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Rok 2011 byt rokiem wyjatkowym ze wzglg-
du na trudna sytuacj¢ gospodarczo-finanso-
wa. Rowniez w tych warunkach Europejski
Bank Centralny byt ostoja stabilnosci i za-
ufania. Swiadczyto o tym silne zakotwicze-
nie §rednio- i dtugookresowych oczekiwan
inflacyjnych na poziomie zgodnym z celem
Rady Prezesow, jakim jest utrzymanie infla-
cji w §rednim okresie ponizej, ale blisko 2%.
Biorac pod uwage niepomyslne warunki, byto
to wielkim osiggnigciem i oznaka wysokiej
wiarygodnosci polityki pieni¢znej EBC.

Przez caty 2011 r. na ogoélny poziom cen silnie
wplywaly wzrosty cen energii i surowcow.
Doprowadzito to do podwyzszonej inflacji:
srednioroczny wskaznik HICP wyniost 2,7%.
W pierwszym poélroczu w strefie euro nadal
trwato ozywienie, ktéremu sprzyjaty wzrost
gospodarczy na §wiecie i umacnianie si¢ po-
pytu wewnetrznego. Jednoczesnie na poczat-
ku 2011 r. znacznie wzrosta inflacja ogdlna,
a bilans czynnikéw ryzyka zwiazanych z per-
spektywami inflacji — jak wynikalo z analizy
ekonomicznej — przechylit si¢ w strong jej
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wzrostu. Tendencja podazy pieniadza stopnio-
wo rosta, a zasoby ptynnosci pienigznej bytly
na tyle duze, ze powstaty warunki do narasta-
nia presji cenowej. Aby zapewnié utrzyma-
nie stabilnosci cen, w kwietniu i lipcu 2011 r.
Rada Prezes6w podniosta podstawowe stopy
procentowe EBC, kazdorazowo o 25 pkt bazo-
wych, po blisko dwdch latach utrzymywania
ich bez zmian na bardzo niskim poziomie.

Od potowy lipca rosty napigcia na rynkach
finansowych, gléwnie z powodu obaw uczest-
nikéw rynku o perspektywy finansow pu-
blicznych w niektoérych krajach strefy euro.
Wynikajace stad zaostrzenie warunkow
finansowania i pogorszenie nastrojow
w gospodarce, a takze spadek popytu $wiato-
wego, w drugim poétroczu 2011 r. ostabity ak-
tywnos$¢ gospodarcza w strefie euro. W sumie
realny PKB w 2011 r. wzrést o 1,4%. Wysoka
niepewnos$¢ panujaca na rynkach finanso-
wych oraz presja na delewarowanie bilansow
bankow odbily si¢ tez na dynamice podazy
pieniadza, ktoéra pod koniec 2011 r. zmala-
fa. Przy tym tendencja tej dynamiki rowniez
pozostawata niewielka. Z tego wzglgdu w li-
stopadzie i grudniu Rada Prezesow obnizyta
podstawowe stopy procentowe EBC o tacznie
50 pkt bazowych.

Z powodu narastania kryzysu zadluzenio-
wego 1 jego skutkow dla sektora bankowego
w ciagu 2011 r. znacznie wzrosto ryzyko dla
stabilno$ci finansowej strefy euro. Zwtaszcza
w drugim potroczu problemy coraz mocniej
przenosity si¢ na wigksze kraje strefy euro,
w zwiazku z niekorzystnym wzajemnym
oddziatywaniem migdzy stabymi finansa-
mi publicznymi a sektorem finansowym.
Jednocze$nie pogarszaly si¢ perspektywy
wzrostu gospodarczego, zwtlaszcza pod koniec
roku. W wielu segmentach rynku znacznie na-
sility si¢ napigcia zwiazane z finansowaniem
bankéw w strefie euro, w tym terminowym
finansowaniem niezabezpieczonym i kroét-
koterminowym finansowaniem w dolarach
amerykanskich. W zwiazku z tym pod koniec
2011 r. wzmogta si¢ presja na delewarowanie
bilansow bankdw, z czym wigzato si¢ ryzyko



ograniczenia dostgpnosci kredytow. Presja
ta, wynikajaca z trudnos$ci z pozyskaniem
przez banki finansowania krotko- i §rednio-
terminowego, zostala skutecznie opanowana
dzigki podjetym na czas dzialaniom bankow
centralnych.

Poniewaz napigcia na rynkach finansowych
zaklocaly transmisje polityki pienig¢znej,
Rada Prezesow od sierpnia 2011 r. zaczgla
wprowadza¢ $rodki niestandardowe: wzno-
wila program dotyczacy rynkow papierow
wartosciowych, uruchomita drugi program
skupu obligacji zabezpieczonych i zapewnia-
la ptynnos¢ w walutach obcych. Poza tym
Eurosystem postanowit nadal stosowaé tryb
przetargu kwotowego z pelnym przydziatem
we wszystkich operacjach refinansujacych co
najmniej do konca czerwca 2012 r. W grudniu
Rada Prezes6w zdecydowata si¢ na dodatkowe
srodki w ramach zwigkszonego wsparcia ak-
cji kredytowej, w tym dwie dhuzsze operacje
refinansujace z trzyletnim terminem zapadal-
nosci, zwigkszenie dostgpnosci zabezpieczen
i obnizenie stopy rezerwy obowiazkowe;j
do 1%. Gléwnym celem tych dziatan bylo
ograniczenie wplywu napig¢ finansowych
na podaz kredytéw dla gospodarstw domo-
wych i firm przez uwolnienie bankéw od
ograniczen ptynnosciowych.

W zwiazku z powszechnym wzrostem ryzyka
dla stabilnosci finansowej stato si¢ jasne, ze
zar6wno w strefie euro, jak i poza nia potrzeba
odwaznych i zdecydowanych dziatan zarad-
czych. Aby przywroéci¢ stabilno$¢ finansowa
w tej strefie, Rada Europejska oraz szefowie
panstw i rzadow oglosili pakiet sSrodkow ukie-
runkowanych na najwazniejsze problemy. Jego
centralnym punktem byto zawarcie nowego
paktu fiskalnego i wzmocnienie instrumen-
tow stabilizacyjnych dla strefy euro, w tym
zwigkszenie potencjatu funduszu EFSF, szyb-
sze wdrozenie Europejskiego Mechanizmu
Stabilnos$ci oraz dziatania majace rozwiazaé
szczegolne problemy w Grecji.

27 stycznia 2012 r. szefowie panstw i rzadow
uzgodnili zawarcie paktu fiskalnego w formie

Traktatu o stabilnosci, koordynacji i zarzadza-
niu w unii gospodarczej i walutowej. Traktat
ten stuzy wzmocnieniu dotychczasowych re-
gut fiskalnych, gtownie poprzez wlaczenie do
prawodawstwa krajowego zasady struktural-
nej rownowagi budzetowej, ktora ma weryfi-
kowa¢ Europejski Trybunat Sprawiedliwosci.
Stwierdzone przypadki odejscia od tej zasady
oraz wynikajacy z nich wzrost dtugu publicz-
nego beda korygowane automatycznie. Jesli
nowa zasada fiskalna bedzie wtasciwie wdro-
zona i egzekwowana, powinna przyczynic si¢
do poprawy stabilno$ci finanséw publicznych
w strefie euro.

W odniesieniu do sektora bankowego
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego i kra-
jowe organy nadzoru, na podstawie przepro-
wadzonych w lipcu ogélnounijnych testow
warunkéw skrajnych, wprowadzity $rodki
majace zapewnic¢ trwate wzmocnienie bazy
kapitatowej bankow w UE. Aby zaspokoi¢
zapotrzebowanie bankéw na finansowanie,
zwigkszono dostgpnos¢ finansowania termino-
wego poprzez ponowne wprowadzenie syste-
mow gwarancji finansowanych przez panstwo,
ktoérych dostgpnosé i warunki zostaty uzgod-
nione na szczeblu unijnym.

W 2011 r. w dalszym ciagu dynamicznie re-
alizowano program reform regulacyjnych.
Istotnym osiagnigciem w zwalczaniu ryzy-
ka dla globalnego systemu finansowego byto
przyjecie przez grupg G-20 catosciowego pa-
kietu $§rodkow regulacyjnych dotyczacych sys-
temowo waznych instytucji finansowych. EBC
w pelni popiera te nowe standardy migdzyna-
rodowe, ktore maja przeciwdziala¢ pokusie
naduzycia i negatywnym skutkom zewngtrz-
nym zwigzanym z systemowo waznymi insty-
tucjami globalnymi. Standardy te sa potrzeb-
ne, by zmniejszy¢ prawdopodobienstwo i skalg
niestabilnos$ci i pomocy finansowej. EBC jako
czlonek Rady Stabilno$ci Finansowej aktyw-
nie uczestniczyt w pracach w tej dziedzinie.

Kolejna wazng kwestia byla kontynuacja
przegladu i ukonczenia niektorych ele-
mentéw nowych standardéw kapitatowych

EBC
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i plynnosciowych (umowa bazylejska III).
EBC brat udziat we wprowadzaniu tych stan-
dardéow w Europie i z zadowoleniem przyjat
przedstawiony przez Komisj¢ Europejska
20 lipca 2011 r. projekt dyrektywy i rozpo-
rzadzenia, dzigki ktéorym standardy umo-
wy bazylejskiej III zostana zapisane w pra-
wie unijnym. W swojej opinii z 27 stycznia
2012 r. EBC wyrazil peilne poparcie dla
konsekwetnego dazenia Unii Europejskiej
do wdrozenia standardéw i porozumien
migdzynarodowych w dziedzinie regulacji
finansowych, przy uwzglednieniu w odpo-
wiednim zakresie specyfiki unijnego systemu
finansowego i prawnego.

Rok 2011 byt pierwszym rokiem dziatalnosci
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
(ERRS) — unijnego organu nadzoru makro-
ostroznosciowego, ktorego zadaniem jest roz-
poznawanie i ocena ryzyka systemowego oraz
wydawanie ostrzezen i zalecen w tej spra-
wie. EBC odpowiada za obstugg Sekretariatu
ERRS. W 2011 r. ERRS rozpoczgta regularna
wymiang informacji na temat ryzyka syste-
mowego dla unijnego systemu finansowego;
kwestia kluczowa byta tu interakcja migdzy
wiarygodnos$cia europejskich obligacji skar-
bowych, rosnagcymi problemami bankéw z po-
zyskiwaniem finansowania oraz stabnigciem
wzrostu gospodarczego. ERRS wydata tez
trzy publiczne zalecenia dotyczace nastgpuja-
cych kwestii: i) kredytow w walutach obcych,
i1) finansowania instytucji kredytowych de-
nominowanego w dolarach amerykanskich,
iii) mandatu makroostrozno§ciowego organow
krajowych. Obecnie ERRS opracowuje sys-
tem informowania o realizacji zalecen, opar-
ty na zasadzie ,,dziataj lub wyjasnij”. Oprocz
tego ERRS przez caly rok budowata podsta-
wy unijnej polityki makroostroznosciowej;
pod tym katem dokonata przegladu projek-
téw legislacyjnych UE — zwlaszcza w sprawie
infrastruktury rynku i wymogéw kapitato-
wych wobec bankoéw — i informowata organy
legislacyjne UE o niepokojacych wnioskach
w tym zakresie.
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EBC nadal uczestniczyt w gtownych inicja-
tywach polityczno-regulacyjnych na rzecz
poprawy stabilnos$ci infrastruktury rynkow
finansowych, w tym projektach legislacyj-
nych na szczeblu unijnym. Brat tez udziat
w pracach Komitetu ds. Systemow Platnosci
i Rozrachunku (PSSC) i Migdzynarodowej
Organizacji Komisji Papierow Warto$ciowych
(IOSCO), zwlaszcza przy opracowaniu zasad
dotyczacych infrastruktury rynkow finanso-
wych i pozagietdowego rynku instrumentow
pochodnych. Poza tym w maju 2011 r. Rada
Prezesoéw zatwierdzita mandat europejskie-
go forum na rzecz bezpieczenstwa platnosci
detalicznych (SecuRe Pay). Przez caty 2011 r.
prowadzono wstepny przeglad calej dostgpne;j
dokumentacji dotyczacej projektu TARGET?2-
Securities, z udziatem wszystkich zaintereso-
wanych organow.

W dziedzinie ustug bankowo$ci centralne;j
Eurosystem prowadzi system do obstugi ptat-
nosci wysokokwotowych TARGET2. System
ten, oparty na jednolitej platformie, umozliwia
rozrachunek brutto transakcji w euro w czasie
rzeczywistym oraz zapewnia bankom cen-
tralnym z 24 krajéw UE i zwigzanym z nimi
spotecznosciom uzytkownikow dostep do tych
samych, kompleksowych i zaawansowanych
technicznie ustug. W 2011 r. Eurosystem po-
czynil znaczne postgpy w pracach nad nowym
rozwigzaniem technicznym do rozliczania pa-
pieré6w wartosciowych w roznych walutach,
pod nazwa TARGET2-Securities (T2S). Po
trwajacych ponad dwa lata negocjacjach Rada
Prezesow zatwierdzita dokumentacj¢ prawna,
dzigki czemu w 2012 r. centralne depozyty
papieréw wartosciowych beda mogty zawrzeé
umowg¢ z Eurosystemem. Zakonczono takze
negocjacje z tymi bankami centralnymi spoza
strefy euro, ktore chciaty, by ich waluty byty
dostepne w T2S do celéw rozrachunku trans-
akcji na papierach warto$ciowych. Osiagnigto
takze postepy w kwestiach technicznych —
opublikowano szczegotowq specyfikacje funk-
cjonalng dla uzytkownikéw i wybrano dostaw-
cow ushug sieciowych. Posungtly si¢ rowniez
prace nad rozwojem ustug zarzadzania zabez-
pieczeniami w Eurosystemie, a mianowicie



usunigto wymog przekazywania papierow
warto$ciowych do systemu rozrachunku, kto-
ry je wyemitowal, oraz zapewniono obstugg
transgranicznych trdjstronnych ustug zarza-
dzania zabezpieczeniami w obrgbie systemu
bankéw centralnych korespondentow.

Jesli chodzi o kwestie wewnetrzne, na ko-
niec 2011 r. liczba etatéw przeliczeniowych
w EBC wyniosta 1440,5, wobec 1421,5 na
koniec 2010 r. Przyrost ten wynikal gtow-
nie ze zwigkszenia si¢ potrzeb organizacji
w zwiazku z kryzysem finansowym. Personel
EBC pochodzi ze wszystkich 27 panstw czton-
kowskich UE; rekrutacja jest procesem otwar-
tym, a informacje o wakatach podawane sa
w serwisie internetowym EBC. W ramach
przyjetego przez EBC programu mobilno-
$ci wewnetrznej w 2011 r. 237 pracownikoéw
zmienito stanowiska w obrebie EBC, 6 zostato
oddelegowanych do pracy w innych organi-
zacjach, a 54 osobom udzielono bezptatnych
urlopow — w celach edukacyjnych, w celu pod-
jecia innej pracy lub z powodoéw osobistych.
Podstawowym zatozeniem polityki kadrowe;j
EBC bylo rozwijanie umiejgtnosci i kwalifi-
kacji wszystkich pracownikow. Do gtownych
zmian w zakresie polityki kadrowej nalezato
wprowadzenia bardziej prorodzinnych zasad
dotyczacych czasu pracy i urlopow, powotanie
Komitetu ds. Bezpieczenstwa i Higieny Pracy
oraz zaoferowanie pracownikom indywidual-
nych sesji szkoleniowych z ekspertami.

Budowa nowej siedziby EBC postgpowata
w 2011 r. zgodnie z wyznaczonym harmono-
gramem i budzetem. Dwuwiezowy biurowiec
rost w tempie $rednio jednej kondygnacji na
sze$¢ dni. Ukonczenie nowej siedziby nadal
planowane jest na koniec 2013 r.

W sprawozdaniu finansowym za 2011 r. EBC
odnotowal nadwyzke w kwocie 1,89 mld euro,
w poréwnaniu z nadwyzka 1,33 mld euro za
2010 r. Rada Prezes6w podje¢ta decyzje, by
z dniem 31 grudnia 2011 r. przenies¢ kwote
1,17 mld euro do rezerwy celowej na ryzy-
ko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota, zwigkszajac tym samym

wielko$¢ tej rezerwy do 6,36 mld euro, czy-
li maksymalnego dozwolonego poziomu,
odpowiadajacego wysokosci kapitatu EBC
optaconego przez krajowe banki central-
ne nalezace w tej dacie do strefy euro. Zysk
netto EBC za 2011 r. po zasileniu rezerwy
wynidst 728 mln euro. Kwotg t¢ rozdzielono
migdzy krajowe banki centralne strefy euro,
proporcjonalnie do ich optaconych udziatow
w kapitale EBC.

Frankfurt nad Menem, marzec 2012 r.

Mario Draghi
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Wizualizacja nowej siedziby EBC — widok od strony wschodniej. Autorem projektu jest biuro architektoniczne COOP
HIMMELB(L)AU. Cato$¢ ma by¢ gotowa do konca 2013 r. Kompleks obejmuje trzy obiekty: dwuwiezowy biurowiec,
Grossmarkthalle i facznik.
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W 2011 r. Eurosystem znéw musiat dzia-
ta¢ w niezwykle trudnych warunkach. Do
lata 2011 r. z powodu podwyzek cen surow-
cow rosta presja inflacyjna, co w warun-
kach ozywienia gospodarczego moglo uru-
chomi¢ proces inflacyjny na szeroka skalg.
Wsrod rozpoznanych w analizie ekonomicz-
nej czynnikow oddziatujacych na inflacje
w horyzoncie polityki pieni¢znej zaczgly
przewazaé czynniki mogace spowodowac jej
wzrost. Ponadto, cho¢ z analizy monetarnej
wynikalo, ze aktualna tendencja podazy pie-
niadza jest umiarkowana, to zasoby ptynno-
$ci pienigznej byty na tyle duze, ze powstaty
warunki do narastania presji cenowej. Aby
ograniczy¢ to ryzyko, Rada Prezesow dwu-
krotnie — w kwietniu i lipcu — podniosta pod-
stawowe stopy procentowe EBC o tacznie 50
pkt bazowych. W drugim poétroczu nasilaty
si¢ napigcia na rynkach finansowych, co bar-
dzo ostabiato aktywnos$¢ gospodarcza w stre-
fie euro. Aby utrzymac stabilno$¢ cen, Rada
Prezesow w listopadzie i grudniu obnizyta
podstawowe stopy procentowe EBC o tacz-
nie 50 pkt bazowych. Na koniec 2011 r. stopa
podstawowych operacji refinansujacych wyno-
sita 1,00%, stopa depozytu w banku central-
nym 0,25%, a stopa kredytu w banku central-
nym 1,75% (zob. wykres 1).

Wykres | Stopy procentowe EBC a stopa

overnight

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

Trwajace od lata silne napigcia na rynkach
finansowych byty na tyle powazne, ze mogly
zaktoci¢ transmisjg impulsow polityki pienigz-
nej do gospodarki realnej. Aby zapewni¢ ptynna
i rownomierna transmisjg tych impulsow, mig-
dzy sierpniem a grudniem 2011 r. EBC zasto-
sowal w ramach polityki pieni¢znej szereg nie-
standardowych $rodkéw (zob. ramka 1).

SRODKI NIESTANDARDOWE W 2011 R.'

Znaczne pogorszenie sig¢ sytuacji w niektorych segmentach rynkow finansowych w strefie
euro sktonito EBC w drugim potroczu 2011 r. do wprowadzenia w ramach polityki pienigz-
nej kilku niestandardowych $§rodkow. Napigcia na rynkach obligacji, dotychczas ograniczone
gtownie do Grecji, Irlandii i Portugalii, zaczgty sig coraz bardziej rozprzestrzeniac, najpierw na
Wtochy i Hiszpanig, a potem takze na inne kraje strefy euro (zob. wykres). Byto to wynikiem
m.in. problemow ze stabilnos$cia finanséw publicznych, zwlaszcza w niektorych krajach strefy
euro, oraz obaw o §wiatowe perspektywy gospodarcze i niepewnosci co do warunkéw europej-
skiej pomocy finansowej dla krajow strefy euro najmocniej dotknigtych przez kryzys zadtuze-
niowy, w tym ewentualnego udziatu w niej sektora prywatnego. Powazne napigcia obserwowane

1 Wigcej informacji o reakcji EBC na kryzys finansowy w drugim pétroczu 2011 r. przedstawiaja ramki Rynki finansowe na
poczqtku sierpnia 2011 r. i dzialania EBC z zakresu polityki pienieznej, Biuletyn Miesigczny EBC z wrze$nia 2011 r., oraz
Dodatkowe niestandardowe Srodki polityki pieni¢znej przyjete przez Rade Prezesow 8 grudnia 2011 r., Biuletyn Miesigczny

EBC z grudnia 2011 r.
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w drugim po6troczu 2011 r. na rynkach obliga-
cji skarbowych odbity sig takze na rynku pie-
ni¢znym strefy euro.

W tej sytuacji w sierpniu 2011 r. Rada Pre-
zeséw EBC przyjeta kilka niestandardowych
srodkow w zakresie polityki pieni¢znej, aby
na rynkach finansowych nie wystapity szko-
dliwe procesy, podobne do tych, jakie obser-
wowano po upadku Lehman Brothers we
wrzesniu 2008 r. Bez takich §rodkéw rozwaj
sytuacji na rynkach moégiby niekorzystnie
wplynaé na transmisjg¢ impulséw polityki pie-
nigznej, a przez to — na perspektywy utrzyma-
nia stabilnos$ci cen w calej strefie euro w $red-
nim okresie.

W sierpniu 2011 r. Rada Prezeséw oglo-
sita, Zze co najmniej do pierwszych miesigcy
2012 r. Eurosystem bedzie nadal zasila¢ banki
w pltynno$¢ poprzez przetargi kwotowe z pet-
nym przydziatem. Ogtoszono takze dtuzsza
operacje refinansujaca z terminem zapadalno-
$ci okoto szes$ciu miesigcy.

EBC zapowiedzial ponadto wznowienie pro-
gramu dotyczacego rynkoéw papierow warto-
sciowych. Program ten, uruchomiony w maju
2010 r., mial wspomoc transmisje decyzji
w zakresie polityki pienigznej w warunkach
nieprawidtowego funkcjonowania niekto-
rych segmentoéw rynkéw finansowych, w celu
utrzymania stabilno$ci cen w strefie euro jako
catosci. Od konca marca 2011 r. w ramach pro-
gramu nie dokonywano zadnych zakupow, ale
w sierpniu pojawito si¢ wysokie ryzyko zakto-
cen w funkcjonowaniu niektorych rynkow
dtugu panstwowego i przenoszenia si¢ napigé
na inne rynki. Materializacja tego ryzyka mia-
taby powazne konsekwencje dla dost¢pu gospo-
darki strefy euro do finansowania. W decyzji
o wznowieniu programu dotyczacego ryn-

Rozpietos¢ oprocentowania obligacji
skarbowych
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Zrédto: Thomson Reuters.

Uwagi: Rozpigto$¢ oprocentowania oznacza réznicg migedzy
rentownos$cia 10-letnich obligacji skarbowych danego kraju
a rentownos$cia 10-letniej skarbowej obligacji niemieckiej. Na
wykresie nie uwzgledniono tych krajow strefy euro, dla kto-
rych brak danych poréwnawczych.

kow papierow warto$ciowych Rada Prezesow uwzglednita m.in. podjete przez rzady strefy euro
zobowiazanie do wykonania planow fiskalnych oraz oswiadczenia niektorych rzadéw w sprawie
przewidywanych srodkéw i reform w dziedzinie polityki fiskalnej i strukturalnej. Warunki pro-
gramu nie zmienily si¢: zakupy obligacji skarbowych przez Eurosystem sa ograniczone wylacz-
nie do rynkow wtornych, wzrost ptynnosci wynikajacy ze skupu jest w pelni sterylizowany za
pomoca specjalnych operacji absorbujacych ptynnos¢, a sam program — podobnie jak wszystkie
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inne niestandardowe $rodki polityki pienigznej — jest z zatozenia tymczasowy. Na koniec 2011 r.
saldo obligacji zakupionych w ramach programu dotyczacego rynkow papieréw wartosciowych
wykazane w bilansie Eurosystemu wynosito 211,4 mld euro.

15 wrzesnia, w wyniku pojawienia si¢ problemow z finansowaniem dolarowym, Rada Preze-
sow zapowiedziata trzy operacje zasilajace w ptynno$¢ w dolarach amerykanskich, z terminami
okoto 3 miesigcy obejmujacymi koniec roku; srodek ten wprowadzono w uzgodnieniu z innymi
waznymi bankami centralnymi. Operacje te miaty forme transakcji repo z zabezpieczeniem
kwalifikowanym.

6 pazdziernika zapowiedziano jeszcze dwie dluzsze operacje refinansujace: jedna z terminem
zapadalnos$ci okoto 12 miesi¢cy na pazdziernik 2011 r., druga z terminem okoto 13 miesigcy na
grudzien 2011 r. W pazdzierniku Rada Prezesow poinformowata takze, ze co najmniej do konca
pierwszego poirocza 2012 r. wszystkie operacje refinansujace bgda prowadzone w trybie prze-
targu kwotowego z pelnym przydziatem. Srodki te zastosowano w celu wsparcia finansowa-
nia bankow, a tym samym zachgcenia ich, by nadal udzielaty kredytow gospodarstwom domo-
wym i przedsigbiorstwom. Poza tym ogtoszono nowy program skupu obligacji zabezpieczonych,
pozwalajacy Eurosystemowi dokona¢ w okresie od listopada 2011 r. do pazdziernika 2012 r.
zakupu obligacji zabezpieczonych na docelowa kwotg 40 mld euro. Na koniec 2011 r. warto$¢
obligacji zakupionych w ramach tego programu wynosita 3,1 mld euro.

30 listopada EBC zapowiedzial, ze wspoélnie z innymi bankami centralnymi podejmie dziatania
majace zwigkszy¢ ich zdolno$¢ do zapewnienia §wiatowemu systemowi finansowemu wsparcia
plynnosciowego poprzez umowy o wymianie ptynnosci. Ponadto obnizono o 50 pkt bazowych
ceng istniejacych tymeczasowych linii swap w dolarach amerykanskich. Ostatecznym celem tego
posunigcia byto ztagodzenie wptywu napigc¢ na rynkach finansowych na podaz kredytow dla
gospodarstw domowych i firm.

8 grudnia Rada Prezesow zapowiedziata dodatkowe $rodki w ramach zwigkszonego wspar-
cia akcji kredytowej, aby pobudzic¢ t¢ akcje i zwigkszy¢ ptynnosé na rynku pieni¢znym strefy
euro. Podjeto mianowicie decyzje o przeprowadzeniu dwoch dtuzszych operacji refinansuja-
cych z 3-letnimi terminami zapadalno$ci, z mozliwo$cia wezesniejszej splaty po uptywie jed-
nego roku. Zwiekszono tez dostepnos¢ zabezpieczen poprzez obnizenie najnizszego dopusz-
czalnego ratingu dla okreslonych papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami oraz
zezwolenie krajowym bankom centralnym, by przez jaki$ czas przyjmowaly jako zabezpiecze-
nie dodatkowe, regularnie obshugiwane naleznos$ci kredytowe (czyli kredyty bankowe) spet-
niajace okreslone kryteria kwalifikacji. Ponadto obnizono stopg rezerwy obowiazkowej z 2%
do 1%. I wreszcie wstrzymano operacje dostrajajace prowadzone w ostatnim dniu okresu utrzy-
mywania rezerwy. Pierwsza z trzyletnich dtuzszych operacji refinansujacych, przeprowadzona
21 grudnia 2011 r., zasilita banki kwota 489,2 mld euro, a druga, przeprowadzona 29 lutego
2012 r., przyniosta im 529,5 mld euro.

Po wzroscie realnego PKB o 1,8% w 2010 r.,
aktywno$¢ gospodarcza w 2011 r. rosta nadal,
ale w nieco wolniejszym tempie. W pierwszym
kwartale 2011 r. kwartalna stopa wzrostu
realnego PKB byta wysoka, ale wynikalo to
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czg$ciowo z czynnikéw szczegdlnych, np.
z poprawy aktywno$ci w budownictwie, ktora
pod koniec 2010 r. byta niska z powodu nie-
korzystnych warunkéw pogodowych. Gdy
wplyw czynnikow szczegolnych ustat, a takze



w zwiazku z niekorzystnymi skutkami trzgsie-
nia ziemi w Japonii, kwartalna stopa wzrostu
realnego PKB w drugim kwartale wyraznie si¢
obnizyla. W drugim potroczu wzrost realnego
PKB byt bardzo staby.

Inflacja przez caty rok byta podwyzszona:
w 2011 r. wyniosla §rednio 2,7%, w poréwna-
niu z 1,6% w 2010 r. Przebieg rocznej inflacji
HIPC w kolejnych miesiacach byl nastgpujacy:
w styczniu wynioslta 2,3%, nast¢pnie stopniowo
rosta, najwyzsza warto$¢ — 3,0% — osiagngta
we wrzesniu i na tym poziomie utrzymata sig
do listopada, po czym w grudniu obnizyta si¢
do 2,7%, gtdéwnie pod wptywem cen energii
i innych surowcéw. Srednio- i dtugookresowe
oczekiwania inflacyjne pozostaty przy tym sil-
nie zakotwiczone na poziomie zgodnym z celem
Rady Prezesow, ktérym jest utrzymanie inflacji
w $rednim okresie na poziomie ponizej, ale bli-
sko 2%.

Po stosunkowo niskim wzroscie agregatu M3
w 2010 1. — 0 1,7%, przez pierwsze trzy kwarta-
ty 2011 r. dynamika podazy pieniadza w strefie
euro stopniowo rosta, az we wrze$niu osiagne-
ta w ujeciu rocznym 2,9%. Jednak jesienia na-
pigcia na rynkach finansowych oraz presja na
banki, by naprawiaty swoje bilanse — zwlaszcza
w odniesieniu do wymogow kapitatowych —
oslabity dynamike podazy pieniadza, tak ze
w grudniu roczna stopa wzrostu M3 spadta do
1,5%. Na przebiegu dynamiki M3 w kolejnych
miesigcach 2011 r. mocno odbijaly si¢ transak-
cje migdzybankowe zawierane za posrednic-
twem kontrahentéw centralnych, ktorzy naleza
do sektora utrzymujacego pieniadz. W sumie
tendencja podazy pieniadza bylta przez caty rok
umiarkowana.

NARASTANIE PRES)I INFLACYJNE) W PIERWSZYM
POLROCZU 2011 R.

Szczegotowe tto decyzji w zakresie polityki pie-
nigznej w 2011 r. bylo nastepujace. Na poczatku
roku aktualna tendencja wzrostu gospodarczego
strefy euro byta dodatnia, a oddziatujace na
nig czynniki dodatnie i ujemne pozostawaty
w ogoblnej rownowadze, przy podwyzszonej
niepewnosci. Oczekiwano, ze ozywienie

gospodarcze na §wiecie bgdzie korzystnie wply-
wacé na eksport strefy euro. Uwazano réwniez,
ze coraz wigkszy udziat we wzro$cie gospodar-
czym bedzie mie¢ popyt ze strony sektora pry-
watnego, w zwiazku z dobrym poziomem zaufa-
nia wérod przedsigbiorcow, akomodacyjnym
nastawieniem polityki pieni¢znej oraz srodkami
wprowadzonymi w celu poprawy funkcjonowa-
nia systemu finansowego. Podobna oceng przed-
stawiaty projekcje makroekonomiczne eks-
pertow EBC z marca 2011 r., wedtug ktorych
roczna dynamika realnego PKB w 2011 r. miata
wynies¢ 1,3-2,1%, zas w 2012 r. 0,8-2,8%.

Jednoczes$nie pojawity si¢ dane swiadczace
o presji na wzrost inflacji ogdlnej, wynikaja-
cej gtdbwnie z cen surowcow; presje te byto tez
widaé na wczesnych etapach procesu produk-
cyjnego. Z uwagi na korzystng woéwczas ten-
dencje¢ wzrostu gospodarczego sytuacja ta
mogta prowadzi¢ do wystapienia efektow dru-
giej rundy i presji inflacyjnej na szersza skalg.
W projekcjach makroekonomicznych z marca
2011 r. eksperci EBC przewidywali, ze roczna
inflacja HICP wyniesie w 2011 r. 2,0-2,6%,
za§ w 2012 r. 1,0-2,4%, czyli w poréwnaniu
z projekcjami makroekonomicznymi eksper-
tow Eurosystemu z grudnia 2010 r. przedziaty
wartos$ci zostaty przesunigte w gore, gtownie
Z uwagi na wyzsze ceny energii i zywnosci.

W zwiazku z tym w marcu Rada Prezesow
stwierdzita, ze wérdd czynnikdéw oddziatujacych
na $redniookresowe perspektywy stabilnosci
cen zaczynaja przewazac czynniki dodatnie —
wczesniej uwazata, ze czynniki ujemne i dodat-
nie wzajemnie si¢ rownowaza, ale w dwéch
pierwszych miesiacach 2011 r. ich bilans praw-
dopodobnie przechyli si¢ w strong wzrostu infla-
cji. W tej sytuacji Rada Prezesow podkreslita,
ze jest gotowa podjaé w odpowiednim momen-
cie zdecydowane dziatania, by nie dopusci¢ do
materializacji ryzyka dla stabilno$ci cen w $red-
nim okresie. Potencjalnymi czynnikami ryzyka
byly przede wszystkim wigksze od zaktadanych
podwyzki cen surowcow, lecz takze wyzsze
podwyzki podatkéw posrednich i cen admini-
strowanych wynikajace z koniecznosci konso-
lidacji fiskalnej w nadchodzacych latach oraz
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silniejsza od oczekiwanej wewngtrzna presja
cenowa, zwiazana z trwajacym ozywieniem
aktywnoS$ci gospodarczej.

Zestawienie wynikow analizy ekonomicz-
nej z sygnatami ptynacymi z analizy monetar-
nej wskazywalo, ze aktualna tendencja podazy
pieniadza jest nadal umiarkowana. Z drugiej
strony, w warunkach niskiego wzrostu podazy
pieniadza i kredytu, duze zasoby ptynnosci
pienig¢znej nagromadzone w gospodarce przed
okresem napig¢ na rynkach finansowych zostaty
do tej pory wykorzystane jedynie czg$ciowo.
W zwiazku z tym istnialy warunki do narasta-
nia presji cenowej, ktora rodzita sig¢ wowczas na
rynkach surowcow w wyniku wysokiego §wia-
towego wzrostu gospodarczego i duzych zapa-
sow plynnosci wynikajacych z ekspansyjne;j
polityki pieni¢znej na §wiecie.

W zwiazku z wystgpowaniem dodatnich czyn-
nikow ryzyka dla stabilno$ci cen, stwierdzonych
w analizie ekonomicznej, oraz aby zapewnic¢
mocne zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych
na poziomie spdjnym ze stabilnoscig cen, Rada
Prezesow na posiedzeniu 7 kwietnia 2011 r.
postanowita podniesé podstawowe stopy pro-
centowe EBC o 25 pkt bazowych, po blisko
dwdch latach utrzymywania ich bez zmian na
najnizszym notowanym poziomie. Uwazano za
niezwykle wazne, by wzrost inflacji HICP nie
wywolat efektow drugiej rundy i tym samym
nie doprowadzit do wystapienia w $rednim
okresie presji inflacyjnej na szeroka skale. Jako
ze stopy procentowe dla wszystkich terminow
zapadalnos$ci byly niskie, nastawienie polityki
pienigznej pozostato akomodacyjne, czyli nadal
bardzo korzystne dla aktywnos$ci gospodarczej
i tworzenia miejsc pracy.

