uwzglednieniem Estonii) za najdtuzszy mozliwy okres, a drugi taczy dane dotyczace
strefy euro z poszczeg6lnych etapow jej tworzenia, poczawszy od 11 krajoéw w 1999 r.

1 Zestawienie wymogo6w statystycznych EBC mozna znalez¢ w dokumencie “ECB statistics: an overview” z kwietnia 2010 r.
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2 PRAWNE ASPEKTY INTEGRAC]I BANKU
CENTRALNEGO ESTONII Z EUROSYSTEMEM

Zgodnie z art. 140 Traktatu EBC dokonat prze-
gladu statutu centralnego banku Estonii i innych
istotnych estonskich aktéw prawnych pod katem
ich zgodnosci z art. 131 Traktatu. EBC pozy-
tywnie ocenit zgodno$¢ ustawodawstwa eston-
skiego z Traktatem i ze statutem ESBC, pod
warunkiem, ze wejda w zycie dalsze zmiany
legislacyjne do estonskiego prawodawstwa, co
okreslono w “Raporcie o konwergencji”’ opu-
blikowanym w maju 2010 r. EBC odnotowat,
ze estonski parlament uchwalil te poprawki 22
kwietnia 2010 r.

Europejski Bank Centralny i centralny bank
Estonii przyjety wiele aktow prawnych na rzecz
integracji tego ostatniego z Eurosystemem
z dniem 1 stycznia 2011 r. W nastgpstwie decy-
zji Rady ECOFIN z 13 lipca 2010 r. o uchyle-
niu derogacji dla Estonii zmodyfikowano ramy
prawne Eurosystemu'. EBC przyjat niezb¢dne
akty prawne dotyczace wplaty pozostalej czg-
$ci kapitatu i przekazania rezerw walutowych
do EBC? oraz klucza przydziatu banknotéw
stosowanego od 1 stycznia 2011 r.3. Na podsta-
wie art. 27 ust. 1 Statutu ESBC Rada Prezesow
przyjeta zalecenie dotyczace kontroli rachun-
kéw rocznych estonskiego banku centralnego
przez rewidentow zewngtrznych poczawszy od
roku finansowego 2011*. EBC dokonat tez prze-
gladu swoich ram prawnych i wprowadzit sto-
sowne zmiany wynikajace z cztonkowstwa
centralnego banku Estonii w Eurosystemie.
W ramach tych dziatan dokonano tez przegladu
estonskiego prawodawstwa wdrazajacego ramy
prawne Eurosystemu w zakresie realizacji poli-
tyki pienigznej i systemu TARGET2, dzigki
czemu od 3 stycznia 2011 r. w operacjach otwar-
tego rynku prowadzonych w ramach Eurosys-
temu mogli uczestniczy¢ kontrahenci z Estonii.
EBC przyjat tez decyzj¢ dotyczaca przepisow
przejsciowych w zakresie stosowania przez
EBC wymog6w dotyczacych rezerwy obowiaz-
kowej po wprowadzeniu euro w Estonii®. Eesti
Pank przestat by¢ z kolei strong porozumienia
bankow centralnych w sprawie ERM II°.

Wprowadzenie euro w Estonii oraz integra-
cja banku centralnego tego kraju z Eurosyste-
mem wymagaty rowniez nowelizacji niektorych
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przepisow estonskiego prawa. Opinii EBC zasig-
gnigto ws. krajowych aktéw prawnych reguluja-
cych proces wymiany pieniadza, zasady zaokra-
glania, obieg pieniadza gotowkowego w Estonii
oraz ramy dotyczace rezerw obowiazkowych’.

Do konica 2010 r. ustawg o banku centralnym
Estonii i jego statut dostosowano do zalecen
zamieszczonych w raportach o konwergencji,
jakie wydawat EBC w latach 2004, 2006, 2008
1 2010. 10 Iutego 2010 r. Eesti Pank przedsta-
wit EBC do konsultacji projekt zmian ustawy
o banku centralnym Estonii i jego statutu. EBC
wydat w zwiazku z tym opini¢ zawierajaca pro-
pozycje pewnych modyfikacji, ktoére uwzgled-
niono w ostatecznej wersji ustawy i statutu®.
Rada ECOFIN zasiggneta opinii EBC w spra-
wie zmian w rozporzadzeniach Rady”’, ktore
umozliwily wprowadzenie euro w Estonii

1 Decyzja Rady 2010/416/UE z dnia 13 lipca 2010 r. zgodnie
z art. 140 ust. 2 Traktatu w sprawie przyjgcia przez Estonig
euro w dniu 1 stycznia 2011 r., Dz.U. 196 z 28.7.2010, s. 24.

2 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia
31 grudnia 2010 r. w sprawie optacenia przez Eesti Pank kapi-
tatlu, przekazania aktywow rezerwy walutowej oraz wniesie-
nia wktadu na poczet rezerw kapitatowych i celowych Euro-
pejskiego Banku Centralnego (EBC/2010/34), Dz.U. L 11
z 15.1.2011, s. 58.

3 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia
13 grudnia 2010 r. w sprawie emisji banknotow euro (wersja
przeksztatcona) (EBC/2010/29), Dz.U. L 35 2 9.2.2011, s. 26.

4 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia
8 pazdziernika 2010 r. udzielone Radzie Unii Europej-
skiej w sprawie zewngtrznych audytorow dla Eesti Pank
(EBC/2010/16), Dz.U. C 282 z 19.10.2010, s. 1.

5 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia
26 pazdziernika 2010 r. dotyczaca przepisow przejsciowych
w zakresie stosowania rezerw obowiazkowych przez EBC po
wprowadzeniu euro w Estonii (EBC/2010/18), Dz.U. L 285
z30.10.2010, s. 37.

6 Porozumienie z dnia 13 grudnia 2010 r. pomigdzy Europej-
skim Bankiem Centralnym a krajowymi bankami centralnymi
panstw cztonkowskich spoza strefy euro zmieniajace porozu-
mienie z dnia 16 marca 2006 r. pomigdzy Europejskim Ban-
kiem Centralnym a krajowymi bankami centralnymi panstw
cztonkowskich spoza strefy euro okreslajace procedury ope-
racyjne mechanizmu kurséw walutowych w trzecim eta-
pie Unii Gospodarczej i Walutowej (2011/C 5/04), Dz.U. C 5
z 8.1.2011, s. 3.

7 CON/2010/16 i CON/2010/60.

CON/2010/20.

9 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 671/2010 z dnia 13 lipca 2010 r.
zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 2866/98 w odniesie-
niu do kursu wymiany na euro dla Estonii, Dz.U. L 196
7 28.7.2010, s. 4. Rozporzadzenie Rady (UE) nr 670/2010 z dnia
13 lipca 2010 r. zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 974/98
w odniesieniu do wprowadzenia euro w Estonii, Dz.U. L 196
22.7.2010,s. 1.
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oraz okreslenie nicodwotalnego stalego kursu
wymiany euro wobec korony estonskiej '°. EBC
przyjal z zadowoleniem projekty zmian aktow
prawnych i odnotowat, ze umozliwia one wpro-
wadzenie euro jako waluty w Estonii po uchy-
leniu wobec Estonii derogacji zgodnie z proce-
durg okreslong w art. 140 ust. 2 Traktatu.

10 CON/2010/52.
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3 OPERACYJNE ASPEKTY INTEGRAC]I BANKU
CENTRALNEGO ESTONII Z EUROSYSTEMEM

Po przyjgciu przez Rad¢ ECOFIN decyzji
z 13 lipca 2010 r. w sprawie wprowadzenia
1 stycznia 2011 r. waluty euro w Estonii EBC
poczynit przygotowania techniczne na rzecz
petnej integracji Eesti Pank z Eurosystemem.
Zgodnie z postanowieniami Traktatu bank cen-
tralny Estonii przystapit do Eurosystemu na
identycznych prawach i majac doktadnie takie
same obowiazki jak krajowe banki centralne
panstw cztonkowskich UE, ktore juz wcze$niej
wprowadzity euro.

Przygotowania techniczne obejmowaty szereg
obszarow, w tym zwlaszcza sprawozdawczo$¢
finansowa 1 rachunkowo$¢, operacje polityki
pienigznej, zarzadzanie rezerwami walutowymi
i operacje walutowe, systemy platnicze, statysty-
ke oraz produkcje banknotow. Przygotowania
operacyjne obejmowaly kompleksowe testy in-
strumentow i procedur oraz systemow technicz-
nych wykorzystywanych w realizacji polityki
pienigznej i operacjach walutowych.

OPERACJE POLITYKI PIENIEZNE]

Wraz z wprowadzeniem euro w Estonii z dniem
1 stycznia 2011 r. wymogami Eurosystemu
dotyczacymi rezerwy obowiazkowej zostato
objetych 18 estonskich instytucji kredytowych,
ktorych wykaz znajduje si¢ w serwisie inter-
netowym EBC. Wejscie Estonii do strefy euro
jedynie nieznacznie zmienilo warunki ptyn-
nosciowe w Eurosystemie. Suma rezerw obo-
wiazkowych instytucji kredytowych strefy euro
wzrosta o niecale 0,2% (223 mln euro). Czyn-
niki autonomiczne determinujace ptynnos¢
w Estonii w okresie od 1 do 18 stycznia 2011 r.
miaty charakter czynnikéw absorbujacych
plynnosé, i w ujgciu netto spowodowaty wzrost
zapotrzebowania systemu bankowego strefy
euro na plynnos¢ o $rednio 1,1 mld euro.

Z uwagi na nadwyzke ptynnosci kontrahenci
z Estonii nie sktadali zadnych ofert w ope-
racjach otwartego rynku na poczatku 2011 r.
oprocz niewielkiej kwoty w operacji rozliczo-
nej 19 stycznia.

W momencie wejscia do strefy euro centralny
bank Estonii przyjat takze ramowe zasady
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Eurosystemu dotyczace zabezpieczen, lecz na
dzien 1 stycznia 2011 r. nie zgtaszal zadnych
aktywow kwalifikujacych si¢ do wykorzystania
w operacjach kredytowych Eurosystemu.

PRZEKAZANIE NA RZECZ EBC WKLADU
KAPITALOWEGO, REZERW | REZERWOWYCH
AKTYWOW WALUTOWYCH

Catkowita warto$¢ objetych udziatéw kapita-
lowych centralnego banku Estonii to 19,3 mln
euro, co stanowi 0,1790% subskrybowanego
kapitatu EBC, wynoszacego na dzien 1 stycznia
2011 r. 10,761 mld euro. Przystgpujac do ESBC
1 maja 2004 r., bank centralny Estonii przekazat
na pokrycie kosztow operacyjnych EBC row-
nowarto$¢ 7% objetych przez siebie udzialow
w kapitale EBC, natomiast w zwiazku z pod-
wyzszeniem kapitatu EBC 29 grudnia 2010 r.
udzial ten zmniejszyt si¢ do 3,75%. Zgodnie
z art. 48 ust. 1 statutu ESBC pozostata czgs¢
objetych udziatow o rownowartosci 18,5 min
euro przypada do zaplaty 1 stycznia 2011 r.
Bank wptacit w tym dniu pierwsza ratg objgtych
przez siebie udziatéw o rownowartosci 12,6 min
euro, natomiast pozostata czg¢s¢ objgtego kapi-
tatu zostanie wptacona w kolejnych ratach.

Na poczatku 2011 r. na podstawie art. 30
i art. 48 ust. 1 statutu ESBC, centralny bank
Estonii przekazatl do EBC rezerwowe aktywa
walutowe stanowigce rownowarto$¢ 145,9
mln euro, proporcjonalnie do swojego udziatu
w subskrybowanym kapitale EBC (w tym 85%
w postaci aktywdéw denominowanych w japon-
skich jenach i 15% w zlocie). Centralny bank
Estonii postanowil prowadzi¢ dziatalno$¢ ope-
racyjna w zakresie zarzadzania przypada-
jaca mu czg$cia rezerwowych aktywow EBC
w japonskich jenach w ramach wspolnego sys-
temu zarzadzania przy wspotpracy z centralnym
bankiem Finlandii. W nastgpstwie przekazania
EBC rezerwowych aktywow walutowych eston-
ski bank centralny uzyskal w euro naleznos¢ od
EBC, zgodnie z art. 30 ust. 3 statutu ESBC.



4 WPROWADZENIE WALUTY EURO

DO OBIEGU W ESTONII

LOGISTYKA WYMIANY WALUTY

Po tym, jak 13 lipca 2010 r. Rada ECOFIN uchy-
lita derogacje dla Estonii, kraj ten wprowadzit
euro 1 stycznia 2011 r. Wejscie euro do obiegu
gotdwkowego przebiegto sprawnie. Najpierw
przez dwa tygodnie w obiegu znajdowaty si¢
obie waluty: korona estofiska i euro, a nastep-
nie banknoty i monety euro staty si¢ jedy-
nym prawnym srodkiem ptatniczym w Estonii.
Poczawszy od 1 stycznia 2011 r. praktycznie
wszystkie bankomaty wydawaty wylacznie
banknoty euro. Warunki wymiany pieniadza
gotowkowego (ang. cash changeover moda-
lities) zawarto w estonskim planie wymiany
waluty krajowej na euro sporzadzonym wspol-
nie z wlasciwymi interesariuszami.

Centralny bank Finlandii w roli partnera logi-
stycznego dostarczyl 44,9 mln banknotéw
o wartosci 1,47 mld euro. Zaciagnigty w ten spo-
sob dlug, centralny bank Estonii sptaci bankno-
tami w 2012 r. Banknoty powstate na zlecenie
centralnego banku Estonii zostang oznaczone
litera ,,D”, ktora pojawi si¢ w numerach ich serii.
W Mennicy Finlandii (ang. Mint of Finland)
centralny bank Estonii zamowit 194 mln sztuk
monet euro o warto$ci 58,4 mln euro.

W ujeciu wartosciowym 13% pozyczonych
banknotdéw euro i niemal potowe zamowionych
monet euro w ramach zaopatrzenia wstgpnego
otrzymal sektor bankowy, ktoéry zasili nimi
bankomaty, oraz uzyje ich jako zaopatrzenie
wtorne. Ponadto wérdd ludnosci rozprowadzono
700 000 pakietow startowych bilonu, kazdy
o warto$ci 12,79 euro, by zmniejszy¢ ilo$¢ pie-
nigdzy wydawanych przez handlowcow jako
reszta w pierwszych dniach stycznia.

W zwiazku z wprowadzeniem euro w Esto-
nii od pierwszego dnia roboczego 2011 r.
do 28 lutego 2011 r. krajowe banki cen-
tralne strefy euro nieodptatnie wymieniaty
korony estonskie na euro po wartosci nomi-
nalnej !!. Kwota wymiany byta ograniczona
do 1000 euro dziennie na osobe lub transak-
cj¢. Ponadto, w grudniu 2010 r. we wszyst-
kich bankach w Estonii osoby fizyczne mogty
nieodptatnie wymieni¢ korony estonskie na

euro po nieodwotalnie ustalonym statym
kursie wymiany. Oprocz bankow w proces
wprowadzania euro w pierwszych 15 dniach
stycznia wlaczyly si¢ tez urzedy pocztowe euro,
dzialajac na rzecz zapewnienia dostaw pienia-
dza gotowkowego na obszarach wiejskich.

Od 1 stycznia 2011 r. przez sze$¢ miesigcy
korony bedzie mozna nieodptatnie wymieniac
na euro po stalym kursie wymiany we wszyst-
kich oddziatach bankéw prowadzacych obstuge
gotowkowa, a po tym okresie, tzn. od lipca do
grudnia 2011 r., w niektoérych oddziatach i pla-
coéwkach bankow.

Bank centralny Estonii bgdzie nadal beztermi-
nowo wykupywat monety i banknoty korony
estonskie;j.

KAMPANIA INFORMACYJNA W ZWIAZKU

1 WPROWADZENIEM EURO

Europejski Bank Centralny $cisle wspotpraco-
wal z bankiem centralnym Estonii przy orga-
nizacji kompleksowej kampanii informacyjnej
w ramach przygotowan do wprowadzenia euro
w Estonii. Do opracowania zestawu narz¢dzi
komunikacyjnych uzytych w kampanii wyko-
rzystano doswiadczenia z wczesniejszych ope-
racji wymiany waluty: w ich ramach przepro-
wadzono badania sondazowe opinii publicznej,
opublikowano wiele r6znorodnych wydawnictw
i uruchomiono strony internetowe poswigcone
temu zagadnieniu. Po raz pierwszy od kampa-
nii informacyjnej o euro z 2002 r. siggnigto po
reklamg telewizyjna (od listopada 2010 r. do
polowy stycznia 2011 r. wyswietlono cztery
filmy reklamowe). Celem kampanii informa-
cyjnej o euro zorganizowanej przez EBC i bank
centralny Estonii bylo przyblizenie zwyktym
obywatelom i osobom majacym zawodowo do
czynienia z gotowka wizerunkow i zabezpie-
czen banknotéw i monet euro, a takze zasad

11 Art. 52 statutu ESBC zobowiazuje Radg Prezesow EBC do pod-
jecia koniecznych dziataf w celu zapewnienia wymiany przez
krajowe banki centralne strefy euro banknotéw denominowa-
nych w walutach o nicodwotalnie ustalonym kursie waluto-
wym na euro po kursie nominalnym. W zwiazku z tym 24 lipca
2006 r. Rada Prezesow przyjeta wytyczne w sprawie wymiany

takich banknotow.
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organizacji wymiany waluty w ich kraju. Part-
nerom zajmujacym si¢ dzialaniami informacyj-
nymi, gtéwnie bankom i wtadzom publicznym,
udostgpniono pliki o wysokiej rozdzielczo-
$ci zawierajacych gotowe do druku publikacje
EBC, ktore beda mogli dostosowac do swoich
potrzeb i wykorzysta¢ w dziataniach o charak-
terze informacyjnym.

Po konsultacji ze srodowiskiem oséb niewido-
mych, w tym z Estonskim Stowarzyszeniem
Os6b Niewidomych i Niedowidzacych, EBC
zaprojektowat kartke audio dla tych osob, na
ktorej mozna wystuchaé podstawowych — zapi-
sanych w formacie MP3 — informacji o wymia-
nie pieniadza gotoéwkowego na euro oraz
o banknotach i monetach euro.

Rozpoczgcie kampanii informacyjnej o euro
w Estonii uswietnita uroczysta ceremonia
przekazania 19 wrzesnia 2010 r. symboliczne;j
gwiazdy zawierajacej banknoty euro przez pre-
zesa EBC Jean-Claude Tricheta na rgee prezesa
banku centralnego Estonii Andreasa Lipstoka.
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Betonowa krata tworzaca elewacj¢ Grossmarkthalle, widok z wnetrza hali. Renowacja Grossmarkthalle stanowi wazny
element prac budowlanych. Zachowany zostanie pierwotny wyglad budynku, a elewacje i $ciany bgda odrestaurowane
zgodnie z zaleceniami urzgdu ochrony zabytkow.
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| STABILNOSC FINANSOWA

Eurosystem przyczynia si¢ do sprawnej reali-
zacji polityki w zakresie nadzoru ostrozno-
sciowego nad instytucjami kredytowymi przez
wlasciwe wladze krajowe oraz do stabilno-
$ci systemu finansowego. Oferuje rowniez tym
wladzom i Komisji Europejskiej ustugi dorad-
cze w zakresie przepisow prawnych Unii
Europejskiej i ich wdrazania w powyzszych
obszarach. Po powotaniu 16 grudnia 2010 r.
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS) wraz z utworzeniem 1 stycznia 2011 r.
trzech europejskich urzedéw nadzoru (EUN)
(ang. European Supervisory Authorities
(ESAs)), ktorych kompetencje nadzorcze
obejmowatly banki, rynki papierow wartoscio-
wych oraz fundusze ubezpieczeniowe i eme-
rytalne ustanowiono nowe europejskie ramy
instytucjonalne nadzoru. Dzigki temu rozwia-
zaniu znacznie wzmocni si¢ europejska struk-
tura nadzorcza, zaré6wno na poziomie mikro-
ostroznosciowym jak tez po raz pierwszy na
poziomie makroostrozno$ciowym, jako ze
ERRS uzyskata uprawnienia, aby rozpoznawac
i klasyfikowa¢ wedlug waznosci systemowe
ryzyka dla sektora finansowego UE, udziela¢
ostrzezenia przed takimi ryzykami i w razie
potrzeby wydawa¢ zalecenia dziatan napraw-
czych na rzecz ich ograniczenia. Europejski
Bank Centralny ,,zapewnia obstuge Sekreta-
riatu, dostarczajac tym samym ERRS wsparcie
analityczne, statystyczne, logistyczne i admini-
stracyjne” (czg$¢ 6) L.

I.I MONITOROWANIE STABILNOSCI FINANSOWE|

.11 SEKTOR BANKOWY STREFY EURO

W ramach realizacji swoich kluczowych zadan
EBC, we wspotpracy z Komitetem ds. Nadzoru
Bankowego przy ESCB monitoruje ryzyko dla
stabilnos$ci finansowej 1 ocenia zdolnos$¢ sys-
temu finansowego do absorpcji wstrzasow 2.
W centrum uwagi znajduja si¢ banki, ponie-
waz pozostaja one gléwnymi posrednikami
w procesie transferu srodkéw w Europie. Jed-
noczes$nie ze wzgledu na wzrost znaczenia
rynkéw finansowych, infrastruktury finanso-
wej 1 innych instytucji finansowych oraz ich
powiazania z bankami monitoringiem ESBC
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nalezy objac takze ryzyko wystgpujace w tych
elementach systemu finansowego.

Na przestrzeni 2010 r. na rynkach obligacji skar-
bowych w strefie euro oraz na rynkach zasi-
lajacych banki w §rodki finansowe utrzymy-
waly si¢ zaburzenia, co poddato probie zaufanie
do mozliwosci sektora bankowego strefy euro
sprostania ryzyku finansowemu w przyszto-
$ci. Z drugiej jednak strony rynki stabilizowaty
si¢ w lecie, w znacznym stopniu dzigki temu,
ze kraje strefy euro odwaznie inicjowaty lub
przyspieszaly proces konsolidacji budzetowej,
ustanowiono europejski mechanizm stabilizacji
finansowej (EMSF) i europejski instrument sta-
bilizacji finansowej (EISF), EBC w maju zaini-
cjowat program dotyczacy rynkoéw papierow
warto$ciowych, ktory postuzy do przeprowa-
dzenia interwencji na rynkach obligacji publicz-
nych i prywatnych w strefie euro, a takze opu-
blikowano w lipcu ogdlnie pozytywne wyniki
przeprowadzonych w UE testow warunkow
skrajnych3. Niepewno$¢ co do przysztych
potrzeb kapitatowych i ptynnosciowych bankow
zmniejszyla sig, kiedy zawarto umoweg o zmia-
nie systemow regulacyjnych dla bankéw prowa-
dzacych dziatalno$¢ migdzynarodowa (NUK3).
Zostanie ona stopniowo wdrazana, tak aby
utrzymac przeptyw plynnosci z sektora ban-
kowego do gospodarki. Abstrahujac od powyz-
szych zjawisk, ogolna sytuacja gospodarczo-
finansowa w strefie euro wciaz niosta zagrozenie
dla stabilnosci finansowej, a w drugim potroczu

1 Rozporzadzenie Rady (UE) Nr 1096/2010, 17 listopada 2010 r.,
Dz.U. L 331, 15.12.2010, s. 162.

2 Od konca 2004 r. EBC publikuje ,,Financial Stability Review”,
polroczny raport dotyczacy stabilnoséci systemu finansowego
strefy euro. W 2010 r. opublikowat ponadto wskazniki struktu-
ralne dla sektora bankowego w UE, roczny raport nt. stabilnosci
sektora bankowego w UE, jak rowniez roczny raport nt. struk-
tur bankowych w UE, ktory w tym roku obejmowat okolicz-
nosciowy dodatek o dochodowosci sektora bankowego Beyond
RoE: How to measure bank performance. W wydawnictwach
tych przedstawiono kluczowe wnioski ustalone na podstawie
systematycznie prowadzonej przez Komitet ds. Nadzoru Ban-
kowego obserwacji struktury i stabilno$ci sektora bankowego,
ktore sa dostgpne na stronie internetowej EBC.

3 Przeprowadzenie w UE makroekonomicznej analizy szokowej
koordynowat Komitet Europejskich Organéw Nadzoru Banko-
wego w $cistej wspotpracy z EBC i Komisja Europejska. Meto-
dologig badania szczegotowo opisujq strony internetowe Komi-
tetu i EBC, a wyniki sa dostgpne na stronach Komitetu i wladz
nadzoru bankowego panstw uczestniczacych w testach.



w niektorych krajach strefy powrocity obawy
zwiazane z wspotzaleznosciami pomigdzy pro-
blemami dotyczacymi skarbowych dtuznych
papieréw wartosciowych a obszarami ryzyka
w sektorze bankowym*. Ponadto, ponowne
zachwianie rownowagi gospodarki $wiato-
wej rowniez powodowato znaczne ryzyko,
przy wysokiej zmiennos$ci kurséow waluto-
wych 1 mozliwym niekontrolowanym zanikaniu
nierdbwnowagi.

Sytuacja w sektorze finansowym strefy euro
w 2010 r. wskazywata na znaczny rozdzwigk
pomigdzy panstwami cztonkowskimi, ktory
w znacznym stopniu wynikat z procesu korekty
wczesniejszych stanow nierdwnowagi, jaki
zachodzit w niektorych krajach. W takim $ro-
dowisku zaplanowanie kalendarium poszcze-
gblnych etapdéw procesu wygaszania prowa-
dzonych jeszcze dziatan pomocowych na rzecz
sektora publicznego stanowilo istotne wyzwanie
dla systemu finansowego strefy euro. Program
wychodzenia z nich musi przyjaé sredniotermi-
nowa perspektywe; w innym wypadku utrzy-
mywalyby sig nierowne warunki konkurencji
pomigdzy bankami i pomigdzy krajami. Gtow-
nym czynnikiem ryzyka pozostal tymczasem
mozliwy scenariusz utrzymania si¢ lub wrecz
nasilenia obaw o stabilno$¢ finanséw publicz-
nych, z ewentualnym dalszym zanikiem korela-
cji pomigdzy finansami publicznymi i sektorem
finansowym. Chociaz niekorzystne wzajemne
relacje pomigdzy elementami ryzyka we wzro-
$cie gospodarczym, zachwianiem rdwnowagi
budzetowej oraz warunkami finansowania ban-
kowego wyraznie odczuly tylko niektore kraje
strefy euro, utrzymato si¢ ryzyko przeniesienia
ich skutkow i rozprzestrzenienia tej sytuacji na
pozostaly obszar strefy euro.

W dalszej perspektywie, centralny scenariusz
stabilnosci finansowej dla strefy euro pozostaje
w zasadzie pozytywny, czemu sprzyjato po cze-
$ci korzystniejsze §rodowisko makroekono-
miczne, wzrost przejrzystosci portfeli aktywow
instytucji finansowych oraz dodatkowe mechani-
zmy zabezpieczenia finansowego ustalone przez
rzady i banki centralne strefy euro. Perspektywy
te pozostaja jednak wysoce niepewne.

Trzy pierwsze kwartaty 2010 r. przyniosty
poprawg wynikow duzych grup bankowych
w strefie euro, windowanych w gorg przez
wzrost dochodow odsetkowych, obnizenie si¢
w §rednim ujgciu (wciaz jednak znacznych)
odpis6w na naleznosci stracone oraz stabilne
dochody z optat i prowizji. Czynnikiem sprzyja-
jacym wzrostowi dochodéw odsetkowych netto
pozostata stroma krzywa dochodowosci oraz
wciaz do$¢ znaczne marze, jakie banki stoso-
waty w stosunku do nowoudzielanych kredytow
i pozyczek. Pojawity sig tez oznaki, ze w poto-
wie 2010 r. mogt nastapic¢ przetom we wzroscie
akcji kredytowej bankow w obszarze kredy-
tow 1 pozyczek na zakup nieruchomo$ci miesz-
kaniowych, przy czym zachodzily tu znaczne
roznice pomigdzy panstwami cztonkowskimi.
Duzo nizsza byta natomiast dynamika kredy-
tow 1 pozyczek dla sektora przedsigbiorstw.
Wreszcie, duze grupy bankowe skorzystaty
ze znacznego spadku kosztow ryzyka, czemu
sprzyjaty zaré6wno korzystne tendencje roz-
woju cyklu kredytowego oraz ozywienie gospo-
darcze (ustabilizowat si¢ chociazby wskaznik
kredytéw zagrozonych oraz czgstotliwosé ban-
kructw). W drugim kwartale 2010 r. znacznie
obnizyty si¢ jednak przychody duzych grup
bankowych z dziatalnosci operacyjnej — tylko
po czesci odzyskane w trzecim kwartale. Spa-
dek ten wynikat z obnizenia si¢ ich obrotow,
a wiele instytucji w dalszym ciagu wykazy-
walo straty na czgsci swojego portfela aktywow.
Na dalsza powszechna poprawg wskaznikéw
wyptacalnosci w trzech pierwszych kwartatach
2010 r. ztozyly sig niepodzielone zyski bankow
i ich dzialalno$¢ na rzecz podwyzszenia kapi-
tatu. Kolejnym waznym czynnikiem ryzyka
jest mozliwo$¢ zahamowania podazy kredytu
dla gospodarki realnej w efekcie niedawnego
spowolnienia dynamiki dochodowosci grup.
Ponadto w wielu krajach nadal notuje si¢ nie-
wielka poprawe jakosci ekspozycji na ryzyko
kredytowe.

4 Interakcje osiagngty swoje apogeum, kiedy 21 listopada Irlan-
dia zgtosita wniosek o uczestnictwo w programie wsparcia

finansowego UE/MFW.
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I.1.2 POZOSTALE INSTYTUCJE FINANSOWE
Jesli chodzi o inne instytucje finansowe,
w 2010 r. ustabilizowata si¢ sytuacja w sekto-
rze ubezpieczeniowym w strefie euro. Wyniki
byty jednak zr6Znicowane na poziomie poszcze-
golnych zaktadow ubezpieczen, a na dziatalnosé
ubezpieczycieli w dalszym ciagu wptywat niski
poziom aktywnos$ci gospodarczej. Czynnikiem,
ktory miat pozytywny wptyw na wyniki finan-
sowe bylo ograniczenie poziomu strat i stabilny
dochod z inwestycji. Na przestrzeni 2010 r.
duze zaktady ubezpieczeniowe zachowaty staty
poziom rentownosci. Ustabilizowaly sig takze
pozycje kapitatowe, ktore w ogdlnym ujeciu jak
si¢ wydaje utrzymaty dos$¢ znaczne mozliwosci
absorpcji szokow.

W dtuzszym terminie utrzyma si¢ pewne
ryzyko i zagrozenia dla sektora ubezpie-
czeniowego strefy euro, w zwiazku z czym
przyszte perspektywy staja si¢ bardziej nie-
pewne. Niska rentownos$¢ obligacji skarbo-
wych o ratingu AAA w dalszym ciagu niesie
szczegodlne ryzyko dla zaktadow ubezpieczen
(i funduszy emerytalnych) z tytutu znacznego
udziatu w ich portfelu produktéw o gwaranto-
wanej stopie zwrotu bliskiej lub wyzszej niz
biezace dlugoterminowe stopy zwrotu nie-
obarczone ryzykiem. Jednoczesnie o wyni-
kach zaktadow ubezpieczen w strefie euro z
dziatalno$ci underwritingowej w dalszym
ciagu przesadza niewielkie ozywienie gospo-
darcze i wiazaca si¢ z nim niepewnosc¢.

W 2010 r. postgpowato dalsze ozywienie w sek-
torze funduszy hedgingowych. Wyniki na dzia-
falno$ci inwestycyjnej nie byty tak imponujace
jak w 2009 r., ale do sektora wracali inwesto-
rzy, a roczne przeplywy netto odzyskaty war-
tosci dodatnie. Inwestorzy stawiali jednak na
duze fundusze hedgingowe, ktorych wzrost
moze réwniez nie$¢ wyzsze ryzyko dla stabil-
nosci finansowej. Ponadto, przy niskich nomi-
nalnych stopach procentowych i wzroscie tole-
rancji na ryzyko kredytowe kontrahenta wsrod
wiodacych doméw maklerskich, wedtug nie-
pelnych danych na temat finansowania przez
fundusze hedgingowe sektor ponownie siggnat
po dzwignig¢ finansowa, czemu towarzyszyta
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podwyzszona wrazliwos$¢ na ryzyka zwiazane
z tego rodzaju finansowaniem.

1.2 USTALENIA W ZAKRESIE STABILNOSCI
FINANSOWE]

W 2010 r. UE zainicjowala proces reformy swo-
ich ramowych zasad regulacyjnych i struktur
instytucjonalnych ds. zapobiegania, zarzadza-
nia i rozwiazywania kryzysoéw. Reforma — roz-
tozona w czasie na kilka lat, wedle wnioskow
Rady ECOFIN z 18 maja 2010 r. — koncentruje
si¢ na trzech gtéwnych priorytetach: a) wdro-
zy¢ ramowe zasady koordynacji polityk UE;
b) optymalizowac ramowe zasady regulacji poli-
tyk UE i ¢) ustanowi¢ mechanizmy, dzigki kto-
rym sektor finansowy ponosi koszty netto kry-
zysow finansowych. Na przestrzeni roku EBC
aktywnie uczestniczytl w pracach we wszyst-
kich trzech obszarach.

Europejski Bank Centralny wnidst znaczacy
udziat w proces wdrozenia calosciowych
unijnych ramowych zasad koordynacji poli-
tyki na rzecz zapobiegania, zarzadzania i roz-
wigzywania kryzysow. Zmierza on do silniej-
szego zaakcentowania funkcji koordynujacej
Rady ECOFIN w obszarze polityki stabilno-
$ci finansowej, jak tez do koordynacji uzgod-
nien dotyczacych jednoznacznego sformuto-
wania funkcji i kompetencji poszczegolnych
organdéw na szczeblu unijnym i krajowym.
W tym kontekscie, za pomocne przy zacies$nie-
niu koordynacji dziatan bilateralnych lub wie-
lostronnych uznano utworzenie do polowy
2011 r. grup na rzecz transgraniczne;j stabilno-
$ci finansowej (ang. cross-border stability gro-
ups - CBSGys) dla wszystkich duzych transgra-
nicznych grup finansowych — jak zdefiniowano
W porozumieniu o wspolpracy w zakresie trans-
granicznej stabilno$ci finansowej z 2008 r.° oraz

5 Zob. Porozumienie o wspotpracy pomigdzy organami nadzoru
finansowego, bankami centralnymi i ministerstwami fina-
néw Unii Europejskiej na temat transgranicznej stabilnosci
finansowej (Memorandum of Understanding on Cooperation
between the Financial Supervisory Authorities, Central Banks
and Finance Ministries of the European Union on Cross-Bor-
der Financial Stability) (ECFIN/CEFCPE(2008)REP/53106),
Bruksela, 1 czerwca 2008 r.



podpisanie dobrowolnych umow o wspotpracy
transgranicznej (Voluntary Specific Cooperation
Agreements - VSCAs)S.

Eurosystem wniost swoj wktad w proces regu-
lacyjny poprzez uczestnictwo w lutym 2010 r.
w konsultacjach publicznych Komisji na temat
transgranicznego zarzadzania kryzysem w sek-
torze bankowym’. Eurosystem popart ini-
cjatywe Komisji zmierzajaca do opracowa-
nia ramowych rozporzadzen UE w sprawie
restrukturyzacji i usunigcia przeszkod bloku-
jacych skuteczny proces zarzadzania kryzy-
sami, jakie dotykaja unijne transgraniczne
instytucje finansowe. Eurosystem zasugerowat
takze kilka sposobow realizacji zadan w zakre-
sie narzedzi wezesnej interwencji, wewnatrz-
grupowych transferow aktywow, postgpowa-
nia restrukturyzacyjnego w bankach?® oraz
niewyptacalnosci.

W maju 2010 r. Komisja opublikowata Komu-
nikat dotyczacy bankowych funduszy restruk-
turyzacyjnych. Znalazta si¢ w nim propozycja
ustanowienia ogdlnounijne;j sieci prefinansowa-
nych programow. Dzigki efektywnemu wyko-
rzystaniu podatku finansowego upadios¢
bankoéw nie bedzie odbywac si¢ kosztem podat-
nikow ani nie zdestabilizuje systemu finanso-
wego. W podobnym kierunku poszty czerw-
cowe ustalenia Rady Europejskiej o potrzebie
wprowadzenia przez panstwa czlonkow-
skie systemow optat i podatkéw od instytucji
finansowych, dzigki czemu zapewni si¢ spra-
wiedliwy podziat obciazen i stworzy zachgty
do kontroli ryzyka systemowego®. W tym
konteks$cie EBC uznat potrzebg koordyna-
cji poszczegolnych inicjatyw wdrazanych na
poziomie krajowym na rzecz ograniczenia
ryzyka zaktocen konkurencji pomigdzy krajo-
wymi rynkami bankowymi oraz ryzyka zasto-
powania wspolpracy transgranicznej w efekcie
kryzysow. W tym celu, EBC aktywnie wiaczat
si¢ w prace doraznej grupy roboczej Komitetu
Ekonomiczno-Finansowego (KEF) ds. zarza-
dzania sytuacjami kryzysowymi: monitorowat
poszczegolne systemy opodatkowania w UE
oraz udzielat rekomendacji w sprawie mozli-
wosci podejmowania kwestii doraznych, jak

podwojne opodatkowanie oraz réwne warunki
konkurencji.

W pazdzierniku 2010 r. Komisja opubliko-
wata Komunikat An EU Framework for Crisis
Management in the Financial Sector. Zawiera
on kluczowe elementy reformy, ktéra UE przed-
stawi w ramach projektow aktow legislacyjnych
w 2011 r. Oprécz nadrzednego priorytetu tj.
wdrozenia efektywnych rozwiazan dla zarza-
dzania sytuacjami kryzysowymi we wszyst-
kich panstwach cztonkowskich, Komunikat
szkicowal rowniez plan dziatan z uwzglednie-
niem w dluzszym terminie zasadniczych trud-
nosci na drodze do skutecznego pokonywania
kryzysow. Eurosystem udziela poparcia wysu-
nigtej przez Komisjg propozycji udoskonale-
nia zasad ogdlnych w zakresie regulacji pro-
cesu zarzadzania i rozwigzywania kryzysow.
Wszechstronne procedury zarzadzania w sytu-
acjach kryzysowych umozliwia przeprowa-
dzenie restrukturyzacji nawet w przypadku
systemowo waznej transgranicznej instytu-
cji. Osiagnigcie tego celu wymaga nie tylko
wzmocnienia skuteczno$ci narzedzi, ktorymi
dysponuja organy, ale tez §rodkoéw poglebienia
wspotpracy pomigdzy panstwami cztonkow-
skimi w sytuacjach kryzysowych. W dniu
6 stycznia 2011 r.'°. Komisja zainicjowata pro-
ces publicznych konsultacji w sprawie szcze-
g6tow technicznych tej propozycji. W grud-
niu 2010 r. we wnioskach dotyczacych procesu
zapobiegania kryzysom, zarzadzania nimi

6 W dniu 17 sierpnia 2010 r. powstata pierwsza grupa CBSG —
nordycko-battycka grupa ds. stabilno$ci transgranicznej — wraz
z podpisaniem umowy pomigdzy wltadzami Danii, Estonii, Fin-
landii, Islandii, Lotwy, Litwy, Norwegii i Szwecji.

7 Komisja Europejska 20 pazdziernika 2009 r. zainicjowata pro-
ces konsultacji publicznych ws. Komunikatu 4n EU Frame-
work for Cross-Border Crisis Management in the Banking Sec-
tor, w ktorym poruszono szereg zagadnien z trzech gtownych
obszardw: a) wezesna interwencja, b) restrukturyzacja banku,
¢) niewyptacalnosc.

8 Restrukturyzacja bankow odnosi si¢ do dziataf podejmowa-
nych przez krajowe organy prowadzace restrukturyzacj¢ na
potrzeby zarzadzania sytuacja kryzysowa w instytucji ban-
kowej w celu ograniczenia wplywu tej sytuacji na stabilno$¢
finansowa i, w stosownych przypadkach, w celu utatwienia
kontrolowanej likwidacji catosci lub czg$ci instytucji.

9 Z wyjatkiem Czech, ktore zastrzegty sobie prawo niewprowa-
dzania tych dziatan.

10 Dalsze infomacje, zob. Strona internetowa Komisji Europej-

skiej (ec.europa.eu).
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i ich rozwiazywania Rada ECOFIN wyrazita
uznanie dla biezacej dziatalnosci legislacyj-
nej Komisji 1 wezwata Komitet Ekonomiczno-
Finansowy do dalszego monitorowania krajo-
wych systemow podatkowych, w szczegdlnosci
z perspektywy zapewnienia rbwnych warun-
kow swobodnej konkurencji i koordynacji .

11 Konkluzje Rady w zakresie zapobiegania kryzysom, zarza-
dzania nimi i ich rozwiazywania, Spotkanie Rady ECOFIN
nr 3054, Bruksela, 7 grudnia 2010 r.
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2 REGULACJE | NADZOR FINANSOWY

2.1 BANKOWOSC

W 2010 r. w sferze regulacji bankowych kie-
rowano si¢ agenda wyznaczong na szczytach
panstw grupy G-20 w Londynie i Pittsburghu
w 2009 r., a nadrzgdnym celem byto zbudowa-
nie odporniejszego systemu finansowego, ktory
przyczynia si¢ do ozywionego i stabilnego
wzrostu gospodarczego. W tym celu, Grupa
Prezesow i Szeféw Organow Nadzoru (GPSON),
organu nadzorczego przy Bazylejskim Komite-
cie ds. Nadzoru Bankowego (BKNB) zdecydo-
wala o znacznym wzmocnieniu obowiazujacych
wymogow kapitatowych i wprowadzeniu $wia-
towych regulacji dotyczacych ryzyka ptynno-
$ci'2. Wspomniany pakiet reform, tzw. NUK 3,
ktadzie podwaliny pod nowe ramy nadzoru
ostrozno$ciowego.

Zawarta w pakiecie reform NUK 3 nowa defi-
nicja kapitatu regulacyjnego kladzie nacisk na
sktadniki funduszy wtasnych (ang. regulatory
capital) o najwigkszej zdolnosci do pokrycia
strat, m.in. kapitaty wlasne (ang. common equity)
oraz ich odpowiedniki dla spétek niebeda-
cych spotkami akcyjnymi (ang. non-joint stock
companies). Oprocz zaostrzenia kryterium jako-
$ciowego, znacznie podniesiono tez wymogi
kapitatowe. Nowe minimum dla wskaznikow
kapitatu wtasnego z poziomu 1 (ang. common
equity tier I ratio) ustalono na 4,5% aktywow
wazonych ryzykiem i uzupetniono o kapitatlowy
bufor ochronny (ang. capital conservation buffer)
w wysokosci 2,5% na wypadek wstrzaséw makro-
ekonomicznych w przysztosci. Wraz z pozosta-
tymi sktadnikami zwyktego kapitalu wlasnego
z poziomu | oraz sktadnikami funduszy uzupet-
niajacych z poziomu 2 (ang. Tier 2 equity), rze-
czywisty wskaznik kapitatu (ang. effective total
capital ratio) z obecnego wyjsciowego poziomu
8% docelowo wzrosnie do 10,5% aktywow wazo-
nych ryzykiem. Dodatkowy bufor antycykliczny
— do wykorzystania w przypadku nadmiernego
wzrostu kredytu — moze go podnies¢ o dalsze
2,5% aktywow wazonych ryzykiem, w zalez-
nosci od zmian cyklu kredytowego na pozio-
mie krajowym. Ponadto zgodnie z mandatem
grupy G-20, do wymogo6w opartych na wagach
ryzyka (ang. risk-based requirements) dodano

przejrzysty, porownywalny pomigdzy krajami
i nie wyprowadzony z wag ryzyka wspotczynnik
dzwigni. Po zaopiniowaniu przez Komisj¢ wnio-
sku w sprawie antycyklicznych buforow kapita-
towych Eurosystem wspierat prace prowadzone
na poziomie migdzynarodowym i unijnym na
rzecz opracowania mechanizmu antycyklicznego
bufora kapitalowego (ABK) jako nowego instru-
mentu polityki makroostroznosciowej i pod-
kreslit konieczno$¢ konsekwentnego wdrazania
tego projektu na poziomie UE i migdzynarodo-
wym. Ze swojej pozycji w europejskich ramach
nadzorczych ERRS i Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Eme-
rytalnych (European Banking Authority - EBA)
mogly z jednej strony w Dyrektywie o wymo-
gach kapitatowych (CRD) w interesie wolnej kon-
kurencji mozliwie szczegdtowo okresli¢ wymogi
dla struktury tego bufora, a z drugiej doprecyzo-
wac je w zasadach strategicznych i technicznych
standardach, aby struktura nadazata za ewolucja
i szokami systemu finansowego 1.

Na podstawie mandatu grupy G-20, wymogi
oceny oparte na ryzyku uzupetni si¢ zrozumia-
tymi i porownywalnymi w skali migdzynarodowe;j
wkaznikami dzwigni, ktore nie bazuja na ryzyku.

Regulacja ryzyka ptynnosci uwzglednia dwa
kluczowe standardy ilosciowe. Ma ona przede
wszystkim zmniejszy¢ niedopasowanie w ujeciu
krotkoterminowych potrzeb pltynnos$ciowych
i natozy¢ strukturalne, dtugoterminowe wymogi
plynnosciowe, a przez to ograniczy¢ uzaleznie-
nie bankéw od hurtowych i innych zmiennych
zrodet finansowania oraz wspierac stabilne dtu-
goterminowe finansowanie. Aby utatwi¢ monito-
rowanie ryzyka ptynnosci i wymiang informacji
pomigdzy organami nadzoru, dzialania ilosciowe
uzupetnia si¢ zestawem odpowiednich instru-
mentéw do monitorowania sytuacji.

12 Zob. dalsze informacje w Basel 111: A global regulatory
framework for more resilient banks and banking systems
i Basel 1II: International framework for liquidity risk
measurement, standards and monitoring, oba dokumenty opubli-
kowano 16 grudnia 2010 r., dostgpne na stronie internetowej BIS
(www.bis.org).

13 Zob. Countercyclical capital buffer — position of the Eurosystem
on the Commission’s consultation document, dokument

dostegpny na stronie internetowej EBC.
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Wraz ze zmianami w obszarze regulacji Komisja
Europejska zainicjowata dwa procesy konsulta-
cji. Pierwszy — w lutym 2010 r. — dotyczyt pro-
ponowanych poprawek do dyrektywy w sprawie
wymogow kapitalowych odnosnie standardow
plynnosci, definicji kapitatu, wskaznikoéw
dzwigni finansowej, zmian w podejsciu do
ryzyka kredytowego kontrahenta, dziatan anty-
cyklicznych, m. in. antycyklicznych rezerw (ang.
through-the-cycle), spojnego zestawu wymogow
kapitatowych oraz systemowo waznych insty-
tucji finansowych (SWIF). Druga konsultacja —
rozpoczgta w pazdzierniku 2010 r. - odnosi si¢
do wprowadzenia bufora antycyklicznego.

Europejski Bank Centralny wyraza petne popar-
cie dla umowy GPSON i uznaje ja za kluczowy
czynnik powodzenia w wypetnianiu mandatu
grupy G-20. Kryzys nie zostawit watpliwo-
$ci, ze dziataniom na rzecz odpornosci systemu
finansowego nalezy nada¢ kluczowy priorytet.
Abstrahujac od kosztow zreformowania systemu
regulacji, z ktorych cz¢§¢ ma charakter przej-
Sciowy, nowe zasady ogolne przyniosa korzy-
Sci dla gospodarki §wiatowej, znacznie bowiem
ogranicza ryzyko zwiazane z przysztymi kry-
zysami finansowymi.

Europejski Bank Centralny uwaza jednak, ze pro-
ces stopniowego wdrazania pakietu reform prze-
widziany na lata 2013-2019 pozostanie kwestia
kluczowa, a wszelkie przyszte projekty nalezy
ocenia¢ przez pryzmat juz realizowanych dzia-
fan. W okresie przejSciowym zmiany kapitatu,
wskazniki ptynnosci i wskazniki dzwigni finan-
sowej nalezy podda¢ wnikliwej ocenie pod katem
ich oddziatywania na poszczegélne modele pro-
wadzenia dziatalnosci, sektory bankowe, rynki
finansowe 1 wzrost gospodarczy. Dopilnowaé
nalezy zwlaszcza ujednolicenia na poziomie mig-
dzynarodowym procesu wdrazania nowych zasad
w poszczegolnych systemach prawodawstwa.

Zgodnie z zalozeniami grupy G-20 Rada Stabil-
no$ci Finansowej skoncentrowata swoje dziata-
nia w 2010 r. w innych obszarach, mianowicie
na opracowaniu zintegrowanych ram instytucjo-
nalnych na rzecz ograniczenia ryzyka i efektow
zewngtrznych zwiagzanych z systemowo waznymi
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instytucjami finansowymi. Nowe zasady ogolne
uwzglednia takie elementy jak: a) instrumenty
dla skutecznej restrukturyzacji systemowo waz-
nych instytucji finansowych, b) intensywniejszy
i skuteczniejszy proces nadzoru, w tym nadzoru
systemowego, ¢) sprawna baze infrastruktury
rynku finansowego na rzecz ograniczenia ryzyka
przenoszenia zaburzen finansowych i d) dodat-
kowe wymogi ostroznosciowe i inne dla zwigk-
szenia mozliwo$ci pokrywania strat. W swoim
komunikacie prasowym z 2010 r. wydanym po
umowie dotyczacej kalibracji nowego sys-
temu nadzoru ostroznosciowego Grupa GPSON
dostrzegta potrzebe zwigkszenia zdolnosci
systemowo waznych instytucji finansowymi do
pokrywania strat ponad standardy uzgodnione
w NUK3.

Prace Rady Stabilnosci Finansowej w tym istot-
nym obszarze zyskaty uznanie i poparcie EBC.
Ze wzgledu na globalng skale dziatan podejmo-
wanych przez systemowo wazne instytucje finan-
sowe, wszystkie organy regulacyjne - przy $cistej
wspotpracy pod egida Rady Stabilnosci Finanso-
wej - powinny ustawicznie dazy¢ do osiagnigcia
bliskiej zgodnosci regulacji na poziomie migdzy-
narodowym, aby ograniczy¢ ewentualne odstep-
stwa od zasad réownej konkurencji i zminimali-
zowac ryzyko arbitrazu regulacyjnego.

2.2 PAPIERY WARTOSCIOWE

W 2010 r. postgpowaly prace w obszarze fun-
duszy hedgingowych, agencji ratingowych
i regulacji dotyczacych krotkiej sprzedazy.
Grupa G-20 potwierdzita swoje zaangazowa-
nie w proces doskonalenia nadzoru systemo-
wego nad funduszami hedgingowymi i agen-
cjami ratingowymi . Na poziomie europejskim,
zaniepokojenie potencjalnym ryzykiem zwigza-
nym z transakcjami krotkiej sprzedazy wyrazit
Komitet Europejskich Regulatorow Papierow
Wartosciowych (Committee of European
Securities Regulators -CESR) 15

14 Deklaracja ze szczytu grupy G-20 w Toronto, G-20,
26-27 czerwca 2010 1.

15 Proposal for a Pan-European Short Selling Disclosure Regime,
CESR, marzec 2010 r.



W obszarze funduszy hedgingowych w pazdzier-
niku na forum Rady osiagnieto porozumienie '®
na temat Dyrektywy w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(ZAFI), a 11 listopada 2010 r. Parlament Europej-
ski przyjat ten projekt. Zgodnie ze swoimi zato-
zeniami dyrektywa ma zapewni¢, ze wszystkie
wigksze organy zarzadzajace tymi funduszami
podlegaja odpowiednim wymogom dotyczacym
zezwolen i rejestracji; udoskonali¢ proces zarza-
dzania ryzykiem i kontrolg procesu zarzadza-
nia; wzmocni¢ ochrong inwestoréw oraz stwo-
rzy¢ ramy instytucjonalne dla monitorowania
ryzyka makroostroznosciowego. Po spetnieniu
tych wymogdéw, moglyby one wprowadzaé do
obrotu fundusze dla branzowych inwestoréw na
catym obszarze wspdlnego rynku. Eurosystem,
ktory wnosit swoj wktad w prowadzony przez
Komisje Europejska proces konsultacji w zakre-
sie funduszy hedgingowych, bardzo pozytyw-
nie odniodst si¢ do zwigkszenia przejrzystosci
i makroostrozno$ciowego nadzoru nad sektorem
funduszy hedgingowych. Jak zauwazyt, wpro-
wadzanie kompleksowych i zharmonizowanych
ram regulacyjnych dla tej grupy podmiotow
zarzadzajacych w UE moze stanowi¢ pierwszy
krok w kierunku globalnego konsensusu. Pod-
kreslit ponadto znaczenie dalszego migdzynaro-
dowego dialogu na rzecz ogélno$wiatowej koor-
dynacji tych ram .

Komisja Europejska wystosowata propozycje
zmiany dotychczasowych regulacji dotyczacych
agencji ratingowych!®. W swojej opinii w spra-
wie projektu dyrektywy!” EBC z duzym zado-
woleniem przyjal dziatania na rzecz wzmoc-
nienia ram regulacyjnych, w szczeg6lnosci za$
przyznanie szerokiej legitymacji Europejskiemu
Organowi Nadzoru Gield i Papieréw Wartoscio-
wych (ESMA) w dziedzinie rejestracji i nad-
zoru nad agencjami ratingowymi oraz rozpa-
trzenie wigkszej przejrzystosci i konkurencji na
rynku rating6éw strukturyzowanych instrumen-
tow finansowych.

W odpowiedzi na obawy zwiazane z oddzialy-
waniem transakcji krotkiej sprzedaz przy eks-
tremalnych warunkach na rynku w efekcie kry-
zysu finansowego organy regulacji na §wiecie

podjely liczne dziatania. W marcu 2010 r. CESR
zaproponowatl paneuropejski system ujawniania
informacji. Komisja Europejska opublikowata
14 czerwca 2010 r. dokument konsultacyjny.
W swojej odpowiedzi z 5 sierpnia 2010 r. Euro-
system wyrazit uznanie dla propozycji przej-
rzystego systemu dla udziatowych papieréw
warto$ciowych w UE. Podkreslono, ze Euro-
pejski Organ Nadzoru Gield i Papieréw Warto-
$ciowych wraz z innymi kompetentnymi orga-
nami wladzy powinien ogrywac kluczowa rolg
w sytuacjach kryzysowych, a zakazy i ograni-
czenia dotyczace transakcji krotkiej sprzedazy
nalezy ograniczy¢ w czasie i stosowaé wylacz-
nie w nadzwyczajnych okoliczno$ciach. Ze zde-
cydowanie pozytywnym przyjeciem Eurosys-
temu spotkaty si¢ zabezpieczenia na ryzyko
nierozliczenia niezabezpieczonej transak-
cji kroétkiej sprzedazy oraz umocowanie odpo-
wiednich wtadz do doraznego ich ograniczania.
Kolejny projekt aktu regulacyjnego Komisji
zmierzal do podniesienia poziomu harmoniza-
cji, koordynacji i przejrzystosci oraz ogranicze-
nia ryzyka systemowego, ryzyka wiarygodnosci
rynku oraz ryzyka rozrachunkéow .

2.3 RACHUNKOWOSC

Na plan pierwszy w 2010 r. wysuwatly sig bie-
zace dzialania Rady Standardéw Rachunkowo-
$ci Finansowej (FASB) oraz Rady Migdzyna-
rodowych Standardéw Rachunkowos$ci (IASB)
w odpowiedzi na wniosek panstw z grupy G-20.
Zmierzaty one do rozwiazania problemow, jakie
pojawity si¢ w nastgpstwie kryzysu finansowego
oraz do wzajemnego zblizenia ich standardow.

16 Pomigdzy Rada Europejska, Komisja Europejska a Komisja ds.
Gospodarczych i Walutowych przy Parlamencie Europejskim.

17 Wkiad Eurosystemu w konsultacje Komisji w sprawie funduszy
hedgingowych, EBC, 25 lutego 2009 r.

18 Rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 Parlamentu Europejskiego
i Rady z 16 wrzes$nia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych.

19 Opinia Europejskiego Banku Centralnego z 19 listopada 2010 r.
w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady zmieniajacego rozporzadzenie (WE) Nr 1060/2009
w sprawie agencji ratingowych, (CON/2010/82), EBC.

20 Wniosek rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow doty-
czacych swapow ryzyka kredytowego, Komisja Europejska,

15 wrze$nia 2010 r.
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W odpowiedzi na wniosek grupy G-20 o zwigk-
szenie zaangazowania zainteresowanych stron
W procesie stanowienia norm i standardow
IASB dalej intensyfikowata kampanig informa-
cyjna na rzecz zmobilizowania partneréw pro-
cesu do aktywnosci.

Europejski Bank Centralny wielokrotnie sygna-
lizowat TASB swoje stanowisko w kilku klu-
czowych projektach dotyczacych rachunko-
wosci (dotyczacych zwlaszcza rachunkowosci
instrumentow finansowych) oraz w szerszym
ujeciu na temat dziatan obu Rad na rzecz
konwergencji.

W kwietniu 2010 r. EBC wypowiedzial sig
w sprawie propozycji IASB ztagodzenia obaw
dotyczacych regulacji poprzez wprowadzenie
rachunku wynikéw dla potrzeb organdéw regu-
lacji (ang. regulatory income statement). EBC
podkreslit znaczenie dobrej wspdtpracy pomig-
dzy IASB a organami regulacji w kwestiach
pomiaru warto$ci godziwej oraz perspekty-
wicznego tworzenia rezerw w ramach rachun-
kowosci. EBC nie udzielit jednak poparcia
wprowadzeniu rachunku wynikow dla potrzeb
organdw regulacji, poniewaz wymogi dotyczace
ujawniania informacji przewidziane w NUK 3
uwzgledniaja juz kwestie ujawniania informa-
cji podniesione przez tg rad¢ w jej propozy-
cjach, a rachunek wynikow na potrzeby orga-
néw regulacji moze skomplikowac¢ i zaciemnic
sytuacje, a ewentualnie tez prowadzi¢ do wysta-
pienia zamieszania na rynku, czego powinno si¢
unikac.

Obie rady wzmocnity swoje dziatania, aby upro-
$ci¢ dotychczasowa rachunkowo$¢ instrumen-
tow finansowych i w tym celu opracowaly nowe
zasady ich klasyfikacji i pomiaru.

W 2010 r. postgpowaty prace obu rad na rzecz
udoskonalenia sposobu ujmowania w rachun-
kowosci odpis6w na naleznosci stracone (z
tytulu utraty warto$ci). Utrzymuja si¢ jednak
pewne rozbieznos$ci odnosnie zakresu oczeki-
wanych strat w kategorii kredytéw i pozyczek,
jakie nalezy uwzgledni¢ przy ocenie przysztych
przeptywow gotowkowych, jak tez podejsécia
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ksiggowego do efektow zmian przeplywow
gotowkowych. Catosciowo FASB przyjeta bar-
dziej perspektywiczne podejscie niz przedsta-
wione w modelu IASB. Europejski Bank Cen-
tralny wielokrotnie i jednoznacznie opowiadat
si¢ za opracowaniem modelu strat. Ponadto
wnosil dalszy wktad do prac nad rachunko-
woscig realizowanych przez Komitet Bazylej-
ski, ktére maja na celu rozwiazanie problemu
w zakresie kwestii operacyjnych zwiazanych
z wprowadzaniem modelu dynamicznego two-
rzenia odpisoéw (ang. expected loss approach).



3 INTEGRACJA FINANSOWA

Eurosystem przyczynia si¢ do poglgbienia inte-
gracji finansowej w Europie poprzez nastgpujace
dziatania: a) podnoszenie $wiadomosci w zakre-
sie integracji finansowej i jej monitorowanie b)
petnienie roli katalizatora i wspieranie wspol-
nych dziatan na rzecz inicjatyw sektora prywat-
nego, c) opiniowanie ram prawnych i regulacyj-
nych systemu finansowego oraz bezposrednie
stanowienie jego zasad oraz d) §wiadczenie
ustug z zakresu bankowosci centralnej na rzecz
integracji finansowe;j.

PODNOSZENIE SWIADOMOSCI W ZAKRESIE
INTEGRAC)I FINANSOWE] | JE}] MONITOROWANIE
W kwietniu 2010 r. Europejski Bank Centralny
opublikowat czwarta edycje¢ rocznego raportu
po$wiecong integracji finansowej w Europie?'.
Raport ten ma przede wszystkim na celu przy-
czynia¢ si¢ do rozwoju europejskiej integracji
finansowej i podnosi¢ §wiadomos$¢ spoteczng na
temat roli Eurosystemu we wspieraniu tego pro-
cesu oraz informowac¢ o stanie integracji i tym
samym zapewnia¢ empiryczne podstawy dzia-
fan politycznych podejmowanych dla dalszej
integracji finansowej. W poczatkowej czgsci
raportu poddano ocenie stan integracji rynkoéw
finansowych w oparciu o zestaw wskaznikow
publikowanych pétrocznie na stronie inter-
netowej EBC. W 2010 r. postgpowaty dalsze
prace nad poszerzaniem zakresu tych wskazni-
kéw tak, aby uwzgledni¢ w nim np. wskazniki
ryzyka rynku obligacji. W dalszej czg$ci raport
przeprowadza szczeg6towa analize wybra-
nych zagadnien: a) integracja i nadzoér bankowy
w UE, b) europejskie obligacje zabezpieczone,
c¢) harmonizacja w sektorze rozliczen i rozra-
chunkow, d) wptyw integracji i rozwoju ryn-
kéw finansowych na stabilizacje. W koncowe;j
czgscl raportu przedstawiono w zarysie wktad
Eurosystemu w proces dochodzenia do bardziej
zintegrowanych i rozwinigtych rynkow finanso-
wych w Europie w 2009 .