Pozniej w drugim kwartale oczekiwano pew-
nego spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej,
po silnym wzros$cie realnego PKB strefy euro
w pierwszym kwartale, ale aktualng tenden-
cje wzrostu w strefie euro wciaz oceniano jako
dodatnia. Dobre wyniki za pierwszy kwar-
tal 2011 r. doprowadzity do podwyzszenia pro-
jekeji wzrostu realnego PKB na 2011 r. w pro-
jekcjach makroekonomicznych ekspertow
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Eurosystemu z czerwca 2011 r. do 1,5-2,3%;
przedziat na 2012 r. pozostat zasadniczo nie-
zmieniony. Nadal wystgpowala presja infla-
cyjna pltynaca z cen surowcow, réwniez na
wczesnych etapach procesu produkcyjnego.
W zwiazku z tym w projekcjach makroekono-
micznych ekspertéw Eurosystemu z czerwca
2011 r. podwyzszono przedziat wartosci rocz-
nej inflacji HICP na 2011 r. do 2,5-2,7%, za$
przedzial na 2012 r. zwg¢zono, w poréwnaniu
z projekcjami makroekonomicznymi eksper-
tow EBC z marca 2011 r., do 1,1-2,3%. Nieza-
leznie od pewnej krotkookresowej zmiennosci
dynamika M3 w drugim kwartale nadal rosta;
rowniez roczna dynamika kredytow dla sek-
tora prywatnego nieco si¢ w tym okresie umoc-
nita, co $wiadczyto o stopniowym podnoszeniu
si¢ tendencji podazy pieniadza. Jednoczesnie
zasoby plynno$ci pienigznej byly w dalszym
ciagu duze, przez co istnialty warunki do nara-
stania presji cenowe;j.

W tej sytuacji na posiedzeniu 7 lipca 2011 r.
Rada Prezesow postanowita podniesé podstawo-
we stopy procentowe EBC o 25 pkt bazowych.
Ponadto Rada stwierdzita, ze w $wietle niskich
stop procentowych dla wszystkich termindéw za-
padalnosci nastawienie polityki pienigznej nale-
zy uzna¢ za nadal akomodacyjne.

NASILENIE KRYZYSU ZADLUZENIOWEGO

0D SIERPNIA 2011 R.

Od lata 2011 r. warunki makroekonomiczne
w strefie euro pogarszaty si¢; narastajace napig-
cia na rynkach obligacji skarbowych emitowa-
nych w tej strefie wiazaly si¢ glownie z oba-
wami uczestnikow rynku, dotyczacymi réznych
kwestii, w tym perspektyw wzrostu gospodar-
czego na $wiecie, stabilno$ci finanséw publicz-
nych niektorych krajow strefy euro oraz reakcji
rzadow na kryzys zadtuzeniowy, powszechnie
uznawanej za niewystarczajaca. Spready obliga-
cji na niektorych rynkach obligacji skarbowych
w strefie euro podskoczyly do poziomu nienoto-
wanego od 1999 r. Ucierpiaty takze inne rynki,
w tym zwtaszcza rynek pieni¢zny.

Sytuacja ta wyraznie odbita si¢ na warun-
kach finansowania i klimacie gospodarczym,



co — w polaczeniu ze spowolnieniem tempa
wzrostu na §wiecie oraz procesem dostosowan
bilansowych w sektorach finansowym i niefi-
nansowym — spowodowato ostabienie aktual-
nej tendencji wzrostu gospodarczego w strefie
euro w czwartym kwartale 2011 r. i nastgpnym
okresie. W rezultacie jesienia 2011 r. stopniowo
obnizano projekcje wzrostu realnego PKB na
2012 r. Podczas gdy w projekcjach makroeko-
nomicznych ekspertéw EBC z wrzesnia 2011 r.
przewidywano jeszcze, ze wzrost realnego PKB
w 2012 r. wyniesie 0,4-2,2%, to w grudniowych
projekcjach ekspertow Eurosystemu podano
znacznie nizszy przedziat wartosci: -0,4—1,0%.
W ocenie Rady Prezesow perspektywy gospo-
darcze strefy euro nadal byty obciazone przez
powazne ujemne czynniki ryzyka w warunkach
wysokiej niepewnosci.

Wprawdzie w drugim po6troczu 2011 r. inflacja
byla nadal podwyzszona, ale oczekiwano, ze
w ciagu 2012 r. spadnie ponizej 2%, w zwiazku
ze spodziewanym obnizeniem sig presji koszto-
wej, placowej i cenowej w strefie euro w warun-
kach stabszego wzrostu w strefie euro i na
Swiecie. W projekcjach makroekonomicznych
z grudnia 2011 r. eksperci Eurosystemu prze-
widywali, ze roczna inflacja HICP w 2012 r.
wyniesie 1,5-2,5%, za$§ w 2013 r. 0,8-2,2%.
Przedziat wartosci na 2012 r. byl nieco wyz-
szy niz w projekcjach makroekonomicznych
ekspertéw EBC z wrzesnia 2011 r., w ktorych
wynosit 1,2-2,2%. Zmiana ta wynikala z wyz-
szych cen ropy naftowej w przeliczeniu na euro
oraz z wigkszego udzialu podatkéw posrednich;
czynniki te z nadwyzka kompensowaty ujemne
oddzialywanie nizszej aktywnosci gospodar-
czej. Uznano, ze dodatnie i ujemne czynniki
wplywajace na ksztattowanie si¢ inflacji zasad-
niczo si¢ rownowaza.

Podwyzszona niepewnos$¢ panujaca na rynkach
finansowych odbita si¢ takze na sytuacji pie-
ni¢znej: pod koniec 2011 r. obserwowano spa-
dek dynamiki agregatu M3. Towarzyszyly temu
oznaki pogorszenia si¢ akcji kredytowej, zwlasz-
cza w odniesieniu do kredytéw dla niefinanso-
wego sektora prywatnego. Poniewaz podaz kre-
dytéw moze reagowac z opdznieniem, uznano,

ze nalezy uwaznie obserwowac akcje kredy-
towa. W sumie tendencja podazy pieniadza
i akcji kredytowej byta nadal umiarkowana.

Na posiedzeniach 3 listopada i 8 grudnia 2011 r.
Rada Prezesoéw postanowita obnizy¢ podsta-
wowe stopy procentowe EBC o 25 pkt bazo-
wych. Cigcia stép uznano za koniecznie, by
zapewni¢ mocne zakotwiczenie oczekiwan
inflacyjnych w strefie euro na poziomie zgod-
nym z celem Rady Prezesow, jakim jest utrzy-
manie inflacji w $rednim okresie ponizej, ale
blisko 2%.
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2 SYTUACJA MONETARNA,

| GOSPODARCIZA

2.1 SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA NA SWIECIE

IMPET SWIATOWEGO WZROSTU

GOSPODARCZEGO OSLABL W 2011 R.

Wedtug badania sondazowego koniunktury
z poczatku 2011 r. pierwszy kwartat 2011 r.
utrzymat dodatnia dynamike wzrostu gospo-
darczego na $wiecie ostatniego kwartatu 2010 r.
W lutym wskaznik PMI dla catkowitego §wia-
towego produktu gospodarczego brutto osia-
gnat najwyzsza po zakonczeniu kryzysu finan-
sowej warto$¢ 59,4. Z drugiej strony ze wzgledu
na splot nieprzewidzianych, a niekorzystnych
wydarzen w pierwszym potroczu 2011 r. §wia-
towa gospodarka wytracila nieco tempo wzro-
stu. Skutki silnego trzgsienia ziemi na wschod-
nim wybrzezu Japonii oddziatywaty nie tylko
bezposrednio na aktywnos¢ gospodarcza w tym
kraju, ale poprzez zaktocenia globalnych tancu-
chow dostaw rozprzestrzenily si¢ na caly swiat.
Ponadto drozatly tez surowce, przez co w wigk-
szosci rozwinigtych gospodarek topniaty realne
dochody. Utrzymaly si¢ rozbiezne modele roz-
woju zarowno migdzy krajami rozwijajacymi
si¢ i rozwinig¢tymi, jak i w obrgbie rozwinig-
tych gospodarek. Pierwsza grupa zachowata
prezna dynamike wzrostu, z pewnym spowol-
nieniem w drugiej czg$ci roku, dzigki czemu
fatwiej mogta tagodzi¢ narastajace presje wyni-
kte z przegrzania gospodarki. Z kolei w krajach
rozwinig¢tych wzrost nader czgsto ograniczaty
bariery, jak trwajacy proces naprawy bilanséw
sektorow publicznego i prywatnego oraz pozo-
stajace w zastoju rynki pracy i nieruchomosci
mieszkaniowych (zob. wykres 2). Mimo réznic
na rynkach pracy migdzy rozwinigtymi gospo-
darkami w panstwach OECD utrzymato sig
wysokie bezrobocie.

W drugim pétroczu 2011 r. nadal pogarszaty sig
nastroje firm i konsumentéw przy podwyzszo-
nej niepewnosci i napigciach na rynkach finan-
sowych w kontekscie nasilajacego si¢ kryzysu
zadluzenia panstw w strefie euro i przeciaga-
jacych sie dyskusji o limicie zadtuzenia w Sta-
nach Zjednoczonych. Okoliczno$ci te po czg-
$ci zniwelowaly pozytywny impuls plynacy
z wygaszania zaburzen dostaw po marcowym
trzgsieniu ziemi w Japonii.
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Wykres 2 Glowne zmiany zachodzace

w najwiekszych gospodarkach rozwinietych

= Strefa euro
Stany Zjednoczone

==== Wielka Brytania
----- —— Japonia

Wzrost PKBY

(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne)

-12
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Stopy inflacji?
(ceny konsumpcyjne; roczne zmiany w procentach; dane

miesigczne)
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Zrodta: Dane krajowe, BIS, Eurostat i obliczenia EBC.

1) Dla strefy euro i Wielkiej Brytanii wykorzystano dane
Eurostatu, dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii — dane
krajowe. Warto$ci PKB zostaly skorygowane sezonowo.

2) Wskaznik HICP dla strefy euro i Wielkiej Brytanii, a CPI —
dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii.

Wraz ze zmianami globalnej aktywnos$ci
gospodarczej w pierwszym kwartale 2011 r.
postgpowato zapoczatkowane w ostatnim
kwartale 2010 r. ozywienie obrotow w han-
dlu swiatowym. Klgski zywiotowe w Japonii



zaburzyty globalne fancuchy dostaw i w dru-
gim kwartale 2011 r. po raz pierwszy od
potowy 2009 r. ograniczyly Swiatowa wymiang
handlowa. Spowolnienie obj¢to wiele regionow,
a spadek eksportu skoncentrowat si¢ w Japonii
i nowych krajach uprzemystowionych w Azji.
Niwelowanie zaburzen tancuchow dostaw
sprzyjato w trzecim kwartale rozwojowi §wia-
towego handlu, lecz druga polowa roku utrzy-
mata niska dynamike dziatalno$ci handlowej, co
byto spojne z globalnym poziomem dziatalnosci
gospodarczej. Niekorzystny wptyw na wymiang
handlowa wywarly tez powodzie w Tajlandii.
Jednak pod koniec roku globalny indeks PMI
dla nowych zaméwien eksportowych wskazy-
wal na pewna stabilizacj¢ Swiatowego handlu.

Czynnik ksztattujacy ceny — roczna dynamika
inflacji — stopniowo wzrastal w rozwinigtych
gospodarkach na przestrzeni roku, aby nieco
spas¢ w ostatnim kwartale. W latach 2010-2011
Srednia bazowa inflacja cen konsumpcyjnych
w krajach OECD wzrosta z 1,9% do 2,9%,
a z wylaczeniem cen zywnosci i energii z 1,3%
do 1,7%. W zaawansowanych gospodarkach
utrzymaty sig ogolnie sttumione presje infla-
cyjne. W czwartym kwartale 2011 r. zmniejszyta
si¢ nieco roczna dynamika inflacji w gospodar-
kach wschodzacych, przez co niektdre banki
centralne wstrzymaty proces zacie$niania poli-
tyki pienigznej. Utrzymaly si¢ jednak podsta-
wowe presje inflacyjne.

STANY ZJEDNOCZONE

W 2011 r. w Stanach Zjednoczonych postgpo-
walo ozywienie gospodarcze, z mniejsza jed-
nak sita niz w 2010 r. Tempo wzrostu realnego
PKB w 2011 r. wyniosto 1,7% w poréwna-
niu z 3,0% rok wczesniej. Na powolny wzrost
w pierwszym potroczu 2011 r. zlozyly si¢ niz-
sze wydatki budzetowe na poziomie federal-
nym i stanowym oraz tymczasowe niekorzystne
czynniki zewnetrzne. W drugiej potowie roku
o przys$pieszeniu dynamiki gospodarczej prze-
sadzil wzrost spozycia prywatnego, pomimo
nieznacznego zwigkszenia dochodéw do dyspo-
zycji i watlego zaufania konsumentow. Znaczny
udziat we wzro$cie zachowaty inwestycje nie-
rezydentéw, za sprawa dobrych wynikow

przedsigbiorstw i srodowiska bardzo niskich
stop procentowych. Wzrost PKB stymulo-
waly tez od drugiego kwartatu 2011 r. wycho-
dzace z zapas$ci inwestycje rezydentow. W uje-
ciu netto niewielki dodatni udzial we wzroscie
miata wymiana handlowa. Przez pierwsze
3 kwartaty 2011 r. deficyt na rachunku bieza-
cym wyniost ok. 3,2% PKB (niemal bez zmian
od 2010 r.). Wzrost zatrudnienia na rynku pracy
nie wystarczal, aby zrekompensowac utratg
miejsc pracy w latach 2008-2009 i znaczaco
zmniejszy¢ wysokie bezrobocie, wynoszace
w 2011 r. w $rednim ujgciu 8,9%, w poréwna-
niu z 9,6% w 2010 r.

Pomimo zastoju na rynkach produktowych
i pracy, podwyzszona w 2011 r. inflacja zasad-
nicza wynikata w szczegdlnosci z drozejacej
zywnosci i1 energii. W latach 2010-2011 roczna
stopa inflacji CPI wzrosta z 1,6% do 3,1%,
a z wylaczeniem cen zywnosci i energii wynio-
sta w $rednim ujgciu 1,7%, w poréwnaniu z 1%
w poprzednim roku, czyli odwroécila trend
spadkowy rozpoczgty wraz z pogorszeniem
koniunktury w 2008 r.

Federalny Komitet Otwartego Rynku Sys-
temu Rezerwy Federalnej (FOMC) przez caty
rok utrzymat docelowa stopeg funduszy fede-
ralnych w przedziale od 0% do 0,25%. Zazna-
czyl takze, ze w obecnej sytuacji gospodarczej
spodziewa si¢ niskiego poziomu wykorzysta-
nia zasobdw i perspektyw ograniczonej infla-
cji. Wigcej informacji przyniosto o§wiadczenie
FOMC z sierpnia 2011 r. Zgodnie z nim prze-
widywane warunki gospodarcze beda prawdo-
podobnie przemawiac¢ za utrzymaniem wyjat-
kowo niskiego poziomu stopy ,,przynajmniej do
potowy 2013 r.”, nie za$, ,,przez dtuzszy okres”.
W czerwcu 2011 r. FOMC zakonczyt zainicjo-
wany w listopadzie 2010 r. program zakupu
skarbowych papieréw warto$ciowych o dtuz-
szych terminach zapadalnos$ci na kwotg 600
mld USD. Ze wzgledu na niskie tempo wzro-
stu gospodarczego i utrzymujacy si¢ zastoj na
rynku pracy we wrzesniu 2011 r. FOMC zdecy-
dowat si¢ przedtuzy¢ $redni termin zapadalno-
$ci swojego portfela papieréw wartosciowych,
stawiajac sobie podwojny cel: po po pierwsze,
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ztagodzi¢ presj¢ na obnizenie dlugotermino-
wych stop procentowych, po drugie natomiast
przyczynic¢ si¢ do wigkszej akomodacyjnosci
szerszych warunkow finansowych.

W zakresie polityki fiskalnej deficyt budzetu fede-
ralnego nieco zmniejszyt si¢ z 9,0% w poprzed-
nim roku do 8,7% PKB w 2011. Skutkowato to
dalszym wzrostem federalnego dtugu publicz-
nego z 63% na zakonczenie 2010 r. do 68%
PKB pod koniec 2011 r. W potowie 2011 r. przy
nasilonych napigciach wywotanych przez tarcia
polityczne i ryzyku niewyplacalno$ci panstwa
osiagnigto dwustronne porozumienie o podwyz-
szeniu limitu zadtuzenia Stanéw Zjednoczonych
w ramach programu ograniczenia deficytu o war-
tosci ok. 2,1 mld USD na ponad 10 lat. Nieroz-
wigzane jednak istotne kwestie sporne migdzy
stronami co do dziatan niezbgdnych dla ograni-
czenia deficytu zwigkszaly stopien niepewno$ci
globalnych perspektyw.

JAPONIA

Na wzro$cie gospodarczym Japonii w 2011 r.
zawazylo trzgsienie ziemi w marcu i w jego
nastgpstwie katastrofa nuklearna. Bezposred-
nio po nich gwattownie spadly produkcja i eks-
port oraz znacznie obnizyt si¢ krajowy popyt ze
strony 0so6b prywatnych. W pierwszym potro-
czu 2011 r. zatamat si¢ w zwiazku z tym realny
PKB. Spowodowane trzgsieniem ograniczenia
podazy ustepowaly w szybszym tempie, niz
z poczatku przewidywano, dzigki czemu w trze-
cim kwartale powrécito ozywienie aktywno-
$ci gospodarczej. Realny PKB ponownie spadt
w ostatnim kwartale 2011 r., w $lad za zmniej-
szeniem $wiatowego popytu i zakldéceniami
wymiany handlowej w Azji, spowodowanymi
przez powodzie w Tajlandii. Niski poziom eks-
portu, po czesci wskutek aprecjacji jena, wraz
ze wzrostem importu surowcowego po trzgsie-
niu ziemi odpowiadaja za pierwszy od 1980 r.
roczny deficyt bilansu handlowego. Gospodarka
w dalszym ciagu funkcjonowata w deflacyjnym
srodowisku. Przez wigkszos¢ 2011 r. inflacja
CPI utrzymata wartosci ujemne.

W nastepstwie katastrof bank centralny Japo-
nii wprowadzit natychmiastowa dostawg
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krotkoterminowej ptynnosci w trybie awaryj-
nym, rozszerzyt program nabywania aktywow
i wprowadzit program wspierania kredytow dla
instytucji finansowych w zagrozonych obsza-
rach. Na przestrzeni 2011 r. utrzymat akomoda-
cyjne nastawienie w polityce pienigznej, w imig
ozywienia wzrostu gospodarczego i zwalcze-
nia deflacji, przy zachowaniu docelowej stopy
niezabezpieczonych depozytéw overnight na
zadanie w przedziale od 0,0% do 0,1%. Ponadto
w razie potrzeby wtadze Japonii interwenio-
waly na rynkach walutowych, aby zapobiec
gwaltownej aprecjacji jena. Rzad 4-krotnie
uruchamiat dodatkowe $rodki z budzetu na
ogo6lna kwote 20,7 bln jenoéw, tj. ok. 4,4% PKB,
w znacznej mierze ukierunkowana na udzie-
lenie natychmiastowego wsparcia i pomocy
w odbudowie gospodarczej.

WSCHODZACE GOSPODARKI AZJATYCKIE
Nadzwyczaj prezny w 2010 r. wzrost gospo-
darczy we wschodzacych gospodarkach azja-
tyckich spowolnit w 2011 r. Wzrost eksportu
znacznie wyhamowal w drugim pétroczu,
w kontekscie ograniczenia wzrostu gospodar-
czego na $wiecie. Ponadto obawy o perspek-
tywy globalne przyczynity si¢ do zmienno-
$ci rynku finansowego i sprzyjaty znacznym
odptywom kapitatu z regionu pod koniec roku.
Popyt krajowy jednak — cho¢ spowalniat wsku-
tek stopniowego wycofywania bodzcow stymu-
lujacych — utrzymat tempo. Roczna dynamika
PKB utrzymata si¢ na poziomie 7,3%, tj. bli-
skim $redniej dtugoterminowe;.

W 2011 r. w regionie utrzymaty si¢ silne presje
inflacyjne. Inflacja zwigkszata si¢ w pierwszych
2 kwartatach, poczatkowo ozywiana drozejaca
zywnoscia i pozostatymi surowcami, lecz poz-
niej sktadato sig¢ na nig wigcej czynnikow. Tym
niemniej zwigkszyla si¢ ona w trzecim kwartale,
poniewaz zmniejszyla si¢ zarowno importowana
inflacja, jak i presje krajowego popytu. Przy
zmniejszajacej si¢ inflacji i mniej korzystnych
perspektywach wzrostu w czwartym kwartale
banki centralne wstrzymaty proces zacies$niania
polityki pienig¢znej, rozpoczgty w drugim potro-
czu 2010 r. Jednakze chociaz presje wynikajace



z przegrzania znacznie ostabty, nie znikngly
w petni do konca roku.

W gospodarce Chin realny PKB zmniejszyt
swoj wzrost z 10,3% w 2010 r. do 9,2% w 2011 r.
O wzroscie przesadzil popyt krajowy, przy
ujemnym udziale eksportu netto. Popyt krajowy
czerpal energi¢ z zapaséw plynnosci nagroma-
dzonych w poprzednich latach. Dynamikg sek-
tora budownictwa podsycal program budownic-
twa socjalnego z 2011 r., ktory zaktadat oddanie
do uzytku do konca 2015 r. 36 milionéw nowych
obiektow mieszkaniowych. Podwyzszonej infla-
cji na przestrzeni roku sprzyjaty przede wszyst-
kim drogie surowce i nickorzystne szoki podazy
krajowej dla produktow zywnosciowych. Pod
koniec roku inflacja spadta jednak do 3,1%.
Pogarszaly si¢ perspektywy gospodarcze,
w zwiazku z czym w grudniu 2011 r. wladze
obnizyly wymogi rezerwy obowigzkowej dla
bankow o 0,5 punktu procentowego, podejmujac
dziatania fiskalne i inicjujac kroki w dziedzinie
polityki pienig¢znej na rzecz wsparcia matych
i §rednich przedsigbiorstw. Znacznie spowol-
nit wzrost eksportu w drugiej potowie roku,
o czym przesadzilo obnizenie wzrostu $wiato-
wej gospodarki. Do$¢ mocny wzrost importu
zawdzigczat dynamike ozywieniu popytu kra-
jowego. W efekcie w latach 2010-2011 nad-
wyzka w obrocie handlowym zmniejszyta si¢
ze 181 mld USD do 155 mld USD. W 2011 r.
postgpowata powolna nominalna efektywna
aprecjacja renminbi. Do konca 2011 r. rezerwy
dewizowe Chin osiagnety 3,2 mld USD.

AMERYKA LACINSKA

W pierwszej potowie 2011 r. w Ameryce Lacin-
skiej postgpowalo dalsze ozywienie gospodar-
cze, nizsze jednak niz w 2010 r. W caltym regio-
nie w pierwszym potroczu 2011 r. wzrost rok
do roku wynosit 4,9% w poréwnaniu z 6,3%
w 2010 r. Wigkszos$¢ krajow regionu zacie$nita
podejscie w obszarze polityki pienigznej, przez
co wolniej rost popyt i realny PKB. Zostato to
cze$ciowo zroéwnowazone mniej negatywnym
oddzialywaniem popytu zewngtrznego. Gtow-
nym czynnikiem wzrostu pozostato spozy-
cie prywatne, przy utrzymujacych si¢ korzyst-
nych warunkach rynkowych i liberalnych

kryteriach kredytowania. Najbardziej dyna-
micznym sktadnikiem popytu krajowego byty
jednak inwestycje. Na poziomie poszczegol-
nych krajow dynamika w dalszym ciagu kon-
centrowatla si¢ w gospodarkach eksportujacych
surowce. Szybki wzrost w regionie w potacze-
niu z podwyzkami cen zywnosci powszechnie
wyzwolil presje inflacyjne. W pierwszym pot-
roczu 2011 r. inflacja zasadnicza wyniosta 6,7%
(0,3 punktu procentowego wigcej niz w 2010 r.),
co sktonito kilka bankow centralnych do pod-
wyzszenia w tym okresie swoich podstawowych
stop procentowych.

Jednak w drugim poétroczu warunki zewngtrzne
gwaltownie si¢ pogorszyly, kiedy nasility si¢
napigcia rynkowe, a skorygowano w dot per-
spektywy ozywienia gospodarczego na $wie-
cie. W takim kontek$cie inwestorzy masowo
wycofywali si¢ regionu, kursy walutowe ulegty
znacznej deprecjacji i pogorszyty si¢ wskazniki
finansowe, jak ceny akcji i oprocentowanie obli-
gacji skarbowych. W efekcie w wigkszosci kra-
jow regionu zmniejszyla sig¢ aktywnos¢ gospo-
darcza. Utrzymaly si¢ podwyzszone presje
inflacyjne, a w zwiazku z nasilona niepewnoscia
w wigkszosci krajow regionu wstrzymano pro-
ces zacie$niania polityki pienigznej. Bank cen-
tralny Brazylii w pierwszym potroczu podwyz-
szyl podstawowa stope procentowa w ogolnym
ujeciu o 175 punktéw bazowych, a w drugim
potroczu obnizyt ja o 150 punktéw bazowych.

CENY SUROWCOW BYLY

ZROZNICOWANE W 2011 R.

Ropa naftowa Brent utrzymata w 2011 r. $red-
nig roczng ceng 111 dolarow amerykanskich za
barytke, tj. 38% wyzsza niz $rednia z 2010 r.
i z najwigkszym S$rednim rocznym wzro-
stem od 2005 r. Po gwattownej podwyzce
do 126 dolarow amerykanskich za barytke
2 maja 2011 r. ropa staniata do 108 dolarow
amerykanskich za barytke pod koniec grud-
nia 2011 r., w poréwnaniu z 93 dolarami amery-
kanskimi na poczatku stycznia 2011 r.

Rozpoczety we wrzesniu 2010 r. szybki trend
wzrostowy cen ropy utrzymat si¢ do poczatku
maja 2011 r. — bardzo podobnie do wzrostu
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cen ropy mig¢dzy 2007 r. a potowa 2008 r. Do
wzrostu cen przyczyniaty si¢ ozywienie $wia-
towego popytu na ropg, powazne zaburze-
nia dostaw ropy z Libii i niepokoje polityczne
w regionie. Ponadto nieoczekiwanie silne zakto-
cenia podazy spoza grupy OPEC dodatkowo
zaognity i tak juz napigta sytuacje w ujeciu
popytu i podazy, jaka utrzymata si¢ si¢ przez
wigksza cze$¢ roku. Przesadzito to o utrzymy-
waniu si¢ cen ropy w drugiej potowie 2011 r.,
mimo wolniejszego wzrostu gospodarczego na
$wiecie. Pod koniec roku ceny ropy ksztattowat
tez rosnacy niepokoj o mozliwe powazne zak1o-
cenia dostaw z Iranu.

W 2011 r. znacznie potaniaty za to surowce
nieenergetyczne, zwlaszcza metale niezela-
zne (zob. wykres 3), na czym zawazyta nie-
pewnos¢ dotyczaca $wiatowych perspektyw
gospodarczych i do$¢ akomodacyjne warunki
podazowe. Zagregowany indeks cen surowcow
nieenergetycznych (w dolarach amerykanskich)
byt pod koniec 2011 r. o ok. 15% nizszy niz na
poczatku roku.

Wykres 3 Najwainiejsze zmiany cen
surowcow

=== Ropa naftowa Brent

(USD za barytke, skala po lewej stronie)

Surowce nieenergetyczne

(USD; wskaznik: 2010 = 100, skala po prawej stronie)
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EFEKTYWNY KURS WALUTOWY EURO
NIEZNACINIE OBNIZYL SIE PRZY

PODWYZSZONE| ZMIENNOSCI

Kurs wymiany euro w 2011 r. w znacznej mie-
rze ksztaltowalo zmienne postrzeganie przez
rynki perspektyw gospodarczych strefy euro
i perspektyw fiskalnych jej krajow czlon-
kowskich w poréwnaniu z innymi gtownymi
gospodarkami. Ograniczona deprecjacj¢ euro,
podobnie jak w zesztym roku, cechowata
podwyzszona zmiennos$¢ implikowana (zob.
wykres 4). Do kwietnia 2011 r. euro w zasa-
dzie zyskiwato na wartos$ci, ale pdzniej weszto
w trend znizkowy, zaostrzony pod koniec lata.
Zatrzymal si¢ on w pazdzierniku, gdy euro
znacznie aprecjonowalo wobec dolara amery-
kanskiego i japonskiego jena przy tymczasowo
zmniejszonej zmienno$ci. Kolejne ostabienie
euro wobec tych walut po cze$ci zrownowa-
zyto wzmocnienie si¢ wzgledem innych walut,
zwlaszcza wobec walut krajow Europy Srodko-
wej 1 Wschodniej. W efekcie nominalny efek-
tywny kurs wymiany euro mierzony do walut
20 najwazniejszych partneréw handlowych
strefy euro w ciggu roku spadt o 2,2% (zob.
wykres 5). Przed koficem 2011 r. euro bylo —
w kategoriach nominalnych efektywnych — 4%
stabsze od $redniego poziomu z 2010 r., blisko
historycznej $redniej od 1999 r.

Po aprecjacji do kwietnia 2011 r. w drugim
potroczu euro deprecjonowato wobec dolara
amerykanskiego. Odzwierciedlato to zmiany
postrzegania perspektyw publicznych finanséw
w niektorych krajach strefy euro i w Stanach
Zjednoczonych oraz zmiany réznic rentowno-
$ci tych gospodarek. W dniu 30 grudnia 2011 r.
kurs wymiany euro ksztattowat si¢ na pozio-
mie 1,29 dolara amerykanskiego, tj. 3,2% poni-
zej wartosci z poczatku 2011 r. i 2,4% ponizej
$redniej z 2010 .

W 2011 r. euro deprecjonowalo takze wobec
japonskiego jena i brytyjskiego funta. W dniu
30 grudnia 2011 r. kurs euro wobec jena
wyniost 100,20, tj. o 7,8% mniej niz na poczatku
roku i 13,9% ponizej $redniej z 2010 r., a wobec
funta 0,84, odpowiednio o 3,0% mniej niz na
poczatku roku i 2,7% ponizej $redniej z 2010 .



Wykres 4 Charakterystyka zmian kursow wymiany i zmiennosci implikowanych

(dane dzienne)

Kursy wymiany

=== USD/EUR (skala po lewej stronie)
----- GBP/EUR (skala po lewej stronie)
==== CHF/EUR (skala po lewej stronie)
—— JPY/EUR (skala po prawej stronie)
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Zrédta: Bloomberg oraz EBC.
Uwaga: Najnowsze dane odnosza si¢ do 2 marca 2012 .

Kurs wymiany euro wobec szwajcarskiego
franka podlegal w 2011 r. silnym zmianom, osia-
gajac najnizszy dotad poziom w sierpniu, ale
wzmacniajac si¢ do poczatku wrzesnia, kiedy
bank centralny Szwajcarii jednostronnie wyzna-
czyl minimalny kurs wymiany na poziomie
1,20 franka. W dniu 30 grudnia 2011 r. kurs euro
wobec franka wyniost 1,22, tj. 2,8% mniej niz na
poczatku roku i 12% ponizej $redniej z 2010 1.

W obszarze innych gldwnych walut euro stracito
na wartos$ci wobec dolara australijskiego (3,1%),
dolara kanadyjskiego (0,8%) i korony norwe-
skiej (0,6%). Deprecjacja dotyczyta tez walut
azjatyckich powigzanych z dolarem amerykan-
skim, m.in. chinskim renminbi (7,5%) i dolarem
hongkonskim (3,2%); kurs euro pozostal bez
zmian w stosunku do koreanskiego wona.

Realne efektywne kursy euro — oparte na zrdzni-
cowanych miarach kosztow i cen — rowniez ule-
gaty aprecjacji w pierwszym pétroczu 2011 r.,
a nastgpnie deprecjonowaty, aby uksztatto-
wac si¢ blisko poziomow z konca 2010 1. (zob.
wykres 5). W 2011 r. realny efektywny kurs

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

=—— USD/EUR
..... GBP/EUR
==== CHF/EUR
— JPY/EUR
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Wykres 5 Nominalne i realne efektywne
kursy wymiany euro (EER-20)"

(dane kwartalne; wskaznik: I kw. 1999 = 100)

= Kurs nominalny

----- Kurs realny, deflowany CPI

====Kurs realny, deflowany PKB

—— Kaurs realny, deflowany jednostkowymi kosztami pracy

120 120
110

100

90 90

80 80

2006 2007 2008 2009 2010 = 2011

Zrédto: EBC.

1) Wzrost wskaznikow EER-20 oznacza aprecjacjg euro.
Ostatnie dane za czwarty kwartat 2011 r. dla kursu nominal-
nego i realnego deflowanego CPI oraz za trzeci kwartat 2011 .
dla kursu realnego deflowanego PKB i realnego deflowanego
jednostkowymi kosztami pracy sa czg$ciowo oparte na da-
nych szacunkowych. Jednostkowe koszty pracy odnosza sig
do jednostkowych kosztow pracy w catej gospodarce.
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wymiany deflowany o inflacj¢ CPI uksztaltowat
si¢ w §rednim ujgciu ponizej poziomu z 2010 r.
i do konca 2011 r. zblizyt si¢ do historycznej
$redniej od 1999 r.

2.2 KIERUNKI ROZWOJU SYTUAC)I
MONETARNE] | FINANSOWE]

WIROST PODAZY PIENIADZA

POZOSTAL UMIARKOWANY

Po okresie nieduzych zmian na poczatku 2010 r.
dynamika agregatu pieni¢znego M3 obserwo-
wana w 2011 r. byta nadal umiarkowana. Roczna
stopa wzrostu, ktéra w grudniu 2010 r. wynios-
ta 1,7% utrzymywata si¢ w pierwszej potowie
roku na stabilnym poziomie, osiagajac ok. 2%,
co odpowiadato umiarkowanemu wzrostowi
zagregowanego popytu. Zwigkszone napigcia
na rynkach finansowych i niepewnos¢ finan-
sowa, ktora charakteryzowata druga potowe
roku, zachgcaty do przesunigé portfelowych na
rzecz aktywow pieni¢znych i na ich niekorzys¢,
co skutkowato znacznym wzrostem zmienno-
$ci krotkoterminowej rocznej stopy wzrostu M3
(we wrzes$niu 2011 r. osiggneta ona 2,9%,
w grudniu spadta do 1,5%, a nast¢pnie w stycz-
niu 2012 r. wzrosta do 2,5%). Transakcje,
zwlaszcza migdzybankowe, prowadzone za
posrednictwem partneréw centralnych, stano-
wiacych cze$¢ sektora posiadajacego zasoby
pienigzne, rdwniez przyczyniat si¢ do zwigk-
szonej zmiennos$ci danych miesigcznych doty-
czacych pieniadza i kredytu (zob. wykres 6).

Roczna dynamika kredytow dla sektora prywat-
nego (skorygowana o sprzedaz i sekurytyzacjg
kredytow) rowniez znalazla si¢ pod wplywem
tych czynnikéw. Dlatego tez po niemal rocznym
okresie stabilizacji na poziomie ponad 2,5%,
pod koniec 2011 r. stopa wzrostu dla kredy-
tow 1 pozyczek wyraznie spadta (w grudniu
wyniosta 1,2% w poréwnaniu z 2,4% w grud-
niu 2010 r.). Dane dotyczace akcji kredytowe;j
ze stycznia 2012 r. wskazuja, ze zmniejszyto si¢
ryzyko znacznego ograniczenia akcji kredyto-
wej. Pod tym wzgledem niestandardowe dzia-
lania przyje¢te przez Radg Prezesow EBC na
poczatku grudnia, zwlaszcza 3-letnie dtuzsze
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Wykres 6 M3 a kredyty i pozyczki
dla sektora prywatnego

(roczne zmiany w procentach; skorygowane o efekty sezono-
we i kalendarzowe)

- M3

M3 skorygowany o transakcje na rynku
migdzybankowym przeprowadzone za posrednictwem
centralnych partneréw rozliczeniowych

Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego !

Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego
skorygowane o transakcje na rynku migdzybankowym
przeprowadzone za posrednictwem centralnych
partneréw rozliczeniowych "
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Zrédto: EBC.
1) Skorygowane o sprzedaz kredytow i dziatalno$é¢
sekutyryzacyjna.

operacje refinansujace ztagodzily niedobory
finansowania, ktore dotknety instytucje sektora
MIF (zob. ramke 1 w celu zapoznania si¢ z opi-
sem tych srodkéw). Generalnie, abstrahujac od
zmiennosci krotkoterminowej, mozna stwier-
dzié, ze sytuacja pieni¢zna i kredytowa wska-
zuja na umiarkowane tempo wzrostu podstawo-
wej podazy pieniadza w 2011 r.