Europejski Bank Centralny utrzymat swoje
zaangazowanie w prace sieci badawczej ds.
rynkow kapitatowych i integracji finansowe;j
w Europie (Research Network on Capital Mar-
kets and Financial Integration in Europe), sku-
piajacej naukowcow, uczestnikéw rynku, osoby

odpowiedzialne za wyznaczanie kierunkow poli-
tyki i przedstawicieli bankow centralnych. Prace
te prowadzi wspoélnie z Centrum Studiow Finan-
sowych na Uniwersytecie we Frankfurcie nad
Menem. W dniach 27-28 wrze$nia 2010 r. odbyta
si¢ we Frankfurcie trzynasta konferencja sieci
badawczej, zorganizowana przez EBC i zaty-
tutowana Macro-prudential Regulation as an
Approach to Contain Systemic Risk: Economic
Foundations, Diagnostic Tools and Policy
Instruments (Makroostroznosciowa regula-
cja jako podejscie umozliwiajace zmniejszenie
ryzyka systemowego: fundamenty ekonomiczne,
narzgdzia diagnostyczne i instrumenty polityki).
Na wzor lat ubiegltych EBC w ramach dziatania
sieci przyznat pigciu mtodym naukowcom sty-
pendia Lamfalussy’ego. W chwili obecnej klu-
czowe zagadnienia, jakimi zajmuje sig sie¢, obej-
muja: a) systemy finansowe w roli menedzerow,
dystrybutoréw i inicjatoréw ryzyka, b) integracja
i rozwoj detalicznych ushug finansowych i pro-
mocja innowacyjnych przedsigbiorstw i c) finan-
sowa modernizacja i zarzadzanie oraz integracja
europejskich systeméw finansowych z global-
nymi rynkami kapitalowymi.

PELNIENIE ROLI KATALIZATORA DZIALAN
SEKTORA PRYWATNEGO

SEPA

Eurosystem w dalszym ciagu udzielal wspar-
cia inicjatywie jednolitego obszaru ptatno-
$ci w euro (SEPA). Dzigki niej osoby fizyczne
i prawne oraz administracja publiczna moga
dokonywac obrotu bezgotéwkowego na obsza-
rze krajow SEPA pomigdzy rachunkami prowa-
dzonymi wewnatrz SEPA za pomoca jednoli-
tego zestawu instrumentow platniczych roéwnie
tatwo, sprawnie i bezpiecznie, jak ma to obecnie
miegjsce przy platnosciach krajowych.

W pazdzierniku 2010 r. Eurosystem opubliko-
wat siodmy raport z postgpu prac SEPA 22. Publi-
kacja ocenia postep, jaki osiagnigto w zakresie

21 Financial Integration in Europe, EBC, kwiecien 2010.
22 Single Euro Payments Area: Seventh Progress Report — Bey-
ond theory into practice, EBC, pazdziernik 2010 r.; dostgpny

na stronie internetowej EBC.
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wprowadzania SEPA w okresie od wydania
poprzedniego raportu w listopadzie 2008 r.,
omawia osiggnigcia i punktuje niedociagnigcia
tego procesu. Ponadto w zataczniku do raportu
Eurosystem wymienia (lista nie jest wyczerpu-
jaca) najwazniejsze dziatania, ktore nalezy zre-
alizowa¢ migdzy czwartym kwartatem 2010 r.
i koncem 2013 r., aby umozliwi¢ sfinalizowa-
nie procesu wprowadzania SEPA i migracji do
tego systemu. Glowne wnioski z raportu dotycza
migracji do formatu polecen przelewu i polecen
zaplaty SEPA, kart, innowacji i bezpieczenstwa
ptatnosci detalicznych. W kwestii bezpieczen-
stwa ptatnosci detalicznych Eurosystem stworzyt
m.in. forum stuzace monitorowaniu zmian ryn-
kowych i zwigkszaniu harmonizacji oczekiwan
dotyczacych bezpieczenstwa w Europie. Ponadto
Eurosystem z zadowoleniem przyjat inicjatywe
Komisji Europejskiej wyznaczenia ostatecznego
terminu migracji w rozporzadzeniu UE?.

W grudniu 2010 r. polecenia przelewu SEPA
stanowity 13,9% wszystkich zrealizowanych
polecen przelewu. Poza wskaznikiem polece-
nia przelewu SEPA takze krajowe wskazniki
polecenia przelewu SEPA pokazuja, ze sto-
pien wykorzystania polecen przelewu znacznie
roézni sie w poszczegdlnych krajach?*. Ponadto
od momentu uruchomienia systemu polecenia
zaptaty SEPA w listopadzie 2009 r. jego wyko-
rzystanie utrzymuje si¢ na niewielkim pozio-
mie, tj. ponizej 1% catosci obrotu segmentu
w euro w grudniu 2010 r.

Wprowadzenie polecenia przelewu i polece-
nia zaptaty SEPA potozyto fundamenty, na kto-
rych mozna budowa¢ kolejne innowacje, np.
ogolnoeuropejski program ptatnosci w syste-
mie on-line, ptatnosci przez telefon komorkowy
i elektroniczne fakturowanie. W 2010 r. Euro-
system prowadzit dyskusje na temat stanowiska
roznych uczestnikow rynku w sprawie inicja-
tyw dotyczacych platnosci innowacyjnych. Aby
mie¢ wglad w roznorodne rozwiazania wyko-
rzystywane w poszczeg6lnych krajach, EBC we
wspotpracy z krajowymi bankami centralnymi
przeprowadzit badanie sondazowe on-line na
temat SEPA.
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Proces integracji musi dalej postgpowac, szcze-
golnie w obszarze obstugi systemu kart w SEPA.
Jedna z podstawowych spraw jest ukonczenie
migracji kart chipowych, bankomatow i termi-
nali kasowych wyposazonych zgodnie ze stan-
dardem EMV?. Ostateczny termin finaliza-
cji tych prac sektor wyznaczyl na koniec 2010
r. Wedle wskaznikéw SEPA dotyczacych kart
wiele krajow zrealizowalo juz 100% migracji
do standardow EMV. W 2010 r. interesariusze
po raz drugi spotkali si¢, aby omowi¢ zasady
ramowe certyfikacji SEPA dla kart i terminali
i wypracowac¢ jednolity proces oceny i certy-
fikacji. Ponadto Eurosystem udzielit dalszych
wyjasnien w sprawie oddzielenia systemow
kart i podmiotdéw przetwarzajacych transakcje
przy uzyciu kart ptatniczych. Jak przewiduje
Eurosystem konkurencji na rynku kart w sys-
temie SEPA mozna spodziewac si¢ po utworze-
niu przynajmniej jeszcze jednego europejskiego
systemu kart spetniajacego wymogi Eurosys-
temu i innych interesariuszy. Postepy we wpro-
wadzaniu w tym obszarze kilku inicjatyw ryn-
kowych beda podlegac statej obserwacji.

W marcu 2010 r. Eurosystem i Komisja Europej-
ska, pragnac odpowiednio zarzadzaé projektem
SEPA i zwigkszy¢ zaangazowanie uzytkowni-
kéw koncowych, uzgodnity powotanie Rady
SEPA. Jako organ nadrzedny, ktéremu wspot-
przewodnicza EBC i Komisja Europejska, Rada
SEPA skupia wysokiej rangi przedstawicieli
zaro6wno ze strony podazowej, jak i popytowe;j
rynku ptatnosei?.

23 Wigcej na ten temat na nastgpnej stronie, w rozdziale Opinio-
wanie ram prawnych i regulacyjnych systemu finansowego oraz
bezposrednie stanowienie jego zasad.

24 Tylko Luksemburg i Cypr osiagne¢ty masg krytyczna, tj. udziat
rynkowy powyzej 50%. W trzech kolejnych krajach — Stowenii,
Belgii i Hiszpanii — udziat rynkowy byt dwucyfrowy.

25 Standard EMYV jest szczegotowa lista opracowang przez kon-
sorcjum EMVCo, ktore promuje standaryzacjg elektronicznych
transakcji finansowych w skali §wiatowej, w szczegdlnos$ci glo-
balne wspotdziatanie kart chipowych. ,,EMV” oznacza ,,Euro-
pay, MasterCard and Visa”.

26 Wigcej informacji podano na stronie SEPA Council:
www.sepacouncil.eu.



RYNKI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Europejski rynek krotkoterminowych papierow
dtuznych ma w znacznej mierze charakter kra-
jowy. Od 2001 r. inicjatywa STEP, realizowana
przez uczestnikow rynku pod auspicjami Euro-
pejskiej Federacji Bankowej (European Ban-
king Federation) oraz Stowarzyszenia Rynkéw
Finansowych (Financial Markets Association),
zarzadzana przez Komitet ds. Rynku (STEP
Market Committee) wspiera integracje¢ rynku
krétkoterminowych dtuznych papierow warto-
Sciowych poprzez wspdlnie uzgodniony zestaw
standardow i praktyk rynkowych, do kto-
rych dobrowolnie stosuja si¢ uczestnicy rynku
i ktére moga by¢ stosowane do programéw emi-
sji na istniejacych rynkach, takich jak rynek
bondéw komercyjnych w euro (Euro Commercial
Paper (ECP) market) lub francuski rynek bonéw
komercyjnych (French commercial paper (TCN)
market).

Eurosystem wnosi swoj wktad do STEP na dwa
sposoby. Po pierwsze, do czerwca 2010 r. Euro-
system na podstawie doraznych porozumien
udzielat wsparcia Sekretariatowi STEP w proce-
sie przyznawania znaku STEP, przy czym osta-
teczna i pelna odpowiedzialno$é za przyznawa-
nie i wycofywanie znaku STEP zawsze ponosit
Sekretariat STEP. Od lipca 2010 r. Sekretariat
STEP realizuje proces przyznawania znaku
samodzielnie. Po drugie, EBC zapewnia dane
statystyczne dla rynku STEP (zob. rozdziatl 4
w czesci 2).

Segment dtuznych papierow wartosciowych
STEP wyszedt wlasciwie bez szwanku z zabu-
rzen na rynku finansowym. Saldo nierozliczo-
nych papieréw warto§ciowych STEP w grudniu
2010 r. wynosito 411 mld euro, tj. nieco powyzej
ogodlnego stanu rok wezesniej. Rynek stopniowo
si¢ rozwija, kryteria STEP bowiem mozna sto-
sowac do innych istniejacych obecnie progra-
méw rynkowych, a Eurosystem uznaje STEP
za nieregulowany rynek dla celow zabezpie-
czenia. Z dniem 1 stycznia 2011 r. zawieszona
zostata decyzja Rady Prezes6w EBC z pazdzier-
nika 2008 r. o tymczasowym rozszerzeniu listy
aktywow kwalifikowanych, ktére moga byc¢
wykorzystane jako zabezpieczenie w operacjach

kredytowych Eurosystemu o papiery warto-
sciowe ze znakiem STEP emitowane przez insty-
tucje kredytowe, tj. §wiadectwa depozytowe.

Znak STEP wprowadzono w 2006 r. a w grud-
niu 2010 r. realizowano 173 programy opa-
trzone tym znakiem (ang. active STEP label
programmes).

W 2010 r. dazac do wigkszej przejrzystosci
w zakresie papieréw warto§ciowych zabezpie-
czonych aktywami, Eurosystem zainicjowat
publiczne konsultacje na temat wprowadze-
nia wymogu kwalifikacji dla emitentow papie-
row warto$ciowych zabezpieczonych akty-
wami. Przy$§wiecat temu zamiar uzyskania
jednostkowych danych z poziomu poszczegol-
nych kredytow i pozyczek o aktywach stuza-
cych jako zabezpieczenie tych instrumentow.
Respondenci odniesli si¢ na ogét pozytywnie
do tych propozycji, a EBC kontynuowat prace
nad wprowadzeniem powyzszego wymogu.
W grudniu 2010 r. Rada Prezeséw EBC pod-
jeta decyzjg o wprowadzeniu wymogu przeka-
zywania szczegotowych informacji o poszcze-
g6lnych kredytach i pozyczkach w obszarze
papieréw wartosciowych zabezpieczonych
aktywami w ramach ogdlnych zasad Eurosys-
temu dotyczacych zabezpieczen. Dzigki standa-
ryzacji i wigkszej przejrzystosci sprawnie funk-
cjonujacy rynek sekurytyzacji przyczynia si¢
do budowania spdjnosci europejskiego systemu
finansowego. Jednoczesnie sprzyja tez integra-
cji, poniewaz zapewnia lepsza porownywalnos¢
instrumentdow w poszczegolnych krajach.

OPINIOWANIE RAM PRAWNYCH | REGULACYJNYCH
SYSTEMU FINANSOWEGO ORAZ BEZPOSREDNIE
STANOWIENIE JEGO ZASAD

Europejski Bank Centralny nieprzerwanie
uczestniczyt w Eksperckiej Grupie Doradczo-
Monitorujacej ds. Rozliczen i Rozrachunkow
(Clearing and Settlement Advisory Monitoring
Expert Group II — CESAME II) Komisji
Europejskiej i jej nastepczyni — Eksperckiej Gru-
pie ds. Infrastruktury Rynkowej (Expert Group
on Market Infrastructures — EGMI). Wspiera
ona rozwoj efektywnego, bezpiecznego i dobrze
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funkcjonujacego rynku rozliczen i rozrachun-
koéw transakcji finansowych w UE poprzez
doradzanie Komisji Europejskiej w réznych
sprawach dotyczacych ustug rozliczen i rozra-
chunku transakcji finansowych i infrastruktury
rynkowej w UE. Praca ta jest $cisle zwiazana
z wprowadzeniem systemu TARGET2-Securi-
ties (T2S), planowanej platformy Eurosystemu
do prowadzenia proceséw odmiejscowionego,
ponadgranicznego rozrachunku papierow war-
tosciowych wedle jednolitych, wspdlnych zasad,
i ma na celu wspieranie harmonizacji sSrodowiska
rozliczen i rozrachunku transakcji finansowych.

Eurosystem zywo interesowat si¢ wspdlno-
towa dziatalnos$cia ustawodawcza w tym przed-
miocie; harmonizacja europejskich ram prawo-
dawczych dotyczacych ptatnosci tworzy wszak
podstawy dla rozwoju SEPA. Eurosystem wie-
lokrotnie zwracat uwagg na potrzebe ustalenia
ambitnego i jednoczes$nie realistycznego, osta-
tecznego terminu przejscia na systemy polecen
przelewu i polecen zaptaty SEPA (ang. SEPA
end-date), aby w petni korzysta¢ z ich udo-
godnien. Eurosystem popart sugesti¢ Komisji
dotyczaca wyznaczenia ostatecznego terminu
przejscia na systemy polecen przelewu i pole-
cen zaptaty SEPA w drodze rozporzadzenia
UE?. Eurosystem oczekuje, ze systemy polece-
nia przelewu i polecenia zaptaty SEPA przejma
obshuge unijnych ptatnosci w euro, a kiedy
zakonczy si¢ proces migracji, zajma miejsce
dotychczasowych krajowych systemow polecen
przelewu i polecen zaptaty.

SWIADCZENIE PRZEZ BANKI CENTRALNE USLUG
SPRZYJAJACYCH INTEGRAC)I FINANSOWE])
TARGET?2, system ptatnosci Eurosystemu dru-
giej generacji dla platnosci wysokokwotowych,
jest pierwsza infrastruktura rynkowa, ktéra
zostata w pelni zintegrowana i ujednolicona
na poziomie europejskim. Eurosystem dazy do
ciaglego rozwoju systemu TARGET2. W listo-
padzie 2010 r. uruchomit nowa wersj¢ systemu
(zob. czes¢ 2 rozdziat 2.1).

T2S bedzie miat duzy wptyw na harmonizacjg
i integracj¢ Srodowiska rozliczen i rozrachunku
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transakcji finansowych w Europie. Usunie
wiele ,,przeszkéd Giovaniniego”?® w transgra-
nicznych rozliczeniach i rozrachunkach, mig-
dzy innymi poprzez a) zapewnienie jednoli-
tej platformy informatycznej wyposazonej we
wspolne interfejsy i jednolity protokot komuni-
katow, b) wprowadzenie zharmonizowanego har-
monogramu i kalendarza dla wszystkich powiaza-
nych ze sobg rynkow i ¢) rozszerzenie wspolnego
zharmonizowanego modelu rozrachunkéw obej-
mujacych dostawg za ptatno§¢ w pieniadzu banku
centralnego dla wszystkich transakcji tak w obro-
cie krajowym jak i transgranicznym. W 2010 r.
w kilku podgrupach ekspercko-merytorycznych
ds. T2S kontynuowano prace nad opracowaniem
i wprowadzeniem standardéw i praktyk rynko-
wych w zakresie harmonizacji instrukcji i pro-
cedur dotyczacych TS2. W miarg jak postgpo-
waty prace nad wdrozeniem T2S identyfikowano
coraz to nowe obszary wymagajace harmonizacji.
Zadania te realizowano bezposrednio w ramach
projektu lub kierowano do CESAME II lub jej
nastgpczyni — EGMI (zob. czg$¢ 2 rozdziat 2.2)
albo do innych wiasciwych organéw.

Tytutem zakonczenia, w obszarze zarzadza-
nia zabezpieczeniami w 2010 r. kontynuowano
prace nad ustanowieniem wspoélnej platformy,
Collateral Central Bank Management (CCBM2),
dla krajowych bankéw centralnych ze strefy
euro w celu wzmocnienia i zwigkszenia wydaj-
nosci systeméw wewngtrznych Eurosystemu
oraz udoskonalenia zarzadzania plynnos$cia
kontrahentéw i zarzadzania zabezpieczeniami
(zob. czg$¢ 2 rozdzial 2.3).

27 Zob. Propozycj¢ Komisji Europejskiej dotyczaca rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego wymogi
techniczne dla polecen przelewu i polecen zaptaty w euro oraz
zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 924/2009 sygnatura:
KOM(2010) 775) dostgpne na stronie internetowej Komisji
(ec.europa.eu).

28 ,,Przeszkody Giovanninego” odnosza si¢ do barier utrudniaja-
cych integracjg unijnej infrastruktury rozliczen i rozrachunku,
ktore zostaty przedstawione przez Grupg Giovanninego, tj. grupg
ekspertow rynku finansowego, ktorzy sa doradcami Komisji
Europejskiej. Powyzsze przeszkody zostaty omowione w dwoch
raportach przygotowanych przez Grupg Giovanninego: Cross-
border Clearing and Settlement Arrangements in the European
Union (listopad 2001 r.) i Second Report on EU Clearing and
Settlement Arrangements (kwieciefi 2003 r.). Zob. takze na stro-
nie internetowej Komisji Europejskiej (ec.europa.eu).



4 NADZOR NAD SYSTEMAMI PLATNOSCI
| INFRASTRUKTURA RYNKOWA

Systemy rozliczen i rozrachunkow ptatno-
$ci 1 papieréw wartosciowych stanowia rdzen
infrastruktury koniecznej do wtasciwego funk-
cjonowania gospodarek rynkowych. Sa one nie-
odzowne dla zapewnienia efektywnego prze-
ptywu ptatnosci za towary, ustugi i aktywa
finansowe. Musza sprawnie funkcjonowad
w interesie polityki pieni¢znej bankow cen-
tralnych, zachowania stabilno$ci i zaufania do
waluty, systemu finansowego i catej gospodarki.
Do kluczowych zadan Eurosystemu nalezy
dziatanie na rzecz sprawnego funkcjonowa-
nia systemow platniczych. Swoja dziatalnos¢
Eurosystem prowadzi na trzech ptaszczyznach:
przyjmuje rol¢ operacyjna, prowadzi systemowa
dziatalno$¢ nadzorcza i spetnia role kataliza-
tora.

W ramach swojej odpowiedzialnosci nadzor-
czej Eurosystem zmierza do zapewnienia bez-
pieczenstwa i skutecznos$ci systemow rozliczen
platnosci i rozrachunku papieréw wartoscio-
wych, centralnych partneréw rozliczeniowych,
ktorzy prowadza dziatalno$é w euro, oraz
instrumentow platniczych: monitoruje i ocenia
je, a w razie potrzeby inicjuje zmiany.

We wrzesniu 2010 r. EBC opublikowat ksiazke
zatytulowana The payment system — payments,
securities and derivatives and the role of the
Eurosystem [System platniczy — platnosci,
papiery warto$ciowe i instrumenty pochodne
oraz rola Eurosystemu], ktora zawiera obszerny
przeglad podstawowych pojeé wystepujacych
w infrastrukturze rynkowej, na scenie strefy
euro oraz przedstawia rolg¢ Eurosystemu, w tym
migdzy innymi w zakresie nadzoru.

4.1 SYSTEMY WYSOKOKWOTOWYCH PLATNOSCI
| DOSTAWCY USLUG INFRASTRUKTURALNYCH

Systemy ptatnosci wysokokwotowych stanowig
rdzen infrastruktury rynkowej w strefie euro
i odgrywaja wazna role w zapewnieniu stabilno-
$ci 1 sprawnego dzialania sektora finansowego
oraz catej gospodarki. Eurosystem stosuje §ci-
$le okreslone ramy polityki nadzoru dla wszyst-
kich systemow ptatnosci wysokokwotowych,

w ktorych prowadzony jest rozrachunek trans-
akcji denominowanych w euro. Przestrzega ich
zaro6wno w odniesieniu do swoich wlasnych
systemoéw, jak tez do tych, ktére znajduja si¢
w rekach prywatnych operatoréw. Ramy dzia-
tania systemu oparte sa na przyjetych w skali
migdzynarodowej podstawowych zasadach dla
systemowo waznych systemow platniczych
(ang. Core Principles for Systemically Important
Payment Systems - CPSIPS), okre$§lonych przez
Komitet ds. Systemow Platnosci i Rozrachunku
i przyjetych przez Radg Prezesow w roku 2001.
Dopelniaja je oczekiwania dotyczace utrzyma-
nia ciaglosci dzialalnosci operacyjnej w odnie-
sieniu do systemowo waznych systemow ptat-
nosci (SIPS) przyjete przez Radg Prezesow
w 2006 r. z terminem udostgpnienia operacyj-
nego w czerwcu 2009 r.

Ogolna sprawno$¢ operacyjna oraz proces
$wiadczenia ustug przez kluczowe systemy
platnosci dla rozrachunku transakcji denomino-
wanych w euro (TARGET2, EUROI i zintegro-
wany system rozrachunku ciagtego (Continuous
Linked Settlement — CLS) oraz dostawcow
ustug infrastrukturalnych (jak np. SWIFT)
wykazywaly stabilno$¢ i odpornos¢ w 2010 r.

TARGET2

W 2010 r. organy nadzoru Eurosystemu nad sys-
temem TARGET2 koncentrowaty si¢ na aspek-
tach ryzyka operacyjnego, ktéremu zgodnie
z narze¢dziem oznaczania priorytetu w opar-
ciu o ryzyko (Risk-Based Prioritisation Tool)?
nalezato poswigci¢ szczegdlng uwagg. Z tego
wzgledu jednym z najwazniejszych dzialan
nadzorczych bylo ukonczenie procesu oceny
systemu z punktu widzenia zgodno$ci z ocze-
kiwaniami dotyczacymi utrzymania ciagtosci
dziatalno$ci operacyjnej. Ocena potwierdzila,
ze zasady ramowe cigglosci dziatania systemu
TARGET?2 zostaly ogolnie dobrze ustalone
i zapewniaja wystarczajaco wysoki i spdjny

29 Risk-Based Prioritisation Tool umozliwia organom nadzoru
skoncentrowanie si¢ na czg$ciach sktadowych i obszarach,
ktore stwarzaja najwigksze ryzyko. Narzgdzie stosuje sig w sys-

temie TARGET2 od 2009 r.
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poziom odpornosci, pomimo ze sformutowano
zalecenia poprawy niektorych ich aspektow.
Organy nadzoru przedyskutowaty takze z ope-
ratorem kontynuacjg¢ wszechstronnej oceny pro-
wadzonej w 2009 1., a w szczegolnosci zalecen
w zakresie zasad ramowych dotyczacych cia-
glosci dziatalnosci. Dodatkowo w ramach regu-
larnych dziatan nadzorczych zmieniona zostata
metodologia monitorowania incydentow.

Ponadto 22 listopada 2010 r. udostgpniono nowa
wersj¢ oprogramowania dla systemu TARGET?2.
Przed udostgpnieniem nowej wersji organy nad-
zoru dokonatly oceny jej nowych funkcji, przede
wszystkim mozliwos$ci dostgpu systemu TAR-
GET2 do internetu w $wietle majacych zasto-
sowanie podstawowych zasad dla SIPS. Organy
nadzoru uznaty, Ze nowa wersja oprogramowa-
nia nie bgdzie miata negatywnego wptywu na
spetnienie przez TARGET2 wymogoéw podsta-
wowych zasad dla SIPS oraz, ze wiele zmian
w oprogramowaniu eliminuje niektore stabe
strony systemu, co w efekcie umozliwi $wiad-
czenie lepszych ustug na rzecz klientow sys-
temu TARGET2.

Poczawszy od 1 lipca 2010 r. symulator sys-
temu TARGET2, narzedzie analizy danych
o ptatnos$ciach, stopniowo udostepniano ban-
kom centralnym Eurosystemu. Dysponujac
symulatorem, organy nadzoru moga w szcze-
gblnosci przeprowadzaé doktadna replikacje
i symulacje testow warunkow skrajnych pro-
cesOw rozrachunku w systemie TARGET?2
przy uzyciu ogolnoeuropejskich danych o jego
dzialalnos$ci, w tym do danych o transakcjach,
informacji na temat plynnosci i informacji
o uzytkownikach.

EUROI

EUROIL jest systemem wysokokwotowych ptat-
nos$ci dla transakcji transgranicznych i krajo-
wych w euro pomigdzy bankami prowadzacymi
dziatalno$s¢ w UE. Operatorem tego systemu
jest spotka rozliczeniowa EBA Clearing, utwo-
rzona przez Euro Banking Association. EUROI
dziata w oparciu o wielostronny rozrachunek
netto. Pozycje uczestnikow EUROI na koniec
dnia ostatecznie rozlicza si¢ w pieniadzu banku
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centralnego za posrednictwem systemu TAR-
GET?2, przy czym w roli agenta rozliczeniowego
wystepuje EBC.

W 2001 r. realizowano trzy gtéwne rodzaje dzia-
lah nadzorczych w zakresie systemu EUROL.
Po pierwsze, zakonczono oceng zgodnosci sys-
temu z oczekiwaniami dotyczacymi utrzymania
ciagtosci dziatalno$ci operacyjnej. W wyniku
oceny przekazano operatorowi systemu (EBA
Clearing Company) kilka dodatkowych reko-
mendacji zalecajacych podjgcie dzialania w celu
osiagnigcia peinej zgodnos$ci z powyzszymi
oczekiwaniami. Po drugie, Europejski Bank
Centralny wspoélnie z bankami centralnymi Nie-
miec, Hiszpanii, Francji, Wtoch i Holandii udo-
stepnit procedurg zwiazang z pelng ocena sys-
temu EURO1 w $wietle podstawowych zasad
dla SIPS. Po trzecie, EBC wspdlnie z Banca
d’Italia ocenil powazna zmiang wprowadzona
do systemu EUROI w roku 2010. Dotyczyta ona
migracji procesu rozrachunku na koniec dnia
z modutu FIN-based Participant Interface do
modutu Ancillary System Interface (ASI) opar-
tego na XML w systemie TARGET2. W oce-
nie organéw nadzoru migracja nie wptynie
w sposob niekorzystny na zgodno$¢ systemu
EUROLI z podstawowymi zasadami dla SIPS.
0Od 7 czerwca 2010 r. system EUROI z powo-
dzeniem dokonuje rozrachunku swoich dzien-
nych operacji w systemie TARGET?2 za posred-
nictwem ASI. Ogdlnie rzecz biorac, system
EUROI dziatat sprawnie przez caty 2010 r.

ZINTEGROWANY SYSTEM ROZRACHUNKU
CIAGLEGO

Zintegrowany system rozrachunku ciaglego
uruchomiono we wrzesniu 2002 r. Jego orga-
nem zarzadzajacym jest CLS Bank Inter-
national (CLS Bank). System ten zapewnia
wielowalutowe ustugi jednoczesnego, tj. reali-
zowanego na zasadzie ptatnos$¢ za platnosé
(ang. payment versus payment — PvP), rozra-
chunku zlecen platniczych z tytutu transak-
cji walutowych. Poprzez zastosowanie mecha-
nizmu ptatno$¢ za ptatnos¢ CLS praktycznie
eliminuje gléwne ryzyko zwiazane z rozra-
chunkiem transakcji walutowych. W chwili
obecnej system obstuguje 17 gldéwnych walut



w obrocie $wiatowym, w tym euro, dolara ame-
rykanskiego, jena japonskiego, funta szterlinga
i franka szwajcarskiego.

Na podstawie wspolnych uzgodnien nad-
zorczych, obejmujacych tez banki centralne
panstw z grupy G-10 oraz banki centralne kra-
jow, ktore emituja waluty podlegajace rozra-
chunkowi w systemie CLS, nadrzedna odpo-
wiedzialno$¢ nadzorcza nad CLS spoczywa
na Systemie Rezerwy Federalnej USA, ponie-
waz siedziba CLS Bank znajduje si¢ w Stanach
Zjednoczonych. Europejski Bank Centralny,
dziatajac w Scistej wspotpracy z krajowymi
bankami centralnymi panstw strefy euro,
w pierwszym rzegdzie ponosi odpowiedzialnos¢
za prowadzenie procesu rozrachunku w euro
w systemie CLS.

W 2010 r. wspdlne dziatania nadzoru sprawowa-
nego przez zintegrowany system rozrachunku
ciagtego CLS koncentrowaly sig¢ przede wszyst-
kim na zwigkszeniu zdolnos$ci operacyjnej CLS
(jako reakcja na osiaganie szczytowych wielko-
$ci w zakresie dziennej liczby transakcji w maju
2010 r.) oraz na monitorowaniu dalszego roz-
woju dziatalnosci i inicjatyw CLS.

SWIFT

SWIFT odgrywa istotna rolg dla stabilno-
$ci finansowej, zapewnia bowiem instytucjom
finansowym w ponad 210 krajach na calym
$wiecie bezpieczne ustugi przekazywania infor-
macji i komunikatéw (ang. messaging services).
SWIFT jest zarejestrowana w Belgii spotka
spoldzielcza z ograniczona odpowiedzialno-
$cig. W ramach wspolnej dziatalnosci nadzor-
czej panstw grupy G-10 nad systemem SWIFT
Europejski Bank Centralny uczestniczy w roz-
nego rodzaju dziataniach nadzorczych prowa-
dzonych przez wspodlpracujaca ze soba grupe
nadzorcza. W charakterze nadrzednego organu
nadzoru w tej grupie wystepuje bank centralny
Belgii. Dzialania grupy w 2010 r. skupialy si¢
na wprowadzeniu programu tzw. Distributed
Architecture, ktorego celem jest opracowa-
nie nowego projektu architektury technicznej
SWIFT, przede wszystkim poprzez wprowa-
dzenie dwoch stref przekazywania informacji

i komunikatow (europejskiej 1 transatlantyckiej),
budowa dodatkowego centrum operacyjnego
w Europie i utworzenie nowego centrum dowo-
dzenia i kontroli w Azji. Inne wazne dziala-
nia zrealizowane w 2010 r. obejmowaty prze-
glad wynikow operacyjnych i dostgpnosci ustug
SWIFT, monitorowanie nowych projektow,
ktoére moga potencjalnie wptywac na zachowa-
nie poufnosci, rzetelnosci i dostgpnosci kry-
tycznych ustug systemu SWIFT oraz badanie
ewentualnego wptywu programu optymaliza-
cji kosztow uruchomionego przez SWIFT na
odpornos¢ i dostgpnos¢ ustugi przekazywania
informacji i komunikatéw. Poziom dostgpnosci
sieci SWIFTNet FIN w 2010 r. wynosit 99,99%
co wynikato z faktu, ze nie wystapily zadne
powazne incydenty.

4.2 SYSTEMY | INSTRUMENTY PLATNOSCI
DETALICZNYCH

Prowadzony przez Eurosystem nadzor obej-
muje rowniez systemy i instrumenty ptatnosci
detalicznych.

Europejski Bank Centralny jest takze nadrzed-
nym organem nadzoru dla systemu STEP2,
ktory jest systemem platniczym dla detalicznych
ptatnosci transgranicznych prowadzonym przez
EBA Clearing Company. W 2010 r. EBC konty-
nuowat monitorowanie ustug systemu STEP2,
zapewniajac ich dostgpnos¢ i sprawne funkcjo-
nowanie. Waznym wydarzeniem byto urucho-
mienie w 2010 r. nowej wielocyklicznej funkcji
dla ustug polecenia przelewu SEPA, dzigki kto-
rej banki uczestniczace w STEP2 moga dokony-
wac kilka razy dziennie wymiany i rozrachunku
polecen przelewu SEPA.

W 2010 r. Eurosystem poczynit dalsze postepy
w zakresie indywidualnej oceny nadzorczej sys-
temow obstugi kart platniczych funkcjonujacych
w strefie euro w Swietle standardow obowiazu-
jacych dla tych systemdéw przyjetych w stycz-
niu 2008 r. Po przeprowadzeniu przegladow
partnerskich w 2011 r. planowana jest publika-
cja sprawozdania na temat ogélnych wnioskow

Z oceny.
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Eurosystem opublikowat ostateczna wersjg nad-
zorczych zasad ramowych dla systemow pole-
cen zaplaty i polecen przelewu i zastosuje je do
systemu polecen zaptaty SEPA i polecen prze-
lewu SEPA. Poszczegolne krajowe banki cen-
tralne takze moga zastosowac te standardy
w procesie nadzorowania krajowych instru-
mentow platniczych (niebgdacych instrumen-
tami w ramach SEPA), o ile uznaja takie roz-
wiazanie za wlasciwe.

4.3 ROZLICZENIE | ROZRACHUNEK
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
I INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Eurosystem poswigca duzo uwagi sprawnemu
funkcjonowaniu systemow rozliczania i roz-
rachunku papierow wartosciowych, ponie-
waz zaklocenia w rozliczaniu, rozrachunku
i przechowywaniu zabezpieczen stosowanych
w operacjach Eurosystemu moglyby zagrozié¢
realizacji polityki pienigznej, sprawnemu funk-
cjonowaniu systemow platniczych oraz utrzy-
maniu stabilnoéci finansowe;j.

INFRASTRUKTURA RYNKOWA DLA
POZAGIELDOWYCH INSTRUMENTOW
POCHODNYCH

W reakcji na podjete przez grupg panstw
G-20 zobowigzanie, ogloszone na spotkaniach
na szczycie w Pittsburgu i Toronto, do zapew-
nienia efektywnego postepu w przechodzeniu
na obrot elektroniczny i wykorzystania central-
nych partneréow rozliczeniowych w znorma-
lizowanych pozagietdowych instrumentach
pochodnych jak rowniez zglaszania wszyst-
kich kontraktow na pozagietdowe instrumenty
pochodne do repozytoriow handlowych (ang.
trade repositories), kontynuowano szeroko
zakrojone prace w catym roku 2010. Najwaz-
niejsze kraje, w tym w szczegdlnosci panstwa
UE i Stany Zjednoczone, zglaszaty wnioski
ustawodawcze, ktore miaty wprowadzi¢ zasady
obligatoryjnego, centralnego rozliczania kwa-
lifikowanych pozagietdowych instrumentow
pochodnych, efektywne raportowanie wszyst-
kich kontraktéw do repozytoriéw handlo-
wych jak tez wprowadzenie wymogow w celu
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zapewnienia bezpieczenstwa i wlasciwego dzia-
fania infrastruktury dla pozagietdowych instru-
mentéw pochodnych. W Unii Europejskiej,
gdzie wspolne ramy dla partnerow szczebla
centralnego byty do tej pory oparte na niemaja-
cych mocy wiazacej zaleceniach ESBC 1 Komi-
tetu Europejskich Regulatorow Rynku Papie-
row Wartosciowych (Committee of European
Securities Regulators), dzialania legislacyjne
dotyczace infrastruktury dla pozagietdowych
instrumentéw pochodnych uzupeiniane byty
propozycjami wprowadzenia szerszych, wspol-
nych zasad dla centralnych partneréw rozlicze-
niowych UE, ktore miatyby zastosowanie do
wszystkich rodzajow produktow finansowych.
Komisja Europejska 15 wrzesnia 2010 r. opubli-
kowala projekt rozporzadzenia w sprawie poza-
gieldowych instrumentow pochodnych, partne-
row centralnych i repozytoriow handlowych.
Europejski Bank Centralny czynnie angazo-
wat si¢ w opracowanie propozycji ram praw-
nych w zakresie powyzszych regulacji. W lipcu
2010 r. opublikowano dokument Eurosystemu,
begdacy wktadem do konsultacji prowadzonych
przez Komisj¢ Europejska na powyzszy temat.

Dazac do ujednolicenia procesow ustawodaw-
czych pomigdzy krajami, migdzynarodowe
organy organy standaryzacyjne intensywnie
opracowywaty wspolne wytyczne dla infra-
struktury dotyczacej pozagietdowych instru-
mentow pochodnych. W maju 2010 r. Komi-
tet Systemow Platniczych i Rozrachunkowych
(CPSS) i Migdzynarodowa Organizacja Komi-
sji Papieréw Wartosciowych (I0OSCO) opraco-
waly dwa dokumenty do publicznych konsul-
tacji: Guidance on the application of the 2004
CPSS-10SCO Recommendations for Central
Counterparties to OTC derivatives CCPs
i Considerations for trade repositories in OTC
derivatives markets. Wyniki tej pracy, ktorej
wspotprzewodniczyt EBC, znajda si¢ w wyda-
wanym przez CPSS-IOSCO og6lnym przegla-
dzie migdzynarodowych standardow dla infra-
struktury rynku finansowego, a na poczatku
2011 r. ma si¢ ukazaé projekt zmian w standar-
dach, ktory zostanie poddany konsultacjom. Ze
wzgledu na globalny charakter rynkow poza-
gieldowych instrumentow pochodnych oraz



konieczno$¢ wykluczenia ewentualnego arbi-
trazu regulacyjnego proces wdrazania krajo-
wych i regionalnych systemoéw prawodawczych
musi spetnia¢ standardy CPSS-IOSCO.

Rada ds. Stabilnosci Finansowej, ktorej przy-
Swiecat ten sam cel, opracowata propozycje
wspolnego podejscia organéw do wprowadzania
zalecen grupy panstw G-20 dotyczacych promo-
cji standaryzacji, centralnego rozliczenia, zor-
ganizowanego obrotu na wspoélnej platformie
(ang. organised platform trading), raportowa-
nia pozagieldowych kontraktow na instrumenty
pochodne do repozytoriow handlowych. Euro-
pejski Bank Centralny uczestniczyt w pracach
grupy roboczej Rady ds. Stabilnosci Finanso-
wej, ktora opracowata powyzsza propozycje
i opublikowata ja 25 pazdziernika 2010 r.

TARGET2-SECURITIES

Celem platformy TARGET2-Securities (T2S)
jest zaoferowanie wspolnej puli papierow war-
toSciowych i prowadzenie odmiejscowionego
procesu ponadgranicznych rozrachunkéw papie-
row wartosciowych wedle jednolitych, wspdl-
nych zasad.

Na przestrzeni 2010 r. opublikowano wiele
szczegotowych informacji na temat sposobu
zaprojektowania i prawnych zasad ramowych
dla TS2. Jednocze$nie Eurosystem zorganizo-
wal warsztaty z udziatem bankéw centralnych
i organdw nadzoru, aby zbada¢ krytycznos¢
TS2 dla infrastruktury ptatniczej i centralnych
depozytow papierow warto$ciowych (CSD),
ktore begda korzystaty z ustug TS2. Ponadto
$wiadczone przez T2S transgraniczne ustugi
obejma centralne depozyty papieréw warto-
$ciowych i infrastruktury platnicze zaréwno
w strefie euro, jak i poza nia. Stad tez duza
liczba wtasciwych organdéw nadzoru biezacego
1 systemowego (ang. supervisors and overseers)
oraz bankéw centralnych bedacych emiten-
tami walut, ktore kwalifikuja si¢ do prowadze-
nia rozrachunku w TS2, bedzie zainteresowana
otrzymywaniem informacji z systemu T2S nie-
zbgdnych do wypetniania przez nie zadan regu-
lacyjnych natozonych przez odpowiednie zapisy
ustawowe. Jak dotad wszystkie wlasciwe organy

poparty inicjatywe utworzenia ramowych zasad
wspotpracy w zakresie ustug T2S. Dyskuto-
wane ramowe zasady wspotpracy nie powinny
naruszac¢ ustawowych kompetencji poszcze-
g6lnych organdéw w odniesieniu do ich krajo-
wych systemow, jakie wynikaja z przepisow
krajowych, czy tez wpltywaé¢ na wykonywa-
nie przez nie swoich uprawnien. Interesariusze
T2S otrzymaja stosowne informacje po uzgod-
nieniu szczeg6tow ram wspotpracy. Wstepny
przeglad projektu TS2 zostat dokonany przez
wszystkie bioragce w nim udziat organy na eta-
pie opracowywania.

4.4 POZOSTALE DZIALANIA

We wrzesniu 2010 r. EBC opublikowat sprawoz-
danie podsumowujace wyniki wszechstronne;j
oceny wprowadzenia oczekiwan dotyczacych
utrzymania ciaglosci dziatalno$ci operacyjne;j
w odniesieniu do systemowo waznych syste-
moéw platnosci w krajach strefy euro. Poza sys-
temami TARGET2 i EUROI ocena objgta takze
systemowo wazne detaliczne systemy platnicze.
Wyniki tej oceny potwierdzity, ze w systemach
poddanych ocenie operatorzy systemow utrzy-
muja wysokie standardy w zakresie ustalen
dotyczacych ciaglosci dziatalnos$ci oraz technik,
sposobow i srodkow komunikacji stosowanych
w sytuacji kryzysowej. Wydano rekomendacje
dotyczace wykrytych niedociagnigé niestwa-
rzajacych jednak powaznego ryzyka.
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W Grossmarkthalle znajda sig: centrum dla zwiedzajacych, stolowka pracownicza, kawiarnia oraz sale konferencyjne. Strefy te
beda wkomponowane w halg jako odrgbne obiekty (,,budynek w budynku”), co wymaga nowej, mocniejszej konstrukcji.
Dlatego w 2010 r. oryginalna podtoga hali i strop pod nia zostaty rozebrane.
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SPRAWY EUROPE])SKIE



| POLITYKA

W 2010 r. EBC w dalszym ciagu utrzymywat
regularne kontakty z instytucjami i forami euro-
pejskimi, w tym zwlaszcza z Parlamentem Euro-
pejskim, Eurogrupa, Rada ds. Gospodarczych
i Finansowych (Radg ECOFIN) oraz Komisja
Europejska. Prezes EBC regularnie uczestni-
czyt w spotkaniach Eurogrupy, a takze w posie-
dzeniach Rady ECOFIN, gdy omawiane na nich
zagadnienia byly zwiazane z celami i zadaniami
ESBC. Ponadto prezes EBC byt zapraszany
na posiedzenia Rady Europejskiej oraz niefor-
malne spotkania szefow panstw i rzadow, jesli
poruszano na nich kwestie dotyczace polityki
UE w obliczu kryzysu finansowo-gospodar-
czego. Natomiast przewodniczacy Eurogrupy
i komisarz do spraw gospodarczych i waluto-
wych uczestniczyli w istotnych z ich punktu
widzenia posiedzeniach Rady Prezesow.

POLITYKA UE W OBLICZU KRYZYSU
FINANSOWEGO

Na poczatku 2010 r., gdy nierownowaga fiskalna
w niektorych krajach strefy euro zaczgta prze-
ktadac¢ si¢ na wzrost napig¢ na rynkach panstwo-
wych papierow dhuznych, rozpoczeta si¢ nowa
faza kryzysu finansowo-gospodarczego. Zwtasz-
cza wzrost rentownos$ci greckich obligacji skar-
bowych stworzyt ryzyko, ze niekorzystne zja-
wiska beda si¢ rozprzestrzeniaé, co grozito
zachwianiem szerzej rozumianej stabilnos$ci
strefy euro. W tej sytuacji 2 maja 2010 r. pan-
stwa strefy euro postanowity uruchomi¢ wspdl-
nie z MFW trzyletni program pomocy finan-
sowej dla Grecji'. W ramach tego programu
udostgpniono 80 mld euro w formie pozyczek
dwustronnych udzielanych przez panstwa strefy
euro oraz do 30 mld euro w ramach promesy
kredytowej z MEW (Stand-by Arrangement).
Wyplate tych srodkow uzalezniono od wpro-
wadzenia przez wladze greckie ambitnego pro-
gramu dostosowan fiskalnych i kompleksowych
reform strukturalnych wynegocjowanych przez
Komisj¢ Europejska (wspolnie z EBC) i MFW?2,
W zwiazku z programem wystano do Grecji
misje przegladowe z udzialem EBC, Komisji
Europejskiej i MFW.

Pomimo podjgtych dziatan napigcia na ryn-
kach finansowych w dalszym ciagu rosty,
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a w dniach 6—7 maja 2010 r. doszto do ich naglej
eskalacji. W reakcji na t¢ sytuacje 7 maja sze-
fowie panstw i rzadow panstw strefy euro zle-
cili Radzie ECOFIN opracowanie mechanizmu
stabilizacyjnego do ochrony stabilnos$ci finan-
sowe] w Europie. 9 maja panstwa cztonkowskie
uzgodnity utworzenie dwdch ogdlnych linii
kredytowych do udzielania pomocy finanso-
wej panstwom UE majacym powazne trudnosci
gospodarcze lub finansowe. Po pierwsze, Rada
ECOFIN przyjeta rozporzadzenie ustanawiajace
europejski mechanizm stabilizacji finansowe]
(EFSM), ktére upowaznia Komisj¢ Europejska
do pozyskania w imieniu UE kwoty do 60 mld
euro w celu udzielenia pomocy finansowej pan-
stwom cztonkowskim UE, ktore juz sa lub moga
znalez¢ si¢ w trudnej sytuacji w wyniku nad-
zwyczajnych okolicznosci bedacych poza ich
kontrola. Po drugie, kraje strefy euro, w ramach
wspotpracy miedzyrzadowej, utworzyly fundusz
European Financial Stability Facility (EFSF).
Powstat on jako spotka z ograniczona odpo-
wiedzialnos$cia upowazniona do emisji dtuz-
nych papieréw warto$ciowych, gwarantowa-
nych przez panstwa strefy euro (w okreslonych
proporcjach) do tacznej kwoty 440 mld euro, na
potrzeby udzielania pozyczek panstwom strefy
euro. Pozyczki z EFSM i EFSF sa obwarowane
okreslonymi warunkami i udzielane w ramach
programow organizowanych wspolnie z MFW,
ktory do kazdego programu ma przekazywad
srodki rowne co najmniej 50% udziatu UE/
strefy euro.

21 listopada o pomoc finansowa do MFW,
UE 1 panstw strefy euro zwrdcita sig Irlan-
dia. W odpowiedzi na t¢ prosbg EBC wspolnie
z Komisja Europejska, Rada ECOFIN i Euro-
grupa postanowity, ze przez wzglad na ochrong
stabilnosci finansowej w UE 1i strefie euro Irlan-
dii nalezy udzieli¢ pomocy. Program zostat
podpisany z wtadzami Irlandii przez Komisj¢
i MFW, we wspotpracy z EBC, i jest obwaro-
wany $cistymi wymogami w zakresie polityki.

1 Zudziatlu w programie zrezygnowata Stowacja.
2 Informacje na temat pozostatej do sptaty kwoty pozyczek udzie-
lonych Grecji znajdujq si¢ w podrozdziale 6.3 czg$ci 2.



W dniach 16-17 grudnia Rada Europejska
postanowita utworzy¢ europejski mechanizm
stabilizacyjny (ESM), ktory od czerwca 2013 r.
ma zastapi¢ EFSF i EFSM. Rada Europej-
ska zaapelowata do ministrow finansow kra-
jow strefy euro i do Komisji Europejskiej, by
do marca 2011 r. zakonczyli prace nad migdzy-
rzadowym porozumieniem w sprawie utwo-
rzenia ESM. W pracach tych moga bra¢ udziat
takze kraje spoza strefy euro, jezeli wyraza taka
che¢. Moga one doraznie zdecydowaé o wzigciu
udzialu w operacjach prowadzonych w ramach
mechanizmu. Rada Europejska uzgodnita
tre$¢ nieznacznej zmiany traktatu wynikajacej
z powyzszej decyzji; zmiana ta zostanie przy-
jeta w ramach procedury uproszczone;.

PAKT STABILNOSCI | WZROSTU

16 lutego 2010 r. Rada ECOFIN podjeta
w ramach nadzoru budzetowego decyzje doty-
czace dwoch panstw strefy euro (Grecji i Malty)
oraz pigciu panstw spoza tej strefy (Lotwy,
Litwy, Wegier, Polski i Rumunii). Ze wzgledu
na silniejsze niz oczekiwano pogorszenie sig
sytuacji gospodarczej w niektorych krajach,
Rada przedtuzyta wobec nich terminy korekty
nadmiernego deficytu: w przypadku Malty —
72010 do 2011 r., a w przypadku Litwy i Rumu-
nii — z 2011 do 2012 r. 19 pazdziernika w odnie-
sieniu do Litwy i Rumunii Rada uznala, ze
podjete przez nie dziatania byly odpowiednie
i ze na tym etapie nie potrzeba dodatkowych
krokéw w ramach procedury nadmiernego defi-
cytu. Ponadto Rada ocenita dzialania podjete
przez Lotwg, Wegry i Polske i uznata, ze do tej
pory wszystkie trzy kraje postgpowaty zgod-
nie z zaleceniami wydanymi w ramach proce-
dury nadmiernego deficytu, wigc podejmowa-
nie dodatkowych krokéw nie jest konieczne.
W sprawie Grecji Rada wydata i podata do wia-
domosci publicznej zalecenie, w ktérym odnio-
sta si¢ do ogdlnych wytycznych polityki gospo-
darczej. Ponadto sporzadzila wykaz srodkow
strukturalnych i fiskalnych, ktére kraj ten powi-
nien wprowadzi¢, by do 2012 r. skorygowaé nad-
mierny deficyt. Grecji zalecono takze dostarcze-
nie Radzie i Komisji Europejskiej sprawozdania
zawierajacego szczegdlowy opis srodkow i har-
monogram ich wdrozenia w odniesieniu do

celow budzetowych na 2010 r. Ponadto zaza-
dano od Grecji sktadania i publikacji regular-
nych sprawozdan z zastosowanych §rodkow?.

W maju 2010 r., po wystapieniu znacznej zmien-
nos$ci na rynkach panstwowych papieréw dtuz-
nych, panstwa cztonkowskie wyrazity silna
wolg polityczna do przeprowadzenia konsoli-
dacji fiskalnej. W o$wiadczeniu z 7 maja sze-
fowie panstw i rzadéw strefy euro ponownie
zadeklarowali swoje zaangazowanie w zapew-
nianie stabilno$ci, jednosci i integralnosci strefy
euro, a takze zgodzili si¢ podja¢ wszelkie dzia-
ania niezbg¢dne do osiagnigcia celow budzeto-
wych zgodnie z zaleceniami przedstawionymi
w ramach procedury nadmiernego deficytu.
W konkluzjach Rady ECOFIN z 9 maja pan-
stwa cztonkowskie potwierdzity, ze sa zdeter-
minowane, by tam, gdzie to uzasadnione, przy-
spieszy¢ konsolidacje fiskalna.

13 lipca Rada stwierdzita nadmierny deficyt
w dwoch kolejnych panstwach strefy euro (na
Cyprze i w Finlandii) oraz w dwoch panstwach
spoza tej strefy (w Butgarii i Danii). Wyzna-
czono terminy sprowadzenia deficytu sektora
finanséw publicznych ponizej wartosci refe-
rencyjnej wynoszacej 3% PKB: 2011 r. dla Bul-
garii i Finlandii, 2012 r. dla Cypru i 2013 r. dla
Danii. Rada ocenita rowniez dziatania podjgte
przez kraje objete procedura nadmiernego defi-
cytu: 11 panstw strefy euro (Belgie¢, Niemcy,
Irlandig, Hiszpanig, Francj¢, Wiochy, Holandig,
Austrig, Portugalig, Stowenig i Stowacje¢) oraz
dwa panstwa spoza tej strefy (Czechy i Wielka
Brytanig). Rada uznata, ze do tej pory wszyst-
kie z nich postgpowaty zgodnie z zaleceniami
wydanymi w ramach procedury nadmiernego
deficytu i na tym etapie nie trzeba podejmowac
dodatkowych krokow. Niemniej jednak w przy-
padku Irlandii, z uwagi na nieoczekiwane nie-
korzystne wydarzenia gospodarcze mogace
istotnie pogorszy¢ stan finanséw publicznych,
7 grudnia Rada postanowita przedtuzy¢ ter-
min korekty nadmiernego deficytu o jeden rok
(do 2015 1.).

3 10 maja 2010 r. Rada przedtuzyta termin korekty nadmiernego

deficytu w Grecji do 2014 r.
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W wyniku tych decyzji procedura nadmier-
nego deficytu zostaly objgte wszystkie pan-
stwa cztonkowskie z wyjatkiem Estonii, Luk-
semburga i Szwecji, z terminami korekty
od 2011 do 2015 .

EBC z zadowoleniem przyjat decyzje dotyczace
procedury nadmiernego deficytu wobec kolej-
nych krajow. Jesli chodzi o skuteczno$¢ podje-
tych dziatan, w niektorych krajach dostosowa-
nie strukturalne w 2010 r. byto nieco mniejsze
od wymaganego w zaleceniach Rady; takze
zaplanowane dzialania nie spetnialy wymagan
stawianych w zaleceniach.

STRATEGIA EUROPA 2020

17 czerwca 2010 r. Rada Europejska przyjeta
dokument ,,EUROPA 2020: Strategia na rzecz
inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju sprzy-
jajacego wilaczeniu spolecznemu”. Strategia ta,
ktoérej celem jest zwigkszenie potencjalnego
wzrostu gospodarczego, wyznacza panstwom
cztonkowskim spodjne ramy do przeprowadza-
nia reform strukturalnych oraz wykorzystywa-
nia polityk i instrumentéw unijnych. Strategia
opiera si¢ na doswiadczeniach poprzedniego pro-
gramu — strategii lizbonskiej — i eliminuje nie-
ktore z jego stabych stron, zwlaszcza poprzez
wzmocnienie roli Rady Europejskiej i wigksze
wykorzystanie unijnych inicjatyw politycznych,
w tym przede wszystkim siedmiu tematycznych
inicjatyw przewodnich. Aby odpowiednio ukie-
runkowaé tworzenie polityki, Rada Europejska
wyznaczyla szereg celow ilo§ciowych do osig-
gnigcia w czasie objgtym strategia; cele te doty-
czg nastepujacych dziedzin: zatrudnienia, badan
i rozwoju, energii i zmian klimatu, edukacji oraz
ubostwa. Strategia Europa 2020 zostanie wpro-
wadzona na poczatku 2011 r. EBC z zadowole-
niem przyjmuje zmiany w strukturze zarzadza-
nia w Unii, a zwlaszcza zwigkszenie roli Rady
Europejskiej i wprowadzenie okresu oceny zwa-
nego europejskim semestrem. Podczas tego
semestru (sze$¢ pierwszych miesigcy roku) Rada
Europejska bedzie okresla¢ gldowne wyzwania
gospodarcze i wydawac strategiczne wskazowki,
ktore nastgpnie powinny zosta¢ uwzglgdnione
przez panstwa cztonkowskie przy formutowa-
niu ich polityk. Ponadto EBC z zadowoleniem
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przyjmuje wprowadzenie nowych instrumentow,
takich jak ogolnounijne podejscie tematyczne,
ktore bedzie koncentrowalo si¢ na reformach
strukturalnych w dziedzinach: innowacji, badan
i rozwoju, energii i zmian klimatu, zatrudnienia,
edukacji i wlaczenia spotecznego. Filar tema-
tyczny jest wspierany przez siedem inicjatyw
przewodnich zaproponowanych przez Komisje
Europejska, ktorych celem jest pomaganie pan-
stwom cztonkowskim w przeprowadzaniu reform
w powyzszych dziedzinach; filar ten powinien
takze wzmocni¢ ramy nadzoru panstw czton-
kowskich, a przez to przyczyniac si¢ do osiaga-
nia celow okres$lonych w strategii. Nie wszystkie
elementy, ktore byly podkreslane we wczesniej-
szych dyskusjach (np. potrzeba lepszego infor-
mowania o strategii), zostaly w réwnym stopniu
rozwinigte. Tak jak wcze$niej, powodzenie stra-
tegii bedzie ostatecznie zalezato od zdecydowa-
nego wdrozenia ambitnych planéw reform przez
panstwa czlonkowskie.

OZYWIENIE PROCESU TWORZENIA

JEDNOLITEGO RYNKU

W 2010 r. na nowo nabraty tempa dziatania
na rzecz ukonczenia jednolitego rynku w UE.
Mario Monti, byly cztonek Komisji Europejskiej
(odpowiedzialny m.in. za rynek wewngtrzny,
ustugi finansowe 1 podatki), na prosbg prze-
wodniczacego Komisji, José Manuela Barroso,
przygotowat sprawozdanie dotyczace przy-
sztosci jednolitego rynku, ktére przedstawil
w maju 2010 r. W sprawozdaniu tym wzywa si¢
panstwa cztonkowskie do pokonania widocz-
nego ,,zmeczenia integracja” i do kontynuowa-
nia integracji gospodarczej na poziomie UE.
Zaproponowano tez szereg Sposobow osiagnig-
cia tego celu, obejmujacych zakonczenie two-
rzenia jednolitego rynku ustug i zwigkszanie
poparcia obywateli dla jednolitego rynku.

Po otrzymaniu sprawozdania Montiego Komi-
sja zaproponowata w pazdzierniku 2010 r. seri¢
srodkow majacych ozywi¢ jednolity rynek,
zebranych w ,,Akcie o jednolitym rynku”.
Podstawowym celem aktu, podobnie jak stra-
tegii Europa 2020, jest pobudzenie wzro-
stu 1 zwigkszenie zatrudnienia w panstwach



czlonkowskich. Po zakonczeniu konsultacji
publicznej Komisja ma przedstawic¢ projekty
legislacyjne wiosna 2011 r. Do zagadnien prio-
rytetowych zaliczono: utworzenie patentu UE,
dostep matych i §rednich przedsigbiorstw do
kapitatu oraz wzajemne uznawanie kwalifikacji
zawodowych. Przedstawiono tez kilka inicjatyw
majacych na celu zmniejszenie barier w handlu
elektronicznym i pobudzenie wzrostu w gospo-
darce cyfrowej. Inicjatywy te, wraz z wdrazana
obecnie w panstwach cztonkowskich dyrektywa
ustugowa, stanowig wazny krok na drodze do
zacie$nienia unii gospodarczej i maja pelne
poparcie EBC.
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2 ZAGADNIENIA INSTYTUCJONALNE

W listopadzie 2010 r. Parlament Europejski
i Rada zatwierdzily reforme architektury nad-
zorczej UE. W celu wzmocnienia nadzoru
mikroostrozno$ciowego powotano trzy nowe
europejskie urzedy nadzoru, w nastepujacych
dziedzinach: bankowosci (Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego), ubezpieczen i pracow-
niczych programoéw emerytalnych (Europejski
Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych) oraz gietd i papie-
réw wartosciowych (Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papierow WartoSciowych). Z kolei w celu
wzmocnienia nadzoru makroostroznosciowego
utworzono Europejska Radg ds. Ryzyka Syste-
mowego (ERRS). EBC otrzymat zadanie pro-
wadzenia sekretariatu ERRS. Wigcej informa-
cji na ten temat znajduje si¢ w czg¢sci 6.
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3 DOSKONALENIE ZARZADZANIA

GOSPODARCZEGO W UE

Wskutek kryzysu finansowo-gospodarczego
i zaburzen, ktore wystapity na rynkach pan-
stwowych papierow dtuznych, uwydatnity si¢
problemy zwiazane z zarzadzaniem gospodar-
czym w strefie euro i UE. W zwiazku z tym na
posiedzeniu w marcu 2010 r. Rada Europejska
zlecila swojemu przewodniczacemu, Herma-
nowi Van Rompuyowi, powotanie we wspot-
pracy z Komisja Europejska grupy zadaniowe;j
do opracowania propozycji wzmocnienia unij-
nych ram nadzoru, zwlaszcza budzetowego,
oraz ulepszenia ram rozwiazywania Kryzysow.
W sktad grupy weszli przedstawiciele panstw
czlonkowskich, rotacyjnej prezydencji w Radzie
oraz EBC. W czerwcu 2010 r. EBC przedsta-
wil szereg propozycji znacznego wzmocnienia
struktur zarzadczo-egzekucyjnych, bedacych
czg$cig ram polityki gospodarczej strefy euro.

Whioski przedstawione w sprawozdaniu grupy
zadaniowej dotyczyly pigciu zagadnien: wigk-
szej dyscypliny budzetowej, rozszerzenia nad-
zoru gospodarczego na nieréwnowagg makro-
ekonomiczng i konkurencyjnos¢, Scislejszej
i szerszej koordynacji (zwlaszcza podczas euro-
pejskiego semestru), solidnych ram zarzadzania
kryzysowego oraz rozwiazan instytucjonalnych
zapewniajacych wigksza skutecznos¢ zarzadza-
nia gospodarka. W pazdzierniku 2010 r. Rada
Europejska zatwierdzita sprawozdanie grupy
zadaniowej i zaapelowala o przyjgcie w try-
bie przyspieszonym prawodawstwa wtornego
koniecznego do wdrozenia zalecen.

W tym kontek$cie juz we wrzesniu 2010 r.
Komisja przedstawila wnioski dotyczace
reformy ram nadzoru budzetowego i utworze-
nia nowego mechanizmu nadzoru do rozpozna-
wania i korygowania przypadkow nieréwno-
wagi makroekonomicznej w UE i strefie euro.
Ponadto w dniach 28-29 pazdziernika 2010 r.
szefowie panstw i rzadow uznali, ze panstwa
cztonkowskie powinny utworzy¢ staty mecha-
nizm zarzadzania kryzysowego. Przewiduje si¢
takze nieznaczng zmiang traktatu.

Wprawdzie propozycje przedstawione przez
Komisjg Europejska oznaczaja umocnie-
nie istniejacych ram nadzoru budzetowego

i makroekonomicznego w UE, nie stanowia
jednak postulowanego przez Eurosystem prze-
lomu w procesie wzmacniania fundamentow
instytucjonalnych UGW, a wigc zacie$niania
unii gospodarczej w stopniu wspoétmiernym
do zaawansowania integracji i wspotzalezno-
$ci gospodarczej, ktore juz osiagnigto dzigki
unii walutowej*. Eurosystem szczegdlnie oba-
wia sig, ze istniejace procedury nie sa dosta-
tecznie automatyczne, i postuluje, by zachgcaé
do jak najwczes$niejszego osiagnigcia zgod-
nosci z ramami nadzoru nie tylko za pomoca
sankcji finansowych, ale takze poprzez wpro-
wadzenie srodkow o charakterze politycznym
i reputacyjnym. Ponadto jakos¢ i niezalezno$¢
nadzoru powinien ocenia¢ niezalezny doradczy
organ unijny. W dziedzinie nadzoru budzeto-
wego nalezy ograniczy¢ zakres uznaniowos$ci
decyzji podejmowanych przez Rade przy iden-
tyfikacji nadmiernego deficytu i ocenie wskaz-
nika dtugu; nalezy takze rozwazy¢ odwroce-
nie zmian wprowadzonych do Paktu na rzecz
stabilnosci i wzrostu w 2005 r., ktore daty pan-
stwom cztonkowskim wigksze pole manewru
w ramach tego paktu. Ponadto potrzebne sa
ambitne wymogi w zakresie $redniookreso-
wych celow budzetowych, zwlaszcza w pan-
stwach cztonkowskich, ktére maja wysoki
dtug publiczny. Aby moéc tatwiej wywiazywac
si¢ z zobowiazan wynikajacych z paktu, pan-
stwa strefy euro powinny szybko wprowadzi¢
mocne ramy budzetowe i poprawic¢ jakos$¢ sta-
tystyk panstwowych.

Jesli chodzi o procedury nadzoru makroekono-
micznego, nowy system nadzorowania wzajem-
nego powinien by¢ $ci§le ukierunkowany na te
kraje strefy euro, ktore borykaja si¢ z duzymi
deficytami na rachunku obrotéw biezacych,
znacznym spadkiem konkurencyjnosci, wyso-
kim zadtuzeniem sektora publicznego i pry-
watnego oraz innymi trudno$ciami mogacymi
zagrozi¢ stabilno$ci strefy euro. System wza-
jemnego nadzoru powinien zawierac przej-
rzyste i skuteczne mechanizmy uruchamia-
jace procedurg. Istotne jest, by zar6wno ocena

4 Opinia Europejskiego Banku Centralnego z dnia 16 lutego
2011 r. w sprawie reformy zarzadzania gospodarczego w Unii

Europejskiej (CON/2011/13).
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nierownowagi makroekonomicznej, jak i zale-
cenia dotyczace dziatan naprawczych byty sze-
roko nagta$niane na wszystkich etapach procesu
nadzoru. Aby stworzy¢ skuteczne rozwiaza-
nia motywujace do prowadzenia odpowiednie;j
polityki makroekonomicznej, sankcje finan-
sowe nalezy wprowadza¢ wczesniej i stosowad
stopniowo.
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4 SYTUACJA W PANSTWACH KANDYDUJACYCH
DO CZLONKOSTWA W UE | STOSUNKI Z NIMI

EBC w dalszym ciagu prowadzit dia-
log w obszarze polityki z bankami central-
nymi panstw kandydujacych do cztonkostwa
w Unii Europejskiej; kontakty te, w formie
spotkan dwustronnych, odbywaty si¢ w ogol-
nych ramach instytucjonalnych procesu
rozszerzania UE.

Negocjacje akcesyjne z Chorwacja rozpo-
czely si¢ w pazdzierniku 2005 r. Podjgte
w czerweu 2006 r. negocjacje dotyczace 35 roz-
dzialéw unijnego dorobku prawnego obecnie
znajduja sig¢ w fazie koncowej; na koniec 2010 r.
28 rozdziatow zostato tymczasowo zamknig-
tych. EBC nadal utrzymywatl owocne stosunki
z bankiem centralnym Chorwacji, poprzez wza-
jemne wizyty pracownicze i doroczne spotka-
nia na wysokim szczeblu w obszarze polityki.

Negocjacje akcesyjne z Turcja rozpoczety sie
w pazdzierniku 2005 r. W czerwcu 2006 r.
Komisja Europejska podjeta negocjacje doty-
czace poszczegodlnych rozdzialéw unijnego
dorobku prawnego; jeden z rozdziatow tym-
czasowo zamknigto jeszcze w tym samym
miesigcu. W grudniu 2006 r., z powodu braku
postgpoOw w rozszerzaniu unii celnej na pan-
stwa cztonkowskie UE, Rada Europejska
postanowila zawiesi¢ rozmowy w sprawie
osmiu z 35 rozdziatéw i1 wstrzymac zamyka-
nie kolejnych. Na koniec 2010 r. otwarte pozo-
staty negocjacje w sprawie 13 rozdziatow,
a jeden tymczasowo zamknigto. EBC konty-
nuowal prowadzone od wielu lat kontakty na
wysokim szczeblu z bankiem centralnym Turcji
w obszarze polityki.

Byta Jugostowianska Republika Macedo-
nii otrzymata status panstwa kandydujacego
w 2005 r. W pazdzierniku 2009 r. Komisja
Europejska zalecita rozpoczgcie negocjacji akce-
syjnych z tym krajem. Poniewaz jednak Rada
Europejska juz dwa razy przektadata swoja
decyzje (w grudniu 2009 r. i w czerwcu 2010 r.),
data rozpoczecia oficjalnych negocjacji akce-
syjnych nie zostala jeszcze ustalona. EBC
nadal utrzymuje $ciste kontakty z bankiem
centralnym Republiki Macedonii na szczeblu
pracowniczym.

17 czerwca 2010 r. krajem kandydujacym
zostala Islandia. Oficjalne otwarcie negocjacji
akcesyjnych nastapito 27 lipca 2010 r., a w listo-
padzie 2010 r. rozpoczat si¢ przeglad zgodno-
$ci prawodawstwa Islandii z prawodawstwem
unijnym. Poniewaz Islandia nalezy do Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego, w wielu waz-
nych dziedzinach przepisy tego kraju sa juz
zgodne z przepisami UE.

17 grudnia 2010 r. Rada Europejska podjgta
decyzjg¢ o nadaniu statusu panstwa kandydu-
jacego Czarnogoérze, zgodnie z rekomenda-
cja Komisji przedstawiona w opinii z 9 listo-
pada 2010 r. Nie wyznaczono jeszcze daty
otwarcia negocjacji akcesyjnych.
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CZESC 6

ZADANIA IWIAZANE

Z FUNKCJONOWANIEM
EUROPE|SKIE] RADY

DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO



| RAMY INSTYTUCJONALNE

RAMY PRAWNE | ZAKRES OBOWIAZKOW
Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS) zostata utworzona na podstawie roz-
porzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 1092/2010 w sprawie unijnego nadzoru
makroostroznosciowego nad systemem finan-
sowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego ! oraz rozporzadzenia
Rady (UE) nr 1096/2010 w sprawie powierzenia
Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczeg6l-
nych zadan w zakresie funkcjonowania Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego2. Oba roz-
porzadzenia weszty w zycie 16 grudnia 2010 r.,
dzien po ich publikacji w Dzienniku Urzg¢do-
wym Unii Europejskiej.

ERRS wraz z Europejskimi Urzgdami Nad-
zoru (utworzonymi 1 stycznia 2011 r.) oraz
Wspolnym Komitetem Europejskich Urzedow
Nadzoru i krajowymi organami nadzorczymi
wchodzacymi w sktad Europejskich Urzedow
Nadzoru tworza Europejski System Nadzoru
Finansowego (ESNF). Celem ESNF jest zapew-
nienie nadzoru nad systemem finansowym UE.

W ramach ESNF Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego jest niezaleznym organem odpo-
wiedzialnym za nadzoér makroostrozno$ciowy
nad systemem finansowym UE. ERRS prze-
ciwdziala powstawaniu w obrgbie systemu
finansowego ryzyka systemowego zagraza-
jacego stabilnos$ci finansowej lub zmniejsza
stopien tego ryzyka, w celu uniknigcia okre-
sOw powszechnego wystgpowania problemow
finansowych.

Do zadan ERRS naleza: zbieranie i analizowa-
nie wszystkich istotnych i potrzebnych informa-
cji, identyfikowanie i szeregowanie przypadkow
ryzyka systemowego oraz wydawanie ostrzezen
i zalecen w sprawie dziatan zaradczych doty-
czacych zidentyfikowanego ryzyka. Ostrzezenia
i zalecenia wydawane przez ERRS moga by¢
publiczne lub poufne. Moga przy tym mie¢ cha-
rakter ogdlny lub szczegdtowy i by¢ skierowane
albo do catej Unii, albo do jednego lub wigcej
panstw czlonkowskich, do jednego lub wigcej
Europejskich Urzgdéw Nadzoru, badz do jed-
nego lub wigcej krajowych organéw nadzoru.
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Zalecenia moga by¢ rowniez kierowane do
Komisji Europejskiej, gdy dotycza aktow praw-
nych UE.

Adresaci zalecen maja obowiazek poinformo-
wac¢ ERRS i Radeg UE o dziataniach podjetych
w odpowiedzi na te zalecenia, a kazdy przy-
padek niepodjecia takich dzialan musi zostaé
odpowiednio uzasadniony (zasada ,,dziataj lub
wyjasnij”). Gdy ERRS uzna, ze jej zalecenie nie
zostato wykonane, wowczas, zachowujac Scista
poufnosé, informuje o tym adresatow i Rade UE
oraz, w odpowiednich przypadkach, wlasciwy
Europejski Urzad Nadzoru.

STRUKTURA ERRS

Przewodniczacym ERRS przez pi¢é pierwszych
lat jej istnienia bedzie prezes EBC. Funkcje
pierwszego wiceprzewodniczacego ERRS, row-
niez przez pi¢c lat, bedzie sprawowal Mervyn
King, prezes banku centralnego Wielkiej Bry-
tanii. Drugim wiceprzewodniczacym ERRS
bedzie przewodniczacy Wspdlnego Komitetu
Europejskich Urzgdow Nadzoru, czyli obec-
nie Andrea Enria jako przewodniczacy Euro-
pejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego, zgod-
nie z systemem rocznej rotacji przewidzianym
w odpowiednich aktach prawnych.

W sktad ERRS wchodza: Rada Generalna,
Komitet Sterujacy, Doradczy Komitet
Techniczny, Doradczy Komitet Naukowy
i Sekretariat.

Rada Generalna jest jedynym organem decy-
zyjnym ERRS. Jej posiedzenie inauguracyjne
odbyto sig 20 stycznia 2011 r. Dziata juz tak-
ze Komitet Sterujacy, ktérego gldéwnym zada-
niem jest przygotowywanie posiedzen Rady
Generalnej, oraz Doradczy Komitet Techniczny,
ktory obejmuje te same instytucje co Rada
Generalna i ktory bedzie udziela¢ ERRS po-
rad i wsparcia w sprawach zwiazanych z jej

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r., Dz.U. L 331
z15.12.2010, s. 1.

2 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z dnia 17 listopada
2010 r., Dz.U. L 331 2 15.12.2010, s. 162.



dziatalnoS$cia, a zwlaszcza z regularnymi prze-
gladami sytuacji w zakresie stabilnosci finan-
sowej w UE. Rekrutacja cztonkéw Doradczego
Komitetu Naukowego, ktory ma powiazaé bada-
nia akademickie z dziatalno$cia ERRS, odbyta
si¢ w pierwszym kwartale 2011 r., po opubli-
kowaniu ofert w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej. Za biezaca dziatalnos¢ ERRS od-
powiada Sekretariat, ktory zapewnia ERRS wy-
sokiej jakosci wsparcie analityczne, statystycz-
ne, logistyczne i administracyjne. Sekretariat
przejal personel i dorobek Sekretariatu
Przygotowawczego ERRS, utworzonego w mar-
cu 2010 r. (zob. rozdzialy 2 i 3 w tej czgSci).

ODPOWIEDZIALNOSC

Rozporzadzenie nr 1092/2010 przewiduje rozne
sposoby rozliczania ERRS, jako organu niezalez-
nego, z wykonania powierzonych jej zadan.

Raz do roku, przy okazji publikacji rocznego
sprawozdania ERRS dla Parlamentu Europej-
skiego 1 Rady UE, przewodniczacy ERRS jest
zapraszany na przestuchanie w Parlamencie.
W razie powszechnego wystapienia problemow
na rynkach finansowych mozliwe jest przepro-
wadzenie dodatkowych przestuchan. Wszystkie
przestuchania odbywaja si¢ niezaleznie od dia-
logu migdzy Parlamentem Europejskim a preze-
sem EBC w sprawie polityki pieni¢zne;.

Co najmniej dwa razy w roku (a w razie
potrzeby czegsciej) przewodniczacy ERRS pro-
wadzi poufne rozmowy na temat biezacej dzia-
falnosci ERRS z przewodniczacym i wice-
przewodniczacymi Komisji Gospodarczej
i Monetarnej Parlamentu Europejskiego. Szcze-
gotowe zasady dotyczace tych spotkan zostana
ustalone przez obie strony w odrgbnej umowie,
co ma zapewnic $cista poufnos¢.

Podczas publicznego przestuchania przewod-
niczacy i wiceprzewodniczacy ERRS musza
wyjasni¢ Parlamentowi Europejskiemu, w jaki
sposdb planuja wywiazaé si¢ ze swoich obo-
wiazkéw okreslonych w rozporzadzeniu
nr 1092/2010. Przestuchanie z udziatem prze-
wodniczacego odbylo si¢ 7 lutego 2011 .

ERRS bedzie takze na rézne sposoby zdawac
Radzie UE sprawozdanie z wydanych ostrze-
zen 1 zalecen oraz dziatan podjgtych w ich
nastgpstwie.
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2 DZIALALNOSC SEKRETARIATU
PRZYGOTOWAWCZEGO ERRS

1 marca 2010 r., na podstawie decyzji Zarzadu,
powotano Sekretariat Przygotowawczy ERRS,
ktorego celem (zgodnie z ogdlnym porozumie-
niem osiagni¢tym na posiedzeniu Rady ECO-
FIN w grudniu 2009 r.) bylo przeprowadzenie
prac przygotowawczych do utworzenia ERRS.
Na koniec 2010 r. w Sekretariacie pracowalo
22 stalych pracownikéw (w tym 11 oddele-
gowanych z krajowych bankéw centralnych).
Prace przygotowawcze, przeprowadzone zgod-
nie z planem generalnym, koncentrowaly sig na
trzech gtéwnych obszarach: procedurach, stra-
tegii 1 infrastrukturach.

Nawiazano stosunki robocze z przysztymi
cztonkami ERRS, w tym ponad pigédziesig-
cioma krajowymi organami nadzoru i wszyst-
kimi trzema komitetami poziomu trzeciego,
w ktorych miejsce powotano nastgpnie Europej-
skie Urzedy Nadzoru. Z urzedami tymi przepro-
wadzono liczne spotkania na poziomie pracow-
nikow, kadry kierowniczej i przewodniczacych.
Sekretariat Przygotowawczy uczestniczyt takze
w tworzeniu i poczatkowych pracach dwoch
grup wysokiego szczebla, ktore zostaty powo-
fane przez EBC i trzy komitety poziomu trze-
ciego na potrzeby wspolpracy migdzy Europej-
skimi Urzedami Nadzoru i ERRS; jedna z tych
grup zajmowala si¢ wymiana danych, a druga
— réznymi zadaniami dotyczacymi ryzyka
systemowego.

W dziedzinie procedur prace koncentrowaty
si¢ na przygotowaniach do utworzenia pigciu
elementow struktury instytucjonalnej ERRS.
Opracowano projekty nastgpujacych dokumen-
tow: a) decyzji Rady Generalnej ERRS w spra-
wie regulaminu ERRS, b) zakresu obowiaz-
kéw Doradczego Komitetu Naukowego i1 zasad
wyboru jego cztonkow, c¢) zakresu obowiazkoéw
Doradczego Komitetu Technicznego i zasad
mianowania jego przewodniczacego.

Sekretariat Przygotowawczy rozpoczat takze
wstepne prace nad strategia realizacji zadan
ERRS w zakresie nadzoru makroostrozno$cio-
wego nad systemem finansowym UE. Prace te
objely: przygotowanie dokumentu konsultacyj-
nego dla cztonkéw ERRS w celu zapewnienia
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jednolitej interpretacji najwazniejszych pojgé
zwiazanych z polityka ERRS w waznym,
poczatkowym etapie dziatalno$ci tego organu,
zorganizowanie — we wspolpracy z Dyrekcja
Generalng Badan Naukowych — seminariow
z wybitnymi naukowcami oraz udziat w przy-
gotowaniu stanowiska EBC w sprawie projek-
tow aktow prawnych UE.

W ramach trzeciego obszaru prac utworzono
infrastruktury na potrzeby wsparcia analitycz-
nego, statystycznego, logistycznego i admini-
stracyjnego. Na przyktad wszystkim instytu-
cjom uczestniczacym w ERRS udost¢pniono
system DARWIN (system zarzadzania doku-
mentacja stosowany przez EBC), tak by mogty
one uczestniczy¢ w wykonywaniu zadan
ERRS, stosujac bezpieczne polaczenia inter-
netowe, dostepne dla ponad tysiaca uzytkow-
nikéw. Zadbano réwniez o to, by od poczatku
swojej dziatalnosci ERRS miata wlasna strong
internetowa? oraz by jej logo mogto zostaé
zatwierdzone na pierwszym posiedzeniu Rady
Generalne;j.

3 http://www.esrb.europa.eu.



3 WSPARCIE ANALITYCZNE, STATYSTYCLNE,
LOGISTYCZNE | ADMINISTRACYJNE DLA ERRS

»EBC zapewnia obstuge Sekretariatu, dostar-
czajac tym samym ERRS wsparcie analityczne,
statystyczne, logistyczne i administracyjne”*.
Wsparcie to bedzie si¢ koncentrowaé na regular-
nym monitorowaniu, identyfikacji i ocenie ryzy-
ka systemowego w calej UE, w tym na opraco-
wywaniu i doskonaleniu narze¢dzi i metodologii
analitycznych oraz uzupehianiu statystyk o dane
potrzebne do prowadzenia analiz makroostroz-
nos$ciowych. W 2010 r. w ramach przygotowan
do utworzenia ERRS prowadzono prace we
wszystkich trzech dziedzinach.

WSPARCIE ANALITYCZNE

EBC zapewnia ERRS wsparcie analityczne
gléwnie przez regularne monitorowanie i iden-
tyfikacj¢ ryzyka systemowego, na ktore nara-
zony jest system finansowy UE, oraz przez
oceng potencjalnych skutkow urzeczywistnie-
nia si¢ tego ryzyka. Ponadto, na zlecenie ERRS,
EBC moze doraznie przeprowadzaé szczego-
lowe badania dotyczace ryzyka systemowego
i zagadnien makroostroznosciowych.

EBC korzysta przy tym ze swojej wiedzy oraz
rozwiazan organizacyjnych i infrastruktural-
nych ustanowionych na potrzeby realizacji
zadan w zakresie stabilno$ci finansowej. Baza
informacyjna wykorzystywana do analizy obej-
muje takze informacje uzyskane w wyniku
intensywnego wywiadu rynkowego, zwlaszcza
w zakresie identyfikacji ryzyka systemowego.
Przy regularnym monitorowaniu i ocenie ryzyka
systemowego uwzglednia si¢ takze wymiang
informacji migdzy cztonkami ERRS oraz opi-
nie i rady jednostek organizacyjnych ERRS (np.
Doradczego Komitetu Naukowego i Doradczego
Komitetu Technicznego). Podstawowe elementy
ram koncepcyjnych nadzoru makroostrozno-
Sciowego oraz proces lezacy u podstaw glow-
nych dziatan w tej dziedzinie zostaly opisane
w kilku wydaniach raportu EBC Financial Sta-
bility Review?. Przeprowadzono takze przygo-
towania do stworzenia w ramach EBC procedur
zapewniajacych sprawna realizacj¢ prac.

Waznymi instrumentami analitycznymi poma-
gajacymi ERRS monitorowac ryzyko sa wskaz-
niki ryzyka systemowego i systemy wczesnego

ostrzegania. Ocena ryzyka systemowego opiera
si¢ zwlaszcza na narze¢dziach stuzacych do
testow warunkow skrajnych w skali makro oraz
na analizie kanatéw propagacji, w celu oszaco-
wania, jakie skutki miatoby zmaterializowanie
si¢ konkretnych czynnikéw ryzyka. Aby ERRS
mogta otrzymywa¢ mozliwie najlepsze informa-
cje, prowadzona analiza i stosowane narzg¢dzia
musza by¢ najwyzszej jakosci. W ramach prac
przygotowawczych w tej dziedzinie sporzadzono
w EBC i ESBC szczegotowe wykazy dostgpnych
instrumentow analitycznych do analizy makro-
ostroznosciowej. Ponadto wprowadzono odpo-
wiednie procedury w celu koordynacji regular-
nych przegladow dostgpnych instrumentow, co
ma shuzy¢ statlemu doskonaleniu ram analitycz-
nych, oraz w celu opracowania nowych instru-
mentoéw i uzupelnienia brakow w analizie. Klu-
czowg role w tej dziedzinie odgrywa sie¢ badan
makroostrozno$ciowych ESBC (zob. ramka 10).

EBC jest gotowy dostarczy¢ na wniosek ERRS
informacje techniczne do celow przygotowa-
nia przez nia zalecen dotyczacych kwestii regu-
lacyjnych i inicjatyw legislacyjnych. Moze
to obejmowac m.in. regularne monitorowa-
nie zmian prawno-regulacyjnych dotyczacych
ERRS. Ponadto ERRS moze doraznie zlecaé
EBC przygotowanie analiz i badan dotyczacych
zagadnien regulacyjnych i prawnych istotnych
z punktu widzenia zadan i obowiazkéw ERRS.
Oprocz tego EBC moze udzielaé¢ porad tech-
nicznych dotyczacych wnioskéw kierowanych
do ERRS przez instytucje UE i wladze krajowe
w sprawie zbadania konkretnych kwestii®.

4 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z 17 listopada 2010 r.
w sprawie powierzenia Europejskiemu Bankowi Centralnemu
szczegolnych zadan w zakresie funkcjonowania Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego.

5 M.in. w dodatkach specjalnych ,,The concept of systemic risk”,
,,Towards the European Systemic Risk Board”, ,,Macro-prudential
policy objectives and tools” i ,,Analytical models and tools for
the identification and assessment of systemic risks” w wydaniach
Financial Stability Review z grudnia 2009 r. i czerwca 2010 r.

6 Zob. art. 19 ust. 3 rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010 w sprawie
unijnego nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finanso-
wym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.
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Ramka 10

SIEC BADAN MAKROOSTROZNOSCIOWYCH ESBC

W wyniku powierzenia bankom centralnym, w nastgpstwie kryzysu finansowego, nowej funk-
cji nadzoru makroostroznosciowego oraz ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego powstala pilna potrzeba przeprowadzenia badan naukowych na potrzeby wykonywania
nowych zadan. W odpowiedzi Rada Prezesow EBC zatwierdzita w marcu 2010 r. utworzenie
sieci badan makroostroznosciowych ESBC.

Celem tej sieci jest prowadzenie badan w zakresie ramowych koncepcji, modeli i narzedzi wspo-
magajacych nadzoér makroostroznosciowy w UE oraz wymiana wynikow badan. Dziatalno$¢
sieci dotyczy trzech szerokich dziedzin badawczych.

Pierwsza z nich sa modele makrofinansowe taczace stabilno$¢ finansowa i wyniki gospodar-
cze. Standardowe modele makroekonomiczne zazwyczaj nie uwzgledniaja istotnych elemen-
tow opisu niestabilno$ci finansowe;j (takich jak upadtos¢ bankow, utrata ptynnosci, efekt sprze-
zenia zwrotnego, wielozmienne wydarzenia skrajne i pokrewne zalezno$ci nieliniowe), a co za
tym idzie nie opisuja tego rodzaju sytuacji — stabos¢ t¢ uwidocznit niedawny kryzys finansowy.
Ponadto wigkszos$¢ dostgpnych modeli stuzacych do testow warunkow skrajnych nie korzysta
z koncepcji uwzgledniajacych obie strony dwukierunkowej relacji miedzy stabilno$cia finan-
sowa 1 wynikami gospodarczymi; informacje te sa potrzebne do odpowiedniej oceny poten-
cjalnego efektu sprz¢zenia zwrotnego w odniesieniu do ryzyka systemowego. Z tych wzgledow
opracowanie modeli uwzgledniajacych te elementy wypetnitoby luke istniejaca w literaturze
badawczej. Tego rodzaju modele moga takze postuzy¢ do opracowania ram identyfikacji i oceny
regulacji makroostroznosciowych i strategii nadzorczych, do analizy interakcji mi¢dzy nadzo-
rem/regulacjami makroostrozno$ciowymi i innymi politykami stabilizacji makroekonomicznej
oraz do wzmocnienia modeli stuzacych do testow warunkow skrajnych.

Druga dziedzina badawcza dotyczy systemow wczesnego ostrzegania i wskaznikow ryzyka
sytemowego. Sie¢ bgdzie pomaga¢ w opracowywaniu operacyjnych narze¢dzi analitycznych
do bezposredniego wykorzystania przez nowe organy makroostroznosciowe (takie jak ERRS).
Z tego wzgledu prace w tej dziedzinie maja perspektywe krotko- do Sredniookresowej. Szcze-
g0lny nacisk bedzie si¢ ktadto na takie wskazniki, modele i1 systemy do wczesnego ostrzegania,
ktore uwzgledniaja roznice w strukturach finansowych poszczegolnych krajow. Badania prowa-
dzone w tej dziedzinie beda mogty by¢ réwniez wykorzystywane przy podobnych inicjatywach
na skale swiatowa.

Trzecia dziedzina badawcza koncentruje si¢ na ryzyku propagacji probleméw finansowych.
Celem prac w tym zakresie jest lepsze poznanie ryzyka przenoszenia si¢ problemow finanso-
wych migdzy krajami w Europie. W ciagu ostatniej dekady ryzyko to mogto si¢ znacznie zwigk-
szy¢ w wyniku integracji finansowej. Prace w tej dziedzinie beda miaty rowniez na celu lepsze
zrozumienie roli, jaka w przenoszeniu i rozprzestrzenianiu si¢ problemow finansowych odgry-
waja instytucje finansowe niebgdace bankami (np. niektore dziatania firm ubezpieczeniowych
badz funduszy rynku pienigznego), oraz lepsze uchwycenie efektu sprz¢zenia zwrotnego pote-
gujacego przenoszenie si¢ niestabilnosci. Efekt ten byt prawdopodobnie niedoszacowany przy
istniejacych metodach symulacji przenoszenia si¢ problemow finansowych migdzy bankami.
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Glownym wynikiem prac sieci beda artykuty badawcze, seminaria i konferencje (w tym kon-
takty z naukowcami spoza ESBC). Pierwsza konferencja zwiazana z dziatalnos$cia sieci, zor-
ganizowana przez EBC, Centre for Economic Policy Research i Center for Financial Studies,
odbyta si¢ w siedzibie EBC we wrzesniu 2010 r. Sie¢ przedstawi wyniki swoich prac w 2012 r.

WSPARCIE STATYSTYCZNE

Na podstawie art. 2 rozporzadzenia Rady (UE)
nr 1096/2010 w sprawie powierzenia Europej-
skiemu Bankowi Centralnemu szczegdlnych
zadan w zakresie funkcjonowania Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego, EBC dostarcza
ERRS wsparcia statystycznego zgodnie z art. 5
statutu ESBC”.

Ze wzgledu na to, ze zdefiniowanie, zgroma-
dzenie, zestawienie i upowszechnienie zhar-
monizowanych danych statystycznych odpo-
wiedniej jakosci potrzebnych do wykonywania
zadan przez ERRS wymaga dhugiego czasu,
prace przygotowawcze rozpoczely si¢ juz
w 2010 r. EBC poréwnat zapotrzebowanie na
dane potrzebne do analizy stabilno$ci finanso-
wej z danymi juz dostgpnymi, by zidentyfiko-
waé 1 w miar¢ mozliwosci uzupeltnic istniejace
luki. Ponadto EBC opracowat procedurg prze-
prowadzania doraznych badan ankietowych, tak
by mozna bylo na czas przygotowac konkretne
dane potrzebne ERRS.

Prace przygotowawcze w tej dziedzinie miaty
dwa cele: po pierwsze, umozliwi¢ opracowa-
nie odpowiednich wskaznikéw dla organu
decyzyjnego i komitetow ERRS (od chwili ich
powstania na poczatku 2011 r.) opartych na
podstawowym zestawie dostgpnych danych
statystycznych, a po drugie, wypracowaé sze-
roki zestaw statystyk potrzebnych w diuzszej
perspektywie.

Kluczowe znaczenie dla zapewnienia ERRS
wsparcia statystycznego ma $cista wspotpraca
mig¢dzy EBC i Europejskimi Urzgdami Nad-
zoru. Wspolpraca ta byla intensywna juz za cza-
sow trzech komitetow poziomu trzeciego, zasta-
pionych przez Europejskie Urzgdy Nadzoru.
Celem wspolpracy jest zapewnienie sprawnego
i skutecznego dwukierunkowego przeptywu

informacji migdzy Europejskimi Urzedami
Nadzoru i ERRS, co byloby takze efektywne
z punktu widzenia obciazenia sprawozdaw-
czego, zakresu danych i infrastruktury infor-
matycznej. Jedna z decydujacych kwestii w tym
zakresie bedzie umozliwienie wymiany odpo-
wiednich i wiarygodnych informacji potrzeb-
nych do wykonywania okreslonych zadan przy
poszanowaniu prawodawstwa europejskiego
i Scistym przestrzeganiu przepiso6w ochrony
danych, gwarantujacych poufnos¢ informacji.

7  Art. 5 statutu ESBC upowaznia EBC, ktoremu pomagaja w tym
zakresie krajowe banki centralne, do gromadzenia informacji staty-

stycznych niezbednych do realizacji zadan ESBC.
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W 2010 r. potozono fundamenty pod dwuwiezowy biurowiec. Obok piwnicy wysokosciowca wybudowano podziemny parking

dla pracownikow.
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| NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ROZWOJU
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU WALUTOWEGO

NADZOR NAD POLITYKA MAKROEKONOMICZNA

W GOSPODARCE SWIATOWE]

Zwazywszy na wysoki stopien integracji gospo-
darczej i finansowej zmiany zachodzace w glo-
balnym $rodowisku ekonomicznym maja pod-
stawowe znaczenie dla prowadzenia polityki
gospodarczej w strefie euro. Z tego powodu
Eurosystem uwaznie monitoruje i analizuje poli-
tyke makroekonomiczna oraz rozwoj sytuacji
w krajach lezacych poza ta strefa. Europejski
Bank Centralny odgrywa wazna rolg w proce-
sie sprawowania wielostronnego mig¢dzynarodo-
wego nadzoru nad politykami makroekonomicz-
nymi. Odbywa si¢ to gtéwnie na posiedzeniach
organizacji migdzynarodowych, takich jak BIS,
gdzie Prezes EBC jest cztonkiem Rady Dyrek-
torow i1 przewodniczy wielu spotkaniom. Czton-
kowie Zarzadu EBC i eksperci banku sa zaan-
gazowani w prace wielu grup roboczych. Bank
uczestniczy takze w waznych spotkaniach
MFW i OECD oraz takich forach jak spotkania
ministréow finansow i prezesow bankow central-
nych panstw grup G-20 i G-7.

Migdzynarodowe §rodowisko ekonomiczne
w 2010 r. charakteryzowata poprawa sytu-
acji ekonomicznej, ktora znacznie si¢ roznita
w poszczegblnych regionach. Byta ona szczegol-
nie zauwazalna na wschodzacych rynkach Azji
i Ameryki Lacinskiej. W 2010 r. zmniejszyty si¢
stany nieréwnowagi zewngtrznej w gospo-
darkach wykazujacych nadwyzke lub deficyt,
obserwowane od poczatku kryzysu oraz przez
caty 2009 r. W niektorych przypadkach stany
nierownowagi znowu zaczgly rosnac, wywotujac
obawy co do ewentualnych naciskéw protekcjo-
nistycznych. Deficyt na rachunku obrotéw bieza-
cych Stanéw Zjednoczonych wzrést z 2,7% PKB
w 2009 r. do 3,2% PKB w 2010 r., natomiast nad-
wyzka na rachunku obrotoéw biezacych krajow-
-eksporterow ropy naftowej wzrosta z 5,2% PKB
w 2009 r. do 6,6% PKB w 2010 r. Nadwyzka
na rachunku obrotow biezacych Chin nadal si¢
zmniejszata wzgledem PKB, spadajac
z ok. 6% PKB w 2009 r. do ok. 4,7 w 2010 1.
W warto$ciach bezwzglednych jednak w 2010 r.
nadwyzka byla bliska poziomoéw z okresu
poprzedzajacego upadek banku Lehman Brothers
we wrzesniu 2008 r. W 2010 r. saldo na rachunku
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obrotéw biezacych strefy euro ksztattowato sig
podobnie jak w ostatnich latach. W Japonii nad-
wyzka w 2010 r. wyniosta 3,1% PKB i byta nieco
wyzsza niz 2009 r., kiedy osiagngta 2,8% PKB.

Gltowny udzial w zmniejszeniu si¢ stanow nie-
rownowagi globalnej mialy czynniki cykliczne
i tymczasowe zwiazane z kryzysem, takie jak:
powszechne ograniczenie dzwigni finansowej,
spadek popytu sektora prywatnego, nizsze ceny
ropy naftowej oraz korekty cen aktywow finan-
sowych, nie za$§ czynniki strukturalne. Aby te
ostatnie mogly pomdc w znacznej redukc;ji sta-
now nieréwnowagi na §wiecie, kraje wyka-
zujace deficyt powinny zredukowac deficyt
fiskalny i zakonczyé wprowadzanie reform
strukturalnych. Podobnie gospodarki posiada-
jace nadwyzke mogtyby rowniez wesprze¢ ten
proces zwigkszajac spozycie krajowe, rozbudo-
wujac sieci bezpieczenstwa spotecznego (ang.
social safety nets), przeprowadzajac reformy
rynku finansowego oraz zwigkszajac elastycz-
nos$¢ kurséw walutowych.

W 2010 r. przy licznych okazjach Eurosystem
zwracal szczegdlna uwagge na zagrozenia i zaklo-
cenia, ktore mogtyby wystapi¢, gdyby na swiecie
ponownie wzrosty stany nierownowagi, i wyra-
zit poparcie dla idei zrownowazenia $wiatowych
wzorcow popytu. W szczegolnosci Eurosystem
wielokrotnie wzywat do prowadzenia dziatan
na rzecz zwigkszenia oszcze¢dnosci sektora pry-
watnego i publicznego w krajach majacych defi-
cyt na rachunku obrotow biezacych, wdrozenia
dalszych reform strukturalnych w rozwinigtych
gospodarkach o stosunkowo niskim potencjale
wzrostu i ozywienia popytu krajowego na ryn-
kach gospodarek wschodzacych, w tym opty-
malizacji alokacji kapitatu oraz rozpoznawa-
nia ryzyka. W kontekscie trwajacych rozwazan
nad racjonalizacja migdzynarodowej architek-
tury finansowej (zob. nastgpny rozdziat) Euro-
system podkreslit, ze poprawa ta powinna nie
tylko dyscyplinowa¢ rynki finansowe, ale row-
niez zwigkszy¢ dyscypling prowadzonej polityki
makroekonomicznej. Wzmocnione ramy wie-
lostronnego nadzoru gospodarczego powinny
podota¢ zadaniu zapewnienia trwatosci i stabil-
nosci polityki ekonomicznej, zwlaszcza w krajach



o systemowym znaczeniu. Poparcie dla zréwno-
wazenia gospodarki §wiatowej wynikalo rowniez
z ram wyznaczonych przez panstwa grupy G-20,
dotyczacych dynamicznego, trwatego i zréwno-
wazonego wzrostu.

Uwadze migedzynarodowego nadzoru finanso-
wego nie umknety rowniez wydarzenia w samej
strefie euro. W 2010 r. MFW dokonatl regular-
nego przegladu polityki pieni¢znej, finanso-
wej 1 gospodarczej strefy euro jako uzupetnie-
nie przegladu poszczegolnych panstw tej strefy.
Konsultacje w trybie Art. IV, jakie przeprowadzit
MFW, byly okazja do owocnych dyskusji mig-
dzy MFW a EBC, przewodniczacym eurogrupy
a Komisja Europejska. W ich nastgpstwie MFW
przygotowal sprawozdanie zawierajace oceng
dziatan prowadzonych w strefie euro!. Podobnie
OECD przeprowadzila regularne badanie son-
dazowe dotyczace sytuacji gospodarczej strefy
euro. Jego celem bylo ustalenie glownych zmian
gospodarczych i analiza mozliwych do podjgcia
w danej sytuacji dziatan?.

W 2010 r. dwa kraje strefy euro po raz pierwszy
otrzymaty pomoc MFW. Duze banki centralne
nadal udzielaly bankom centralnym innych
krajow wsparcia ptynnosciowego. Celem tej
pomocy udzielanej w formie kredytow i dostar-
czania ptynnosci byto uniknigcie niestabilno$ci
na rynku (zob. czgs¢ 2).

REFORMY MIEDZYNARODOWE] ARCHITEKTURY
FINANSOWE]

Od wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego
struktura i funkcjonowanie mi¢dzynarodowego
systemu walutowego nadal stanowity pewien
problem dla spoteczno$ci migdzynarodowe;j.
Przedstawiciele gospodarek zaawansowanych
i wschodzacych majacych znaczenie systemowe,
tj. panstw grupy G-20 — gdzie EBC jest jednym
z elementow cztonkostwa UE — nadal dziatali
na rzecz rozwoju wspotpracy migedzynarodo-
wej dazac do wzmocnienia i zagwarantowania
poprawy sytuacji gospodarczej na $wiecie oraz
pobudzenia silniejszego, bardziej trwatego i zrow-
nowazonego wzrostu. Na czwartym spotkaniu
na szczycie, ktore odbylo sig¢ w czerwcu 2010 r.
w Toronto, przywodcy panstw grupy G-20 dokonali

przegladu realizacji zobowiazan poczynio-
nych na poprzednim spotkaniu w Pittsburghu,
na ktorym sformutowano ogélny plan dziata-
nia na rzecz silnego, trwatego i zrownowazo-
nego wzrostu. Ich celem jest utatwienie przej-
$cia od dziatan bedacych reakcja na kryzys do
silnego, trwatego i zrownowazonego globalnego
wzrostu oraz przeprowadzenie analizy stanow
nieréwnowagi globalnej, ktore przyczynity sig
do kryzysu finansowego. W ogdlnym planie dzia-
fania przewidziano proces wzajemnej oceny stop-
nia, w jakim krajowe i regionalne sposoby dzia-
fania odpowiadaja ogélnym zasadom dziatania
panstw grupy G-20 i czy sg on spdjne z nadrzed-
nym celem ogdlnego planu dziatania sformuto-
wanego w Pittsburghu. Na szczycie w Toronto
zakonczono pierwszy etap procesu i pod-
jeto wiele konkretnych zobowiazan, np. rozwi-
nigte kraje wykazujace deficyt zobowiazaty si¢
podja¢ dzialania na rzecz zwigkszenia krajowych
oszczednoscei, a kraje majace nadwyzke budze-
towa — zapoczatkowaé reformy zmierzajace do
zmniejszenia uzaleznienia od popytu zewngtrz-
nego i potozy¢ wigkszy nacisk na krajowe zrodla
wzrostu gospodarczego. Wschodzace gospodarki
wykazujace nadwyzke budzetowa zobowia-
zaly si¢ zapoczatkowa¢ reformy zmierzajace do
wzmocnienia sieci bezpieczenstwa spotecznego,
by zmniejszy¢ oszczednosci zapobiegawcze 1 sty-
mulowaé¢ wydatki prywatne, a takze zwigkszy¢
elastyczno$¢ kursow walutowych, by odzwier-
ciedlity one zmiany podstawowych wskazni-
kow ekonomicznych. Ponadto wszystkie panstwa
grupy G-20 zobowiazaty si¢ do zapoczatkowania
strukturalnych reform w celu pobudzenia wzro-
stu gospodarczego. W zakresie przepisow finan-
sowych przywodcy panstw grupy G-20 wskazali
wiele obszaréw priorytetowych wymagajacych
dalszej pracy (zob. czgsé 4).

Na piatym szczycie, zorganizowanym w listopa-
dzie 2010 r. w Seulu, przywddcy panstw grupy
G-20 uzgodnili tzw. plan dzialania z Seulu
(Seoul Action Plan) zawierajacy konkretne
zobowiazania polityczne przyblizajace panstwa

1 Euro area policies: 2010 Article IV consultation — staff report,
IMF Country Report”, nr 10/221, lipiec 2010.
2 OECD Economic Surveys: Euro Area 2010, OECD Publishing,

grudzien 2010.
EBC
Raport Roczny Wy
2010



do osiagnigcia celéw zawartych w planie ogol-
nym. Ponadto zatwierdzili wyniki prac pro-
wadzonych w wielu waznych obszarach, ktore
zostaly osiagnig¢te w ramach przygotowan do
tego spotkania na szczycie; w szczegolnosci
reforme systemu kwotowego MFW [reguluja-
cego wysokos$¢ udzialdow i zarazem site glosow
poszczegodlnych cztonkoéw — th] i zarzadzania,
jak rowniez kluczowe elementy transformacji
systemu finansowego poprzez usunigcie podsta-
wowych przyczyn kryzysu (jednym z elemen-
tow jest praca Bazylejskiego Komitetu Nadzoru
Finansowego). Oprocz tego przywodcy panstw
grupy G-20 przyznali, ze nalezy sig zaja¢ zagad-
nieniami dotyczacymi duzej grupy panstw roz-
wijajacych si¢ i o niskich dochodach, ktoére nie
byly reprezentowane na szczycie.

W nastepstwie zobowiazania, podjetego przez
przywodcoéw panstw grupy G-20 na spotka-
niu w Londynie w kwietniu 2009 r., dotycza-
cego zwigkszenia $rodkéw dostepnych dla
migdzynarodowych instytucji finansowych,
12 kwietnia 2010 r. Rada Wykonawcza MFW
zatwierdzila reformg i rozszerzenie nowych
porozumien pozyczkowych (New Arrange-
ments to Borrow — NAB)®. Reforma ta przy-
czyni si¢ do uelastycznienia mechanizmu NAB,
zwigkszenia liczby uczestniczacych w nim
krajow z 26 do 39 oraz podniesienia ogblnej
warto$ci srodkéw finansowych przekazywa-
nych przez panstwa czlonkowskie do MFW
w ramach rozszerzonego NAB z 34 mld SDR
do 367,5 mld SDR. W latach 2009 1 2010 wiele
rozwinigtych i wschodzacych gospodarek ryn-
kowych zadeklarowato zawarcie z MFW umow
pozyczek dwustronnych oraz uméw zakupu jego
obligacji na kwotg 196 mld SDR. Wigkszos¢
pozyczek dwustronnych zostanie stopniowo
wlaczona do nowych porozumien pozyczko-
wych po tym, gdy wejda one w Zycie.

Osiagnigto rowniez porozumienie w sprawie
znacznego zwigkszenia zasobow finansowych
MFW pochodzacych z udzialéw panstw czton-
kowskich. W zamierzeniu podwojenie udzia-
16w, czemu towarzyszy¢ bedzie odpowiednie
zmniejszenie wielko$ci zobowiazan w ramach
NAB, ma stuzy¢ zapewnieniu, ze fundusz nadal
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bedzie instytucja bazujaca na udziatach panstw
cztonkowskich. Wzrost udzialéow pozwoli row-
niez na dalsze ,,przesunigcie” czgsci udziatlow
z krajow rozwinigtych do dynamicznych gospo-
darek wschodzacych i krajow rozwijajacych sig.
Jest to zgodne z celem polegajacym na dopaso-
waniu udzialow panstw cztonkowskich do rela-
tywnej wagi panstwa cztonkowskiego i jego roli
w gospodarce §wiatowej. Osiagnigto rowniez
konsensus w sprawie pierwszych elementow
szerszej reformy w zakresie zarzadzania. W tej
sytuacji artykuty umowy o MFW zostana zmie-
nione w taki sposob, by uwzgledni¢ w petni
wybieralng Rad¢ Wykonawcza. Ponadto rozwi-
nigte kraje europejskie zobowiazaly si¢ do rezy-
gnacji z 2 miejsc w Radzie Wykonawczej MFW,
by rozszerzy¢ reprezentacjg gospodarek wscho-
dzacych i krajow rozwijajacych sig.

Czgscia dziatan podjetych przez MFW w celu
udzielenia pomocy krajom w czasie kryzysu
finansowego bylo wprowadzenie wielu istot-
nych zmian do jego zestawu instrumentow
pozyczkowych. W sierpniu 2010 r. zmodyfi-
kowano poziom dostgpu i okres trwania ela-
stycznej linii kredytowej MFW (FCL). Jest
to zapobiegawczy instrument pozyczkowy
wprowadzony w 2009 r. i udostgpniany kra-
jom osiagajacym najlepsze wyniki w realiza-
cji polityki finansowej, co wiaze si¢ jedynie ze
spelnieniem wcze$niej ustalonych wymagan*.

3 Mechanizm NAB to umowy pozyczkowe zawarte pomigdzy
MFW a wicloma panstwami-cztonkami MFW, ktore dostar-
czaja MFW dodatkowych zasobow (tj. poza srodkami pocho-
dzacymi z udziatéw), gdy istnieje zapotrzebowanie na dodat-
kowe $rodki, ,,by uprzedzi¢ lub zaradzi¢ pogorszeniu warunkow
funkcjonowania migdzynarodowego systemu walutowego”.

4 W wyniku tych zmian FCL moze by¢ zatwierdzane albo na jeden
rok, albo na dwa lata z przegladem okresowym po pierwszym
roku. Pierwotnie okres trwania FCL wynosit sze$¢ miesigcy
lub rok z przegladem okresowym po pot roku. Zrezygnowano
z dorozumianego limitu pozyczkowego wynoszacego 1000%
kwoty udzialowej panistwa cztonkowskiego MFW, a decyzje
dotyczace wysokosci limitu bgda podejmowane na podstawie
potrzeb finansowych kazdego pafstwa. Zmieniono réwniez pro-
cedury zatwierdzania FCL. Przewidziano wcze$niejsze zaanga-
zowanie Rady Wykonawczej MFW do wstegpnej oceny ewentual-
nego poziomu dostgpu do $srodkow pomocowych i jego wpltywu
na ptynnos$¢ finansowa MFW. Dziewig¢ kryteriow kwalifikacyj-
nych stosowanych przez ekspertow funduszu i Radg Wykonaw-
czg do oceny wniosku danego kraju o przyznanie FCL nie ulega
zmianie, ale do kazdej kategorii dodano duza liczbg odpowied-
nich wskaznikow w celu zapewnienia mozliwo$ci udzielania dal-
szych wytycznych dotyczacych spetniania wymogow.



Rowniez w sierpniu 2010 r. w ramach reformy
dotyczacej instrumentéw pozyczkowych utwo-
rzono nowa zapobiegawcza lini¢ kredytowa
(Precautionary Credit Line — PCL). Linia ta jest
przeznaczona dla panstw cztonkowskich MFW
opierajacych swoja polityke finansowa na zdro-
wych zasadach, a ktoére nie spetniaja jednak
wysokich wymagan kwalifikacyjnych zwiaza-
nych z FCL. Jest wigc dostgpna dla wigkszej
liczby cztonkéw funduszu®.

W ramach rewizji swojego mandatu MFW
dalej rozwazal modernizacjg¢ systemu nadzoru
i wzmocnienie swoich dziatan jako instytucji
wielostronnej i finansowej. W ramach pilota-
zowego projektu pigé gospodarek zostanie pod-
danych analizie pod katem wplywu zewngtrz-
nego, jaki wywiera prowadzona przez nie
polityka. Wyniki zostana przedstawione w tzw.
»Sprawozdaniach spillover” (ang. ,,spillover
reports”) [sprawozdania nt. wzajemnego oddzia-
lywania lub rozprzestrzeniania si¢ skutkéw —
tl.]. Strefa euro jest jedna z tych pigciu gospoda-
rek (wraz z Chinami, Japonia, Wielka Brytania
i Stanami Zjednoczonymi). Po podjeciu decy-
zji, by oceny stabilnosci dokonywane w ramach
programu oceny sektora finansowego staty si¢
obowiazkowa czgscia rocznych sprawozdan
MFW z nadzoru sprawowanego nad panstwami,
ktorych sektor finansowy ma systemowe zna-
czenie (sprawozdania w trybie Art. IV), nasta-
pit dalszy postgp w procesie wzmacniania nad-
zoru nad tym sektorem. Wskazano 25 takich
krajow, w tym dziewig¢ w strefie euro (Belgia,
Niemcy, Irlandia, Hiszpania, Francja, Wtochy,
Luksemburg, Holandia i Austria). Dziatania
w zakresie wczesnego ostrzegania (ang. Early
Warning Exercise), majace na celu rozpoznawa-
nie ryzyka, zapoczatkowane w nastgpstwie kry-
zysu i wymagajace wspotpracy pomigdzy MFW
a Rada ds. Stabilnosci Finansowej, sa regular-
nie omawiane réwniez w odniesieniu do finan-
sOw podczas wiosennych i dorocznych posie-
dzen MFW.

Migdzynarodowa spotecznos$¢ finansowa nadal
dziatata na rzecz zapobiegania kryzysom
i sprawnego ich rozwiazywania. W tej sytuacji
panstwa zadtuzone i prywatni wierzyciele oraz

inwestorzy poczynili dalsze postgpy we wdraza-
niu zasad stabilnych przeptywow kapitatowych
oraz sprawiedliwej restrukturyzacji zadtuze-
nia, ktére w 2004 r. zaakceptowali ministrowie
finanséw panstw grupy G-20 oraz prezesi ban-
kow centralnych. Celem tych zasad, ktore odwo-
tuja sie do rozwiazan rynkowych i sa przyjmo-
wane dobrowolnie, jest zapewnienie wytycznych
dotyczacych wymiany informacji, dialogu i bli-
skiej wspolpracy. Aby jeszcze bardziej zwigk-
szy¢ ich przydatnos¢, jesienia 2010 r. zaintere-
sowane strony zawarty porozumienie w sprawie
korzysci wynikajacych z rozszerzenia zastoso-
wania tych zasad poza zadtuzone panstwa ryn-
kow wschodzacych i ich wierzycieli.

5 Uprawnienia do uzyskania dostgpu do $rodkéw pomoco-
wych bgda oceniane w pigciu ogolnych obszarach: a) sytuacja
zewngtrzna i dostgp do rynkow, b) polityka fiskalna, c) poli-
tyka pienigzna, d) kondycja sektora finansowego i nadzor oraz
¢) adekwatnos$¢ danych. Chociaz wymagana jest dobra sytu-
acja w wigkszosci z tych obszarow, PCL umozliwia dostgp
do zapobiegawczych zasobow rowniez krajom czlonkow-
skim, ktore wykazuja umiarkowana wrazliwos¢ w jednym lub
dwoch powyzszych obszarach. Pozostate cechy linii PCL obej-
muja uproszczone warunki ex post (ktore moga zawiera¢ lub
nie kryteria dotyczace wynikow osiaganych przez panstwa),
przy zmniejszajacej si¢ wrazliwo$ci monitorowanej za pomoca
okresowych kontroli przeprowadzanych co pot roku oraz przy
dostgpie z gory wynoszacym do 500% kwoty udziatowej w
momencie akceptacji i do catkowitej wartosci 1000% kwoty
udziatowej panstwa cztonkowskiego po 12 miesigcach.
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2 WSPOLRACA Z KRAJAMI SPOZA STREFY EURO

Wzorem lat ubiegtych Eurosystem organizo-
wat seminaria i warsztaty z udziatem bankow
centralnych panstw spoza Unii Europejskiej,
by rozwija¢ dialog na temat prowadzonej przez
nie polityki. W tym celu Europejski Bank Cen-
tralny uczestniczyt rowniez aktywnie wraz
z Komisja Europejska w dialogu dotyczacym
kwestii makroekonomicznych pomigdzy Unia
Europejska a kluczowymi gospodarkami ryn-
kow wschodzacych (np. Brazylia, Egiptem,
Indiami i Rosja) oraz krajami sasiadujacymi
z UE. Ponadto pomoc techniczna [tzn. wspar-
cie merytoryczne] Eurosystemu byta nadal waz-
nym narzg¢dziem wzmocnienia potencjatu insty-
tucjonalnego bankéw centralnych spoza UE,
zwlaszcza w regionach sasiadujacych z Unia,
oraz sprzyjala ich dostosowaniu do standardow
europejskich i §wiatowych.

DIALOG DOTYCZACY POLITYKI | NADZOR NAD
POLITYKA MAKROEKONOMICZNA W GOSPODARCE
SWIATOWE])

Od 3 do 5 lutego 2009 r. Eurosystem oraz cen-
tralny bank Rosji uczestniczyly w piatym semi-
narium wysokiego szczebla zorganizowanym
przez EBC we Frankfurcie. Celem tego spo-
tkania byto dalsze umocnienie dialogu i relacji
migdzy Eurosystemem a centralnym bankiem
Rosji. Podczas seminaryjnych dyskusji koncen-
trowano si¢ na gospodarce rosyjskiej, roli pie-
niadza i kredytu w realizacji polityki pienigznej
oraz nowej architekturze nadzoru finansowego
w UE i Rosji. Ponadto w czerwcu 2010 r. Pre-
zes EBC uczestniczyt w obchodach upamigt-
niajacych 150 rocznicg powstania centralnego
banku Rosji.

Europejski Bank Centralny wraz z centralnym
bankiem Cypru byt wspdtorganizatorem szo-
stego seminarium wysokiego szczebla Eurosys-
temu z udziatem bankéw centralnych z krajow
srodziemnomorskich [FR, EBC], jakie odbyto sig
27 1 28 pazdziernika 2010 r. w Pafos. Prezesi
dokonali przegladu wyzwan dla polityki pie-
nieznej w krajach $rédziemnomorskich w pro-
cesie dochodzenia do ozywienia gospodarczego
i omowili do§wiadczenia tych krajow zwia-
zane z wprowadzeniem systemu sztywnego
kursu walutowego oraz wplyw zamieszania
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na §wiatowych rynkach finansowych na sektor
bankowy i stabilnosc¢ finansowa.

W dniach 29 i 30 czerwca 2010 r. odbyto si¢
w Rzymie seminarium wysokiego szczebla
Eurosystemu z bankami centralnymi i orga-
nami monetarnymi panstw czlonkowskich Rady
Wspotpracy Pafistw Zatoki Perskiej (RWPZ)°®.
Jego wspotorganizatorem byt EBC oraz cen-
tralny bank Wtoch. Tematem spotkania byta
sytuacja gospodarcza i finansowa w krajach
RWPZ oraz w strefie euro, wnioski z kryzysu
finansowego dla stabilno$ci finansowej i nad-
zoru bankowego oraz wyzwania dla polityki
pienigznej i kursowej w panstwach czlonkow-
skich Rady.

Europejski Bank Centralny i centralny bank
Hiszpanii zorganizowaty 10 grudnia 2010 r.
w Madrycie piate seminarium wysokiego szcze-
bla Eurosystemu z udziatem bankéw central-
nych Ameryki Lacinskiej. Uczestnicy semi-
narium omawiali nastgpujace tematy: proces
rownowazenia gospodarki §wiatowej, prze-
ptywy finansowe, ryzyka makroostrozno$ciowe
oraz wspoélpraca w polityce ogdlnoswiatowe;j.

Europejski Bank Centralny nadal zacie-
$niat wspolpracg z wltadzami Chin. Prezes
EBC, przewodniczacy eurogrupy i Komisarz
ds. Gospodarczych i Monetarnych (tzw. ,,trojka
strefy euro”) 5 pazdziernika 2010 r. spotkali si¢
w Brukseli po raz trzeci z wtadzami chinskimi.
W dyskusji koncentrowano si¢ gldwnie na poli-
tyce kursowej i innych zagadnieniach o zna-
czeniu ogoélnoswiatowym. Nastapito dalsze
wzmocnienie kontaktow z centralnym bankiem
Chin. W 2010 r. grupa robocza EBC i central-
nego banku Chin omawiala szeroki zakres tema-
tow, takich jak: zrownowazenie wzrostu §wiato-
wej gospodarki, banka cen aktywow i zwiazane
z nimi rodzaje ryzyka, reforma sektora finan-
sowego i inne migdzynarodowe zagadnienia
polityki pienig¢znej. EBC nawiazat tez kontakty
z glownym organem witadzy Chin ds. planowa-
nia, tj. Krajowa Komisja ds. Rozwoju i Reform

6 Bahrajn, Kuwejt, Oman, Katar, Arabia Saudyjska i Zjedno-
czone Emiraty Arabskie.



(National Development and Reform Commis-
sion) oraz z Chinska Akademia Nauk Spotecz-
nych (Chinese Academy of Social Sciences)
jednym z najbardziej wptywowych osrod-
kéw analityczno-doradczych (ang. think tanks)
w Chinach.

Piate seminarium wysokiego szczebla bankéw
centralnych regionu Wschodniej Azji i Pacyfiku
i EBC, zorganizowane przez EBC i centralny
bank Australii (Reserve Bank of Australia),
odbyto sig 91 10 lutego 2010 r. w Sydney. Celem
tego spotkania byt przeglad polityk gospodar-
czych prowadzonych w nastgpstwie kryzysu
finansowego, w tym strategii wyjscia z kry-
zysu, ksztalt i struktura wzrostu gospodarczego
na $wiecie, wyzwania wynikajace z bankowosci
transgranicznej oraz perspektywa wzmocnienia
nadzoru makroostrozno$ciowego.

POMOC TECHNICZNA

W zakresie pomocy technicznej Europejski
Bank Centralny nadal pogigbiat zwiazki z ban-
kami centralnymi zachodnich krajow batkan-
skich i Turcja. Komisja Europejska i EBC,
rowniez w imieniu 14 krajowych bankow cen-
tralnych strefy euro’, 19 stycznia 2010 r. pod-
pisaty umowe o wdrazaniu programu pomocy
technicznej dla panstw kandydujacych i aspi-
rujacych do uczestnictwa UE. Celem programu
jest wzmocnienie nadzoru makro- oraz mikro-
ostroznos$ciowego w zachodnich krajach bal-
kanskich i w Turcji. Program jest wdrazany
przez EBC przy wspoétudziale partnerskich
krajowych bankow centralnych i wspotpracy
z instytucjami europejskimi i migdzynarodo-
wymi, jak Bazylejski Komitet Nadzoru Banko-
wego, Komitet Europejskich Organdéw Nadzoru
Bankowego, Instytut Stabilnosci Finansowe;j,
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank
Swiatowy. W pierwszym etapie wdrazania pro-
gramu Eurosystem zorganizowatl intensywne
regionalne szkolenia z zakresu nadzoru makro-
i mikroostroznosciowego dla ok. 150 kluczo-
wych pracownikéw nadzoru reprezentujacych
beneficjentéw instytucjonalnych®. Program
bedzie rowniez pomocny przy wdrazaniu kon-
kretnych dzialan na poziomie krajowym.
Zostaly one okreslone w porozumieniu z MFW,

Bankiem Swiatowym, partnerskimi krajowymi
bankami centralnymi oraz pozostatymi bene-
ficjentami. Przewiduje si¢ ponadto symulacje
techniczne na poziomie regionalnym dotyczace
wspolpracy pomigdzy krajami macierzystymi
a przyjmujacymi.

Europejski Bank Centralny wraz z grupa sied-
miu bankéw centralnych ze strefy euro® zaini-
cjowat 1 kwietnia 2010 r. 18-miesigczny pro-
gram pomocy technicznej dla banku centralnego
Bos$ni i Hercegowiny. W ramach programu,
finansowanego ze srodkow unijnych, centralny
bank Bos$ni i Hercegowiny otrzymuje wsparcie
przy wdrazaniu unijnych standardow bankowo-
$ci centralnej i dostosowywaniu si¢ do wymo-
géw UE w procesie przygotowan do ewentu-
alnego przystapienia Bo$ni i Hercegowiny do
UE. Pomoc dotyczy takich obszaréw jak: sta-
tystyka, analizy ekonomiczne i badania, stabil-
no$¢ finansowa, wymogi prawne wynikajace
z acquis communautaire, informatyka i koor-
dynacja procesu integracji z UE.

Europejski Bank Centralny wraz z grupa 21 kra-
jowych bankéw centralnych!* 1 lutego 2011 r.
uruchomit takze program pomocy dla banku
centralnego Serbii finansowany ze §rodkow
unijnych. Celem tego 2-letniego programu jest
zblizenie procedur i praktyk bankowosci cen-
tralnej tego kraju do standardéw unijnych
w zakresie nadzoru nad sektorem finansowym,
harmonizacji prawa, liberalizacji przeptywu
kapitaléw, zarzadzania rezerwami waluto-
wymi, operacji walutowych, ochrony konsu-
mentow ustug finansowych, wsparcia procesu
przystgpowania do UE, badan ekonomicznych,

7 Krajowe banki centralne Belgii, Grecji, Hiszpanii, Francji,
Wrtoch, Cypru, Luksemburga, Malty, Holandii, Austrii, Portu-
galii, Stowenii, Stowacji i Finlandii.

8 Zgodnie z rozporzadzeniem Rady Bezpieczenstwa ONZ
nr 1244 grupa obejmuje banki centralne oraz wtadze nadzor-
cze Chorwacji, bylej. Jugostowianskiej Republiki Macedo-
nii, Albanii, Bo$ni i Hercegowiny, Czarnogory, Turcji, Serbii
i Kosowa.

9 Grupa obejmuje banki centralne Niemiec, Grecji, Hiszpanii,
Wtoch, Holandii, Austrii i Stowenii.

10 Krajowe banki centralne Belgii, Butgarii, Czech, Niemiec,
Estonii, Irlandii, Grecji, Hiszpanii, Francji, Cypru, Luksem-
burga, Wegier, Holandii, Austrii, Polski, Portugalii, Rumunii,
Stowenii, Stowacji, Finlandii i Wielkiej Brytanii.
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statystyki, systemow platniczych oraz stabilno-
$ci finansowe;.