UWARUNKOWANIA PORTFELOWE

BYLY KLUCZOWYM CZYNNIKIEM

KSZTALTUJACYM SKLADNIKI M3

Uwarunkowania portfelowe zwiazane z ksztat-
towaniem si¢ stop procentowych dla réoznych
instrumentow z zakresu M3 wptywaly na
ksztaltowanie si¢ gléwnych sktadnikéw agre-
gatu M3 w pierwszej potowie 2011 r. Spread
migdzy stopami procentowymi dla depozy-
tow overnight i innych depozytow krotkoter-
minowych zwigkszyt si¢ w tym okresie, co
zachgcito sektor utrzymujacy zasoby pieni¢zne
do alokowania funduszy w inne depozyty



krotkoterminowe. W miarg jak zwigkszaty si¢
napi¢cia na rynku finansowym i rosta niepew-
no$¢ gospodarcza, pod koniec lata nastgpowaty
znaczace przesunigcia portfelowe z bardziej
ryzykownych klas aktywow na rzecz M3. Pre-
ferencja w obszarze ptynnosci wraz z faktem,
ze spread migdzy stopami procentowymi dla
depozytéw overnight i innych depozytéw krot-
koterminowych przed omawiang data przestat
rosnaé (a nawet nieco spadl), pomaga wytluma-
czy¢, dlaczego wigkszos¢ wptywow do kategorii
M3 byta alokowana w depozytach overnight
(zob. wykres 7 i 8).

Migdzy grudniem 2010 r. a grudniem 2011 r.
roczna stopa wzrostu instrumentéw zbywalnych
zwigkszyta si¢ z -2,3% do -0,5%, wykazujac
znaczna zmienno$¢ w ciagu roku. To zmniej-
szenie warto$ci ujemnych thumaczyt nieznaczny
wzrost zasobow krotkoterminowych dtuznych
papieréw wartosciowych sektora MIF i faktu,
ze nieco ograniczony roczny spadek udziatéw i
jednostek w funduszach rynku pieni¢znego byt
w pelni réwnowazony podobnych rozmiarow
rocznym wzrostem umow z przyrzeczeniem
odkupu. Wysoki stopien zmienno$ci w ujeciu

Wykres 7 Gtowne sktadniki M3

miesigcznym stanowit w duzym stopniu wynik
przeptywow zwigzanych z umowami z przy-
rzeczeniem odkupu. Podobnie jak w 2010 r.
wplywy w zakresie tego instrumentu w znacz-
nej mierze odzwierciedlaty zwigkszona zalez-
nos$¢ od zabezpieczonych transakcji na rynku
migdzybankowym prowadzonych za posrednic-
twem partneréw centralnych, ktorych zaleta jest
ograniczenie ryzyka kontrahenta. Z perspek-
tywy danych pieni¢znych transakcje takie skta-
daja si¢ z dwoch czgsci: a) pozyczki udzielanej
przez kredytodawcg z sektora MIF partnerowi
centralnemu oraz b) umowy z przyrzeczeniem
odkupu zawieranej migdzy pozyczajaca instytu-
cja z sektora MIF a partnerem centralnym.

Zwazywszy na zmienno$¢ wpisana w transakcje
na rynku migdzybankowym, fakt, ze liczba
zabezpieczonych transakcji migdzybanko-
wych zawieranych za pos$rednictwem part-
nerow szczebla centralnego wzrosta w czasie
kryzysu finansowego — zwlaszcza od czasu
upadku banku Lehman Brothers — przetozyt
si¢ na wyzsza zmienno$¢ w powiazanych sze-
regach pienigznych (zob. tez rozdziaty doty-
czace zasobow pienigznych w podziale na

Wykres 8 Stopy procentowe sektora MIF
dla depozytow krotkoterminowych a stopy

(roczne zmiany w procentach; skorygowane o efekty sezono-
we i kalendarzowe)

—_— M1
Inne depozyty krotkoterminowe (M2 - M1)
====[nstrumenty zbywalne (M3 - M2)
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=== Depozyty overnight
----- Depozyty z uzgodnionym terminem pierwotnym do 2 lat
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sektory i sytuacji kredytowej ponizej). Dlatego
tez uyjemne przeptywy majace miejsce w przy-
padku umow z przyrzeczeniem odkupu pod
koniec 2011 r. z powodu zawierania tego typu
transakcji — stanowiacych odzwierciedlenie
zwigkszonych napig¢ zwiazanych z kryzysem
finansoéw publicznych w wielu krajach strefy
euro oraz zmniejszenie skali pozyczek migdzy-
bankowych w wyniku duzej korelacji miedzy
ryzykiem dtugu panstwowego i ryzykiem ban-
kowym — stanowity gtéwna przyczyng wzrostu
podazy pienigdza w tym okresie.

IMIENNOSC PODSTAWOWEGO AGREGATU M3

W INACINE) MIERZE ODZWIERCIEDLALA ZASOBY
DEPOZYTOW W POSIADANIU POZOSTALYCH
INSTYTUC)I POSREDNICTWA FINANSOWEGO
Roczna stopa wzrostu depozytéw M3, ktore
obejmuja depozyty krétkoterminowe i umowy
z przyrzeczeniem odkupu i stanowia najszerszy
agregat pieni¢zny, dla ktérego dostepne sg wia-
rygodne informacje na poziomie sektorowym,
zmniejszyta si¢ z 3,1% w grudniu 2010 1. do 1,1%
w grudniu 2011 r. Niemniej zmiany w depozy-
tach z zakresu M3 byly glownie spowodowane
wplywem niemonetarnych instytucji posrednic-
twa finansowego innych niz towarzystwa ubez-
pieczeniowe i fundusze emerytalne (uymowane
jako ,,inne instytucje finansowe” lub ,,instytucje
OFI”). Roczny wzrost portfeli depozytow M3
utrzymywanych przez sektor OFI, ktory w grud-
niu 2010 r. wynosit 10,4%, wahat si¢ migdzy
6% a 12% przez wigksza czgs¢ 2011 r., a nastep-
nie w listopadzie i grudniu 2011 r. spadt odpo-
wiednio do 3,4% 1 0,9%, by w styczniu 2012 r.
ponownie wzrosnaé do 5,7%. Do wysokiej
zmiennosci przyczynity si¢ przede wszystkim

transakcje na rynku migdzybankowym prze-
prowadzane za posrednictwem partnerow cen-
tralnych (jako ze partnerzy ci wchodza w sktad
sektora OFI) jak tez inwestorzy instytucjo-
nalni, ktorzy pod koniec 2011 r. zmniejszyli
swoje zasoby depozytow M3 w odpowiedzi na
zwigkszenie si¢ napig¢ na rynkach finansowych
i obawy o ryzyko bankowe. Zasoby pienigzne
instytucji sektora OFI wykazuja duzy sto-
pien korelacji z cenami aktywow (zob. ramkg 2
zawierajaca analizg roli odegranej przez sytu-
acj¢ monetarng i kredytowa w narastaniu nie-
réwnowagi cen aktywow').

W pierwszej potowie 2011 r. roczna stopa
wzrostu depozytéw M3 utrzymywanych przez
gospodarstwa domowe kontynuowata nie-
wielki wzrost obserwowany od potowy 2010 r.
Nastepnie ustabilizowata si¢ na poziomie nieco
ponad 2%, spadta do 1,4% w grudniu 2011 r.
w wyniku duzego miesigcznego ubytku tego
sktadnika agregatu. Zostat on z kolei odwrocony
w styczniu 2012 r. po wdrozeniu dalszych nie-
standardowych posunig¢ z zakresu polityki pie-
nigznej. Gospodarstwa domowe posiadaja wigk-
sz0$¢ depozytow M3, najbardziej powiazanych
z cenami konsumpcyjnymi. Natomiast wraz ze
zmianami w poziomie depozytéw M3 w posia-
daniu gospodarstw domowych roczna stopa
wzrostu tych instrumentéw utrzymywanych
przez sektor przedsigbiorstw spadia w 2011 r.,
zwlaszcza w drugiej potowie roku, co mogto
by¢ zwiazane z preferowaniem wewngtrznych
zrodet finansowania.

1 Zob. tez artykut zatytutowany ,, The interplay of financial interme-
diaries and its impact on monetary analysis” w edycji Biuletynu
Miesigcznego EBC ze stycznia 2012 r. nie thum. na jgz. polski.

PIENIADZ | KREDYT JAKO WSKAZNIKI WCZESNEGO OSTRZEGANIA O NIEDOPASOWANIU CENY AKTYWOW

W wielu gospodarkach wzrasta rola rynkéw aktywow, a tworcy polityki coraz wyrazniej uswia-
damiaja sobie, ze znaczne zmiany i korekty cen aktywow moga prowadzi¢ do nieréwnowagi
finansowej — i ostatecznie destabilizacji makroekonomicznej. Banki centralne maja wigc inte-
res w ograniczeniu ryzyk dla stabilnosci cen, jakie ptyna z takiej sytuacji. Wedtug najnowszych
badan szczegodlnie przydatne do przewidywania cykli koniunkturalnych cen aktywow moga
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okaza¢ si¢ wskazniki pienigzno-kredytowe. Tym wazniejsze jest, zeby banki centralne uwaznie
monitorowaty takie zmienne!.

Rozpoznawane wzrostéw i spadkéw cen aktywow

System wczesnego ostrzegania o nierownowadze cen aktywow powstaje trojetapowo. Po pierw-
sze nalezy zdefiniowac niedopasowanie cen aktywow (np. w ujgciu odchylen od dotychczasowych
tendencji lub ich konsekwencji dla gospodarki). Literatura przedmiotu definiuje je za pomoca
wielu réznych teorii, poczawszy od metod czysto statystycznych do metod opartych na modelu.
Ze wzgledu jednak na niepewnoS$ci wokot prawidtowej identyfikacji takich epizodow w czasie rze-
czywistym, zaleca si¢ wzajemne poroéwnanie wynikéw uzyskiwanych réznymi metodami. Po dru-
gie nalezy wybra¢ wiasciwe wskazniki wyprzedzajace i opracowac modele, zeby potaczy¢ wskaz-
niki z okresami niedopasowania. Po trzecie wreszcie, nalezy oceni¢ mozliwo$ci prognostyczne
kazdego wskaznika w przyktadowym okresie i migdzy badanymi krajami. Przydatno§¢ wskaznika
mierzy si¢ zwykle przez zestawienie liczby trafnych i nietrafnych prognoz. W literaturze niedopa-
sowanie ceny aktywow przewidywano wieloma r6znymi (i uzupetniajacymi si¢) metodami, z kto-
rych dwie wykorzystano ostatnio w badaniach EBC2. Pierwsza jest metoda ,,sygnalizacji”, w kto-
rej wysyltany sygnat ostrzega o gwaltownym wzroscie lub spadku w danym okresie, za kazdym
razem, kiedy wybrany wskaznik przekracza warto$¢ graniczna. Po drugie postugiwano si¢ metoda,
,-dyskretnego wyboru”, ktora technikami regresji probit/logit ocenia zdolno$¢ wskaznika do prze-
widzenia wahan koniunktury przez oceng prawdopodobienstwa takiego epizodu w danym okresie.
Przekroczenie pewnego progu prawdopodobienstwa stanowi ostrzezenie.

Rola pienigdza i kredytu jako wskaZnikow wczesnego ostrzegania

Kluczowym aspektem przy funkcjonowaniu wskaznikéw wczesnego ostrzegana jest wybor
ich zmiennych, ktére wedtug dotychczasowych prawidtowosci przed cyklicznymi wahaniami
koniunktury zachowuja si¢ nietypowo. Wyrdzniaja si¢ tu zjawiska w obszarze pieniadza i kre-
dytu, gdyz wiele kanatéw teoretycznych wiaze je z cenami aktywow i ostatecznie z cenami kon-
sumpcyjnymi. Po pierwsze ceny aktywow oddziatuja na popyt pienigzny w ramach ogdlnego pro-
cesu alokacji portfelowej, kiedy zyski z poszczegolnych aktywow wplywaja na zasoby pienigzne.
Ponadto sytuacj¢ na rynku kredytow moze uksztaltowa¢ dynamika cen aktywow, m.in. wyni-
kta z pewnych mechanizméw samowzmacniajacych. Dla przyktadu, gdy drozeja aktywa, popra-
wiaja si¢ pozycje bilansowe instytucji finansowych i przedsigbiorstw i wzrasta tez wartos¢ zabez-
pieczen. Banki moga wigc udziela¢ dalszych kredytow inwestycyjnych dla przedsigbiorstw. Gdy
aktywa drozeja, zmniejszaja si¢ wskazniki dzwigni finansowej w bankach, dzigki czemu moga
one emitowa¢ nowe zadtuzenie®. Cze$¢ dodatkowych srodkow utrzymywanych przez instytucje
finansowe i przedsigbiorstwa mozna zainwestowa¢ w skladniki aktywow o rosnacej rentowno-
$ci, przez co aktywa jeszcze bardziej podrozeja. Moze tu odgrywac tez rolg, ,,akcelerator finan-
sowy”. I rzeczywiscie, firmy i gospodarstwa moga stykac si¢ z ograniczeniami zdolnosci kredy-
towej w wyniku asymetrycznej informacji na rynku kredytowym, a im nizsza wartos¢ netto, tym
wigksze ograniczenia przy zmniejszajacym si¢ dostepnym zabezpieczeniu dla kredytow*.

Zob. dalsze szczegoty w artykule Asset price bubbles and monetary policy w Biuletynie Miesigcznym z kwietnia 2005 r.

Zob. artykut Asset price bubbles and monetary policy w Biuletynie Miesigcznym z listopada 2010 r. (niettum. na jgz. polski).

Zob. Adrian, T. i Shin, H.S., Liquidity and leverage, ,,Staff Reports”, No 328, Federal Reserve Bank of New York, 2008.

Zob. Bernanke, B., Gertler, M. i Gilchrist, S., The financial accelerator in a quantitative business cycle framework, ,NBER Working
Paper Series”, No 6455, National Bureau of Economic Research, 1998.
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Jednoczes$nie moze zachodzi¢ odwrotny zwiazek przyczynowo-skutkowy. Dla ilustracji,
coraz szersze wykorzystanie dzwigni w pozycjach inwestycyjnych, moze zwigkszy¢ popyt na
aktywa, przez co przy frykcjach finansowych ich ceny wzrosna’. Duze zasoby pieni¢zne moga
wskazywac¢ na inwestowanie znacznych zasobow ptynnosci w instrumenty z wyzszym poten-
cjatem rentownosci, co mogtoby nadmuchaé banke po zainicjowaniu trendu i wyzwoleniu reak-
¢ji zbiorowych na rynku. Osnowa tego procesu moze by¢ efekt realnego bilansu portfelowego
(ang. real portfolio balance effect) w obszarze niemonetarnych instytucji posrednictwa finanso-
wego innych niz towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne: nadptynnosc¢ bilansowa
obudzilaby che¢ realokacji portfela, na korzy$¢ zwigkszenia udzialu innych aktywow. Pieniadz
i kredyt potencjalnie wiaze z cenami aktywow kanat ,,podejmowania ryzyka” w transmisji
impulsow polityki pienieznej. Niskie stopy procentowe zwykle wiaza si¢ z szybkim wzrostem
pienigznym, ustalono tez, ze wptywaja one na ztagodzenie standardow udzielania kredytow,
co moze z kolei umozliwi¢ zwigkszenie dzwigni w inwestycjach i w ten sposob potencjalnie
zwigkszy¢ ceng aktywow.

Niewatpliwie, dotychczasowe prawidtowosci cykli zmian koniunkturalnych na rynkach akty-
wow $cisle wigzaty si¢ z duzymi wahaniami agregatow pieni¢zno-kredytowych, szczegolnie
w okresach: a) spadku cen aktywow, lub b) wzrostu cen aktywow poprzedzajacym zaburzenia
finansowe®. Wedtug wielu ostatnio prowadzonych badan r6ézne wskazniki nadmiernego tworze-
nia akcji kredytowej dobrze obrazuja narastanie nierownowagi finansowej w gospodarce. Pewne
fakty wskazuja, ze pieniadz posiada cechy dobrego wskaznika zmian koniunktury cen akty-
wow, gdyz ogniskuje si¢ w nim obraz sytuacji bilansowej banku’.

Przewidywanie cykli wzrostowych i spadkowych w cenach aktywéw

Eksperci EBC w najnowszych badaniach analizuja zmiany cyklu koniunkturalnego na rynkach
aktywow. Praca Alessi i Detkena® metoda sygnalizacji wykrywa wzrost cen aktywow (o wyso-
kim koszcie) definiowana jako wzrost cen poprzedzajacy 3-letni okres, kiedy realny wzrost PKB
ustepuje potencjalnemu przynajmniej o 3 punkty procentowe. W $wietle jej wynikow najlep-
szymi wskaznikami ostrzegajacymi przed takimi epizodami jest globalna luka kredytow i pozy-
czek dla sektora prywatnego oraz globalna luka w agregacie M1.

Pozostate 2 prace, Gerdesmeiera, Reimersa i Roffia, wykorzystuja modele probit do oceny
prawdopodobiefistwa wzrostu lub spadku ceny aktywow w nastepnych 2 latach’. Ceny rosna
lub spadaja, zaleznie czy ztozony wskaznik cen aktywdéw (obliczony jako $rednia wazona
wskaznikow cen akcji i mieszkan) przekracza konkretny prég (lub spada ponizej tego progu).

5 Zob. Allen, F. i Gale, D., Bubbles and crises, ,,Economic Journal”, Vol. 110, 2000, s. 236-255.

6 Zob. Fisher, L., ,, Booms and depressions”, Adelphi, New York, 1932; Kindleberger, C., , Manias, panics and crashes: a history of
financial crises”, John Wiley, New York, 1978. Dodatkowe argumenty przemawiajace na rzecz roli odgrywanej przez nadmierny
wzrost akcji kredytowej na tworzenie baniek mozna znalez¢ we wezesnych pracach z krggu szkoty austriackie;.

7 Zob. Lessons for monetary policy from asset price fluctuations, Chapter 3, ,,World Economic Outlook”, MFW, Washington DC,
October 2009; Detken, C. i Smets, F., Asset price booms and monetary policy, w: Siebert, H. (ed.), Macroeconomic Policies in the
World Economy, Springer, Berlin, 2004; Adalid, R. i Detken, C., Liquidity shocks and asset price boom/bust cycles, ,,Working Paper
Series”, No 732, EBC, 2007; Borio, C. i Lowe, P., Asset prices, financial and monetary stability: exploring the nexus, ,,BIS Working
Papers”, No 114, BIS, Basel, July 2002; Helbling, T. i Terrones, M., When bubbles burst, Chapter 2, ,,World Economic Outlook”,
MFW, Washington DC, April 2003.

8 Zob. Alessi, L. i Detken, C., ‘Real time’ early warning indicators for costly asset price boom/bust cycles: a role for global liquidity,
Working Paper Series”, No 1039, EBC, 2009.

9 Zob. Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. i Roffia, B., ,, Asset price misalignments and the role of money and credit” ,International
Finance”, Vol. 13, 2010, s. 377-407; i Gerdesmeier, D., Reimers, H.-E. i Roffia, B., Early warning indicators for asset price booms,
,,Review of Economics & Finance”, Vol. 3, 2011, s. 1-20.
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Dwuwarto$ciowa zmienna wzrostu/spadku otrzymuje warto$¢ ,,17, jesli w perspektywie
8 kwartalow pojawi si¢ spadek lub wzrost. ROwnania probit testuje si¢ dla panelu 17 krajow
OECD. Ostatnia specyfikacja dla wzrostow obejmuje zaréwno wzrost akcji kredytowej jak
i rozbieznos$ci wzrostu cen mieszkan oraz wskaznik inwestycji-do-PKB wraz ze zmianami na
gietdach i zmianami realnego PKB (ostatnie 2 zastapione zmianami nominalnych dtugotermi-
nowych stop procentowych dla spadkéw).

Wyniki moga pomdc oceni¢ prawdopodobienstwo pojawienia si¢ banki cenowej badz krachu
na rynkach aktywow strefy euro. Po pierwsze, niedawne zmiany luki kredytowej na swiecie,
luki wzrostu kredytu krajowego, luki wzrostu cen mieszkan oraz wskaznik inwestycji-do-PKB
nie wskazuja jednoznacznie na nadchodzace przetomy koniunktury na poziomie strefy euro. Po
drugie modele probit wzrostu i spadku estymuje si¢ najnowszymi dostgpnymi danymi i oblicza
dopasowane prawdopodobienstwo (zob. wykres A). Jak wskazuja wyniki, w trzecim kwartale
2011 r. prawdopodobienstwo nadejscia spadku dalej si¢ zwigkszato do 28%, pozostajac jednak
ponizej granicy 35%). Jednoczesnie prawdopodobienstwo wzrostu pozostato niskie i wynio-
sto ok. 10%.

Dane ilo$ciowe obrazuje tez wykres B. Osie pionowa i pozioma wyznaczaja prawdopodobien-
stwo banki i krachu, z wyj$ciowego punktu stanowiacego 35% wartosci progowej. Cztery
kwadranty przedstawiaja rozne mozliwe potaczenia w sensie prawdopodobienstwa wzrostow
i spadkow. Ostatnie zjawiska nadal umiejscawiaja strefe euro w dolnym lewym kwadran-
cie, z prawdopodobienstwem wzrostu lub spadku w nastgpnych 2 latach ponizej odno$nych
progéw. Przez ostatnich kilka kwartaléw mozna jednak dopatrzy¢ si¢ uprawdopodobniania
spadku, gdyz prawdopodobienstwo zblizyto si¢ w strong sytuacji przedstawionej w dolnym
prawym kwadrancie.

Wykres A Prawdopodobienstwo wzrostu lub spadku cen aktywow w strefie euro w ciggu

nadchodzacych 2 lat

(procenty)
m  W2zrost cen akcji = Spadek cen akcji
wwns Dopasowane prawdopodobienstwo wwn - Dopasowane prawdopodobiefistwo
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Zrédto: EBC (zob. artykuty, o ktorych mowa w przypisie 9).
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Wykres B Ocena ryzyka zwiazanego z naglymi wzrostami i spadkami koniunktury w strefie euro

(procenty)
Prawdopodobienstwo wzrostu
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Zr6dto: Szacunki ekspertow EBC.
Uwaga: Obliczenia dla kazdego kwartatu przeprowadzano w czasie rzeczywistym w okresie oznaczonym czarnymi strzatkami, a jedy-
nie dla wybranych kwartatow (w czasie pseudo-rzeczywistym) w okresie oznaczonym strzatkami wykropkowanymi na czerwono.

Ogoélna ocena

Ogolnie, eksperci EBC w najnowszych badaniach potwierdzaja, ze mozna wytypowac wskaz-
niki wczesnego ostrzegania, ktore sprawdzaja si¢ dos¢ dobrze dla poszczegdlnych krajow i ich
grup. Posrednio dowodza tez, ze mozna zaliczy¢ dzwignig¢ do kluczowych wskaznikow do prze-
widywania kosztownych cykli wzrostu i spadku w cenach aktywow. Sygnaty ptynace z takich
wskaznikéw nalezy uznaé za jeden z elementéw zestawu informacji wykorzystywanego przez
decydentow do oceny ryzyk dla stabilnosci makroekonomicznej i potencjalnych konsekwencji
dla stabilnosci cen.

IMNIEJSZYLA SIE W UJECIU ROCZNYM DYNAMIKA  stopniowo spadata przez wigksza czgs¢ 2011 r.,

AKCJI KREDYTOWE) DLA SEKTORA PRYWATNEGO
Po stronie czynnikéw kreacji M3 roczna dyna-
mika akcji kredytowej MIF dla rezydentow
strefy euro spadta z 3,4% w grudniu 2010 r.
do 1,4% w grudniu 2011 r. (zob. wykres 9). Sytu-
acja ta odzwierciedlata znaczny spadek rocz-
nej stopy wzrostu akcji kredytowej dla instytu-
cji rzadowych i samorzadowych i spowolnienie
spadku rocznej stopy wzrostu kredytow dla sek-
tora prywatnego. Spadek rocznej dynamiki akcji
kredytowej dla instytucji rzadowych i samorza-
dowych mozna bylo wyjasni¢ sytuacja w zakre-
sie kredytow, ktorych roczna stopa wzrostu
EBC
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przyjmujac zdecydowanie ujemne wartosci
w czwartym kwartale w wyniku znacznych
efektow bazy (zwiazanych z przeniesieniem
aktywow w ramach programu ,,bankoéw tok-
sycznych aktywow” w pazdzierniku 2011 r.).
Natomiast roczna stopa wzrostu w przypadku
dtuznych papieréw wartosciowych pod koniec
roku byla nieco wyzsza niz pod koniec 2010 r.,

W celu zapoznania sig z dalszymi szczegdtami, zob. ramka zaty-
tutowana Revisiting the impact of asset transfers to ,,bad banks”
on MFI credit to the euro area private sector z Biuletynu
Miesigcznego EBC ze stycznia 2011 r.



odzwierciedlajac dodatnie przeptywy w dru-
giej potowie roku. Niemal caty wzrost wynikat
z programu zakupow rzadowych papieréw war-
tosciowych w ramach programu rynku papieréw
wartosciowych. Instytucje sektora MIF z wyta-
czeniem Eurosystemu utrzymaty z kolei swoje
zaangazowanie w takie papiery warto$ciowe
w zasadzie na niezmienionym poziomie.

Struktura wzrostu akcji kredytowej dla sektora
prywatnego odzwierciedla podobna strukturg
pozyczek, ktore sa gtdéwnym skladnikiem tego
agregatu. Jednakze roczna stopa wzrostu pozo-
stata nieco nizsza niz w przypadku pozyczek
dla sektora prywatnego (wyniosta ona 0,4%
w grudniu 2011 r. w porownaniu z 1,6%
w grudniu 2010 r.), co odzwierciedlatlo ujemna
stope wzrostu portfeli MIF w ujgciu rocznym
zaréwno w przypadku a) dtuznych papierow
warto$ciowych sektora prywatnego i b) akcji
i innych udziatlowych papieréw warto$ciowych.

Wykres 9 Czynniki kreacji M3

(przeptywy roczne; mld EUR; skorygowane o efekty sezono-
we i kalendarzowe)

mmm  Kredyty dla sektora prywatnego (1)
Kredyty dla sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (2)
Aktywa zagraniczne netto (3)
» Dlugoterminowe zobowiazania finansowe
(z wylaczeniem kapitatu i rezerw) (4)
weees  Pozostale czynniki kreacji (w tym kapitat i rezerwy) (5)
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Zr6dto: EBC.

Uwagi: M3 przedstawiono jedynie w celach referencyjnych
(M3 =1+2+3-4+5). Zobowiazania dtugoterminowe (z wy-
taczeniem kapitatu i rezerw) przedstawiono jako wartosci
ujemne, poniewaz stanowia pasywa sektora MIF.

Zmniejszenie portfeli tych instrumentow utrzy-
mywanych przez sektor MIF prawdopodobnie
odzwierciedla proces delewarowania instytucji
MIF w strefie euro poprzez redukcjg zasobow
bardziej ryzykownych aktywow, jak tez niski
poziom dziatalnosci sekurytyzacyjnej.

Roczna stopa wzrostu kredytow instytucji MIF
dla sektora prywatnego (skorygowana o wptyw
sprzedazy i sekurytyzacji) spadta znaczaco
pod koniec 2011 r. (w grudniu wyniosta 1,2%
w porownaniu z 2,4% w grudniu 2010 r.),
mimo ze przez wigksza cz¢$¢ roku wynosita
ponad 2,5% (zob. wykres 6). Struktura akcji
kredytowej wiernie odzwierciedla dziatalno$¢
gospodarcza i wydarzenia na rynkach finan-
sowych w 2011 r., chociaz spadek, ktory miat
miejsce zwlaszcza w ostatnich dwoch miesia-
cach roku, szczegdlnie w grudniu, koncentrowat
si¢ w segmencie kredytow dla przedsigbiorstw.
Pomimo to, przeptyw pozyczek do sektora pry-
watnego z wylaczeniem instytucji finansowych
(tzn. gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
lacznie) pozostawal gtéwnym motorem rocz-
nych przeptywow pozyczek do sektora prywat-
nego. Jednakze postgpowat wzrost udziatu pozy-
czek dla sektora OFI w pozyczkach i kredytach
monetarnych instytucji finansowych dla sektora
prywatnego w 2011 r. Przesadzita o tym, jak rok
wczesniej, wzmozona preferencja sektora MIF
w obszarze transakcji zabezpieczonych na rynku
mig¢dzybankowym prowadzonych za posred-
nictwem partnerdw centralnych. Podobnie jak
w przypadku agregatow pieni¢znych, zmien-
nos$¢ wpisana w ten rodzaj transakceji skutko-
watla wyzszymi poziomami zmiennos$ci zar6wno
w przypadku pozyczek i kredytow dla sektora
OF1, jak 1 w przypadku pozostatych sktadnikow
akcji kredytowej (na podstawie udziatu takich
kredytéw w poszczegdlnych szeregach).

W przypadku kredytow i pozyczek dla pry-
watnego sektora niefinansowego roczna stopa
wzrostu kredytow dla gospodarstw domowych
(po skorygowaniu o wptyw sprzedazy i sekury-
tyzacji), ktora w grudniu 2010 r. wyniosta 3,1%,
ustabilizowala si¢ w pierwszej potowie 2011 r.
Nastgpnie stopniowo zmniejszata si¢ w drugiej
potowie roku i w grudniu 2011 r. wyniosta 1,9%.
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Wraz z tym spowalniata dziatalno$¢ gospodar-
cza 1 pogarszaty si¢ perspektywy rynku miesz-
kaniowego (wigcej szczegdtow zob. podrozdziat
o akcji kredytowej dla gospodarstw domo-
wych). Roczna stopa wzrostu kredytow i pozy-
czek dla sektora przedsigbiorstw (skorygowana
o sprzedaz i sekurytyzacje) pod koniec 2011 r.
wynosita 1,2% w poréwnaniu z 1,0% w grud-
niu 2010 r. Sytuacja ta byta jednak wypad-
kowa umiarkowanie stromej krzywej w ksztat-
cie dzwonu prawostronnie skosnej w okolicach
konca roku w wyniku duzych miesigcznych
wykupow netto w listopadzie, a zwlaszcza
w grudniu. Ostabienie Srodowiska gospodar-
czego i1 pogorszenie oczekiwan gospodarczych
byly podstawowymi czynnikami thumaczacymi
stosunkowo niewysoki poziom akcji kredytowe;j
przedsigbiorstw w 2011 r. Jednakze inne czyn-
niki rowniez mogty mie¢ znaczenie. Po stro-
nie popytu zadluzenie przedsigbiorstw pozosta-
walo stosunkowo wysokie w przekroju danych
historycznych. W celu utrzymania kontroli nad
poziomem dtugu przedsigbiorstwa niechg¢tnie
zaciagaly dodatkowe zobowiazania, preferujac
w zamian wigksze uzycie funduszy wewngtrz-
nych. Wahania portfeli depozytow M3 utrzy-
mywanych przez przedsigbiorstwa potwier-
dzaja t¢ tezg. Po stronie podazowej niedobory
finansowania, przed ktorymi stangty instytucje
kredytowe strefy euro zaostrzyty sig¢ znaczaco
w drugiej potowie 2011 r. a zwlaszcza w ciagu
ostatnich dwoch miesiecy roku w wyniku nasile-
nia kryzysu finanséw publicznych, jak tez wyz-
szych szacowanych warto$ci ich niedoborow
kapitatowych. Mimo pewnej heterogeniczno-
$ci pomigdzy krajami, dane ze stycznia 2012 r.

pokazuja, ze ustaly duze wykupy netto kredy-
tow obserwowane w grudniu 2011 r.

Wsrod pozostatych czynnikow kreacji M3 roczny
wskaznik wzrostu dtugoterminowych zobowia-
zan finansowych sektora MIF (z wylaczeniem
kapitalu i rezerw) utrzymywanych przez sek-
tor posiadajacy zasoby pieni¢zne zmniejszyt si¢
z 3,1% pod koniec 2010 r., do 1,6% w listopa-
dzie 2011 r., i ksztaltowat si¢ w podobny sposéob
jak wskaznik kredytow i pozyczek dla sektora
prywatnego w omawianym roku. Emisja dtugo-
terminowych papierow wartosciowych byta sto-
sunkowo ograniczona i zmniejszyta si¢ przed
koncem 2011 r., co odzwierciedlato niedobory
finansowania, jakich do§wiadczaty instytucje
kredytowe strefy euro.

Wreszcie pozycja aktywow zagranicznych
netto instytucji MIF strefy euro wzrosta
0 162 mld euro w 2011 r., podczas gdy rok wcze-
$niej spadta o 85 mld euro. Wigksza czgs¢ tego
wzrostu miala miejsce w pierwszej polowie
roku, kiedy to zwigkszyly si¢ aktywa, a nieco
spadty zobowiazania. W drugiej potowie roku
instytucje MIF zmniejszaly swoje zobowiaza-
nia zagraniczne w szybszym tempie, co byto
rownowazone zmniejszeniem aktywow zagra-
nicznych o podobna kwote, odzwierciedlajacym
wycofywanie depozytow przez nierezydentow
oraz realokacje funduszy poza strefa euro przez
inwestorow instytucjonalnych. W 2011 r. pozyc-
ja aktywow zagranicznych netto instytucji MIF
odegrata kluczowa rol¢ jako przeciwwaga dla
zmian w agregacie M3, zwlaszcza w drugiej
potowie roku (zob. szczegoty w ramce 3).

AKTUALNY STAN RACHUNKOW FINANSOWYCH W STREFIE EURO

Przez 12 miesigcy do grudnia 2011 r. zwigkszaly si¢ naptywy netto na rachunki finansowe strefy
euro. Przesadzil o tym naptyw netto inwestycji portfelowych i bezposrednich tacznie, ktory
wzrost z 98,1 mld euro rok wezesniej do 223,7 mld euro. Ztozyty si¢ nan wyzsze wpltywy netto
do inwestycji portfelowych, czg$ciowo tylko zrownowazone nieco wyzszymi odptywami netto
w segmencie bezposrednich inwestycji zagranicznych. Jednoczesnie ozywialy si¢ odplywy netto

w innych kategoriach inwestycji.
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Inwestycje portfelowe podlegaly dosé duzym Rkl IL TLENERITLLCRILELEL -0
zmianom kwartalnym w zwiazku ze znacz-
nymi wahaniami nastrojow na rynkach

(przeptywy netto; mld EUR; 3-miesigczne Srednie ruchome;
i zachowaniem inwestorow. Wplywy netto ~ dane miesicezne)

do inwestycji portfelowych znacznie wzro- === Udziatowe papiery wartosciowe
1 it . 51 2011 wem [nstrumenty rynku pienigznego
Sty, SZCZegoInie w p1erwszym poiroczu L. ~ Dlugoterminowe papiery dtuzne
Na wzrost w pierwszym kwartale zlozyly si¢ memm - Zagraniczne inwestycje bezposrednie
. , . . o a_  ooooo Zagraniczne inwestycje bezposrednie
w znacznej czgSci nasilone zakupy udziato- { inwestycje portfelowe
wych papierow wartosciowych strefy euro %0 %0
przez zagranicznych inwestorow oraz ograni-
czone zainteresowanie inwestoréw strefy euro .
akcjami i udzialami zagranicznych spotek.
Ustabilizowaty si¢ wptywy netto do dtuznych 20
papieréw warto$ciowych. W drugim kwar-
tale 2011 r. z kolei, na zwigkszeniu wplywow 20 W
netto do inwestycji portfelowych zawazyty
przede wszystkim znaczne zakupy dtuznych |
gy , . e
papierow wartosciowych strefy euro przez i
. . . .. R
zagranicznych inwestoréw, a w mniejszym " ‘2 ihd
i s
stopniu takze ograniczenie inwestycji strefy EE
euro w zagraniczne dluzne papiery warto- © 0
Sciowe (zob. wykres). Dos¢ wysoki popyt 2008 2009 2010 2011
zag'rg}l}czny na{dluzne papiery wartosszlowe e
emisji instytucji spoza sektoréw MIF niekto- Uwaga: Najnowsze dane pochodza z grudnia 2011 r.

rych krajow strefy euro mogt odzwierciedlaé

zwrot inwestoréw w kierunku bezpiecznych

form inwestowania przy pogarszajacych si¢ oczekiwaniach wzrostu gospodarczego na swie-
cie. Jednocze$nie zagraniczni inwestorzy zbywali udzialowe papiery warto§ciowe strefy euro.
Catoksztalt sytuacji uzasadnia przypuszczenie, ze zagraniczni inwestorzy restrukturyzowali
portfele: zmniejszyli zaangazowanie w udziatowe papiery warto$ciowe, a postawili na bardzo
ptynne dtuzne papiery wartosciowe o wysokich ratingach. Znaczny udziat we wzrostach inwe-
stycji portfelowych w strefie euro przypada na transakcje z instytucjami spoza sektora MIF.
Zwigkszyty one zasoby dostepnej w strefie euro ptynnosci, jak wida¢ w pozycji aktywow zagra-
nicznych netto sektora MIF!.