Kontynuowano realizacjg, finansowanego ze
srodkow unijnych, programu wspotpracy tech-
nicznej z centralnym bankiem Rosji. Europejski
Bank Centralny wraz z partnerami z o$miu kra-
jowych bankéw centralnych ze strefy euro!!
oraz przy wspotpracy z finska komisja nadzoru
finansowego (Financial Supervisory Autho-
rity of Finland) udziela temu bankowi pomocy
technicznej w zakresie nadzoru bankowego
i audytu wewngtrznego. Celem programu jest
wsparcie procesu wdrazania nowej bazylejskiej
umowy kapitatlowej (Basel II) w Rosji oraz
audytu wewngtrznego banku centralnego tego
kraju poprzez prowadzenie szkolen i dostarcza-
nie informacji nt. praktyk audytu wewngtrz-
nego stosowanych w Eurosystemie. Realizacja
programu postepuje zgodnie z planem, a jego
zakonczenie nastapi 31 marca 2011 r.

W roku 2010 kontynuowano wspotpracg z ban-
kiem centralnym Egiptu w ramach finansowa-
nego ze $rodkoéw unijnych programu na rzecz
wzmocnienia nadzoru bankowego w Egipcie,
celem dostosowania go do podstawowych ele-
mentow zawartych w ogolnych zasadach nowej
bazylejskiej umowy kapitatowej. W realiza-
cje programu zaangazowani sa eksperci z EBC
i siedmiu krajowych bankéw centralnych nale-
zacych do ESBC™.

11 Grupa obejmuje banki centralne Niemiec, Grecji, Hiszpanii,
Austrii i Finlandii.

12 Grupa obejmuje banki centralne Butgarii, Czech, Niemiec,
Grecji, Francji, Wioch i Rumunii.
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Trwaja prace budowlane we wschodnim skrzydle Grossmarkthalle. Dawna hala targowa stanowi¢ bedzie integralng czgs¢
nowej siedziby EBC. W tym celu wiosna 2010 r. rozpoczgto prace budowlane i renowacyjne.
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ODPOWIEDZIALNOSC



| ODPOWIEDZIALNOSC WOBEC SPOLECZENSTWA
| PARLAMENTU EUROPE)SKIEGO

W ostatnich dziesigcioleciach niezaleznos$¢ ban-
kow centralnych stala si¢ nieodzownym elemen-
tem polityki pieni¢znej w gospodarkach rozwi-
nigtych 1 wschodzacych. Decyzja o przyznaniu
niezalezno$ci bankom centralnym jest mocno
osadzona w teorii ekonomicznej i $wiadectwach
empirycznych, ktore pokazuja, ze sprzyja ona
utrzymaniu stabilizacji cen. Jednocze$nie, zgod-
nie z podstawowa zasada spoteczenstwa demo-
kratycznego, niezalezne instytucje realizujace
funkcj¢ publiczng powinny stosowac zasadg
odpowiedzialno$ci wobec spoleczenstwa i jego
wybranych przedstawicieli. Odpowiedzialno$¢
stanowi zatem wazna przeciwwage dla nieza-
leznosci banku centralnego.

Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(Treaty on the Functioning of the European
Union) $cisle okresla wymogi sprawozdawcze
wobec EBC, ktore obejmuja publikacj¢ raportu
kwartalnego, cotygodniowego sprawozda-
nia finansowego i raportu rocznego. W swojej
cyklicznej sprawozdawczosci EBC wykracza
poza te ustawowe wymogi. Zamiast wyma-
ganego raportu kwartalnego publikuje on np.
»Biuletyn Miesigczny” i co miesiac po pierw-
szym posiedzeniu Rady Prezesow zwotuje kon-
ferencje prasowe. Sa one nadal najlepsza oka-
zja dla EBC do dogl¢bnego wyjasnienia swojej
oceny sytuacji gospodarczej i uzasadnienia
swoich decyzji dotyczacych stop procentowych.
O duzym zaangazowaniu EBC w zakresie odpo-
wiedzialnoSci i przejrzystosci $wiadczy rowniez
liczba publikacji, ktore wydal w 2010 r. i liczne
wystapienia cztonkow Rady Prezesow, w kto-
rych poruszano szeroki zakres tematow zwia-
zanych z zadaniami realizowanymi przez EBC,
poczawszy od nadzwyczajnych dziatan pod-
jetych przez bank w maju 2010 r. po potrzebe
przeprowadzenia konsolidacji fiskalnej i reformg
fadu gospodarczego.

Na szczeblu instytucjonalnym kluczowa role
w rozliczaniu EBC z realizacji powierzonych
zadan odgrywa Parlament Europejski jako
organ wybierany bezposrednio przez obywa-
teli UE. Od momentu powstania EBC prowadzi
bliski i owocny dialog z Parlamentem Europe;j-
skim. Ponadto Prezes EBC regularnie zdawat
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sprawozdanie podczas kwartalnych wystapien
przed Komisja Gospodarcza i Monetarna Par-
lamentu Europejskiego z realizacji polityki pie-
ni¢znej i innych zadan EBC. Zgodnie z posta-
nowieniami Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej w listopadzie 2010 r. na sesji ple-
narnej Parlamentu Prezes przedstawit raport
roczny EBC za rok 2009.

Inni cztonkowie Zarzadu EBC rowniez wielo-
krotnie wystgpowali przed Parlamentem Euro-
pejskim. Wiceprezes zaprezentowat Komi-
sji Gospodarczej i Monetarnej raport roczny
EBC, zanim zostat on przedstawiony na sesji
plenarnej. Jiirgen Stark zainicjowal wymiang
pogladdéw z cztonkami tej komisji i przedsta-
wicielami parlamentéw krajowych na temat
naprawy gospodarki i strategii wyjscia z kry-
zysu. Lorenzo Bini Smaghi uczestniczyl w tzw.
publicznym wystuchaniu (ang. public hearing)
zorganizowanym przez Komisj¢ Gospodar-
cza i Monetarna na temat zarzadzania gospo-
darczego. Gertrude Tumpel-Gugerell rowniez
wystapila przed ta komisja w celu zapoznania
jej cztonkéw z zagadnieniami platnosci. Zgod-
nie z ustalong praktyka delegacja tej komisji
13 grudnia 2010 r. ztozyta wizyte w EBC, kto-
rej celem byta wymiana pogladéw z cztonkami
Zarzadu. Ponadto EBC goscit cztonkoéw Komisji
Specjalnej ds. Kryzysu Finansowego, Gospodar-
czego i Spolecznego oraz Komisji ds. Zatrud-
nienia i Spraw Socjalnych. Przedstawiciele tych
dwodch komisji mieli mozliwos$¢ przedyskuto-
wania z czlonkami Zarzadu wielu zagadnien,
takich jak ostatnie zmiany sytuacji gospodar-
czej 1 fiskalnej, zachwianie rownowagi na $wie-
cie oraz reformy rynku pracy.

Eksperci EBC zaprezentowali takze europej-
skim i krajowym parlamentarzystom spra-
wozdanie EBC — ,,Structural Issues Report” —
za 2010 r. na temat rynkow energetycznych
i makroekonomii strefy euro.



2 WYBRANE TEMATY PORUSZANE PODCZAS
SPOTKAN Z PARLAMENTEM EUROPEJSKIM

Wymiana pogladéw pomigdzy cztonkami Parla-
mentu Europejskiego a przedstawicielami EBC
obejmowata szeroki zakres tematéw. Poza sytu-
acja makroekonomiczna i polityka pienigzna
EBC w trakcie dyskusji poruszano gtownie
zagadnienia zwiazane z Unig Europejska oraz
tadem gospodarczym strefy euro, a takze usta-
wodawstwem dotyczacym przepisoOw finanso-
wych i nadzoru finansowego.

REFORMA UNII EUROPE)SKIE] | LADU
GOSPODARCZEGO STREFY EURO

W dyskusjach pomigdzy EBC a Parlamentem
Europejskim czgsto wazna kwestia byta reforma
ogoblnych zasad tadu gospodarczego w UE
(zob. czgs¢ 5). Parlament Europejski w swoich
sprawozdaniach opracowanych z wlasnej inicja-
tywy przez Komisje Gospodarcza i Monetarna
i Komisje Specjalna ds. Kryzysu Finansowego,
Gospodarczego i Spotecznego, zaproponowat
dziatania i inicjatywy, jakie nalezatoby pod-
jac¢, by usprawnic istniejace przepisy i proce-
dury. Zalecit m.in. wzmocnienie postanowien
Paktu na rzecz stabilno$ci i wzrostu i zapropo-
nowat ustanowienie skutecznego mechanizmu
zarzadzania gospodarka, opartego na systemie
zachgt i sankcji. W Parlamencie Europejskim
przeprowadzono debatg nad pakietem 6 propo-
zycji ustawodawczych ztozonych 29 wrzesénia
2009 r. przez Komisj¢ i wraz z Rada UE zaini-
cjowal stosowne procedury legislacyjne zmie-
rzajace do ich przyjecia.

W swoich wystapieniach przed Parlamentem
Europejskim Prezes EBC wzywal, by doko-
na¢ olbrzymiego skoku w zakresie zarzadzania
gospodarczego w UE, a w szczego6lnosci w stre-
fie euro. Wyrazit swoje pelne zaufanie do woli
i zdolnosci Parlamentu Europejskiego do utrzy-
mania stanowczego podejs$cia do tych spraw.
Przedstawiciele EBC przekazali Parlamentowi
Europejskiemu zalecenia ekspertow dotyczace
poszczegolnych aspektow pakietu ustawodaw-
czego dotyczacego tadu gospodarczego.

REFORMA SEKTORA FINANSOWEGO

UNII EUROPEJSKIE)

Parlament Europejski i EBC kontynuowaty
intensywny dialog w sprawach dotyczacych

nadzoru nadzoru finansowego i kontroli. Parla-
ment Europejski i Rada UE oficjalnie przyjgty
cztery akty ustawodawcze ustanawiajace Euro-
pejska Rade ds. Ryzyka Systemowego i euro-
pejskie organy nadzoru (European Supervisory
Authorities) — (zob. cze$¢ 4) .

W swoich wystapieniach przed Parlamentem
Europejskim Prezes EBC wyrazit swoje uzna-
nie dla kluczowej roli, jaka Parlamentu Euro-
pejskiego odgrywa w procesie dazenia do reali-
zacji ambitnej reformy nadzoru finansowego
w petni uwzgledniajacej perspektywe europej-
ska. Podkreslal rowniez, jak wazne jest utrzy-
manie dynamiki dziatan politycznych na rzecz
dalszej realizacji harmonogramu prac ustawo-
dawczych w zakresie finansow.

Dziatalno$¢ Parlamentu Europejskiego — i jego
dyskusje z przedstawicielami EBC — w zakresie
ustawodawstwa dotyczacego sektora finanso-
wego koncentrowata si¢ na dyrektywie w spra-
wie zarzadzajacych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi (Alternative Investment
Fund Managers’ Directive) i trzeciej wersji
dyrektywy w sprawie wymogdow kapitatlowych
(Capital Requirements Directive), jak rowniez
ustawodawstwie dotyczacym konglomeratow
finansowych, systemow gwarancji depozytow,
agencji ratingowych, krotkiej sprzedazy oraz
instrumentow pochodnych bedacych przedmio-
tem obrotu poza rynkiem regulowanym i infra-
struktury rynkowej. W wszystkich tych spra-
wach Prezes EBC podkreslal, jak wazne jest
ustanowienie rownych regul oraz unikanie arbi-
trazu regulacyjnego. Zalecenia prawne wyda-
wane w ramach odpowiednich kompetencji
przez EBC w formie opinii do wnioskow usta-
wodawczych UE, (zob. podrozdziat 6.2, czgs¢ 2)
byty rowniez zrédlem porad merytorycznych
dla cztonkdéw Parlamentu Europejskiego.

1 Ponadto Rada UE przyjeta rozporzadzenie nr 1096/2010 w spra-
wie powierzenia EBC specjalnych zadan dotyczacych polity-
ki w zakresie funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka

Systemowego.
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Trwaja przygotowania do budowy Iacznika, ktory bedzie spina¢ dwuwiezowy biurowiec z Grossmarkthalle w funkcjonalng
i wizualng cato$¢. W miejscu jego przecigeia z Grossmarkthalle powstanie charakterystyczne wejscie ponocne od
Sonnemannstrasse. W taczniku bedzie sig tez miesci¢ strefa konferencji prasowych.

W sierpniu 2010 r., za zgoda urzgdu ochrony zabytkow, usunigto trzy kolebki dachu Grossmarkthalle pod budowg tacznika.
Kolebki te zostaty uszkodzone podczas nalotow w czasie II wojny $wiatowej i odbudowane w latach pigédziesiatych XX w.
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| POLITYKA KOMUNIKAC)I

Komunikacja zewngtrzna EBC ma na celu
pogtebienie zrozumienia decyzji i polityki EBC
w spoteczenstwie. Stanowi integralna czgs$¢
polityki pienigznej EBC oraz jego dziatalno$ci
w innych dziedzinach. W dziataniach komuni-
kacyjnych EBC kieruje si¢ dwiema podstawo-
wymi zasadami — otwartosci i przejrzystosci,
co przyczynia si¢ do skutecznosci, efektywno-
$ci oraz wiarygodno$ci polityki pieni¢znej EBC
oraz zadan realizowanych przez bank w innych
dziedzinach. Zasady te wspieraja wysitki EBC,
ktorych celem jest wyczerpujace informowanie
o prowadzonych dziataniach, co szczegdétowo
omowiono w czesci 8.

Zapoczatkowana w 1999 r. koncepcja EBC pole-
gajaca na biezacym, systematycznym i wszech-
stronnym objasnianiu swoich ocen i decyzji
podejmowanych w zakresie polityki pieni¢zne;j
odzwierciedla szczegolne otwarte i przejrzy-
ste podejscie do sposobu przekazywania infor-
macji przez bank centralny. Decyzje dotyczace
polityki pienigznej sa przedstawiane oraz wyja-
$niane na konferencji prasowej bezposrednio po
ich podjgciu przez Radg Prezesow. Na konfe-
rencji Prezes wyglasza szczegotowe o§wiadcze-
nie wstepne 1 wyjasnia decyzje Rady Prezesow.
Nastepnie Prezes i Wiceprezes odpowiadaja na
pytania dziennikarzy. Od grudnia 2004 r. takze
decyzje podejmowane w sprawach innych niz
ustalanie stop procentowych sa publikowane co
miesiac na stronach internetowych bankow cen-
tralnych Eurosystemu.

Akty prawne, ktorymi sa decyzje Rady Preze-
sow dotyczace polityki pienigznej, oprocz decy-
zji ustalajacych wysokos¢ stop procentowych,
oraz skonsolidowane sprawozdania finansowe
Eurosystemu !, EBC publikuje we wszystkich
jezykach urzedowych UE. ,Raport Roczny”
EBC publikowany jest w catosci w jezykach
urzedowych UE?2, podobnie jak ,,Raport o kon-
wergencji” i kwartalne wydania ,,Biuletynu
Miesigcznego”, ktore ukazuja si¢ we wszyst-
kich jezykach urzegdowych UE w catosci lub
w formie streszczen®. W mys$l zasady odpowie-
dzialnosci przed opinia publiczng i przejrzy-
stosci, poza publikacjami statutowymi, EBC
publikuje tez inne dokumenty w niektorych lub
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wszystkich jezykach urzedowych, w szczegol-
nosci komunikaty prasowe, w ktorych oglaszane
sa projekcje makroekonomiczne ekspertoéw
EBC, stanowiska polityczne i informacje o istot-
nym znaczeniu dla opinii publicznej. Przygoto-
wanie, publikacja i dystrybucja poszczegdlnych
wersji jezykowych najwazniejszych wydaw-
nictw EBC sa przeprowadzane w $cistej wspot-
pracy z krajowymi bankami centralnymi.

1 Wyjatek stanowi jezyk irlandzki, ktory objgty jest w UE
derogacja.

2 Z wyjatkiem jgzyka irlandzkiego (objgtego derogacja UE)
i maltanskiego (na mocy porozumienia z bankiem centralnym
Malty, w nastgpstwie uchylenia tymczasowej derogacji UE
w maju 2007 r.).

3 Zob. przypis 2.



2 DZIALALNOSC W ZAKRESIE KOMUNIKAC]I

Europejski Bank Centralny zwraca si¢ do wielu
grup odbiorcéw — ekspertow finansowych,
dziennikarzy, rzadéw, parlamentow oraz spote-
czenstw — o réznym poziomie wiedzy w zakre-
sie finansow i1 ekonomii. Zadania i decyzje
banku objasnia si¢ wigc za pomoca réznorod-
nych narzedzi i dzialan komunikacyjnych, nie-
ustannie doskonalonych w celu osiagnigcia jak
najwigkszej skuteczno$ci przekazu, uwzgled-
niajac réznych odbiorcéw, réoznice otoczenia
i potrzeb [komunikacyjnych)].

W 2010 r. EBC w swych dzialaniach komuni-
kacyjnych koncentrowat si¢ przede wszystkim
na wyjasnianiu zdarzen i konsekwencji §wia-
towego kryzysu finansowego i gospodarczego
oraz dziatan podjgtych przez EBC i Eurosystem.
Kwestiom tym poswigcono ogromna wigkszos¢
publicznych wystapien czlonkéw Zarzadu.
Temat ten dominowal réwniez w pytaniach
whnioskach o udzielenie informacji kierowanych
przez prasg, spoteczenstwo oraz osoby odwie-
dzajace bank. W dziataniach komunikacyjnych
EBC regularnie pojawia si¢ rowniez plan utwo-
rzenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Syste-
mowego, okreslenia jej celow i zadan, w tym
rowniez wyjatkowej roli EBC w wypelnianiu
funkcji sekretariatu tego nowego organu.

Europejski Bank Centralny publikuje wiele sys-
tematycznych i okresowych studiow oraz rapor-
tow. Obejmuja one: ,,Raport Roczny”, ktory sta-
nowi przeglad dziatalnosci EBC w poprzednim
roku i w ten sposéb przyczynia si¢ do realiza-
cji zasady odpowiedzialno$ci banku; ,,Biuletyn
Miesigezny” przedstawia regularnie uaktual-
niane oceny EBC dotyczace sytuacji gospodar-
czej 1 monetarnej oraz szczegdtowe uzasadnie-
nie decyzji podejmowanych przez bank oraz
,Financial Stability Review”, ktory zawiera
oceng stabilnos$ci systemu finansowego strefy
euro pod katem jego zdolnosci do absorbo-
wania wstrzaséw. Europejski Bank Centralny
dostarcza szeroka game danych statystycznych,
w gtéwnej mierze za pomoca hurtowni danych
statystycznych i interaktywnych wykresow
umieszczanych na stronie EBC, ale rowniez
publikowanych w wersji papierowej miesigcz-
nych edycji ,,Statistics. Pocket Book™.

Wszyscy cztonkowie Rady Prezeséw EBC bez-
posrednio uczestnicza w przedsigwzigciach
majacych na celu popularyzowanie wiedzy
o zadaniach i polityce Eurosystemu: sktadaja
o$wiadczenia przed Parlamentem Europe;j-
skim i parlamentami krajowymi, wyglaszaja
publiczne wystapienia i udzielaja wywiadow
w mediach. W 2010 r. Prezes EBC oraz pozo-
stali cztonkowie Zarzadu o$miokrotnie wysta-
pili przed Parlamentem Europejskim (aby
uzyska¢ wigcej informacji, zob. czgs¢ 8). Na
przestrzeni roku cztonkowie Zarzadu przema-
wiali ok. 200 razy przed r6znymi odbiorcami
i udzielili ok. 260 wywiadéw mediom. Publiko-
wali rowniez wiele artykutéw w czasopismach,
magazynach i gazetach.

Krajowe banki centralne strefy euro row-
niez odgrywaja wazna rol¢ w upowszech-
nianiu informacji i komunikatéw na temat
Eurosystemu wsrod spoteczenstwa oraz zain-
teresowanych podmiotoéw. Adresuja swoj prze-
kaz do lokalnych r6znorodnych grup odbiorcow
na szczeblu regionalnym i krajowym w ich wia-
snym jezyku.

W 2010 r. EBC zorganizowat, samodzielnie i we
wspolpracy z krajowymi bankami centralnymi
UE, Komisja Europejska, Europejskim Centrum
Dziennikarstwa (European Journalism Centre),
innymi wtadzami publicznymi oraz fundacjami,
15 seminariéw majacych na celu pogtebie-
nie wiedzy przedstawicieli mediow krajowych
i migdzynarodowych na temat mandatu EBC,
jego zadan i dziatalnosci.

W 2010 r. siedzib¢ EBC we Frankfurcie odwie-
dzito ok. 13 000 os6b. Odwiedzajacy otrzymali
informacje z pierwszej reki w postaci prezenta-
cji wygtaszanych przez ekspertow i osoby zaj-
mujace kierownicze stanowiska w EBC.

Wszystkie dokumenty publikowane przez EBC
oraz pozostate informacje na temat r6znych dzia-
tan podejmowanych przez bank sa udostgpniane
na stronie internetowej EBC. W 2010 r. odnoto-
wano 29 mln wejs¢ (o 16% wigcej niz w poprzed-
nim roku), przejrzano 231 mln stron oraz
pobrano 68 mln dokumentéw. W grudniu 2010 r.
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EBC udostgpnil, we wspotpracy z krajowymi
bankami centralnymi, dwa narz¢dzia eduka-
cyjne na temat bankowosci centralnej i gospo-
darki: ,,€CONOMIA — Mistrz polityki pienigz-
nej” oraz ,,Inflation Island — Jak inflacja wplywa
na gospodarke”. W grze ,,CONOMIA” zada-
nie grajacych polega na kontrolowaniu poziomu
inflacji poprzez sterowanie podstawowa stopa
procentowa biorac pod uwage inne parametry
gospodarcze, takie jak: wzrost produkcji, bezro-
bocia i podazy pieniadza. W ,,Inflation Island”,
rozgrywajacej si¢ w fikcyjnej gospodarce, moga
oni poréwnywac korzysci wynikajace ze sta-
bilnosci cen z negatywnym wptywem deflacji,
inflacji i hiperinflacji. Gry przeznaczone sa dla
mtodych ludzi w wieku 18 do 25 lat posiada-
jacych niewielka wiedzg lub nie znajacymi si¢
weale na gospodarce. Obie gry mozna pobraé we
wszystkich urzedowych jezykach UE ze strony
internetowej EBC oraz ze stron wigkszosci kra-
jowych bankéw centralnych.

W 2010 r. EBC odpowiedziat na ok. 100 000 zapy-
tan kierowanych przez spoteczenstwo i zawiera-
jacych prosby o informacje na temat wielu aspek-
tow dziatalnosci EBC, jego polityki i decyzji.

W tym tez roku zorganizowano wiele migdzy-
narodowych konferencji na wysokim szczeblu,
w tym kolokwium ku pamigci Lucasa Papade-
mosa na temat wielkiego kryzysu finansowego
i wnioskéw z niego plynacych dla stabilno-
$ci finansowej 1 polityki pienigznej (,,The great
financial crisis: lessons for financial stability
and monetary policy — a colloquium in honour
of Lucas Papademos”) oraz szosta konferencje
EBC na temat bankowosci centralnej poswig-
cong zmianie podejscia do polityki pienigznej
i wnioskom wyciagnigtym z kryzysu (,,Appro-
aches to monetary policy revisited — lessons
from the crisis”).

W procesie przygotowania przystapienia Esto-
nii do strefy euro z dniem 1 stycznia 2011 r.
Europejski Bank Centralny wraz z central-
nym bankiem Estonii zorganizowat w 2010 r.
kampanig informacyjna, aby zapozna¢ miesz-
kancéw Estonii z wizerunkami i zabezpiecze-
niami banknotow i monet euro. W narzedziach
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komunikacyjnych wykorzystanych w kampanii
uwzgledniono doswiadczenia zdobyte w prze-
sztosci przy wymianie lokalnego pieniadza na
euro, w tym badania sondazowe opinii publicz-
nej, wydrukowano ok. 20 réznych rodzajow dru-
kowanych publikacji (ogétem 1,6 mln egzempla-
rZy) 1 stworzono strony internetowe poswigcone
temu zagadnieniu. Po raz pierwszy od czasu
kampanii informacyjnej Euro 2002 przygoto-
wano réwniez reklamy telewizyjne (w okresie
od listopada 2010 r. do potowy stycznia 2011 r.
wyemitowano cztery reklamy). Zorganizowano
kilka spotkan dla prasy i wydarzen zwiazanych
z obszarem public relations, w tym we wrzesniu
we Frankfurcie — seminarium dla przedstawi-
cieli mediow, jak rowniez wystawe banknotow
i monet euro (czynna do konca pazdziernika)
oraz konferencjg na temat euro w Tallinie. Aby
zaznaczy¢ moment rozpoczecia kampanii infor-
macyjnej zwiazanej z wprowadzeniem euro
w Estonii, 19 wrzesnia 2010 r. Prezes EBC Jean-
Claude Trichet przekazal w Tallinie Prezesowi
centralnego banku Estonii Andresowi Lipsto-
kowi symboliczna gwiazd¢ zawierajaca bank-
noty euro. Ponadto w ramach dziatan komuni-
kacyjnych poswigconych banknotom w Berlinie,
Frankfurcie, Luksemburgu, Warszawie i Tallinie
zorganizowano — we wspotpracy z krajowymi
bankami centralnymi i innymi instytucjami, np.
muzeami — wystawe ukazujacaq cala game ele-
mentow i gier interaktywnych.

Dni Kultury EBC w 2010 r. byty pos§wigcone
Holandii. Zorganizowano je przy wspotpracy
z centralnym bankiem Holandii. W znanych
obiektach kulturalnych Frankfurtu od 20 paz-
dziernika do 15 listopada 2010 r. odbyty sig
22 imprezy pokazujace roznorodnos¢ Holan-
dii. Celem zainicjowanych w 2003 r. Dni Kul-
tury jest podnoszenie $wiadomosci kulturowej
i przyblizenie mieszkancom Frankfurtu oraz
osobom odwiedzajacym to miasto specyfiki kul-
turowej wybranego na dany rok panstwa czlon-
kowskiego UE.






19 maja 2010 r. podczas oficjalnej inauguracji prac budowlanych wmurowano kamien wegielny pod nowa siedzibg¢ EBC, ktora
stanie na terenie Grossmarkthalle we Frankfurcie nad Menem. W uroczystosci udziat wzigli: prezes EBC Jean-Claude Trichet,
cztonkowie Zarzadu, Rady Prezesow i Rady Ogolnej EBC, burmistrz Frankfurtu Petra Roth oraz Wolf D. Prix, przedstawiciel
pracowni architektonicznej COOP HIMMELB(L)AU. W kamieniu wggielnym umieszczono zestaw planéw budowy, gazety

z wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE, zestawy monet euro z 16 krajow nalezacych wowczas do strefy euro, zestaw
banknotow euro oraz monetg wybita przez miasto Frankfurt. Nastgpnie kamien zapieczgtowano i umieszczono w wykopie pod

dwuwiezowy biurowiec.
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Eurosystem jest systemem bankowosci central-
nej strefy euro. Obejmuje EBC i krajowe banki
centralne tych panstw cztonkowskich UE, kto-
rych waluta jest euro (od 1 stycznia 2011 r. jest
ich 17). Termin ,,Eurosystem”, obecnie oficjal-
nie zapisany w Traktacie z Lizbony, zostat juz
wczesniej wprowadzony przez Radg Prezesow,
by utatwi¢ zrozumienie struktury bankowosci
centralnej w strefie euro. Termin ten podkresla
wspolng tozsamos¢, pracg zespotowq i wspot-
dziatanie wszystkich cztonkow systemu.

Europejski System Bankoéw Centralnych
(ESBC) obejmuje EBC i krajowe banki cen-
tralne wszystkich 27 panstw czlonkowskich
UE, czyli rowniez tych, ktore nie wprowadzity
jeszcze euro.
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Rada Prezesdw
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EBC jest centralng instytucja Eurosystemu
i ESBC. Zapewnia wykonanie operacji nale-
zacych do zadan ESBC — albo samodzielnie,
albo za posrednictwem krajowych bankéw cen-
tralnych, z ktérych pomocy moze korzysta¢
w odpowiednim zakresie. Zarzad EBC zajmuje
si¢ realizacja polityki pieni¢znej na podstawie
wytycznych i decyzji Rady Prezeséw. Udziela
tez odpowiednich instrukeji krajowym bankom
centralnym. EBC ma osobowo$¢ prawng na
mocy migdzynarodowego prawa publicznego.
W Traktacie z Lizbony EBC otrzymat status
instytucji UE, przy czym jego cechy instytucjo-
nalne pozostaty niezmienione.

Krajowe banki centralne maja osobowos¢
prawna okreslong prawem swojego kraju. Banki



centralne krajow strefy euro, stanowiace inte-
gralna cz¢$¢ Eurosystemu, wykonuja jego zada-
nia zgodnie z zasadami ustanowionymi przez
organy decyzyjne EBC. Krajowe banki cen-
tralne uczestnicza tez w pracach Eurosystemu
i ESBC poprzez udziat w odpowiednich komi-
tetach (zob. podrozdzial 1.5 w niniejszej czg-
$ci). Oprocz tego moga tez wykonywaé zada-
nia wlasne, chyba ze Rada Prezesow uzna je za
sprzeczne z celami i zadaniami Eurosystemu.

Na czele Eurosystemu i ESBC stoja organy
decyzyjne EBC: Rada Prezeséw i Zarzad.
Trzecim organem decyzyjnym EBC jest Rada
Ogodlna, ktora bedzie funkcjonowac do czasu
wprowadzenia euro przez wszystkie panstwa
cztonkowskie UE. Zasady funkcjonowania
organéw decyzyjnych sa okreslone przez traktat,
statut ESBC i odpowiednie regulaminy!. Proces
podejmowania decyzji w ramach Eurosystemu
1 ESBC jest scentralizowany. Natomiast w dzia-
laniach na rzecz osiagnigcia wspolnych celow
Eurosystemu uczestnicza (na poziomie stra-
tegicznym i operacyjnym) zarowno EBC, jak
i krajowe banki centralne strefy euro, z posza-
nowaniem zasady decentralizacji okres$lonej
w statucie ESBC.

1.2 RADA PREZESOW

Rada Prezesow sktada si¢ z cztonkoéw Zarzadu
EBC i prezeséw bankow centralnych tych
panstw cztonkowskich, ktére wprowadzity
euro. Zgodnie z traktatem do gtéwnych zadan
Rady naleza:

— uchwalanie wytycznych i podejmowanie
decyzji koniecznych do wykonywania zadan
powierzonych Eurosystemowi,

— sterowanie polityka pienigzng strefy euro,
w tym podejmowanie odpowiednich decyzji
dotyczacych posrednich celow monetarnych,
podstawowych stép procentowych i wielko-
$ci rezerw w Eurosystemie oraz ustanawia-
nie wytycznych koniecznych do realizacji
tych decyzji.

Posiedzenia Rady Prezesow odbywaja sig
z zasady dwa razy w miesigcu w siedzibie EBC,
ktéra miesci sie w Niemczech, we Frankfurcie
nad Menem. Na pierwszym posiedzeniu w mie-
siacu Rada dokonuje m.in. szczegotowej oceny
sytuacji monetarnej i gospodarczej oraz podej-
muje decyzje w tym zakresie. Na drugim posie-
dzeniu Rada omawia zazwyczaj kwestie zwia-
zane z innymi zadaniami EBC i Eurosystemu.
W 2010 r. jedno posiedzenie odbylo sig poza
Frankfurtem, w banku centralnym Portugalii
w Lizbonie. Ponadto Rada moze odbywac¢ posie-
dzenia w formie telekonferencji oraz podejmo-
wac decyzje w trybie pisemnym.

Przy podejmowaniu decyzji dotyczacych poli-
tyki pieni¢znej i innych zadan EBC i Eurosys-
temu cztonkowie Rady Prezesow nie wystgpuja
w funkcji przedstawicieli swoich krajow, lecz
jako osoby w peini niezalezne. Odzwierciedla to
obowiazujaca w Radzie zasada ,,jeden cztowiek,
jeden glos”. W 2008 r. Rada Prezesow postano-
wila utrzymac dotychczasowy system glosowa-
nia — okreslony w art. 10 ust. 2 statutu ESBC —
i dopiero wtedy, gdy liczba prezeséw krajowych
bankow centralnych w Radzie przekroczy 18,
wprowadzi¢ system rotacji. W marcu 2009 r.
Rada przyjeta akt prawny regulujacy wszyst-
kie aspekty wprowadzenia systemu rotacjiZ.
Akt ten wejdzie w zycie z chwila wprowadze-
nia tego systemu.

1 Zob.: decyzja EBC/2004/2 z dnia 19 lutego 2004 r. przyj-
mujaca Regulamin Europejskiego Banku Centralnego,
Dz.U. L 80 z 18.3.2004, s. 33, zmieniona decyzja EBC/2009/5
z dnia 19 marca 2009 r., Dz.U. L 100 z 18.4.2009, s. 10; decyzja
EBC/2004/12 z dnia 17 czerwca 2004 r. przyjmujaca Regulamin
Rady Ogoélnej Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 230
7 30.6.2004, s. 61; decyzja EBC/1999/7 z dnia 12 pazdziernika
1999 r. w sprawie Regulaminu Zarzadu Europejskiego Banku
Centralnego, Dz.U. L 314 z 8.12.1999, s. 34. Regulaminy te sa
rowniez dostgpne w serwisie internetowym EBC.

2 Decyzja EBC/2009/5 z dnia 19 marca 2009 r. zmieniajaca decy-
zjg EBC/2004/2 z dnia 19 lutego 2004 r. przyjmujaca Regula-
min Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 100 z 18.4.2009,
s. 10. Szczegdtowy opis zasad systemu rotacyjnego (dotyczacych
m.in. kolejnosci, czasu trwania i czgstotliwos$ci rotacji) przedsta-
wia artykut ,,Rotation of voting rights in the Governing Council
of the ECB” (tylko w jezyku angielskim) w Biuletynie Miesiecz-

nym EBC z lipca 2009 r.
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RADA PREZESOW

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Vitor Constancio

Wiceprezes EBC

(od 1 czerwca 2010 1.)

Prezes Banco de Portugal

(do 31 maja 2010r.)

Lucas D. Papademos
Wiceprezes EBC

(do 31 maja 2010r.)

Lorenzo Bini Smaghi
Cztonek Zarzadu EBC
Michael C. Bonello

Prezes Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Carlos Costa

Prezes Banco de Portugal

(od 7 czerwca 2010 1.)

Mario Draghi

Prezes Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez
Prezes Banco de Espaifia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Cztonek Zarzadu EBC

Patrick Honohan

Prezes Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland
Marko Kranjec

Prezes Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank

Andres Lipstok

Prezes Eesti Pank

(od 1 stycznia 2011 r.)

Jozef Makich

Prezes Narodna banka Slovenska
(od 12 stycznia 2010 1.)

Yves Mersch

Prezes Banque centrale

du Luxembourg

Ewald Nowotny

Prezes Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer

Prezes Banque de France
Athanasios Orphanides
Prezes Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos
Prezes Bank of Greece

Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique
Ivan Sramko

Prezes Narodna banka Slovenska
(do 11 stycznia 2010 r.)
Jiirgen Stark

Cztonek Zarzadu EBC
Gertrude Tumpel-Gugerell
Cztonek Zarzadu EBC

Axel A. Weber

Prezes Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank

Pierwszy rzad (od lewej):

Erkki Liikanen, Marko Kranjec,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny

Srodkowy rzad (od lewej):
Nout Wellink, Miguel Fernandez
Ordoiiez, Lorenzo Bini Smaghi,
Yves Mersch

Ostatni rzad (od lewej):

Christian Noyer, Carlos Costa,

Guy Quaden, Patrick Honohan,
Georgios Provopoulos, José¢ Manuel
Gonzalez-Paramo, Axel A. Weber,
Jiirgen Stark

Uwaga: Mario Draghi, Andres Lipstok

i Jozef Makuch byli nicobecni podczas
robienia fotografii.
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1.3 ZARZAD

Zarzad sktada si¢ z prezesa i wiceprezesa EBC
oraz czterech cztonkow, mianowanych przez
Rade¢ Europejska wigkszoscia kwalifikowana,
po konsultacji z Parlamentem Europejskim
i EBC. Zarzad zbiera sig¢ z zasady raz w tygo-
dniu, a do jego glownych obowiazkow naleza:

— przygotowywanie posiedzen Rady
Prezesow;

— realizacja polityki pienigznej strefy
euro zgodnie z wytycznymi i decyzjami
przyjetymi przez Radg Prezeséw oraz
udzielanie odpowiednich instrukcji w tym

zakresie krajowym bankom centralnym
strefy euro;

— zarzadzanie biezaca dziatalnoscia EBC;

— wykonywanie okreslonych uprawnien
przekazanych Zarzadowi przez Radg Pre-
zesOw, w tym uprawnien o charakterze
regulacyjnym.

W sprawach zwiazanych z zarzadzaniem EBC,
planowaniem dziatalnos$ci i rocznym procesem
budzetowym Zarzad korzysta z pomocy Komi-
tetu ds. Zarzadzania. Komitet ten sktada si¢
z jednego cztonka Zarzadu, petnigcego funkcje
przewodniczacego, oraz z przedstawicieli kadry
kierownicze;j.

Drugi rzad (od lewej):
Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Jirgen Stark

Pierwszy rzad (od lewej):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Vitor Constancio

Jean-Claude Trichet

Lorenzo Bini Smaghi

Prezes EBC Cztonek Zarzadu EBC

Vitor Constiancio José Manuel Gonzalez-Paramo
Wiceprezes EBC Czlonek Zarzadu EBC

(od 1 czerwca 2010 1.) Jiirgen Stark

Lucas D. Papademos Czlonek Zarzadu EBC
Wiceprezes EBC Gertrude Tumpel-Gugerell
(do 31 maja 2010r.) Cztonek Zarzadu EBC
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SCHEMAT ORGANIZACYJNY EBC
(na dzien 31 grudnia 2010 r.)

+ Rachunkow Narodowych i Danych
Gospodarczych Strefy Euro
+ Rozwoju i Koordynacji Statystyk

Dzialy: + Rozwoju Znakow

% ji i Pienigznych
+ Stuzb Informacji Statystycznej . .
« Statystyki Monetarnej i Finansowej O %grz?‘d.zamq Znakami
+ Statystyki Zewngtrznej ienigznymi

Dyrekcja Generalna Dyrekcja Generalna

Statystyki Admmls:traql Dyrekeja
Aurel Schubert . ;t : ds. Banknotéw
Zastgpcea: L .e:]'m' - Ton Roos
Dyrekcja Generalna Sekretariat e T Werner Studener

Dzialy: + Badan Finansowych ; Jezykowe Dyrekcja

+ Badan Polityki Pienigznej Komunikacji

+ Modelowania Ekonometrycznego : Z'qslq a" S Elisabeth Ardaillon-Poirier
Klaus Riemke Zesp6l Doradcow
Zarzadu

Christian Thimann

Dyrekcja Generalna
Badan Naukowych
Frank Smets
Zastgpca:

Huw Pill Przedstawicielstwo EBC

Program T2 ). - A G Dziat:  + Polityki Fiskalnej
Jean-Michel Godeffro

Dyrekcja Analiz Ekonomicznych
Hans-Joachim Klockers

Dvrekeia G Ina ds. Systemé ‘ . ' Dyrekcja Generalna Dzialy: + Analiz Makroekonomicznych
" " yrekcja Generalna ds. Systemow \ [ ds. Ek ii dla Strefy Euro
Dzialy: + Integracji Rynku Platnosci i Infrastruktury Rynku L SSEROHOIIE fy

+ Nadzoru

Wolfgang Schill + Analiz Rynkow Zewngtrznych
+ Systemu TARGET i Zabezpieczen

Zastepey: + Krajow UE
Hans-Joachim Klockers, Dyrekcja Polityki Pieni¢znej
Philippe Moutot Philippe Moutot
Dyrekcja Generalna Dzialy: + Nastawienia Polityki Pienigznej
Operacji Rynkowych + Rynkow Kapitatowych i Infrastruktury
Francesco Papadia ) Finansowej
Zastepca: Sekretariat Przygotowawczy ERRS + Strategii Polityki Pienigznej
Ulrich Bindseil ] Francesco Mazzaferro

Daniela Russo
Zastgpca: Pierre Petit

Dyrekcja Generalna
Stuzb Prawnych

: : . Dyrekcja Generalna
Antonio Séinz de Vicuia

ds. Stabilnosci Finansowej
Dyrekcja Generalna Mauro Grande
ds. Stosunkéw Miedzynarodowych Zastepca: John Fell
i Europejskich " dDy]l;eklcja Gel(l)eralna
e Mocs (adr, Budzetu i Organizacji
Dzialy: + Doradztwa Prawnego? FIZ‘?H,_I\ Moss o Shizvem Keuni:o
+ PrawnikOw-Lingwistow astepea: Dyrekcia Audvt Dyrekcja Generalna S
Gilles Noblet PR ANTT UL Systeméw Informatycznych Zastepe Dzialy: ¢ Monitoringu Stabilno$ci Finansowej
\WEPIATEED Koenraad De Geest Chiara Zilioli + Oceny Stabilnosci Finansowej
Klaus Gressenbauer Zastepca: + Regulacji Ustug Finansowych
Magi Clavé

+ Aplikacji Analitycznych
+ Aplikacji Operacyjnych
+ Bezpieczenstwa i Architektury
+ Infrastruktury i Operacji

+ Systemow Organizacyjnych

Dzialy: + Koordynacji Audytu
+ Misji Audytorskich

Zarzad

1 Podlega bezposrednio Zarzadowi. - . . P . . Aoy P .
2 W tym komorka ds. ochrony danych osobowych. W gérnym rzedzie od lewej: Lorenzo Bini Smaghi, José Manuel Gonzélez-Paramo, Jiirgen Stark

3 Sekretarz Zarzadu, Rady Prezesow i Rady Ogolnej. W dolnym rzgdzie od lewej: Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Prezes), Vitor Constancio (Wiceprezes)



Pierwszy rzad (od lewej):

Ewald Nowotny, Erkki Liikanen,
Marko Kranjec, Patrick Honohan,
Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Yves Mersch, Stefan Ingves

Srodkowy rzad (od lewej):
Nout Wellink, Ilmars Rim§gvics,
Carlos Costa, Ivan Iskrov,
Athanasios Orphanides,
Miroslav Singer, Marek Belka,
Michael C. Bonello

Ostatni rzad (od lewej):

Andras Simor, Guy Quaden,

Axel A. Weber, Christian Noyer,

Nils Bernstein, Georgios Provopoulos,
Reinoldijus Sarkinas,

Andres Lipstok,

Mugur Constantin Isdrescu

Uwaga: Mario Draghi, Mervyn King

i Jozef Makuch byli nieobecni podczas
robienia fotografii.

1.4 RADA OGOLNA

Rada Ogolna sktada si¢ z prezesa i wicepre-
zesa EBC oraz prezesdéw krajowych bankow
centralnych wszystkich 27 panstw cztonkow-
skich UE. Rada przede wszystkim wykonuje
te zadania przej¢te od Europejskiego Instytutu

Walutowego, ktore EBC musi kontynuowacé
w zwiazku z tym, ze nie wszystkie panstwa
cztonkowskie wprowadzity euro. W 2010 r.
Rada Ogolna odbyta cztery posiedzenia kwar-
talne oraz jedno dodatkowe, poswigcone przy-

jeciu raportu EBC o konwergencji.

Jean-ClaudeTrichet

Prezes EBC

Vitor Constincio

Wiceprezes EBC

(od 1 czerwca 2010 1.)

Prezes Banco de Portugal

(do 31 maja 2010r.)

Lucas D. Papademos

Wiceprezes EBC (do 31 maja 2010 r.)
Marek Belka

Prezes Narodowego Banku Polskiego
(od 11 czerwca 2010 1.)

Nils Bernstein

Prezes Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Prezes Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Carlos Costa

Prezes Banco de Portugal (od 7 czerwca 2010 r.)
Mario Draghi

Prezes Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez

Prezes Banco de Espafia

Patrick Honohan

Prezes Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland
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Stefan Ingves

Prezes Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

Prezes Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Prezes Bytgarska narodna banka
(bwrrapcka HapoHa 6aHKa)

Mervyn King

Prezes Bank of England

Marko Kranjec

Prezes Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Prezes Eesti Pank

Jozef Makuch

Prezes Narodna banka Slovenska

(od 12 stycznia 2010 r.)

Yves Mersch

Prezes Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Prezes Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Prezes Banque de France

Athanasios Orphanides

Prezes Central Bank of Cyprus



George A. Provopoulos
Prezes Bank of Greece

Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
IImars Rimseévics

Prezes Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Prezes Lietuvos bankas
Andras Simor

Prezes Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Prezes Ceska narodni banka
(od 1 lipca 2010 r.)

Stawomir Skrzypek

Prezes Narodowego Banku Polskiego
(do 10 kwietnia 2010 r.)

Ivan Sramko

Prezes Narodna banka Slovenska
(do 11 stycznia 2010 r.)

Zdenék Tima

Prezes Ceské narodni banka

(do 30 czerwca 2010 1.)

Axel A. Weber

Prezes Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank

1.5 KOMITETY EUROSYSTEMU | ESBC, KOMITET BUDZETOWY, KONFERENCJA DZIALOW KADR
| KOMITET STERUJACY EUROSYSTEMU DS. INFORMATYKI

KOMITETY EUROSYSTEMU | ESBC, KOMITET STERUJACY EUROSYSTEMU DS. INFORMATYKI
KOMITET BUDZETOWY, KONFERENCJA DZIALOW KADR ORAZ ICH PRZEWODNICZACY

Komitet ds. Rachunkowosci i Dochodéw Pienig¢znych (AMICO)

Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BSC)

Komitet ds. Banknotéw (BANCO)

Komitet ds. Metodyki Kosztow (COMCO)

Komitet ds. Komunikacji Eurosystemu i ESBC (ECCO)

Komitet ds. Stabilno$ci Finansowej (FSC)

Komitet ds. Informatyki (ITC)

Komitet ds. Audytu Wewnetrznego (IAC)

Komitet Budzetowy (BUCOM)

Komitet Sterujacy Eurosystemu ds. Informatyki

Komitet ds. Stosunkéw Mig¢dzynarodowych (IRC)

Komitet ds. Prawnych (LEGCO)

Komitet ds. Operacji Rynkowych (MOC)

Komitet ds. Polityki Pieni¢znej (MPC)

Komitet ds. Systemoéw Platnosci i Rozrachunku (PSSC)

Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem (RMC)

Komitet ds. Statystyki (STC)

Konferencja Dzialow Kadr (HRC)
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Komitety Eurosystemu i ESBC w dalszym ciagu
odgrywaty wazna rolg, wspierajac organy decy-
zyjne EBC w realizacji ich zadan. Na zlecenie
Rady Prezesow i Zarzadu komitety doradzaty
w sprawach nalezacych do ich kompeten-
cji 1 wspomagaly procesy decyzyjne. Z zasady
cztonkami komitetéw moga by¢ wylacznie pra-
cownicy bankéw centralnych Eurosystemu, lecz
gdy komitet zajmuje si¢ sprawami wchodzacymi
w zakres kompetencji Rady Ogdlnej, w jego
zebraniach uczestnicza rowniez przedstawiciele
bankow centralnych panstw cztonkowskich spoza
strefy euro. W razie potrzeby na spotkania zapra-
szani moga by¢ rowniez przedstawiciele innych
instytucji, np. w wypadku Komitetu ds. Nadzoru
Bankowego — przedstawiciele krajowych orga-
néw nadzoru. 16 wrzesnia 2010 r. utworzony
zostat Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem, kto-
rego zadaniem jest wspieranie Rady Prezeséw
w zapewnianiu odpowiedniego poziomu ochrony
Eurosystemu poprzez zarzadzanie i sterowanie
ryzykiem wynikajacym z operacji rynkowych.
16 grudnia 2010 r., po utworzeniu Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (zob. czgs¢ 6),
rozwiazano Komitet ds. Nadzoru Bankowego.
Na dzien 31 grudnia 2010 r. dziatato 13 komite-
tow Eurosystemu i ESBC, powotanych na mocy
art. 9 ust. 1 regulaminu EBC. 13 stycznia 2011 r.
na podstawie tego samego przepisu utworzono
Komitet ds. Stabilno$ci Finansowej z zadaniem
wspierania Rady Prezeséw w realizacji dziatan
EBC zwiazanych ze stabilnos$cia finansowa.

W kwestiach zwigzanych z budzetem EBC Rada
Prezes6w korzysta z pomocy Komitetu Budze-
towego, ktory powstat na mocy art. 15 regula-
minu EBC.

W 2005 r. na mocy art. 9a regulaminu utwo-
rzono Konferencje Dzialow Kadr, ktora sta-
nowi dla bankow centralnych Eurosystemu
i ESBC forum wymiany do$wiadczen, wiedzy
i informacji w dziedzinie zarzadzania zasobami
ludzkimi.

W 2007 r. Rada Prezesow powotata Komitet
Sterujacy Eurosystemu ds. Informatyki, ktory
ma dbac o state doskonalenie rozwiazan infor-
matycznych stosowanych w Eurosystemie.

EBC
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1.6 ZASADY LADU KORPORACYJNEGO

Oprécz organdéw decyzyjnych tad korpora-
cyjny EBC obejmuje: kontrol¢ zewngtrzna
i wewngtrzna na kilku ptaszczyznach, dwa
kodeksy postepowania, zbior zasad etyki zawo-
dowej oraz reguty publicznego dostgpu do
dokumentéw EBC.

KONTROLA ZEWNETRINA

Statut ESBC przewiduje dwie plaszczyzny
kontroli zewngtrznej: roczne sprawozdania
finansowe EBC sa badane przez wyznaczona
firme¢ audytorska (art. 27 ust. 1 statutu ESBC),
a skuteczno$¢ zarzadzania EBC jest oceniana
przez Europejski Trybunat Obrachunkowy
(art. 27 ust. 2). Roczne sprawozdanie Trybu-
natu wraz z odpowiedzia EBC publikuje si¢
w serwisie internetowym EBC i w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej. Aby zagwaran-
towac niezalezno$¢ biegltych rewidentow EBC,
rowniez w oczach opinii publicznej, stosuje sig
zasadg rotacji firm audytorskich?®. Banki cen-
tralne Eurosystemu przy wyborze firm audytor-
skich i okreslaniu zakresu ich zadan korzystaja
z ogo6lnych wytycznych w tym zakresie, opu-
blikowanych w serwisie internetowym EBC.
Dzigki przyjetym zasadom dobrej praktyki
Rada Prezesow przedstawia Radzie UE reko-
mendacje dotyczace wyboru firmy audytor-
skiej wedtug jednolitych, spojnych i przejrzy-
stych kryteriow.

KONTROLA WEWNETRZNA

System kontroli wewngtrznej w EBC opiera si¢
na strukturze organizacyjnej: poszczegodlne jed-
nostki organizacyjne (sekcja, dziat, dyrekcja lub
dyrekcja generalna) odpowiadaja za zarzadza-
nie wlasnym ryzykiem i mechanizmy kontrolne
oraz za skutecznos¢ i efektywno$é swojego
dziatania. Kazda jednostka wprowadza w swojej
dziedzinie dziatalnosci procedury kontroli ope-
racyjnej zgodne z wyznaczonym z gory przez
Zarzad poziomem dopuszczalnego ryzyka.

3 W wyniku przeprowadzonego przetargu i zgodnie z przyjgta
zasada rotacji firm audytorskich, biegtym rewidentem EBC na
lata obrachunkowe 2008—2012 zostata firma Pricewaterhouse-
Coopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



Na przyklad stworzono zestaw zasad i procedur
(zwany ,,chinskim murem”), ktoéry ma zapobie-
ga¢ wyciekowi poufnych informacji z jednostek
odpowiedzialnych za polityke pienigzna do jed-
nostek zarzadzajacych rezerwami walutowymi
i portfelem funduszy wtasnych EBC.

W 2010 r. EBC jeszcze dopracowat procedury
zarzadzania ryzykiem operacyjnym i konty-
nuowal, wspolnie z krajowymi bankami cen-
tralnymi, wdrazanie ramowych zasad w tej
dziedzinie w odniesieniu do zadan i procesow
Eurosystemu. Rowniez poszczegdlne piony EBC
przeprowadzity aktualizacj¢ oceny ryzyka ope-
racyjnego zwiazanego ze swoja dziatalno$cia.
EBC regularnie przeprowadza testy i przeglady
rozwiazan zapewniajacych ciaglos¢ dziatalnosci
w krytycznych dziedzinach. Ponadto w 2010 r.
EBC dokonat przegladu ramowych zasad zarza-
dzania kryzysowego i przeszkolit zajmujacy si¢
tym zespot. Po zatwierdzeniu przez Radg Pre-
zesow w 2009 r. wdrozenia planu ciggtos$ci
dziatania Eurosystemu, opracowano procedury
analizy wptywu potencjalnych zdarzen na dzia-
falno$¢ catego systemu.

W grudniu 2010 r. odbyto sig takze pierw-
sze posiedzenie nowo utworzonego Komitetu
ds. Zarzadzania Ryzykiem (RMC). Jednym
z jego gtdownych zadan jest zapewnienie zinte-
growanej oceny wszystkich rodzajéow ryzyka
finansowego, na ktére Eurosystem jest nara-
zony przy swoich operacjach rynkowych, obej-
mujacych operacje polityki pienigznej i kre-
dytu $roddziennego, operacje walutowe oraz
operacje zwiazane z zarzadzaniem rezerwami
walutowymi EBC.

Niezaleznie od systemu kontroli wewngtrz-
nej 1 monitorowania ryzyka w EBC, kon-
trole przeprowadza takze Dyrekcja Audytu
Wewngtrznego, podlegajaca bezposrednio
Zarzadowi. Zgodnie z zapisami Karty Audytu
EBC* audytorzy wewngtrzni $wiadcza nie-
zalezne i obiektywne ustugi weryfikacyjne
i doradcze, wnoszac systematyczne podejscie
do oceny i zwigkszania skuteczno$ci zarzadza-
nia ryzykiem, kontroli i zarzadzania organi-
zacja. Audytorzy wewnetrzni EBC stosuja sig

do migdzynarodowych standardow zawodo-
wych opracowanych przez Instytut Audytoréw
Wewngtrznych (Institute of Internal Auditors).

Audyty wspolnych projektéw i systemow ope-
racyjnych Eurosystemu lub ESBC koordynuje
Komitet ds. Audytu Wewngtrznego, w ktérego
sktad wchodza szefowie audytu wewngtrznego
z EBC i krajowych bankéw centralnych.

Do wzmacniania tadu korporacyjnego w EBC
i w catym Eurosystemie przyczynia sig¢ takze
Komitet EBC ds. Audytu. Komitet ten sktada
si¢ z trzech cztonkow Rady Prezesow, a prze-
wodniczy mu Erkki Liikanen, prezes banku
centralnego Finlandii.

KODEKSY POSTEPOWANIA

W EBC istnieja dwa kodeksy postgpowania
dotyczace cztonkéw organdow decyzyjnych.
Pierwszy z nich zawiera wytyczne i normy
etyczne obowiazujace cztonkéw Rady Preze-
sow 1 ich zastgpcow podczas petnienia funkcji
w Radzie. Przepisy kodeksu wiaza si¢ z odpo-
wiedzialnoscia za ochrong wiarygodnosci
i reputacji Eurosystemu oraz za jego skuteczne
funkcjonowanie’. Rada Prezesow powotata
tez eksperta ds. etyki, ktory udziela jej czton-
kom porad w kwestiach zwiazanych z etyka
zawodowa. Drugim kodeksem jest Uzupetnia-
jacy kodeks kryteriow etycznych dla czton-
kow Zarzadu®, ktory zawiera bardziej szcze-
gétowe informacje na temat zasad etycznych
obowiazujacych cztonkow Zarzadu. 1 kwiet-
nia 2010 r. weszly w zycie kompleksowe zasady
etyki zawodowej dla pracownikéw EBC’.
Jest to skonsolidowana i rozbudowana wer-
sja zasad etyki zawodowej obowiazujacych
pracownikow EBC, ktore zostaty okreslone

4 Karta ta zostata opublikowana w serwisie internetowym EBC,
by zwigkszy¢ przejrzysto$é obowiazujacych zasad audytu.

5 Zob. Kodeks postgpowania dla cztonkoéw Rady Preze-
sow, Dz.U. C 123 z 24.5.2002, s. 9, zmiany kodeksu,
Dz.U. C 10 z 16.1.2007, s. 6, oraz serwis internetowy EBC.

6 Zob. Uzupetniajacy kodeks kryteriow etycznych dla cztonkow
Zarzadu EBC, Dz.U. C 104 z 23.4.2010, s. 8, oraz serwis inter-
netowy EBC.

7 Zob. czgs¢ 0 Regulaminu pracowniczego EBC zawierajaca
zasady etyki zawodowej, Dz.U. C 104 z 23.4.2010, s. 3, oraz

serwis internetowy EBC.
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w warunkach zatrudnienia, regulaminie pra-
cowniczym i dotychczasowym kodeksie poste-
powania®. Zbior ten zawiera ogdlne wytyczne
i okresla konwencje, normy i wzorce w zakre-
sie etyki zawodowej. Wszyscy pracownicy maja
obowiazek przestrzega¢ wysokich standardow
etycznych zaro6wno w ramach wykonywania
obowiazkoéw zawodowych w EBC, jak i w kon-
taktach z krajowymi bankami centralnymi, wia-
dzami publicznymi, uczestnikami rynku, przed-
stawicielami mediow i calym spoteczenstwem.
Konsekwentng interpretacje przepisOw obo-
wiazujacych cztonkoéw Zarzadu i pracownikoéw
zapewnia doradca ds. etyki, mianowany przez
Zarzad.

PRZECIWDZIALANIE NADUZYCIOM FINANSOWYM
W 1999 r., w celu nasilenia walki z naduzy-
ciami finansowymi, korupcja i inna nielegalng
dziatalnoscig szkodliwg dla interes6w finanso-
wych Wspolnot, Parlament Europejski i Rada
przyjety odpowiednie rozporzadzenie w tej
dziedzinie®. Rozporzadzenie to przewiduje
m.in., ze w przypadku podejrzen o naduzy-
cia finansowe Europejski Urzad ds. Zwalczania
Naduzy¢ Finansowych (OLAF) moze prowadzié
dochodzenia wewngtrzne w instytucjach, orga-
nach, urzedach i agencjach Unii Europejskie;j.
Zgodnie z rozporzadzeniem kazda z wymie-
nionych jednostek powinna przyjac¢ decyzje
umozliwiajace przeprowadzanie dochodzen
wewngtrznych przez OLAF. W czerwcu 2004 r.
Rada Prezesow przyjeta decyzje w sprawie
warunkéw prowadzenia przez OLAF docho-
dzen w Europejskim Banku Centralnym°, ktéra
weszta w zycie 1 lipca 2004 r.

WEWNETRZINY PROGRAM EBC NA RZECZ
PRZECIWDZIALANIA PRANIU PIENIEDZY

| FINANSOWANIU TERRORYZMU

W 2007 r. EBC ustanowit wewngtrzny system
przeciwdzialania praniu brudnych pienigdzy
i finansowaniu terroryzmu. Przepisy dotyczace
tego systemu opracowano zgodnie z czterdzie-
stoma zaleceniami i dziewigcioma specjalnymi
zaleceniami Grupy Specjalnej ds. Przeciw-
dziatania Praniu Pienigdzy (FATF), w zakresie
majacym zastosowanie do dziatalnosci EBC.
W EBC dziata specjalna komorka zajmujaca
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si¢ dostosowaniem wewngtrznych procedur do
wymogow w tym obszarze, ktora identyfikuje,
analizuje i eliminuje zagrozenia zwiazane z pra-
niem pienigdzy i finansowaniem terroryzmu, we
wszystkich obszarach dziatalnosci EBC, ktorych
ryzyko to dotyczy. I tak na przyktad w ramach
oceny, czy kontrahenci EBC spelniaja kryteria
kwalifikacji, sprawdza si¢ zgodnos¢ z odpowied-
nimi przepisami dotyczacymi przeciwdzialania
praniu pienigdzy i finansowaniu terroryzmu.
W tym zakresie szczego6lng uwage zwraca sig
na ograniczenia wprowadzane przez UE i na
publiczne o$wiadczenia FATF. Uzupetnieniem
ramowych zasad przeciwdziatania praniu pie-
ni¢dzy i finansowaniu terroryzmu obowiazu-
jacych w EBC jest system sprawozdawczosci
wewngetrznej, ktory zapewnia systematyczne
zbieranie i przekazywanie Zarzadowi wszelkich
istotnych informacji.

PUBLICZNY DOSTEP DO DOKUMENTOW EBC

Przyjeta w marcu 2004 r. decyzja EBC
w sprawie publicznego dostgpu do doku-
mentow ! jest zgodna z celami i standardami
innych instytucji i organéw unijnych w tym
zakresie. Z jednej strony zwigksza ona przej-
rzysto$¢ dziatania EBC, a z drugiej uwzgled-
nia niezalezno$¢ zar6wno EBC, jak i krajo-
wych bankéw centralnych, oraz zapewnia

8 Zob. obowiazujacy wezesniej Kodeks postgpowania Europej-
skiego Banku Centralnego zgodnie z art. 11 ust. 3 Regulaminu
Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. C 76 z 8.3.2001,
s. 12.

9 Rozporzadzenie (WE) nr 1073/1999 Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 25 maja 1999 r. dotyczace dochodzen prowadzo-
nych przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finanso-
wych (OLAF), Dz.U. L 136 z 31.5.1999, s. 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
innym bezprawnym dzialaniom przynoszacym szkodg inte-
resom finansowym Wspolnot Europejskich oraz w spra-
wie zmiany Warunkéw zatrudnienia pracownikéw Europej-
skiego Banku Centralnego, Dz.U. L 230 z 30.6.2004, s. 56.
Decyzja ta zostata przyjgta w odpowiedzi na wyrok Europej-
skiego Trybunatu Sprawiedliwosci z 10 lipca 2003 r. w spra-
wie C-11/00 Komisja przeciwko Europejskiemu Bankowi Cen-
tralnemu, Zb. Orz. 1-7147.