W odniesieniu do drugiego potrocza 2011 r., najpierw w trzecim kwartale znacznie zmniejszyty
si¢ wzrosty netto w kategorii dtuznych papierow warto$ciowych, a nastepnie w czwartym kwar-
tale nastapily spadki netto. Z kolei w przypadku udzialowych papieréw wartosciowych w obu
kwartalach pojawity si¢ ubytki. Nastapil obustronny odwrot od inwestycji portfelowych, zagra-
niczni inwestorzy w ujeciu netto zbywali dtuzne papiery wartosciowe strefy euro, a inwestorzy
strefy euro w ujeciu netto zbywali zagraniczne dtuzne papiery wartosciowe. Wciaz nasilatly si¢
napigcia na rynkach finansowych i rosty obawy o kryzys zadtuzenia panstw, przez co poglebita

1 Transakcje realizowane przez sektor zasobow pienigznych maja wptyw na zagraniczne aktywa i pasywa sektora bankowego, ktore
wchodza w sktad M3, o ile sg rozliczane przez banki umiejscowione w strefie euro. W sktad sektora zasobow pienigznych wcho-
dza gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa, niemonetarne instytucje posrednictwa finansowego oraz sektor publiczny poza
administracjq centralng. Dodatkowa informacja dotyczaca przedstawienia bilansu ptatniczego strefy euro w ujeciu pieni¢znym,
zob. Duc, L.B., Mayerlen, F. i Sola, P., The monetary presentation of the euro area balance of payments, ,,Occasional Paper Series”,
No 96, EBC, 2008. Zob. tez artykut The external dimension of monetary analysis w Biuletynie Miesigcznym z sierpnia 2008 r. (nie-
thum. na jgz. polski).
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si¢ awersja do ryzyka. Prawdopodobnie sktonito to inwestorow do siggnigcia po instrumenty
krajowe (ang. home bias) 1 postawienia na bezpieczenstwo. Inwestorzy sektora MIF w stre-
fie euro zwigkszyli sprzedaz netto zagranicznych papierow wartosciowych, w ramach ciagtego
procesu restrukturyzacji bilanséw. Nasilona sprzedaz netto mogta rowniez by¢ sposobem na
zgromadzenie funduszy potrzebnych w zwiazku ze sprzedaza netto papieréw warto§ciowych
strefy euro przez zagranicznych inwestorow. Ograniczono szczego6lnie inwestycje w diuzne
papiery wartosciowe - zardwno obligacji jak 1 instrumenty rynku pieni¢znego — co wskazywato

na odwrdcenie dotychczasowej tendencji zagranicznych inwestycji.

SYTUACJE NA RYNKACH PIENIEZNYCH
KSZTALTOWALY POWRACAJACE

NAPIECIA NA RYNKACH OBLIGAC]I

SKARBOWYCH W STREFIE EURO

Pierwsze pdtrocze 2011 r. na krétko poprawito
sytuacj¢ w strefie euro. W efekcie stopniowo
zmniejszyla si¢ nadwyzka ptynnosci (mierzona
zdeponowanymi w Eurosystemie saldami depo-
zytow). Nasilit si¢ jednak kryzys dlugu panstw,
co spowodowato w drugim pétroczu gwattowne
zalamanie. W sierpniu 2011 r. na rynki obliga-
cji skarbowych w czgsci strefy euro powrdceity
napigcia. W rezultacie nasility si¢ postrzegane
ryzyka plynnosci i kredytu. Przyniosto to nie-
korzystne efekty dla transmisji mechanizmow

polityki pienig¢znej. W celu likwidacji niedocia-
gnig¢ rynkow papierow warto§ciowych i przy-
wrécenia odpowiednich mechanizmoéw trans-
misji polityki pieni¢znej Eurosystem wznowit
program rynkéw papieréw wartosciowych
i rozszerzyt zakres niestandardowych dziatan.
Ramka 1 opisuje niestandardowe dziatania pro-
wadzone w 2011 r. Przesadzity one o ograni-
czeniu efektu zarazenia w zakresie stop rynku
pienigznego. Ramka 4 opisuje, jak przy zabu-
rzeniu funkcjonowania rynku pieni¢znego ako-
modacja potrzeb ptynnosciowych bankow przez
Eurosystem przektada si¢ na gromadzenie przez
krajowe banki centralne duzych pozycji w sys-
temie platnosci TARGET?2.

SALDA W SYSTEMIE TARGET2 W EUROSYSTEMIE W KONTEKSCIE ZAKLOCEN NA RYNKACH PIENIEZNYCH

Kiedy bank dokonuje ptatnosci do banku w innym kraju za posrednictwem systemu ptatno-
$ci TARGET?2!, transakcja podlega rozrachunkowi w pieniadzu banku centralnego, co zmie-
nia stan rachunkow biezacych bankéw w odpowiednich bankach centralnych. Rozrachunek
transgranicznych ptatnosci migdzy bankami w strefie euro w systemie TARGET2 przektada
si¢ wigc na wewngtrzne salda Eurosystemu. Podlegaja one automatycznej agregaciji i podlicze-
niu na koniec dnia, dzigki czemu kazdy z krajowych bankow centralnych ma tylko jedna pozy-
cje netto wobec EBC. W ramach systemu TARGET2 moga przybra¢ one formg naleznosci lub
zobowiazan wobec EBC.

Przed kryzysem finansowym i kryzysem zadtuzenia sektora publicznego naleznosci i zobowia-
zania krajowych bankéw centralnych w ramach TARGET?2 zachowywaty wzgledna stabilnosc.
Migdzy krajami strefy euro utrzymywata si¢ w zasadzie rownowaga transgranicznych strumieni
platnosci. Krajowe systemy bankowe mogty kompensowa¢ odptywy z tytutu importu towarow
i ushug w ujeciu netto lub nabycia aktywow z innych krajow strefy euro wplywami, szczegolnie
poprzez pozyskiwanie funduszy z transgranicznego rynku migdzybankowego.

1 TARGET?2 jest systemem rozrachunku do obstugi ptatnosci wysokokwotowych Eurosystemu w czasie rzeczywistym (zob. rozdziat
2.1. w czgsci 2). Banki komercyjne w Europie moga w nim prowadzi¢ obrot ptatniczy na jednolitej wspolnej platformie, a banki
centralne rozrachunek operacji w strefie euro.
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Wraz z kryzysem, w czgséci krajowych bankow
centralnych znacznie wzrosly zobowiazania w
ramach TARGET2 (zob. wykres A). Wynikato
to z faktu, ze wptywy ptatnosci w euro do ich
systemow bankowych nie pokryty odptywow w
euro, nawet przy uwzglednieniu wptywow $rod-
kéw publicznych (m.in. w formie pozyczek
UE-MFW, ktore docelowo trafialty do systemow
bankowych). Doswiadczyty tego Irlandia, Gre-
cja i Portugalia, a ostatnio tez inne kraje. Wysta-
pity znaczne utrudnienia w dostgpie do migdzy-
bankowego rynku pienigznego i ustal strumien
transgranicznych pozyczek dla czesci syste-
mow bankowych przy niesplaconym wczesniej-
szym zadtuzeniu. Ponadto w niektorych krajach
napigcia zwiazane z finansowaniem w bankach
poglebia proces wycofywania depozytow deta-
licznych przez sektor prywatny.

Srodki, jakie bank moze wykorzystaé do reali-
zacji platnosci musza zosta¢ zrownowazone
rekompensujacym je wptywem. Przy zaktoce-
niach na migdzybankowych rynkach pienigz-
nych i niestandardowych dziataniach w obsza-

Wykres A Salda krajowych bankow

centralnych strefy euro w systemie TARGET2
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rze polityki pieni¢znej wprowadzonych w zwiazku z tym przez EBC rekompensata pochodzi z
plynnos$ci banku centralnego: bank moze zaciagna¢ od niego pozyczki, o ile dysponuje odpo-
wiednim zabezpieczeniem. Podczas kryzysu wyjatkowo zwigkszyly si¢ w efekcie dostawy
plynnosci w Eurosystemie (zob. wykres B). Nierownowaga strumieni ptatnosci transgranicz-

nych wskazuje, ze w niektoérych krajach sys-
temy bankowe potrzebuja wigcej ptynno-
$ci banku centralnego niz systemy w krajach,
gdzie ptynnos¢ wptywa do bankéw komercyj-
nych. W Eurosystemie wystepuje wigc nierow-
nomierna dystrybucja ptynnosci: w ujgciu netto
niektore krajowe banki centralne dostarczaja
wigcej ptynnosci niz inne (w stosunku do wiel-
kosci systemow bankowych w swoich krajach).
Skutkuje to dla nich powstaniem zobowiazan
wobec EBC w systemie TARGET?2. Z kolei,
mniejsza ilos¢ ptynnos$ci dostarczona przez
krajowy bank centralny w ujeciu netto oznacza
naleznosci wobec EBC w systemie TARGET2
(zob. wykres C): ich systemy bankowe otrzy-
muja wpltywy ptatnosci netto z innych kra-
jow strefy euro. Ptynnos$¢ z banku centralnego
dochodzi do nich bez ograniczen; naleznosci w
ramach TARGET?2 oznaczaja dostep tych sys-
teméw bankowych do zapaséw ptynnosci.

Wykres B Dostarczenie pfynnosci

kontrahentom strefy euro za pomoca
operacji polityki pienieinej Eurosystemu

(mld EUR; dane na koniec miesiaca)
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Zrédto: EBC.

Uwaga: Najnowsze dane: grudzien 2011 r.
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Wykres C Wzorcowe bilansy krajowych bankéw centralnych zawierajace ujemne, dodatnie lub

neutralne salda w systemie TARGET2

Krajowy bank centralny z ujemnym Krajowy bank centralny z dodatnim Krajowy bank centralny z neutralnym
saldem w systemie TARGET2 saldem w systemie TARGET2 saldem w systemie TARGET2
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Banknoty Operacje udzielania Operacje udzielania
Operacje udzielania |f—————— i zaciagania Bankno i zaciagania Banknoty
i zaciagania Rach;nkl biezace pozyczek Yy pozyczek
. 1 - .. . .1 -]
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Pasywa W systemie Rachunki biezace Pozostate I
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Zrédto: EBC.

Uwagi: Jest to wzorcowe przedstawienie bilansow krajowych bankow centralnych i nie odzwierciedla danych rzeczywistych.

Po stronie aktywow kategoria ,,Pozostate” obejmuje w szczegdlnosci: aktywa finansowe, rezerwy zlota i potencjalne roszczenia
wewnatrz Eurosystemu, ktore odnosza si¢ do mniejszej emisji banknotow w stosunku do udziatu krajowych bankéw centralnych
w kapitale EBC.

Po stronie pasywow pozycja ,,Banknoty” odpowiada liczbie banknotow w obiegu (proporcjonalnie do udziatu krajowych bankow cen-
tralnych w kapitale EBC). Kategoria ,,Rachunki biezace i depozyty” odpowiada zasobom ptynno$ci bankéw na rachunkach biezacych
w ich wlasciwych krajowych bankach centralnych, w szczegolnosci w celu spetnienia wymogu utrzymywania rezerwy obowiazkowej,
jak rowniez ich depozyty w postaci depozytu w banku centralnym i ptynnosci utrzymywanej w formie depozytéw terminowych.
Pozycja ,,Pozostate” zawiera kapital i rezerwy, rezerwy celowe i $rodki na rachunkach rewaluacyjnych oraz pozostate zobowiazania
wobec rezydentow strefy euro, takie jak depozyty instytucji rzadowych oraz zobowiazania wewngtrzne Eurosystemu, ktore zwigzane
sa z wigksza emisja banknotow w stosunku do udziatu krajowych bankéw centralnych w kapitale EBC, ktore sa znaczne jedynie na
panelu $rodkowym.

Podczas kryzysu finansowego w niektorych krajowych bankach centralnych znacznie zwigkszyty
si¢ zobowiazania w ramach systemu TARGET?2, poniewaz w ich krajowych systemach bankowych
pojawily si¢ napigcia zwiazane z finansowaniem, a Eurosystem starat si¢ sprosta¢ wyniktym z
tego potrzebom ptynnosciowym. Na bardzo wysoki poziom transgranicznych strumieni ptatnosci
zlozyl si¢ program nadzwyczajnego wsparcia udzielonego przez Eurosystem w celu zapewnienia
skutecznosci jednolitej polityki pienigznej Kluczowa cecha niestandardowych dzialan Eurosys-
temu jest zapewnienie, ze wyplacalne banki nie napotykaja na ograniczenia w dostgpie do finan-
sowania (zob. ramka 1). Przyczynia si¢ to do sprawnej transmisji impulséw polityki pienig¢znej do
realnej gospodarki w strefie euro, i przez to utrzymuje stabilno$¢ cen w $rednim terminie.

Ryzyko, jakie ponosza banki centralne Eurosystemu (EBC i krajowe banki centralne) w ramach
unii pienig¢znej odnosi si¢ wytacznie do prowadzenia operacji polityki pienigznej, a nie do
powiazanych z tym bilanséw TARGET?2. Przy realizacji polityki pieni¢znej bank centralny
zawsze styka si¢ z ryzykiem kontrahenta. Ograniczone jest ono jednak przez ramowe zasady
zarzadzania ryzykiem. Przy dostarczaniu ptynnosci banku centralnego dla bankow, dotyczy
ono wymogow odpowiedniego zabezpieczenia wycenionego wedtug zasad rynkowych i podle-
gajacego korekcie. Oprdcz obcigzenia zabezpieczenia, banki ponosza peina odpowiedzialno$¢
za pozyczki uzyskiwane z Eurosystemu (zob. rozdziat 1 w cze$ci 2). Ryzyko resztkowe, jakie
moze pojawi¢ si¢ mimo dziatan na rzecz ograniczenia ryzyka, krajowe banki centralne, co do
zasady, dzielg migdzy siebie zgodnie ze swoimi udzialami w kapitale EBC i nie wigze si¢ ono z
ich pozycjami w systemie TARGET?2.

Wszystkie banki centralne Eurosystemu regularnie publikuja naleznosci i zobowiazania w
ramach TARGET2 w swoich bilansach. Publikacje skonsolidowanego bilansu Eurosystemu nie
uwzgledniaja wewngtrznych bilanséw Eurosystem (m.in w ramach systemu TARGET?), gdyz
ich suma wynosi zero. Sumy naleznosci i zobowiazan systemu TARGET?2 krajowych bankow
centralnych strefy euro dokumentuje rozdziat 6.2 ,,Uwag do bilansu”.
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Wykres 10 ukazuje zmiany stop procentowych
dla transakcji niezabezpieczonych (3-miesigcz-
nych EURIBOR) i zabezpieczonych (3-mie-
sigcznych EUREPO i swapow indeksowanych
stopa jednodniowa) w 2011 r. W pierwszym
po6troczu postgpowal wzrost wszystkich stop
procentowych rynku pieni¢znego. Kiedy w dru-
giej polowie 2011 r. na rynki obligacji skarbo-
wych w strefie euro powrdcita fala napig¢, stopy
transakcji niezabezpieczonych i zabezpieczo-
nych ponownie gwattownie oddality sig od sie-
bie. Najprawdopodobniej ztozyty sig na to pod-
wyzszone ryzyko kontrahenta i utrzymujaca si¢
niska aktywnos$¢ na rynku terminowych instru-
mentow rynku pieni¢znego.

Jak wskazuje analiza ksztaltowania si¢ krotko-
terminowych stop procentowych rynku pienigz-
nego o najkroétszych terminach, ewolucja stopy
EONIA w 2011 r. w duzej mierze odzwierciedla
szczodre wsparcie ptynno$ciowe, jakiego Euro-
system wciaz dostarczat bankom strefy euro od
pazdziernika 2008 r. W kwietniu i w lipcu Rada
Prezesow podwyzszyta podstawowe stopy pro-
centowe EBC ogétem o 50 punktoéw bazowych.
Kiedy w pierwszym poélroczu topnialy zapasy

Wykres 10 Trzymiesieczne stopy EUREPO,
EURIBOR i stopy swapa indeksowanego stopa
jednodniowa z terminem realizacji za 3 miesiace

ptynnosci, stopa EONIA zblizyta si¢ do stopy
podstawowych operacji refinansujacych, przy
jednak pewnej zmiennosci (zob. wykres 11). Tak
jak w drugiej potowie 2010 r. wraz ze spadkiem
zapasow plynnosci, EONIA przejawiata ten-
dencje do ksztattowania si¢ wedle wyraznego
wzorca: kazdy kolejny okres zaczynata na pozio-
mie wyzszym, aby stopniowo si¢ obniza¢ pod
koniec okresu. Schemat ten wpisuje si¢ w prefe-
rencje bankéw do spetniania wymogdw dotycza-
cych rezerwy obowiazkowej na poczatku kaz-
dego okresu utrzymywania rezerw. Rozpoczat
si¢ on wraz z zaburzeniami z sierpnia 2007 r.
W drugim poétroczu wrécit kryzys zadtuzenia
panstw w strefie euro, przez co banki znow
potrzebowaly ptynnosci, a EONIA utrzymala si¢
znacznie ponizej ustalonej stopy podstawowych
operacji refinansujacych Eurosystemu, blisko
stopy depozytu w banku centralnym na koniec
dnia. W listopadzie i grudniu Rada Prezesow
postanowita obnizy¢ podstawowe stopy procen-
towe EBC o 25 punktéw bazowych. Na prze-
strzeni 2011 r. stopa EONIA przej$ciowo wzras-
tata pod koniec okreséw utrzymywania rezerw
oraz pod koniec okreséw zarzadzania pienia-
dzem gotowkowym (np. pod koniec roku).

Wykres 11 Stopy procentowe EBC

a stopa jednodniowa

(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 stopg EURIBOR
a 3-miesigczna stopa EUREPO (skala po prawej stronie)
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WZROST NAPIEC NA RYNKACH OBLIGAC)I
SKARBOWYCH STREFY EURO W 2011 R.
Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
o ratingu AAA spadty w strefie euro i w Sta-
nach Zjednoczonych. Z ok. 3,3% w obu regio-
nach na poczatku stycznia zmniejszyly si¢ pod
koniec grudnia do 2% w Stanach Zjednoczo-
nych i 2,6% w strefie euro (zob. wykres 12).

W pierwszych 3 kwartatach 2011 r. rentow-
no$¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skar-
bowych i obligacji strefy euro ksztattowata
si¢ w zasadzie podobnie, kontynuujac tenden-
cje rozpoczeta ok. potowy 2010 r. Przez pozo-
stalg cze$¢ roku rentownos$ci w obu obszarach
raczej si¢ rozbiegaty, przede wszystkim dla-
tego, ze w strefie euro odzwierciedlaty gwat-
towne zmiany nastrojow na rynku, zwiazane
glownie z przebiegiem kryzysu zadluzenia
sektora publicznego.

Ewolucje¢ rentownosci obligacji skarbowych
w 2011 r. mozna podzieli¢ na 2 odmienne etapy.
W styczniu i lutym rosta rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych w strefie euro i w Stanach

Wykres 12 Rentownosc¢ 10-letnich obligacji

skarbowych

(oprocentowanie roczne; dane dzienne: od 1 stycznia 2006 r.
do 2 marca 2012 r.)

= Strefa euro
..... Stany Zjednoczone

1,5

2006 | 2007 2008 2009 2010 2011

Zrédta: Thomson Reuters i EBC.

Uwaga: Rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych strefy
euro dotyczy tylko krajow o ratingu AAA przyznanym przez
agencjg Fitch.
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Zjednoczonych, w miarg jak z publikacji pty-
negty dalsze zapewnienia o dynamicznym ozy-
wieniu gospodarczym. W strefie euro sprzyjaty
im nastroje rynku, co bylo odzwierciedleniem
poprawy warunkow na rynku obligacji skarbo-
wych w krajach, w ktorych wystgpowaty napig-
cia fiskalne wynikajace z oczekiwan dotycza-
cych rozszerzenia zakresu i kwot europejskiego
instrumentu stabilno$ci finansowej (EFSF).
W Stanach Zjednoczonych rynki obligacji skar-
bowych znalazty dodatkowe wsparcie ze strony
planoéw podatkowych ogloszonych przez admi-
nistracj¢ tego kraju w grudniu 2010 .

Drugi etap rozpoczal si¢ w marcu, kiedy prze-
stata rosna¢ rentownos¢ obligacji skarbowych
w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych,
co stworzyto warunki do przedtuzonego
okresu spadku. Tendencje odwrdcity napig-
cia polityczne w pdéinocnej Afryce i na Bliskim
Wschodzie oraz trzg¢sienie ziemi w Japonii.
Rynek powszechnie postawil wigc na bez-
pieczne formy inwestowania, przede wszyst-
kim w aktywa denominowane w dolarach ame-
rykanskich i w euro. Czgs$¢ spadku rentownosci
wynikala tez z mniej pozytywnych ocen wzro-
stu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych,
przy zaciesnianiu polityki pieni¢znej w Chinach
i taniejacych surowcach, ktére wielu uczestni-
kéw rynku postrzegato jako oznaki spowol-
nienia gospodarki §wiatowej. Na rynki obliga-
cji skarbowych strefy euro wrécita fala napigé
i zaostrzyly si¢ obawy o ewentualng restruk-
turyzacj¢ dhugu sektora publicznego Grecji,
w zwiazku z czym zmniejszyla si¢ rentownos¢
w krajach o ratingu AAA w srodowisku wyso-
kich premii za ptynnosc¢.

W lipcu kryzys zadtuzenia sektora publicz-
nego w strefie euro rozprzestrzenit si¢ poza
mate gospodarki i zarysowal si¢ rowniez w nie-
ktorych duzych krajach. Rentownos¢ 10-letnich
obligacji o ratingu AAA poglebita przez to swoj
spadek, gdyz nasilita si¢ ucieczka do bezpiecz-
nych obligacji. Cho¢ na poczatku sierpnia nasi-
lita si¢ niepewno$¢ na rynku, kiedy 1 z 3 gltow-
nych agencji ratingowych obnizyta rating dtugu
sektora publicznego Standéw Zjednoczonych
i trwaty dyskusje na temat putapu zadtuzenia



dtugu publicznego tego kraju, to wciaz pogle-
bial si¢ spadek rentownosci w zwiazku z
poszukiwaniem przez inwestoréw bezpiecz-
nych inwestycji. Dodatkowo potwierdzato to,
ze pogarszaja si¢ perspektywy gospodarcze,
a rynki weryfikuja przyszta Sciezke krotkoter-
minowych stép procentowych.

W ostatnim kwartale roku rentownos¢ 10-let-
nich obligacji o ratingu AAA w strefie euro
nieznacznie wzrosta do 3,0% na koniec listo-
pada, ale pod koniec roku spadta do ok. 2,7%.
Z kolei w Stanach Zjednoczonych rentownos$¢
analogicznych obligacji poglebita spadek o ok.
20 punktéow bazowych do 2%, poniewaz mig-
dzynarodowi inwestorzy nadal mieli duzy ape-
tyt na aktywa denominowane w dolarach ame-
rykanskich, a Federalny Komitet Otwartych
Rynkéw oglosit, ze przedtuzy $redni okres zapa-
dalnosci swojego portfela skarbowych papierow
warto$ciowych. Wzrost rentownosci obligacji
strefy euro o ratingu AAA w tym okresie roku
mozna przypisac ich rozbieznym dynamikom
w poszczegolnych krajach strefy euro. W Niem-
czech i Francji rentownoSci obligacji skarbo-
wych ksztattowaty si¢ podobnie w pierwszych

3 kwartatach 2011 r. a w pazdzierniku zaczgly
si¢ rozchodzi¢, gdyz réznicowato si¢ wowczas
postrzeganie ryzyka niewyplacalnosci kra-
jow. Uwidocznito sig to szczegdlnie w pierw-
szej potowie listopada, gdy utrzymat si¢ spadek
rentownosci obligacji niemieckich, wpisujac si¢
w procesy zachodzace w Stanach Zjednoczo-
nych, znacznie wzrosty natomiast rentownos$ci
obligacji we Francji.

Rynek obligacji skarbowych strefy euro w 2011 r.
zdominowaty przeciwstawne tendencje ksztatto-
wania si¢ rentownosci migdzy krajami podykto-
wane ich ratingami wiarygodnosci kredytowe;j
lub postrzeganiem przez rynki fundamentow
fiskalnych w poszczegolnych krajach. Ogolnie
biorac, spadek dtugoterminowych rentownosci
w czesci krajow strefy euro o ratingu AAA iich
wzrost w krajach strefy euro o nizszych ratin-
gach mozna uzna¢ za wskaznik rozszerzania si¢
postrzeganej luki ryzyka miedzy obiema gru-
pami. Dodatnia korelacja premii za CDS sektora
publicznego w strefie euro dowodzi, Ze postrze-
ganie ryzyka dlugu sektora publicznego w stre-
fie euro jako catosci nasilato si¢, cho¢ w réznym
stopniu w zaleznosci od kraju (zob. ramka 5).

LAWIROWANIA NA RYNKACH OBLIGAC)I SKARBOWYCH W STREFIE EURO | ICH PRZENIKANIE DO

SEKTORA FINANSOWEGO W 2011 R.

Od wprowadzenia euro w 1999 r. rentownosci na dtugoterminowych rynkach dtugu publicz-
nego ksztattowaly si¢ w podobny sposob w strefie euro, a ich poziomy zblizaty si¢ do siebie.
Powiazany i stopniowy wzrost korelacji migdzy rentownosciami potwierdzat rynkowa per-
cepcj¢ podobnego w zasadzie migdzy krajami ryzyka oraz niemal réwnoleglego ksztaltowa-
nia si¢ ryzyka krajowego. Zawirowania finansowe, jakie wybuchty latem 2007 r. a nasility si¢
wraz z upadkiem banku inwestycyjnego Lehman Brothers mniej wigcej rok pozniej, znacznie
zmienity ten wzorzec. Poczawszy od lata 2007 r. rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych
w strefie euro zaczely sig¢ réznicowac, o czym przesadzito postrzeganie swoistych dla poszcze-
golnych krajéow fundamentow fiskalnych. Niezaleznie od rynkow obligacji skarbowych podwyz-
szona od lata 2007 r. percepcja ryzyka oddzialywata tez w zr6znicowanym stopniu na sektor
finansowy w strefie euro. Ramka podsumowuje ewolucj¢ powiazan na rynkach obligacji skarbo-
wych strefy euro, jak tez powiazan rynkéw obligacji skarbowych z sektorem finansowym.

Do potrocza 2007 r. rentownosci obligacji skarbowych w strefie euro nieznacznie odbiegaty od
premii swapow ryzyka kredytowego dla dtugu panstwowego. Rozpigtosci, jakie zarysowaty sig
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od tego momentu, osiagnely niespotykane dotychczas poziomy, szczegdlnie w krajach z powaz-
nymi problemami fiskalnymi, tj. w Irlandii, Portugalii i Grecji, chociaz od potowy 2010 r. objety
tez dalsze kraje strefy euro.

Ewolucja migdzykrajowych powiazan migdzy rentowno$ciami obligacji skarbowych a premia
CDS dla dtugu sektora publicznego mozna przekonujaco ukazaé, wykorzystujac zmienne w cza-
sie korelacje wyprowadzone z estymacji modelu ekonometrycznego'. Wykres A przedstawia
zakres (obliczony jako maksimum minus minimum) i mediang korelacji rentowno$ci mi¢dzy
10-letnimi obligacjami skarbowymi a niemieckimi 10-letnimi obligacjami, a wykres B ukazuje
jej zakres i mediang korelacji premii migdzy CDS w tej samej grupie krajow a premia greckich
5-letnich CDS?. Reasumujac, oba wykresy dowodza, ze cho¢ pod koniec 2009 r. korelacje mig-
dzy rentownos$ciami przybraty wartosci ujemne, to w przypadku CDS utrzymaty si¢ ogdlnie
dodatnie wartos$ci, mimo znacznych wahan i trendu spadkowego od 2010 r. Oba zestawy ren-
townosci ksztattowaty sig rozbieznie, poniewaz — nalezy wyraznie zaznaczy¢ — CDS-y mierza
gléwnie ryzyko niewyptacalnosci, a na rentowno$¢ obligacji wptywaja takze zmiany preferencji

Zmienne w czasie korelacje wyprowadza sig, wykorzystujac wieloczynnikowy model Garcha. Mozna je w zasadzie obliczy¢ na pod-
stawie korelacji migdzy stopami zmian rentownosci i CDS w okresach o predefiniowanej dtugo$ci. Preferuje sig jednak estymacje
w oparciu o model, ktory samoczynnie wybiera optymalny okres dla obliczenia korelacji. Dzigki temu wyniki mozna odczyta¢ raczej
jako ,.lokalne korelacje” (tj. odnosza si¢ one do najnowszych punktow w probcee, dla ktorej dokonuje sig estymaciji), a nie jako usred-
nione korelacje w probee.

Przy 11 szeregach czasowych kazda macierz korelacji obejmuje 55 szeregéw czasowych niemozliwych do przedstawienia na prostym
wykresie. Trudno$¢ mozna zlikwidowac poprzez obliczenie kwantyli z 55 korelacji dla kazdego dnia w probce, mianowicie piatego
i dziewigédziesiatego piatego kwantyla oraz mediany. W ten sposob duzy zestaw szeregéw czasowych wspotczynnikéw korelacji
syntetyzuje sig tylko przez 3 szeregi czasowe.

S8}

Wykres A Maksymalne, minimalne
i uSrednione wartosci korelacji

Wykres B Maksymalne, minimalne i
usrednione wartosci korelacji dwustronnych
dwustronnych z rentownoscig 10-letnich
niemieckich obligacji skarbowych

z premia za 5-letnie greckie swapy ryzyka
kredytowego

(dane dzienne; od 24 marca 2008 r. do 6 stycznia 2012 r.) (dane dzienne; od 2 czerwca 2008 r. do 6 stycznia 2012 r.)
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Zr6dta: Thomson Reuters i EBC.

Uwaga: Warto$¢ maksymalng, minimalna i mediang oblicza sig
dla kazdego dnia na podstawie dwustronnej korelacji rentow-
nosci niemieckich obligacji z rentownos$cia 10-letnich obligacji
belgijskich, irlandzkich, greckich, hiszpanskich, francuskich,
wioskich, holenderskich, austriackich, portugalskich i finskich.
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Zrédha: Thomson Reuters i EBC.

Uwaga: Warto§¢ maksymalna, minimalng oraz mediang dla kaz-
dego dnia oblicza si¢ na podstawie 10 korelacji dwustronnych
korelacji premii za 5-letnie greckie CDS-y z premia 5-letnich
CDS-6w w Belgii, Niemczech, Irlandii, Hiszpanii, we Francji,
Wrhoszech, w Holandii, Austrii, Portugalii i w Finlandii.



uczestnikow rynku dotyczace ptynnosci, ktore odgrywaty kluczowa role w niedawnych napig-
ciach na rynkach finansowych. Kiedy w strefie euro nasilaty sig i rozszerzaty napigcia fiskalne,
inwestorzy lokowali srodki przede wszystkim na rynkach obligacji, postrzeganych jako wzgled-
nie ptynniejsze i bezpieczniejsze, stawiajac na obligacje niemieckie. Ujemnych korelacji migdzy
rentownosciami obligacji skarbowych w strefie euro nie nalezy wigc odczytywaé wylacznie jako
oznaki spadku ryzyka kredytowego w czgsci krajow i wzrostow w innych krajach. Realny spadek
wciaz jednak dodatnich korelacji premii CDS dla dlugu sektora publicznego strefy euro a premia
CDS dla greckiego dtugu sektora publicznego ptacona od potowy 2010 r. wskazuje na wzajemne
powiazania ryzyka niewyptacalnosci krajow w strefie euro, cho¢ w réznym zakresie.

Interakcje ryzyka migdzy sektorem panstwowym a sektorem finansowym zachodzity kilkoma
sposobami. Po pierwsze, zrodtem bezposredniej transmisji ryzyka byto narazenie systemow
bankowych w strefie euro na ryzyko niewyptacalnosci krajow. Po drugie, wzajemnie powiazana
sie¢ instytucji finansowych i ztozonos$¢ ich wzajemnych zaangazowan mogty posrednio narazié
cze$¢ instytucji finansowych na ryzyko niewyptacalnos$ci kraju. Po trzecie, w odczuciu rynku,
jesli zawiedzie system bankowy, interwencja publiczna pociagnie za soba koszty fiskalne i pod-
wyzszy ryzyko niewyplacalnosci panstwa.

Dla zobrazowania tych zjawisk wykres C przedstawia ksztaltowanie si¢ 2 wskaznikow S-letnich
zapadalno$ci iTraxx, tj. iTraxx SovX Western Europe i iTraxx Senior Financials®. Pierwszy

3 iTraxx SovX Western Europe to indeks gietdowy wyprowadzony z premii za zachodnieuropejskie CDS dla danej zapadalnosci. iTraxx
financial Senior to indeks gieldowy wyprowadzony z premii za uprzywilejowana transz¢ CDS dla danej zapadalno$ci w 25 glownych
instytucjach finansowych w strefie euro. Aktualny wykaz indeksow mozna znalez¢ w serwisie internetowym Markit.

Wykres C Indeksy iTraxx: 5-letni iTraxx Wykres D Zmieniajace sie w czasie
SovX Western Europe oraz iTraxx Senior standardowe odchylenia oraz korelacje
Financials wybranych indeksow iTraxx
(dane dzienne; od 1 stycznia 2010 r. do 18 stycznia 2012 r.) (dane dzienne; od 1 stycznia 2010 r. do 18 stycznia 2012 r.)
= Traxx Senior Financials = Standardowe odchylenie indeksu iTraxx
----- iTraxx SovX Western Europe Senior Financials

----- Standardowe odchylenie indeksu iTraxx
SovX Western Europe

==== Korelacja (skala po lewej stronie)

—— Tendencja korelacji (skala po lewej stronie)
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Zrédto: Bloomberg. Zr6dta: Bloomberg i EBC.

Uwagi: O$ po prawej stronie przedstawia warto$ci procentowe
w skali roku. Zmieniajace si¢ w czasie standardowe odchylenia
oraz zmieniajaca sig w czasie korelacjg oblicza si¢ za pomoca
dwuwymiarowych modeli GARCH dla stop wzrostu 2 indek-
sow iTraxx.
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agreguje CDS dla dtugu sektora publicznego na poziomie strefy euro, drugi uwzglgdnia CDS-y
z 25 duzych instytucji finansowych strefy euro (uprzywilejowane transze). Uwaza sig, ze insty-
tucji tych nie dotyczy na ogot ryzyko niewyplacalnosci krajow, zwazywszy na fakt, ze posia-
daja szeroko zréznicowane portfele. Kiedy jednak nasilato si¢ ryzyko niewyptacalnosci kraju,
zwlaszcza w okresie od marca do pazdziernika 2011 r., wzrosto ponoszone przez nie ryzyko nie-
wykonania zobowiazan, wyceniane zgodnie z CDS. Od kwietnia 2011 r. postgpuje wzrost zmien-
nych w czasie korelacje miedzy tymi 2 wskaznikami CDS oraz ich zmienno$ciami (wykres D).
W sierpniu 2011 r. w wyniku wznowienia programu rynkéw papieréw wartosciowych oraz
szczytu UE z 21 lipca korelacja zaczeta si¢ zmniejsza¢, cho¢ w kilku pierwszych dniach 2012 r.
ponownie wzrosta do poziomdéw z konca sierpnia. Ogolnie zwyzkowy trend korelacji uwydatnia
zwigkszone ryzyko jednoczesnego kryzysu kredytowego w sektorze publicznym i finansowym,
przez zwigkszona ekspozycj¢ systemow finansowych na ryzyko niewyptacalnosci kraju.

Roznice w rentownosciach 10-letnich obliga-
cji skarbowych Grecji, Portugalii i Hiszpanii,
spowodowane obnizeniem ratingdw dtugu sek-
tora publicznego w tych krajach, i podobnych
instrumentéw niemieckich zaczety si¢ powigk-
sza¢ w marcu i rosty nadal w kwietniu i maju,
kiedy wicksza uwaga przyciagnegla potrzeba
restrukturyzacji greckiego dtugu publicz-
nego (zob. wykres A w ramce 1). Na poczatku
czerwca 2011 r. rozpigtosci w Grecji, Irlandii
i Portugalii byly §rednio o 500 punktéow bazo-
wych wyzsze niz w maju 2010 r., gdy po raz
pierwszy wzrosty napigcia zwiazane z rynkami
dtugu sektora publicznego. W czerwcu 2011 r.
napigcia te zaczely oddzialywaé na wigk-
sze kraje, w szczegolnosci Wtochy i Hiszpa-
ni¢, w zwiazku z dyskusjami i niepewnos$cia
odnos$nie rozwigzania kryzysu dtugu sektora
publicznego w strefie euro. Pod koniec roku, po
znacznym wzros$cie w ostatnim tygodniu listo-
pada, rozpigtosci rentownos$ci 10-letnich obli-
gacji w stosunku do odpowiednich niemieckich
obligacji skarbowych znacznie si¢ zmniejszyty.
Zdecydowato o tym polepszenie nastrojow na
rynku przed spotkaniem szefow panstw i rza-
dow strefy euro 9 grudnia oraz obnizenie przez
EBC gtownych stop procentowych i dodat-
kowe niestandardowe dziatania z zakresu poli-
tyki pieni¢znej. Dodatkowo, wiele bankow cen-
tralnych w gtownych obszarach gospodarki
podjeto dziatania majace na celu doskonale-
nie swoich mozliwosci zwigkszania plynnosci
w globalnym systemie finansowym, co przy-
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czynito si¢ do ztagodzenia napi¢é¢ na rynkach
obligacji skarbowych.

Po niewielkim wzro$cie w pierwszych 3 mie-
sigcach 2011 r. realne rentowno$ci zaczgty sig
zmniejszaé, gdyz nasililo si¢ ryzyko geopo-
lityczne i pogorszyly perspektywy rozwoju
$wiatowe]j gospodarki. Na poczatku czerwca
rentownosci 5-letnich obligacji skarbowych
strefy euro spadty az do 0,5%, a dla 10-let-
nich obligacji wynosity 1,2%. Dalszy okres
poglebit jednak spadek realnych rentownosci,
ktora w przypadku 5- i 10-letnich transakcji
kasowych w grudniu wyniosta odpowiednio
-0,2% 1 0,8%. Reasumujac, spadek realnych
rentownos$ci na przestrzeni roku potwierdzat
informacje o pogarszajacych si¢ perspektywach
wzrostu gospodarczego przy ogolnie wzgled-
nie stabilnych oczekiwaniach inflacyjnych. Pod
koniec 2011 r. 5-letnia wyprzedzajaca stopa
inflacji progowej wynosita 2,4%, tj. 10 punktow
bazowych powyzej poziomu z roku poprzed-
niego. Podobne wskazania wynikaty z kontrak-
tow na przeniesienie ryzyka inflacji (ang. infla-
tion swap contracts).

W 2011 R. GWALTOWNIE SPADLY

CENY AKCJI STREFY EURO

W 2011 r. akcje w strefie euro potaniaty
o ok. 20%, a w tym samym okresie zasadniczo
ustabilizowaty si¢ w Stanach Zjednoczonych
(zob. wykres 13). Jednoczes$nie na przestrzeni
roku szerokie indeksy cen akcji spadty o 7%
w Wielkiej Brytanii i o 19% w Japonii. Spadek



indeksu w 2011 r. byl wigkszy w strefie euro niz
w Stanach Zjednoczonych. Przesadzity o tym
tendencje z drugiego poétrocza, szczegdlnie, ze
w strefie euro nasilat si¢ kryzys dtugu sektora
publicznego i wolniej rosty zyski.

Pod koniec 2010 r. i w pierwszych 3 miesig-
cach 2011 r. wzrosty indeksy gietdowe w stre-
fie euro i w Stanach Zjednoczonych, opubliko-
wano bowiem pozytywne dane gospodarcze,
ogtoszono dodatnie wyniki finansowe i powro-
cit nieco wigkszy apetyt na ryzyko. Od konca
listopada 2010 r. do konca marca 2011 r.
indeksy Dow Jones EURO STOXX i Stan-
dard & Poor’s 500 zyskaly odpowiednio 9%
i 12%. Wraz z tym wzrost cen akcji w sekto-
rze finansowym strefy euro o ponad 15% prze-
bil wzrost ztozonego indeksu. Jednoczes$nie
podsycane ozywieniem koniunktury, znacznie
wzrosty ceny w sektorze przemystowym oraz
sektorze naftowo-gazowym.

W kwietniu 2011 r. wzrostowa tendencjg¢ zasto-
powaty przede wszystkim napigcia polityczne
w potnocnej Afryce i na Bliskim Wschodzie,
oraz faktyczne i przewidywane konsekwen-
cje trzgsienie ziemi w Japonii i silne napigcia

Wykres 13 Gtowne indeksy rynku akcji

(4 stycznia 2011 r. indeksy ponownie ustalono na 100; dane
dzienne: od 1 stycznia 2006 r. do 2 marca 2012 r.)
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na rynkach obligacji skarbowych strefy euro.
Nastgpnie w ciagu drugiego kwartatu akcje
nieznacznie staniaty zar6wno w Stanach Zjed-
noczonych jak i w strefie euro, kiedy uczest-
nicy rynku zacze¢li dyskontowaé implika-
cje przeszacowania perspektyw $wiatowego
wzrostu gospodarczego.

Spadek cen akcji skoncentrowal si¢ w trze-
cim kwartale i odzwierciedlat negatywna reak-
cj¢ rynku na obnizenie ratingu zadtuzenia sek-
tora publicznego w Stanach Zjednoczonych przez
jedna z agencji ratingowych, jak tez wzrost nie-
pewnosci co do dalszego rozszerzania si¢ kry-
zysu zadtuzenia sektora publicznego w strefie
euro. Przez 3 miesiace do konca wrzesnia indeks
Dow Jones EURO STOXX obnizyt si¢ o ok. 23%,
a indeks Standard & Poor’s 500 o 14%. W tym
samym czasie ceny akcji sektora finansowego
strefy euro spadly o ok. 30% w poréwnaniu do
konca maja, a podobne znaczne straty odnotowat
sektor ustug uzytecznosci publicznej (przedsig-
biorstw komunalnych) i przedsigbiorstwa prze-
mystowe. Sytuacja w Stanach Zjednoczonych
byta podobna; ceny akcji spotek finansowych
i przemystowych spadly w tym samym okresie
o ponad 20%.

Niezaleznie od wptywu powyzszych czynni-
koéw, tendencje spadkowe cen akcji w trzecim
kwartale 2011 r. wynikaly tez z danych o sta-
bych wynikach sektora przedsigbiorstw. Roczna
dynamika zyskéw na akcj¢ przedsigbiorstw ze
strefy euro ujgtych w indeksie Dow Jones EURO
STOXX spadta z 29% w maju do 20% w sierp-
niu. Krotkoterminowa oczekiwana stopa wzro-
stu zysku na akcjg¢ takze spadta z 12% w maju
do 10% w sierpniu.

W ostatnim kwartale roku, mimo wigkszej
implikowanej zmiennos$ci szerokich indeksow
akcji, znacznych napige¢ w wielu segmentach
rynku i niepewnosci co do §wiatowego wzrostu
gospodarczego, ceny akcji wrocity na $ciezke
wzrostu po obu stronach Atlantyku. W szcze-
golnosci na przestrzeni kwartatu szeroki indeks
Dow Jones EURO STOXX i Standard and Poor’s
500 zyskaly odpowiednio ok. 5% 1 10%. Przez
ten okres na cenach akcji w strefie euro wazyty
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zmiany nastrojow rynkowych podyktowane
kryzysem dtugu sektora publicznego. Zwtasz-
cza jednak w listopadzie i grudniu ceny akcji
podsycaty nadspodziewanie korzystne publi-
kacje danych gospodarczych w Stanach Zjed-
noczonych, pozytywne nastroje rynkéw przed
spotkaniem szefow panstw i rzadow strefy euro
26 pazdziernika i 9 grudnia oraz skoordyno-
wane w skali globalnej dazenie wielu bankow
centralnych do zwigkszenia mozliwosci dostar-
czania ptynnosci w globalnym systemie finan-
sowym, zmniejszenie przez EBC gléwnych
stop procentowych i dodatkowe niestandardowe
dzialania z zakresu polityki pieni¢zne;.

Sektorowe wyniki indekséw cen akcji w strefie
euro w ostatniej czegsci roku byty niejednolite.
Spadki koncentrowaty si¢ w sektorach finan-
sowym, telekomunikacji i ustug uzytecznosci
publicznej, rosty natomiast ceny we wszystkich
pozostatych sektorach, szczegolnie w sektorze
wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego. Na
ujemne wyniki gietdowe sektora finansowego
strefy euro zlozyta si¢ ewolucja zadtuzenia
panstw w strefie euro i wynikajace z niej impli-
kacje dla kondycji sektora bankowego w swietle
posiadanych przez ten sektor portfeli skarbo-
wych papierow warto$ciowych a takze ujemne
ratingi 1 podwyzszone napigcia na rynkach
finansowania dla bankow.

WCIAZ OGRANICZONY POZIOM AKC|I KREDYTOWE]
DLA GOSPODARSTW DOMOWYCH

Od grudnia 2010 r. do grudnia 2011 r. roczna
dynamika kredytow dla gospodarstw nieco spo-
wolnita, odpowiednio z 2,5% do 1,5%. Wyni-
kato to z ograniczenia udziatu pozyczek i kre-
dytow sektora MIF dla gospodarstw domowych
(nieskorygowanych o sprzedaz i sekurytyzacje),
ktore spadty niemal o polowg w poréwnaniu
z 2010 r. Gwaltownie wzrost z kolei udziat rocz-
nej dynamiki pozyczek i kredytow spoza sektora
MIF, ktore przyjely wartosci dodatnie (od grud-
nia 2010 r. do grudnia 2011 r. ich roczna dyna-
mika wzrosta odpowiednio z -2,4% do 2,3%).
Rozbieznosci ewolucji migdzy kredytami dla
gospodarstw domowych z sektora MIF a kre-
dytami spoza sektora MIF wynikaja gtéwnie ze
zdominowania struktury kredytow i pozyczek
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spoza sektora MIF przez strumienie sekurytyza-
cji, ktore stanowig jej znaczna czg$¢. Przepltywy
bardzo ograniczone w 2010 r. przyjety w drugim
potroczu 2011 r. znaczne warto$ci dodatnie.

Wzrost kredytéw pozyczek sektora MIF dla
gospodarstw w dalszym ciggu ozywiaty w glow-
nej mierze kredyty i pozyczki na zakup nieru-
chomosci mieszkaniowych. Ich roczna dynamika
(skorygowana o sprzedaz pozyczek i sekuryty-
zacjg), ktora pod koniec 2010 r. wynosita 3,1%
ustabilizowata si¢ w pierwszym potroczu, aby
w drugiej potowie roku stopniowo wyhamowac
do 1,9% w grudniu 2011 r. Profil wzrostu kredy-
tow 1 pozyczek dla gospodarstw na zakup nie-
ruchomosci mieszkaniowych prawdopodob-
nie odzwierciedla zarowno czynniki po stronie
podazowej jak i popytowej. Obnizenie aktyw-
nosci gospodarczej i pogarszajace si¢ perspek-
tywy rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych
zostaty wytypowane w badaniu sondazowym
akcji kredytowej bankéw w strefie euro jako
gtéwne determinanty zalamania popytu netto
na pozyczki na cele mieszkaniowe, szczegdl-
nie w drugiej potowie roku. Po stronie podazo-
wej badanie wykazato wzrost odsetka bankoéw
zglaszajacych zaostrzenie warunkow udziela-
nia kredytu, szczegdlnie pod koniec roku. Cho¢
obnizyty si¢ stopy rynku pienigznego, stopy pro-
centowe dla kredytow i pozyczek bankowych
w segmencie kredytow i pozyczek na zakup nie-
ruchomosci mieszkaniowych w 2011 r. nieznacz-
nie wzrosty (Srednio o 36 punktéw bazowych),
a najwigkszy wzrost zaobserwowano w przy-
padku kredytow i pozyczek z okresem obowia-
zywania stawki oprocentowania do 1 roku.

Roczna stopa wzrostu kredytéow konsump-
cyjnych ostabta nieco w 2011 r., aby przyjac
warto$ci ujemne na poziomie -2,0% w grud-
niu, w poréwnaniu z -1,2% w grudniu 2010 r.
Niska dynamika kredytéw konsumpcyjnych
wynikata nade wszystko z czynnikéw popyto-
wych, co potwierdzaja wyniki badan sondazo-
wych konsumentéw, zwlaszcza w odniesieniu
do powsciagliwego nastawienia konsumentow
do dokonywania zakupu drozszych artykutow.
Czynnikami, ktore wptyngly na zmniejszenie
popytu na kredyt konsumpcyjny, mogty by¢



prawdopodobnie sttumiony wzrost dochodow
do dyspozycji sektora gospodarstw domowych
i wciaz bardzo wysoki poziom jego zadtu-
zenia. Badanie sondazowe akcji kredytowe;j
bankow potwierdzito zarowno spadek popytu,
jak 1 zaostrzenie kryteriow udzielania kre-
dytu w tej kategorii. W 2011 r. stopy procen-
towe bankowych kredytéw konsumpcyjnych
wzrosty $rednio o 32 punkty bazowe, co czg-
Sciowo odwrocito tendencj¢ spadkowa z 2010 r.
(zob. wykres 14).

ZADLUZENIE GOSPODARSTW NIEZNACINIE
MNIE)SZE, LECZ WCIAZ WYSOKIE

W ujeciu nominalnym w 2011 r. saldo zadtu-
zenia gospodarstw domowych w strefie euro
nieznacznie wzrosto (wedtug szacunkowych
danych o 1,5%). Przebit je jednak wzrost nomi-
nalnego dochodu mierzonego tak dochodem do

Wykres 14 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

----- Dilugoterminowe stopy procentowe kredytow

i pozyczek dla przedsigbiorstw

Oprocentowanie kredytow i pozyczek dla gospodarstw

domowych na cele mieszkaniowe

—— Oprocentowanie kredytow i pozyczek dla gospodarstw
domowych na cele konsumpcyjne
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dyspozycji brutto, jak i PKB. W 2011 r. wedtug
szacunkowych danych wskazniki zadtuze-
nia gospodarstw obnizyly si¢ wigc nieco
z poziomu z konca 2010 r. (spadty ze 100,1%
do 99,4% w stosunku do dochodu do dyspozy-
cji brutto i z 66,3% do 65,2% w stosunku do
PKB; zob. wykres 15). Obciazenie gospodarstw
domowych obstuga zadluzenia (tj. sptata odse-
tek w stosunku do ich dochodu do dyspozy-
cji brutto) wzrosto nieco w 2011 r., glownie za
sprawa nieznacznych podwyzek stop procento-
wych dla kredytéw bankowych.

W 2011 R. UTRZYMAL SIE OGRANICZONY

KOSZT ZEWNETRZNEGO FINANSOWANIA
PRZEDSIEBIORSTW

Pod koniec 2011 r. nieznacznie obnizyt sig
realny koszt finansowania zewngtrznego

Wykres 15 Zadtuienie gospodarstw

domowych a ptatnosci odsetkowe

(procenty)

=== Obcigzenia z tytulu odsetek jako procent dochodu

do dyspozycji brutto (skala po prawej stronie)

Wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych do

dochodu do dyspozyciji brutto (skala po lewe;j stronie)

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

Uwagi: Zadtuzenie gospodarstw domowych obejmuje kredyty
i pozyczki ogotem udzielone gospodarstwom domowym przez
wszystkie sektory instytucjonalne, w tym rowniez z pozosta-
tych krajow $wiata. Platno$ci nie obejmuja petnych kosztow
finansowania ponoszonych przez gospodarstwa domowe, po-
niewaz nie zawieraja oplat za ustugi finansowe. Dane za ostatni

kwartat sa czg$ciowo danymi szacunkowymi.
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przedsigbiorstw w poréwnaniu z koncem 2010 r.
Po spadku w pierwszej potowie roku catkowity
realny koszt finansowania zewngtrznego w zasa-
dzie ustabilizowat si¢ w drugim potroczu, przy
podwyzszonych napigciach na rynkach finanso-
wych zwiazanych z kryzysem zadtuzenia sek-
tora publicznego. Za ogdlnymi zmianami staty
pewne réznice migdzy zroédtami finansowa-
nia. Realny koszt emisji dtugu i krétkotermino-
wych pozyczek i kredytow bankowych znacz-
nie wzrdst w drugiej potowie 2011 r., natomiast
stopy procentowe kredytow bankowych o dtu-
gich terminach zapadalnosci pozostaty zasadni-
czo niezmienione przez caty rok i realny koszt
kapitatu wiasnego oscylowal wokot historycz-
nych najwyzszych pozioméw (zob. wykres 16).
W sumie realny koszt finansowania zewngtrz-
nego w 2011 r. utrzymat si¢ w ryzach tuz poni-
zej dotychczasowej $redniej.

Wykres 16 Realny koszt finansowania

zewnetrznego przedsiebiorstw strefy euro

(oprocentowanie roczne)

Ogolny koszt finansowania

Realne oprocentowanie krotkoterminowych kredytow
i pozyczek MIF

Realne oprocentowanie dtugoterminowych kredytow
i pozyczek MIF

Realny koszt zadluzenia rynkowego

Realny koszt notowanych udziatowych papierow
warto$ciowych
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Zrédta: EBC, Thomson Reuters, Merill Lynch oraz prognozy
Consensus Economics.

Uwagi: Realny koszt finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw
oblicza sig jako $rednia wazong kosztow kredytu bankowego,
dtuznych papieréw warto§ciowych oraz udzialowych papierow
warto$ciowych, na podstawie ich odpowiednich niesptaconych
kwot pomniejszonych o wartos¢ oczekiwan inflacyjnych (zob.

ramka 4 w Biuletynie Miesigcznym EBC z marca 2005 r.).
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Po stronie kosztow finansowania bankowego
realne krotkoterminowe stopy procentowe
kredytoéw i pozyczek MIF wzrosty z ok. 1,4%
w grudniu 2010 r. do 1,7% na koniec 2011 r.
Stopy procentowe kredytéw bankowych o krot-
kich terminach zapadalnosci w duzej mie-
rze odzwierciedlaty zmiany stop rynku pie-
ni¢znego. Od konca 2010 r. do konca 2011 r.
3-miesieczna stopa EURIBOR wzrosta
o ok. 40 punktéw bazowych. Zmiany kroétko-
terminowych stop procentowych moga row-
niez odzwierciedla¢ pogarszanie si¢ zdolno-
$ci kredytowej przedsigbiorstw w czgsci strefy
euro i zaostrzone warunki finansowania ban-
kowego. Ogolnie rzecz biorac, w pierwszych
3 kwartatach 2011 r. w strefie euro zasadniczo
ustabilizowatly si¢ rozpigtos$ci migdzy krotko-
terminowymi stopami procentowymi kredytow
i pozyczek sektora MIF a 3-miesigczng stopa
rynku pieni¢znego, aby wzrosnaé w ostatnim
kwartale roku. W przypadku dtugich termi-
now zapadalnosci zaréwno realne jak i nomi-
nalne stopy procentowe kredytow MIF wzro-
sty o ok. 20 punktow bazowych w pierwszym
kwartale 2011 r., a nastgpnie pozostaty bez
wigkszych zmian. Na poczatku roku zmniej-
szyly sig rozpigtosci migdzy dtugoterminowymi
stopami procentowymi kredytow bankowych
a rentownoscia dtugoterminowych obliga-
cji skarbowych o ratingu AAA, aby nastgpnie
zwigkszy¢ si¢ w ciagu roku, przede wszystkim
odzwierciedlajace wahania rentownosci obli-
gacji skarbowych wynikajace z naptywu akty-
wow safe-haven do Niemiec.

Ksztaltowanie sig stop procentowych kredytow
i pozyczek MIF w 2011 r. przypuszczalnie nie
w petni §wiadczylo o powrocie napig¢ finanso-
wych na rynki w drugiej potowie roku. Wedtug
badania sondazowego akcji kredytowej ban-
kow w drugiej potowie 2011 r., znaczne ograni-
czyla si¢ dostgpnos¢ finansowania rynkowego
dla bankéw 1 obnizyla ich ptynno$¢. W efekcie
znacznie zaostrzono kryteria udzielania kredy-
tow dla sektora prywatnego.

Od grudnia 2010 r. do grudnia 2011 r. realny
koszt rynkowego finansowania dtuznego wzrost
o ok. 70 punktow bazowych, utrzymujac wedtug



dotychczasowych standardow dos¢ wysokie
poziomy. Wzrost skumulowat si¢ w drugim p61-
roczu 2011 r., w zwiazku z rozprzestrzenianiem
si¢ napig¢ z rynku obligacji skarbowych na
pozostate segmenty rynku finansowego. Kiedy
inwestorzy finansowi stawiali na ptynniej-
sze 1 bezpieczniejsze aktywa, rozpigtosci ren-
townosci obligacji przedsigbiorstw (mierzone
jako réznica pomigdzy rentownos$cia obligacji
przedsigbiorstw a rentownoscia dtugotermino-
wych obligacji skarbowych strefy euro) wzro-
sty nieco we wszystkich kategoriach ratingu,
cho¢ wzrost bardziej uwidocznit si¢ dla obliga-
cji o wysokiej rentownosci.

Przez caty rok wahat sig nieco realny koszt
emisji notowanych akcji, aby w grudniu 2011 r.
uksztattowaé sig¢ ok. 50 punktéw bazowych
nizej niz w analogicznym miesiacu 2010 r.
W ujegciu $rednim realny koszt kapitatu
wlasnego utrzymywat si¢ w 2011 r. blisko
najwyzszych historycznie poziomow.

OGRANICZONE WYKORZYSTANIE

FINANSOWANIA ZEWNETRZINEGO W 2011 R.

W 2011 r. roczna dynamika finansowania
zewngtrznego przedsigbiorstw strefy euro
utrzymata si¢ zasadniczo na stalym umiarko-
wanym poziomie. Stabilizacj¢ kredytow MIF
w duzym stopniu rownowazyt spadek emisji
obligacji skarbowych i w dalszym ciagu niska
emisja notowanych akcji (zob. wykres 17).
Wydaje sig, ze rozpoczety na poczatku 2010 r.,
proces odchodzenia od posrednictwa zatrzy-
mat si¢ w drugiej potowie 2011 r. w zwiazku
z powszechnie powsciagliwym wykorzystaniem
zewngtrznego finansowania.

Tak wigc, po znacznym spadku w latach
2008-2010 normalizacja finansowania banko-
wego dla sektora przedsigbiorstw koncentro-
wala si¢ glownie w obszarze kredytow krot-
koterminowych. W §rednim ujegciu w 2011 r.
roczna dynamika krétkoterminowych kredy-
tow 1 pozyczek (tj. segmentu z pierwotnym ter-
minem wymagalnos$ci ponizej 1 roku) odbita
si¢ o ok. 10 punktoéw procentowych w porow-
naniu z rokiem poprzednim, nieznacznie spadta
natomiast roczna dynamika dhugoterminowych

Wykres 17 Struktura finansowania
zewnetrznego przedsiebiorstw wg

instrumentow

(roczne zmiany w procentach)

= Finansowanie zewngtrzne ogétem
Kredyty i pozyczki sektora MIF
==== Dluzne papiery warto$ciowe
Akcje notowane

20 20

5 5
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Zrédto: EBC.

Uwaga: Akcje notowane sa denominowane w euro.

kredytow i pozyczek (tj. segmentu z pierwot-
nym terminem wymagalnosci powyzej 5 lat).
Wracajac do rynkowych Zrodet finansowania,
srednioroczne tempo wzrostu emisji dtuznych
papierdéw warto$ciowych w 2011 r. pozostawato
znacznie ponizej stopy z 2010 r. W tym samym
czasie emisja akcji notowanych wyhamowata
iw 2011 r. poglebita dalszy spadek.

Stosunkowo niski ogdlny popyt na finanso-
wanie zewngtrzne moze po czgsci wynikaé
z zaostrzenia warunkow kredytowania oraz
ostabienia aktywnosci gospodarczej w dru-
giej potowie roku. Wedlug badania sondazo-
wego akcji kredytowej bankdéw, w pierwszych
dwoch kwartatach 2011 r. popyt na kredyty dla
przedsigbiorstw byt stymulowany przez rosnace
zapotrzebowanie na finansowanie inwesty-
cji i zapasoéw, ktore ponownie spadto w dru-
giej potowie roku. Dostepnos¢ srodkow wia-
snych moze réwniez wyjasni¢ niska dynamike
zewngtrznych zrodet finansowania, w szczegol-
nosci dla duzych i $rednich przedsigbiorstw. Na
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podstawie sprawozdan finansowych notowa-
nych na gieldzie przedsigbiorstw, w pierwszych
trzech kwartatach 2011 r. utrzymata si¢ wysoka
rentowno$¢ mierzona stosunkiem zysku netto
do sprzedazy — zblizona do pozioméw z 2010 r.
W szczegoblnosci dzigki dalszemu ozywieniu
handlu zagranicznego w pierwszym potro-
czu 2011 r. dalej rosta sprzedaz netto firm, cho¢
w wolniejszym tempie niz w roku poprzednim.
W odniesieniu do matych firm badania EBC
w sprawie dostgpu do finansowania matych
i $rednich przedsigbiorstw w strefie euro nakre-
slity bardziej pesymistyczny obraz niekorzyst-
nych uwarunkowan finansowych az do trzeciego
kwartatu 2011 r., ktére mogly jeszcze bardziej
si¢ pogorszy¢ w ostatnim kwartale®.

ZADLUZENIE PRZEDSIEBIORSTW

USTABILIZOWALO SIE W 2011 R.

W konteks$cie ostabienia koniunktury oraz na
podstawie zbiorczych danych zyski przedsig-
biorstw nieco si¢ zmniejszyly w pierwszej poto-
wie 2011 r. w poréwnaniu z koncem 2010 r. Jed-
nak w tym samym okresie w efekcie ogolnie
ostroznej polityki dywidendy stopa oszczgdnosci
przedsigbiorstw w strefie euro ustabilizowata si¢
na do$¢ wysokim poziomie. W rezultacie wraz
ze wzrostem inwestycji w kapitat trwaty w duzej
mierze finansowanych z obfitych funduszy wia-
snych, w pierwszej potowie 2011 r. utrzymata
si¢ na umiarkowanym poziomie luka finanso-
wania (ogodlnie biorac, stopien w jakim przed-
sigbiorstwa musza korzysta¢ z zewngtrznych
zrodel finansowania przy finansowaniu swoich
potrzeb inwestycyjnych). Jednak w tym samym
okresie normalizacja popytu przedsigbiorstw na
kredyt oznaczata jednak nieco wigksze wyko-
rzystanie przez nie zewngtrznego finansowania.
W rezultacie w pierwszej potowie 2011 r. zatrzy-
mat si¢ trend spadkowy zadluzenia przedsig-
biorstw odnotowany w 2010 r. (zob. wykres 18).
Ujmujac bardziej szczegdtowo, w ciagu pierw-
szych trzech kwartalow wskazniki zadluzenia
do PKB i zadtuzenia do nadwyzki operacyjne;j
brutto utrzymywaty si¢ zasadniczo na stabilnym
poziomie, odpowiednio ok. 79% 1 400%. Cho¢
poprawiala si¢ sytuacja finansowa firm oraz
zmniejszaty ich luki bilansowe od konca 2009
roku, wskazniki zadtuzenia pozostaja wedlug
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Wykres 18 Wskaizniki zadtuzenia
przedsiebiorstw

(procenty)

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

Uwagi: Zadtuzenie wykazywane jest na podstawie europej-
skich kwartalnych sprawozdan sektorowych. Obejmuje kredyty
i pozyczki, wyemitowane dtuzne papiery warto$ciowe i rezer-
wy funduszy emerytalnych. Dane obejmuja okres do drugiego
kwartatu 2011 r.

dotychczasowych standardow na wysokim pozio-
mie. W efekcie sektor przedsigbiorstw w stre-
fie euro jest ciagle narazony na wyzsze koszty
zewngtrznego finansowania lub ponosi ryzyko
sttumionej aktywnosci gospodarcze;.

2.3 KSZTALTOWANIE SIE CEN | KOSZTOW

W $rednim ujgciu stopa inflacji HICP wzro-
sta do 2,7% w 2011 r., w porownaniu z 0,3% w
2009 r. i 1,6% w 2010 r. Poczawszy od konca
2010 r. wskazniki inflacji rok do roku wyraz-
nie przekraczaty 2%, gldwnie z powodu wyso-
kich rocznych stop wzrostu cen energii i zywno-
$ci zwiazanych z wyzszymi cenami SUrowcoOw
na $wiecie. W niektérych gospodarkach strefy
euro do podwyzszenia wskaznikow inflacji

3 Zob. przyktadowo raport ,,Survey on the access to finance of
small and medium-sized enterprises in the euro area —April to
September 2011”, EBC, grudzien 2011 r.



HICP przyczynit si¢ rowniez wzrost podatkow
posrednich i cen administrowanych.

Jak wskazuje uksztattowanie cen producen-
tow w przemysle oraz badania sondazowe,
zewngtrzne presje cenowe byly szczegdlnie
silne w pierwszej potowie 2011 r., w zwiazku ze
wzrostem cen ropy naftowej i innych surowcow.
Presje te wydawaly si¢ nieco stabsze w pdzniej-
szym okresie, w znacznej mierze dzigki wzgled-
nej stabilizacji cen surowcow.

Wskazniki kosztow pracy w strefie euro
w 2011 r. stopniowo rosty, odzwierciedlajac
poprawe sytuacji na rynku pracy w pierw-
szej polowie roku. Wzrost wynagrodzen istot-
nie przyspieszyl, nie wracajac jednak do tempa
obserwowanego w 2008 r. Z powodu znacz-
nego spowolnienia gospodarczego zapoczatko-
wanego w drugim kwartale 2011 r., wydajnos¢
pracy w ujeciu rocznym rosta nieco wolniej niz

w 2010 r. W konsekwencji wzrosty jednostkowe
koszty pracy, ujemne przez caty 2010 r.

W warunkach wyzszej inflacji w 2011 r., inflacja
postrzegana przez konsumentow oraz ich krotko-
terminowe oczekiwania inflacyjne kontynuowaty
wzrost z bardzo niskich pozioméw w 2009 r. Jed-
nak wedtug badan sondazowe dtugoterminowe
oczekiwania inflacyjne pozostaty stabilne.

INFLACJA HICP W 2011 R. UTRZYMALA

SIE ZNACZNIE PONAD 2%

Glownym czynnikiem pobudzajacym inflacjg
w strefie euro w 2011 r. byty ceny surowcow. Obni-
zyty si¢ one gwattownie podczas globalnego zata-
mania koniunktury po ogloszeniu upadtosci banku
Lehman Brothers w 2008 ., ale na poczatku 2011 r.
powrdcity do wezesniejszych wysokich pozio-
moéw. W ramce 6 poréwnano wzrost cen SUrowcow
w 2011 r. 12008 r., a takze ich wptyw na inflac-
je HICP w strefie euro.

KSZTALTOWANIE SIE CEN SUROWCOW A INFLACJA HICP W STREFIE EURO: POROWNANIE WZROSTU
12008 R. 1 2011 R.

Glownym czynnikiem ksztattujacym inflacj¢ w strefie euro w 2011 r. byly ceny surowcow.
Gwaltowny spadek tych cen podczas globalnego zatamania gospodarczego po upadku Lehman
Bothers szybko si¢ odwrocit i na poczatku 2011 r. zblizyly si¢ one do poprzednich, wysokich
warto$ci. W niniejszej ramce porownano skok cen surowcow z 2008 r. i 2011 r. oraz oméwiono
ich wptyw na inflacj¢ HICP w strefie euro.

Ceny surowcow

Sposrod wszystkich surowcow najbardziej bezposredni wptyw na inflacjg cen konsumpcyjnych
majg ceny ropy naftowej i zywnosci'. Ich poziom jest w duzej mierze ksztattowany przez glo-
balny cykl gospodarczy: zaréwno w 2008 r., jak i w 2011 r. skok tych cen wynikat z bardzo
wysokiego popytu ze strony dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkéw wschodzacych. Jednocze-
$nie na ceny ropy i surowcow zywnosciowych oddziatywaty specyficzne czynniki podazowe,
w tym napigcia geopolityczne i ekstremalne warunki pogodowe w krajach bedacych producen-
tami surowcoéw. Wspdlna cecha obu omawianych okresow jest to, ze takie zaktocenia podazy
wystapity w czasie, gdy popyt byt juz bardzo silny. W 2008 r. wynikta stad mata elastycz-
no$¢ rynku ropy zostata dodatkowo spotggowana przez obawy dotyczace relatywnie niskiego
poziomu zapasow.

1 Ceny surowcow produkcyjnych nie ujawniaja si¢ bezposrednio w cenach konsumpcyjnych, dlatego tez nie sa omawiane
w tej ramce.
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W przypadku cen ropy naftowej ich maksymalna warto$§¢ mierzona w dolarach amerykanskich
w 2011 r. byla nizsza niz w 2008 r., ale mierzona w euro byta mniej wigcej taka sama — 85 euro
za baryltke (zob. wykres A). W przypadku cen surowcow zywnosciowych mierzonych w euro
maksymalny poziom odnotowany w 2011 r. byt wyzszy niz w 2008 r. W obu okresach czynni-
kiem napedzajacym wzrost cen byt silny popyt ze strony rynkéw wschodzacych na zywnos$¢
wysokobiatkowa, w tym produkty migsne i nabial, oraz ze strony panstw uprzemystowionych
na zboza i rosliny oleiste w zwiazku z szybkim rozwojem produkcji biopaliw. Jednak w 2011 r.
wpltyw wysokiego popytu wynikajacego ze zmian w sposobie odzywiania i polityce energetycz-
nej byl stabszy, gdyz strona podazowa miata czas, zeby sig¢ dostosowac.

W kwestii cen surowcow zywnosciowych nalezy odnotowac, ze w strefie euro wazna rolg
w mechanizmie przenoszenia szokéw cenowych dotyczacych zywnosci odgrywa wspolna poli-
tyka rolna. Wprawdzie maksymalny poziom cen okreslanych w ramach tej polityki réwniez
byl wyzszy w 2011 r. niz w 2008 r., ale réznica byta mniej wyrazna niz w przypadku mig¢dzy-
narodowych cen surowcdw. Nalezy zauwazy¢, ze ceny zywno$ci w UE w ujeciu zagregowa-
nym sa wypadkowa bardzo réznie ksztattujacych si¢ kategorii (zob. wykres B). Na przyktad
w przypadku zbo6z i nabiatu ceny w 2011 r. nie osiagnety poziomu odnotowanego w 2008 r.,
ale w ujeciu tacznym byty wyzsze. Ponadto poszczegdlne kategorie cen osiagnety maksymalny
poziom w réznych momentach, na przyktad ceny nabiatu juz pod koniec 2007 r., natomiast
ceny migsa dopiero na poczatku 2009 r. Réznice te sa istotne, gdyz pokazuja, jak niejedno-
lita jest struktura przenoszenia zmian cen surowcow na ceny konsumpcyjne w poszczegdlnych
kategoriach zywnosci.

Wykres A Ceny surowcow Wykres B Ceny surowcow zywnosciowych w UE

(indeksy cen zywnosci: 2005 = 100; ceny ropy w EUR) (indeks: 2005 = 100)
= Ceny surowcow zywno$ciowych na $wiecie — Zboza
(skalalewa) e Migso
----- Ceny ropy (skala prawa) ==== Nabial
==== Ceny surowcow zywno$ciowych w UE (skala lewa)
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Zrédta: Hamburski Instytut Gospodarki Swiatowej, Komisja Zrédto: Komisja Europejska — Dyrekcja Generalna ds.
Europejska — Dyrekcja Generalna ds. Rolnictwa i Rozwoju Rolnictwa i Rozwoju Obszarow Wiejskich.