11 Decyzja EBC/2004/3 w sprawie publicznego dostgpu
do dokumentoéw Europejskiego Banku Centralnego,
Dz.U. L 80z 18.3.2004, s. 42.



poufnosé¢ okreslonych kwestii zwigzanych
z realizacja zadah EBC 2.

W 2010 r. liczba wnioskdéw o dostep do doku-
mentow byta nadal niewielka.

12 Zgodnie z przyjgta przez siebie zasada otwartosci i przejrzy-
stosci Europejski Bank Centralny udostgpnia w swoim ser-
wisie internetowym w czg$ci ,,Archiwum” dokumentacjg

archiwalna.
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2 SPRAWY ORGANIZACYJNE

2.1 ZARZADZANIE ZASOBAMI LUDZKIMI

W 2010 r. EBC kontynuowat opracowywanie
i wdrazanie polityki kadrowej w czterech nastg-
pujacych dziedzinach: kultura organizacyjna,
rekrutacja, doskonalenie zawodowe i warunki
zatrudnienia.

KULTURA ORGANIZACY)NA

W 2010 r. zmiany w dziedzinie kultury orga-
nizacyjnej EBC dotyczyly gltéwnie zagadnien
roznorodnosci i etyki zawodowej. Podjgto sze-
reg dziatan, by przyblizy¢ pracownikom cele
EBC w dziedzinie odpowiedniej reprezentacji
obu plci i §cislej whaczy¢ te cele w biezaca dzia-
talno$¢ kadrowa. Ponadto w serwisie interneto-
wym EBC opublikowano o$wiadczenie na
temat zaangazowania we wspieranie roznorod-
no$ci. Natomiast w dziedzinie etyki zawodowej
w 2010 r. wszedt w zycie zbior zasad etycznych
obowiazujacych pracownikéw EBC, o czym
mowa w poprzednim podrozdziale.

REKRUTACJA

31 grudnia 2010 r. liczba pracownikow zatrud-
nionych w EBC na umowe¢ o pracg wyniosta
w etatach przeliczeniowych 1607 (wobec 1563 na
31 grudnia 2009 r.)"3. W 2010 r. zawarto tacznie
53 nowe umowy o pracg na czas okreslony (ogra-
niczone do wyznaczonego okresu lub z mozliwo-
$cig przedluzenia na czas nieokreslony). W tym
samym czasie wskutek rezygnacji z pracy lub
przejscia na emeryturg¢ z EBC odeszto 28 pra-
cownikow zatrudnionych na czas okreslony lub
nieokreslony (wobec 27 w 2009 r.). Ponadto
w 2010 r. zawarto 128 uméw krotkoterminowych
(nie liczac przypadkoéw przedtuzenia umow) na
zastgpstwa za pracownikow nieobecnych kro-
cej niz jeden rok. W tym samym czasie wygasto
140 umow krotkoterminowych.

EBC w dalszym ciagu zawierat krotkoter-
minowe umowy z pracownikami krajowych
bankéw centralnych i organizacji miedzy-
narodowych, co stuzyto wzmacnianiu ducha
zespolowego w ESBC i zacie$nianiu wspot-
pracy migdzyinstytucjonalnej. Wedtug stanu na
31 grudnia 2010 r. w EBC w réznych dziatach
pracowato 158 pracownikow oddelegowanych
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z krajowych bankow centralnych i organi-
zacji migdzynarodowych (o 12% wigcej niz
w 2009 1.).

We wrzesniu 2010 r. prace w EBC podjeli
uczestnicy piatej edycji programu dla absolwen-
téw. Przyjete osoby niedawno ukonczyty stu-
dia na najlepszych uczelniach i maja szerokie
wyksztatcenie; kazda z nich bedzie przez dwa
lata zdobywata doswiadczenie kolejno w dwoch
pionach EBC.

Podobnie jak w latach ubiegtych, przez caty rok
prowadzone byty staze dla studentow i absol-
wentow studiow w dziedzinie ekonomii, staty-
styki, administracji i zarzadzania, prawa
oraz ttumaczen. W kwietniu 2010 r. EBC opubli-
kowat w swoim serwisie internetowym zasady
dotyczace programu praktyk, aby jasno przed-
stawi¢ kwestie kryteriow naboru, dlugosci stazy,
urlopow i ubezpieczenia zdrowotnego. 31 grud-
nia 2010 r. na stazu w EBC przebywatly 92 osoby
(0 12,8% wigcej niz w 2009 r.). EBC przyznat
takze cztery stypendia naukowo-badawcze
w ramach programu im. Wima Duisenberga,
skierowanego do wybitnych ekonomistow, i pigé
stypendiéw dla mtodych naukowcow w ramach
programu im. Lamfalussy’ego.

DOSKONALENIE ZAWODOWE

Gtownymi formami doskonalenia zawodowego
w EBC nadal byty program mobilno$ci zawodo-
wej 1 wspieranie rozwoju pracownikow.

Stosowana przez EBC polityka czasowej rotacji
stanowisk (wewngtrzna mobilno$¢ zawodowa)
stuzy poszerzaniu kompetencji pracownikow
i zwigkszaniu synergii mi¢dzy pionami banku.
Mobilnosci sprzyja takze stosowana przez EBC
polityka rekrutacji wewngtrznej, ktora ktadzie
nacisk na umiejgtnosci uniwersalne. W 2010 r.
w ramach EBC stanowiska zmienito (krotko-
lub dtugoterminowo) 204 pracownikoéw, w tym
37 na stanowiskach kierowniczych i doradczych.

13 Oprocz uméw dotyczacych stanowisk etatowych liczba ta obej-
muje m.in. umowy kroétkoterminowe zawarte z pracownikami
oddelegowanymi z krajowych bankow centralnych i organiza-
cji migdzynarodowych oraz umowy z uczestnikami programu
dla absolwentow.



EBC, wraz z wszystkimi bankami central-
nymi ESBC, bierze aktywny udziat w progra-
mie promowanym przez Konferencj¢ Dziatow
Kadr, ktorego celem jest umozliwienie pra-
cownikom zdobycia do§wiadczenia zawodo-
wego poza instytucja macierzysta. W ramach
tego programu EBC moze delegowaé swoich
pracownikéw na okres od dwéch do dwuna-
stu miesigcy do 27 bankow centralnych panstw
czlonkowskich UE i pokrewnych instytucji mig-
dzynarodowych (np. MFW lub BIS). W 2010 r.
do programu tego przystapito 8 pracownikow.
Ponadto za zgoda EBC 36 pracownikéw rozpo-
czgto urlopy bezptatne (udzielane na okres do
trzech lat). Na koniec grudnia 2010 r. na urlo-
pach bezplatnych przebywato tacznie 45 pra-
cownikdéw (wobec 55 w 2009 r.).

EBC w dalszym ciagu zachgcat pracownikow
i kadre kierownicza do zdobywania i rozwija-
nia umiejetnosci zawodowych oraz do podno-
szenia kwalifikacji. Oprocz korzystania z boga-
tej oferty szkolen wewngtrznych pracownicy
i kadra kierownicza uczestniczyli w kursach
zewngtrznych odpowiadajacych ich indywidu-
alnym potrzebom szkoleniowym. Korzystali
takze ze szkolen organizowanych w ramach
wspolnych programéw ESBC lub przez poszcze-
golne krajowe banki centralne.

WARUNKI ZATRUDNIENIA

EBC dazy do tego, by warunki zatrudnienia
byly atrakcyjne, a zarazem zapewniaty row-
nowage migdzy potrzebami pracownikow
i potrzebami organizacji. Obecnie EBC doko-
nuje przegladu niektérych zasad dotyczacych
czasu pracy i urlopow, tak aby usprawni¢ obstuge
wnioskOw 0 zmniejszenie wymiaru czasu pracy.
Na koniec 2010 r. na niepetny etat pracowato
158 0sdéb, 0 10% mniej niz w 2009 r. Wedtug
stanu na 31 grudnia 2010 r. na bezptatnych urlo-
pach wychowawczych przebywato 24 pracow-
nikow (wobec 28 w 2009 r.). W 2010 r. konty-
nuowano tez pilotazowy program telepracy
wprowadzony w 2008 r. Miesigcznie z mozli-
wosci telepracy korzystato §rednio 235 pracow-
nikéw. Na przestrzeni 2010 r. przynajmniej raz
pracowato w tej formie 662 pracownikow.

EBC nadal wspierat swoich pracownikow w dzie-
dzinie opieki nad dzie¢mi oraz godzenia obo-
wiazkow stuzbowych z rodzinnymi. Zmieniono
zasady dotyczace rodzicow, ktorych dzieci sa
cigzko chore lub maja pecjalne potrzeby eduka-
cyjne, by zapewni¢ wigksza pomoc w przypad-
kach zaburzen neurobehawioralnych i probleméw
W nauce.

2.2 RELACJE Z PRACOWNIKAMI
| DIALOG SPOLECZNY

EBC w pelni uznaje wage konstruktywnego
dialogu z pracownikami. W 2010 r. EBC kon-
sultowat si¢ z przedstawicielami pracowni-
kéw w sprawach wynagrodzen, zatrudnienia,
warunkow pracy, opieki medycznej i BHP oraz
emerytur. Nadal prowadzil tez z nimi regu-
larny dialog na temat warunkéw zatrudnienia
i spraw socjalnych.

Obecnie tocza si¢ dyskusje migdzy EBC a uzna-
nym zwigzkiem zawodowym w sprawie zawar-
cia porozumienia, ktoére ma jeszcze wzmocnic
dialog spoteczny w EBC.

2.3 NOWA SIEDZIBA EBC

19 maja 2010 r. dokonano inauguracji glownych
prac budowlanych zwiazanych z nowa siedziba
EBC we frankfurckiej dzielnicy Ostend i wmu-
rowano kamien wegielny. W czerwcu rozpo-
czgly sig roboty stalowe przy fundamentach
pod dwuwiezowy biurowiec i podziemnym
parkingu pracowniczym, a w lipcu ruszyta
budowa konstrukcji betonowych. Na poczatku
2011 r. ukonczono dwie kondygnacje parkingu
i podpiwniczenie biurowca oraz rozpoczgto
roboty konstrukcyjne na parterze budynku.

Jednocze$nie ruszyty prace budowlane zwia-
zane z budynkiem Grossmarkthalle. W ramach
przygotowan pod budowe lacznika zdemonto-
wano §ciany elewacyjne i trzy segmenty dachu
w zachodniej czgsci hali. Usunigto takze znaj-
dujaca si¢ pod hala piwnicg, by w jej miejsce
wybudowac piwnice¢ z betonu wodoszczelnego,
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be¢daca w stanie udzwignaé nowe elementy
konstrukcyjne pomieszczen ogolnodostgpnych,
tj. centrum dla zwiedzajacych, sal konferencyj-
nych, kawiarni i stolowki.

Wiosna 2010 r. rozpoczgto prace restauracyjne
przy Grossmarkthalle, prowadzone w S$cistej
wspolpracy z urzgdem ochrony zabytkéw. Pie-
czotowicie odrestaurowano ceglana elewa-
cje 1 strop betonowo-zebrowy we wschodnim
budynku skrzydlowym. Trwa réwniez restaura-
cja substancji budynku, majaca na celu zacho-
wanie konstrukcji Grossmarkthalle.

W Iutym 2011 r. EBC zawart umowg o wykona-
nie robot konstrukcyjnych przy dwuwiezowym
biurowcu z nowg firma budowlana. Pierwsza
firma Baresel GmbH wykonata roboty kon-
strukcyjne do poziomu parteru, a do ich ukon-
czenia zaangazowano firme¢ Ed. Ziiblin AG.
Prace budowlane przebiegaja zgodnie z planem.
Data ukonczenia nowej siedziby nadal plano-
wana jest na koniec 2013 r., a przeprowadzka
EBC —na 2014 r.

2.4. BIURO KOORDYNAC)I
ZAMOWIEN EUROSYSTEMU

W 2010 r. Biuro Koordynacji Zaméwien Euro-
systemu (EPCO) zakonczylo dwie procedury
wspolnych zamowien rozpoczete w 2009 r.:
przeloty lotnicze zwigzane ze spotkaniami
ESBC i globalne umowy z hotelami. Ponadto
EPCO koordynowato szereg analiz rozpoczg-
tych w 2009 r., ktore w nadchodzacych miesia-
cach powinny zosta¢ ukonczone lub doprowa-
dzi¢ do ztozenia wspdlnych zamowien. Analizy
te dotyczyly m.in. dostawcow danych rynko-
wych 1 agencji ratingowych, artykulow biuro-
wych i standardowego oprogramowania kom-
puterowego. Ponadto EPCO nadal promowato
wymiang dobrych praktyk migdzy bankami
centralnymi w zakresie zamowien.

Na posiedzeniu 15 grudnia 2010 r. Rada Pre-
zesOW zapoznala si¢ z dokumentem ,,EPCO —
Review of experience at the half-way stage of
the mandate (2008—-2012)”, aby przeanalizowac
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doswiadczenia zdobyte przez pierwsza
cze$¢ pigcioletniej kadencji EPCO i odpowied-
nio zaplanowa¢ dziatalno$¢ biura na resztg
kadencji.

2.5 ZARZADZANIE SRODOWISKOWE

EBC dba o $rodowisko i rozwaznie korzysta
z zasobOw naturalnych, tak by zachowac¢ jakos¢
srodowiska i chroni¢ zdrowie ludzkie.

W 2010 r. system zarzadzania srodowiskowego
EBC uzyskat certyfikaty zgodnosci z migdzy-
narodowa norma EN ISO 14001 i unijnym sys-
temem ekozarzadzania i audytu. EBC begdzie
nadal doskonali¢ ten system i poprawia¢ wyniki
w dziedzinie ochrony $rodowiska. Z pordéw-
nania danych za lata 2008 i 2009 wynika, ze
w tym okresie zredukowano emisj¢ dwutlenku
wegla o 22%. Aby dalej zmniejsza¢ $lad eko-
logiczny EBC, uruchomiono nowy program na
lata 2010-2011.

EBC opublikowat takze w serwisie interne-
towym o$wiadczenie, w ktorym przedstawit
szczegbtowe informacje na temat swoich wyni-
kéw w dziedzinie ochrony srodowiska.

Ponadto przy budowie swojej nowej siedziby
EBC przyjat dobrowolne cele programu budow-
nictwa ekologicznego GreenBuilding, wprowa-
dzonego przez Komisj¢ Europejska. Program ten,
zapoczatkowany w 2004 r., ma na celu zwigksze-
nie efektywnosci energetycznej i rozpowszech-
nienie stosowania odnawialnych zrodet energii
w budynkach niemieszkalnych w Europie.

2.6 ZARZADZANIE USLUGAMI INFORMATYCZNYMI

W 2010 r. Dyrekcja Generalna Systemow Infor-
matycznych zakonczyla wprowadzanie nowej
struktury organizacyjnej. Skoncentrowano si¢
przy tym na wdrozeniu strategii, programie
prac na 2010 r. i statym doskonaleniu proceséw
w zwiazku z uzyskaniem w 2009 r. certyfika-
tow ISO.



W omawianym roku prace w tej dziedzinie kon-
centrowaty si¢ na przygotowaniu obstugi infor-
matycznej do utworzenia Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego i sprawnego przy-
jecia Estonii do strefy euro. Wskutek kryzysu
finansowego kilka aplikacji musiato zostac pil-
nie zmienionych, co wymagalo pracy po godzi-
nach i w weekendy.

Rozpoczgto takze kilka projektéw majacych
zwigkszy¢ zgodnos$¢ aplikacji informatycz-
nych z zasadami ESBC w zakresie bezpieczen-
stwa. Podjgto tez dziatania na rzecz unowocze-
$nienia systemdéw wspomagajacych realizacje
decyzji w sprawie polityki pieni¢znej i ukon-
czenia projektow wspomagajacych procesy
administracyjne.
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3 KONFERENCJA DZIALOW KADR

W 2010 r. Konferencja Dziatow Kadr i jej zespot
zadaniowy ds. szkolen i doskonalenia zawodo-
wego zajmowaly si¢ kilkoma obszarami zarza-
dzania kadrami, w tym mobilno$cia zawodowa
w ramach ESBC.

Oferta szkoleniowa ESBC zostala posze-
rzona o nastgpujace pozycje: a) program szko-
len z zakresu zarzadzania projektami w ESBC,
ktory sktada si¢ z kilku modutéw poswigco-
nych metodologii zarzadzania projektami i nie-
zbgdnym w tym zakresie kompetencjom spo-
lecznym, oraz b) szkolenie z komunikacji
i pisania raportow z audytu. Terminarz szkolen
na 2011 r. przewiduje w sumie 57 sesji szkolenio-
wych zorganizowanych w ramach ESBC przez
22 banki centralne.
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4 DIALOG SPOLECZNY ESBC

Dialog Spoteczny ESBC jest forum konsulta-
cyjnym, w ktoérym uczestniczy EBC i przed-
stawiciele pracownikéw z bankow centralnych
nalezacych do ESBC oraz europejskich fede-
racji zwiazkow zawodowych . Jego celem
jest wymiana informacji i pogladéw na tematy
istotne dla warunkéw zatrudnienia w bankach
centralnych ESBC. Informacje te sa publiko-
wane w biuletynie ukazujacym si¢ dwa razy
w roku i podawane na spotkaniach odbywaja-
cych sig co pot roku we Frankfurcie.

W 2010 r. spotkania forum dotyczyly glow-
nie nadzoru finansowego, utworzenia Europej-
skiej Rady ds. Ryzyka Systemowego oraz dzia-
tan podjetych przez EBC w czasie kryzysu.
Omawiano takze sprawy zwiazane z produkcja
i obiegiem banknotow, operacjami rynkowymi
i systemami platnosci.

Dorazna grupa robocza ds. produkcji i obiegu
banknotow w dalszym ciggu zajmowata si¢
technicznymi aspektami zagadnien omawia-
nych na plenum Dialogu Spotecznego ESBC.
W maju i wrzesniu odbyty si¢ kolejne zebra-
nia grupy roboczej ds. Dialogu Spotecznego
ESBC, na ktorych wskazano m.in. zagadnie-
nia do potencjalnego uwzglednienia w progra-
mie posiedzen.

14 Staty Komitet Zwiazkéw Zawodowych Europejskich Ban-
kow Centralnych (SCECBU), Migdzynarodowa Sie¢ Zwiaz-
kowa Europa (UNI Europa Finance) oraz Europejska Federa-
cja Zwiazkow Zawodowych Stuzb Publicznych (EPSU).
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5 ROCZINE SPRAWOZDANIE FINANSOWE EBC
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SPRAWOZDANIE Z’DZIALALNO§CI LA ROK
OBROTOWY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2010 R.

| CHARAKTER DZIALALNOSCI

Dziatania EBC w 2010 r. przedstawiono szcze-
gbétowo w odpowiednich czgéciach Raportu
Rocznego.

2 CELE | ZADANIA

Cele i zadania EBC okresla statut ESBC (art. 2
i 3). Wyniki dzialalno$ci w odniesieniu do tych
celow zostaly omowione w przedmowie Prezesa
EBC do Raportu Rocznego.

3 KLUCZOWE ZASOBY, RODZAJE RYZYKA
| PROCESY

LASADY LADU KORPORACYJNEGO EBC
Organami decyzyjnymi EBC sa Zarzad, Rada
Prezesow i Rada Ogolna.

Ramy tadu korporacyjnego EBC obejmuja
szeroki zakres mechanizmoéow kontrolnych
i audytow. Na przyktad badanie skuteczno-
$ci zarzadzania EBC przeprowadza Europej-
ski Trybunat Obrachunkowy, a audyt rocznego
sprawozdania finansowego — niezalezna firma
audytorska. Aby zagwarantowac niezalezno$¢
biegtych rewidentow, EBC co pig¢ lat wyzna-
cza nowa firme audytorska. W 2007 r. w celu
wzmocnienia tadu korporacyjnego Rada Preze-
sow powotata Komitet EBC ds. Audytu.

Na przestrzeni lat EBC opracowal zbior
wewngtrznych zasad dotyczacych praktyki
dziatania i standardéw zawodowych, ktore obo-
wiazuja wszystkich pracownikow EBC. I tak
na przyktad wydano podrgcznik zasad organi-
zacyjnych ,,Business Practice Handbook” (obo-
wiazujacy od 2007 r. i regularnie aktualizo-
wany), ktory w przystepny sposob przedstawia
informacje o celach i praktyce dziatania, co uta-
twia pracownikom wywiazywanie si¢ z obo-
wiazkéw stuzbowych.

W ramach struktur kontroli wewngtrznej istnie-
jacych w EBC poszczegodlne jednostki organi-
zacyjne odpowiadaja za zarzadzanie wlasnym

ryzykiem i mechanizmy kontrolne oraz za sku-
teczno$¢ i efektywno$¢ swojego dziatania.
Dodatkowo niezalezne kontrole przeprowadza
Dyrekcja Audytu Wewngtrznego, podlegajaca
bezposrednio Zarzadowi.

Wigcej informacji o zasadach tadu korpora-
cyjnego EBC przedstawia cze¢s¢ 10 Raportu
Rocznego.

CZLONKOWIE ZARZADU

Cztonkowie Zarzadu sa wybierani sposrod
0s0b 0 uznanym autorytecie i doSwiadczeniu
zawodowym w dziedzinie polityki pienigznej
lub bankowosci; powotuje ich Rada Europej-
ska na podstawie rekomendacji Rady UE i po
konsultacji z Parlamentem Europejskim i Rada
Prezesow EBC.

Warunki zatrudnienia cztonkéw Zarzadu okre-
$la Rada Prezesdéw na podstawie propozycji
komitetu, w ktérego sktad wchodza trzy osoby
mianowane przez Radg Prezesow i trzy — przez
Rade¢ UE.

Wynagrodzenia cztonkow Zarzadu przed-
stawiono w sprawozdaniu finansowym
w nocie 32 ,,Koszty osobowe”.

LATRUDNIENIE

EBC jest w pelni swiadomy, jak wazne jest
stworzenie wlasciwych zasad zarzadzania
zasobami ludzkimi i prowadzenie konstruk-
tywnego dialogu z pracownikami. W 2010 r.
zmiany w dziedzinie kultury organizacyjnej
EBC dotyczyty gtownie odpowiedniej repre-
zentacji obu plci i etyki zawodowe;j. 1 kwiet-
nia 2010 r. wszedl w zycie nowy, obszerny
zbidr zasad etyki zawodowej przeznaczony
dla pracownikéw EBC. Zbior ten przedsta-
wia ogdlne wytyczne oraz konwencje, normy
i wzorce w zakresie etyki zawodowej. Wszyscy
pracownicy winni przestrzega¢ wysokich stan-
dardow etycznych zarowno w ramach wykony-
wania obowiazkow zawodowych w EBC, jak
i w kontaktach z krajowymi bankami central-
nymi, wtadzami publicznymi, uczestnikami
rynku, przedstawicielami mediéw i catym

spoteczenstwem.
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Gloéwnymi formami doskonalenia zawodowego
w 2010 r. nadal byly program mobilnosci zawodo-
wej 1 wspieranie rozwoju pracownikow. Ponadto
EBC w dalszym ciggu pomagal pracownikom
w dziedzinie opieki nad dzie¢mi oraz godzenia
obowiazkéw stuzbowych z rodzinnymi.

Srednie zatrudnienie w EBC (w etatach prze-
liczeniowych) wzrosto z 1530 w 2009 r.
do 1565 w 2010 r.! Na koniec 2010 r. EBC
zatrudniat 1607 pracownikow. Wigcej infor-
macji mozna znalez¢ w rocznym sprawozda-
niu finansowym w nocie 32 ,,Koszty osobowe”
oraz w rozdziale 2 czg$ci 10 Raportu Rocz-
nego, gdzie szczegdtowo opisano takze zmiany
w dziedzinie zarzadzania zasobami ludzkimi.

DZIALALNOSC INWESTYCY)NA

| ZARZADZANIE RYZYKIEM

Portfel rezerw walutowych EBC obejmuje
rezerwy walutowe przekazane do EBC przez
krajowe banki centralne strefy euro zgodnie
z art. 30 statutu ESBC. Rezerwy te stuza przede
wszystkim do tego, by Eurosystem w kazdym
momencie dysponowal ptynnymi $rodkami
w ilo$ci umozliwiajacej prowadzenie operacji
walutowych.

Portfel funduszy wlasnych EBC tworza inwesty-
cje zwiazane z: a) optaconym kapitalem EBC,
b) odpowiednikiem rezerwy celowej na ryzyko
kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian
ceny zlota, ¢) ogdlnym funduszem rezerwowym
oraz d) dochodami skumulowanymi w port-
felu w latach ubiegtych. Portfel ten ma przede
wszystkim zapewnia¢ dochody na pokrycie
kosztow operacyjnych EBC.

EBC jest narazony na ryzyko finansowe zwiazane
z oboma powyzszymi portfelami, w tym ryzyko
kredytowe, rynkowe i ptynnosciowe. EBC uwaz-
nie monitoruje i mierzy wszystkie te rodzaje
ryzyka, a w odpowiednich wypadkach podejmuje
dziatania w celu ztagodzenia go poprzez stosowa-
nie ramowych zasad zarzadzania ryzykiem, ktore
okreslajag m.in. system limitow ryzyka.

Szczegodtowe informacje na temat dziatalnosci
inwestycyjnej EBC i zarzadzania zwigzanym
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z nig ryzykiem przedstawia czg$¢ 2 Raportu
Rocznego.

PROCES BUDZETOWY

Wykonanie budzetu jest regularnie monitoro-
wane przez Zarzad, ktory uwzglednia przy tym
opini¢ pionu kontroli wewnetrznej EBC, oraz
przez Rade¢ Prezeséw wspierana przez Komi-
tet Budzetowy (BUCOM). Komitet ten, zlozony
z ekspertow EBC i krajowych bankéw central-
nych strefy euro, jest kluczowym podmiotem
w procesie zarzadzania finansowego w EBC.
Art. 15 regulaminu EBC stanowi, ze Komitet
Budzetowy wspiera Radg Prezesow poprzez
dokonywanie szczegdtowej oceny projektu
budzetu rocznego EBC i wnioskow Zarzadu
o dodatkowe $rodki budzetowe, przed przedsta-
wieniem tych dokumentoéw Radzie Prezesow do
zatwierdzenia.

4  IASOBY FINANSOWE

KAPITAL

Zgodnie ze statutem ESBC oraz z rozporza-
dzeniem Rady (WE) nr 1009/2000 z dnia
8 maja 2000 r. Europejski Bank Centralny
w grudniu 2010 r. postanowit podwyzszy¢ swoj
subskrybowany kapitat o 5 mld euro — z 5,8 mld
do 10,8 mld euro.

Decyzja ta byta wynikiem zapoczatkowanej
w 2009 r. oceny adekwatnos$ci kapitatu statu-
towego. Podwyzszenie kapitatu uznano za uza-
sadnione z uwagi na wigksza zmiennos$¢ kur-
sow walutowych, stop procentowych i ceny
ztota oraz na stopien narazenia EBC na ryzyko
kredytowe.

W celu utatwienia przekazania kapitalu do
EBC Rada Prezesow zdecydowata, ze kra-
jowe banki centralne strefy euro przekaza
dodatkowe wplaty z tytutu udziatu w kapitale

1 Z wylaczeniem pracownikow na urlopach bezptatnych. Podana
liczba obejmuje pracownikoéw zatrudnionych na czas nieokre-
$lony i okreslony oraz na umowach krotkoterminowych, uczest-
nikéw programu EBC dla absolwentow studiow wyzszych oraz
osoby na urlopach macierzynskich i dtugookresowych zwolnie-
niach lekarskich.



w wysokosci 3 489 575 000 euro w trzech row-
nych ratach rocznych. 29 grudnia 2010 r. kra-
jowe banki centralne nalezace w tej dacie do
strefy euro wptacity 1 163 191 667 euro tytu-
fem pierwszej raty. Dwie pozostale raty zostana
zaptacone na koniec 2011 i 2012 r. Ponadto
zmniejszono z 7,00% do 3,75% minimalna
czes¢ subskrybowanego kapitatu, ktora krajowe
banki centralne spoza strefy euro przekazuja
jako wktad w koszty operacyjne EBC. W rezul-
tacie nieznacznie skorygowano wielko$¢ kapi-
tatu optacanego przez krajowe banki centralne
spoza strefy euro; 29 grudnia 2010 r. przekazaty
one z tego tytutu taczna kwotg 84 220 euro.

W wyniku tych wptat optacony kapitat EBC na
dzien 31 grudnia 2010 r. wyniost 5306 mln euro,
wobec 4142 mln euro na 31 grudnia 2009 r.
Szczegotowe informacje o tych zmianach przed-
stawia nota 17 rocznego sprawozdania finanso-
wego ,,Kapitat i rezerwy kapitatowe”.

REZERWA CELOWA NA RYZYKO KURSOWE,

STOPY PROCENTOWE], KREDYTOWE | ZMIAN
CENY ZLOTA

Poniewaz wigkszo$¢ aktywow i pasywow EBC
podlega okresowej aktualizacji wyceny wedtug
biezacych rynkowych kurséw walutowych i cen
papieréw wartosciowych, poziom zyskow EBC
jest silnie uzalezniony od ryzyka kursowego
oraz — w mniejszym stopniu — od ryzyka stopy
procentowej. Dotyczy to przede wszystkim
zasobow zlota i rezerw walutowych w dolarach
amerykanskich i jenach japonskich, inwesto-
wanych glownie w oprocentowane instrumenty
finansowe.

Rada Prezesow, biorac pod uwagg wysoki sto-
pien narazenia EBC na wymienione rodzaje
ryzyka, a takze poziom réznic z wyceny,
postanowita w 2005 r. utworzy¢ rezerwe
celowa na ryzyko kursowe, stopy procentowe;j
i zmian ceny zlota. W 2009 r., po uruchomie-
niu programu skupu obligacji zabezpieczonych
(zob. nota 5 ,,Papiery warto$ciowe rezyden-
tow strefy euro w euro” w rocznym sprawoz-
daniu finansowym), Rada Prezes6w zdecydo-
wala o objgciu rezerwa celowa rowniez ryzyka
kredytowego.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. stan tej rezerwy
wyniost 4 020 445 722 euro. Zgodnie ze sta-
tutem ESBC wysokos$¢ rezerwy celowej na
ryzyko tacznie z kwota ogoélnego funduszu
rezerwowego EBC nie moze przekroczy¢ war-
tosci kapitatu optaconego przez krajowe banki
centralne strefy euro. Biorac pod uwagg prze-
prowadzona oceng ryzyka, Rada Prezesow
zdecydowata o podwyzszeniu tej rezerwy
do 5 183 637 388 euro, czyli do maksymal-
nego dopuszczalnego poziomu po podwyzsze-
niu kapitatu.

Poziom rezerwy celowej i zasadno$¢ jej dal-
szego istnienia weryfikuje si¢ co roku przy
uwzglednieniu wielu czynnikoéw, w tym przede
wszystkim zasobu aktywow obciazonych ryzy-
kiem, stopnia urzeczywistnienia ryzyka w bie-
zacym roku obrotowym, wynikéw przewidy-
wanych na nadchodzacy rok oraz oceny ryzyka
uwzgledniajacej wyliczenie warto$ci zagrozone;j
(VaR) dla aktywow obciazonych ryzykiem, sto-
sowane konsekwentnie w kolejnych okresach.

5  WYNIK FINANSOWY

SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Na mocy art. 26 ust. 2 statutu ESBC roczne
sprawozdanie finansowe EBC jest sporza-
dzane przez Zarzad zgodnie z zasadami okre-
$lonymi przez Rade Prezesow. Po zatwierdze-
niu przez Radg Prezeséw sprawozdanie jest
publikowane.

WYNIK FINANSOWY ZA 2010 R.

W 2010 r. dochod netto EBC przed zasileniem
rezerwy celowej na ryzyko wynosit 1334 mln
euro, wobec 2218 mln euro w 2009 r. Wynik
finansowy po tym zasileniu wyniost 171 mln
euro. Kwote te rozdzielono w marcu 2011 r. mie-
dzy krajowe banki centralne strefy euro.

W 2010 r. wynik z tytutu odsetek wyniost
1422 mln euro, wobec 1547 mln euro w 2009 r.
Nizszy wynik spowodowany byt przede wszyst-
kim: a) realizacja w 2010 r. kosztow odsetko-
wych netto z tytulu sald TARGET2, b) niz-
szymi przychodami odsetkowymi netto z tytutlu
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rezerw walutowych, co wynikato gléwnie
z nizszego w 2010 r. Sredniego oprocentowania
aktywow denominowanych w dolarach amery-
kanskich, oraz c) nizszymi przychodami odset-
kowymi z tytutu udziatu EBC w tacznej warto-
$ci banknotoéw euro w obiegu, wskutek spadku
$redniej stopy podstawowych operacji refinan-
sujacych Eurosystemu. Wptyw powyzszych
czynnikow zostal cze$ciowo zneutralizowany
przez: a) dodatkowe dochody z papierow war-
toSciowych zakupionych w ramach programu
dotyczacego rynkdéw papieréow wartosciowych
i programu skupu obligacji zabezpieczonych,
b) obnizenie kosztow odsetkowych w wyniku
nizszych sald z bankiem centralnym Szwajca-
rii oraz c) nizsze koszty odsetkowe od nalezno-
$ci krajowych bankow centralnych strefy euro
z tytutu rezerw walutowych przekazanych do
EBC.

Zrealizowane zyski netto z tytutu opera-
cji finansowych obnizyty si¢ z 1103 mln euro
w 2009 r. do 474 mln euro w 2010 r., co wyni-
kato gtéwnie z tego, ze w 2010 r.: a) EBC nie
przeprowadzit sprzedazy zlota oraz b) nizsze
byty zrealizowane zyski netto ze sprzedazy
papieréw wartosciowych.

Odpisy aktualizacyjne w 2010 r. wynio-
sty 195 mln euro, wobec 38 mln euro w 2009 r.,
a wynikaly gléwnie z niezrealizowanych strat
cenowych na papierach wartosciowych, wyka-
zanych w bilansie wedtug wartosci rynkowej na
koniec 2010 r.

Na koniec 2009 r. niezrealizowane zyski kur-
sowe, wynikajace przede wszystkim z portfela
w dolarach amerykanskich i portfela w jenach
japonskich, wyniosty 2070 mln euro, a niezreali-
zowane zyski na cenie ztota wyniosty 8418 min
euro. W 2010 r. deprecjacja euro wobec jena
i dolara spowodowata zwigkszenie niezrealizo-
wanych zyskow kursowych do 6271 mln euro,
natomiast wzrost ceny zlota w 2010 r. doprowa-
dzit do powstania niezrealizowanych zyskéw na
cenie ztota w kwocie 13 079 mln euro. Zgodnie
z zasadami rachunkowosci Eurosystemu zyski
te ujeto na koncie réznic z wyceny.
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Laczne koszty administracyjne EBC, w tym
amortyzacja, wyniosty w 2010 r. 415 mln euro,
wobec 401 mln euro w 2009 r.






BILANS NA DZIEN 31 GRUDNIA 2010 R.

AKTYWA NR NOTY 2010 2009
EUR EUR
Z}oto i naleznoS$ci w zlocie 1 17015600109 12355158 122
Naleznosci od nierezydent6ow strefy euro
w walutach obcych 2
Naleznosci od MFW 2.1 414 722 811 346 455 675
Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje
W papiery wartosciowe, kredyty zagraniczne
1 inne aktywa zagraniczne 2.2 39298995950 35109 527 121
39713718761 35455982 796
Naleznosci od rezydentow strefy euro
w walutach obcych 2.2 4 326 557 549 3293593 476
Naleznosci od nierezydentéw strefy euro
W euro 3
Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje
W papiery warto$ciowe i kredyty 3.1 1 800 000 000 0
Pozostale naleznosci od instytucji kredyto-
wych strefy euro w euro 4 33 368 000 5000
Papiery wartosSciowe rezydentéw strefy euro
W euro 5
Papiery wartosciowe na potrzeby polityki
pienigznej 5.1 17925976 508 2 181 842 083
Nalezno$ci w ramach Eurosystemu 6
Naleznosci z tytutu przydziatu banknotow
euro w ramach Eurosystemu 6.1 67176191390 64513307 300
Pozostate nalezno$ci w ramach Eurosystemu
(netto) 13.2 0 6359 967 425
67176 191390 70 873 274 725
Pozostale aktywa 7
Rzeczowe aktywa trwate oraz warto$ci nie-
materialne i prawne 7.1 281 925 625 221 886 920
Inne aktywa finansowe 7.2 13249960731 11816451 684
Roznice z aktualizacji wyceny instrumentow
pozabilansowych 7.3 147 260 366 20951 426
Rozliczenia migdzyokresowe czynne 7.4 1319491 653 775 782372
Pozycje rozne 7.5 532963 278 1 003 035 232
15531601 653 13 838 107 634
Aktywa razem 163523 013970 137 997 963 836
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PASYWA

Banknoty w obiegu

Pozostale zobowigzania wobec instytucji kredyto-
wych strefy euro w euro

Zobowiazania wobec innych rezydentow strefy
euro w euro
Pozostate zobowiazania

Zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro
W euro

Zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro
w walutach obcych
Depozyty, rachunki, pozostate zobowiazania

Zobowiazania w ramach Eurosystemu
Zobowiazania stanowiace rownowartos¢ przeka-
zanych rezerw walutowych
Pozostate zobowiazania w ramach Eurosystemu
(netto)

Pozostale pasywa
Rdznice z aktualizacji wyceny instrumentow
pozabilansowych
Rozliczenia migdzyokresowe bierne
Pozycje rozne
Rezerwy celowe

Roéznice z wyceny

Kapital i rezerwy kapitalowe
Kapitat

Zysk za rok biezacy

Pasywa razem

NR NOTY

8

9

10
10.1

11

12

12.1

13

13.1

13.2

14

14.1

14.2

14.3

15

16

17
17.1

2010 2009
EUR EUR

67176 191390 64 513 307 300

33363 000 0

1072 000000 1056 000000

1201602021 9515160271

478 028 926 18 752 058

40204 457215 40204 457 215

21225255926 0
61429 713 141 40 204 457 215

568 235 002 196 041 410
749 630 881 731 468 960
494 466 366 409 204 389
1 812 332 249 1336 714 759

5216716 613 4 042 873 982

19 626 699 159 10 915 251 958

5305536076 4142260 189

170831395 2253186 104

163 523 013 970 137 997 963 836
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RACHUNEK ZYSK(’))N | STRAT ZA ROK
OBROTOWY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2010 R.

Przychody z tytulu odsetek od rezerw
walutowych

Przychody z tytutu odsetek zwiazane

z przydziatem banknotéw euro w ramach
Eurosystemu

Pozostate przychody z tytutu odsetek
Przychody z tytutu odsetek

Odsetki od naleznosci krajowych bankow
centralnych z tytutu przekazanych rezerw
walutowych

Pozostate koszty z tytutu odsetek

Koszty z tytutu odsetek

Wynik z tytulu odsetek

Zrealizowane zyski/straty z tytulu operacji
finansowych

Odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow

1 pozycji finansowych

Zmiana stanu rezerw celowych na ryzyko
kursowe, stopy procentowej, kredytowe

i zmian ceny zlota

Wynik z tytulu operacji finansowych, odpiséw
aktualizujacych i rezerw celowych na ryzyko

Wynik z tytulu oplat i prowizji

Przychody z tytulu akcji i udziatéw

Pozostale przychody

Przychody netto ogétem

Koszty osobowe

Koszty administracyjne

Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych
oraz wartosci niematerialnych i prawnych
Ustugi produkcji banknotow

Zysk za rok biezacy

Frankfurt nad Menem, 22 lutego 2010 r.
EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Jean-Claude Trichet
Prezes

EBC
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NR NOTY

26.1

26.2
26.4

26.3

26.4

26

27

28

29

30

31

32
33

34

2010
EUR

366 179 478

653 509 659
4796 498 245
5816187 382

(346 484 251)

(4 047 227 079)

(4393 711 330)
1422 476 052
474313 327

(195 213 437)

(1163 191 667)

(884 091 777)
(1 409 017)
2612 858

46 537 026

586 125 142
(196 470 934)
(196 636 534)

(13 601 111)
(8 585 168)

170 831 395

2009
EUR

700 216 277

787 157 441
5608 442 130
7095815 848

(443 045 045)
(5 105 724 953)
(5 548 769 998)

1 547 045 850

1102597 118

(37 939 649)

34 806 031

1 099 463 500
(16 010)

934 492
6783 936
2654 211 768
(187 314 707)
(186 447 503)

(21 042 602)
(6 220 852)

2253186 104



ZASADY RACHUNKOWOSCI '

FORMA | PREZENTACJA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe EBC opracowano
w taki sposob, by rzetelnie przedstawic sytu-
acje finansowa EBC oraz wyniki jego dziatal-
nosci. Sprawozdanie finansowe sporzadzono
zgodnie z nizej opisanymi zasadami rachunko-
wosci?, uznanymi przez Rade Prezesow EBC
za wlasciwe z uwagi na charakter dziatalno$ci
banku centralnego.

PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI
Zastosowano nastgpujace podstawowe zasady
rachunkowosci: zasadg rzeczywistosci gospo-
darczej 1 przejrzystosci, ostroznosci, ujgcia zda-
rzen nastgpujacych po dniu bilansowym, istot-
nosci, kontynuacji dziatania, memorialowa,
spdjnoscei i pordéwnywalnosci.

UJMOWANIE AKTYWOW | ZOBOWIAZAN

Aktywa i zobowiazania ujmuje si¢ w bilansie
w momencie, gdy uprawdopodobni si¢ otrzy-
manie lub przekazanie przez EBC przysztych
korzysci ekonomicznych z ich tytutu, gdy
zasadniczo wszelkie zwiazane z nimi rodzaje
ryzyka i korzys$ci zostaty przeniesione na EBC
oraz gdy koszt lub warto$¢ aktywow albo wyso-
ko$¢ zobowiazan mozna wiarygodnie okreslic.

PODSTAWA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone
na zasadzie kosztu historycznego, zmodyfiko-
wanej w celu uwzglednienia wyceny rynkowe;j
rynkowych papieréw wartosciowych (oprocz
utrzymywanych do terminu zapadalnosci), ztota
oraz wszystkich pozostatych aktywow i zobo-
wiazan — zarowno bilansowych, jak i poza-
bilansowych — denominowanych w walutach
obcych. Transakcje dotyczace aktywow i zobo-
wiazan finansowych zostaty ujete w sprawozda-
niu finansowym w dacie rozliczenia.

Transakcje na instrumentach finansowych deno-
minowanych w walutach obcych, z wyjatkiem
papierow wartosciowych, wykazuje si¢ poza-
bilansowo w dacie transakcji. W dacie rozlicze-
nia zapisy pozabilansowe sa odwracane, a trans-
akcje ujmowane w bilansie. Zakup i sprzedaz

walut obcych wptywa na pozycje walutowa
netto w dacie transakcji; zrealizowane zyski
i straty ze sprzedazy rowniez oblicza si¢ na datg
transakcji. Naliczone odsetki, premie i dys-
konto, ktore dotycza instrumentéw finansowych
denominowanych w walutach obcych, oblicza
si¢ i ujmuje codziennie. Rowniez codziennie
uwzglednia si¢ je w pozycji walutowe;.

1LOTO ORAZ AKTYWA | PASYWA

W WALUTACH OBCYCH

Aktywa i pasywa w walutach obcych przelicza
si¢ na euro po kursie obowiazujacym w dniu
bilansowym. Przychody i koszty przelicza sig
wedtug kursu obowiazujacego na dzien ksiggo-
wania. Aktualizacje wyceny aktywow i zobo-
wiazan walutowych (w tym instrumentow bilan-
sowych i1 pozabilansowych) przeprowadza sig
dla kazdej waluty oddzielnie.

Aktualizacje wartosci aktywoéw i zobowia-
zan w walutach obcych wedlug cen rynkowych
przeprowadza si¢ odrgbnie od aktualizacji zwia-
zanej ze zmianami kurséw walutowych.

ZYoto wycenia si¢ po cenie rynkowej obowia-
zujacej na koniec roku obrotowego. Nie stosuje
si¢ rozrdznienia pomigdzy rdéznicami z wyceny
cenowej i kursowej ztota. Przeprowadza si¢
jedna wyceng na podstawie wyrazonej w euro
ceny uncji jubilerskiej ztota, ktora za rok zakon-
czony 31 grudnia 2010 r. zostata okreslona na
podstawie kursu wymiany euro do dolara ame-
rykanskiego z dnia 31 grudnia 2010 r.

Specjalne prawa ciagnienia (special dra-
wing rights, SDR) sa zdefiniowane jako
koszyk walut. Na potrzeby wyceny zasobow
SDR w posiadaniu EBC, warto$¢ SDR obli-
czono jako wazong sumg kurséw czterech

1 Decyzja EBC/2006/17 z dnia 10 listopada 2006 r.,
Dz.U. L 348 z 11.12.2006, s. 38, z pézniejszymi zmianami,
okreslajaca szczegotowe zasady rachunkowos$ci EBC, zostata
uchylona i zastapiona decyzja EBC/2010/21 z dnia 11 listo-
pada 2010 r.,, Dz.U. L 35 z 9.2.2011, s. 1, obowiazujaca
od 31 grudnia 2010 r.

2 Zasady te sa zgodne z przepisem art. 26 ust. 4 statutu ESBC,
naktadajacym wymog stosowania ujednoliconego podejscia do
zasad rzadzacych rachunkowoscia i sprawozdawczoscia finan-

sowa w zakresie operacji Eurosystemu.
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Raport Roczny
2010



glownych walut (dolara amerykanskiego, euro,
jena japonskiego i funta szterlinga) wobec euro
na dzien 31 grudnia 2010 r.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Rynkowe papiery warto$ciowe (oprocz utrzy-
mywanych do terminu zapadalnosci) i rowno-
rzedne aktywa wycenia si¢ albo po $rednich
cenach rynkowych, albo na podstawie odpo-
wiedniej krzywej dochodowosci na dzien bilan-
sowy; kazdy papier osobno. W roku obrotowym
zakonczonym 31 grudnia 2010 r. zastosowano
Srednie ceny rynkowe z 30 grudnia 2010 r.

Rynkowe papiery wartosciowe utrzymywane
do terminu zapadalnos$ci oraz nieptynne akcje
i udziaty wycenia si¢ po koszcie z uwzglednie-
niem utraty wartosci.

USTALANIE WYNIKU FINANSOWEGO

Przychody i koszty ujmuje si¢ w okresie, w kto-
rym zostaly osiagnigte lub poniesione. Zrealizo-
wane zyski i straty ze sprzedazy walut obcych,
zlota 1 papierow warto$ciowych ujmuje si¢
w rachunku zyskow i strat, a wylicza w odnie-
sieniu do $redniego kosztu odpowiednich
aktywow.

Niezrealizowane zyski nie sa uyjmowane jako
przychody, lecz przenoszone bezposrednio na
konto réznic z wyceny.

Niezrealizowane straty wykazuje si¢ w rachunku
zyskow i strat, jezeli na koniec roku ich kwota
przekracza wczesniejsze zyski z aktualizacji
wyceny ujete na odpowiednim rachunku réoz-
nic z wyceny. Niezrealizowane straty z tytulu
okreslonego papieru warto$ciowego, waluty lub
zlota nie podlegaja kompensacie z niezrealizo-
wanymi zyskami z tytutu innych papieréw war-
tosciowych, walut lub ztota. W wypadku gdy
niezrealizowana strata z tytutu pewnej pozy-
cji jest wykazana w rachunku zyskow i strat,
sredni koszt takiej pozycji zostaje obnizony do
wysokosci kursu lub ceny rynkowej na koniec
roku obrotowego.

Straty z tytutu utraty warto$ci wykazuje sig
w rachunku zyskow i strat i nie odwraca sig ich

EBC
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w kolejnych latach, chyba ze utrata wartosci
zmniejszy sig, a zmniejszenie to bgdzie mozna
powiazaé¢ z konkretnym zdarzeniem, ktore
nastapito po pierwszym ujgciu utraty wartosci.

Premig i dyskonto z tytutu zakupionych papie-
réow warto$ciowych, w tym takze papieréw war-
toSciowych utrzymywanych do terminu zapa-
dalnosci, oblicza si¢ i ujmuje w przychodach
z tytutu odsetek i amortyzuje przez pozostaty
okres zycia tych papierow.

TRANSAKCJE ODWRACALNE

Transakcje odwracalne to operacje, w ktorych
EBC kupuje lub sprzedaje aktywa na podstawie
umowy z przyrzeczeniem odkupu badz przepro-
wadza zabezpieczone operacje kredytowe.

Umowa z udzielonym przyrzeczeniem odkupu
(repo) polega na sprzedazy papierow warto$cio-
wych za gotowke z jednoczesnym zobowiagza-
niem do odkupu tych papieréw od kontrahenta
w okreslonym terminie, po uzgodnionej cenie.
Umowy repo wykazuje si¢ po stronie pasy-
woOw bilansu jako otrzymane depozyty zabez-
pieczone, a koszty z tytutu odsetek ujmuje si¢
w rachunku zyskow i strat. Papiery wartosciowe
sprzedawane w ramach umow repo pozostaja
w bilansie EBC.

Umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu
(reverse repo) polega na kupnie papierow war-
to§ciowych za gotéwke z jednoczesnym zobo-
wiazaniem do ich odsprzedazy kontrahentowi
w okreslonym terminie, po uzgodnionej cenie.
Umowy reverse repo wykazuje si¢ po stro-
nie aktywow bilansu jako udzielone pozyczki
zabezpieczone, ale nie uwzglgdnia si¢ ich
w zasobach papierow wartosciowych EBC.
Uzyskane przychody z tytutu odsetek ujmuje
si¢ w rachunku zyskow i strat.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki papie-
réw warto§ciowych) dokonywane w ramach pro-
gramu automatycznych pozyczek papieréw warto-
sciowych ujmuje si¢ w bilansie, gdy na rachunku
EBC ztozono zabezpieczenie w gotowce.
W 2010 r. EBC nie otrzymat zadnych zabezpie-
czen w gotowce z tytutu takich transakcji.



INSTRUMENTY POZABILANSOWE

Przy obliczaniu zyskow i strat z tytulu roz-
nic kursowych, w pozycji walutowej netto
uwzglednia si¢ instrumenty walutowe, tj. walu-
towe transakcje forward, terminowe czgsci swa-
pow walutowych i inne instrumenty walutowe
polegajace na wymianie jednej waluty na innga
w przysztym terminie.

Aktualizacje wyceny instrumentéw na stope
procentowa przeprowadza si¢ dla kazdego
instrumentu oddzielnie. Dzienne zmiany wiel-
kosci zmiennego depozytu zabezpieczajacego
otwarte kontrakty futures na stopy procentowe
ujmuje si¢ w rachunku zyskéw i strat. Trans-
akcje forward na papierach warto$ciowych
i swapy procentowe wycenia si¢ wedlug ogdlnie
przyjetych metod wyceny na podstawie dostgp-
nych cen i stop rynkowych oraz wspoétczynni-
kéw dyskonta za okres od dnia rozliczenia do
dnia wyceny.

LDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

Wartosci aktywow i pasywow koryguje sig
w celu uwzglednienia zdarzen, ktoére miaty
miejsce migdzy dniem bilansowym a data
zatwierdzenia sprawozdania finansowego przez
Radg Prezeséw, jezeli zdarzenia te maja istotny
wplyw na stan aktywow lub pasywow na dzien
bilansowy.

Wazne zdarzenia po dniu bilansowym, ktore nie
wptywaja na stan aktywow i pasywow na dzien
bilansowy, ujawnia si¢ w notach do sprawozda-
nia finansowego.

SALDA W RAMACH ESBC/SALDA W RAMACH
EUROSYSTEMU

Transakcje w ramach ESBC to transakcje trans-
graniczne pomi¢dzy dwoma bankami central-
nymi UE. Takie transakcje w euro przetwarzane
sa gtownie przez system TARGET2 — trans-
europejski zautomatyzowany blyskawiczny
system rozrachunku brutto w czasie rzeczywi-
stym (zob. czg$¢ 2 Raportu Rocznego) — i powo-
duja powstanie wzajemnych sald na rachunkach
bankow centralnych UE podlaczonych do tego
systemu. Salda te sa nastgpnie codziennie prze-
noszone na EBC, dzigki czemu w ostatecznym

rozrachunku kazdy krajowy bank centralny
ma tylko jedno saldo wzajemne — wobec EBC.
W ksiggach EBC saldo to reprezentuje nalez-
no$¢ lub zobowiazanie netto danego krajowego
banku centralnego wobec reszty ESBC. Salda
w ramach Eurosystemu pomigdzy krajowymi
bankami centralnymi strefy euro a EBC wyni-
kajace z TARGET2, podobnie jak inne salda
w ramach Eurosystemu denominowane w euro
(np. $rédroczny podziat zysku migdzy krajowe
banki centralne), prezentuje si¢ w bilansie EBC
jako jedno saldo, dodatnie lub ujemne, i ujawnia
W pozycji ,,Pozostate naleznosci w ramach Euro-
systemu (netto)” lub ,,Pozostate zobowiazania
w ramach Eurosystemu (netto)”. Salda w ramach
ESBC pomigdzy bankami centralnymi krajow
spoza strefy euro a EBC wynikajace z uczest-
nictwa w systemie TARGET2? wykazuje si¢
W pozycji ,,Zobowigzania wobec nierezyden-
tow strefy euro w euro”.

Salda w ramach Eurosystemu wynikajace
z przydziatu banknotéw euro migdzy jego
czlonkow wykazuje si¢ w ujgciu netto jako
jeden sktadnik aktywow w pozycji ,,Naleznosci
z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach
Eurosystemu” (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

Salda w ramach Eurosystemu wynikajace
z przekazania do EBC rezerw walutowych przez
krajowe banki centralne przyst¢pujace do Euro-
systemu s3 denominowane w euro i wykazy-
wane w pozycji ,,Zobowigzania stanowiace row-
nowarto$¢ przekazanych rezerw walutowych”.

UJECIE KSIEGOWE RZECZOWYCH AKTYWOW
TRWALYCH ORAZ WARTOSCI NIEMATERIALNYCH

| PRAWNYCH

Rzeczowe aktywa trwale oraz wartosci niema-
terialne i prawne, z wyjatkiem gruntéw i dziet
sztuki, wycenia si¢ wedtug kosztu pomniej-
szonego o amortyzacj¢. Grunty i dziela sztuki
wycenia si¢ wedtug kosztu. Amortyzacj¢ nalicza

3 Na dzien 31 grudnia 2010 r. w systemie TARGET2 uczestni-
czyly banki centralne nastgpujacych krajow spoza strefy euro:

Bulgarii, Danii, Estonii, Lotwy, Litwy i Polski.
EBC
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si¢ metodg liniowa poczawszy od nastgpnego
kwartatu po nabyciu aktywow, przez przewidy-
wany okres ich uzytkowania, ktory wynosi:

Komputery, zwiazane z nimi oprogramo-

wanie i sprz¢t oraz pojazdy mechaniczne 4 lata

Sprzet, wyposazenie oraz instalacje

w budynkach 10 lat

Rzeczowe aktywa trwale oraz warto$ci

niematerialne i prawne o koszcie ponizej
10 000 EUR

Odpisywane w koszty
w roku nabycia

Okres amortyzacji kapitalizowanych naktadow
budowlano-remontowych dotyczacych obecnej,
wynajgtej siedziby EBC zostat zmieniony tak,
by aktywa te zostaty w petni umorzone do czasu
przeprowadzki EBC do siedziby docelowe;.

Koszty poniesione przez EBC w zwigzku z nowa
siedziba ujmuje si¢ w pozycji ,,Srodki trwale
w budowie”, jezeli spelniaja kryteria kapitali-
zacji. Po przekazaniu aktywow do eksploata-
cji koszty te zostana przeksiggowane do wiasci-
wych pozycji dotyczacych aktywow trwatych.
Na potrzeby amortyzacji nowej siedziby EBC
koszty zostang przypisane do wtasciwych pozy-
cji sktadowych i beda amortyzowane wedtug
szacunkowego okresu ich uzytkowania.

PROGRAM EMERYTALNY EBC I INNE
SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA

EBC prowadzi dla swoich pracownikéw program
okreslonych §wiadczen. Program ten jest finan-
sowany z aktywow ulokowanych w dtugotermi-
nowym funduszu $wiadczen pracowniczych.

1 czerwca 2009 r. w celu zapewnienia diugo-
falowej stabilnosci finansowej tego programu
wprowadzono nowy program emerytalny dla
dotychczasowych i nowych pracownikow.
W nowym programie wysoko$¢ sktadki obo-
wiazkowej odprowadzanej przez EBC zostata
podwyzszona z 16,5% do 18% podstawy wyna-
grodzenia, a sktadki odprowadzanej przez pra-
cownikow z 4,5% do 6%. W nowym progra-
mie pracownicy moga, podobnie jak wcze$niej,
odprowadzaé¢ dobrowolne dodatkowe sktadki
w ramach filaru o zdefiniowanej sktadce,
w celu uzyskania dodatkowych $wiadczen®.
Dotychczasowy program emerytalny zostat
zamrozony 31 maja 2009 r., z zachowaniem

m "
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zwiazanych z nim praw nabytych przez
pracownikow.

BILANS

Zobowiazanie z tytutu programu okreslo-
nych $§wiadczen ujmuje si¢ w bilansie w warto-
$ci biezacej zobowiazania z tytutu okreslonych
$wiadczen na dzien bilansowy pomniejszonej
o warto$¢ godziwa aktywow programu wyko-
rzystanych na sfinansowanie tego zobowiaza-
nia, po skorygowaniu o nieujgte zyski i straty
aktuarialne.

Wartos¢ zobowiazania z tytutu okreslonych
$wiadczen jest obliczana co roku przez nieza-
leznych aktuariuszy metoda prognozowanych
uprawnien jednostkowych. Warto$¢ biezaca
zobowiazania z tytutu okreslonych $wiad-
czen oblicza si¢ poprzez zdyskontowanie sza-
cowanych przyszltych przeptywow pienigz-
nych wedtug stopy procentowej okreslane;j
w odniesieniu do rynkowej dochodowosci obli-
gacji korporacyjnych wysokiej jakosci, deno-
minowanych w euro i o terminie wykupu zbli-
zonym do terminu wymagalnosci zobowigzania
emerytalnego.

Zyski 1 straty aktuarialne moga powstac
w wyniku korekt post factum (gdy faktyczne
wyniki roéznia si¢ od zatozonych wczesniej
przez aktuariusza) lub wskutek zmian zatozen
aktuarialnych.

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT
Kwota netto obciazajaca rachunek zyskow i strat
obejmuje:

a) koszty biezacego zatrudnienia dotyczace
okreslonych $wiadczen naliczonych za rok
obrotowy;

b) odsetki (wedtug stopy dyskontowej) od zobo-
wigzania z tytutu okreslonych $wiadczen;

4 Zgromadzone przez pracownika $rodki z dobrowolnych skta-
dek moga zosta¢ przez niego wykorzystane w momencie przej-
§cia na emeryturg do nabycia dodatkowego $wiadczenia eme-
rytalnego. Od tego momentu §wiadczenie to bedzie wlaczone
do zobowigzania z tytutu okreslonych $wiadczen.



c) oczekiwany zwrot z aktywoéw programu
stanowiacych odpowiednik zobowiazania
z tytutu okres$lonych §wiadczen;

d) wszelkie zyski i straty aktuarialne z tytutu
$wiadczen po okresie zatrudnienia, ujgte
z zastosowaniem metody 10-procentowego
przedziatu;

e) wszelkie zyski i straty aktuarialne z tytutu
innych §wiadczen dlugoterminowych, ujgte
w catosci.

METODA 10-PROCENTOWEGO PRZEDZIALU
Nieujete zyski i straty aktuarialne z tytutu
$wiadczen po okresie zatrudnienia, ktorych
skumulowana warto$¢ netto przekracza wyzsza
z nastepujacych dwu wielkosci: a) 10% wartosci
biezacej zobowiazania z tytutu okreslonych
$wiadczen, b) 10% wartosci godziwej aktywow
programu stanowiacych odpowiednik
zobowiazania z tytulu okre§lonych §wiadczen,
amortyzuje si¢ przez okres rowny oczekiwanej
$redniej liczbie lat do emerytury pracownikow
uczestniczacych w programie.

EMERYTURY CZLONKOW ZARZADU

| ZOBOWIAZANIA Z TYTULU INNYCH SWIADCZEN
PO OKRESIE ZATRUDNIENIA

W odniesieniu do $wiadczen po okresie
zatrudnienia i innych dtugoterminowych
Swiadczen na rzecz cztonkow Zarzadu
EBC oraz do rent pracowniczych z tytulu
niezdolno$ci do pracy nie istnieje wydzielony
fundusz. Oczekiwane koszty tych swiadczen
nalicza si¢ za okres sprawowania urz¢du
przez cztonka Zarzadu lub okres zatrudnienia
pracownika, wedtug metod ksiggowych
podobnych do stosowanych w odniesieniu
do programéw emerytalnych o okreslonych
Swiadczeniach. Zyski i straty aktuarialne
ujmuje si¢ w sposOb opisany powyzej
w podpunkecie ,,Rachunek zyskow i strat™.

Zobowiazania te podlegaja co roku wycenie
przez niezaleznych aktuariuszy, tak aby
zapewnic¢ ujgcie w sprawozdaniu finansowym
wilasciwej kwoty zobowiazania.

BANKNOTY W OBIEGU

Emisj¢ banknotéw euro prowadzi Eurosys-
tem, czyli EBC i krajowe banki centralne
strefy euro’. Laczna warto§¢ banknotow euro
w obiegu jest rozdzielana pomigdzy banki cen-
tralne Eurosystemu w ostatnim dniu roboczym
kazdego miesiaca zgodnie z kluczem przydziatu
banknotow®.