Obszarow Wiejskich, obliczenia EBC.

EBC
Raport Roczny
2011



Wplyw na inflacje HICP

Wplyw podwyzek cen surowcow na inflacje¢ HICP najszybciej i najwyrazniej obja-
wia si¢ w cenach konsumpcyjnych energii elektrycznej i zywnosci. I rzeczywiscie,
w potowie 2008 r. i na poczatku 2011 r., gdy ceny surowcow osiagnety maksimum, te dwie
sktadowe tacznie odpowiadaty za ok. 60% wysokiego wowczas poziomu inflacji HICP
w strefie euro.

Na poczatku 2011 r. inflacja cen energii wynosila ok. 12%. Jest to warto$¢ nieco nizsza niz
srednie wskazniki z polowy 2008 r. (zob. wykres C). Na poziomie sktadowych cen energii
w HICP zmiany cen ropy naftowej niemal natychmiast przektadaja si¢ na ceny paliw,
zwlaszcza do transportu osobistego. Ceny paliw, réwniez ze wzgledu na swoja wage, miaty
najwigkszy udziat w poziomie i przebiegu inflacji cen energii w obu okresach. W maksymalnej
wartos$ci z 2011 r. wigkszy byl udziat podatkow, ktory zostal jednak zrownowazony przez to,
ze udziat marz rafineryjnych byl o ponad potowg nizszy niz w 2008 r. Ceny gazu i energii
elektrycznej zwykle nie reaguja na zmiany cen ropy natychmiast, ale z kilkumiesi¢gcznym
op6znieniem. R6znica migdzy maksymalnymi warto$ciami inflacji w latach 2008 1 2011
wiaze si¢ gtdwnie z relacja udziatow tych dwoch sktadowych: w 2008 r. wigkszy udzial miaty
ceny gazu, a w 2011 r. — ceny energii elektrycznej. Mniejsza rola cen gazu w 2011 r. mogta
by¢ spowodowana stopniowym rozwojem w ostatnich latach rynku transakcji kasowych,
ktory mogt ostabi¢ wplyw indeksowanych cen gazu. Wigkszy udziat cen energii elektrycznej
w 2011 r. byl prawdopodobnie zwigzany gléwnie z wyzszymi cenami zasobéw odnawialnych
i zmianami podatkow.

W przeciwienstwie do inflacji cen energii, roczna inflacja cen zywnosci w 2011 r. byta
nizsza — wyniosta ok. 3%, czyli w przyblizeniu o potowg mniej niz w 2008 r. (zob. wykres D).
Zmiany cen surowcow zywnosciowych i regionalne warunki podazy maja bezposredni
i niemal natychmiastowy wptyw na ceny zywnosci nieprzetworzonej. Udziat cen zywnosci
nieprzetworzonej w catkowitej inflacji cen zywnosci w latach 2008 i 2011 byt ogdlnie taki
sam, cho¢ w pewnych kategoriach, np. migso i warzywa, wystepowaly roznice. Réznica migdzy
maksymalnymi warto$ciami inflacji cen zywnosci w 2011 r. 1 2008 r. w przewazajacej czgsci
wynika z cen zywnosci przetworzonej (z wytaczeniem alkoholu i wyrobow tytoniowych), na
ktore zmiany cen surowcoéw przektadaja sie¢ posrednio — przez ceny producentow.

Jesli chodzi o ceny zywnosci przetworzonej, ich udziat we wzroscie inflacji na poczatku 2011 r.
byt o potowe nizszy niz w 2008 r. Na poziomie bardziej szczegotowym w 2008 r. znacznie wyz-
szy byl udzial nabiatlu oraz pieczywa i zb6z, co jest zgodne z przebiegiem odpowiednich cen
surowcow w UE, a takze z tym, ze w przypadku nabiatu efekt przeniesienia jest znacznie sil-
niejszy niz w innych rodzajach zywno$ci przetworzonej?. W 2011 r. udziaty poszczegdlnych
sktadowych w inflacji cen Zzywnosci przetworzonej ksztattowaty si¢ do§¢ rowno — kawa, her-
bata i kakao oraz oleje i thuszcze miaty niemal taki sam udzial jak nabiat. Jednocze$nie mniejszy
udzial cen zywnosci przetworzonej w catkowitej inflacji cen zywnosci w 2011 r. prawdopodob-
nie wiazal si¢ z trudniejszymi warunkami gospodarczymi w poprzednich latach, ktore ostabity
przenoszenie si¢ presji zwiazanej z cenami SUTOWCOW.

2 Zob. Ferrucci, G., Jiménez-Rodriguez, R. i Onorante, L., Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries and
non-linearities, ,,Working Paper Series”, nr 1168, EBC, kwiecien 2010.
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Wykres C Sktadowe inflacji cen energii Wykres D Sktadowe inflacji cen zywnosci

(pkt. proc.; roczne zmiany w procentach)

(pkt. proc.; roczne zmiany w procentach)
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Reasumujac, niniejsza ramka pokazuje, ze podobnemu ksztattowaniu si¢ cen ropy naftowej
i surowcow zywnosciowych podczas ich gwattownego wzrostu w latach 2011 i 2008 towarzy-
szyly niejednakowe zmiany odpowiednich sktadowych inflacji HICP w strefie euro. Z jedne;j
strony maksimum inflacji cen energii w 2011 r. w duzej mierze pokrywato si¢ z maksimum
z 2008 1., a takze z przebiegiem cen ropy w tych latach. Z drugiej strony inflacja cen zywnosci
w 2011 r. byta stabsza niz w 2008 r., w zwiazku ze stabszym efektem przeniesienia wynikajacym
z innej struktury cen surowcow w ujgciu jednostkowym oraz z panujacych w ostatnich latach
warunkow ogoélnie niesprzyjajacych przenoszeniu si¢ podwyzek cen. Jednak w sumie sytuacja
z 2011 r. potwierdza tezg, ze inflacja HICP w strefie euro jest bardzo wrazliwa na zmiany cen
surowcow, a takze, ze ich bezposredni wptyw na inflacjg HICP jest w duzej mierze nieunik-
niony. Dlatego tez, aby nie zmaterializowaty si¢ efekty drugiej rundy i trwaty wptyw na inflacje

w $rednim okresie, konieczne jest odpowiednie ksztattowanie ptac i cen.

W nastgpstwie podwyzki cen ropy roczne tempo
zmian sktadowe;j ,,energia” we wskazniku HICP —
stanowiacej 10,4% jego catkowitej wartosci —
utrzymato w 2011 r. warto$ci dwucyfrowe, osia-
gajac dwunastomiesi¢czng §rednig na poziomie
11,9%. Tendencja ta miata najwigkszy wptyw
na dynamike wzrostu cen pozycji powiazanych
z cenami ropy, takich jak paliwa plynne oraz
paliwa i smary do $rodkow transportu indywi-
dualnego. Odnotowano tez wyrazny wzrost cen
pradu, gazu i paliw opatowych.
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W zwiazku z podwyzkami cen zywnosci
na $§wiatowych rynkach postepowat wzrost
wskaznika HICP dla cen Zywnosci, zwlaszcza
w odniesieniu do cen zywno§$ci przetworzonej,
ktore stopniowo wzrastaty na przestrzeni catego
2011 r. Srednioroczna dynamika cen zywno-
$ci przetworzonej ksztaltowata si¢ w 2011 r. na
poziomie 3,3%, a wigc znacznie wyzszym niz
w 2010 r. (0,9%), czy 2009 . (1,1%). Dla porow-
nania, w 2011 r. ceny Zywno§ci nieprzetworzo-
nej mimo nieznacznych wahan miesigcznych,



Tabela | Zmiany cen

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

2009 2010 2011 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012
IV kw. ITkw. IITkw. IIIkw. IV kw. sty. luty
Wskaznik inflacji HICP i jego skladniki
Indeks ogolny" 0,3 1,6 2,7 2,0 2,5 2,8 2,7 2,9 2,6 2,7
Energia -8,1 74 11,9 9,2 12,7 11,5 12,0 11,5 9,2
Zywno$¢ nieprzetworzona 0,2 1,3 1,8 2,7 2,3 1,9 1,3 1,8 1,6
Zywno$¢ przetworzona 1,1 0,9 33 1,3 2,1 3,0 3,7 4,2 4,1
Artykuty p'rzemyslon.e 0.6 0,5 0,8 0,8 0,5 1,0 0,4 1,2 0,9
z wyha(czemem energi
Ustugi 2,0 1,4 1,8 1,3 1,6 1,9 2,0 1,9 1,9
Pozostale wskazniki cenowe i kosztowe
Ceny producentéw w przemysle -5,1 2,9 5,9 4,8 6,5 6,3 59 5,1 3,7 .
Ceny ropy (EUR za barytke) 44,6 60,7 79,7 64,4 77,3 81,3 79,3 80,7 86,2 89,7
Ceny surowcow -18,5 44,6 12,2 48,6 429 11,6 3,8 -2,5 -4,6

nieenergetycznych

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Thomson Reuters.
1) Wskaznik inflacji HICP w lutym 2012 r. odnosi si¢ do wstgpnych szacunkéw Eurostatu.

wykazaty trend spadkowy. W ujeciu dynamiki
Sredniorocznej ceny zywnosci nieprzetworzo-
nej rowniez wzrosty cho¢ w mniejszym stop-
niu niz ceny zywnosci przetworzonej (1,8%
w 2011 r., w porownaniu z 1,3% w 2010 r.

10,2% w 2009 r.).

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

= Ogolny wskaznik HICP (skala po lewej stronie)
+++++ Zywno$¢ nieprzetworzona (skala po lewej stronie)
==== Energia (skala po prawej stronie)
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Zrbdto: Eurostat.
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Po wylaczeniu energii i zywno$ci, $rednio-
roczna inflacja HICP byta wyzsza w 2011 r.
niz w 2010 r., na co ztozylo si¢ wiele czynni-
kow zewngtrznych i wewngtrznych. Postgpowat
dalszy wzrost inflacji cen artykulow niezyw-
nosciowych z wyltaczeniem no$nikdéw energii,
zwigzany z pewnymi efektami pass-through w

Wykres 19 Struktura inflacji HICP: glowne sktadniki

Ogolny wskaznik HICP z wylaczeniem energii

i zywnosci nieprzetworzonej (skala po lewej stronie)
Zywno$é przetworzona (skala po prawej stronie)
Artykuty przemystowe z wylaczeniem energii
(skala po lewej stronie)

Ustugi (skala po lewej stronie)
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wyniku wezedniejszej deprecjacji kursu waluty
oraz wzrostu cen surowcow, jak rowniez
wplywu podwyzek podatkéw posrednich.
Ponadto roczna dynamika tej sktadowej charak-
teryzowata si¢ duza zmiennos$cig w zwiazku z
wprowadzeniem nowych przepiséw o uwzgled-
nianiu produktéw sezonowych we wskazniku
HICP, ktore wptynety szczegolnie na sktadnik
produktow poéttrwatego uzytkowania (materiaty,
wyroby wiokiennicze, ksiazki itp.).

W pierwszej potowie 2011 r. wraz ze wzrostem
wynagrodzen znacznie zwigkszyla sig inflacja
cen konsumpcyjnych, stabilizujac si¢ ostatecznie
na poziomie ok. 2% pod koniec roku. Tg prawi-
dtowo$¢ mozna byto zaobserwowac we wszyst-
kich gtownych komponentach dziatalnosci ustu-
gowej (poza ustugami komunikacyjnymi).

SPADEK INFLACJI CEN PRODUCENTOW W 2011 R.

Do potowy 2011 r. presja na wzrost cen w tan-
cuchu dostaw nasilata si¢, kontynuujac wzrost
rozpoczgty od najnizszych warto$ci zanotowa-
nych latem 2009 r., a spowodowany gtownie
zwigkszonym §wiatowym popytem na surowce.
W wyniku tego pod koniec 2010 r. i w pierw-
szej potowie 2011 r. rosta dynamika cen pro-
ducentéw w przemysle. Potem nastapit jej spa-
dek, odzwierciedlajacy gldwnie wptyw wahan
cen surowcow. Ceny producentéw w przemy-
$le (z wytaczeniem budownictwa) w strefie
euro wzrosty $rednio o 5,9% w 2011 r., wobec
2,9% w 2010 r. i spadku o 5,1% w 2009 r.
(zob. wykres 20). Roczna dynamika cen pro-
ducenckich energii elektrycznej ksztattowata
si¢ na poziomie 11,9% w 2011 r., w porownaniu
7 6,4% w 2010 r. i spadkiem o 11,8% w 2009 r.

Roczna dynamika cen produkcji sprzedane;j
przemystu (z wylaczeniem budownictwa i ener-
getyki) byta rowniez wyzsza niz w poprzednich
latach (3,8% w 2011 r., wobec 1,6% w 2010 r.
i spadku 0 2,9% w 2009 r.). Ostabienie presji
cenowych w drugiej potowie roku bylo wyraz-
niejsze na wezesnych etapach tancucha dostaw
(ceny producentow dla importu dobr zaopatrze-
niowych) niz na pdzniejszych etapach (ceny
producentéw dla dobr konsumpcyjnych).
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Wykres 20 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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Zr6dto: Eurostat.

STOPNIOWY WZROST WSKAZNIKOW

KOSZTOW PRACY W 2011 R.

W 2011 r. wskazniki kosztow pracy w stre-
fie euro stopniowo rosty, odzwierciedlajac
poprawe sytuacji na rynku pracy w pierwszej
potowie roku. Roczna stopa wzrostu wyna-
grodzen negocjowanych rosta systematycznie
przez caty rok, osiagajac $rednio 2,0% w catym
2011 r. (wzrost z poziomu 1,7% w 2010 r.;
zob. tabela 2). Wskaznik ten obejmuje gtowna
sktadowa wynagrodzen okre$lana z wyprze-
dzeniem za pomoca uktadéw zbiorowych.
Jego systematyczny wzrost moze odzwiercie-
dla¢ opdzniona reakcje ptac ustalanych w indy-
widualnych umowach na poprawg sytuacji na
rynku pracy, ktéra prowadzita do wzmocnienia
pozycji przetargowej pracownikoéw. Wzrost
inflacji poczawszy od koncu 2010 r. mogt tez
odegra¢ pewna rolg.

W 2011 r. przyspieszyta rowniez roczna dyna-
mika godzinowych kosztow pracy, w przeci-
wienstwie do tendencji odnotowanej w roku
poprzednim. W pierwszych trzech kwarta-
tach 2011 r. roczna dynamika wynagrodzen



Tabela 2 Wskazniki kosztow pracy

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

2009 2010 2011

Place negocjowane 2,6 1,7 2,0
Calk(?wlte koszty pracy na 27 1.6
godzing
Wynagrgdzeme na 14 16
pracownika
Pozycje dodatkowe

Produktywnos¢ pracy -2,5 2,4

Jednostkowe koszty pracy 4,0 0,8

2010 2011 2011 2011 2011
IV kw. I kw. 11 kw. II1 kw. IV kw.
1,6 2,0 1,9 2,1 2,0

1,7 2,5 3,2 2,7

1,6 2,4 2,5 24

1,9 2,2 1,3 1,0

-0,3 0,2 1,2 1,3

Zrédta: Eurostat, dane krajowe i obliczenia EBC.

na pracownika ksztattowata si¢ na poziomie
ok. 2,4%, czyli wyraznie wyzszym niz 1,6%
odnotowane $rednio w 2010 r. Poniewaz w prze-
liczeniu na pracownika wzrost wydajnosci pracy
byt znacznie nizszy niz wzrost wynagrodzen,
tym samym podniosty si¢ znacznie jednostkowe
koszty pracy.

SPADEK INFLACJI CEN NIERUCHOMOSCI
MIESZKANIOWYCH

W trzecim kwartale 2011 r. ceny nieruchomosci
mieszkaniowych w strefie euro (nieuwzgled-
nione we wskazniku HICP) wzrosty o 1,0%
w ujgciu rocznym (Srednio 1,1% w 2010 r.). Tak
wigc tempo wzrostu tych cen pozostato poni-
zej $redniej z lat 1999-2010, wynoszacej 4,5%
(zob. wykres 21). W trzecim kwartale 2011 r.
indeks cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
w strefie euro byl o 1,1% nizszy od maksimum
osiagnig¢tego w drugim kwartale 2008 r.

KSZTALTOWANIE SIE OCZEKIWAN INFLACYJNYCH
Dane sondazowych Consensus Economics, Euro
Zone Barometer oraz z projekcji makroekono-
micznych ekspertow Eurosystemu dla strefy
euro (ECB Survey of Professional Forecasters)
wykazuja, ze oparte na badaniach sondazowych
dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne (w per-
spektywie 5 lat) zblizone byty do poziomu 2,0%.
Wskazniki rynkowe, takie jak progowe stopy
inflacji wyprowadzone z obligacji indeksowa-
nych do inflacji oraz porownywalne wskazniki
swapow indeksowanych do inflacji, byly row-
niez w pelni zgodne z definicja stabilnosci ceny
sformulowang przez Radg Prezesow.

2.4 PRODUKCJA, POPYT | SYTUACJA
NA RYNKU PRACY

SPADEK DYNAMIKI WZROSTU W 2011 R.

Po poprawie, jaka miata miejsce w 2010 r., realny
PKB rost wolniej w 2011 1. Roczna stopa wzro-
stu realnego PKB wyniosla 1,5% w poréwnaniu
z 1,9% w 2010 r. (zob. tabela 3). Duzy wptyw na
dynamike wzrostu PKB w 2011 r. miaty inwe-
stycje i eksport. Cho¢ spowolnienie tempa wzro-
stu w drugiej potowie 2011 r. dotyczyto glow-
nie sktadnikéw wydatkow, inwestycje i eksport
mialy najwigkszy udzial w ksztattowaniu

Wykres 21 Zmiany cen nieruchomosci

mieszkaniowych w strefie euro

(roczne zmiany w procentach; dane roczne)

=== Ceny nieruchomosci mieszkaniowych w ujgciu
nominalnym
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Zr6dto: Obliczenia EBC oparte na nieujednoliconych danych

krajowych.
Uwaga: Dane za 2011 r. obejmuja okres do trzeciego kwartatu.
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Tabela 3 Skfadniki wzrostu realnego PKB

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

Roczne stopy wzrostu?

2009 2010 2011 | 2010
10%
kw.

Realny PKB -4,3 1,9 1,5 2,0

w tym:

Popyt krajowy? 3,7 1,1 1,5
Spozycie indywidualne -1,2 0,9 1,1
Spozycie publiczne 2,5 0,6 -0,1
Naktady brutto na $rodki 120 -06 13
trwale
Zmiany stanu zapasow >4 -0,9 0,5 0,7

Eksport netto? -0,6 0,8 0,5
Eksport® -12,8 11,5 12,0
Import® -11,7 9,7 11,2

Realna warto$¢ dodana brutto

w tym:

Przemyst z wytaczeniem

budow}rllictway ! 133 6,6 67
Budownictwo -6,8 -44 . -2,9
Ustugi -1,6 1,4 - 1,3

Kwartalne stopy wzrostu?

2011 2011 2011 2011 | 2010 2011 2011 2011 2011
I 11 111 v 1A% I 11 1 v
kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.
2,4 1,6 1,3 0,7 0,3 0,8 0,2 0,1 -03
1,6 0,7 0,4 0,2 0,5 -02 -0,1
0,9 0,2 0,0 0,3 0,0 -0 0,2
0,5 0,1 0,0 0,0 02 -01 -0,1
3,6 1,6 1,3 -0,4 1,8 -0, -0,1
0,3 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 -0,1
0,8 0,9 0,9 0,1 0,3 0,3 0,2
10,4 6,8 5,8 1,5 1,8 1,2 1,2
8,5 4,6 3,7 1,3 1,1 0,5 0,8
5,7 4,2 3,5 1,3 1,2 0,6 0,3
07 -08 -0,6 R ) 14 -02 -05 .
1,5 1,3 1,0 - 0,2 0,5 0,2 0,1 -

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Dane roczne wylicza sig z danych nieskorygowanych sezonowo. Drugi raport Eurostatu dotyczacy rachunkéw narodowych za
czwarty kwartat 2011 r. (ktore zawieraja strukturg wydatkow) zostat opublikowany po ostatecznym terminie przekazywania danych

(2 marca 2012 r.).

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

2) Zmiana procentowa w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.

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

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

5) Import i eksport obejmuje towary i ustugi z uwzglednieniem handlu transgranicznego w obrgbie strefy euro.

dynamiki wzrostu i to w ich przypadku zanoto-
wano najwigksze spowolnienie.

W ujeciu kwartalnym realny PKB strefy euro
wzrost o 0,8% w pierwszym kwartale 2011 r.
w poréwnaniu z 0,3% w czwartym kwartale
2010 r. Tempo wzrostu zanotowane w pierw-
szym kwartale wynikato jednak z szeregu czyn-
nikow szczegodlnych i, w konsekwencji, oczeki-
wano znacznego spowolnienia tempa odbudowy
dynamiki w drugim kwartale, w ktorym PKB,
w ujeciu kwartalnym, wzrdst o 0,2%. Cho-
ciaz PKB wzrdst w trzecim kwartale 2011 r.
(o 0,1%), mozna byto dostrzec, ze zidentyfi-
kowane wczeéniej ryzyka pogorszenia dyna-
miki zaczynaty si¢ materializowaé. Ryzyka te
znalazty odzwierciedlenie w pogarszajacych
si¢ wynikach badan przeprowadzanych wsrod
przedsigbiorcow i konsumentow. Naleza do nich
spowolnienie tempa wzrostu globalnego popytu
i niekorzystny wplyw na ogélne warunki finan-
sowania, co wynika z trwajacych napig¢ na
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rynkach zadluzenia publicznego w strefie euro.
Zgodnie z pierwszymi danymi szacunkowymi
Eurostatu wzrost PKB w czwartym kwartale
wynidst -0,3%, w ujeciu kwartalnym. Dane na
temat struktury wzrostu nie sg jeszcze dostgpne,
jednak posiadane obecnie informacje wskazuja
na staby rozwoj sektora przemystu (w tym sek-
tora budowlanego) przy nieco lepszej sytuacji
w sektorze ustug.

Wzrost spozycia prywatnego w 2011 r. byt niz-
szy niz w roku 2010, w ktérym wzrosto ono
0 0,9%. Spowolnienie to zdaje si¢ odzwier-
ciedla¢ nizsze tempo wzrostu wydatkéw kon-
sumpcyjnych przeznaczanych na zakup towa-
row oraz, w mniejszym stopniu, ustug. Dane
dotyczace liczby nowo zarejestrowanych samo-
chodéw osobowych wskazuja na spadek liczby
zakupionych aut w roku 2011, aczkolwiek nie
tak silny jak w roku 2010. Wolniejsze tempo
wzrostu spozycia jest spojne ze spadkiem
realnego dochodu, spowodowanym rosnaca



inflacja. Srednie zatrudnienie natomiast wzrosto w
2011 r., co w pewnym stopniu oddziatywato
pozytywnie na wzrost dochodu. Pogorsze-
nie dynamiki wzrostu dochodu w 2011 r. zdaje
si¢ wyjasnia¢ dalszy spadek stopy oszczedno-
$ci z uwagi na fakt, ze gospodarstwa domowe
zmuszone byly do siggania po zaoszcz¢dzone
srodki. Wskaznik zaufania konsumentow, ktory
dos$¢ dobrze oddaje zmiany w spozyciu, odnoto-
wat gwattowny spadek w drugiej potowie 2011 r.
po okresie stabilizacji, jaka miata miejsce
w jego pierwszej potowie. W grudniu 2011 r.
osiagnal on taki sam poziom jak jesienig 2009 r.
(zob. wykres 22).

Dynamika wzrostu inwestycji w $rodki trwate
w 2011 r. byla stosunkowo silna, a tym samym
znacznie wyzsza niz w roku 2010, w ktorym
inwestycje zmalaty o 0,6%. Sila tej dynamiki
zwiazana byla jednak z bardzo dobrym pierw-
szym kwartatem, odzwierciedlajac wysoka
warto$¢ inwestycji budowlanych, zwtaszcza
w budownictwie mieszkaniowym. To z kolei,
nalezy traktowac jako efekt odbicia sig po

Wykres 22 Wskazniki zaufania

(salda procentowe; skorygowane sezonowo)

= Zaufanie konsumentéw
Zaufanie w przemysle
==== Zaufanie w sektorze ustug

40 40

2006 2007 2008 | 2009 = 2010 = 2011

Zrédta: Badania sondazowe przedsigbiorstw i konsumentow
przeprowadzone przez Komisj¢ Europejska.

Uwaga: Przedstawione dane oblicza si¢ jako odchylenia od
$redniej w okresie od stycznia 1985 r. w przypadku zaufania
konsumentow i zaufania w przemysle, a od kwietnia 1995 . -
zaufania w sektorze ustug.

bardzo niekorzystnym okresie niespotykanie
niskich temperatur w koncu 2010 r., jakie wysta-
pity w czgsci strefy euro. Tempo wzrostu inwe-
stycji w sektorze budowlanym, jak i poza nim
ostabto w ciagu 2011 r.

Roczny wzrost spozycia publicznego w 2011 r.
byl prawdopodobnie nieznacznie dodatni,
a tym samym nizszy niz w 2011 r., w kto-
rym spozycie to wzrosto o 0,6%. Jezeli
dane te si¢ potwierdza, bedzie to oznaczato
niszy poziom rocznego tempa wzrostu od
1996 r. Tak niski wzrost odzwierciedla konty-
nuacj¢ dzialan podejmowanych przez szereg
krajow na rzecz konsolidacji fiskalnej. Wysitki
na rzecz konsolidacji wynikaja, w szczego6lno-
$ci, z ograniczania wynagrodzen urz¢dnikow
administracji publicznej, ktore stanowia okoto
potowe tacznego spozycia publicznego. Pozo-
stale sktadniki spozycia publicznego, takie
jak posrednie wydatki z tytutu spozycia rosty
rowniez w umiarkowanym tempie w obliczu
wymogow konsolidacyjnych.

Wplyw zapasoéw na tempo wzrostu byt przy-
puszczalnie ograniczony w 2011 r. Oznaczatoby
to spowolnienie wzrostu wskaznika gromadze-
nia zapaséw w stosunku do 2010 r., w ktérym
udziat zapasow we wzro$cie PKB wyniost 0,5
punktu procentowego. Wraz z malejacym tem-
pem wzrostu i pogarszajacymi sig perspekty-
wami dzialalno$ci gospodarczej, udzial zapasow
w ogoblnej dynamice wzrostu przybral, w ujeciu
kwartat do kwartatu, warto$¢ ujemna w trzecim
kwartale 2011 r.

Handel w strefie euro odnotowal poprawg
w ciagu roku, az do trzeciego kwartatu 2011 r.
Tempo tego rozwoju byto jednak znacznie
ponizej dwucyfrowych wskaznikéw odnoto-
wanych w tym samym okresie roku poprzed-
niego. Realny eksport towardéw i ustug wzrost
0 5,8% w pierwszych trzech kwartatach 2011 r.,
a realny import w tym samym okresie zwigkszyt
si¢ 0 3,7%. W ujeciu kwartalnym, na przestrzeni
tego okresu tempo wzrostu eksportu konse-
kwentnie przewyzszato tempo wzrostu importu.
W rezultacie wktad eksportu netto w dynamike
wzrostu PKB byt w kazdym kwartale dodatni,
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co wspomagalo poprawe sytuacji strefy euro
w tym okresie. Ogoélem, dynamika wymiany
handlowej na przestrzeni trzech pierwszych
kwartatow 2011 r. odpowiadata zasadniczo
nieréwnemu rozwojowi gospodarki §wiatowej.
Wzrost wymiany handlowej w obrgbie strefy
euro oraz importu z krajow bedacych poza strefa
euro byt raczej ograniczony z uwagi na utrzymu-
jacy si¢ kryzys zadtuzenia wptywajacy na popyt
w strefie euro. Dynamika eksportu poza strefe
euro, zwlaszcza do Azji i Ameryki Lacinskiej,
osiggneta wysoki poziom (zob. wykres 23), pod-
czas gdy eksport do najbardziej rozwinigtych
gospodarek - w tym do Stanéw Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii - rozwijat si¢ w wolniejszym
tempie. Jednocze$nie, wzrost iloSci towarow
eksportowanych poza strefe euro w okresie
pierwszych trzech kwartatow 2011 r. dotyczyt
wszystkich gtéwnych kategorii towarow. Z kolei
na ograniczony wzrost importu w ujeciu ilo-
Sciowym najwigkszy wptyw mial import dobr
zaopatrzeniowych (ktore wykorzystywane byty
réwniez przy wytwarzaniu produktéw ekspor-
towanych), podczas gdy import towaréw kon-
sumpcyjnych zmalat, z uwagi na niski poziom
spozycia prywatnego w strefie euro. Rachunek
obrotow biezacych strefy euro w ujgciu catoscio-
wym utrzymywat si¢ na poziomie zblizonym do
salda w 2011 .

PRODUKCJA PRZEMYSLOWA NADAL ROSLA

ZANIM NASTAPILO JE] SPOWOLNIENIE

Na poziomie sektorow najwigkszy wzrost pro-
dukcji w 2011 r. mial miejsce w sektorze prze-
mystowym. Warto$¢ dodana w przemysle
(z wylaczeniem sektora budowlanego) wzrosta
W ujgciu rocznym o 4,5% na przestrzeni pierw-
szych trzech kwartatow roku. Dla poréwna-
nia, w 2010 r. wzrosta o 6%. Dynamika wzro-
stu ostabta jednak na przestrzeni roku, w miarg
ostabienia tempa wzrostu PKB. Potwierdzeniem
tego jest rOwniez roczne tempo zmian wartosci
produkcji przemystowej (z wylaczeniem sektora
budowlanego), ktora spadia do poziomu -1.6%
w grudniu 2011 r. z prawie 7% w styczniu.

Ze wszystkich sktadnikow produkcji przemy-
slowej (z wylaczeniem sektora budowlanego)
najwigkszy wzrost w 2011 r. zanotowaty dobra
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Wykres 23 Wolumeny eksportu strefy euro do

partneréw handlowych z wybranych krajow

(wskazniki: T kw. 2006 = 100; skorygowane sezonowo; 3-mie-
sieczne $rednie ruchome)

= Eksport poza strefg euro
Stany Zjednoczone

==== Kraje UE spoza strefy euro
—— Kraje OPEC

Azja

Ameryka Lacinska

160 160

60

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zrédto: EBC.

Uwaga: Najnowsze dane odnosza si¢ do grudnia 2011 r., z wy-
jatkiem eksportu poza strefg euro oraz danych dotyczacych
krajow UE spoza strefy (listopad 2011 r.).

zaopatrzeniowe i inwestycyjne, podczas gdy
produkcja dobr konsumpcyjnych byta bardziej
ograniczona (zob. wykres 24).

Wykres 24 Wzrost produkcji przemystowej

oraz udzialy

(stopa wzrostu i udziaty w punktach procentowych; dane
miesigczne; skorygowane sezonowo)

mmm  Dobra inwestycyjne
mun  Dobra konsumpcyjne
Dobra zaopatrzeniowe

feeed] Energia
‘‘‘‘‘ Ogotem z wylaczeniem budownictwa

4

3

2

1t

O H

-1

-2

-3

-4

-5

-6

-7

-8

-9

-10 ¥
-11 : : g

2010

2006 2007 2008 2009 2011

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwaga: Przedstawione dane oblicza si¢ jako 3-miesigczne
$rednie ruchome w poréwnaniu do odpowiadajacej im $redniej
sprzed 3 miesigcy.



Produkcja w sektorze budowlanym spadata
w dalszym ciggu w 2011 r. po okresie przedtu-
zajacego si¢ spowolnienia. Po spadku o 4,4%
w 2010 r. warto$¢ dodana sektora budowla-
nego zmniejszyla si¢ $rednio o 0,2% w uje-
ciu rocznym na przestrzeni pierwszych trzech
kwartatéw 2011 r. Roczny przyrost warto-
$ci dodanej w sektorze ushug osiagnal w tym
samym okresie §redni poziom 1,3%. Pozostat
wigc na zasadniczo niezmienionym poziomie
w stosunku do 2010 r.

LAHAMOWANIE POPRAWY

SYTUAC)I NA RYNKU PRACY

Zatrudnienie, w zakresie ktorego odnotowano
poprawe pod koniec 2010 r., zanotowato dodatni
przyrost w ujeciu kwartalnym w pierwszej poto-
wie 2011 r. Przyrost przybrat warto$¢ ujemna
w trzecim kwartale, kiedy to obnizyl si¢ o 0,1%
(zob. wykres 25). Wyniki badan ankietowych
wskazuja na utrzymanie si¢ tej stabosci w czwar-
tym kwartale 2011 r. Z perspektywy sektorowej
najwigksza poprawg sytuacji w skali calego roku
zanotowal sektor ustug. Zatrudnienie w sektorze
przemystowym (z wytaczeniem budownictwa)
przyrastalo w wolniejszym tempie. Catkowita
liczba godzin przepracowanych wzrastata silniej
niz liczba zatrudnionych w 2011 r., zwlaszcza na

Wykres 25 Zmiany na rynku pracy

(stopa wzrostu w ujgciu kwartalnym; odsetek sity roboczej;
skorygowane sezonowo)

=== Zatrudnienie (skala po lewej stronie)
Bezrobocie (skala po prawej stronie)
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Zr6dto: Eurostat.

poczatku roku. Nalezy to postrzegac jedynie jako
odwrdcenie sytuacji, jaka miata miejsce w okre-
sie pogorszenia koniunktury, kiedy to znaczna
czg$¢ korekty na rynku pracy w tym okresie
polegata na zmniejszaniu liczby godzin przepra-
cowanych przez jednego zatrudnionego pracow-
nika, a nie przez redukcjg zatrudnienia. Ramka 7
przedstawia por6wnanie zmian sytuacji na rynku
pracy w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych.

Ramka 7

KOREKTA NA RYNKU PRACY W STREFIE EURO | W STANACH ZJEDNOCZONYCH OD POCZATKU KRYZYSU

Nadejscie kryzysu finansowego - a takze wywolany nim spadek aktywnosci gospodarczej - miato
istotny wplyw na rynki pracy w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych, powodujac gwaltowny
spadek zatrudnienia i znaczny wzrost bezrobocia (zob. wykres A). Jak wskazuja ostatnie dane
ogolny spadek aktywnosci miat podobny przebieg w obu gospodarkach, przy spadku PKB od war-
tosci szczytowej do najnizszej wynoszacym w przyblizeniu 5%, jednak korekty na rynku pracy
miaty nieco gwattowniejszy i bardziej powazny charakter w Stanach Zjednoczonych niz w stre-
fie euro!. Wynika to, w pewnym stopniu, z bardziej skoncentrowanego ograniczenia aktywno-
sci w sektorach wymagajacych wigkszych naktadow pracy (takich jak sektor budowlany i finan-
sowy) w Stanach Zjednoczonych oraz bardziej intensywnego chomikowania pracy w strefie euro.
Ponizsza ramka skupia si¢ na korektach zatrudnienia w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych od
momentu nadej$cia kryzysu, a takze podkresla gtéwne réznice w przebiegu tego procesu.

1 Informacje na temat réznic metodologicznych przy opracowywaniu danych dotyczacych zatrudnienia dla strefy euro i Stanow Zjed-
noczonych zostaty przedstawione w artykule Comparability of statistics for the euro area, the United States and Japan, zamiesz-
czonym wydaniu Biuletynu Miesigcznego EBC z kwietnia 2005 r.
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Wykres A Imiany PKB, zatrudnienia i bezrobocia w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

w latach 2006-2011

zmiany procentowe w ujgciu rocznym; stopa bezrobocia jako odsetek cywilnej sity roboczej

-— PKB
----- Zatrudnienie
====Stopa bezrobocia (skala po prawej stronie)

a) Strefa euro b) Stany Zjednoczone
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Zrédta: Eurostat, amerykanskie biuro analiz ekonomicznych i biuro statystyki pracy (Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor
Statistics) i obliczenia EBC.

Uwaga: Najnowsze dane: wszystkie serie odnosza si¢ do czwartego kwartatu 2011 r., z wyjatkiem zatrudnienia strefy euro (trzeci
kwartat 20112 r.).