Udziat EBC w lacznej wartos$ci banknotéw euro
w obiegu wynosi 8% i jest wykazywany w bilan-
sie W pozycji pasywow ,,.Banknoty w obiegu”.
Zabezpieczeniem tego udziatu sa naleznosci od
krajowych bankow centralnych. Naleznosci te
sa oprocentowane’, a wykazuje sie je w pozy-
cji ,,Naleznosci w ramach Eurosystemu” jako
»Naleznos$ci z tytutu przydziatu banknotow
euro w ramach Eurosystemu” (zob. punkt ,,Salda
w ramach ESBC/salda w ramach Eurosystemu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci). Przy-
chody z tytutu odsetek od tych naleznosci ujmuje
si¢ w pozycji ,,Wynik z tytutu odsetek™.

SRODROCINY PODZIAL ZYSKU

Dochod EBC z tytutu banknotoéw euro w obiegu
oraz dochéd z tytulu papieréw wartoscio-
wych zakupionych w ramach programu doty-
czacego rynkow papieréw wartosciowych jest
nalezny krajowym bankom centralnym strefy
euro w roku obrotowym, w ktorym zostat
ujety. EBC dokonuje podziatu tych dochodéw
W styczniu nastgpnego roku w formie §rodrocz-
nego podziatu zysku?®. Rozdysponowana zostaje

5 Decyzja EBC/2010/29 z dnia 13 grudnia 2010 r. w spra-
wie emisji banknotow euro (wersja przeksztalcona),
Dz.U.L 3529.2.2011, s. 26.

6 ,,Klucz przydziatu banknotéw” oznacza udzialy procentowe
wynikajace z uwzglgdnienia udziatu EBC w tacznej emi-
sji banknotéw euro i zastosowania klucza kapitatlowego do
udzialow poszczegdlnych krajowych bankow centralnych
W tej emisji.

7 Decyzja EBC/2010/23 z dnia 25 listopada 2010 r. w sprawie
podziatu dochodéw pienigznych krajowych bankow central-
nych panstw cztonkowskich, ktorych waluta jest euro (wersja
przeksztatcona), Dz.U. L 352 9.2.2011, s. 17.

8 Decyzja EBC/2010/24 z dnia 25 listopada 2010 r. w sprawie
§rodrocznego podziatu dochodu Europejskiego Banku Cen-
tralnego z tytulu banknotow euro w obiegu oraz z tytutu papie-
réw wartosciowych zakupionych w ramach programu dotycza-
cego rynkow papierow wartosciowych (wersja przeksztatcona),

Dz.U.L 6z 11.1.2011,s. 35.
EBC
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petna kwota, chyba ze zysk netto EBC za dany
rok jest nizszy od jego dochodu z tytutu bank-
notow euro w obiegu i papieréw wartosciowych
zakupionych w ramach programu dotyczacego
rynkow papierdw wartosciowych, i z zastrze-
zeniem ewentualnych decyzji Rady Preze-
sow dotyczacych zasilenia rezerwy celowej na
ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredy-
towe i zmian ceny ztota. Rada Prezesow moze
tez zadecydowac o obciazeniu dochodu z tytutu
banknotéw euro w obiegu kosztami poniesio-
nymi przez EBC w zwiazku z emisja i obsluga
banknotéw euro.

POZOSTALE ZAGADNIENIA

Z uwagi na charakter dziatalnosci EBC jako
banku centralnego jego Zarzad uwaza, ze
publikacja rachunku przeptywow pienig¢znych
nie dostarczylaby odbiorcom sprawozdania
finansowego zadnych istotnych dodatkowych
informacji.

Zgodnie z art. 27 statutu ESBC i na podstawie
rekomendacji Rady Prezesow EBC Rada Unii
Europejskiej zatwierdzita wybor firmy Price-
waterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft na niezaleznego
biegtego rewidenta EBC na okres pigciu lat, do
konca roku obrotowego 2012.

EBC
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NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

| ZLOTO I NALEZINOSCI W ZLOCIE

Na dzien 31 grudnia 2010 r. EBC posia-
dat zasoby zlota odpowiadajacego migdzy-
narodowym standardom czystosci w ilo-
$ci 16 122 143 uncji jubilerskich?® (w 2009 r.
16 122 146 uncji). Niewielki spadek byl wyni-
kiem réznic wagowych zwiazanych z pro-
gramem zamiany rozpocze¢tym przez EBC
w 2010 r. Réwnowartos$¢ zasobu zlota w euro
zwigkszyla si¢ z powodu znacznego wzrostu
ceny ztota w 2010 r. (zob. punkt ,,Zloto oraz
aktywa i pasywa w walutach obcych” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

2 NALEINOSCI OD NIEREZYDENTOW
| REZYDENTOW STREFY EURO
W WALUTACH OBCYCH

2.1 NALEZINOSCI OD MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciagnie-
nia (SDR) w posiadaniu EBC na dzien 31 grud-
nia 2010 r. i wynika z porozumienia z Mig-
dzynarodowym Funduszem Walutowym
(MFW) w sprawie sprzedazy i kupna SDR.
Na mocy tego porozumienia MFW jest upo-
wazniony do organizowania w imieniu EBC
sprzedazy i kupna SDR za euro, w granicach
przewidzianych limitow. Dla potrzeb rachun-
kowosci SDR sa traktowane jak waluta obca
(zob. punkt ,,Ztoto oraz aktywa i pasywa
w walutach obcych” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

2.2 SRODKI NA RACHUNKACH W BANKACH,
INWESTYCJE W PAPIERY WARTOSCIOWE,
KREDYTY ZAGRANICZNE | INNE AKTYWA
ZAGRANICZNE ORAZ NALEZNOSCI OD
REZYDENTOW STREFY EURO W WALUTACH
O0BCYCH

Te dwie pozycje obejmuja $rodki na rachunkach
w bankach i kredyty denominowane w walutach
obcych oraz inwestycje w papiery warto§ciowe
denominowane w dolarach amerykanskich
i jenach japonskich.

Naleznosci od 2010 2009 Zmiana
nierezydentow EUR EUR EUR
strefy euro

Rachunki biezace 1415134235 845908 975 569 225 260
Depozyty rynku

pienigznego 881467443 636977905 244 489 538
Transakcje

reverse repo 54 632 540 0 54 632 540
Inwestycje

W papiery

warto$ciowe 36947 761 732 33 626 640 241 3321121491
Razem 39298 995950 35109 527 121 4189 468 829

Naleznosci od 2010 2009 Zmiana
rezydentow strefy EUR EUR EUR
euro

Rachunki

biezace 3522 840 677 846 2 844 994
Depozyty rynku

pienigznego 4254182741 3292915630 961267 111
Transakcje

reverse repo 68 851 968 0 68 851 968

Razem 4326557549 3293593476 1032964 073

Wzrost warto$ci tych pozycji w euro w 2010 r.
wynikal glownie z aprecjacji dolara amerykan-
skiego i jena japonskiego wzglgdem euro. Do
zwigkszenia tacznej wartosci tych pozycji przy-
czynity si¢ takze dochody uzyskane w 2010 r.,
przede wszystkim z tytutu portfela dolarowego.

Na dzien 31 grudnia 2010 r. zasoby netto walut
obcych w posiadaniu EBC, obejmujace dolary
amerykanskie i jeny japonskie'?, przedstawiaty
si¢ nastgpujaco:

W mln jednostek waluty
USD 43952
JPY 1101 816

9 Czyli 501,5 tony.

10 Zasoby te obejmujg aktywa pomniejszone o pasywa denomi-
nowane w odno$nych walutach obcych, podlegajace aktualiza-
cji wyceny z tytutu réznic kursowych. Wykazuje sig je w pozy-
cjach ,,Nalezno$ci od nierezydentéw strefy euro w walutach
obcych”, ,,Nalezno$ci od rezydentow strefy euro w walutach
obcych”, ,,Rozliczenia migdzyokresowe czynne”, ,,Zobowia-
zania wobec nierezydentow strefy euro w walutach obcych”,
,»Roznice z aktualizacji wyceny instrumentow pozabilanso-
wych” (po stronie pasywow) oraz ,,Rozliczenia migdzyokre-
sowe bierne”, z uwzglednieniem walutowych transakcji for-
ward i swapow walutowych wykazywanych pozabilansowo.
Nie uwzglednia sig tu zysku z aktualizacji wyceny instrumen-
tow finansowych denominowanych w walutach obcych.
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3 NALEINOSCI OD NIEREZYDENTOW STREFY
EURO W EURO

3.1 SRODKI NA RACHUNKACH W BANKACH,
INWESTYCJE W PAPIERY WARTOSCIOWE
I KREDYTY

Na dzien 31 grudnia 2010 r. pozycja ta obejmo-
wala naleznos$¢ od jednego z bankéw central-
nych spoza strefy euro z tytutu umowy z EBC
w sprawie transakcji repo. Na podstawie tej
umowy bank ten moze pozyczac¢ euro, po zto-
zeniu kwalifikowanego zabezpieczenia, na
potrzeby wtasnych krajowych operacji zasilaja-
cych w plynnosé.

4  POZOSTALE NALEZNOSCI OD INSTYTUC)I
KREDYTOWYCH STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2010 r. pozycja ta obejmo-
wala glownie nierozliczong transakcje reverse
repo, zawarta w ramach pozyczek obligacji
zabezpieczonych (por. nota 9 ,,Pozostate zobo-
wiazania wobec instytucji kredytowych strefy
euro w euro”).

5  PAPIERY WARTOSCIOWE REZYDENTOW
STREFY EURO W EURO

5.1 PAPIERY WARTOSCIOWE NA POTRZEBY
POLITYKI PIENIEINE]

Na dzien 31 grudnia 2009 r. pozycja ta obejmo-
wala papiery warto$ciowe nabyte przez EBC
w ramach programu skupu obligacji zabez-
pieczonych. W ramach tego programu EBC
i krajowe banki centralne prowadzity skup
denominowanych w euro obligacji zabezpie-
czonych wyemitowanych w strefie euro. Skup
ten zostal w peini zrealizowany z koncem
czerwca 2010 r.

W maju 2010 r. Rada Prezeséw rozpoczeta
program dotyczacy rynkéw papierow war-
tosciowych, w ramach ktérego EBC i kra-
jowe banki centralne moga nabywac publiczne
i niepubliczne dtuzne papiery wartosciowe

m "
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wyemitowane w strefie euro. Program ten ma
przywroéci¢ prawidtowe funkcjonowanie nie-
ktorych segmentow rynkow papierow dtuznych
w strefie euro oraz prawidtowa transmisj¢ poli-
tyki pienigzne;j.

Na koniec 2010 r. zasoby papieréw wartoscio-
wych zakupionych przez EBC w ramach obu
programéw byly nastgpujace:

2010 2009 Zmiana
EUR EUR EUR
Program
skupu obligacji
zabezpieczonych 4 823 413246 2 181 842 083 2 641571 163
Program
dotyczacy
rynkow papieréw
warto$ciowych 13 102 563 262 0 13102563262
Razem 17925976 508 2181842083 15744 134 425

Decyzja Rady Prezesow papiery wartoSciowe
nabyte w ramach obu programéw klasyfikuje
si¢ jako utrzymywane do terminu zapadalnosci
(zob. punkt ,,Papiery warto$ciowe” opisu przyjg-
tych zasad rachunkowosci). Testy na utratg war-
tosci przeprowadzone na dzien 31 grudnia 2010 r.
nie wykazaty utraty wartosci tych aktywow.

6  NALEZINOSCI W RAMACH EUROSYSTEMU

6.1 NALEINOSCI Z TYTULU PRZYDZIALU
BANKNOTOW EURO W RAMACH
EUROSYSTEMU

Na pozycjg t¢ sktadaja si¢ naleznosci EBC od
krajowych bankow centralnych strefy euro
z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach
Eurosystemu (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

7  POZOSTALE AKTYWA

7.1 RIECZOWE AKTYWA TRWALE ORAZ
WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE

Na dzien 31 grudnia 2010 r. pozycja ta obejmo-
wata nastgpujace kategorie aktywow:



2010
EUR

2009
EUR

Zmiana
EUR

Koszt

Grunty i budynki 168 714 234 168 811 800 (97 566)

Sprzgt i oprogramo-

wanie komputerowe 188 781 597 182723860 6057 737

Sprzgt, wyposazenie,
instalacje w budyn-
kach oraz pojazdy
mechaniczne 30325142

29 786 515 538 627

Srodki trwate

w budowie 174 386 237 107411277 66 974 960

Pozostate rzeczowe
aktywa trwale oraz
wartosci niematerial-

ne i prawne 1525084

563 732 294

1415991
490 149 443

109 093
Koszt razem 73 582 851
Umorzenie

(74 965 599) (70 731 976)

Grunty i budynki (4233 623)

Sprzet i oprogramo-

wanie komputerowe (177 760 956) (169 735 407) (8 025 549)

Sprzet, wyposazenie,
instalacje w budyn-
kach oraz pojazdy

mechaniczne (28 878 352) (27593 378) (1284 974)

Pozostate rzeczowe
aktywa trwale oraz
warto$ci niematerial-

ne i prawne (201 762) (201 762) 0

Umorzenie razem (281 806 669) (268 262 523) (13 544 146)

Wartos¢ ksiggowa

netto 281925625 221886920 60 038 705

Wzrost w kategorii ,,Srodki trwate w budo-
wie” wiaze si¢ gldwnie z budowa nowej
siedziby EBC.

W 2009 r. w kategorii ,,Pozostate rzeczowe
aktywa trwale oraz warto$ci niematerialne
i prawne” znalazly sig¢ aktywa o koszcie 2,3 min
euro. W 2010 r. zostaty one przeklasyfikowane
do pozyciji ,,Srodki trwate w budowie”, co miato
odzwierciedli¢ ich aktualny status. Porownywalne
saldo za rok 2009 odpowiednio skorygowano.

7.2 INNE AKTYWA FINANSOWE

Pozycja ta obejmuje zainwestowane fundusze
wilasne EBC!! bedace odpowiednikiem kapitatu
i rezerw kapitatowych EBC oraz inne aktywa
finansowe, w tym 3211 udziatéw w Banku Roz-
rachunkéw Migdzynarodowych (BIS), ktorych
koszt nabycia wyniost 41,8 mln euro.

Do najwazniejszych sktadnikow tej pozycji
naleza:

2010 2009 Zmiana
EUR EUR EUR
Rachunki
biezace w euro 4377 086 8748 115 (4371 029)
Papiery
warto$ciowe
denominowane
W euro 11534194 166 11295095956 239098 210
Transakcje
reverse repo
W euro 1 669 436 200 470 622 051 1198 814 149
Inne aktywa
finansowe 41953279 41985 562 (32 283)
Razem 13249960 731 11 816451 684 1433 509 047

Wzrost netto tej pozycji wynikat gtéwnie
z zainwestowania, w ramach portfela fundu-
szy wtasnych, kwot otrzymanych od krajo-
wych bankéw centralnych w wyniku podwyz-
szenia kapitatu EBC (zob. nota 17 ,,Kapital
i rezerwy kapitatowe”) oraz dochodow uzyska-
nych w 2010 r.

7.3 ROZNICE Z AKTUALIZAC)JI WYCENY
INSTRUMENTOW POZABILANSOWYCH

Na pozycje te¢ sktadaja sig gldownie zmiany
w wycenie walutowych transakcji swap
i forward nierozliczonych na dzien 31 grud-
nia 2010 r. (zob. nota 23 ,Walutowe transakcje
swap i forward”). Zmiany te wynikaja z roz-
nicy migdzy wartoscia tych transakcji w przeli-
czeniu na euro wedtug kurséw obowiazujacych
na dzien bilansowy a ich wartoscia w przelicze-
niu na euro po Srednim koszcie danej waluty
na ten dzien (zob. punkty ,,Instrumenty poza-
bilansowe” i ,,Ztoto oraz aktywa i pasywa
w walutach obcych” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sa rowniez zyski
z wyceny nierozliczonych swapow procento-
wych (zob. nota 21 ,,Swapy procentowe”).

11 Transakcje repo zawarte w ramach zarzadzania portfelem fun-
duszy wlasnych wykazuje sig jako ,,Pozycje rézne” po stronie
pasywow (zob. nota 14.3 ,,Pozycje rézne”).
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7.4 ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE CZYNNE

W 2010 r. pozycja ta obejmowata nalezne od
krajowych bankéw centralnych strefy euro nali-
czone odsetki od sald TARGET?2 za ostatni mie-
siac 2010 r. w kwocie 364,7 mln euro (w 2009 r.
261,6 mln euro) oraz odsetki naliczone od
nalezno$ci EBC zwiazanych z przydziatem
banknotéw euro w ramach Eurosystemu za
ostatni kwartal roku (zob. punkt ,,Banknoty
w obiegu” opisu przyj¢tych zasad rachunko-
wosci), wynoszace 166,7 mln euro (w 2009 r.
157,8 mln euro).

Ujeto tu rowniez naliczone odsetki kuponowe
od papierow wartosciowych (zob. nota 2.2
,,Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje
w papiery warto$ciowe, kredyty zagraniczne
i inne aktywa zagraniczne oraz Naleznos$ci od
rezydentow strefy euro w walutach obcych”,
nota 5 ,,Papiery wartosciowe rezydentow strefy
euro w euro” i nota 7.2 ,,Inne aktywa finan-
sowe”) oraz naliczone odsetki od innych akty-
wow finansowych.

7.5 POZYCJE ROINE

Na pozycje te sktadaja si¢ gtéwnie dodat-
nie salda zwigzane z walutowymi transak-
cjami swap i forward nierozliczonymi na
dzien 31 grudnia 2010 r. (zob. nota 23 , Walu-
towe transakcje swap i forward”). Salda te
wynikaja z réznicy migdzy wartoscia tych
transakcji w przeliczeniu na euro po $srednim
koszcie danej waluty na dzien bilansowy a ich
warto$cia w euro przy poczatkowym ujeciu
(zob. punkt ,,Instrumenty pozabilansowe” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

Pozycja ta obejmuje takze nalezno$¢ od
niemieckiego federalnego ministerstwa
finanséw z tytutu podlegajacego zwrotowi
podatku VAT i innych zaptaconych podatkow
posrednich. Podatki te podlegaja zwrotowi
na podstawie art. 3 Protokotu w sprawie
przywilejow i immunitetéw Unii Europejskiej,
majacego zastosowanie do EBC na mocy
art. 39 statutu ESBC.
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8 BANKNOTY W OBIEGU

Pozycja ta obejmuje udziat EBC (8%) w tacznej
wartosci banknotéw euro w obiegu (zob. punkt
,Banknoty w obiegu” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

9  POZOSTALE ZOBOWIAZANIA WOBEC
INSTYTUC)I KREDYTOWYCH STREFY EURO
W EURO

W 2010 r. Rada Prezesow zdecydowala, ze
banki centralne strefy euro udost¢pnia do
pozyczek obligacje zakupione w ramach
programu skupu obligacji zabezpieczonych.
EBC wdrozyt te pozyczki w postaci
rownolegtych transakcji repo, gdzie kwoty
uzyskane na podstawie umoéw repo sa
w catosci i jednocze$nie reinwestowane
u tego samego kontrahenta w ramach
umowy reverse repo (zob. nota 4 ,,Pozostate
naleznos$ci od instytucji kredytowych strefy
euro w euro”). Na dzien 31 grudnia 2010 r.
pozostata nierozliczona transakcja repo
zawarta w ramach programu skupu obligacji
zabezpieczonych, o wartosci 33,4 mln euro.

10 ZOBOWIAZANIA WOBEC INNYCH
REZYDENTOW STREFY EURO W EURO

10.1 POZOSTALE PASYWA

Pozycja ta obejmuje depozyty ztozone przez
cztonkow stowarzyszenia Euro Banking Asso-
ciation (EBA), stanowiace dla EBC zabezpie-
czenie platnosci EBA rozliczanych w systemie
TARGET?2.

Il ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW
STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2010 r. zobowiazania te
obejmowaty gtownie salda prowadzonych przez
EBC rachunkow krajowych bankéw central-
nych spoza strefy euro, wynikajace z trans-
akcji przetwarzanych w systemie TARGET2



(zob. punkt ,,Salda w ramach ESBC/salda
w ramach Eurosystemu” opisu przyjgtych zasad
rachunkowosci).

Na dzien 31 grudnia 2009 r. pozycja ta obej-
mowala gléwnie zobowiazanie w wysoko-
$ci 4,5 mld euro z tytulu tymczasowej wza-
jemnej umowy walutowej z Systemem
Rezerwy Federalnej. W ramach tej umowy
System Rezerwy Federalnej dostarczat EBC
dolary amerykanskie poprzez tymczasowa
lini¢ swap, w celu zapewnienia kontrahen-
tom Eurosystemu kroétkoterminowych pozy-
czek w tej walucie. Jednocze$nie EBC zawierat
transakcje swap z pozycja skorelowana (back-
to-back) z krajowymi bankami centralnymi
strefy euro, ktore wykorzystywaty uzyskane
w ten sposob srodki do prowadzenia operacji
(w formie transakcji odwracalnych i swapow)
zapewniajacych kontrahentom Eurosystemu
plynnos¢ w dolarach amerykanskich. Wsku-
tek transakcji swap back-to-back powstaty
salda w ramach Eurosystemu migdzy EBC
a krajowymi bankami centralnymi. Z uwagi
na poprawg funkcjonowania rynkéw finanso-
wych, na poczatku 2010 r. EBC potwierdzit,
ze 1 lutego 2010 r. wygasna zasilajace w ptyn-
no$¢ tymczasowe linie swap z Systemem
Rezerwy Federalnej. Jednak w odpowiedzi na
ponowne wystapienie napig¢ na europejskich
rynkach krétkoterminowych pozyczek w dola-
rach amerykanskich, 10 maja 2010 r. EBC i inne
banki centralne postanowily ponownie urucho-
mié te linie. W wyniku wznowienia operacji
zasilajacych w ptynnos¢ w dolarach amerykan-
skich, na dzien 31 grudnia 2010 r. wykazano
nierozliczone zobowigzanie wobec Systemu
Rezerwy Federalnej w kwocie 57 mln euro.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. pozycja ta obejmo-
wala takze zobowigzanie w kwocie 1,8 mld euro
wobec banku centralnego Szwajcarii, ktory
w ramach linii swap dostarczat franki szwajcar-
skie w celu zapewnienia kontrahentom Eurosys-
temu krétkoterminowych pozyczek w tej walu-
cie. Jednoczesnie EBC zawart transakcje swap
z krajowymi bankami centralnymi strefy euro,
ktore wykorzystaly udostgpnione w ten sposéob
srodki do przeprowadzenia z kontrahentami

Eurosystemu operacji zapewniajacych plyn-
no$¢ (w formie swapoéw) w zamian za euro
w gotéwce. Wskutek zawarcia transakcji swap
migdzy krajowymi bankami centralnymi
a EBC powstaty salda w ramach Eurosys-
temu. W nastepstwie spadku zapotrzebowania
i poprawy sytuacji na rynkach pozyczek mig-
dzybankowych, EBC w porozumieniu z ban-
kiem centralnym Szwajcarii postanowit, ze
po 31 stycznia 2010 r. zaprzestanie prowadzenia
operacji zasilajacych w ptynnos¢ we frankach
szwajcarskich. Dlatego tez na dzien 31 grud-
nia 2010 r. nie wykazano nierozliczonych zobo-
wigzan z tego tytutu.

12 ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW
STREFY EURO W WALUTACH OBCYCH

12.1 DEPOZYTY, RACHUNKI, POZOSTALE
LOBOWIAZANIA

Pozycja ta obejmuje transakcje repo zawarte
z nierezydentami strefy euro w zwiazku z zarza-
dzaniem rezerwami walutowymi EBC.

13 ZOBOWIAZANIA W RAMACH EUROSYSTEMU

13.1 ZOBOWIAZANIA STANOWIACE
ROWNOWARTOSC PRZEKAZANYCH
REZERW WALUTOWYCH

Pozycja ta obejmuje zobowiazania wobec
krajowych bankéw centralnych strefy euro
z tytutu rezerw walutowych przekazanych
do EBC w momencie przystapienia do Euro-
systemu. W 2010 r. nie nastapily w niej
zadne zmiany.

Salda te sa oprocentowane wedtug ostatniej
dostgpnej krancowej stopy procentowej
podstawowych operacji refinansujacych
Eurosystemu, skorygowanej w taki sposob,
by uwzgledni¢ zerowa rentownos$¢ zlota
wchodzacego w sktad rezerw (zob. nota 26.3
,,Odsetki od naleznosci krajowych bankéw
centralnych z tytulu przekazanych rezerw

walutowych”).
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0d 1.01.2009
EUR

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 1397 303 847

Deutsche Bundesbank 10909 120 274

Banc Ceannais na hEireann/

Central Bank of Ireland 639 835 662
1131910591

4 783 645 755

Bank of Grece

Banco de Espafia

Banque de France 8192 338 995
Banca d’Italia 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta 36407 323

2297463 391
1118 545 877

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal 1 008 344 597

Banka Slovenije 189410 251
Narodna banka Slovenska 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722328 205
Razem 40 204 457 215

13.2 POZOSTALE NALEZNOSCI/ZOBOWIAZANIA
W RAMACH EUROSYSTEMU (NETTO)

W 2010 r. pozycja ta obejmowata gtéwnie
salda TARGET?2 krajowych bankéw central-
nych strefy euro wobec EBC (zob. punkt ,,Salda
w ramach ESBC/salda w ramach Eurosystemu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci). Na
koniec 2009 r. EBC wykazywal w ujeciu netto
nalezno$¢ od krajowych bankéw centralnych
strefy euro, a na koniec 2010 r. — zobowiazanie.
Zobowiazanie to wynikato gtéwnie z zakupow
papierow wartosciowych w ramach programu
skupu obligacji zabezpieczonych i programu
dotyczacego rynkoéw papieréow warto$ciowych
(zob. nota 5 ,,Papiery warto$ciowe rezydentow
strefy euro w euro”), ktére zostaty rozliczone
przez konta TARGET?2.

Do zmniejszenia naleznos$ci netto i powsta-
nia zobowiazania netto w 2010 r. przyczynit
si¢ takze spadek nierozliczonej kwoty zwia-
zanej z transakcjami swap z pozycja skorelo-
wana (back-to-back), zawartymi z krajowymi
bankami centralnymi w zwiazku z operacjami
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zasilajacymi w plynnos¢ w dolarach amerykan-
skich, oraz zaprzestanie prowadzenia operacji
zasilajacych w ptynnos$¢ we frankach szwajcar-
skich (zob. nota 11 ,,Zobowiazania wobec niere-
zydentow strefy euro w euro”).

W 2009 r. pozycja ta obejmowata takze kwote
nalezng krajowym bankom centralnym strefy
euro z tytutu §rédrocznego podziatu dochodu
EBC z banknotow w obiegu. W odniesieniu
do 2010 r. Rada Prezesow podjgta decyzje, by
zatrzymac petna kwotg tego dochodu, a takze
dochody z tytutu papierow warto§ciowych
zakupionych w ramach programu dotyczacego
rynkéw papierdw wartosciowych; dlatego na
koniec 2010 r. nie wykazano naleznych kwot
z tego tytutu (zob. punkt ,,Srodroczny podziat
zysku” opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

2010
EUR

2009
EUR

Naleznosci od krajowych
bankow centralnych strefy
euro w odniesieniu do

TARGET2 (435 850 611 581) (317 085 135 903)

Zobowigzania wobec
krajowych bankéw central-
nych strefy euro w odnie-

sieniu do TARGET2 457 075867 507 309 938 011 037

Zobowiazania wobec
krajowych bankow central-
nych strefy euro z tytutu
$rodrocznego podziatu
dochodu EBC z banknotow

w obiegu 0 787 157 441

Pozostate (naleznosci)/
zobowigzania w ramach

Eurosystemu (netto) 21225255926 (6359 967 425)

14 POZOSTALE PASYWA

14.1 ROINICE Z AKTUALIZAC)I WYCENY
INSTRUMENTOW POZABILANSOWYCH

Na pozycje te sktadaja si¢ gldéwnie zmiany
w wycenie walutowych transakeji swap i forward
nierozliczonych na dzien 31 grudnia 2010 r. (zob.
nota 23 , Walutowe transakcje swap i forward”).
Zmiany te wynikaja z ré6znicy migdzy warto$cia
tych transakcji w przeliczeniu na euro wedlug
kurséw obowiazujacych na dzien bilansowy a ich
warto$ciag w przeliczeniu na euro po $rednim
koszcie danej waluty na ten dzien (zob. punkty



»Instrumenty pozabilansowe” i ,,Ztoto oraz
aktywa i pasywa w walutach obcych” opisu przy-
jetych zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sa réwniez straty
z wyceny nierozliczonych swapow procento-
wych (zob. nota 21 ,,Swapy procentowe”).

14.2 ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE BIERNE

Na dzien 31 grudnia 2010 r. dwie gtowne kate-
gorie aktywow w tej pozycji to: rozlicze-
nia migdzyokresowe w kwocie 381,8 mln euro
(w 2009 r. 259,7 mln euro) z tytutu sald nalez-
nych krajowym bankom centralnym w odniesie-
niu do systemu TARGET?2 oraz odsetki w kwo-
cie 346,5 mln euro (w 2009 r. 443,0 mIn euro)
nalezne krajowym bankom centralnym z tytutu
przekazanych do EBC rezerw walutowych (zob.
nota 13 ,,Zobowiazania w ramach Eurosystemu”).
Wykazano tu takze rozliczenia migdzyokresowe
z tytutu instrumentow finansowych i inne.

W pozycji tej wykazano takze kwotg 15,3 mln
euro przekazang EBC przez wiadze Frankfurtu,
w zwiazku z budowa nowej siedziby EBC, na
konserwacje¢ zabytkowego budynku Gross-
markthalle. Kwota ta zostanie odliczona od
kosztu budynku po oddaniu go do uzytkowania
(zob. nota 7.1 ,,Rzeczowe aktywa trwale oraz
warto$ci niematerialne i prawne”).

14.3 POZYCJE ROINE

Na pozycje tg sktadaja si¢ ujemne salda zwia-
zane z walutowymi transakcjami swap i forward
nierozliczonymi na dzien 31 grudnia 2010 r.
(zob. nota 23 , Walutowe transakcje swap i for-
ward”). Salda te wynikaja z réznicy migdzy
wartoscia tych transakcji w przeliczeniu na euro
po srednim koszcie danej waluty na dzien bilan-
sowy a ich warto$cia w euro przy poczatkowym
ujgciu (zob. punkt ,,Instrumenty pozabilansowe”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

Pozycja ta obejmuje rowniez nierozliczone trans-
akcje repo w kwocie 235,4 mln euro (w 2009 r.

146,6 mln euro) zawarte w ramach zarzadzania
funduszami wiasnymi EBC (zob. nota 7.2 ,,Inne
aktywa finansowe”) oraz zobowiazanie netto
z tytulu zobowiazan emerytalnych EBC, opisa-
nych ponize;.

PROGRAM EMERYTALNY EBC I INNE
SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA
Kwoty ujete w bilansie z tytutu zobowiazan
emerytalnych EBC (zob. punkt ,,Program eme-
rytalny EBC i inne $wiadczenia po okresie
zatrudnienia” opisu przyjetych zasad rachunko-
wosci) sa nastgpujace:

2010 2009

min EUR  mIn EUR

Warto$¢ biezaca zobowiazan 555,5 4439
Wartos¢ godziwa aktywow programu (391,6) (333,2)
Nieujgte zyski/(straty) aktuarialne (71,1) (24,0)
Zobowigzanie ujete w bilansie 92,8 86,7

Warto$¢ biezaca zobowiazan obejmuje zobo-
wigzania, dla ktorych nie istnieje wydzielony
fundusz, w wysokosci 52,2 mln euro (w 2009 r.
44,9 mln euro), z tytutu Swiadczen po okresie
zatrudnienia i innych dtugoterminowych §wiad-
czen na rzecz cztonkow Zarzadu oraz rent pra-
cowniczych z tytutu niezdolnosci do pracy.

W rachunku zyskéw i strat za 2010 r. w pozy-
cjach ,,Koszty biezacego zatrudnienia”,
,,Odsetki od zobowiazania”, ,,Oczekiwany zwrot
z aktywow programu” i ,,(Zyski)/straty aktu-
arialne netto ujgte w roku obrotowym” wyka-
zano nastgpujace kwoty:

2010 2009

min EUR  mln EUR

Koszty biezacego zatrudnienia 26,6 24,7

Odsetki od zobowiazania 21,9 14,2

Oczekiwany zwrot z aktywOw programu (18,4) 9,9)
(Zyski)/straty aktuarialne netto ujgte

w roku obrotowym (1,3) (0,3)

Razem w pozycji ,,Koszty osobowe” 28,8 28,7

Zgodnie z zastosowana metoda 10-procentowego
przedziatu (zob. punkt ,,Program emerytalny
EBC i inne $wiadczenia po okresie zatrudnienia”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci) nieujgte
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zyski i straty aktuarialne, ktore powstaty z tytutu
$wiadczen po okresie zatrudnienia i ktorych
skumulowana warto$¢ netto przekracza wyzsza
z nastepujacych dwu wielko$ci: a) 10% warto-
Sci biezacej zobowigzania z tytutu okres§lonych
$wiadczen, b) 10% warto$ci godziwej aktywow
programu, amortyzuje si¢ przez okres rowny
oczekiwanej $redniej liczbie lat do emerytury
pracownikow uczestniczacych w programie.

Do 2009 r. zyski i straty aktuarialne z tytutu
innych $wiadczen dtugookresowych (np. rent
z tytutu niezdolnosci do pracy lub rent rodzin-
nych) uyjmowano w rachunku zyskow i strat
metoda 10-procentowego przedziatu. W 2010 r.,
z powodu zmiany metodologii, kwoty te zostaty
wykazane w cato$ci w rachunku zyskow
i strat. Nierozliczone kwoty z 2009 r. nie byly
istotne, wiec nie uznano za konieczne ich
przeksztalcania.

Zmiany wartosci biezacej zobowigzania emery-
talnego sa nastgpujace:

2010 2009

mln EUR mln EUR
Zobowiazanie na poczatek
okresu 4439 317,0
Koszty zatrudnienia 26,6 24,7
Koszty odsetek 21,9 14,2
Sktadki optacone przez
uczestnikow programu 17,5 22,1
Pozostate zmiany netto
zobowiazan, ktore wynikaja ze
sktadek uczestnikow 4,5 (26,9)
Swiadczenia wyptacone (5,2) 4,2)
(Zyski)/straty aktuarialne 46,3 97,0
Zobowiazanie na koniec okresu 5555 4439

1) W tym transfery do i z innych programéw emerytalnych.

Zmiany wartos$ci godziwej aktywow pro-
gramu, w tym wynikajace z dobrowolnych skta-
dek optaconych przez jego uczestnikow, byty
nastgpujace:

2010 2009
min EUR min EUR
Warto$¢ godziwa aktywow
programu na poczatek okresu 333,2 226,7
Oczekiwany zwrot 18,4 9,9
Zyski/(straty) aktuarialne 0,6 65,7
Sktadki optacone przez
pracodawce 22,4 39,7
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2010 2009

mln EUR mln EUR
Sktadki optacone przez
uczestnikow programu 17,3 21,9
Swiadczenia wyplacone 4,8) 3.8)
Pozostate zmiany netto
aktywow, ktore wynikaja ze
sktadek uczestnikow 4,5 (26,9)
Warto$¢ godziwa aktywow
programu na koniec okresu 391,6 3332

W 20009 r. straty aktuarialne zwiazane ze zobo-
wiazaniem z tytutu okreslonych §wiadczen
wyniosty 97,0 mln euro. Na kwotg t¢ ztozyly
si¢ skutki: a) obnizenia stopy dyskonta z 5,75%
do 5,50%, ktore spowodowato wzrost warto-
$ci zobowiazania, b) wyzszego niz przewidy-
wano wzrostu wartosci §wiadczen gwaranto-
wanych oraz c) bezposredniego uwzglednienia
zobowiazania powstatego w zwiazku ze §wiad-
czeniami na rzecz osob pozostajacych na utrzy-
maniu ubezpieczonego. Przed rokiem 2009 war-
to$¢ zobowiazania (netto) z tytulu swiadczen
na rzecz os6b pozostajacych na utrzymaniu
ubezpieczonego uwazano za nieistotna i dla-
tego bezposrednio jej nie uwzgledniano. Jednak
w zwiazku ze wzrostem wartos$ci tego zobo-
wiazania postanowiono uwzgle¢dnic¢ je formal-
nie w obliczeniu zobowiazania z tytutu okreslo-
nych $wiadczen. Bezposrednie uwzglednienie
w wycenie aktuarialnej odpowiednich akty-
wow spowodowato powstanie zysku aktuarial-
nego na aktywach programu w kwocie 42,1 min
euro (catkowity zysk aktuarialny za 2009 r.
wyniost 65,7 mln euro).

W 2010 r. straty aktuarialne wynikajace ze
zobowiazania z tytutu okreslonych $wiadczen,
w wysokosci 46,3 mln euro, byly spowodowane
glownie obnizeniem stopy dyskonta z 5,50%
do 5,00% oraz wzrostem warto$ci $§wiadczen
gwarantowanych. Czynniki te zostaty jedynie
cze$ciowo skompensowane obnizeniem zato-
zonego przysztego wzrostu emerytur z 2,00%
do 1,65%.

W wyniku zastosowania 31 grudnia 2008 r.
rocznej gwarancji kapitalowej, a takze majac na
uwadze strat¢ w kapitale na rachunkach $wiad-
czen podstawowych uczestnikow programu,
Rada Prezesow — na podstawie opinii aktuariusza



i zgodnie z przepisami programu emerytalnego
EBC — zdecydowata w 2009 r. o przekazaniu
z ogblnych aktywoéw EBC dodatkowej kwoty
okoto 19,9 mln euro. Wptata ta spowodowata, ze
sktadki przekazane przez EBC w 2009 r. byly
wyzsze niz w 2010 r.

W 2009 r. kwoty wyptacone ze §rodkéw uzy-
skanych z dobrowolnych sktadek uczestnikow
programu oraz transfery z i do tych srodkéw
wykazano w pozycji ,,Pozostale zmiany netto
aktywow, ktore wynikaja ze sktadek uczestni-
kow”. W 2010 r. kwoty te wykazano, ze wzglg-
déw prezentacyjnych, w pozycjach ,,Swiad-
czenia wyptacone” i ,,Sktadki optacone przez
uczestnikow programu”, a porownywalne salda
za 2009 r. odpowiednio przeksztatcono.

Przy sporzadzaniu wyceny, o ktérej mowa
W niniejszej nocie, aktuariusze przyjeli zatwier-
dzone przez Zarzad zatozenia dotyczace rachun-
kowosci 1 ujawniania informacji. Przy oblicza-
niu zobowiazan z tytulu programu $wiadczen
pracowniczych przyjgto nastgpujace podsta-
wowe zalozenia:

2010 2009

% %

Stopa dyskonta 5,00 5,50
Oczekiwany zwrot z aktywow

programu 6,00 6,50

Przyszty wzrost wynagrodzen " 2,00 2,00

Przyszty wzrost emerytur 1,65 2,00

1) Uwzglednia sig ponadto spodziewane jednostkowe podwyzki
wynagrodzen w wysokosci do 1,8% rocznie, zaleznie od wieku
uczestnika programu.

I5 REZERWY CELOWE

W pozycji tej wykazano rezerwe celowa na
ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota oraz inne rezerwy. Te ostat-
nie obejmuja rezerwe celowa na zobowiazanie
umowne EBC dotyczace przywrdcenia zajmo-
wanych obiektow do pierwotnego stanu po prze-
prowadzce do siedziby docelowe;.

Rada Prezesow, biorac pod uwage wysoki sto-
pien narazenia EBC na ryzyko kursowe, stopy
procentowej i zmian ceny ztota oraz poziom

roznic z wyceny, uznata za zasadne utworze-
nie z dniem 31 grudnia 2005 r. rezerwy celowej
na wymienione rodzaje ryzyka. W 2009 r., po
uruchomieniu programu skupu obligacji zabez-
pieczonych (zob. nota 5 ,,Papiery warto$ciowe
rezydentow strefy euro w euro”), Rada Preze-
sow zdecydowata o objgciu rezerwa celowa
rowniez ryzyka kredytowego. Rezerwa stuzy
do pokrywania, w zakresie wyznaczonym
przez Radg Prezesow, przysztych zrealizowa-
nych i niezrealizowanych strat, w szczegolno-
$ci strat z tytutu aktualizacji wyceny nieujg-
tych w réznicach z wyceny. Poziom tej rezerwy
i zasadno$¢ jej dalszego utrzymywania podle-
gaja corocznej weryfikacji na podstawie doko-
nywanej przez EBC oceny stopnia narazenia
na wymienione rodzaje ryzyka. W ocenie tej
uwzglednia sig¢ wiele czynnikéw, w tym wiel-
ko$¢ zasobu aktywdéw obciazonych ryzykiem,
stopien urzeczywistnienia ryzyka w biezacym
roku finansowym, przewidywane wyniki na
nadchodzacy rok oraz oceng ryzyka uwzgled-
niajaca wyliczenie wartos$ci zagrozonej (VaR)
dla aktywow obciazonych ryzykiem, stosowane
konsekwentnie w kolejnych okresach ', Wyso-
ko$¢ rezerwy celowej tacznie z kwota ogdlnego
funduszu rezerwowego nie moze przekroczy¢
wartos$ci kapitatu EBC optaconego przez kra-
jowe banki centralne strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. rezerwa na
wymienione rodzaje ryzyka wynio-
sta 4 020 445 722 euro. Biorac pod uwage
wyniki swojej oceny, Rada Prezeséw postano-
wita zasili¢ rezerwg celowa z dniem 31 grud-
nia 2010 r. kwota 1 163 191 667 euro, pochodzaca
z dochodu z tytutu papieréw wartosciowych
zakupionych w ramach programu dotycza-
cego rynkow papieréw warto$ciowych (zob.
nota 26.4 ,,Pozostate przychody z tytutu odse-
tek oraz Pozostate koszty z tytutu odsetek™),
dochodu z tytutu banknotéw euro w obiegu (zob.
nota 26.2 ,,Przychody z tytutu odsetek zwia-
zane z przydzialem banknotéw euro w ramach
Eurosystemu”) i innych dochodéw netto uzy-
skanych w 2010 r. Po tym zasileniu zysk netto
EBC za 2010 r. obnizyl si¢ do 170 831 395 euro,

12 Por. czg$¢ 2 Raportu Rocznego.
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arezerwa celowa wzrosta do 5 183 637 388 euro,
czyli do kwoty réwnej kapitatowi EBC optaco-
nemu przez krajowe banki centralne strefy euro
na dzien 31 grudnia 2010 r., po podwyzszeniu
(zob. nota 17 ,,Kapitat i rezerwy kapitatowe”) 3.

16 ROINICE Z WYCENY

Pozycja ta obejmuje salda aktualizacji wyceny
wynikajace z niezrealizowanych zyskow na
aktywach i pasywach.

2010 2009 Zmiana
EUR EUR EUR
Ztoto 13078 746 071 8418 303 639 4 660 442 432
Waluty obce 6271078092 2070299 334 4200778 758
Papiery warto$ciowe
i inne instrumenty 276 874996 426 648 985 (149 773 989)

Razem 19 626 699 159 10 915 251 958 8 711 447 201

Do wyceny na koniec roku przyjgto nastgpujace
kursy walutowe:

Kursy walutowe 2010 2009
USD/EUR 1,3362 1,4406
JPY/EUR 108,65 133,16
EUR/XDR (SDR) 1,1572 1,0886
CHF/EUR Nie uzyto 1,4836
EUR/uncja jubilerska ztota 1055418 766,347

17 KAPITAL | REZERWY KAPITALOWE
17.1 KAPITAL

Zgodnie z art. 28 ust. 1 statutu ESBC oraz z roz-
porzadzeniem Rady (WE) nr 1009/2000 z dnia
8 maja 2000 r. Rada Prezesow EBC postano-
wita podwyzszy¢ z dniem 29 grudnia 2010 r.
subskrybowany kapitat EBC o 5 mld euro,
75760 652 403 euro do 10 760 652 403 euro'*.

Zgodnie z art. 28 ust. 3 statutu ESBC Rada Pre-
zesow zdecydowata, ze krajowe banki centralne
strefy euro przekaza dodatkowe wplaty z tytutu
udziatu w kapitale w kwocie 3 489 575 000 euro
w trzech rownych ratach rocznych'>. W zwiazku
z tym 29 grudnia 2010 r. krajowe banki
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centralne nalezace w tej dacie do strefy euro
wptlacity kwote 1 163 191 667 euro tytutem
pierwszej raty. Dwie pozostale raty zostana
zaptacone na koniec 2011 12012 r.

Ponadto Rada Prezes6w zdecydowata o obnize-
niu z 7,00% do 3,75% czgsci subskrybowanego
kapitatu, ktora krajowe banki centralne spoza
strefy euro wplacaja na poczet kosztéw ope-
racyjnych EBC'*. W zwiazku z tym 29 grud-
nia 2010 r. krajowe banki centralne spoza strefy
euro wptlacity kwotg 84 220 euro, stanowiaca
roznicg migdzy ich sktadka w wysokosci 3,75%
kapitatu po podwyzszeniu a kwota przekazana
przed podwyzszeniem.

Podwyzszenie kapitalu EBC nie wiazalo si¢ ze
zmiang klucza kapitatowego.

Lacznym efektem powyzszych decyzji
byl wzrost oplaconego kapitatu EBC
do 1 163 275 887 euro, co pokazuje tabela na
nastepne;j stronie'’.

13 Wielko$¢ rezerwy celowej na ryzyko na dziefi 31 grud-
nia 2009 r. i 31 grudnia 2010 r. oraz zasilen tej rezerwy wyka-
zano w zaokragleniu do petnego euro.

14 Decyzja EBC/2010/26 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie
podwyzszenia kapitatu Europejskiego Banku Centralnego,
Dz.U.L 11z 15.1.2011, s. 53.

15 Decyzja EBC/2010/27 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie
optacenia podwyzszenia kapitatu Europejskiego Banku Cen-
tralnego przez banki centralne panstw cztonkowskich, ktorych
walutg jest euro, Dz.U. L 11 z 15.1.2011, s. 54.

16 Decyzja EBC/2010/28 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie opta-
cenia kapitatu Europejskiego Banku Centralnego przez kra-
jowe banki centralne spoza strefy euro, Dz.U. L 11 z 15.1.2011,
s. 56.

17 Kwoty przedstawiono w zaokragleniu do pelnego euro,
w zwiazku z czym wyniki moga si¢ nie sumowac.



Klucz Kapitat Kapitat Kapitat Kapitat
kapitatowy od subskrybowany oplacony od  subskrybowany optacony na
1.01.2009 0d 29.12.2010 29.12.2010 na 31.12.2009 31.12.2009
% EUR EUR EUR EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,4256 261010 385 180 157 051 139730 385 139730 385
Deutsche Bundesbank 18,9373 2037777027 1406533 694 1090912 027 1090912 027
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 1,1107 119 518 566 82495233 63 983 566 63 983 566
Bank of Greece 1,9649 211436 059 145939 392 113 191 059 113 191 059
Banco de Espafia 8,3040 893 564 576 616 764 576 478 364 576 478 364 576
Banque de France 14,2212 1530293899 1056253899 819233 899 819233 899
Banca d’Italia 12,4966 1344715 688 928 162 355 719 885 688 719 885 688
Central Bank of Cyprus 0,1369 14731333 10 168 000 7 886 333 7 886 333
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 18 798 860 12 975 526 10 063 860 10 063 860
Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta 0,0632 6800 732 4 694 066 3640 732 3640 732
De Nederlandsche Bank 3,9882 429 156 339 296 216 339 229 746 339 229746 339
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 208 939 588 144216 254 111 854 588 111 854 588
Banco de Portugal 1,7504 188 354 460 130 007 793 100 834 460 100 834 460
Banka Slovenije 0,3288 35381025 24 421 025 18 941 025 18 941 025
Narodna banka Slovenska 0,6934 74 614 364 51501 030 39 944 364 39944 364
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539 134 927 820 93 131 154 72 232 820 72232 820
Razem krajowe banki centralne strefy euro 69,7915 7510020722 5183637388 4020445 722 4020445 722
Bytgarska narodna banka
(bbarapcka HapoaHa 6aHKa) 0,8686 93 467 027 3505014 50037 027 3502 592
Ceska narodni banka 1,4472 155728 162 5839 806 83368 162 5835771
Danmarks Nationalbank 1,4835 159 634 278 5986 285 85459278 5982 149
Eesti Pank 0,1790 19 261 568 722 309 10311 568 721 810
Latvijas Banka 0,2837 30527971 1144799 16 342971 1144 008
Lietuvos bankas 0,4256 45797 337 1717 400 24 517 337 1716214
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149 099 600 5591235 79 819 600 5587372
Narodowy Bank Polski 4,8954 526 776 978 19754 137 282 006 978 19 740 488
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 265196 278 9 944 860 141971 278 9937989
Sveriges Riksbank 2,2582 242 997 053 9112389 130 087 053 9106 094
Bank of England 14,5172 1562 145431 58 580454 836285431 58539980
Razem krajowe banki centralne spoza
strefy euro 30,2085 3250 631 681 121 898 688 1740 206 681 121 814 468
Razem 100,0000 10 760 652 403 5305536076 5760 652 403 4142 260 189

Krajowe banki centralne spoza strefy euro nie
uczestnicza w podziale zyskow EBC, w tym
dochodéw z tytutu przydziatu banknotéw euro
w ramach Eurosystemu, ani nie sa zobowigzane
do pokrywania ewentualnych strat EBC.

18 ZIDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM
18.1 WEJSCIE ESTONII DO STREFY EURO
Na mocy decyzji Rady 2010/416/UE z dnia
13 lipca 2010 r., podjetej zgodnie z art. 140 ust. 2

Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j,
1 stycznia 2011 r. Estonia wprowadzita wspdlna

walutg. Zgodnie z art. 48 ust. 1 statutu ESBC
i aktami prawnymi przyj¢tymi przez Radg
Prezesow 13 i 31 grudnia 2010 r.'®, bank cen-
tralny Estonii przekazat 12 572 592 euro

18 Decyzja EBC/2010/26 z dnia 13 grudnia 2010 r. w spra-
wie podwyzszenia kapitatu Europejskiego Banku Central-
nego, Dz.U. L 11 z 15.1.2011, s. 53; decyzja EBC/2010/34
z dnia 31 grudnia 2010 r. w sprawie optacenia przez Eesti Pank
kapitatu, przekazania aktywow rezerwy walutowej oraz wnie-
sienia wktadu na poczet rezerw kapitatowych i celowych Euro-
pejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 11 z 15.1.2011, s. 58;
porozumienie z dnia 31 grudnia 2010 r. zawarte pomigdzy Eesti
Pank a Europejskim Bankiem Centralnym w sprawie wierzy-
telno$ci przyznawanej Eesti Pank przez Europejski Bank Cen-
tralny zgodnie z art. 30 ust. 3 Statutu Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego,

Dz.U.C 12z 15.1.2011, s. 6.
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tytutem swojego udzialu w kapitale EBC na
dzien 1 stycznia 2011 r. Kwota ta uwzgled-
nia podwyzszenie kapitatu EBC dokonane
z dniem 29 grudnia 2010 r. oraz zakres, w jakim
dodatkowy kapitat zostat optacony (zob. nota 17
»Kapitat i rezerwy kapitalowe”). Na podsta-
wie art. 48 ust. 1 i zgodnie z art. 30 ust. 1 sta-
tutu ESBC bank centralny Estonii przekazat do
EBC na dzien 1 stycznia 2011 r. rezerwy walu-
towe, ktorych warto$¢ w przeliczeniu na euro
wyniosta 145 853 597 euro. Rezerwy te obejmo-
waty gotoéwke w jenach japonskich oraz ztoto,
w stosunku 85 do 15.

Bank centralny Estonii uzyskat naleznosci
z tytutu optaconego kapitatu i rezerw waluto-
wych, w wysokosci przekazanych kwot. Nalezno-
$ci z tytutu rezerw walutowych beda traktowane
identycznie jak analogiczne naleznosci pozosta-
tych krajowych bankow centralnych strefy euro
(zob. nota 13.1 ,,Zobowiazania stanowiace row-
nowarto$¢ przekazanych rezerw walutowych”).

18.2 ZARZADZANIE EUROPEJSKIM MECHANIZMEM
STABILIZAC)I FINANSOWE] | FUNDUSZEM
EUROPEAN FINANCIAL STABILITY FACILITY

EBC odpowiada za zarzadzanie operacyjne
dwoma systemami finansowania zwiaza-
nymi ze stabilno$cia finansowa, ustanowio-
nymi w 2010 r. przez Rad¢ UE i panstwa
cztonkowskie.

Na mocy art. 122 ust. 2 i art. 132 ust. 1 Trak-
tatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
art. 17 i art. 21 statutu ESBC oraz art. 8 rozpo-
rzadzenia Rady (UE) nr 407/2010, EBC odpo-
wiada za zarzadzanie operacjami zaciggania
i udzielania pozyczek przez Unig¢ Europejska
w ramach europejskiego mechanizmu stabili-
zacji finansowej. W odniesieniu do tego mecha-
nizmu na dzien 22 lutego 2011 r. wykazano
nierozliczone pozyczki dla Irlandii w tacznej
kwocie 5 mld euro.

Na mocy art. 17 i art. 21 statutu ESBC oraz
w zwiazku z art. 3 ust. 5 umowy ramowej mig-
dzy European Financial Stability Facility (EFSF)
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a panstwami cztonkowskimi, ktorych waluta jest
euro, EBC odpowiada za zarzadzanie pozycz-
kami EFSF na rzecz tych panstw. W odniesie-
niu do tego funduszu na dzien 22 lutego 2011 r.
wykazano nierozliczone pozyczki dla Irlandii
w lacznej kwocie 4,2 mld euro.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

19 PROGRAMY AUTOMATYCZNYCH POZYCZEK
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W ramach zarzadzania funduszami wtasnymi
Europejski Bank Centralny stosuje umowg
W sprawie programu automatycznych pozy-
czek papierow wartosciowych, na mocy ktore;j
wyznaczony przedstawiciel zawiera w imieniu
EBC transakcje pozyczki papierow wartoscio-
wych z kontrahentami zaakceptowanymi przez
EBC. Na dzien 31 grudnia 2010 r. warto$¢ nie-
rozliczonych transakcji odwracalnych zawar-
tych na mocy tej umowy wynosita 1,5 mld euro
(w 2009 . 2,1 mld euro).

W 2010 r. w ramach zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC wyznaczony przedstawi-
ciel zawierat w imieniu EBC transakcje pozy-
czek papierow wartosciowych denominowanych
w dolarach amerykanskich z zaakceptowanymi
kontrahentami. Na dzief 31 grudnia 2010 r. nie
byto nierozliczonych transakcji z tego tytutu.

20 KONTRAKTY FUTURES NA STOPY
PROCENTOWE

Kontrakty terminowe futures na stopy procen-
towe stosuje si¢ w ramach zarzadzania rezer-
wami walutowymi i funduszami wlasnymi
EBC. Na dzien 31 grudnia 2010 r. nierozliczone
byty nastepujace transakcje:

Kontrakty 2010 2009 Zmiana
futures na stopy Warto$¢ Wartos¢
procentowe w umowna umowna
walutach obcych EUR EUR EUR
Kupno 458539141 541523368 (82984 227)
Sprzedaz 1251682536 2706847703 (1455165167)



Kontrakty 2010 2009 Zmiana
futures na stopy Wartosé Wartos¢
procentowe w umowna umowna
euro EUR EUR EUR
Kupno 0 25000000 (25 000 000)
Sprzedaz 0 379000000 (379 000 000)

21  SWAPY PROCENTOWE

Na dzien 31 grudnia 2010 r. wykazano nieroz-
liczone swapy procentowe o warto$ci umow-
nej 742,4 mln euro (w 2009 r. 724,4 mln euro),
zawarte w ramach zarzadzania rezerwami walu-
towymi EBC.

22 TRANSAKCJE FORWARD NA PAPIERACH
WARTOSCIOWYCH

Na dzien 31 grudnia 2010 r. wykazano nie-
rozliczona terminowa transakcje kupna
papieru wartosciowego w kwocie 92 mln euro,
zawarta w ramach zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC.

23  WALUTOWE TRANSAKCJE SWAP | FORWARD

LARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Na dzien 31 grudnia 2010 r. wykazano nastg-
pujace nierozliczone walutowe transakcje swap
i forward zawarte w zwiazku z zarzadzaniem
rezerwami walutowymi EBC:

Walutowe transakcje 2010 2009 Zmiana
swap i forward EUR EUR EUR
Naleznosci 1697 483 530 1017 926290 679 557 240
Zobowiazania 1740 464 038 1008 562 032 731 902 006

OPERACJE ZASILAJACE W PLYNNOSC

Na dzien 31 grudnia 2010 r. wykazano
nierozliczone naleznosci od krajowych bankow
centralnych i zobowigzania wobec Systemu
Rezerwy Federalnej z tytulu transakcji
forward, powstate w zwiazku z zasilaniem
kontrahentéw Eurosystemu w ptynnos¢é
w dolarach amerykanskich (zob. nota 11
»Zobowigzania wobec nierezydentow strefy
euro w euro”).

24 IARZADZANIE OPERACJAMI ZACIAGANIA
| UDZIELANIA POZYCZEK

Na mocy art. 141 ust. 2 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej oraz art. 17,
art. 21 ust. 2, art. 43 ust. 1 1 art. 46 ust. 1 sta-
tutu ESBC wraz z art. 9 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 332/2002 z dnia 18 lutego 2002 r., zno-
welizowanego rozporzadzeniem Rady (WE)
nr 431/2009 z dnia 18 maja 2009 r., EBC nadal
odpowiada za zarzadzanie operacjami zaciaga-
nia i udzielania pozyczek przez Uni¢ Europej-
ska w ramach mechanizmu Srednioterminowej
pomocy finansowej. Na dzien 31 grudnia 2010 r.
wykazano w tej pozycji nierozliczone pozyczki
udzielone przez Unig Lotwie, Wegrom i Rumu-
nii, w tacznej kwocie 12,1 mld euro.

W zwiazku z umowa linii pozyczkowej,
zawarta migdzy: panstwami cztonkowskimi,
ktoérych waluta jest euro!®, i Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau?® jako pozyczkodawcami,
Grecja jako pozyczkobiorca oraz bankiem
centralnym Grecji jako przedstawicielem
pozyczkobiorcy, oraz na podstawie art. 17
i art. 21 ust. 2 statutu ESBC i art. 2 decy-
zji EBC/2010/42', EBC odpowiada za prze-
twarzanie wszystkich ptatnosci z tego tytutu
na rzecz pozyczkodawcoéw i1 pozyczkobiorcy.
Na dzien 31 grudnia 2010 r. pozostaty nieroz-
liczone taczone pozyczki dwustronne w kwo-
cie 21 mld euro udzielone w ramach tego pro-
gramu na rzecz Grecji.

25 SPRAWY SADOWE W TOKU

Firma Document Security Systems Inc. (DSSI)
wniosta do Sadu Pierwszej Instancji Wspol-
not Europejskich?? pozew o odszkodowanie
przeciwko EBC, twierdzac, ze przy produkcji

19 Oprocz Grecji i Niemiec.

20 Instytucja pozytku publicznego, dziatajaca wedtug wytycznych
Republiki Federalnej Niemiec i korzystajaca z jej gwarancji.

21 Decyzja EBC/2010/4 z dnia 10 maja 2010 r. w sprawie zarza-
dzania taczonymi pozyczkami dwustronnymi na rzecz
Republiki Greckiej oraz zmieniajaca decyzje EBC/2007/7,
Dz.U. L 119 z 13.5.2010, s. 24.

22 Po wejsciu w zycie traktatu lizbonskiego 1 grudnia 2009 r.,
nazwg Sad Pierwszej Instancji zmieniono na Sad.
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banknotow euro EBC naruszyt patent DSSI?.
Sad Pierwszej Instancji pozew ten odrzucit?..
EBC prowadzi obecnie w niektorych krajach
sprawy o uniewaznienie tego patentu; w kilku
krajach uzyskat juz wyrok pozytywny. EBC
twierdzi, ze w zaden sposob nie naruszyt
patentu i podejmie rowniez obrong, gdyby firma
DSSI wniosta pozwy do sadow krajowych.

W zwiazku z oddaleniem przez Sad Pierwszej
Instancji pozwu DSSI przeciwko EBC oraz
dotychczasowym powodzeniem EBC w spra-
wach o uchylenie odpowiednich czgsci patentu
DSSI w kilku krajach, EBC uwaza, ze prawdo-
podobienstwo koniecznosci dokonania ptatnosci
na rzecz DSSI jest niskie. EBC aktywnie $ledzi
przebieg toczacych si¢ aktualnie spraw.
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23 Patent europejski DSSI nr 0455 750 B1.

24 Postanowienie Sadu Pierwszej Instancji z 5 wrze$nia 2007 r.,
sprawa T-295/05. Dostgpne w serwisie internetowym
Wwww.curia.europa.eu.



NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU

ZYSKOW | STRAT

26 WYNIK Z TYTULU ODSETEK

26.1 PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK
0D REZERW WALUTOWYCH

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odse-
tek od rezerw walutowych EBC pomniejszone
o odpowiednie koszty odsetkowe. Struktura
salda jest nastepujaca:

2010 2009 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody z tytutu
odsetek od rachun-
kow biezacych 1328753 1333874 (5121)
Przychody z ty-
tutu odsetek od
depozytéw rynku
pienigznego 15865666 17682787 (1817 121)
Przychody z tytutu
odsetek od uméw
reverse repo 2712798 1524 055 1188743
Przychody z tytutu
odsetek od papie-
row wartosciowych 335790909 663 881 906 (328 090 997)

Przychody

netto z tytutu
odsetek od swapow
procentowych 4611662 7374057 (2762 395)
Przychody netto
z tytutu odsetek
od walutowych
transakcji swap
i forward 6523343

9519685 (2996 342)

Razem przychody
z tytulu odsetek od
rezerw walutowych
Koszty z tytutu od-
setek od rachunkow
biezacych

366833 131 701 316 364 (334 483 233)

(8795) (219 800) 211 005
Koszty netto

z tytutu odsetek
od umow repo (880 287)

(644 858) 235429

Wynik z tytulu
odsetek od rezerw

walutowych 366179478 700216 277 (334 036 799)

Ogolny spadek wyniku z tytutu odsetek w 2010 r.
wynikat gtéwnie z nizszych przychodow odset-
kowych netto z tytutu portfela dolarowego.