Dynamika na rynku pracy od poczatku kryzysu

Wykres B synchronizuje korekty cykliczne majace miejsce w obu gospodarkach w porownaniu
z pierwszym spadkiem PKB, w ujeciu kwartalnym, jaki nastapit w 2008 r., w celu podkreslenia
réznic w przebiegu tych korekt i w mechanizmach zastosowanych w obu gospodarkach.

Nadejscie recesji (punkt ,,0” we wszystkich elementach wykresu B) wywotato silny spadek
tacznej liczby przepracowanych godzin w obu gospodarkach w zwiazku z ograniczaniem przez
firmy naktadu pracy w obliczu spadajacej liczby zamowien oraz stabnacego popytu na wytwa-
rzane towary i ustugi. W przypadku Stanéw Zjednoczonych obnizenie aktywnosci wywotato
gwaltowna korekte zatrudnienia i, w konsekwencji, wzrost stopy bezrobocia, co trwato az do
poczatku 2010 r. Dla odréznienia, zarowno zatrudnienie jak i bezrobocie w strefie euro bylo, do
pewnego stopnia, chronione przed skutkami silnego spadku PKB w miarg silnym uzaleznie-
niem od dostosowania liczby godzin pracy przypadajacych na jedna osobg. Podczas gdy pewna
rolg w ograniczeniu skali korekt na rynku pracy mozna przypisaé prawodawstwu chroniagcemu
zatrudnienie, mniejsze korekty zatrudnienia wynikaty rowniez w pewnym stopniu z systemu
skroconego czasu pracy (czesto wspierane przez rzad), ktdre powszechnie stosowano w wielu
krajach (w najwigkszym stopniu w Belgii, Niemczech i we Wtoszech).

W trakceie recesji liczba zatrudnionych w strefie euro zmniejszyla sig o okoto 3,8 mln (tj. o 2,6%),
podczas gdy w Stanach Zjednoczonych pracg stracito ponad 8 mln 0séb (w przyblizeniu 6%).
Roéznice w reakcjach na skalg zatrudnienia i liczbe godzin w obu gospodarkach doprowadzity
do znacznie nizszego wzrostu bezrobocia rejestrowanego w strefie euro, pomimo znacznie wyz-
szego jego poziomu poczatkowego i dos¢ odmiennej dynamiki podazy na rynku pracy?. Méwiac

2 W strefie euro nadejscie recesji przyczynito si¢ w znacznej mierze do stagnacji przyrostu sity roboczej. Mozna to prawie w rownym
stopniu przypisa¢ spowolnieniu ze wzroscie liczby ludnosci i wzroscie aktywnosci zawodowej. Natomiast w Stanach Zjednoczo-
nych nastapit spadek sity roboczej o okoto 0,5%, glownie ze wzglgdu na silny spadek wskaznika aktywno$ci zawodowej, podczas
gdy wzrost liczby ludnosci ostabt tylko nieznacznie.

EBC
Raport Roczny
2011



Wykres B Porownanie zmian w zatrudnieniu, liczbie przepracowanych godzin i bezrobociu

w strefie euro i Stanach Zjednoczonych

(zmiany procentowe w ujgciu rocznym, zmiany stopy bezrobocia wérdd osob cywilnych w punktach procentowych w ujeciu
rocznym)

= Strefa euro
----- Stany Zjednocz
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Zrédta: Eurostat, OECD, amerykanskie biuro statystyki pracy i obliczenia EBC.

Uwagi: Warto$¢ 0 na osi x obrazuje pierwszy kwartal kurczenia si¢ PKB w kazdej gospodarce (pierwszy kwartat 2008 r. w Stanach
Zjednoczonych, drugi kwartat 2008 r. w strefie euro). Najnowsze dane: wszystkie szeregi do czwartego kwartatu 2011 r., z wyjatkiem
szeregow dotyczacych zatrudnienia w strefie euro i przepracowanych godzin - koniec trzeciego kwartatu 2011 r.

bardziej szczegotowo, w trakcie kryzysu stopa bezrobocia w strefie euro wzrosta z poziomu pra-
wie 7,4% w pierwszym kwartale 2008 r. do 10,2% w drugim kwartale 2010 r. Tymczasem w Sta-
nach Zjednoczonych stopa bezrobocia wzrosta z poziomu 4,4% notowanego w przededniu kry-
zysu az do szczytowego poziomu 10% w ostatnim kwartale 2009 r.

Aktywno$¢ na rynku pracy nabierala impetu nieco szybciej w strefie euro niz w Stanach
Zjednoczonych

Od poczatku recesji - a takze mimo bardziej ograniczonej skali korekt, jakie miaty miejsce
w jego trakcie - rynki pracy strefy euro zdawaly si¢ reagowac nieco szybciej na ozywienie
aktywnos$ci niz rynki pracy w Stanach Zjednoczonych. Dotyczy to zaré6wno liczby
przepracowanych godzin (zwlaszcza w ujgciu na jedna osobg), jak i zatrudnienia, ktore znow
osiagneto dodatni wzrost nieco szybciej w strefie euro niz w Stanach Zjednoczonych mimo
bardziej gwaltownego ozywienia dziatalnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych. W cze¢sci
moze to odzwierciedla¢ nieznacznie dluzszy okres zalamania w Stanach Zjednoczonych niz
w strefie euro, gdzie trwat on o kwartat dtuzej. Moze to jednak rowniez wynikac¢ z bardziej
intensywnego wykorzystania dotychczasowej sity roboczej w Stanach Zjednoczonych po
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ponownym ozywieniu dziatalnosci, co doprowadzito do znacznego wzrostu produktywnosci
pracy w USA w nastegpstwie reces;ji’.

Do potowy 2011 r. warunki na rynkach pracy w obu gospodarkach wykazywaly oznaki poprawy,
polegajace na wzros$cie - cho¢ stopniowym - zaréwno liczby godzin pracy, jak i zatrudnienia
oraz na niewielkim spadku bezrobocia. Ogotem, w strefie euro przybyto okoto 900 000 miejsc
pracy (tj. 0,6%) w stosunku do najnizszego poziomu, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych
powstato okoto 2 mln miejsc pracy (1,5%). W pewnym stopniu nizszy przyrost miejsc pracy
zanotowany w strefie euro w okresie pokryzysowym jest naturalna konsekwencja bardziej inten-
sywnego chomikowania pracy w czasie recesji. W rezultacie stopa bezrobocia strefy euro pozo-
stata w nastgpstwie kryzysu wysoka, rosnac do poziomu 10,4% w czwartym kwartale 2011 r.
W tym samym czasie stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych spadta o prawie 1 pkt proc. do
poziomu 8,7% w tym samym kwartale.

Wzrost dlugotrwalego bezrobocia po obu stronach Atlantyku

Wydtuzenie okresu bezrobocia majace miejsce od momentu wybuchu kryzysu jest cecha
wspolna po obu stronach Atlantyku. Dtuzsze okresy bezrobocia moga prowadzi¢ do istotnego
pogorszenia zaréwno jakosci kapitatu ludzkiego, jak i przywiazania do rynku pracy, co z kolei
moze przynie$¢ niekorzystne skutki w odniesieniu do potencjatu rozwoju gospodarki w dtuz-
szym horyzoncie czasowym. Udziat dlugotrwatego bezrobocia jest zazwyczaj nizszy w Sta-
nach Zjednoczonych niz w strefie euro. Udzial 0s6b pozostajacych bez pracy przez ponad szes$¢
miesigcy w nastgpstwie recesji w Stanach Zjednoczonych wynosi w szczytowym okresie okoto
25%, podczas gdy w catej strefie euro osiagnat on poziom okoto 65%. Udziat ten wzrost jed-
nak istotnie w Stanach Zjednoczonych w czasie ostatniej recesji, osiagajac od poczatku 2010 r.
poziom ponad 40%, choc¢ jest on i tak o 20 pkt proc. nizszy niz w strefie euro. W czgsci wzrost
ten wynika z dotkliwo$ci recesji oraz braku nowych mozliwo$ci zatrudnienia w ciagle jeszcze
pograzonym w recesji rynku pracy w Stanach Zjednoczonych, moze on jednak by¢ czgsciowo
zwiazany z wydtuzeniem od czerwca 2008 r. okresu uprawnien do otrzymywania zasitku dla
bezrobotnych z 26 do 99 tygodni*. Jednoczesnie, utrzymujaca sig¢ luka w stopach dtugotrwatego
bezrobocia moze rowniez odzwierciedlaé bardziej rozleglte réznice instytucjonalne dotyczace
europejskiego i amerykanskiego rynku pracy.

Ostatnia recesja odcisngta swoje pigtno na rynkach pracy po obu stronach Atlantyku, powodu-
jac utrzymywanie si¢ wskaznikow wykorzystania sity roboczej ciagle jeszcze ponizej poziomu
sprzed kryzysu. Pogorszenie sytuacji na rynku pracy bylo szczegdlnie znaczace w Stanach
Zjednoczonych. Wzrost zatrudnienia pozostanie prawdopodobnie przez jaki$ czas ograniczony
zardwno w strefie euro, jak 1 w Stanach Zjednoczonych. Diugofalowa poprawa sytuacji na rynku
pracy w strefie euro bgdzie prawdopodobnie zaleze¢ od zdolno$ci do przeprowadzania dalszej

3 Zob. ramka zatytutowana Ostatnie zmiany w produktywnosci w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych w ,,Biuletynie Miesigcz-
nym” EBC z grudnia 2011 r.

4 Powszechnie przyjmuje sig, ze wydtuzenie okresu posiadania uprawnien do zasitku powoduje wydtuzenie okresu poszukiwania
pracy, cho¢ przyjete szacunki znacznie si¢ migdzy soba réznia. Koncentrujac sig na ostatnim epizodzie, Daly, Hobijn i Valletta
stwierdzili, ze fakt znacznego wydtuzenia maksymalnego okresu wyptaty ubezpieczenia od bezrobocia w USA prawdopodobnie
miat jedynie umiarkowany wptyw na wzrost dtugos$ci okresow pozostawania bez pracy, jaki byt rejestrowany w Stanach Zjedno-
czonych od 2008 r. (zob. M. Daly, B. Hobijn i R. Valetta ,,The recent evolution of the natural rate of employment”, Federal Reserve
Bank of San Francisco Working Paper, Nr 2011-05, wrzesien 2011). W przypadku tego epizodu zatrudnienie w niektorych sektorach
zmalato, a wynikajace z tego niedopasowanie kompetencji pracownikéw do nowych potrzeb miejsc pracy oraz ograniczona mobil-
nos$¢ geograficzna wynikajaca z pgknigeia banki na amerykanskim rynku mieszkaniowym byty prawdopodobnie bardziej istotnymi
przyczynami analizowanego zjawiska.
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restrukturyzacji w taki sposob, aby wspiera¢ innowacyjno$¢ i wdrazanie efektywnych metod
pracy, a tym samym stymulowaé zatrudnienie w dtuzszej perspektywie. W strefie euro moga
by¢ konieczne dalsze reformy majace na celu utatwianie zmian statusu na rynku pracy, zwlasz-
cza w odniesieniu do 0s6b wchodzacych dopiero na rynek pracy, ktore zostaly niewspdimiernie
dotknigte kryzysem, oraz do rosnacej rzeszy osob pozostajacych bez pracy przez dtuzszy okres.

Z uwagi na fakt, ze zmiany na rynku pracy
nastgpuja z pewnym opdznieniem w stosunku
do ogoétu zmian cyklicznych, wzrost zatrudnie-
nia w 2011 r. byt silniejszy niz w 2010 r. Wzrost
ten w potaczeniu ze spowolnieniem wzrostu
PKB oznacza spadek produktywnosci na jed-
nego zatrudnionego w 2011 r. Roczny wskaznik
wzrostu produktywnosci pracy spadt z poziomu
2,2% w pierwszym kwartale 2011 r. do 1,0%
w trzecim kwartale. Spadek dynamiki wzrostu
produktywnosci pracy objat wszystkie sektory.
Dynamika wzrostu tacznej produktywnosci
mierzonej liczbg przepracowanych godzin row-
niez zmalala, cho¢ w mniejszym stopniu.

Po osiagnigciu najnizszego poziomu w kwiet-
niu 2011 r. stopa bezrobocia zaczgta znow rosnaé,
przekraczajac swoj poprzedni szczyt zanoto-
wany w maju 2010 r. (zob. wykres 25). W grud-
niu 2011 r. stopa bezrobocia osiagngla poziom

10,6%, to jest o 0,7 punktu procentowego powy-
7ej swego najnizszego poziomu z kwietnia.

2.5 SYTUACJA FISKALNA

Kryzys finansowo-gospodarczy w strefie
euro przerodzit si¢ w kryzys zadluzeniowy,
co w istotny sposob przeklada si¢ na poziom
zaufania. W $wietle panujacych na rynku
obaw dotyczacych sektora bankowego
oraz wzrostu niepewnosci w odniesieniu
do perspektyw makroekonomicznych zmniej-
szyto si¢ zaufanie do mozliwosci dtugotermi-
nowej obstugi dtugu publicznego, a rentownos¢
obligacji skarbowych wielu krajow znaczaco
wzrosta. Kryzys ten miat rowniez wpltyw na
aktywa i zobowiazania finansowe instytucji
publicznych (wigcej szczegotdw — ramka 8).

AKTYWA | ZOBOWIAZANIA FINANSOWE INSTYTUC)I PUBLICZNYCH W STREFIE EURO

Mozliwos¢ dtugoterminowej obstugi dtugu publicznego stala sig istotnym problemem zaréwno
dla rynkéw finansowych, jak i dla decydentow. Z perspektywy zagadnienia wyptacalnosci, tj.
podczas oceny mozliwosci obstugi dtugu publicznego wazne jest uwzglednianie zardwno zobo-
wiazan, jak i aktywow podmiotdéw sektora rzadowego. Niniejsza ramka przekonuje, ze koncen-
trowanie si¢ jedynie na zadtuzeniu publicznym brutto moze dawac niekompletny obraz sytuacji,
poniewaz aktywa stanowia w pewnym stopniu bufor, a podmioty sektora rzadowego moga, co
do zasady, sprzedawaé wlasne aktywa w celu sptaty zadtuzenia. Ponadto w niektorych przypad-
kach wzrost zobowiazan podmiotéw sektora rzadowego jest powiazany z jednoczesnym wzro-
stem ich aktywdw, na przyktad w sytuacji zasilania prywatnej instytucji finansowej kapitatem
finansowanym diugiem.

Pod tym wzgledem aktywa finansowe sa najistotniejszym odpowiednikiem zobowiazan finan-
sowych. Aktywa niefinansowe podmiotéw sektora rzadowego maja zazwyczaj znacznie wyz-
sza warto$¢ niz aktywa finansowe. Ich warto$¢ jest jednak trudniejsza do ustalenia, aktywa te
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moga by¢ mniej ptynne, a dane poréwnawcze sa ograniczone. Kluczowym aspektem jest stopien
plynnosci, tj. tatwos¢, z jaka podmiot jest w stanie sprzeda¢ lub uptynni¢ aktywa finansowe lub
niefinansowe. Warto$¢ aktywow finansowych podmiotow sektora rzadowego moze si¢ zmienia¢
w czasie w zaleznosci od warunkow panujacych na rynku finansowym, a postrzegana jako pilna
koniecznos$¢ sprzedazy aktywow moze ogranicza¢ dochod ze sprzedazy. Trudna do oszacowa-
nia jest w szczegolnosci warto$¢ aktywow finansowych nabywanych w sytuacji kryzysu finan-
sowego. Co wigcej, prywatyzacja spotek publicznych jest czgsto czasochtonna, a czg$¢ aktywow
podmiotow sektora rzadowego moze znajdowac si¢ w posiadaniu publicznych funduszy eme-
rytalnych i korespondowaé z zobowiazaniami tych funduszy wobec 0sob odprowadzajacych
sktadki. Zastrzezenia te sugeruja, ze nalezy zachowac duza ostroznos¢ przy obliczaniu pozy-
¢ji finansowej netto podmiotow sektora rzadowego z uwagi na fakt, ze aktywa i zobowiazania
finansowe tych podmiotéw maja czgsto rozne cechy, a petne odliczanie aktywow od zobowia-
zan moze si¢ okaza¢ nieuzasadnione'. Ponadto podczas oceny potencjalnego ryzyka zwiazanego
z rbwnowaga finanséw publicznych wymagane jest wlasciwe uwzglednienie aktywow i zobo-
wiazan pozabilansowych. Z uwagi na problemy zwiazane z obliczaniem wartos$ci aktywow pod-
miotow sektora rzadowego szczegdlng ostrozno$¢ nalezy zachowaé przy pordwnywaniu pozy-
cji fiskalnych netto podmiotow sektora rzadowego w roznych krajach.

Do zobowiazan finansowych podmiotow sektora rzadowego naleza kredyty i pozyczki otrzy-
mane, skarbowe papiery wartosciowe oraz inne instrumenty, takie jak pochodne instrumenty
finansowe. Aktywa finansowe podmiotow sektora rzadowego obejmuja gotowke i depozyty, kre-
dyty i pozyczki udzielone przez podmioty sektora rzadowego, papiery wartoSciowe z wyltacze-
niem akcji, akcje 1 inne udziatowe papiery warto$ciowe oraz inne naleznosci. Z uwagi na fakt,
ze instrumenty te sa uwzglednione w (ogdélnym) bilansie sektora publicznego w ramach rachun-
kow narodowych, s one wykazywane wedtug wartosci rynkowej, zgodnie z Europejskim Sys-
temem Rachunkoéw Narodowych i Regionalnych z 1995 r. (ESA 95).

Podmioty sektora rzadowego w strefie euro systematycznie gromadza aktywa finansowe
(zob. wykres A). W trzecim kwartale 2011 r. warto$¢ rynkowa wszystkich aktywow finanso-
wych bedacych w posiadaniu podmiotow sektora rzadowego w strefie euro, w ujeciu skonso-
lidowanym, wyniosta 33,3% PKB. Dla catej strefy euro warto$¢ rynkowa aktywow finanso-
wych podmiotéw sektora rzadowego odpowiadata ponad jednej trzeciej wartosci rynkowe;j
zobowiazan tych podmiotow a ich warto$¢ wynosita w tym samym okresie 92,9% PKB
(zob. wykres B). W okresie pomi¢dzy wybuchem kryzysu finansowego jesienia 2008 r. a trze-
cim kwartatem 2011 r. podmioty sektora rzadowego nabyly aktywa finansowe o tacznej war-
tosci ok. 4,2% PKB. W okresie tym wzrost wartosci papierow wartosciowych z wylaczeniem
akcji odzwierciedlat warto$¢ netto zakupionych przez podmioty sektora rzadowego strefy euro
papierow warto$ciowych wyemitowanych przez instytucje finansowe oraz, w przypadku Nie-
miec, wzrost ten w duzej mierze odzwierciedlal nabywanie aktywow w zwiazku z utworze-
niem FMS Wertmanagement, publicznej agencji likwidacyjnej zaliczanej do sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych. Wzrost gotowki i depozytéw odzwierciedla wzmocnienie rezerw
gotowkowych wynikajacych z buforéw ptynnosciowych tworzonych w trakcie trwania kry-
zysu finansowego, ale moze on réwniez uwzgledniac¢ gotowke i depozyty w posiadaniu publicz-
nych agencji likwidacyjnych. Podobnie wzrost wartosci akcji i innych udzialowych papierow
wartosciowych odzwierciedla dokapitalizowywanie borykajacych si¢ z problemami instytucji

1 Wigcej szczeg6tow na ten temat przedstawiono w: D. Hartwig Lojsch, M. Rodriguez-Vives i M. Slavik The size and composition of
government debt in the euro area, ,,Occasional Paper Series”, No 132, ECB, October 2011.
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Wykres A Sktad aktywow finansowych Wykres B Aktywa i pasywa finansowe

instytucji rzadowych strefy euro instytucji rzadowych w strefie euro
(procent PKB) (procent PKB)
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Zrodto: Obliczenia EBC (oparte na danych Eurostatu i danych Zrédto: Obliczenia EBC (oparte na danych Eurostatu i danych
krajowych). krajowych).

finansowych w wielu krajach? lub inwestycje portfelowe dokonywane zwlaszcza przez bogate
w aktywa fundusze ubezpieczen spotecznych.

Dane za trzeci kwartat 2011 r. przedstawione na wykresie C pokazuja, ze wigkszos$¢ krajow
strefy euro zgromadzito aktywa finansowe o warto$ci znacznie przekraczajacej 20% PKB.
W szczegodlnosci dotyczy to Estonii, Irlandii, Portugalii i Stowenii, ktorych aktywa finansowe
przedstawialy warto$¢ ponad 40% PKB w trzecim kwartale 2011 r., podczas gdy Finlandia
i Luksemburg, bedace tradycyjnie krajami o wysokiej wartosci posiadanych aktywow, wyka-
zywaly aktywa stanowiace, odpowiednio, okoto 111% i 68% PKB. W tym samym okresie war-
to$¢ rynkowa zobowiazan finansowych podmiotow sektora rzadowego wynosita od 11% PKB
w przypadku Estonii do 121% PKB w przypadku Wtoch.

Ogolnie rzecz ujmujac, aktywa finansowe podmiotow sektora rzadowego sa przydatnym wskaz-
nikiem uzupetniajacym wykorzystywanym w analizie wyptacalnos$ci tych podmiotow. Dostep-
no$¢ aktywow finansowych podmiotow sektora rzadowego moze, co do zasady, odgrywac
istotna rol¢ w redukcji dtugu publicznego brutto, nie powinno to jednak samo w sobie stano-
wi¢ motywacji do prywatyzacji. Prywatyzacja niektorych aktywow podmiotow sektora rzado-
wego powinna by¢ zamiast tego prowadzona przy uwzglgdnieniu stopnia, w jakim moze si¢ ona
przyczyni¢ do poprawy ogolnej efektywnosci ekonomicznej oraz perspektyw dtugookresowego
wzrostu gospodarczego. W niektorych przypadkach wymagane jest, aby prywatyzacji towarzy-
szyly reformy w zakresie regulacji gwarantujace tworzenie konkurencyjnego srodowiska. Nalezy

2 W przypadku Irlandii wzrost ten odzwierciedla dokapitalizowanie bankow Anglo Irish Bank, Allied Irish Bank oraz Bank of Ire-
land; w przypadku Holandii chodzi o rekapitalizacjg bankow Fortis, ABN AMRO i ING, a w przypadku Belgii — o rekapitalizacjg
bankow Fortis, Dexia i KBC.
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Wykres C Aktywa i pasywa finansowe instytucji rzadowych panstw strefy euro

w trzecim kwartale 2011 r.

(procent PKB)
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Zrédto: Obliczenia EBC oparte na danych Eurostatu i danych krajowych.
Uwaga: Dane dotyczace zasobow w kwartale  wyrazone jako procent sumy PKB w kwartale ¢ i poprzednich 3 kwartatach.

1) Dane dla Francji odnosza si¢ do czwartego kwartatu 2010 r.

rowniez mie¢ §wiadomos$¢ tego, ze wptywy z prywatyzacji moga by¢ ograniczone w zwiazku
z obecng staboscia srodowiska makroekonomicznego, przez co ich wptyw na poprawe rowno-
wagi fiskalnej moze rowniez by¢ mniejszy. Jednoczesnie z uwagi na fakt, ze aktywa i zobo-
wigzania finansowe podmiotow sektora rzadowego maja rézne cechy, skupianie si¢ na wartosci
dtugu publicznego netto moze by¢ mylace. W szczegolnosci konieczne jest tworzenie zatozen
dotyczacych cen, zbywalnosci i ptynnosci aktywoéw podmiotéw sektora rzadowego. Zgodnie
z postanowieniami paktu stabilnosci i wzrostu koncepcja dlugu publicznego brutto rejestrowa-
nego wedlug warto$ci nominalnej jest kluczowa dla celow nadzoru fiskalnego w UE.

Kryzys pokazal rowniez, ze zapewnienie
zdrowego stanu finanso6w publicznych jest
warunkiem koniecznym dla ogdlnej stabilno-
$ci makroekonomicznej i finansowej oraz dla
sprawnego funkcjonowania unii walutowej.
W odpowiedzi na kryzys zadtuzeniowy i jego
negatywne oddziatywanie migdzynarodowe,
aby odbudowaé swoja wiarygodnos¢ kilka kra-
jow, w tym te najbardziej dotknigte kryzysem,
podjeto kroki majace na celu przeprowadze-
nie konsolidacji fiskalnej oraz reform struk-
turalnych, a takze wzmocnilo ogélne zasady
budzetowe. Ponadto w zwiazku z przyjeciem
wzmocnionych ogoélnych zasad zarzadzania
gospodarczego w UE na szczeblu europejskim
podjeto liczne kroki, majace na celu wzmocnie-

nie tadu fiskalnego.
63
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KONSOLIDACJA FISKALNA W 2011 R.

Wedtug prognozy Komisji Europejskiej
z jesieni 2011 r. taczny deficyt sektora insty-
tucji rzadowych i1 samorzadowych strefy
euro w 2011 r. znacznie zmalal: z 6,2% PKB
w 2010 r. do 4,1% PKB w 2011 r. (zob. tabela 4).
Na ograniczenie deficytu budzetowego wpty-
nety zaréwno dziatania konsolidacyjne (zwlasz-
cza cigcia w obszarze inwestycji i zatrudnienia
w sferze publicznej a takze podwyzki podat-
kéw posrednich), jak rowniez sprzyjajaca sytu-
acja po stronie przychodow, bedaca wynikiem
bardziej korzystnych warunkow cyklicznych.
Laczne przychody i wydatki budzetowe osia-
gngly poziom, odpowiednio, 45,3% i 49,4%
PKB w 2011 r. wobec 44,7% 1 50,9% PKB
w roku poprzednim.



Tabela 4 Pozycje fiskalne we wszystkich krajach strefy euro

(procent PKB)
Nadwyzka (+)/Deficyt (-) sektora instytucji rzado- Zadluzenie brutto sektora instytucji rzadowych
wych i samorzadowych i samorzadowych
Prognoza Komisji Europejskiej Program Prognoza Komisji Europejskiej Program
stabilno$ci stabilnosci
2009 2010 2011 2011 2009 2010 2011 2011

Belgia -5,8 -4,1 -3,6 -3,6 95,9 96,2 97,2 97,5
Niemcy -3,2 -4,3 -1,3 -2,5 74,4 83,2 81,7 82,0
Estonia -2,0 0,2 0,8 -0,4 7,2 6,7 58 6,0
Irlandia -14,2 -31,3 -10,3 -10,6 65,2 94,9 108,1 -
Grecja -15,8 -10,6 -8,9 -7.8 129,3 144,9 162,8 -
Hiszpania -11,2 9,3 -6,6 -6,0 53,8 61,0 69,6 67,3
Francja -7,5 -7,1 -5,8 -5,7 79,0 82,3 85,4 84,6
Wtochy -5,4 -4,6 -4,0 -39 115,5 118,4 120,5 -
Cypr -6,1 -5,3 -6,7 -4,0 58,5 61,5 64,9 61,6
Luksemburg -0,9 -1,1 -0,6 -1,0 14,8 19,1 19,5 17,5
Malta =37 -3,6 -3,0 -2,8 67,8 69,0 69,6 67,8
Holandia -5,6 -5,1 -4.3 -3,7 60,8 62,9 64,2 64,5
Austria -4,1 -4.4 3.4 -39 69,5 71,8 72,2 73,6
Portugalia -10,1 -9,8 -5,8 -5,9 83,0 93,3 101,6 101,7
Stowenia -6,1 -5,8 -5,7 -5,5 35,3 38,8 45,5 433
Stowacja -8,0 -7,7 -5,8 -4,9 35,5 41,0 44,5 44,1
Finlandia 22,5 -2,5 -1,0 -0,9 43,3 48,3 49,1 50,1
Strefa euro -6,4 -6,2 -4,1 -4,3 79,8 85,6 88,0 -

Zrodta: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej — jesien 2011 ., zaktualizowane w kwietniu 2011 r. programy stabilnosci i

obliczenia EBC.

Uwagi: Dane oparte na definicjach ESA 95. Prognozg gospodarcza Komisji Europejskiej z jesienii 2011 r. wykorzystano w celach po-
réwnawczych w poszczegolnych krajach, a takze dlatego, ze wyniki dotyczace sytuacji fiskalnej w 2011 r. opracowane przez Eurostat
nie byty dostgpne, gdy przygotowywano to opracowanie. Cele programéw pomocy finansowej MFW i UE sa ogtaszane dla Irlandii,
Grecji 1 Portugalii, a we wrze$niu 2011 r. ogtoszono poprawione cele dla Wioch.

Wedtug prognozy gospodarczej Komisji Euro-
pejskiej z jesieni 2011 r. sredni wskaznik zadtu-
zenia sektora instytucji rzadowych i samorza-
dowych brutto do PKB w strefie euro ponownie
wzrdst — z 85,6% w 2010 r. do 88,0% w 2011 r.,
w efekcie wysokiego deficytu. W 12 sposrdd
17 krajow strefy euro wskazniki dtugu utrzy-
mywaty si¢ powyzej wartosci referencyjnej
60% PKB.

Prognozy fiskalne Komisji Europejskiej
z jesieni 2011 r. byly bardziej pomyslne w odnie-
sieniu do niektérych krajow niz plany przedsta-
wione w uaktualnionych programach stabiliza-
cyjnych zaprezentowanych w kwietniu 2011 r.
(zob. tabela 4). W wigkszos$ci krajow deficyty
byly jednak wyzsze, niz oczekiwane. Dotyczy
to w szczegodlnosci Grecji, Hiszpanii, Cypru,
Holandii i Stowacji. W przypadku krajow obje-
tych programem pomocy finansowej UE-MFW
szczegoblnie silna nierownowaga budzetowa
dotknegta w 2011 r. Grecje i Irlandig, natomiast

sytuacja fiskalna Portugalii ulegta w tym okre-
sie znacznej poprawie, odzwierciedlajac po
czegsci operacje nadzwyczajne o znacznej war-
to$ci. Ponizszy krotki przeglad obecnej sytuacji
budzetowej ograniczono do panstw objetych
programem pomocy finansowej UE-MFW.

KRAJE OBJETE PROGRAMEM UE-MFW

W przypadku Grecji zmgczenie reformami
strukturalnymi, niestabilnos$¢ rzadu oraz gor-
sze od oczekiwanych warunki ekonomiczne
miaty niekorzystny wptyw na wyniki programu
pomocy finansowej UE-MFW. Prognoza gospo-
darcza Komisji Europejskiej z jesieni 2011 r.
wskazuje na deficyt w wysokosci 8,9% PKB
w 2011 r. Oczekiwane przekroczenie zaktada-
nego poziomu deficytu (7,8% PKB) wynikato
z gorszej niz oczekiwana sytuacji makroeko-
nomicznej, opdznionej realizacji dziatan fiskal-
nych oraz reform strukturalnych, a takze zmian
ksztattu uzgodnionych dziatan, ktore skutko-
waty obnizeniem ich potencjatu w zakresie
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zmniejszania deficytu oraz mogty spowodo-
wac¢ obnizenie popytu krajowego. Réwnowaga
fiskalna Grecji powinna zosta¢ przywrdocona
za pomoca pakietu dodatkowych dziatan kon-
solidacyjnych oraz dobrowolnego zaangazowa-
nia sektora prywatnego w redukcje zadtuzenia
publicznego. W czerwcu i pazdzierniku 2011 r.
rzad Grecji okreslit dodatkowe dziatania konso-
lidacyjne stanowiace ponad 14% PKB do 2015 .
Po stronie przychodéw dziatania te objety sze-
rokie spektrum podatkéw i miaty na celu posze-
rzenie podstaw opodatkowania (obnizenie mini-
malnych progéow podatkowych oraz likwidacjg
ulg) oraz podniesienie poziomu realizacji zobo-
wiazan podatkowych. Po stronie wydatkow
najbardziej istotne dziatania to ograniczenie
wynagrodzen w sferze publicznej, zmniejsze-
nie emerytur i innych $wiadczen spotecznych
a takze redukcja spozycia publicznego i $wiad-
czen pozaplacowych. W dniu 20 lutego 2012 r.
Eurogrupa uzgodnita program, ktéry zaktada
przekazanie dodatkowego finansowania z sek-
tora publicznego w wysokosci 130 mld euro
do konca 2014 r. przy jednoczesnym posta-
wieniu warunku, ze wladze Grecji podejma
ambitne dziatania zmierzajace do obnizenia
wydatkéw publicznych.

W Irlandii wdrozenie programu dostosowy-
wania gospodarki irlandzkiej przebiegato
w 2011 r. zgodnie z pierwotnymi zatozeniami.
Prognoza gospodarcza Komisji Europejskie;j
z jesieni 2011 r. wskazywata na deficyt na pozio-
mie 10,3% PKB w 2011 r. Rozpoczgte zostaly
strukturalne reformy fiskalne a takze powo-
fano radg ds. budzetowych (Irish Fiscal Advi-
sory Council), ktorej mandat upowaznia ja do
dokonywania ocen oficjalnych prognoz oraz
wypowiadania si¢ na temat stosownosci poli-
tyki fiskalnej a takze spojnosci plandéw budze-
towych z regutami fiskalnymi. Dokonano kom-
pleksowego przegladu wydatkow publicznych,
majacego na celu zmniejszenie ich poziomu
oraz popraw¢ efektywnos$ci sektora publicz-
nego. Rzad irlandzki nadal podtrzymywat
swoje zobowiazanie do realizacji celoéw pro-
gramu stabilnosci oraz swojego $redniotermino-
wego planu konsolidacji fiskalnej ogloszonego
w listopadzie 2011 r., w ktorym zobowiazat si¢
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do kontynuowania dziatan konsolidacyjnych
rowniez po zakonczeniu programu, w celu zli-
kwidowania nadmiernego deficytu do wyzna-
czonego terminu, tj. do 2015 1.

W przypadku Portugalii prognoza gospodarcza
Komisji Europejskiej z jesieni 2011 r. wskazuje
na deficyt na poziomie 5,8% PKB w 2011 r., co
oznacza, ze Portugalia jest na wlasciwej drodze
do osiagnigcia celu zatozonego w programie
pomocy finansowej UE-MFW wynoszacego
5,9% PKB. W reakcji na opdznienia budzetowe
w stosunku do celu zatozonego na 2011 r. nowy
rzad podjat dodatkowe dziatania rownowazace
niedobory, w tym wprowadzenie nadzwyczaj-
nego podatku od premii §wiatecznych oraz
podniesienie stawki podatku VAT na energi¢
elektryczna i gaz. Ponadto w grudniu 2011 .
dokonano jednorazowego transferu funduszy
emerytalnych z bankéw prywatnych do sys-
temu ubezpieczen spotecznych. Oczekuje sig,
ze w efekcie tego dziatania deficyt za 2011 r.
wyniesie okoto 4% PKB, tj, znacznie ponizej
zatozonego celu.

WSKAZNIKI SKORYGOWANE CYKLICZNIE

Jak pokazuja dane przedstawione w tabeli 5
wszystkie trzy wskazniki fiskalne uwzglednia-
jace cykliczne warunki gospodarki (tj. saldo
skorygowane cyklicznie, saldo pierwotne sko-
rygowane cyklicznie oraz saldo strukturalne)
potwierdzaja olbrzymia skalg wysitkow kon-
solidacyjnych w ujeciu tacznym catej strefy
euro w 2011 r. W szczegolnos$ci zarowno saldo
skorygowane cyklicznie, jak i saldo pierwotne
skorygowane cyklicznie, ktore nie uwzgled-
nia wptywu ptatnosci z tytulu odsetek, popra-
wilo si¢, odpowiednio, o 1,8 i 1,9 pkt proc.
PKB strefy euro w 2011 r. Saldo strukturalne
strefy euro (z ktorego wytaczone sa $rodki jed-
norazowe i tymczasowe) poprawito si¢ w tym
samym okresie o 1,0 pkt proc. PKB. Do warto-
$ci tych nalezy podchodzi¢ ostroznie, poniewaz
dokonywane w czasie rzeczywistym szacunki
wplywu cyklicznego na salda budzetowe cha-
rakteryzuje pewien stopien niepewnosci.