26.2 PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK ZWIAZANE
Z PRZYDZIALEM BANKNOTOW EURO
W RAMACH EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje przychody odsetkowe
zwiazane z udzialem EBC w tacznej wartosci

emisji banknotéw euro (zob. punkt ,,Banknoty
w obiegu” opisu przyjetych zasad rachunkowo-
$ci). Odsetki od naleznosci EBC dotyczacych
przypisanej mu czg$ci emisji banknotéw nali-
cza si¢ wedtug ostatniej dostepnej krancowe;j
stopy procentowej podstawowych operacji refi-
nansujacych Eurosystemu. Spadek przychodéw
w 2010 r. wynikal gléwnie z faktu, ze $rednia
podstawowa stopa procentowa byla nizsza niz
w 2009 1.

26.3 ODSETKI OD NALEZNOSCI KRAJOWYCH
BANKOW CENTRALNYCH Z TYTULU
PRZEKAZANYCH REZERW WALUTOWYCH

W pozycji tej wykazano odsetki wyptacone kra-
jowym bankom centralnym strefy euro od ich
naleznosci z tytutu rezerw walutowych przeka-
zanych do EBC na mocy z art. 30 ust. 1 statutu
ESBC.

26.4 POZOSTALE PRZYCHODY Z TYTULU ODSE-
TEK ORAZ POZOSTALE KOSZTY Z TYTULU
ODSETEK

Pozycje te obejmuja przychody z tytutu odsetek
w wysokosci 3,8 mld euro (w 2009 r. 4,0 mld
euro) oraz koszty z tytutu odsetek w wysoko-
$ci 3,9 mld euro (w 2009 r. 3,7 mld euro) zwia-
zane z saldami wynikajacymi z TARGET2
(zob. nota 13.2 ,,Pozostate nalezno$ci/zobowia-
zania w ramach Eurosystemu (netto)” i nota 11
,Zobowiazania wobec nierezydentow strefy
euro w euro”).

W pozycji tej wykazano takze przychody netto
z tytutu odsetek od papieréw wartosciowych
zakupionych przez EBC w ramach programu
skupu obligacji zabezpieczonych, w kwo-
cie 140,4 mln euro, oraz programu dotycza-
cego rynkow papierdw warto§ciowych, w kwo-
cie 438,0 mln euro. Ujgto tu takze przychody
i koszty odsetkowe z tytutu pozostatych akty-
wow 1 zobowiazan denominowanych w euro
oraz przychody i koszty odsetkowe z tytutu
operacji zasilajacych w ptynno$¢ w dolarach
amerykanskich i frankach szwajcarskich.
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27 IREALIZOWANE ZYSKI/STRATY Z TYTULU
OPERAC]I FINANSOWYCH

Zrealizowane zyski netto z tytutu opera-

cji finansowych w 2010 r. ksztattowaty si¢

nastgpujaco:

2010
EUR

Zrealizowane zyski
cenowe na papie-
rach wartoscio-
wych, kontraktach
futures na stopy
procentowe i swa-
pach procentowych

(netto) 460 588 711

Zrealizowane zyski
kursowe i zyski na

cenie zlota (netto) 13724 616

Zrealizowane zyski
z tytutu operacji

finansowych (netto) 474 313 327

2009
EUR

Zmiana
EUR

563 594 643 (103 005 932)

539 002 475 (525 277 859)

1102597 118 (628 283 791)

W 2010 r. pozycja ta obejmowata zrealizowane
zyski cenowe netto ze sprzedazy papieréw war-
tosciowych i zrealizowane zyski kursowe netto

na wyplywach walut.

W 2009 r. powstaty zrealizowane zyski kur-
sowe netto i zrealizowane zyski netto na cenie
ztota, przede wszystkim w wyniku sprze-
dazy 1 141 248 uncji jubilerskich ztota zgodnie
z Umowa bankéw centralnych w sprawie zlota.
W 2010 r. sprzedaz taka nie nastapila.

28 ODPISY AKTUALIZUJACE WARTOSC

AKTYWOW 1 POZYCJI

2010
EUR
Niezrealizowane
straty cenowe
na papierach
wartosciowych (184 247 603)
Niezrealizowane
straty cenowe
na swapach
procentowych (10963 861)
Niezrealizowane
straty kursowe (1973)

Odpisy
aktualizacyjne

razem (195213 437)
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FINANSOWYCH

2009
EUR

Zmiana

EUR

(34163 743) (150 083 860)

(3774 314) (7 189 547)
(1 592) (381)
(37939 649) (157273 788)

W 2010 r. pozycja ta wynikata glownie
z obnizenia kosztu zakupu réznych papierow
wartosciowych wykazywanych w bilansie do
wartos$ci rynkowej na dzien 30 grudnia 2010 r.

29 WYNIK Z TYTULU OPLAT | PROWIZ)I

2010 2009 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody z tytutu
optat i prowizji 110 661 679 416 (568 755)
Koszty z tytutu
optat i prowizji (1519 678) (695 426) (824 252)
Wiynik z tytulu
opfat i prowizji (1409 017) (16 010) (1393 007)

W 2010 r. na przychody w tej pozycji ztozyly si¢
gléwnie kary natozone na instytucje kredytowe
za nieprzestrzeganie wymogow dotyczacych
rezerwy obowiazkowej. Koszty dotycza gtow-
nie optat od rachunkéw biezacych oraz trans-
akcji futures na stopy procentowe (zob. nota 20
,,Kontrakty futures na stopy procentowe”).

30 PRZYCHODY Z TYTULU AKCJI | UDZIALOW

W pozycji tej wykazuje si¢ otrzymane dywi-
dendy od udzialéw EBC w Banku Rozrachun-
kéw Migdzynarodowych (zob. nota 7.2 ,,Inne
aktywa finansowe”).

31 POZOSTALE PRZYCHODY

Przychody rézne powstate w ciagu roku byty
wynikiem naliczonych wptat krajowych ban-
kéw centralnych strefy euro na poczet kosz-
tow poniesionych przez EBC w zwiazku z duza
inwestycja w infrastrukture rynkowa.

32 KOSZTY OSOBOWE

W tej pozycji wykazano wynagrodzenia,
dodatki, ubezpieczenia pracownicze oraz inne
koszty w tacznej wysokosci 167,7 mln euro
(w 2009 r. 158,6 mln euro). Miesci si¢ tu rowniez
kwota 28,8 mln euro (w 2009 r. 28,7 mln euro)
ujeta w zwiazku z programem emerytalnym



EBC i innymi $wiadczeniami po okresie zatrud-
nienia (zob. nota 14.3 ,,Pozycje rozne”). Pozy-
cja nie obejmuje kapitalizowanych kosztow oso-
bowych w wysokosci 1,3 min euro (w 2009 r.
1,2 mln euro) poniesionych w zwiazku z budowa
nowej siedziby EBC.

Wynagrodzenia i dodatki, w tym wynagrodzenia
0sOb na wyzszych stanowiskach kierowniczych,
sa pod wzglgdem struktury i poziomu podobne
do systemu wynagrodzen Unii Europejskiej.

Cztonkowie Zarzadu otrzymuja wynagrodze-
nie podstawowe oraz dodatki na cele miesz-
kaniowe i reprezentacyjne. Prezesowi zamiast
dodatku na cele mieszkaniowe przystuguje
rezydencja nalezaca do EBC. Zgodnie z warun-
kami zatrudnienia pracownikéw Europejskiego
Banku Centralnego cztonkom Zarzadu przystu-
guje — w zaleznosci od ich sytuacji osobistej —
dodatek rodzinny oraz dodatek na dzieci i na
pokrycie kosztéw ich edukacji. Od wynagro-
dzenia podstawowego odprowadza si¢ podatek
na rzecz Unii Europejskiej oraz potracenia na
poczet sktadek na fundusz emerytalny i ubez-
pieczenie zdrowotne i wypadkowe. Dodatki sa
wolne od podatkéw i nie wechodza do podstawy
wymiaru emerytury.

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenia
podstawowe poszczeg6lnych czlonkéw Zarzadu
w 2010 r.

2010 2009
EUR EUR
Jean-Claude Trichet (prezes) 367863 360612
Lucas D. Papademos (wiceprezes do maja
2010r.) 131370 309 096
Vitor Consténcio (wiceprezes od czerwca
2010r.) 183918 -
Gertrude Tumpel-Gugerell (cztonek
Zarzadu) 262728 257 568
José Manuel Gonzalez-Paramo (cztonek
Zarzadu) 262728 257568
Lorenzo Bini Smaghi (cztonek Zarzadu) 262 728 257 568
Jiirgen Stark (cztonek Zarzadu) 262728 257568
Razem 1734063 1699 980

Laczna warto$¢ dodatkéw wyptaconych czton-
kom Zarzadu oraz optaconych przez EBC w ich
imieniu sktadek na ubezpieczenie zdrowotne

i wypadkowe wyniosta 660 731 euro (w 2009 r.
614 879 euro), w zwiazku z czym ich catko-
wite wynagrodzenie wyniosto 2 394 794 euro
(w2009 r. 2 314 859 euro).

Odchodzacy cztonkowie Zarzadu po zakonczeniu
kadencji otrzymuja przez okreslony czas wyna-
grodzenia przej$ciowe. W 2010 r. wyplaty z tego
tytutu oraz optacone przez EBC sktadki na ubez-
pieczenie zdrowotne i wypadkowe bytych czton-
kéw wyniosty 34 868 euro; w 2009 r. wyplat
takich nie byto. Swiadczenia emerytalne, w tym
zwiazane z nimi dodatki, wyplacone na rzecz
bytych cztonkow Zarzadu badz os6b bedacych
na ich utrzymaniu oraz sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne i wypadkowe wyniosty 354 349 euro
(w 2009 1. 348 410 euro).

Na koniec 2010 r. EBC zatrudniat (w etatach
przeliczeniowych) 1607 os6b na umowy
o prace?’, w tym 156 osob na stanowiskach kie-
rowniczych. Rotacja pracownikéw w 2010 r.
byta nastgpujaca:

2010 2009
Zatrudnienie na dzien 1 stycznia 1563 1536
Nowe umowy o pracg/zmiana umowy 328 320
Rozwigzanie lub wygasnigcie umowy o prace (302) (283)
Wozrost/(spadek) netto wynikajacy ze zmian
w rozkladzie niepetnych etatow 18 (10)
Zatrudnienie na dzien 31 grudnia 1607 1563
Srednie zatrudnienie 1565 1530

33 KOSZTY ADMINISTRACYJNE

Pozycja ta obejmuje wszelkie inne koszty bie-
zace dotyczace najmu i eksploatacji obiek-
tow biurowych, zakupu niskocennych towa-
row i sprzetu, ustug biznesowych oraz innych
ustug i towardw, jak rowniez koszty pracowni-
cze dotyczace rekrutacji, przeprowadzki, zago-
spodarowania w nowym miejscu, szkolenia
i powrotu do kraju.

27 Z wytaczeniem pracownikow na urlopach bezptatnych. Podana
liczba obejmuje pracownikow zatrudnionych na czas nieokre-
$lony i okreslony oraz na umowach krotkoterminowych, uczest-
nikow programu EBC dla absolwentéw studiéw wyzszych oraz
osoby na urlopach macierzynskich i dtugookresowych zwol-

nieniach lekarskich.
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34 USLUGI PRODUKC|I BANKNOTOW

Pozycja ta obejmuje gtownie koszty mig-
dzynarodowego transportu banknotéow euro
z drukarni do krajowych bankéw centralnych
(dostawy nowych banknotéw) oraz migdzy kra-
jowymi bankami centralnymi (wyroéwnywa-
nie niedobordéw za pomoca zapasow). Koszty te
ponosi centralnie EBC.

EBC
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 December 2010,
the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes (the "Annual
Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, and
for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with Interna-
tional Standards on Auditing, Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain
reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The procedures
selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual Accounts, whether
due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair
presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of
the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 December 2010,
and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing Council, which are

set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurt am Main, 23 February 2011

Wirtschaftspriffungsgesellschaft

pra. . PHon

ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer

Jens Rde il
Jirtschaftspriife
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Nieoficjalne thumaczenie raportu niezaleznego bieglego rewidenta sporzadzone przez EBC. W przypadku roz-
bieznos$ci obowigzuje wersja angielska podpisana przez PWC.

Prezes i Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego
Frankfurt nad Menem
23 lutego 2011 r.

RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na
ktore sktadaja sig: bilans na dzien 31 grudnia 2010 r., rachunek zyskow i strat za rok obrotowy zakonczony ta data oraz
opis przyjetych zasad rachunkowo$ci i noty objasniajace (dalej zwanego ,,sprawozdaniem finansowym”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu Europejskiego Banku Centralnego za sprawozdanie finansowe

Zarzad odpowiada za sporzadzenie i rzetelne przedstawienie sprawozdania finansowego zgodnie z zasadami okreslo-
nymi przez Radg Prezeséw, przedstawionymi w decyzji EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania finansowego
Europejskiego Banku Centralnego, oraz za zapewnienie kontroli wewngtrznej w takim zakresie, jaki uzna za konieczny
do sporzadzenia sprawozdania finansowego bez istotnych nieprawidtowosci, wynikajacych z zafatszowania danych lub
bledow.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

Naszym zadaniem jest wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego przez nas bada-
nia. Badanie przeprowadziliémy zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. Standardy te wyma-
gaja od nas spelnienia wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w sposob pozwalajacy uzy-
ska¢ wystarczajaca pewno$¢, czy sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie obejmuje zastosowanie odpowiednich procedur w celu uzyskania dowodoéw dotyczacych kwot i informacji wyka-
zanych w sprawozdaniu finansowym. Wybor procedur zalezy od osadu rewidenta, w tym oceny ryzyka wystapienia
w sprawozdaniu finansowym istotnych nieprawidtowosci, wynikajacych z zafalszowania danych lub btedéw. W celu
opracowania procedur badania odpowiednich w danych okoliczno$ciach, przy ocenie ryzyka biegly rewident bierze pod
uwagg kontrolg¢ wewngtrzng w zakresie sporzadzenia i rzetelnego przedstawienia sprawozdania finansowego, natomiast
nie jest zadaniem bieglego rewidenta wyrazenie opinii na temat skuteczno$ci kontroli wewngtrznej w badanej jednostce.
Badanie obejmuje rowniez oceng odpowiednio$ci stosowanych zasad rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych
przez Zarzad oraz ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze uzyskane przez nas dowody stanowia odpowiednia i wystarczajacg podstawe do wyrazenia opinii.
Opinia

Naszym zdaniem sprawozdanie finansowe przedstawia prawidlowo i rzetelnie sytuacj¢ finansowa Europejskiego Banku
Centralnego na dzien 31 grudnia 2010 r. oraz wyniki jego dziatalno$ci za rok obrotowy zakonczony ta data, zgodnie
z zasadami okre$lonymi przez Rade Prezesow w decyzji EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania finansowego
Europejskiego Banku Centralnego.

Frankfurt nad Menem, 23 lutego 2011 r.

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



INFORMACJA O SPOSOBIE PODZIALU ZYSKU

LUB POKRYCIA STRATY

Informacja ta nie jest czeSciq sprawozdania
finansowego EBC za 2010 r.

DOCHODY ZWIAZANE Z UDZIALEM EBC

W LACZNE| WARTOSCI BANKNOTOW EURO

W OBIEGU ORAZ Z ZASOBAMI PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH ZAKUPIONYCH W RAMACH
PROGRAMU EUROSYSTEMU DOTYCZACEGO
RYNKOW PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Dochoéd EBC z tytutu udziatu w tacznej war-
tosci banknotow euro w obiegu za 2009 r.,
w kwocie 787 mln euro, zostat 5 stycznia 2010 r.
w catosci rozdzielony migdzy krajowe banki
centralne strefy euro, proporcjonalnie do ich
optaconych udziatléow w subskrybowanym kapi-
tale EBC. W odniesieniu do 2010 r., decyzja
Rady Prezesow, caty dochdd z tytutu udziatu
EBC w lacznej wartosci banknotow euro
w obiegu oraz papierow warto$ciowych zaku-
pionych w ramach programu dotyczacego ryn-
kéw papierow wartosciowych, w kwocie odpo-
wiednio 654 mln euro i 438 mln euro, zostat
przeniesiony na zasilenie rezerwy celowej na
ryzyko kursowe, stopy procentowe;j, kredytowe
i zmian ceny ztota, w zwiazku z czym nie doko-
nano §rodrocznego podziatu dochodu.

SPOSOB PODZIALU ZYSKU LUB POKRYCIA STRATY
Zgodnie z art. 33 statutu ESBC zysk netto EBC
dzieli si¢ w nastgpujacy sposob:

a) kwota okreslana przez Radg Prezeséw (mak-
symalnie 20% zysku netto) zostaje przenie-
siona do ogoélnego funduszu rezerwowego,
ktorego wysokos¢ nie moze przekro-
czy¢ 100% kapitatu;

b) pozostaty zysk netto jest dzielony migdzy
udziatowcow EBC proporcjonalnie do ich
optaconych udziatow.

W wypadku poniesienia przez EBC straty defi-
cyt moze zosta¢ potracony z ogélnego funduszu
rezerwowego EBC, a w razie potrzeby, na pod-
stawie decyzji Rady Prezesow, takze z docho-
dow pienigznych za dany rok obrotowy, pro-
porcjonalnie i maksymalnie do wysokosci kwot

rozdzielonych pomigdzy krajowe banki cen-
tralne zgodnie z art. 32 ust. 5 statutu ESBC.

3 marca 2011 r. Rada Prezeséw postanowita nie
zasila¢ ogdlnego funduszu rezerwowego i roz-
dzieli¢ zysk za 2010 r. w kwocie 171 mln euro
pomigdzy banki centralne krajow strefy euro
proporcjonalnie do ich optaconych udziatow.

Krajowe banki centralne spoza strefy euro nie
sa uprawnione do udzialu w zyskach ani nie
sa zobowigzane do pokrywania ewentualnych
strat EBC.

2010
EUR

2009
EUR

Zysk za rok biezacy 170 831395 2253 186 104

Srédroczny podziat docho-
dow z tytutu udziatu EBC

w tacznej warto$ci banknotow
euro w obiegu oraz papierow
warto$ciowych zakupio-

nych w ramach programu
dotyczacego rynkow papierow
warto$ciowych ! 0) (787 157 441)
Zysk za rok biezacy po
podziale dochodow z tytutu
udziatu EBC w facznej warto-
$ci banknotéw euro w obiegu
oraz papiero6w wartosciowych
zakupionych w ramach pro-
gramu dotyczacego rynkow
papierow warto$ciowych

170 831 395 1466 028 663

Podziat zysku migdzy krajowe

banki centralne (170 831 395) (1466 028 663)
Razem 0 0

1) Program dotyczacy rynkow papierow wartosciowych rozpoczat
si¢ w maju 2010 r.

1 Zgodnie z art. 32 ust. 5 statutu ESBC suma dochodow pienigz-
nych krajowych bankoéw centralnych zostaje rozdzielona pomig-
dzy krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich optaconych

udzialéw w kapitale EBC.
EBC
Raport Roczny
2010 '



6 SKONSOLIDOWANY BILANS EUROSYSTEMU
NA DZIEN 31 GRUDNIA 2010 R.

(W MLN EURO)
AKTYWA 31.12.2010 31.12.2009
1 Zloto i naleznosci w zlocie 367 402 266 919

2 Naleznosci od nierezydentow strefy euro
w walutach obcych 224 001 195 479
2.1 Naleznosci od MFW 71319 62 799
2.2 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, kredyty zagraniczne i inne aktywa

zagraniczne 152 681 132 680
3 Naleznosci od rezydentow strefy euro
w walutach obcych 26 940 32151
4 Naleznosci od nierezydentow strefy euro w euro 22 603 15193
4.1 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
warto$ciowe i kredyty 22603 91
4.2 Naleznosci kredytowe w ramach ERM II 0 0

5 Naleznos$ci od instytucji kredytowych strefy euro

w euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej 546 747 749 890
5.1 Podstawowe operacje refinansujace 227 865 79277
5.2 Dluzsze operacje refinansujace 298 217 669 297
5.3 Odwracalne operacje dostrajajace 20 623 0
5.4 Odwracalne operacje strukturalne 0 0
5.5 Kredyt w banku centralnym 25 1 289
5.6 Kredyty zwigzane ze zmiana wartos$ci depozytu 17 7
zabezpieczajacego

6 Pozostale naleznosci od instytucji kredytowych

strefy euro w euro 45 655 26 282
7 Papiery wartoSciowe rezydentéw strefy euro w euro 457 415 328 652
7.1 Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pieni¢znej 134 829 28 782
7.2 Pozostale papiery wartosciowe 322 586 299 870
8 Naleznosa od sektora instytucji rzadowych 34 954 36 171
i samorzadowych w euro
9 Pozostale aktywa 276 493 252 288
Aktywa razem 2002210 1903 024

Sumy gléwne i czastkowe moga nie sumowac si¢ ze wzgledu na zaokraglenia.

EBC
/ Raport Roczny
V=i 2010



PASYWA

1 Banknoty w obiegu

2 Zobowiazania wobec instytucji kredytowych strefy

euro w euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej

2.1 Rachunki biezace
(W tym rachunki rezerw obowiazkowych)

2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia

2.3 Depozyty terminowe

2.4 Odwracalne operacje dostrajace

2.5 Depozyty zwiazane ze zmiang warto$ci depozytu
zabezpieczajacego

3 Pozostale zobowigzania wobec instytucji kredytowych
strefy euro w euro

4 Zobowiazania z tytulu emisji dluznych papieréw
wartosciowych

5 Zobowiazania wobec innych rezydent6ow strefy
€uro w euro
5.1 Zobowiazania wobec sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych

5.2 Pozostate zobowigzania
6 Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro

7 Zobowigzania wobec rezydentéw strefy euro
w walutach obcych

8 Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro
w walutach obcych
8.1 Depozyty, salda na rachunkach, pozostate
zobowigzania

8.2 Zobowiazania kredytowe w ramach ERM II

9 Réwnowartos$¢ specjalnych praw ciagnienia (SDR)
przyznanych przez MFW

10 Pozostale pasywa
11 Roéznice z wyceny

12 Kapital i fundusz rezerwowy

Pasywa razem

31.12.2010

839 702

378 008

212739
104 458
60 784
0

27

2 808

79 792

71 685
8107

47703

1995

14 346

14 346

54 480
172 388
331510

79 479

2002210

31.12.2009

806 522

395 614

233 490
162 117
0
0

340

129 730

120 495
9235

46 769
4032

9616

9616
0

51 249
164 082
220 101

74 969

1903 024

EBC
Raport Roczny
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AKTY PRAWNE PRZYJETE PRZEZ EBC

Wykaz wszystkich aktow prawnych przyjgtych
przez EBC od czasu jego powstania i opubliko-
wanych w Dzienniku Urzegdowym znajduje si¢
w serwisie internetowym EBC, w czg$ci ,,Akty
prawne”.

Ponizsza tabela przedstawia akty prawne
przyjete przez EBC w 2010 r. 1 opublikowane
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskie;j.
Wydania Dziennika Urzedowego sa dostgpne
w Urzedzie Publikacji Unii Europejskiej.

Numer Tytul Odestanie do Dz.U.

EBC/2010/1 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 4 marca Dz.U. L 63
2010 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/7 w sprawie instru- z 12.3.2010, s. 22
mentow i procedur polityki pienigznej Eurosystemu

EBC/2010/2 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 kwiet- Dz.U.L 118
nia 2010 r. w sprawie TARGET2-Securities z 12.5.2010, s. 65

EBC/2010/3 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 6 maja 2010r. Dz.U. L 117
w sprawie tymczasowych zasad dotyczacych kryteriow kwa- z 11.5.2010, s. 102
lifikowania rynkowych instrumentéw dtuznych emitowanych
Iub gwarantowanych przez rzad Grecji

EBC/2010/4 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 10 maja 2010r. Dz.U. L 119
w sprawie zarzadzania faczonymi pozyczkami dwustronnymina z 13.5.2010, s. 24
rzecz Republiki Greckiej oraz zmieniajaca decyzje¢ EBC/2007/7

EBC/2010/5 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 maja 2010r. Dz.U. L 124
w sprawie ustanowienia programu dotyczacego rynkow papie- z20.5.2010, s. 8
réw warto$ciowych

EBC/2010/6 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 1 lipca Dz.U. C 184
2010 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrz- z 8.7.2010, s. 1
nych audytoréw Narodna banka Slovenska

EBC/2010/7 Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz.U. L 196
23 lipca 2010 r. zmieniajace rozporzadzenie EBC/2001/18 z28.7.2010, s. 23
w sprawie statystyki dotyczacej stop procentowych stoso-
wanych przez monetarne instytucje finansowe w odniesie-
niu do depozytoéw i pozyczek dla gospodarstw domowych
1 przedsigbiorstw

EBC/2010/8 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 27 lipca Dz.U. L 238
2010 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2007/5 okre$lajaca zasady z9.9.2010, s. 14
udzielania zamo6wien publicznych

EBC/2010/9 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 29 lipca Dz.U. L 211
2010 r. w sprawie dostgpu do okreslonych danych systemu z 12.8.2010, s. 45
TARGET?2 i ich wykorzystania

EBC/2010/10  Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 sierpnia Dz.U. L 226
2010 r. dotyczaca nieprzestrzegania wymogow w zakresie spra- z 28.8.2010, s. 48
wozdawczo$ci statystycznej

EBC/2010/11  Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 23 sierpnia Dz.U. C 233

EBC
Raport Roczny

0l 2010

2010 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrz-
nych audytoréw Banca d’Italia

z28.8.2010, s. 1



Numer

EBC/2010/12

EBC/2010/13

EBC/2010/14

EBC/2010/15

EBC/2010/16

EBC/2010/17

EBC/2010/18

EBC/2010/19

EBC/2010/20

EBC/2010/21

EBC/2010/22

EBC/2010/23

Tytul

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 15 wrze-
$nia 2010 r. zmieniajace wytyczne EBC/2007/2 w sprawie
transeuropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego sys-
temu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (TARGET2)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 16 wrze-
$nia 2010 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/7 w sprawie
instrumentow i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 16 wrze$nia
2010 r. w sprawie weryfikacji autentycznosci i jakosci obiegowej
oraz powtdrnego wprowadzania do obiegu banknotéw euro

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 wrze-
$nia 2010 r. w sprawie zarzadzania pozyczkami udzielanymi
w ramach europejskiego instrumentu stabilnosci finansowej
panstwom cztonkowskim, ktorych waluta jest euro

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 8 paz-
dziernika 2010 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w spra-
wie zewngtrznych audytorow Esti Pank

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 pazdzier-
nika 2010 r. w sprawie zarzadzania operacjami zaciggania
i udzielania pozyczek wykonywanymi przez Uni¢ w ramach
europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 pazdzier-
nika 2010 r. dotyczaca przepisow przejsciowych w zakresie sto-
sowania stop rezerw obowiazkowych przez Europejski Bank
Centralny po wprowadzeniu euro w Estonii

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 2 listopada
2010 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2007/7 w sprawie warunkow
uczestnictwa w systemie TARGET2-EBC

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 listo-
pada 2010 r. w sprawie ram prawnych rachunkowosci i spra-
wozdawczo$ci finansowej w Europejskim Systemie Bankow
Centralnych (wersja przeksztatcona)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 listopada
2010 r. w sprawie rocznego sprawozdania finansowego Euro-
pejskiego Banku Centralnego (wersja przeksztalcona)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 25 listopada
2010 r. w sprawie procedury akredytacji jako$ci majacej zasto-
sowanie do producentow banknotéw euro

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 25 listopada
2010 r. w sprawie podziatu dochodéw pieni¢znych krajowych
bankéw centralnych panstw cztonkowskich, ktorych waluta jest
euro (wersja przeksztatcona)

Odestanie do Dz.U.

Dz.U. L 261
z5.10.2010, s. 6

Dz.U. L 267
z 9.10.2010, s. 21

Dz.U. L 267
2 9.10.2010, s. 1

Dz.U. L 253
z28.9.2010, s. 58

Dz.U. C 282
z 19.10.2010, s. 1

Dz.U. L 275
z20.10.2010, s. 10

Dz.U. L 285
z30.10.2010, s. 37

Dz.U. L 290
z 6.11.2010, s. 53

Dz.U. L 35
z9.2.2011,s. 31

Dz.U. L 35
z9.2.2011,s. 1

Dz.U. L 330
z 15.12.2010, s. 14

Dz.U. L 35
z9.2.2011,s. 17

EBC
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Numer

EBC/2010/24

EBC/2010/25

EBC/2010/26

EBC/2010/27

EBC/2010/28

EBC/2010/29

EBC/2010/30

EBC/2010/31

EBC/2010/32

EBC/2010/33

EBC/2010/34

EBC
Raport Roczny
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Tytul

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 25 listopada
2010 r. w sprawie tymczasowego podziatu dochodu Europej-
skiego Banku Centralnego z tytutu banknotéw euro w obiegu
oraz z tytutu papierow wartosciowych nabytych w ramach pro-
gramu dotyczacego rynkow papierow wartosciowych (wersja
przeksztatcona)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 29 listopada
2010 r. dotyczaca zatwierdzenia wielko$ci emisji monet euro
w 2011 r.

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 13 grudnia
2010 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu Europejskiego Banku
Centralnego

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 13 grudnia
2010 r. w sprawie optacenia podwyzszenia kapitatu Europej-
skiego Banku Centralnego przez banki centralne panstw czton-
kowskich, ktorych waluta jest euro

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 13 grud-
nia 2010 r. w sprawie optacenia kapitatu Europejskiego Banku
Centralnego przez krajowe banki centralne spoza strefy euro

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 13 grud-
nia 2010 r. w sprawie emisji banknotow euro (wersja
przeksztatcona)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 13 grudnia
2010 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/7 w sprawie instru-
mentow i procedur polityki pienigznej Eurosystemu

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 grudnia
2010 r. w sprawie otwierania rachunkéw na potrzeby przetwa-
rzania platno$ci zwiazanych z pozyczkami udzielanymi przez
EFSF panstwom cztonkowskim, ktorych waluta jest euro

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 22 grudnia
2010 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2009/25 dotyczaca zatwier-
dzenia wielkosci emisji monet euro w 2010 r.

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 27 grudnia
2010 r. w sprawie przekazywania danych poufnych zgodnie
ze wspOlnymi ramami dla rejestrow przedsigbiorstw do celow
statystycznych

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 31 grudnia
2010 r. w sprawie optacenia przez Eesti Pank kapitatu, przeka-
zania aktywow rezerwy walutowej oraz wniesienia wktadu na
poczet rezerw kapitatlowych i celowych Europejskiego Banku
Centralnego

Odestanie do Dz.U.

Dz.U.L 6
z 11.1.2011, s. 35

Dz.U. L 318
z4.12.2010, s. 52

Dz.U.L 11
z 15.1.2011, s. 53

Dz.U.L 11
z 15.1.2011, s. 54

Dz.U.L 11
z 15.1.2011, s. 56

Dz.U. L 35,
9.2.2011, s. 26

Dz.U. L 336
z21.12.2010, s. 63

Dz.U.L 10
z 14.1.2011,s. 7

Dz.U. L 343
z29.12.2010, s. 78

Dz.U. L6
z 11.1.2011, s. 37

Dz.U.L 11
z 15.1.2011, s. 58



OPINIE WYDANE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela przedstawia opinie wydane
przez EBC w roku 2010 i na poczatku 2011,
na mocy art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 traktatu

oraz art. 4 statutu EBC. Wykaz wszystkich

a) Opinie wydane przez EBC na wniosek instytucji europejskiej

Numer ! Whioskodawca

CON/2010/5 Rada

CON/2010/6 Rada

CON/2010/19  Rada

Europejska

CON/2010/23 ~ Rada

CON/2010/28  Rada

Temat

Trzy projekty rozporzadzen Parla-
mentu Europejskiego i Rady ustana-
wiajacych Europejski Organ Nadzoru
Bankowego, Europejski Organ Nad-
zoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programow Emerytalnych oraz Euro-
pejski Organ Nadzoru Gietd i Papie-
row Wartosciowych

Projekt dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady zmieniajacej dyrek-
tywy 2003/71/WE i 2004/109/WE

Zalecenie Rady dotyczace mianowa-
nia wiceprezesa Europejskiego Banku
Centralnego

Projekt dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady zmieniajacej dyrek-
tywy 1998/26/WE, 2002/87/WE,
2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE,
2004/39/WE, 2004/109/WE, 2005/60/WE,
2006/48/WE, 2006/49/WE oraz 2009/65/WE
w odniesieniu do kompetencji Europe;j-
skiego Organu Nadzoru Bankowego,
Europejskiego Organu Nadzoru Ubez-
pieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych oraz Europejskiego
Organu Nadzoru Gietd i Papierow
Warto$ciowych

Projekt rozporzadzenia Rady zmie-
niajacego rozporzadzenie (WE)
nr 479/2009 w zakresie jakosci danych
statystycznych w konteks$cie procedury
nadmiernego deficytu

1 Numeracja opinii odpowiada kolejnosci ich przyjecia przez Radg Prezesow.

opinii wydanych przez EBC od czasu jego
powstania znajduje si¢ w serwisie internetowym
EBC, w czgsci ,,Akty prawne”.

Odestanie do Dz.U.

Dz.U.C 13
z20.1.2010, s. 1

Dz.U. C 19
z26.1.2010, s. 1

Dz.U. C 58
z 10.3.2010, s. 3

Dz.U. C 87
z 1.4.2010, s. 1

Dz.U. C 103
z22.4.2010, s. 1

EBC
Raport Roczny
2010



Numer!

CON/2010/52

CON/2010/65

CON/2010/67

CON/2010/72

CON/2010/82

CON/2011/1

CON/2011/6

EBC
Raport Roczny
2010

Whioskodawca

Rada

Inicjatywa
wlasna

Komisja
Europejska

Parlament
Europejski
i Rada

Rada

Rada

Rada

Temat

Projekt rozporzadzenia Rady zmienia-
jacego rozporzadzenie (WE) nr 974/98
w zakresie wprowadzenia euro w Esto-
nii oraz w sprawie projektu rozporzadze-
nia Rady zmieniajacego rozporzadze-
nie (WE) nr 2866/98 w zakresie kursu
wymiany euro w odniesieniu do Estonii

Projekt dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady zmieniajacej dyrek-
tywy 2006/48/WE i 2006/49/WE
w zakresie wymogow kapitalowych
dotyczacych portfela handlowego i rese-
kurytyzacji oraz przegladu nadzorczego
polityki wynagrodzen

Projekt rozporzadzenia Komisji ustana-
wiajacego szczegdtowe zasady wyko-
nania rozporzadzenia Rady (WE)
nr 2494/95 odnosnie do minimalnych
norm jako$ci wazenia zharmonizowa-
nych wskaznikow cen konsumpcyjnych
(HICP) oraz uchylajacego rozporzadze-
nie Komisji (WE) nr 2454/97

Dwa projekty rozporzadzen w sprawie
zawodowego, transgranicznego, drogo-
wego transportu znakow pieni¢znych
denominowanych w euro migdzy pan-
stwami cztonkowskimi nalezacymi do
strefy euro

Projekt rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady zmieniajacego roz-
porzadzenie (WE) nr 1060/2009 w spra-
wie agencji ratingowych

Projekt rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie instru-
mentéw pochodnych bedacych przed-
miotem obrotu poza rynkiem regu-
lowanym, partneréw centralnych
i repozytoriow transakcji

Projekt dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w sprawie zmiany
dyrektyw 98/78/WE, 2002/87/WE
12006/48/WE w odniesieniu do dodat-
kowego nadzoru nad podmiotami finan-
sowymi konglomeratu finansowego

Odestanie do Dz.U.

Dz.U. C 190
z 14.7.2010, s. 1

Dz.U. C 223
z 18.8.2010, s. 1

Dz.U. C 252
z 18.9.2010, s. 1

Dz.U. C 278
z 15.10.2010, s. 1

Dz.U. C 337
z 14.12.2010, s. 1

Dz.U. C 57
z23.2.2011,s. 1

Dz.U. C 62
z26.2.2011,s. 1



Numer !

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

Whioskodawca

Rada

Rada

Rada

Temat

Zalecenie dotyczace decyzji Rady
w sprawie uzgodnien dotyczacych rene-
gocjacji uktadu monetarnego z Ksig-
stwem Monako

Projekt dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady w sprawie systemow
gwarancji depozytow (wersja prze-
ksztatcona) oraz projekt dyrektywy
zmieniajacej dyrektywe 97/9/WE Parla-
mentu Europejskiego i Rady w sprawie
systemow rekompensat dla inwestorow

Reforma zarzadzania gospodarczego
w Unii Europejskiej

Odestanie do Dz.U.

Dz.U. C 60
z25.2.2011,s. 1

dotychczas nieopu-
blikowana w Dz.U.

dotychczas nieopu-
blikowana w Dz.U.

EBC
Raport Roczny
2010



m

b) Opinie wydane przez EBC na wniosek panstwa czlonkowskiego?2

Numer?

CON/2010/1

CON/2010/2

CON/2010/3

CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9

CON/2010/10

CON/2010/11

CON/2010/12

CON/2010/13

CON/2010/14

CON/2010/15

CON/2010/16

CON/2010/17

Whioskodawca

Wegry

Estonia

Francja

Francja

Belgia

Grecja

Finlandia

Wegry

Szwecja

Rumunia

Wegry

Polska

Irlandia

Estonia

Grecja

Temat

Reprodukcja banknotéw wyrazonych w forintach i w euro
oraz monet wyrazonych w forintach i w euro na Wegrzech

Nowe przepisy regulujace zbieranie krajowych danych
statystycznych

Przepisy regulujace funkcjonowanie rynku bankowego
i finansowego

Potaczenie organéw odpowiedzialnych za nadzor bankowy
i ubezpieczeniowy i wydawanie zezwolen w tym zakresie

Srodki naprawcze dla przedsiebiorstw w sektorze bankowym
i finansowym, nadzor nad sektorem finansowym i §wiadcze-
niem ushug finansowych oraz ustawa regulujaca dziatalnos$¢
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique

Restrukturyzacja zadtuzenia wobec instytucji kredytowych
zaciagnigtego w ramach dziatalno$ci gospodarczej lub zawo-
dowej oraz przetwarzanie danych przez biura kredytowe

Konsolidacja bankow depozytowych

Zadania Magyar Nemzeti Bank, struktura i status prawny
wegierskiego organu nadzoru finansowego oraz ustanowie-
nie rady stabilnosci finansowe;j

Drugie przedtuzenie realizowanego przez panstwo programu
rekapitalizacji

Specjalna procedura zarzadcza wszczgta przez Banca
Nationald a Roméaniei w odniesieniu do instytucji kredyto-
wych znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji finansowe;j

Zadania Magyar Nemzeti Bank w zakresie cztonkostwa
Wegier w Migdzynarodowym Funduszu Walutowym

Przepisy zapewniajace wsparcie akcji kredytowej na rzecz
przedsigbiorstw

Dwustronna umowa pozyczki zawarta pomigdzy Irlandia
a Migdzynarodowym Funduszem Walutowym

Przygotowania do wprowadzenia euro

Ustanowienie greckiego systemu statystycznego oraz nieza-
leznego organu statystycznego

2 W grudniu 2004 r. Rada Prezeséw postanowita, ze opinie EBC wydane na wniosek wtadz krajowych beda z zasady publikowane
natychmiast po ich przyjgciu i przekazaniu wnioskodawcy.
3 Numeracja opinii odpowiada kolejnosci ich przyjgcia przez Radg Prezesow.

EBC
Raport Roczny
2010



Numer?

CON/2010/18

CON/2010/20

CON/2010/21

CON/2010/22

CON/2010/24

CON/2010/25

CON/2010/26

CON/2010/27

CON/2010/29

CON/2010/30

CON/2010/31

CON/2010/32

CON/2010/33

CON/2010/34

CON/2010/35

CON/2010/36

CON/2010/37

Whioskodawca

Lotwa

Estonia

Grecja

Austria

Dania

Bulgaria

Finlandia

Stowenia

Szwecja

Irlandia

Wegry

Polska

Grecja

Grecja
Estonia

Grecja

Polska

Temat
Wprowadzenie 7-dniowego depozytu w banku centralnym
Zmiany w ustawie o Eesti Pank i w statucie Eesti Pank

Zmiany w przepisach dotyczacych wsparcia dla ptynno-
$ci gospodarki w odpowiedzi na migdzynarodowy kryzys
finansowy

Wktad Austrii do funduszu redukcji ubdstwa i wspierania
wzrostu gospodarczego przy MFW

Zmiana do ustawy o Danmarks Nationalbank dotyczaca kom-
petencji w zakresie zbierania informacji wykorzystywanych
do sporzadzania danych statystycznych

Zasady niezalezno$ci i poufnos$ci oraz zakaz finansowania ze
srodkow banku centralnego

Inwestycje kapitatowe panstwa w banki depozytowe

Stosowanie nowych przepisow dotyczacych zasad etycznych
i zapobiegania korupcji do Banka Slovenije i jego organow
decyzyjnych

Rozszerzenie rzadowych gwarancji dla bankow i innych
instytucji

Restrukturyzacja Central Bank and Financial Services Autho-
rity of Ireland

Zmiany w ustawie o instytucjach kredytowych i przedsigbior-
stwach finansowych, wprowadzajace dodatkowe Srodki stabi-
lizacji rynku finansowego

Zmiany zasad dotyczacych rezerwy na pokrycie ryzyka
zmian kursu ztotego do walut obcych w Narodowym Banku
Polskim

Nadzor nad sektorem ubezpieczen prywatnych, utworzenie
funduszu gwarancyjnego prywatnych ubezpieczen na zycie
oraz inne przepisy

Przepisy regulujace sytuacj¢ osob nadmiernie zadluzonych

Dodatkowe $rodki zapewniajace stabilno$¢ finansowa
w Estonii

Przywrécenie sprawiedliwych zasad opodatkowania oraz
zapobieganie uchylaniu si¢ od obciazen podatkowych

Zmiany zasad dotyczacych zapewnienia cigglosci sprawowa-
nia urzgdu Prezesa Narodowego Banku Polskiego

EBC
Raport Roczny
2010



Numer?
CON/2010/38

CON/2010/39

CON/2010/40

CON/2010/41

CON/2010/42

CON/2010/43

CON/2010/44
CON/2010/45
CON/2010/46

CON/2010/47

CON/2010/48

CON/2010/49

CON/2010/50

CON/2010/51

CON/2010/53

CON/2010/54

CON/2010/55

CON/2010/56

EBC
Raport Roczny
2010

Whioskodawca

Szwecja

Cypr

Austria

Niemcy

Litwa

Bulgaria

Francja
Dania
Stowenia

Niemcy

Irlandia

Szwecja

Szwecja

Rumunia

Niemcy

Grecja

Stowenia

Wegry

Temat
Nowe nominaty monet i banknotéw

Przeniesienie praw i obowiazkéw w zakresie emisji, dystry-
bucji i wykupu dtugu publicznego

Dwustronna umowa pozyczki pomigdzy Migdzynarodowym
Funduszem Walutowym a Oesterreichische Nationalbank

Systemy kompensacji w instytucjach i zaktadach
ubezpieczen

Sytuacja prawna aktywow Lietuvos bankas, kadencja i wyna-
grodzenia czlonkow zarzadu, ochrona rezerw walutowych
bankéw centralnych innych panstw oraz roczne sprawozda-
nia finansowe Lietuvos bankas

Statystyka, transgraniczny przeptyw srodkow pieni¢znych
oraz kompetencje brirapcka HaponHa 6anka (banku central-
nego Butgarii)

Przepisy dotyczace Banque de France
Zmiany zasad dotyczacych stabilnoéci finansowe;j
Zmiany szeregu przepisow prawa bankowego

Zmiany w ustawie o zabezpieczonych obligacjach
(Pfandbriefe)

Restrukturyzacja Central Bank and Financial Services Autho-
rity of Ireland

Kompetencje Sveriges Riksbank w zakresie zbierania infor-
macji od szwedzkich emitentow papieréw wartoSciowych

Rozszerzenie rzadowych gwarancji dla bankéw i innych
instytucji oraz przedtuzenie obowiazywania programu
rekapitalizacyjnego

Wynagrodzenia pracownikéw Banca Nationald a Romaniei
Ograniczenia sprzedazy krotkiej
Utworzenie funduszu stabilnosci finansowe;j

Przekazywanie informacji oraz inne obowiazki cigzace na
Banka Slovenije jako §wiadczacym ustugi platnicze na rzecz
podmiotéw finansowanych ze §rodkéw publicznych

Zmiany w ustawie o Magyar Nemzeti Bank wprowadzajace
ograniczenie wynagrodzen



Numer?

CON/2010/57

CON/2010/58

CON/2010/59

CON/2010/60

CON/2010/61

CON/2010/62

CON/2010/63

CON/2010/64

CON/2010/66

CON/2010/68

CON/2010/69

CON/2010/70

CON/2010/71

CON/2010/73

CON/2010/74

CON/2010/75

CON/2010/76

Whioskodawca

Austria

Wiochy

Niemcy

Estonia

Bulgaria

Wegry

Niemcy

Polska

Rumunia

Wegry

Rumunia

Polska

Irlandia

Cypr

Austria

Irlandia

Wegry

Temat

Przekazanie austriackiemu Urzedowi Nadzoru nad Rynkiem
Finansowym zadan z zakresu nadzoru ostrozno$ciowego

Ograniczenie wydatkow publicznych w zakresie dotyczacym
Banca d’Italia

Sciezka kariery zawodowej urzednikéw Deutsche
Bundesbank

Przepisy dotyczace rezerw obowiazkowych

Niektore kompetencje Rady Zarzadzajacej Brarapcka
HapoaHa 0aHka (banku centralnego Bulgarii)

Nowelizacja niektorych ustaw w celu ograniczenia nierowno-
wagi w systemie finansowym

Przepisy wykonawcze dotyczace systemoéw kompensacji
w instytucjach i zaktadach ubezpieczen

Zmiany przepiséw prawnych dotyczacych systemu gwaran-
towania depozytow

Zmiany w ustawodawstwie dotyczacym oficjalnych
statystyk

Wymogi odnos$nie rezerw obowiazkowych instytucji
kredytowych

Dalsze srodki w celu przywrdcenia rownowagi budzetowe;j

Zmiany przepisow regulujacych dziatalno§¢ Banku Gospo-
darstwa Krajowego

Rozszerzenie zakresu gwarancji udzielanych przez panstwo
irlandzkie w odniesieniu do okre§lonych zobowiazan insty-
tucji kredytowych

Ramy prawne umozliwiajace instytucjom kredytowym emi-
towanie zabezpieczonych obligacji

Podwyzszenie nowego porozumienia pozyczkowego (New
Arrangements to Borrow) z Migdzynarodowym Funduszem
Walutowym

Rozszerzenie zakresu gwarancji udzielanych przez panstwo
irlandzkie w odniesieniu do okreslonych zobowiazah insty-
tucji kredytowych

Zmiany w konstytucji oraz w ustawie o legislacji dotyczace
kompetencji legislacyjnych Magyar Nemzeti Bank

EBC
Raport Roczny
2010



Numer?

CON/2010/77

CON/2010/78

CON/2010/79

CON/2010/80

CON/2010/81

CON/2010/83

CON/2010/84

CON/2010/85

CON/2010/86

CON/2010/87

CON/2010/88

CON/2010/89

CON/2010/90

CON/2010/91

CON/2010/92

CON/2010/93

CON/2010/94

EBC
Raport Roczny
2010

Whioskodawca

Lotwa

Luksemburg

Bulgaria

Portugalia

Polska

Niemcy

Estonia

Inicjatywa
wlasna

Rumunia

Grecja

Francja

Stowacja

Malta

Wegry

Irlandia

Szwecja

Wegry

Temat

Zmiany zasad dotyczacych operacji polityki pienigznej
w zakresie dalszej ich harmonizacji z Eurosystemem

Zmiany w ustawodawstwie odnoszacym si¢ do uzgod-
nien dotyczacych finansowych zabezpieczen naleznosci
kredytowych

Ograniczenia dotyczace ptatnosci gotowkowych
Wynagrodzenia pracownikéw i budzet Banco de Portugal
Kasy oszczgdno$ciowo-budowlane

Restrukturyzacja bankoéw

Przepisy dotyczace rezerw obowiazkowych

Ratyfikacja lub implementacja Porozumienia o pocztowych
ustugach ptatniczych

Tymczasowe posiadanie pakietow akcji przez instytucje kre-
dytowe w trakcie trwania restrukturyzacji finansowej lub
postgpowania naprawczego przedsigbiorstw

Weryfikacja autentyczno$ci i jakoSci obiegowej oraz
powtdrne wprowadzanie do obiegu banknotow euro oraz
sankcje za niezapewnienie ochrony banknotéw i monet euro
przed falszowaniem

Podwyzszenie kapitatu oraz rezerwy obowiazkowej Banque
de France

Niektore przepisy dotyczace obrotu gotowkowego

Weryfikacja autentycznosci, jakoSci obiegowej oraz powtorne
wprowadzanie do obiegu banknotow euro

Powotywanie i odwotywanie cztonkow wegierskiej rady ds.
polityki pienig¢znej oraz wynagrodzenia cztonkéw Rady Nad-
zorczej Magyar Nemzeti Bank

Nadzwyczajne $rodki stabilizacyjne dla instytucji
kredytowych

Rozszerzenie rzadowych gwarancji dla bankéw i innych
instytucji oraz przedtuzenie obowiazywania programu
rekapitalizacyjnego

Wegierski organ nadzoru finansowego oraz kompetencje legi-
slacyjne prezesa tego organu



Numer?

CON/2010/95

CON/2011/2

CON/2011/3

CON/2011/4

CON/2011/5

CON/2011/7

CON/2011/9

CON/2011/10

CON/2011/11

Whioskodawca

Polska

Cypr

Stowenia

Polska

Belgia

Litwa

Polska

Wiochy

Polska

Temat

Przedtuzenie udzielania przez Skarb Panstwa wsparcia insty-
tucjom finansowym oraz przedtuzenie stosowania wobec
tych instytucji srodkow rekapitalizacji w powiazaniu z decy-
zja Komisji Europejskiej

Uprawnienia cypryjskiej gietdy papierow wartosciowych do
naktadania sankcji

Zmiany prawa bankowego

Zamknigte fundusze inwestycyjne emitujace niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne

Wdrozenie zasad rozwoju struktur nadzoru finansowego
w Belgii

Zmiany krajowych zasad dotyczacych operacji polityki pie-
ni¢znej w zakresie dalszej ich harmonizacji z zasadami
Eurosystemu

Zmiany Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej dotyczace
wprowadzenia euro

Uczestnictwo Wtoch w programach Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego bg¢dacych odpowiedzia na kryzys
finansowy

Objecie spotdzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych
wsparciem udzielanym przez Skarb Panstwa instytucjom
finansowym

EBC
Raport Roczny
2010



DZIALANIA EUROSYSTEMU W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIEINE] W UJECIU CHRONOLOGICZNYM!

I5 STYCZNIA 2009 R.

Rada Prezesow EBC postanawia obnizy¢ stope
procentowa podstawowych operacji refinan-
sujacych o 50 punktéw bazowych do 2,00%,
poczawszy od operacji, ktore zostang rozliczone
21 stycznia 2009 r. Ponadto Rada postanawia,
ze stopy kredytu i depozytu w banku central-
nym wynosi¢ beda odpowiednio 3,00% i 1,00%,
poczawszy od 21 stycznia 2009 r., zgodnie
z decyzja z 18 grudnia 2008 r.

5 LUTEGO 2009 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostana na niezmienionym pozio-
mie i wynosi¢ begda odpowiednio 2,00%, 3,00%
i 1,00%.

5 MARCA 2009 R.

Rada Prezesow EBC postanawia obnizy¢ stope
procentowa podstawowych operacji refinan-
sujacych o 50 punktow bazowych do 1,50%,
poczawszy od operacji, ktore zostang rozliczone
11 marca 2009 r. Oprécz tego Rada postanawia,
ze poczawszy od 11 marca 2009 r. stopy procen-
towe kredytu i depozytu w banku centralnym
wynosi¢ bgda odpowiednio 2,50% 1 0,50%.

Ponadto Rada Prezesow postanawia utrzy-
mac tryb przetargu kwotowego z pelnym przy-
dziatem w odniesieniu do wszystkich podsta-
wowych operacji refinansujacych, specjalnych
operacji refinansujacych oraz dodatkowych
i regularnych dtuzszych operacji refinansujacych
tak dtugo, jak bedzie istniata taka potrzeba, a na
pewno dtuzej niz do konca 2009 r. Oprocz tego
Rada Prezesoéw postanawia utrzymac obecna
czestotliwosé 1 profil zapadalnosci dodatko-
wych dtuzszych operacji refinansujacych i spe-
cjalnych operacji refinansujacych tak dtugo, jak
dtugo bedzie to konieczne, a na pewno dtuzej
niz do konca 2009 r.
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2 KWIETNIA 2009 R.

Rada Prezesow EBC postanawia obnizy¢ stopg
procentowa podstawowych operacji refinan-
sujacych o 25 punktow bazowych do 1,25%,
poczawszy od operacji, ktore zostana rozliczone
8 kwietnia 2009 r. Ponadto Rada postanawia,
ze stopy kredytu i depozytu w banku central-
nym wynosi¢ beda odpowiednio 2,25% i 0,25%,
poczawszy od 8 kwietnia 2009 r.

7 MAJA 2009 R.

Rada Prezesow EBC postanawia obnizy¢ stopg
procentowa podstawowych operacji refinan-
sujacych o 25 punktéw bazowych do 1,00%,
poczawszy od operacji, ktore zostang rozli-
czone 13 maja 2009 r. Ponadto Rada postanawia
obnizy¢ stopeg kredytu w banku centralnym
0 50 punktéw bazowych do 1,75%, poczawszy
od 13 maja 2009 r., oraz pozostawi¢ stopg depo-
zytu w banku centralnym na niezmienionym
poziomie 0,25%. Rada Prezesow podejmuje tez
decyzje o kontynuacji zwigkszonego wsparcia
kredytowego. W szczegdlnosci Rada postana-
wia, ze Eurosystem bgdzie prowadzi¢ zasila-
jace w ptynno$¢ 12-miesigczne dtuzsze opera-
cje refinansujace w trybie przetargu kwotowego
z petlnym przydzialem. Rada Prezeséw podej-
muje takze decyzjg, ze Eurosystem bedzie sku-
powaé denominowane w euro obligacje zabez-
pieczone wyemitowane w strefie euro.

4 CZERWCA 2009 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostana na niezmienionym
poziomie i wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%,
1,75% 1 0,25%. Ponadto Rada okresla szczego-
towe warunki skupu denominowanych w euro
obligacji zabezpieczonych wyemitowanych
w strefie euro, ogloszonego 7 maja 2009 r.

1 Chronologig dziatan Eurosystemu w zakresie polityki pienigz-
nej za lata 1999-2008 mozna znalez¢ w odpowiednich rapor-
tach rocznych EBC.



2 LIPCA, 6 SIERPNIA, 3 WRZESNIA,
8 PAZDZIERNIKA 1 5 LISTOPADA 2009 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostang na niezmienionym pozio-
mie 1 wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
10,25%.

3 GRUDNIA 2009 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostana na niezmienionym pozio-
mie i wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
1 0,25%. Podejmuje rowniez szczegdtowe decy-
zje dotyczace trybu i zasad prowadzenia dtuz-
szych operacji refinansujacych do 13 kwietnia
2010 .

14 STYCZNIA | 4 LUTEGO 2010 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostana na niezmienionym pozio-
mie i wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
10,25%.

4 MARCA 2010 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostana na niezmienionym pozio-
mie i wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
10,25%. Rada podejmuje réwniez szczegdtowe
decyzje dotyczace trybu i zasad prowadzenia
operacji refinansujacych do 12 grudnia 2010 r.,
w tym powrotu do trybu przetargu procento-
wego w regularnych 3-miesigcznych dtuzszych
operacjach refinansujacych, poczawszy od ope-
racji, ktora zostanie rozstrzygnigta 28 kwietnia
2010 r.

8 KWIETNIA 1 6 MAJA 2010 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostang na niezmienionym pozio-
mie 1 wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
10,25%.

10 MAJA 2010 R.

Rada Prezesow podejmuje decyzje w sprawie
srodkow majacych na celu przeciwdziatanie
powaznym napigciom na rynkach finansowych.
W szczegdlnosci postanawia przeprowadzic
interwencje na rynkach prywatnych i publicz-
nych dtuznych papieréw wartosciowych strefy
euro (program dotyczacy rynkow papierow
warto$ciowych) oraz zastosowac tryb przetargu
kwotowego z pelnym przydziatem w regular-
nych 3-miesi¢cznych dtuzszych operacjach refi-
nansujacych w maju i czerwcu 2010 r.

10 CZERWCA 2010 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostana na niezmienionym pozio-
mie 1 wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
1 0,25%. Ponadto Rada podejmuje decyzjg
o zastosowaniu trybu przetargu kwotowego
z pelnym przydziatem w regularnych 3-miesigcz-
nych operacjach refinansujacych, ktoére zostana
rozstrzygnigte w trzecim kwartale 2010 r.

8 LIPCA | 5 SIERPNIA 2010 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostang na niezmienionym pozio-
mie i wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
10,25%.

2 WRZESNIA 2010 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansujacych
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oraz stopy kredytu i depozytu w banku cen-
tralnym pozostana na niezmienionym pozio-
mie i wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
i 0,25%. Rada podejmuje rowniez szczegod-
lowe decyzje dotyczace trybu i zasad prowa-
dzenia operacji refinansujacych do 11 stycz-
nia 2011 r., w szczegdlnosci stosowania trybu
przetargu kwotowego z petnym przydzia-
lem w 3-miesigcznych dtuzszych operacjach
refinansujacych.

7 PAZDZIERNIKA | 4 LISTOPADA 2010 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostana na niezmienionym pozio-
mie i wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
10,25%.

2 GRUDNIA 2010 R.

Rada Prezesow EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostana na niezmienionym pozio-
mie i wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
10,25%. Rada podejmuje réwniez szczegdlowe
decyzje dotyczace trybu i zasad prowadzenia
operacji refinansujacych do 12 kwietnia 2011 r.,
w szczego6lnosci dalszego stosowania trybu
przetargu kwotowego z petnym przydziatem.

13 STYCZNIA 1 3 LUTEGO 2011 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostana na niezmienionym pozio-
mie i wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
10,25%.

3 MARCA 2011 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa pro-
centowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym pozostana na niezmienionym pozio-
mie i wynosi¢ beda odpowiednio 1,00%, 1,75%
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10,25%. Rada podejmuje réwniez szczegdtowe
decyzje dotyczace trybu i zasad prowadzenia
operacji refinansujacych do 12 lipca 2011 r.,
w szczegb6lnosci dalszego stosowania trybu
przetargu kwotowego z petnym przydziatem.



ZESTAWIENIE KOMUNIKATOW EBC DOTYCZACYCH

ZASILANIA W PLYNNOSC'

ZASILANIE W PLYNNOSC W EURO

4 MARCA 2010 R.

EBC OGLASZA SZCZEGOLY OPERAC)I
REFINANSUJACYCH Z TERMINEM ROZLICZENIA

DO 12 PAZDZIERNIKA 2010 R.

Z uwagi na sytuacje w gospodarce i na rynkach
finansowych Rada Prezesow EBC postanowita
kontynuowac stopniowe wycofywanie niestan-
dardowych $rodkéw operacyjnych.

W szczegdlnosci Rada Prezeséw postanowita,
ze bedzie kontynuowa¢ prowadzenie podstawo-
wych operacji refinansujacych w trybie przetargu
kwotowego z petnym przydziatem tak dtugo,
jak dtugo bedzie to konieczne, a co najmniej do
konca dziewiatego okresu utrzymywania rezerw
w 2010 r., czyli do 12 pazdziernika tego roku.
Ten sam tryb bedzie tez nadal stosowany w spe-
cjalnych operacjach refinansujacych Eurosys-
temu z terminem zapadalno$ci rownym jednemu
okresowi utrzymywania rezerw; operacje te beda
kontynuowane tak dtugo, jak dtugo bedzie ist-
niata taka potrzeba, a co najmniej do dziewia-
tego okresu utrzymywania rezerw w 2010 r. Stata
stopa zastosowana w specjalnych operacjach refi-
nansujacych bedzie réwna oprocentowaniu odpo-
wiedniej podstawowej operacji refinansujace;.

Ponadto Rada Prezesow postanowita powrdcic
do trybu przetargu procentowego w regularnych
3-miesigcznych dtuzszych operacjach refinan-
sujacych, poczynajac od operacji z terminem
przydziatu 28 kwietnia 2010 r. Kwoty do przy-
dziatu w tych operacjach bgda okreslane tak,
by zapewni¢ odpowiednie warunki funkcjono-
wania rynkoéw pienigznych i zapobiec wysta-
pieniu duzej réznicy migdzy stopami oferowa-
nymi a aktualng stopa podstawowych operacji
refinansujacych. Orientacyjna kwota do przy-
dziatu w kazdej 3-miesigcznej dtuzszej operacji
refinansujacej zostanie wstgpnie ogtoszona na
poczatku okresu utrzymywania rezerw, w kto-
rym dana operacja bedzie przeprowadzona.
W 3-miesigcznych dtuzszych operacjach refi-
nansujacych jako minimalna oferowana stopa
procentowa zostanie zastosowana stopa podsta-
wowych operacji refinansujacych. Jest to przej-
Sciowe rozwiazanie techniczne, ktére w warun-
kach duzej ptynnosci ma pomoéc unikna¢ spadku

stop przydziatu ponizej obowiazujacej w danym
momencie stopy operacji podstawowych.

W celu ztagodzenia skutkéw ptynnosciowych
12-miesigcznej dtuzszej operacji refinansujace;j
z terminem zapadalnos$ci 1 lipca 2010 r., Rada
Prezeséw postanowita przeprowadzi¢ dodat-
kowa 6-dniowa operacj¢ dostrajajaca, kto-
rej ogloszenie, przydziat i rozliczenie przewi-
dziano na 1 lipca, a termin zapadalno$ci — na
7 lipca, czyli w dniu rozliczenia nastgpnej pod-
stawowej operacji refinansujacej. Zdecydowano,
ze rOwniez ta operacja zostanie przeprowadzona
w trybie przetargu kwotowego z pelnym przy-
dziatem, a zastosowana w niej stata stopa bedzie
réwna obowiazujacej w danym momencie stopie
operacji podstawowych.

Ponadto, zgodnie ze swoja decyzja z 16 grudnia
2009 r. w sprawie 12-miesigcznych dtuzszych
operacji refinansujacych, Rada Prezeséw posta-
nowila, ze oprocentowanie 6-miesigcznej dtuz-
szej operacji refinansujacej z terminem przy-
dziatu 31 marca 2010 r. bedzie rowne Sredniej
minimalnych oferowanych stop zastosowanych
w podstawowych operacjach refinansujacych
w okresie zapadalnosci tej operacji.

10 MAJA 2010 R.

DECYZJE EBC W SPRAWIE SRODKOW MAJACYCH
ZARADZIC POWAZNYM NAPIECIOM NA RYNKACH
FINANSOWYCH

Rada Prezesow podjgta decyzje w sprawie kilku
srodkow majacych zaradzi¢ powaznym napig-
ciom w pewnych segmentach rynku; napigcia te
zaktocaja transmisjg polityki pieni¢znej, a tym
samym utrudniaja skuteczne prowadzenie poli-
tyki pienig¢znej ukierunkowanej na utrzymanie
stabilno$ci cen w $rednim okresie. Srodki te nie
wplyna na nastawienie polityki pieni¢zne;.

1 Daty oznaczaja daty publikacji komunikatow prasowych.
Szczegotowe informacje na temat operacji zasilajacych w ptyn-
nos$¢ przeprowadzonych przez Eurosystem w 2010 r. znajduja
si¢ w serwisie internetowym EBC, w sekcji pos§wigconej ope-

racjom otwartego rynku.
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Z uwagi na wyjatkowe okoliczno$ci panujace
na rynku Rada Prezeséw podjeta nastgpujace
decyzje:

1. Na rynkach publicznych i niepublicznych
dtuznych papierow warto$ciowych w strefie
euro prowadzone bgda interwencje majace
na celu poglebienie i zasilenie w ptynnos¢
tych segmentéw rynku, ktore nie funkcjonu-
ja wlasciwie (program dotyczacy rynkow pa-
pierow wartosciowych). Celem tego progra-
mu jest przeciwdziatanie nieprawidtowemu
funkcjonowaniu rynkéw papieréw wartoscio-
wych oraz przywrdcenie prawidlowej trans-
misji polityki pieni¢znej. Zakres interwencji
bedzie ustalany przez Radg Prezesow. Przy
podejmowaniu tej decyzji uwzgledniono
deklaracje¢ rzadow strefy euro, ze ,,podejma
wszelkie dziatania konieczne do osiagnigcia
celow budzetowych w roku biezacym i latach
nastepnych zgodnie z procedura nadmierne-
go deficytu”, oraz dodatkowe konkretne zo-
bowiazania niektorych rzadow strefy euro
dotyczace przyspieszenia konsolidacji fiskal-
nej i zapewnienia trwatej stabilizacji finan-
sow publicznych. W celu zneutralizowania
skutkow powyzszych interwencji zostana
przeprowadzone specjalne operacje steryli-
zujace, ktore umozliwig absorpcj¢ ptynnosci
wprowadzonej w ramach programu doty-
czacego rynkow papieréw warto$ciowych.
Dzigki temu przyjete §rodki nie wptyna na
nastawienie polityki pienigznej.

2. Regularne 3-miesigczne dtuzsze operacje re-
finansujace z terminem przydziatu 26 maja
i 30 czerwca 2010 r. zostang przeprowadzo-
ne w trybie przetargu kwotowego z petnym
przydziatem.

3. 12 maja 2010 r. przeprowadzona zostanie
6-miesigczna dtuzsza operacja refinansuja-
ca w trybie przetargu kwotowego z pelnym
przydziatem, po stopie réwnej Sredniej mi-
nimalnych oferowanych stop procentowych
zastosowanych w podstawowych opera-
cjach refinansujacych w okresie zapadalno-
$ci tej operacji.
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4. Przywrocone zostang, w uzgodnieniu z inny-
mi bankami centralnymi, tymczasowe linie
wymiany ptynnos$ci z Systemem Rezerwy
Federalnej, a takze wznowione bgda operacje
zasilajace w ptynnos¢ w dolarach amerykan-
skich z terminem 7 i 84 dni. Operacje te beda
mialy forme transakcji repo zabezpieczonych
aktywami akceptowanymi przez EBC i beda
prowadzone w trybie przetargu kwotowego
z pelnym przydzialem. Pierwsza z tych opera-
cji zostanie przeprowadzona 11 maja 2010 r.

10 CZERWCA 2010 R.

EBC OGLASZA SZCZEGOLY DLUZSZYCH OPERAC)I
REFINANSUJACYCH NA TRZECI KWARTAL 2010 R.
Rada Prezesow postanowita, ze regularne 3-mie-
sieczne dtuzsze operacje refinansujace z termi-
nem przydziatu 28 lipca, 25 sierpnia i 29 wrze-
$nia 2010 r. zostang przeprowadzone w trybie
przetargu kwotowego z pelnym przydziatem.

2 WRZESNIA 2010 R.

EBC OGLASZA SZCZEGOLY OPERAC)I REFINAN-
SUJACYCH Z TERMINEM ROZLICZENIA MIEDZY

17 PAZDZIERNIKA 2010 R. A 18 STYCZNIA 2011 R.
Rada Prezesow postanowita, ze bgdzie kontynu-
owac¢ prowadzenie podstawowych operacji refi-
nansujacych w trybie przetargu kwotowego z pet-
nym przydzialem tak dtugo, jak dtugo bedzie to
konieczne, a co najmniej do konca dwunastego
okresu utrzymywania rezerw w 2010 r., tj. do
18 stycznia 2011 r. Ten sam tryb bgdzie tez nadal
stosowany w specjalnych operacjach refinansuja-
cych z terminem zapadalnosci rownym jednemu
okresowi utrzymywania rezerw; operacje te
beda kontynuowane tak dtugo, jak dtugo bedzie
istniata taka potrzeba, a co najmniej do konca
2010 r. Stata stopa zastosowana w tych opera-
cjach bedzie réwna obowiazujacej w danym
momencie stopie operacji podstawowych.

Rada postanowita ponadto, ze tryb przetargu
kwotowego z pelnym przydziatem zostanie
zastosowany rowniez w 3-miesigcznych dtuz-
szych operacjach refinansujacych z terminem



rozliczenia 28 pazdziernika, 25 listopada
i 23 grudnia 2010 r. Stopy zastosowane w tych
operacjach beda rowne $redniej stop podstawo-
wych operacji refinansujacych, ktore beda obo-
wiazywaly w okresie zapadalnos$ci danej dtuz-
szej operacji refinansujace;j.

Rada Prezesow postanowita takze, ze w datach
zapadalno$ci pozostatych 6- i 12-miesigcznych
operacji refinansujacych zostang przeprowa-
dzone trzy dodatkowe operacje dostrajajace:
operacja 6-dniowa, ktorej ogtoszenie, przydziat
i rozliczenie odbeda sie 30 wrzesnia 2010 r.;
operacja 6-dniowa, ktorej ogtoszenie, przydziat
i rozliczenie nastapia 11 listopada 2010 r.; oraz
operacja 13-dniowa, ktoérej ogtoszenie, przy-
dzial i rozliczenie nastapia 23 grudnia 2010 r.
Rowniez te trzy operacje zostang przeprowa-
dzone w trybie przetargu kwotowego z pelnym
przydziatem, a zastosowana w nich stopa bedzie
rowna obowiazujacej w danym momencie sto-
pie operacji podstawowych.

2 GRUDNIA 2010 R.

EBC OGLASZA SZCZEGOLY OPERAC)I REFINAN-
SUJACYCH Z TERMINEM ROZLICZENIA MIEDZY

19 STYCZNIA A 12 KWIETNIA 2011 R.

Rada Prezesow postanowita, ze bedzie kontynu-
owac¢ prowadzenie podstawowych operacji refi-
nansujacych w trybie przetargu kwotowego z pel-
nym przydziatem tak dtugo, jak dtugo bedzie
to konieczne, a co najmniej do konca trzeciego
okresu utrzymywania rezerw w 2011 r., tj. do
12 kwietnia 2011 r. Ten sam tryb bedzie tez nadal
stosowany w specjalnych operacjach refinansuja-
cych Eurosystemu z terminem zapadalnosci row-
nym jednemu okresowi utrzymywania rezerw;
operacje te beda kontynuowane tak dtugo, jak
dtugo bedzie to konieczne, a co najmniej do
konca pierwszego kwartatu 2011 r. Stata stopa
zastosowana w specjalnych operacjach refinan-
sujacych bedzie rowna obowiazujacej w danym
momencie stopie operacji podstawowych.

Rada postanowita ponadto, ze tryb przetargu
kwotowego z petlnym przydziatem zosta-
nie zastosowany réwniez w 3-miesigcznych

dtuzszych operacjach refinansujacych
z terminem przydziatu 26 stycznia, 23 lutego
i 30 marca 2011 r. W operacjach tych zostana
zastosowane stopy rowne $redniej stop podsta-
wowych operacji refinansujacych za okres zapa-
dalnos$ci danej dtuzszej operacji refinansujacej.
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ZASILANIE W PLYNNOSC W INNYCH WALUTACH
| UMOWY Z INNYMI BANKAMI CENTRALNYMI

18 STYCZNIA 2010 R.

EBC ZAPRZESTAJE PROWADZENIA OPERAC]I
ZASILAJACYCH W PLYNNOSC WE FRANKACH
SIWAJCARSKICH

Rada Prezes6w w porozumieniu z bankiem cen-
tralnym Szwajcarii postanowita, ze po 31 stycz-
nia 2010 r. zaprzestanie prowadzenia jedno-
tygodniowych operacji swapowych zasilajacych
w plynno$¢ we frankach szwajcarskich. Decy-
zj¢ t¢ podjgto z uwagi na malejace zapotrzebo-
wanie i1 poprawg sytuacji na rynkach pozyczek
migdzybankowych.

27 STYCZNIA 2010 R.

EBC | INNE BANKI CENTRALNE ZAPRZESTAJA
KORZYSTANIA Z TYMCZASOWYCH LINII SWAP

L SYSTEMEM REZERWY FEDERALNE]

EBC w uzgodnieniu z innymi bankami cen-
tralnymi potwierdza, ze 1 lutego 2010 r. wyga-
sna tymczasowe linie wymiany ptynno$ci mig-
dzy EBC a Systemem Rezerwy Federalnej.
Linie te, otwarte w celu przeciwdziatania pre-
sjom na §wiatowych rynkach pozyczek mig-
dzybankowych, przestaty by¢ potrzebne dzigki
poprawie funkcjonowania rynkow finansowych
w ciagu ostatniego roku. Banki centralne beda
nadal wspotpracowac ze soba w odpowiednim
zakresie.

W zwiazku z tym Rada Prezeséw, w porozu-
mieniu z Systemem Rezerwy Federalnej oraz
bankami centralnymi Wielkiej Brytanii, Japo-
nii i Szwajcarii, postanowila zaprzesta¢ prowa-
dzenia operacji zasilajacych w ptynnos¢ w dola-
rach amerykanskich po 31 stycznia 2010 r.

10 MAJA 2010 R.

WINOWIENIE OPERAC]I ZASILAJACYCH

W PLYNNOSC W DOLARACH AMERYKANSKICH

W reakcji na ponowne pojawienie si¢ napig¢ na
europejskich rynkach krétkoterminowych pozy-
czek migdzybankowych w dolarach amerykan-
skich, bank centralny Kanady, bank centralny
Wielkiej Brytanii, Europejski Bank Centralny,
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System Rezerwy Federalnej i bank centralny
Szwajcarii oglosily ponowne uruchomienie
tymczasowej wymiany ptynno$ci w dolarach
amerykanskich (linii swap). Linie te maja stu-
zy¢ poprawie warunkow plynnosciowych na
rynkach pozyczek migdzybankowych w dola-
rach amerykanskich i przeciwdziata¢ przeno-
szeniu si¢ napigé¢ na inne rynki i inne centra
finansowe. Zastosowanie podobnych rozwigzan
wkroétce rozwazy bank centralny Japonii. Banki
centralne beda nadal ze soba wspolpracowac
w zakresie koniecznym, by zaradzi¢ napigciom
na rynkach pozyczek migdzybankowych.

Rada Prezeséw w uzgodnieniu z innymi ban-
kami centralnymi postanowila przywroci¢ tym-
czasowe linie wymiany ptynnosci z Systemem
Rezerwy Federalnej oraz wznowié operacje
zasilajace w ptynnos¢ w dolarach amerykan-
skich z terminami 7 i 84 dni. Operacje te bgda
miaty formg transakcji repo zabezpieczonych
aktywami akceptowanymi przez EBC i beda
prowadzone w trybie przetargu kwotowego
z pelnym przydzialem. Pierwsza z nich zosta-
nie przeprowadzona 11 maja 2010 r.

EBC OGLASZA SZCZEGOLY WZNOWIENIA OPERAC)I
ZASILAJACYCH W PLYNNOSC W DOLARACH
AMERYKANSKICH

Po decyzji Rady Prezeséw o wznowieniu tym-
czasowej linii swap z Systemem Rezerwy Fede-
ralnej EBC ogtosit szczegodty techniczne pro-
wadzonych przez siebie operacji zasilajacych
w plynnos¢ w dolarach amerykanskich.

Operacje te beda prowadzone w trybie prze-
targu kwotowego z petnym przydziatem i beda
miaty formg transakcji repo zabezpieczonych
aktywami akceptowanymi przez EBC.

EBC postanowit przeprowadzi¢ nastgpujace

operacje:

— cotygodniowe operacje 7-dniowe: pierwsza
w dniu 11 maja 2010 r., z terminem rozlicze-
nia 12 maja 2010 r. i terminem zapadalno$ci
20 maja 2010 r.; kolejne z zatozenia przepro-
wadzane i rozstrzygane w $rody, a rozlicza-
ne nastgpnego dnia roboczego;



— operacj¢ 84-dniowa: w dniu 18 maja 2010 r.,
z terminem rozliczenia 20 maja 2010 . 1 ter-
minem zapadalnosci 12 sierpnia 2010 r.

17 GRUDNIA 2010 R.

EBC PODPISUJE UMOWE WYMIANY Z BANKIEM
CENTRALNYM WIELKIE] BRYTANII

W ramach wzajemnej wspolpracy Europej-
ski Bank Centralny i bank centralny Wielkiej
Brytanii ogtaszaja zawarcie umowy w sprawie
tymczasowej wymiany ptynnosci, na podstawie
ktorej bank centralny Wielkiej Brytanii bedzie
mogt w razie potrzeby dostarczyé Europej-
skiemu Bankowi Centralnemu do 10 mld GBP
w zamian za euro. Umowa bedzie obowiazywac
do konca wrze$nia 2011 .

Na podstawie tej umowy bank centralny Irlandii
bedzie mogt w razie potrzeby otrzymacé funty
szterlingi na pokrycie ewentualnego tymczaso-
wego zapotrzebowania systemu bankowego na
pltynnos¢ w tej walucie.

21 GRUDNIA 2010 R.

PRZEDLUZENIE OPERAC)I ZASILAJACYCH

W PLYNNOSC W DOLARACH AMERYKANSKICH
Rada Prezesow, w uzgodnieniu z bankami cen-
tralnymi Kanady, Wielkiej Brytanii, Japonii
i Szwajcarii, postanowita przedtuzy¢ do 1 sierp-
nia 2011 r. umowg z Systemem Rezerwy Fede-
ralnej o wymianie ptynnosci i kontynuowac
prowadzenie operacji zasilajacych w ptynnos¢
w dolarach amerykanskich z 7-dniowym termi-
nem zapadalno$ci. Rada postanowita tez, ze te
operacje Eurosystemu nadal bgda miaty forme
transakcji repo zabezpieczonych aktywami
kwalifikowanymi i bedg przeprowadzane w try-
bie przetargu kwotowego z pelnym przydzia-
lem. Nastgpna operacja zasilajaca w ptynnosé
w dolarach amerykanskich zostanie przeprowa-
dzona 22 grudnia 2010 r. i rozliczona 23 grud-
nia; wyjatkowo bedzie to operacja 14-dniowa,
dzigki czemu obejmie koniec roku.
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DOKUMENTY PUBLIKOWANE
PRZEZ EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Europejski Bank Centralny wydaje szereg publikacji na temat swoich podstawowych kompetencji:
polityki pienigznej, statystyki, systemu rozliczen i systemu rozrachunku papierow wartosciowych,
stabilnosci finansowej i nadzoru, wspotpracy europejskiej i migdzynarodowej, a takze prawa. Naleza
do nich migdzy innymi:

PUBLIKACJE OKRESLONE STATUTEM

»Raport Roczny”
»Raport o konwergencji”’
»Biuletyn Miesigczny”

PUBLIKACJE NAUKOWE

— ,,Legal Working Paper Series” (Prawne dokumenty robocze)
— ,,0Occasional Paper Series” (Dokumenty okoliczno$ciowe)

— ,,Research Bulletin” (Biuletyn naukowy)

— ,,Working Paper Series” (Dokumenty robocze)

INNE PUBLIKAC)JE/ MONOGRAFIE

— Enhancing monetary analysis

— ,,Financial Integration in Europe”

— ,Financial Stability Review”

— ,,Statistics. Pocket Book”

— Europejski Bank Centralny — historia, rola i funkcje

— ,,The International Role of the Euro”

— ,,Realizacja polityki pieni¢znej w strefie euro” (Dokumentacja ogdlna)
— The Monetary Policy of the ECB

— The Payment System

Europejski Bank Centralny wydaje roéwniez broszury i materiaty informacyjne o ré6znorodne;j
tematyce, mi¢dzy innymi dotyczace banknotoéw i monet euro, a takze materiaty z seminariow
i konferencji.

Petna lista dokumentow (w formacie PDF) opublikowanych przez Europejski Bank Centralny i Euro-
pejski Instytut Walutowy - poprzednika Europejskiego Banku Centralnego w latach 1994 — 1998 —
dostgpna jest w serwisie internetowym EBC http://www.ecb.europa.eu/pub/. Ikony z kodem jezyka
wskazuja na wersj¢ jezykowa, w ktorym dana publikacja jest dostgpna.

Jezeli nie wskazano inaczej, wersje papierowe (do wyczerpania naktadu), mozna otrzymac nieod-
platnie, jednorazowo lub w prenumeracie, wysytajac zamowienie na adres: info@ecb.europa.eu.
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SLOWNICZEK

Niniejszy slowniczek zawiera wybrane terminy uzyte w Raporcie Rocznym. Obszerniejszy i bardziej
szczegolowy stownik mozna znalezé w serwisie internetowym EBC.

Analiza ekonomiczna — jeden z filarow prowadzonej przez Europejski Bank Centralny komplek-
sowej oceny zagrozen dla stabilnosci cen, na podstawie ktorej Rada Prezeséw podejmuje decy-
zje w zakresie polityki pieni¢znej. Analiza ekonomiczna koncentruje si¢ gldwnie na ocenie bieza-
cej sytuacji gospodarczej i finansowej oraz zwiazanego z nig ryzyka dla stabilno$ci cen w okresie
krétkim do $redniego, z perspektywy wspotzaleznosci migdzy podaza i popytem na rynkach towa-
row, ustug i czynnikow produkceji. Zwraca si¢ przy tym uwage na rozpoznanie charakteru wstrza-
sow wptywajacych na gospodarke, ich wptywu na koszty i ceny oraz perspektyw ich rozprzestrze-
niania si¢ w gospodarce w krotkim i srednim okresie (por. analiza monetarna).

Analiza monetarna — jeden z filarow prowadzonej przez Europejski Bank Centralny kom-
pleksowej oceny zagrozen dla stabilnos$ci cen, na podstawie ktorej Rada Prezeséw podejmuje
decyzje w zakresie polityki pienigznej. Z uwagi na $cista dtugookresowa zalezno$¢ miedzy ilo-
Scia pieniadza a cenami analiza monetarna pomaga w ocenie $rednio- i dtugookresowych trendow
inflacyjnych. Analiza ta uwzglgdnia rézne wskazniki pieni¢zne, w tym agregat M3, jego sktad-
niki i czynniki kreacji (zwlaszcza kredyty) oraz r6zne miary nadwyzki ptynnosci (por. analiza
ekonomiczna).

Bilans platniczy — statystyczne zestawienie transakcji przeprowadzonych przez dana gospodarke
z reszta Swiata w pewnym okresie. Obejmuje transakcje dotyczace towardw, ushug i dochodow,
transakcje dotyczace naleznosci i zobowiazan finansowych wobec reszty §wiata oraz transakcje
zaliczane do transferéw (np. umorzenie dtugu).

Centralny depozyt papieréw wartosciowych (CDPW) — podmiot, ktory: a) umozliwia przetwa-
rzanie i rozliczanie transakcji na papierach wartosciowych w formie zapisow ksiggowych, b) $wiad-
czy ustugi powiernicze (np. zarzadzania operacjami na papierach wartoSciowych i wykupami) oraz
c¢) odgrywa aktywna rolg w zapewnianiu integralnosci emisji papieréw warto$ciowych. Papiery
warto$ciowe moga by¢ przechowywane w formie materialnej (zablokowane przez CDPW) lub zde-
materializowanej (tylko jako zapisy elektroniczne).

Centralny partner rozliczeniowy — podmiot, ktéry posredniczy w transakcjach migdzy kontra-
hentami na jednym lub kilku rynkach, stajac si¢ kupujacym dla kazdego sprzedajacego i sprzeda-
jacym dla kazdego kupujacego, przez co gwarantuje wykonanie otwartych kontraktow.

Deficyt publiczny — potrzeby pozyczkowe netto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
tj. roznica migdzy tacznymi dochodami i wydatkami publicznymi.

Deflator PKB — stosunek produktu krajowego brutto (PKB) wyrazonego w cenach biezacych
(PKB nominalny) do wolumenu PKB (PKB realny). Inaczej przelicznik cen PKB.

Depozyt w banku centralnym — jedna z operacji kredytowo-depozytowych Eurosystemu,
w ramach ktorej kontrahenci moga sktada¢ depozyty overnight w krajowych bankach central-
nych. Depozyty te sa oprocentowane wedlug ustalonej wczesniej stopy (por. podstawowe stopy
procentowe EBC).
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Dhug publiczny — catkowite zadtuzenie brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
(w tym waluta, depozyty, kredyty i pozyczki oraz dtuzne papiery warto$ciowe), wykazane w war-
tosci nominalnej sald nierozliczonych na koniec roku w ujgciu skonsolidowanym.

Dlugoterminowe zobowigzania finansowe MIF — depozyty z umownym terminem zapadalno-
$ci powyzej dwoch lat, depozyty zwrotne za wypowiedzeniem powyzej trzech miesigcy, dluzne
papiery warto$ciowe wyemitowane przez monetarne instytucje finansowe strefy euro z termi-
nem pierwotnym powyzej dwoch lat oraz kapitat i rezerwy kapitatowe sektora MIF strefy euro.

Dluzne papiery warto$ciowe — instrumenty stanowiace zobowiazanie emitenta (dtuznika), ze
dokona na rzecz ich posiadacza (wierzyciela) jednej lub wigcej ptatnosci w okreslonym terminie.
Papiery te sa na og6t oprocentowane (kupon) lub sprzedawane z dyskontem w stosunku do kwoty,
za ktora zostana wykupione w terminie zapadalno$ci. Diuzne papiery warto$ciowe o terminie pier-
wotnym powyzej roku zalicza si¢ do instrumentéw dlugoterminowych.

Dluzsza operacja refinansujaca — operacja kredytowa z terminem zapadalnosci powyzej jednego
tygodnia, przeprowadzana przez Eurosystem w formie transakcji odwracalnych. Termin zapa-
dalnosci regularnych operacji przeprowadzanych co miesiac wynosi trzy miesiace. Podczas kry-
zysu finansowego prowadzono, ze zmienna czgstotliwo$cia, dodatkowe operacje z terminami zapa-
dalnosci od jednego okresu utrzymywania rezerw do jednego roku.

Dochéd pieniezny — dochdd osiagany przez krajowe banki centralne w zwiazku z realizacja poli-
tyki pienigznej przez Eurosystem, uzyskany z aktywow wyodrgbnionych zgodnie z wytycznymi
Rady Prezeséw, stanowiacych odpowiednik banknotéw w obiegu oraz zobowiazan wobec insty-
tucji kredytowych z tytutu depozytow.

Dostosowanie deficytu do dlugu — r6znica migdzy saldem budzetu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (nadwyzka lub deficytem publicznym) a zmiang diugu publicznego.

Efektywny kurs euro, EER (nominalny/realny) — §rednia wazona dwustronnych kurséw euro
wobec walut gtéwnych partneréw handlowych strefy euro. Europejski Bank Centralny publikuje
indeksy nominalnego EER wobec walut dwoch grup partneréw handlowych: EER-20 (obejmujacy
10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i 10 partneréw handlowych spoza UE) oraz EER-
40 (obejmujacy EER-20 i 20 innych krajow). Wagi poszczego6lnych walut odpowiadaja udziatowi
danego kraju w wymianie towarowej strefy euro, z uwzglednieniem konkurencji na rynkach trze-
cich. Realny EER oblicza sig przez zastosowanie do nominalnego EER deflatora w postaci §red-
niej wazonej kosztéw lub cen zagranicznych wzglgdem kosztow lub cen krajowych. EER jest zatem
miara konkurencyjnosci cenowej i kosztowe;.

EONIA (Euro Overnight Index Average) — miara efektywnej stopy procentowej na migdzyban-
kowym rynku overnight dla euro. Obliczana jako §rednia wazona stawek oprocentowania niezabez-
pieczonych pozyczek overnight w euro, na podstawie informacji uzyskiwanych od bankow wcho-
dzacych w sktad grupy sprawozdawczej.

ERM II (mechanizm kursowy ERM II) — wielostronne porozumienie okre$lajace ramy wspot-
pracy w dziedzinie polityki kursowej pomigdzy krajami strefy euro a panstwami cztonkowskimi
UE spoza tej strefy. W ERM 11 obowiazuja state kursy centralne (z mozliwoscia dostosowania)
oraz standardowe pasmo wahan wynoszace +15%. Decyzje w sprawie kursu centralnego oraz
ewentualnie zwgzenia pasma wahan zapadaja w drodze porozumienia migdzy danym panstwem
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cztonkowskim UE, krajami strefy euro, Europejskim Bankiem Centralnym (EBC) i pozostatymi
panstwami cztonkowskimi UE uczestniczacymi w ERM II. Kazdy uczestnik ERM II, w tym takze
EBC, ma prawo do wszczgcia poufnej procedury w sprawie zmiany (korekty) kursu centralnego.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) — stopa, po ktérej bank o wysokim ratingu jest
sktonny pozyczy¢ srodki w euro innemu bankowi o wysokim ratingu, obliczana codziennie dla
depozytow migdzybankowych o réznych terminach zapadalno$ci (maksymalnie do 12 miesigcy)
na podstawie informacji uzyskiwanych od bankéw wchodzacych w sktad grupy sprawozdawcze;.

Eurogrupa — forum ministrow gospodarki i finanséw panstw cztonkowskich UE, ktorych waluta
jest euro. Jej status jest usankcjonowany w art. 137 traktatu oraz w protokole nr 14. Do udziatu
w posiedzeniach regularnie zaprasza si¢ Komisj¢ Europejska i Europejski Bank Centralny.

European Financial Stability Facility (EFSF) — spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia utwo-
rzona w ramach wspotpracy migdzyrzadowej przez panstwa cztonkowskie nalezace do strefy euro,
w celu udzielania pozyczek krajom strefy euro majacym problemy finansowe. Pomoc ta jest obwa-
rowana okreslonymi warunkami w kontekscie wspolnych programéw UE i MFW. Pozyczki z EFSF
sg finansowane przez emisj¢ diuznych papierow wartosciowych, gwarantowanych przez panstwa
strefy euro (w okreslonych proporcjach) do tacznej kwoty 440 mld euro.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) — niezalezny organ UE odpowiedzialny
za nadzor makroostroznos$ciowy nad systemem finansowym UE. Uczestniczy w przeciwdziataniu
systemowym zagrozeniom dla stabilnos$ci finansowej, wynikajacym z rozwoju sytuacji w obrgbie
systemu finansowego, oraz w fagodzeniu takich zagrozen (z uwzglgdnieniem zmian makroekono-
micznych), aby nie dochodzito do okresow powszechnych zaburzen finansowych.

Europejski Bank Centralny (EBC) — centralna instytucja Eurosystemu i Europejskiego Sys-
temu Bankéw Centralnych (ESBC), posiadajaca osobowos$¢ prawna na mocy traktatu (art. 282
ust. 3). Odpowiada za wykonanie zadan powierzonych Eurosystemowi i ESBC, ktére moze reali-
zowac¢ samodzielnie lub za posrednictwem krajowych bankéw centralnych, zgodnie ze sta-
tutem ESBC. Na czele EBC stoja Rada Prezesow i Zarzad oraz, jako trzeci organ decyzyjny,
Rada Ogoélna.

Europejski Instytut Walutowy (EIW) — tymczasowa instytucja ustanowiona 1 stycznia 1994 r.
na poczatku drugiego etapu unii gospodarczej i walutowej. EIW rozwiazano wraz z utworzeniem
Europejskiego Banku Centralnego 1 czerwca 1998 r.

Europejski mechanizm stabilizacji finansowej (EFSM) — unijna linia kredytowa, utworzona na
podstawie art. 122 ust. 2 traktatu, w ramach ktérej Komisja Europejska moze zgromadzié¢ w imie-
niu UE kwot¢ do 60 mld euro w celu udzielenia pomocy finansowej panstwom cztonkowskim,
ktore juz sa lub moga znalez¢ si¢ w trudnej sytuacji w wyniku nadzwyczajnych okoliczno$ci beda-
cych poza ich kontrola. Pozyczki z EFSM sg obwarowane okreslonymi warunkami w kontekscie
wspolnych programéw UE i MFW.

Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) — Europejski Bank Centralny i banki cen-
tralne wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE. Oprocz cztonkéw Eurosystemu obejmuje on
zatem banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktére nie wprowadzity euro. Na czele ESBC
stoja Rada Prezesow i Zarzad EBC oraz trzeci organ decyzyjny EBC — Rada Ogélna.
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Europejski System Nadzoru Finansowego (ESNF) — grupa instytucji odpowiedzialnych za
zapewnienie nadzoru nad systemem finansowym UE. W sktad ESNF wchodza: Europejska Rada
ds. Ryzyka Systemowego, wszystkie trzy Europejskie Urzedy Nadzoru, Wspo6lny Komitet Euro-
pejskich Urzedow Nadzoru oraz wlasciwe organy nadzorcze panstw cztonkowskich.

Europejski System Rachunkow Narodowych i Regionalnych 1995 (ESA 95) — kompleksowy, zin-
tegrowany system sprawozdan makroekonomicznych oparty na zbiorze uzgodnionych na szczeblu
migdzynarodowym poje¢, definicji i klasyfikacji statystycznych oraz zasad rachunkowosci, ktorego
celem jest zapewnienie jednolitego opisu ilosciowego gospodarek panstw cztonkowskich UE. ESA 95
jest unijnym odpowiednikiem $wiatowego Systemu Rachunkéw Narodowych 1993 (SNA 93).

Eurosystem — system bankowosci centralnej strefy euro. Obejmuje Europejski Bank Centralny
oraz banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktorych waluta jest euro.

Instytucja kredytowa — a) podmiot gospodarczy, ktérego dziatalnos¢ polega na przyjmowaniu od
ludnosci depozytdéw lub innych srodkéw podlegajacych zwrotowi oraz na udzielaniu kredytow na
wiasny rachunek, b) podmiot gospodarczy lub inna osoba prawna niewymieniona w punkcie a),
ktora emituje $rodki ptatnicze w formie pieniadza elektronicznego.

Instytucje rzadowe i samorzadowe — sektor, ktory zgodnie z definicja ESA 95 obejmuje podmioty
bedace rezydentami, ktore zajmuja si¢ gldwnie produkcja nierynkowych towaréw i ustug konsump-
cyjnych przeznaczonych dla odbiorcéw indywidualnych i zbiorowych lub redystrybucja dochodu
i majatku narodowego. Sektor ten obejmuje instytucje rzadowe szczebla centralnego i regionalnego,
instytucje samorzadowe oraz fundusze ubezpieczen spotecznych. Nie zaliczaja si¢ do niego pod-
mioty prowadzace dziatalnos¢ komercyjna, np. przedsigbiorstwa panstwowe.

Instytucje rzadowe szczebla centralnego — instytucje rzadowe zdefiniowane w ESA 95 z wyla-
czeniem instytucji regionalnych i samorzadowych (por. instytucje rzadowe i samorzadowe).

Inwestycje bezposrednie — inwestycje transgraniczne, ktorych celem jest nabycie trwatego udziatu
w podmiocie gospodarczym bedacym rezydentem innego kraju (w praktyce oznacza to posiadanie
przynajmniej 10% akcji zwyklych lub gltoséw). Zalicza si¢ do nich inwestycje w kapital akcyjny,
reinwestowane zyski i inne formy kapitatu zwigzane z grupami kapitalowymi.

Inwestycje portfelowe — saldo netto zawartych przez rezydentow strefy euro transakcji i pozy-
cji w papierach warto$ciowych wyemitowanych przez nierezydentow strefy euro (po stronie akty-
woOw) oraz saldo netto transakcji nierezydentow strefy euro i ich pozycji w papierach wartos$cio-
wych wyemitowanych przez rezydentdéw strefy euro (po stronie pasywow). Obejmuja udzialowe
papiery wartosciowe i dluzne papiery warto$ciowe (obligacje i bony oraz instrumenty rynku
pienig¢znego), z wylaczeniem kwot uwzglednionych w inwestycjach bezposrednich i aktywach
rezerwowych.

Komitet Ekonomiczno-Finansowy — organ doradczy Unii Europejskiej, ktory uczestniczy w przy-
gotowywaniu prac Rady ECOFIN i Komisji Europejskiej. Do jego zadan nalezy przeglad sytuacji
gospodarczej i finansowej poszczegdlnych panstw czlonkowskich oraz catej Unii, a takze udzial
w nadzorze budzetowym.

Kontrahent — druga strona transakcji finansowej (np. podmiot zawierajacy transakcj¢ z bankiem
centralnym).
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Koszt finansowania zewnetrznego przedsigbiorstw (realny) — koszt ponoszony przez przedsig-
biorstwa przy pozyskiwaniu nowych srodkow zewngtrznych. W przypadku przedsigbiorstw ze
strefy euro koszt ten jest obliczany jako $rednia wazona kosztu kredytow bankowych, kosztu
dhuznych papierow wartosciowych oraz kosztu kapitatu, na podstawie nierozliczonych sald (po
korekcie z tytutu wyceny) i z uzyciem deflatora w postaci oczekiwan inflacyjnych.

Kraje kandydujace — kraje, ktorych wniosek o cztonkostwo zostat przyjety przez UE. Obecnie sa
to: Chorwacja, Islandia, Byla Jugostowianska Republika Macedonii, Czarnogoéra i Turcja.

Kredyt w banku centralnym — jedna z operacji kredytowo-depozytowych Eurosystemu,
w ramach ktorej kontrahenci moga uzyskac¢ kredyt overnight w krajowym banku centralnym
wedtug ustalonej wezesniej stopy, pod zastaw aktywow kwalifikowanych (por. podstawowe stopy
procentowe EBC).

Kredyty i pozyczki MIF udzielone rezydentom strefy euro — kredyty i pozyczki udzielone przez
instytucje sektora monetarnych instytucji finansowych rezydentom strefy euro spoza sektora
MIF (w tym instytucjom rzadowym i samorzadowym oraz podmiotom sektora prywatnego) oraz
nalezace do tych instytucji papiery warto$ciowe (akcje, inne udziatowe papiery warto$ciowe oraz
dtuzne papiery warto§ciowe) wyemitowane przez rezydentdéw strefy euro spoza sektora MIF.

M1 - waski agregat pienigzny, obejmujacy pieniadz gotowkowy w obiegu oraz depozyty overnight
w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego
(takich jak poczta czy skarb panstwa).

M2 — posredni agregat pieni¢zny, obejmujacy M1 oraz depozyty zwrotne za wypowiedzeniem do
trzech miesigcy wilacznie (tj. krotkoterminowe wktady oszczednosciowe) i depozyty z umownym
terminem zapadalnosci do dwoch lat wiacznie (tj. lokaty krotkoterminowe) w monetarnych insty-
tucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego.

M3 — szeroki agregat pienigzny, obejmujacy M2 oraz instrumenty rynkowe, w szczegolnosci
umowy z przyrzeczeniem odkupu, udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢z-
nego oraz dluzne papiery wartosciowe z terminem zapadalno$ci do dwoch lat wlacznie wyemito-
wane przez monetarne instytucje finansowe.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna — warto$¢ i struktura salda netto niesptaconych nalezno-
$ci (lub zobowiazan) finansowych danej gospodarki wobec zagranicy.

Minimalna oferowana stopa procentowa — najnizsza stopa procentowa, po ktorej kontrahenci
moga sktadac¢ oferty w przetargach procentowych.

Monetarne instytucje finansowe (MIF) — instytucje finansowe strefy euro tworzace tacznie sek-
tor emitujacy pieniadz. Zalicza si¢ do nich Eurosystem, instytucje kredytowe bedace rezydentami
(zgodnie z definicja zawarta w prawie UE) oraz inne instytucje finansowe bedace rezydentami, kto-
rych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytow lub bliskich substytutow depozytéow od pod-
miotéw innych niz monetarne instytucje finansowe oraz na udzielaniu kredytéw lub inwestowaniu
W papiery warto§ciowe na wlasny rachunek (w sensie ekonomicznym). Ostatnia wymieniona grupa
obejmuje przede wszystkim fundusze rynku pienigeznego, czyli fundusze inwestujace w krotkoter-
minowe instrumenty o niskim ryzyku, z terminem zapadalnosci do jednego roku wiacznie.
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Nadwyzka operacyjna brutto — nadwyzka (lub deficyt) wartosci produkcji po odjgciu kosztow
spozycia posredniego, wynagrodzen pracownikoéw oraz podatkow pomniejszonych o dotacje do
produkcji, lecz przed uwzglednieniem ptatnosci i wptywoéw zwiazanych z wypozyczeniem lub
posiadaniem aktywow finansowych i nieprodukowanych.

Okres utrzymywania rezerw — okres uwzgledniany przy wyliczaniu, czy instytucje kredy-
towe maja wymagany poziom rezerw obowigzkowych. Okres ten rozpoczyna si¢ w dniu rozlicze-
nia pierwszej podstawowej operacji refinansujgcej po posiedzeniu Rady Prezesow poswigco-
nym comiesig¢cznej ocenie nastawienia polityki pieni¢znej. Europejski Bank Centralny publikuje
kalendarz okreséw utrzymywania rezerw co najmniej trzy miesiace przed poczatkiem roku.

Opcja — instrument finansowy, ktory uprawnia (lecz nie zobowiazuje) posiadacza do zakupu lub
sprzedazy okre§lonych aktywow (np. obligacji lub akcji) po wezesniej ustalonej cenie (cena wyko-
nania opcji) w ustalonym wczesniej terminie (termin wykonania).

Operacja dostrajajaca — operacja otwartego rynku realizowana przez Eurosystem w celu prze-
ciwdziatania nieoczekiwanym wahaniom ptynno$ci na rynku. Czgstotliwosc¢ i termin zapadalno-
Sci operacji dostrajajacych nie sa znormalizowane.

Operacja otwartego rynku — operacja przeprowadzana na rynku finansowym z inicjatywy
banku centralnego. Operacje otwartego rynku Eurosystemu mozna podzieli¢ na cztery katego-
rie pod wzgledem celu, regularnos$ci i procedur: podstawowe operacje refinansujgce, dluzsze
operacje refinansujace, operacje dostrajajace i operacje strukturalne. Glownym instrumen-
tem stosowanym przez Eurosystem w operacjach otwartego rynku sa transakcje odwracalne,
ktore mozna stosowaé we wszystkich czterech kategoriach operacji. W operacjach strukturalnych
mozna ponadto wykorzystywac emisjg certyfikatow dtuznych i transakcje bezwarunkowe (ou?-
right), a w operacjach dostrajajacych — transakcje bezwarunkowe, swapy walutowe i przyjmowa-
nie lokat terminowych.

Operacje kredytowo-depozytowe — operacje banku centralnego, z ktérych kontrahenci moga
korzysta¢ wedlug wlasnego uznania. Eurosystem oferuje dwa typy takich operacji, z terminem
overnight: kredyt w banku centralnym i depozyt w banku centralnym.

Pakt na rzecz stabilno$ci i wzrostu — porozumienie stuzace zapewnieniu dobrego stanu finansow
publicznych w panstwach cztonkowskich UE w celu poprawy warunkow do utrzymania stabilno-
$ci cen oraz silnego i trwatego wzrostu prowadzacego do wysokiego zatrudnienia. Pakt zobowia-
zuje panstwa cztonkowskie do okreslenia Sredniookresowych celow budzetowych. Zawiera rowniez
konkretne postanowienia w sprawie procedury nadmiernego deficytu. Pakt tworza nastgpujace
akty prawne: rezolucja Rady Europejskiej z Amsterdamu z 17 czerwca 1997 r. w sprawie paktu
stabilnoS$ci i wzrostu 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 poli-
tyk 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 proce-
dury nadmiernego deficytu, zmienione rozporzadzeniem (WE) nr 1056/2005 z 27 czerwca 2005 r.
Uzupetieniem paktu jest raport Rady ECOFIN ,,Lepsza realizacja Paktu Stabilno$ci i Wzrostu”,
zatwierdzony na posiedzeniu Rady Europejskiej w Brukseli w dniach 22-23 marca 2005 r. Kolej-
nym jego uzupetnieniem jest nowy kodeks postgpowania ,,Szczegdtowe zasady wdrazania Paktu
na rzecz stabilnosci i wzrostu oraz wytyczne dotyczace formy i tresci programow stabilnosci 1 kon-
wergencji”, zatwierdzony przez Rad¢ ECOFIN 11 pazdziernika 2005 r.
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Podstawa naliczania rezerwy — suma okreslonych pozycji bilansowych (w szczegolnosci zobowia-
zan), na podstawie ktdrej oblicza si¢ wysoko$¢ rezerwy obowiazkowej instytucji kredytowej.

Podstawowa operacja refinansujaca — regularna operacja otwartego rynku realizowana przez
Eurosystem w formie transakcji odwracalnych. Operacje takie prowadzone sa co tydzien w try-
bie przetargow standardowych. Ich termin zapadalno$ci wynosi zwykle jeden tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC — stopy procentowe ustalone przez Rade¢ Prezeséw, ktore
odzwierciedlaja nastawienie polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego. Sa to stopy:
podstawowych operacji refinansujacych, kredytu w banku centralnym i depozytu w banku
centralnym.

Pozostale instytucje posrednictwa finansowego — spotki lub spotki utomne (inne niz instytu-
cje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne), ktorych dziatalnos$é obejmuje przede wszystkim
posrednictwo finansowe polegajace na zacigganiu zobowiazan innych niz zobowiazania pie-
nigzne, depozyty i bliskie substytuty depozytow w podmiotach instytucjonalnych innych niz
monetarne instytucje finansowe. Do tej kategorii naleza w szczegdlnosci spotki zajmujace si¢
gtéwnie finansowaniem dtugoterminowym (np. leasingiem finansowym), zarzadzaniem seku-
rytyzowanymi aktywami i innymi instrumentami finansowymi, obrotem papierami wartoscio-
wymi i instrumentami pochodnymi (na wlasny rachunek) oraz spotki typu venture capital i deve-
lopment capital.

Procedura nadmiernego deficytu — przepis zawarty w art. 126 traktatu i szczegétowo opisany
w Protokole nr 12 w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu, ktory stawia panstwom
cztonkowskim UE wymog utrzymywania dyscypliny budzetowej, definiuje kryteria uznawania
sytuacji budzetowej za $wiadczaca o istnieniu nadmiernego deficytu oraz okresla dziatania, ktore
nalezy podjaé¢ w razie stwierdzenia, ze nie zostaly spetnione wymogi dotyczace rownowagi budze-
towej lub dlugu publicznego. Uzupelnieniem art. 126 jest rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/97
z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu
(znowelizowane przez rozporzadzenie Rady (WE) nr 1056/2005 z dnia 27 czerwca 2005 r.), bedace
czgscia Paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu.

Produkt krajowy brutto (PKB) — miara aktywnoS$ci gospodarczej, obliczana jako warto$¢ tacznej
produkcji towarow i ustug w gospodarce w danym okresie minus spozycie posrednie plus podatki
netto od produktéw i importu netto. PKB przedstawia si¢ w rozbiciu na sktadniki produkcji, wydat-
kow Iub dochodow. Glowne agregaty wydatkow sktadajace si¢ na PKB to: finalne spozycie gospo-
darstw domowych, finalne spozycie publiczne, naktady brutto na srodki trwate, zmiana stanu zapa-
sow oraz import i eksport towardw i ustug (wlaczajac wymiang handlowa w obrebie strefy euro).

Program dotyczacy rynkéw papieréw wartosciowych — program, w ramach ktérego EBC moze
prowadzi¢ interwencje na rynkach publicznych i niepublicznych dluznych papieréw wartoscio-
wych, tak aby poglebic i zasili¢ w ptynnosc¢ te segmenty rynkow, ktore nie funkcjonuja whasciwie,
w celu przywrdcenia prawidtowej transmisji polityki pienigzne;.

Program skupu obligacji zabezpieczonych — program EBC wprowadzony na podstawie decy-
zji Rady Prezesow Europejskiego Banku Centralnego z 7 maja 2009 r. dotyczacej prowadze-
nia skupu denominowanych w euro obligacji zabezpieczonych wyemitowanych w strefie euro,
aby wesprze¢ okreslony segment rynku finansowego, ktory jest istotny dla finansowania bankow,
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a szczegoblnie mocno ucierpial wskutek kryzysu finansowego. Kwota skupu wynosita 60 mld euro,
a jego ukonczenie przewidziano na 30 czerwca 2010 r.

Projekcje — opracowywane cztery razy do roku scenariusze mozliwego rozwoju sytuacji makro-
ekonomicznej w strefie euro. W czerwcu i grudniu ukazuja si¢ projekcje ekspertow Eurosystemu,
a w marcu i wrzes$niu — projekcje ekspertow Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Projek-
cje sa elementem analizy ekonomicznej, bedacej jednym z dwdch filaréw strategii polityki pie-
nieznej EBC, i stanowia jedno ze zrddet oceny zagrozen dla stabilnos$ci cen, prowadzonej przez
Rade Prezesow.

Przetwarzanie bezposrednie (STP) — automatyczne przetwarzanie transakcji/platnosci na catym
odcinku od zleceniodawcy do beneficjenta, obejmujace automatyczne potwierdzenie, uzgodnienie
i wygenerowanie zlecen oraz rozliczenia i rozrachunek.

Rada ECOFIN — termin stosowany czgsto na okreslenie posiedzenia Rady Unii Europejskiej
w sktadzie ministrow gospodarki i finansow.

Rada Europejska — instytucja UE, w sktad ktorej wchodza szefowie panstw i rzadow panstw
cztonkowskich UE oraz, bez prawa glosu, przewodniczacy Komisji Europejskiej i przewodniczacy
samej Rady Europejskiej. Rada daje Unii Europejskiej impulsy do rozwoju oraz wyznacza ogdlne
kierunki polityki i priorytety w tym zakresie. Nie pelni funkcji legislacyjne;.

Rada Ogélna — jeden z organow decyzyjnych Europejskiego Banku Centralnego (EBC). W jej
sktad wchodza prezes i wiceprezes EBC oraz prezesi wszystkich krajowych bankéow centralnych
nalezacych do Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych.

Rada Prezesow — najwyzszy organ decyzyjny Europejskiego Banku Centralnego (EBC). W jej
sktad wchodza wszyscy cztonkowie Zarzadu EBC oraz prezesi bankéw centralnych panstw czton-
kowskich UE, ktorych waluta jest euro.

Rada Unii Europejskiej (Rada) — instytucja Unii Europejskiej, w ktorej sktad wchodza przedsta-
wiciele rzadoéw panstw cztonkowskich, zwykle ministrowie odpowiedzialni za okreslone zagadnie-
nia, oraz wlasciwy komisarz europejski (por. Rada ECOFIN).

Rentownos¢ przedsiebiorstw — miara efektywnosci finansowej przedsigbiorstw, gtownie
w odniesieniu do sprzedazy, aktywow lub kapitatu. Istnieje wiele wskaznikoéw rentownos$ci opar-
tych na sprawozdaniach finansowych, na przyktad wskaznik dochodu operacyjnego netto (sprze-
daz minus koszty operacyjne) do sprzedazy, wskaznik dochodu netto (dochdd z dziatalnosci
operacyjnej i pozostatej, po opodatkowaniu, pomniejszony o amortyzacje oraz zyski i straty nad-
zwyczajne) do sprzedazy, stopa zwrotu z aktywow (stosunek dochodu netto do aktywow ogotem)
oraz stopa zwrotu z kapitatu (stosunek dochodu netto do kapitatu wtasnego). W ujeciu makroeko-
nomicznym czgsto stosowana miarg rentownosci jest nadwyzka operacyjna brutto (obliczana
na podstawie rachunkéw narodowych), np. w stosunku do produktu krajowego brutto lub war-
tosci dodane;.

Rezerwa obowigzkowa — minimalna kwota rezerw, jaka instytucja kredytowa ma obowiazek
utrzymywac¢ w Eurosystemie przez okreslony czas (okres utrzymywania rezerw). Spelnienie
tego wymogu weryfikuje si¢ na podstawie $redniej z sald dziennych na rachunkach rezerwy obo-
wiazkowej za okres utrzymywania rezerw.
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Rynek akeji — rynek emisji udzialowych papieréw wartosciowych i obrotu tymi papierami.

Rynek obligacji — rynek emisji dtugoterminowych dtuznych papieréw warto$ciowych i obrotu
tymi papierami.

Rynek pieni¢zny — rynek, na ktorym pozyskuje sig i inwestuje §rodki krotkoterminowe oraz
obraca si¢ nimi za pomocg instrumentow z terminem pierwotnym do jednego roku wiacznie.

Ryzyko kredytowe — ryzyko nieuregulowania przez kontrahenta peinej kwoty zobowiazania,
w dacie wymagalnosci lub terminie pézniejszym. Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko zwiazane
z kosztem odtworzenia i z kwota gtéwna, a takze ryzyko niewypetnienia zobowiazan przez bank
rozliczeniowy.

Ryzyko rozrachunkowe — ryzyko, ze rozliczenie w systemie transferowym nie bgdzie przebiegato
zgodnie z oczekiwaniami, na 0gét w wyniku niewykonania przez ktéras ze stron jednego lub wig-
cej zobowiazan rozliczeniowych. Obejmuje w szczegdlnosci ryzyko operacyjne, ryzyko kredy-
towe i ryzyko ptynno$ciowe.

Ryzyko rynkowe — ryzyko strat (w pozycjach bilansowych i pozabilansowych) w wyniku zmian
cen rynkowych.

Ryzyko systemowe — ryzyko, ze niezdolnos$¢ jednego uczestnika systemu do wykonania zobo-
wiazan spowoduje, ze inni uczestnicy nie bgda mogli wykona¢ w terminie swoich zobowiazan, co
z kolei moze doprowadzi¢ np. do znacznych probleméw kredytowych lub ptynnosciowych, zagra-
zajacych stabilnosci systemu finansowego lub podwazajacych zaufanie do tego systemu. Niewyko-
nanie zobowiazan moze wynikaé z problemow operacyjnych lub finansowych.

Sekurytyzacja — utworzenie puli aktywow finansowych, np. mieszkaniowych kredytow hipotecz-
nych, i sprzedanie jej spdice celowej, ktora nastgpnie emituje papiery wartosciowe o stalym docho-
dzie i oferuje je inwestorom. Kwota glowna i oprocentowanie tych papierow zaleza od przeptywow
pienieznych generowanych przez pulg bazowych aktywdéw finansowych.

Sekurytyzacja wtorna — sytuacja, gdy papiery wartosciowe wyemitowane w zwiazku z transakcja
sekurytyzacyjna zostaja odkupione przez inicjatora transakcji (por. sekurytyzacja).

Stabilno$¢ cen — utrzymanie stabilnos$ci cen jest glownym celem Eurosystemu. Wedtug definicji
Rady Prezesow ceny uznaje sig za stabilne, jezeli stopa wzrostu rok do roku zharmonizowanego
wskaznika cen konsumpcyjnych w strefie euro jest nizsza niz 2%. Rada Prezes6w podata row-
niez, ze w ramach dziatan na rzecz stabilno$ci cen bgdzie dazy¢ do utrzymania stopy inflacji na
poziomie ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie.

Stabilno$¢ finansowa — stan, kiedy system finansowy — ktory tworza instytucje posrednictwa
finansowego oraz rynki finansowe wraz z infrastruktura — jest odporny na wstrzasy i na skutki roz-
przestrzeniania si¢ nierownowagi finansowej, przez co maleje prawdopodobienstwo wystapienia
w procesie posrednictwa finansowego zaktocen na tyle powaznych, ze moglyby znacznie utrudnic
zyskowne inwestowanie oszczgdnosci.

Stopy procentowe MIF — stopy procentowe stosowane przez instytucje kredytowe oraz inne
monetarne instytucje finansowe bgdace rezydentami strefy euro, z wytaczeniem bankow
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centralnych i funduszy rynku pieni¢znego, w odniesieniu do denominowanych w euro depozytow
i kredytow gospodarstw domowych i przedsigbiorstw bgdacych rezydentami strefy euro.

Strategia Europa 2020 — strategia UE na rzecz zatrudnienia oraz inteligentnego i zrownowazo-
nego rozwoju sprzyjajacego wlaczeniu spotecznemu, przyjeta przez Rade Europejska w czerwcu
2010 r. Stanowi kontynuacje strategii lizbonskiej. Ma zapewni¢ panstwom cztonkowskim UE
spojne ramy realizacji reform strukturalnych, stuzacych zwigkszeniu wzrostu potencjalnego oraz
uruchomieniu polityk i instrumentéw UE.

Strategia lizbonska — kompleksowy program reform strukturalnych majacy przeksztalci¢ UE
w ,,najbardziej dynamiczna i konkurencyjna gospodarkg na §wiecie oparta na wiedzy”, zapoczat-
kowany w 2000 r. na posiedzeniu Rady Europejskiej w Lizbonie. Zostata zastapiona przez stra-
tegi¢ Europa 2020.

Strefa euro — obszar obejmujacy panstwa czlonkowskie UE, ktorych waluta jest euro, gdzie
za wspodlna polityke pieni¢zna odpowiada Rada Prezeséow Europejskiego Banku Central-
nego. Do strefy euro naleza obecnie: Belgia, Niemcy, Estonia, Irlandia, Grecja, Hiszpania,
Francja, Wtochy, Cypr, Luksemburg, Malta, Holandia, Austria, Portugalia, Stowenia, Stowa-
cja i Finlandia.

Swap walutowy (transakcja wymiany walutowej) — wymiana jednej waluty na inng przez jedno-
czesne zawarcie dwoch transakceji: kasowej i terminowe;j.

System bankéw centralnych korespondentow (CCBM) — mechanizm stworzony przez Europej-
ski System Bankow Centralnych w celu umozliwienia kontrahentom wykorzystywania zabez-
pieczen w rozliczeniach transgranicznych. W systemie CCBM krajowe banki centralne petnia
wobec siebie funkcjg powiernikow: w ramach administracji papierami warto$ciowymi kazdy pro-
wadzi po jednym rachunku dla wszystkich pozostatych krajowych bankow centralnych oraz dla
Europejskiego Banku Centralnego.

System rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (RTGS) — system rozrachunku, w ktéorym
przetwarzanie i rozrachunek odbywaja si¢ osobno dla kazdej transakcji w czasie rzeczywistym
(por. TARGET).

System rozrachunku papieréw warto$ciowych (SSS) — system, ktory umozliwia przekazywanie
papierow wartosciowych, nieodptatnie lub za zaptata.

Srodki niestandardowe — $rodki zastosowane przez EBC w celu wsparcia skutecznosci decyzji
w sprawie stop procentowych i ich transmisji w calej gospodarce strefy euro, w kontek$cie zabu-
rzen w niektorych segmentach rynkow finansowych i ogélnie w systemie finansowym.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer) —
prowadzony przez Eurosystem system rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym dla euro.
W maju 2008 r. system TARGET pierwszej generacji zostat zastapiony przez TARGET2.

TARGET?2 — druga generacja systemu TARGET. Stuzy do rozrachunku ptatnosci w euro w pie-

niadzu banku centralnego. Funkcjonuje jako jednolita wspolna platforma informatyczna, na ktorej
s skladane i przetwarzane wszystkie zlecenia ptatnicze.
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TARGET2-Securities (T2S) — jednolita platforma techniczna Eurosystemu umozliwiajaca cen-
tralnym depozytom papier6w wartosciowych i krajowym bankom centralnym $wiadczenie pod-
stawowych ponadgranicznych ustug rozrachunku papieréw wartosciowych w pieniadzu banku cen-
tralnego, na jednolitych i rownych zasadach w catej Europie.

Traktat — jesli nie wskazano inaczej, wszystkie odestania do traktatu w niniejszym raporcie odno-
sza si¢ do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, a numery artykutéw odpowiadaja nume-
racji obowiazujacej od 1 grudnia 2009 r.

Traktat lizbonski — traktat nowelizujacy dwa podstawowe traktaty UE: Traktat o Unii Europej-
skiej oraz Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska; ten drugi przemianowano na Traktat
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Traktat lizbonski zostat podpisany w Lizbonie 13 grudnia
2007 r., a wszedl w zycie 1 grudnia 2009 r.

Traktaty — wszystkie odestania do traktatow w niniejszym raporcie odnosza si¢ do Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i Traktatu o Unii Europejskie;j.

Transakcja odwracalna — operacja, w ramach ktorej bank centralny kupuje lub sprzedaje
aktywa na podstawie umowy z przyrzeczeniem odkupu badz prowadzi operacje kredytowe
z zabezpieczeniem.

Udzialowe papiery wartos$ciowe — papiery stanowiace dowod udziatu w kapitale przedsigbiorstwa.
Obejmuja akcje gietdowe (notowane), akcje nienotowane i inne udziaty kapitatowe. Zwykle przy-
nosza dochod w postaci dywidendy.

Umowa z przyrzeczeniem odkupu (repo) — pozyczka srodkow finansowych, polegajaca na pota-
czeniu sprzedazy okreslonych aktywow (zwykle papieréw wartosciowych o statym dochodzie)
z ich pdzniejszym odkupem w ustalonym terminie po okres$lonej cenie, nieznacznie wyzszej od
ceny sprzedazy (r6znica w cenie odpowiada oprocentowaniu pozyczonych srodkow).

Unia gospodarcza i walutowa (UGW) — proces, ktory doprowadzil do wprowadzenia wspol-
nej waluty euro oraz wspdlnej polityki pienigznej w strefie euro, jak rowniez do koordynacji poli-
tyki gospodarczej panstw czlonkowskich UE. Zgodnie z postanowieniami traktatu byt to proces
trzyetapowy. Ostatni, trzeci etap rozpoczal si¢ 1 stycznia 1999 r. wraz z przekazaniem Europej-
skiemu Bankowi Centralnemu kompetencji w zakresie polityki pieni¢znej oraz z wprowadzeniem
euro. Proces wdrazania UGW zakonczyt sig 1 stycznia 2002 r. wraz z wejsciem euro do obiegu
gotowkowego.

Wartos$¢ referencyjna tempa wzrostu M3 — roczne tempo wzrostu agregatu M3 w $rednim okre-
sie odpowiadajace utrzymaniu stabilnosci cen. Obecnie warto$¢ ta wynosi 4% proc.

Wskaznik deficytu publicznego — stosunek deficytu publicznego do produktu krajowego brutto
w biezacych cenach rynkowych. Stanowi jedno z kryteriéw fiskalnych stosowanych przy stwier-
dzaniu nadmiernego deficytu, okre$lonych w art. 126 ust. 2 traktatu.

Wskaznik dlugu publicznego do PKB — wskaznik dlugu publicznego do produktu krajowego

brutto w biezacych cenach rynkowych. Stanowi jedno z kryteriéw fiskalnych stosowanych przy
stwierdzaniu nadmiernego deficytu, okreslonych w art. 126 ust. 2 traktatu.
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Zabezpieczenie — aktywa zastawione lub w inny sposob przekazane (np. przez instytucje kredy-
towe na rzecz bankoéw centralnych) jako gwarancja sptaty pozyczek i kredytow, lub aktywa sprze-
dane (np. przez instytucje kredytowe bankom centralnym) w ramach uméw z przyrzeczeniem
odkupu.

Zarzad — jeden z organdw decyzyjnych Europejskiego Banku Centralnego. W sklad Zarzadu
wchodza prezes i wiceprezes EBC oraz czterech cztonkéw, mianowanych przez Rade Europejska
wigkszos$cia kwalifikowana na podstawie rekomendacji Rady Unii Europejskiej, po konsultacji
z Parlamentem Europejskim i EBC.

Zasady tadu korporacyjnego — zasady, procedury i procesy, zgodnie z ktorymi zarzadza sig i kie-
ruje organizacja. Lad korporacyjny okresla prawa i obowiazki os6b zwiazanych z organizacja —
w tym zarzadu, kierownictwa, akcjonariuszy i innych zainteresowanych — oraz reguly i procedury
podejmowania decyzji.

Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP) — miara zmian cen konsumpcyjnych,
obliczana przez Eurostat, ujednolicona dla wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana — oczekiwana zmienno$¢ (tj. odchylenie standardowe) dynamiki cen
poszczegolnych aktywow (np. akeji lub obligacji). Mozna ja obliczy¢ na podstawie ceny aktywow,
terminu zapadalno$ci i ceny wykonania opcji na te aktywa oraz stopy zwrotu wolnej od ryzyka,
przy wykorzystaniu modelu wyceny opcji (np. modelu Blacka-Scholesa).
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