Wszystkie kraje strefy euro, z wyjatkiem Nie-
miec, Estonii, Luksemburga, Malty i Finlandii,



Tabela 5 Zmiany cyklicznie korygowanego salda budietowego, cyklicznie korygowanego salda

pierwotnego i salda strukturalnego we wszystkich krajach strefy euro

(punkty procentowe PKB)

Zmiana salda budzetowego kory-

Zmiana pierwotnego salda budze-

Zmiana strukturalnego salda

gowanego cyklicznie towego korygowanego cyklicznie budzetowego

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Belgia 2,3 1,1 0,1 -2,5 0,9 0,0 -1,6 0,5 0,2
Niemcy -0,1 2,3 2,2 -0,2 2,5 2,1 -0,6 -1,0 1,1
Estonia 5,6 1,6 -1,5 5,6 1,5 -1,4 39 0,7 -0,1
Irlandia -4,6 -17,4 20,2 -4,0 -16,3 20,7 -2,6 0,1 0,6
Grecja -4,6 6,4 3.4 -4,4 6,9 4,6 -5,6 6,4 4,0
Hiszpania -4,6 2,1 2,5 -4,4 2,3 2,8 -4,2 1,5 2,1
Francja 2,3 0,4 1,1 2,8 0,4 1,3 2,2 0,5 1,0
Wtochy -0,1 0,1 0,4 -0,7 0,0 0,8 -0,6 0,6 0,4
Cypr -5,6 0,8 -1,1 -5,9 0,5 -1,0 -5,9 0,6 -0,2
Luksemburg -0,6 -0,8 0,2 -0,5 -0,8 0,3 -0,6 -0,8 0,1
Malta 2,2 -0,4 0,2 2,1 -0,5 0,4 1,9 -0,9 1,2
Holandia 3.3 0,2 0,4 3,4 0,0 0,3 3.3 0,3 0,3
Austria -0,8 -0,8 0,3 -0,6 -0,9 0,3 -0,8 -0.4 0,1
Portugalia -5,5 -0,2 4,5 -5,6 -0,1 58 -4,1 -0,8 2,7
Stowenia 0,8 0,3 -0,2 1,0 0,6 0,1 0,9 0,2 0,9
Stowacja 3.4 0,1 1,9 -3,2 0,0 2,1 3.4 0.4 2,6
Finlandia -1,9 -1,2 0,7 2,2 -1,2 0,8 -1,9 -1,2 0,6
Strefa euro -1,8 -0,4 1,8 2,0 -0,4 1,9 -1,9 0,3 1,0

Zrodto: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej — jesien 2011 r.

Uwagi: Liczby dodatnie oznaczaja poprawg sytuacji fiskalnej, a ujemne — w jej pogorszenie. Dla Irlandii zmiany cyklicznie korygo-
wanego salda budzetowego i salda pierwotnego obejmuja dzialania wspierajace podjgte przez sektor finansowy w latach 2009 i 2010

w wysokosci odpowiednio 2,5% i 19,8% PKB.

zanotowaty deficyt powyzej wartosci refe-
rencyjnej 3% PKB w 2011 r. Do konca 2011 r.
14 krajow strefy euro bylo objetych procedura
nadmiernego deficytu, przy czym terminy obni-
zenia deficytu do poziomu ponizej wartosci refe-
rencyjnej 3% PKB wahaty sig od 2011 r. w przy-
padku Malty do 2015 r. w przypadku Irlandii
(zob. Tabela [6]). W przypadku Finlandii pro-
cedura nadmiernego deficytu zostata uchylona
przez Radg Unii Europejskiej w lipcu 2011 r.,
poniewaz ostateczne dane wykazaty, ze deficyt
nie przekroczyt w 2010 r. wartosci referencyj-
nej 3% PKB, a prognoza gospodarcza Komisji
Europejskiej z wiosny 2011 r. przewidywala
dalsze obnizenie poziomu deficytu w 2011 r. do
poziomu 1% PKB.

OCZEKIWANA KONTYNUACJA

KONSOLIDAC)I FISKALNE]

W 2012 r. oczekuje si¢ dalszej poprawy sytu-
acji fiskalnej strefy euro, aczkolwiek poste-
pujacej w wolniejszym tempie. Wedtug pro-
gnozy gospodarczej Komisji Europejskiej
z jesieni 2011 r. $redni deficyt sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych strefy euro

zmaleje o 0,7 pkt proc. do poziomu 3,4% PKB
(zob. wykres 26). Oczekuje si¢, ze $redni
wskaznik przychodow strefy euro wzrosnie
0 0,5 pkt proc. PKB, przy jednoczesnym obni-
zeniu wskaznika wydatkéw o 0,2 pkt proc.
PKB. Zgodnie z oczekiwaniami $rednia wartos$¢
wskaznika dtugu publicznego w strefie euro
wzros$nie o kolejne 2,4 pkt proc. do poziomu
90,4% PKB w 2012 r., przy czym wskazniki
zadluzenia przekraczajace 100% PKB maja
zosta¢ zanotowane w czterech krajach, tj. Irlan-
dii, Grecji, we Wtoszech i w Portugalii.

KLUCZOWE ZNACZENIE OSTROZNOSCI FISKALNE)
DLA ODBUDOWY ZAUFANIA NA RYNKU

W odniesieniu do ogdlnych zasad instytu-
cjonalnych tworzenia polityki fiskalnej kro-
kiem w dobrym kierunku okazato si¢ przyjecie
nowego pakietu reform zarzadzania gospo-
darczego, co nastapito w wyniku intensyw-
nych negocjacji w sprawie reformy ogoélnych
zasad zarzadzania gospodarczego w UE; co
jednak nie wystarcza do osiagnigcia wymaga-
nego przetomu (zob. czg$¢ 1 rozdziat 4). Poro-
zumienie w sprawie nowych zasad zarzadzania

" m
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Tabela 6 Procedura nadmiernego deficytu w panstwach strefy euro

(procent PKB)

Saldo budzetowe w Poczatek
2011 r.
Belgia -3,6 2010
Niemcy -1,3 2011
Estonia 0,8 -
Irlandia -10,3 2010
Grecja -8,9 2010
Hiszpania -6,6 2010
Francja -5,8 2010
Wtochy -4,0 2010
Cypr -6,7 2010
Luksemburg -0,6 -
Malta -3,0 2010
Holandia -4,3 2011
Austria 3,4 2011
Portugalia -5,8 2010
Stowenia -5,7 2010
Stowacja -5,8 2010
Finlandia -1,0 2010

Ostateczny Zalecana Srednia
termin korekta strukturalna, rocznie

2012 %

2013 >0.5

2015 co najmniej 9% w latach 2011-2015
2014 10 w latach 2009-2014
2013 >1.5

2013 >1.0

2012 >0.5

2012 12

2011 Ya

2013 Ya

2013 Ya

2013 1%

2013 Ya

2013 1,0

2011 Y

Zrodto: Komisja Europejska.

zostalo osiagnigte przez Radg Europejska, Par-
lament Europejski oraz Komisje Europejska we
wrze$niu 2011 r., ich formalne przyjgcie nasta-
pito w listopadzie, a wejscie w zycie w grud-
niu 2011 r. Pakiet reform dotyczacych zarza-
dzania gospodarczego sktada si¢ z szesciu

Wykres 26 Sytuacja fiskalna w strefie euro

(procent PKB)

Zadhuzenie brutto sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (skala po prawej stronie)
Saldo budzetowe sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (skala po lewej stronie)
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Zr6dto: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej — jesien
2011 .

Uwaga: Dane dotyczace salda budzetowego bez przychodow ze
sprzedazy licencji UMTS.
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dokumentéw legislacyjnych (tzw. ,,szescio-
paku”) majacych na celu wzmocnienie zarza-
dzania gospodarczego w UE i, w szczegdlno-
$ci, w strefie euro. Przyjety pakiet legislacyjny
zawiera wiele elementow majacych na celu
wzmocnienie tadu fiskalnego w UE i w strefie
euro pod warunkiem rygorystycznego wdro-
zenia nowych zasad, przy czym zalecane jest
wprowadzenie glgbszych reform. Ponadto pakt
fiskalny (bedacy cze$cia Traktatu o Stabilno-
$ci, Koordynacji i Zarzadzaniu w Unii Gospo-
darczej i Walutowej) jeszcze bardziej wzmocni
zarzadzanie fiskalne na szczeblu krajowym.

Ogolnie rzecz biorac, aby przywroci¢ zaufanie
na rynku finansowym strategie konsolidacyjne
musza $cisle przestrzega¢ postanowien zawar-
tych w pakcie stabilno$ci i wzrostu. W szcze-
golnosci kraje objete programem pomocy finan-
sowej UE-MFW musza w petni realizowaé
zobowiazania wynikajace z tego programu.
Wszystkie kraje objete procedura nadmiernego
deficytu musza zapewni¢ pelna realizacjg celow
budzetowych. Sredniookresowe plany budze-
towe musza uwzgledniac realizacj¢ odpowied-
nio wiarygodnych dziatan, przy czym strate-
gie fiskalne musza zdecydowanie skupia¢ sig¢ na
korygowaniu nadmiernych deficytow.



Nalezy rowniez odnies¢ si¢ do zagrozen dla sta-
bilnos$ci finanséw publicznych poprzez wpro-
wadzenie reform strukturalnych majacych na
celu pobudzenie wzrostu i poprawe stabilnosci
sektora bankowego, z uwzglednieniem nieréw-
nowagi wtasciwej dla danego kraju. Wiasciwe
strategie przywrocenia i wzmocnienia stabilno-
$ci fiskalnej réznia si¢ migdzy soba w poszcze-
golnych krajach strefy euro i zaleza od pierwot-
nych zrodet nierownowagi fiskalnej. W zwiazku
z tym kazdy kraj musi opracowa¢ wtasna stra-
tegig, realizujac w sposob rygorystyczny zale-
cenia prezentowane w ramach Europejskiego
Semestru (cyklu koordynacji polityki eko-
nomicznej). Konieczne jest jak najszybsze
wprowadzanie reform strukturalnych w celu
wzmocnienia konkurencyjnos$ci, poprawy ela-
stycznos$ci gospodarek i przyspieszenia wzro-
stu produktywno$ci, a tym samym stymulowa-
nia dlugoterminowego wzrostu.
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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 2011 r. postepowato dalsze ozy-
wienie produkcji (zob. tabela 7). Pod koniec
roku zaczety jednak pojawiac si¢ coraz silniej-
sze oznaki spowolnienia aktywnosci gospo-
darczej z uwagi na fakt, ze panstwa te odczuty
negatywy wplyw pogarszajacego si¢ wzrostu
gospodarczego i zwigkszonego napigcia finan-
sowego w strefie euro. Zaréwno zmienno$¢ pro-
filow wzrostu, jak i réznice migdzy poszczego6l-
nymi krajami nadal byty znaczace. Cho¢ popyt
krajowy stat si¢ bardziej istotnym czynnikiem
wplywajacym na wzrost gospodarczy, szcze-
golnie w przypadku Lotwy, Litwy i Polski, eks-
port netto w dalszym ciagu przyczyniat si¢ do
wzrostu gospodarczego w wigkszosci krajow
w 2011 r. W kilku krajach stabe warunki na
rynku pracy, niski stopienn wykorzystania mocy
produkcyjnych oraz konsolidacja fiskalna ogra-
niczaly ozywienie gospodarcze. Dodatkowo
pogarszajace si¢ nastroje gospodarcze, dele-
warowanie sektora bankowego, czynniki spe-
cyficzne dla konkretnych krajow oraz koniecz-
no$¢ naprawy bilansow sektora prywatnego
stopniowo staty si¢ czynnikami coraz bardziej
ograniczajacymi popyt krajowy.

Jak wskazuje analiza gtownych sktadnikow
popytu krajowego w wigkszosci krajow, spo-
zycie prywatne ksztaltowalo sig¢ na niskich
poziomach, na co ztozyty si¢ wlasnie wyzej
wymienione czynniki. We wszystkich krajach
UE spoza strefy euro stopa bezrobocia utrzy-
mywala si¢ na wysokim poziomie, a pozy-
tywny wpltyw ozywienia gospodarczego na
rynki pracy zostat odnotowany tylko w kilku
z nich. Mimo stagnacji na rynkach pracy oraz
ograniczen w sektorze publicznym, dynamika
wynagrodzen wzrosta w 2011 r. w wigkszo-
$ci krajow, na co ztozyly sig, migdzy innymi,
efekty struktury oraz waskie gardta na rynku
pracy. W wigkszosci krajow UE spoza strefy
euro utrzymatla si¢ dos¢ niska dynamika kre-
dytow dla sektora prywatnego, do czego przy-
czynilo si¢ zar6wno usztywnienie warunkow
podazy, z uwagi na presje zwiazane z kapita-
lem i finansowaniem, jak i niski popyt przy
jednoczes$nie ograniczonej aktywnosci gospo-
darczej 1 delewarowaniu zadtuzenia. W $ro-
dowisku charakteryzujacym si¢ wysokimi
wolnymi mocami produkcyjnymi wzrost
inwestycji w wigkszo$ci krajow stopniowo
przyspieszatl, czgsto dzigki wsparciu przez
fundusze UE.

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

euro

(roczne zmiany w procentach)

2008 2009 2010
Butgaria 6,2 -5,5 0,2
Czechy 3,1 -4,7 2,7
Dania -0,8 -5,8 1,3
Lotwa 3,3 -17,7 -0,3
Litwa 2,9 -14,8 1,4
Wegry 0,9 -6,8 1,3
Polska 5,1 1,6 3,9
Rumunia 7,4 7,1 -1,3
Szwecja -0,6 -5,0 6,1
Wielka Brytania -1,1 -4,4 2,1
EU-7" 4,4 -3,2 2,2
EU-10? 0.4 -4,3 2,5
Strefa euro 0.4 -4,3 1,9

2011 2011 2011 III 2011

20119 I kw. 11 kw. kw.  IVkw.?
15 22 2.3

. 31 2,0 12 .

L1 1.9 17 0,1 0,6

. 3,5 56 6,6 :

59 5.9 6,5 6.7 44

17 2,5 1,5 1,4 14

43 41 47 43 43

. 17 1,4 44 :

4,0 6,1 44 45 11
13 L6 0.4
33 33 3,5

. 2,4 2.4 L6 .

15 2,4 16 1,3 0.7

Zr6dto: Eurostat.

Uwaga: Dla wszystkich krajéow z wyjatkiem Rumunii dane kwartalne skorygowano sezonowo i o liczbg dni roboczych. Dane dla

Rumunii sa skorygowane jedynie sezonowo.

1) Agregat UE-7 obejmuje dane z 7 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE w 2004 r. lub 2007 r.
2) Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dzien 31 grudnia 2011 r.
3) Dane dla 2011 r. sa biezacymi szacunkami (tj. danymi wstgpnymi).

EBC
Raport Roczny
2011



Wsrod panstw cztonkowskich UE spoza strefy
euro najwyzszy wzrost realnego PKB w 2011 r.
(w pierwszych trzech kwartatach) odnotowa-
ly: Lotwa, Litwa, Polska i Szwecja, tj. te kraje,
w ktorych najwickszy wktad we wzrost miat po-
pyt krajowy. Z kolei wzrost PKB ostabt znacza-
co w przypadku Wielkiej Brytanii przy jedno-
czesnym ostabieniu popytu krajowego. Wzrost
PKB zwolnit rowniez w Czechach, podczas gdy
na Wegrzech nieznacznie wzrost. W Rumunii
w 2011 r., po dwodch latach spowolnienia, zostat
zanotowany dodatni wzrost PKB, na co ztozy-
o si¢ odbudowywanie zapaséow oraz dodatni
wktad popytu krajowego.

IMIANY CEN

Srednia roczna inflacja wzrosta w 2011 r.
w wigkszosci panstw cztonkowskich UE spoza
strefy euro (zob. tabela 8). Tak powszechny
wzrost wynikal zaréwno z czynnikoéw krajo-
wych, jak i zewnetrznych. Presja wzrostowa
wynikala z cen zywnos$ci i energii, szczegol-
nie w pierwszej polowie roku, a takze ze zmian
w zakresie podatkéw posrednich, cen kontrolo-
wanych i akcyzy oraz, w przypadku niektorych
krajow, z ostabienia kursu walutowego. Wptyw
podwyzki cen surowcow na rynkach migdzy-
narodowych na inflacj¢ byt zazwyczaj wigkszy
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej — ze

wzgledu na wigksza wage zywnosci 1 ener-
gii w ich koszykach HICP — niz w pozosta-
tych krajach cztonkowskich UE spoza strefy
euro. Dodatkowo, z uwagi na stopniowa odbu-
dowe popytu krajowego, w wigkszosci kra-
jow wzrosty rowniez roczne stopy inflacji
liczonej z wylaczeniem cen energii i zywno-
$ci, cho¢ wzrost ten nastapit z bardzo niskiego
lub, w przypadku niektorych krajow, nawet
ujemnego poziomu.

W dalszym ciagu utrzymata si¢ znaczna roz-
biezno$¢ rocznych stop inflacji HICP migdzy
krajami. Najwyzszy $redni roczny poziom
inflacji (5,8%) odnotowano w Rumunii, kto-
ra w 2010 r. wprowadzita znaczaca podwyz-
ke podatku VAT. W wigkszos$ci pozostatych
panstw inflacja oscylowata pomigdzy 3,4%
a 4,5%. Czechy i Dania odnotowaly inflacj¢
na poziomie, odpowiednio, 2,1% i 2,7%, na-
tomiast najnizszy poziom inflacji ze wszyst-
kich panstw UE spoza strefy euro zanoto-
wala Szwecja (1,4%). Poszczegdlne kraje
zanotowaty rézny poziom zmian $réodrocz-
nych. Dezinflacyjne skutki zmian cen zyw-
nosci i energii w drugiej polowie roku byty
w pewnym stopniu niwelowane przez czyn-
niki specyficzne dla konkretnych krajow, ta-
kie jak wzrost podatku VAT (np. na Lotwie,

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

(roczne zmiany w procentach)

2008 2009 2010
Bulgaria 12,0 2,5 3,0
Czechy 6,3 0,6 1,2
Dania 3,6 1,1 2,2
Lotwa 15,3 3,3 -1,2
Litwa 11,1 4, 1,2
Wegry 6,0 4,0 4,7
Polska 4,2 4,0 2,7
Rumunia 79 5,6 6,1
Szwecja 3,3 1,9 1,9
Wielka Brytania 3,6 2,2 3,3
EU-7Y 6,5 3,7 3,2
EU-10? 4,7 2,7 3,2
Strefa euro 33 0,3 1,6

2011 2011 2011 2011 2011
I kw. IT kw. III kw. IV kw.

34 4,5 3,4 3,1 2,5
2,1 1,9 1,8 2,0 2,8
2,7 2,6 2,9 2,6 2,5
4,2 3,8 4,6 4,4 4,1
4,1 3,2 4,7 4,6 4,0
39 43 3,9 34 4,1
39 3,6 4,0 3,7 4,2
58 7,5 83 4,2 34
14 1,3 1,7 1,6 0,9
4,5 4,1 4,4 4,7 4,7
39 4,1 4,4 3,5 3,7
4,0 3,9 4,2 4,0 4,0
2,7 2,5 2,8 2,7 2,9

Zrbdto: Eurostat.

1) Agregat UE-7 obejmuje dane z 7 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE 2004 r. lub 2007 r.
2) Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dzien 31 grudnia 2011 r.
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w Polsce i Wielkiej Brytanii), podwyzki ak-
cyzy (na Lotwie) i wzrosty cen regulowanych
(w Czechach) lub przez deprecjacjg waluty (np.
na Wegrzech i w Polsce). W przypadku Rumu-
nii w drugiej potowie roku zanotowano istot-
ny spadek stopy inflacji, do ktorego przyczy-
nil sig, oprocz innych czynnikdw, statystyczny
efekt bazy powiazany z malejacym wptywem
podwyzki podatku VAT oraz dobrymi zbiora-
mi w kraju.

POLITYKA FISKALNA

Jak si¢ ocenia, oprocz Bultgarii, Wegier i Szwe-
cji, we wszystkich panstwach cztonkow-
skich UE spoza strefy euro wskazniki defi-
cytu budzetowego w 2011 r. przekroczyty
wartos¢ referencyjna 3% PKB (zob. tabela 9).
Na Wegrzech jednak nadwyzka budzetowa
w wysokosci 3,6% PKB wynikala w znacznej
mierze z jednorazowych przychodow zwiaza-
nych z nacjonalizacja obowiazkowego prywat-
nego filaru emerytalnego. W Wielkiej Brytanii
utrzymat si¢ bardzo wysoki deficyt, szacowany

na poziomie 9,4% PKB, spowodowany mnigj
korzystnymi niz pierwotnie oczekiwano
warunkami makroekonomicznymi. Ogol-
nie, w wigkszosci krajow wyniki budzetowe
za 2011 r. spetniaty cele zalozone w progra-
mach konwergencji z kwietnia 2011 r. Poprawa
sald budzetowych w 2011 r. wynikata gltéwnie
ze strukturalnej konsolidacji fiskalnej (w tym
na Lotwie i w Rumunii, obj¢tych programami
UE-MFW) oraz z pozytywnych zmian o cha-
rakterze cyklicznym (na Wegrzech i w Szwe-
cji). Jedynie Dania zanotowata w 2011 r. pogor-
szenie salda fiskalnego.

Pod koniec 2011 r. wszystkie panstwa czlon-
kowskie UE spoza strefy euro oprocz Szwecji
byly objete decyzja Rady UE na temat obec-
nosci nadmiernego deficytu. Terminy skory-
gowania nadmiernego deficytu wyznaczono
na 2011 r. dla Bulgarii i Wegier, na 2012 r. dla
Lotwy, Litwy, Polski i Rumunii, na 2013 r. dla
Czech i Danii oraz na (rok finansowy) 2014/15
dla Wielkiej Brytanii.

Tabela 9 Finanse instytucji rzadowych i samorzadowych

(procent PKB)
Saldo budzetowe Zadluzenie brutto
Prognoza Komisji Uaktualnione Prognoza Komisji Uaktualnione
Europejskiej w kwietniu Europejskiej w kwietniu
2011 r. programy 2011 r. programy
konwergencji konwergencji

2008 | 2009 | 2010 | 2011 2011 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2011
Bulgaria 1,7 -4,3 -3,1 2,5 2,5 13,7 14,6 16,3 17,5 16,4
Czechy 2,2 -5,8 -4,8 -4,1 -4,2 28,7 344 37,6 39,9 41,4
Dania 3,2 2,7 -2,6 -4,0 -3,8 34,5 41,8 43,7 44,1 43,0
Lotwa -4,2 -9,7 -8,3 -4,2 -4,5 19,8 36,7 447 448 48,3
Litwa -3,3 -9,5 -7,0 -5,0 -5,3 15,5 29,4 38,0 37,7 38,1
Wegry -3,7 -4,6 -4,2 3,6 2,0 72,9 79,7 81,3 75,9 75,5
Polska -3,7 -1,3 -7,8 -5,6 -5,6 47,1 50,9 54,9 56,7 54,9
Rumunia -5,7 -9,0 -6,9 -4,9 -4,9 13,4 23,6 31,0 34,0 333
Szwecja 2,2 -0,7 0,2 0,9 0,6 38,8 427 39,7 36,3 36,8
‘gﬁ:ﬁia 50 -5 -103 94 79 548 696 799 84,0 84,1
UE-7Y -3,5 -7,0 -6,5 -3,9 -4,2 38,1 44,1 48,7 49,6 49,0
UE-10? -3,3 -8,5 -1,5 -6,3 -5,6 47,3 58,0 64,5 66,2 66,1
Strefa euro 2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -4,3 70,1 79,8 85,6 88,0 -

Zrédta: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej - jesien 2011 r., uaktualnione w kwietniu 2011 r. programy konwergencji i obli-

czenia EBC.

Uwagi: Dane oparto na definicjach ESA 95. Dane za 2011 r. zawarte w uaktualnionych w kwietniu 2011 r. programach konwergencji
zostaty ustalone przez rzady krajowe i dlatego moga si¢ r6zni¢ od ostatecznych wynikow.

1) Agregat UE-7 obejmuje dane z 7 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE w 2004 r. lub 2007 r.

2) Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dzien 31 grudnia 2011 r.
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Wedle szacunkow w 2011 r. wzrosty wskazni-
ki dtugu sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych do PKB we wszystkich krajach UE
spoza strefy euro oprécz Litwy, Wegier i Szwe-
cji. Obnizenie dtugu publicznego na Wegrzech
wynikato wylacznie ze wspomnianego wyzej
czgsciowego wykorzystania aktywdéw dawnego
prywatnego filaru emerytalnego do sptaty dtugu
publicznego. Wskaznik zadluzenia utrzymywat
si¢ powyzej wartosci referencyjnej 60% PKB na
Wegrzech i w Wielkiej Brytanii.

BILANS PLATNICZY

W 2011 r. taczne salda na rachunkach obrotow
biezacych i kapitatowych (liczone jako procent
PKB) panstw cztonkowskich UE spoza strefy
euro poprawity si¢ lub pozostaty na zasadni-
€zo niezmienionym poziomie (zob. tabela 10).
Butgaria po raz pierwszy zanotowata nad-
wyzke tacznych sald na rachunku obrotéw bie-
zacych i kapitalowym od momentu wejscia do
UE, natomiast w przypadku Wggier nadwyzka
ta wzrosta. W Rumunii deficyt si¢ zmniejszyt.
Lotwa i Litwa w dalszym ciagu osiagaty nad-
wyzki, jednak mimo rosnacego eksportu nad-
wyzki te byly nizsze niz w 2011 r. Zwiazane to
bylo w istotny sposdob ze zwigkszonym popytem

importowym, wzmocnionym przez wzrost
PKB oraz pogorszenie na rachunku dochodow.
W przypadku Polski i Czech, ktéore w momen-
cie nastania Swiatowego kryzysu finansowego
mialy nizsze poziomy deficytu, taczne saldo
na rachunku obrotoéw biezacych i kapitatlowym
nie uleglo istotnym zmianom. Jednocze$nie,
w Wielkiej Brytanii deficyt ulegt zmniejszeniu,
a znaczace nadwyzki notowane w Danii i Szwe-
cji ulegly dodatkowemu powigkszeniu.

Po stronie finansowej naptyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich zwolnit na przestrze-
ni 2011 r. w wigkszo$ci krajow spoza strefy
euro, ktore przystapity do UE w 2004 r. lub
pozniej. Wielka Brytania stata si¢ eksporterem
netto inwestycji bezposrednich, podczas gdy
Dania i Szwecja w dalszym ciggu notowaty od-
plywy netto. Dania i Wegry otrzymaty ogromny
napltyw inwestycji portfelowych, podczas gdy
Lotwa i Wielka Brytania zanotowaty znaczny
odptyw tego typu inwestycji. W przypadku po-
zostatych inwestycji w wielu krajach w 2011 r.
w dalszym ciagu miat miejsce odptyw netto lub
zmniejszony naplyw netto, co prawdopodobnie
wigzalo si¢ z trwajacym procesem delewarowa-
nia. Na Lotwie i w Rumunii naptyw prywatnego

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

(procent PKB)

Saldo na rachunku obrotéw bie-

zacych i rachunku kapitalowym

2008 2009 2010 = 2011V 2008
Butlgaria 22,3 -7,6 -0,5 2,2 17,5
Czechy -1,4 -1,0 2,2 2,2 0,9
Dania 2,9 33 5,6 6,9 23,3
Lotwa -11,6 11,1 4,9 1,3 3,0
Litwa -11,1 7.8 4,2 3,2 3.4
Wegry -6,3 1,0 29 3,0 2,7
Polska -5,4 2,2 -2,8 2,7 2,0
Rumunia -11,1 -3,6 -4,3 -4,2 6,7
Szwecja 8,6 6,9 6,5 7.4 1,2
vBilthl:jia A3 15 31 27 26
UE-7? -6,8 -1,4 -1,7 -1,6 3,4
UE-10? -1,4 -0,2 -1,0 -0,5 -0,7
Strefa euro -0,2 -0,4 -0,2 -0,5 -1,2

Przeplywy netto inwestycji

Przeplywy netto pozostalych

bezposrednich inwestycji

2009 2010 2011V 2008 2009 2010 | 2011V
7,2 4.4 2,9 17,0 -2,0 -3,0 -4,6
1,0 2,6 0,8 1,7 -1,4 -1,8 2,1
-0,8 3,5 -2,3 2,1 3.8 4,1 -11,2
0,6 1,5 5,1 7,6 -9,8 -1,1 -3,6
-0,4 1,8 2,9 5.8 -10,7 -9,0 -2,5
-0,2 0,4 -0,3 16,9 9,2 0,4 22,7
1,9 0,7 1,2 6,0 3,1 2,0 0,8
3,0 1,8 0,7 6,5 2,3 4,9 1,9
-39 -5,6 -4,9 9,4 -9,9 -9,0 71
1,2 0,9 -1,5 -9,8 -3,0 0,0 10,0
1,8 1,4 1,1 7,1 1,8 0,9 0,2
0,7 0,0 -1,3 22,5 -1,9 -0,5 3,8
-0,6 -0,8 0,3 -1,9 -0,6 -2,8 3,1

Zrédto: EBC.

1) Dane za rok 2011 odnosza si¢ do $redniej z 4 kwartatoéw obejmujacej okres do trzeciego kwartatu 2011 r.
2) Agregat UE-7 obejmuje dane z 7 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE w 2004 r. lub 2007 r.
3) Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dzien 31 grudnia 2010 r.
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kapitatu byt w dalszym ciagu uzupelniany pro-
gramami wsparcia finansowego udzielanymi
przez organizacje migdzynarodowe.

IMIANY KURSOW WALUTOWYCH

Sytuacja w zakresie kurséw walutowych
w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy
euro w 2011 r. w znacznej mierze wynikala
z przyjetego w nich rezimu kursowego. Waluty
Danii, Lotwy i Litwy uczestniczyly w mecha-
nizmie ERM II. Lotewskie faty i litewskie lity
utrzymywaty si¢ w standardowym pasmie
wahan £15% wokdt kursu centralnego wobec
euro, natomiast w przypadku korony dun-
skiej zastosowano wegzsze pasmo, tj. £2,25%
(zob. wykres 27). W niektérych wypadkach
udzial w mechanizmie ERM II wiazat si¢ z jed-
nostronnym zobowiazaniem zainteresowanego
panstwa do utrzymania we¢zszego pasma wahan
lub systemu izby walutowej. Te jednostronne
zobowiazania nie niosa za sobg zadnych dodat-
kowych wymagan wobec EBC. W szczegol-
nosci litewski lit wszedl do ERM I z istnie-
jacymi rozwiazaniami w postaci systemu izby
walutowej, natomiast wladze totewskie zade-
cydowaly o utrzymaniu kursu wymiany tata
na poziomie kursu centralnego w stosunku do
euro z pasmem wahan £1%. W 2011 r. litew-
ski lit utrzymywat si¢ na poziomie kurséw cen-
tralnych, natomiast totewski tat ustabilizowat
si¢ w jednostronnie ustalonym pasmie wahan
w stosunku do euro wynoszacym £1%.

W przypadku walut panstw cztonkowskich UE
spoza strefy euro nieuczestniczacych w ERM I1
w 2011 r., mozna wyodrgbni¢ dwie tenden-
cje zmian kursow walutowych. W pierwszej
potowie roku korona czeska, weggierski forint
i rumunski lej nieznacznie si¢ umocnity, na-
tomiast polski ztoty pozostat na zasadniczo
stabilnym poziomie w stosunku do euro (zob.
wykres 28). Zmiany te odzwierciedlaty gtow-
nie korzystne perspektywy gospodarcze tych
krajow oraz poprawe nastrojow w strefie euro,
bedacej ich glownym partnerem handlowym.
Jednakze w drugiej potowie 2011 r. rosnaca
globalna awersja do ryzyka przyczynita si¢ do
ostabienia tych walut wzgledem euro. Osta-
bienie wegierskiego forinta nastapito na tle
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Wykres 27 Imiany kursow walut UE uczest-

niczacych w mechanizmie ERM Il

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

Uwagi: Dodatnie (ujemne) odchylenie od kursu centralnego
wzgledem euro oznacza, ze waluta znajduje si¢ po stronie niz-
szych (wyzszych) kurséw pasma wahan. Dla korony dunskiej
pasmo wahan wynosi £2.25%. Dla pozostatych walut stosuje
si¢ standardowy przedziat pasma wahan - +15%. Najnowsze
dane odnosza si¢ do 2 marca 2012 r.

pojawiajacych si¢ ponownie obaw o niezalez-
no$¢ banku centralnego oraz przerwania roz-
moéw pomiedzy MFW i UE a rzadem wegier-
skim na temat nowej zapobiegawczej umowy
kredytowej (zob. rowniez ramka 9). Odmienny
kierunek zmian kursu walutowego zanotowa-
no w przypadku funta szterlinga, ktory ostabt
wzgledem euro w pierwszej potowie 2011 r., po
czym w dalszej czg$ci roku istotnie si¢ umocnit.
Po istotnym umocnieniu si¢ korony szwedzkiej
w stosunku do euro w 2009 i 2010 r., na ktore
wplynelo silne ozywienie szwedzkiej gospo-
darki, w 2011 r. jej kurs pozostat na zasadniczo
stabilnym poziomie. Kurs butgarskiego lewa
utrzymat si¢ na niezmienionym poziomie w sto-
sunku do euro, zgodnie z ustaleniami dotycza-
cymi powigzania tej waluty z euro w ramach
izby walutowe;j.



Wykres 28 Imiany kursow walut UE
nieuczestniczacych w mechanizmie ERM 11

w stosunku do euro

(dane dzienne; wskaznik: 3 stycznia 2011 = 100)
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Zrédto: EBC.

Uwagi: Wzrost warto$ci oznacza deprecjacjg waluty, a zmniej-
szenie - jej aprecjacjg. Najnowsze dane odnosza sig¢ do 2 marca
2012r.

SYTUACJA FINANSOWA

Rok 2011 zaznaczy?t si¢ ogdélnym pogorsze-
niem sytuacji na rynkach finansowych w pan-
stwach cztonkowskich UE spoza strefy euro.
Podczas gdy we wszystkich krajach oprocz
Wegier i Litwy dlugoterminowe stopy procen-
towe, mierzone rentownos$cia 10-letnich obliga-
cji skarbowych, zmniejszyly si¢ lub pozostaly
na zasadniczo niezmienionym poziomie, pre-
mia za ryzyko kredytowe, mierzona wysoko-
Scia swapow ryzyka kredytowego (CDS) wzro-
sta w przypadku wszystkich krajow. Najwigkszy
wzrost CDS zostat zanotowany na Wegrzech.
Oprocz czynnikéw specyficznych dla konkret-
nych krajow, ogélny wzrost premii za ryzyko
zwiazane ze skarbowymi dtuznymi papierami
wartosciowymi wynikatl ze zwigkszonej awersji
inwestoréw do ryzyka zwigzanego z ponowng
intensyfikacja zaburzen finansowych w stre-
fie euro. Stopy procentowe na rynkach pienigz-
nych wzrosty we wszystkich panstwach czton-
kowskich UE spoza strefy euro, z wyjatkiem

Bulgarii, Czech, Danii oraz Rumunii, na co po
czgsci ztozyto sig podniesienie podstawowych
stop polityki pienigznej.

Rynki akcji panstw cztonkowskich UE spoza
strefy euro zanotowaty ogdlnie w 2011 r. zna-
czace spadki, w $rednim ujeciu porownywalne
z wynikami strefy euro (spadek o okoto 20%).
Najmniej drastyczne spadki cen akcji miaty
miejsce w Wielkiej Brytanii oraz w Danii, na-
tomiast najwigksze spadki zanotowano na ryn-
kach w Czechach i1 Bulgarii.

POLITYKA PIENIEZNA

Podstawowym celem polityki pienigznej we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE spoza
strefy euro jest utrzymanie stabilnosci cenowe;.
Niemniej jednak strategie polityki pienigznej
w poszczegdlnych krajach nadal znacznie si¢
roznily (zob. tabela 11).

Do lipca 2011 r. wiele bankéw centralnych kra-
jow UE spoza strefy euro, w tym bank cen-
tralny Danii, bank centralny Wggier, Naro-
dowy Bank Polski i bank centralny Szwecji,
podniosto w kilku etapach swoje podsta-
wowe stopy procentowe w celu przeciwdzia-
tania oczekiwanym presjom inflacyjnym lub,
w przypadku Danii, w celu odzwierciedle-
nia zmian stopy procentowej EBC. W miare
pogarszania si¢ prognoz gospodarczych w dru-
giej polowie roku bank centralny Danii obnizyt
podstawowa stope procentowa w listopadzie
i grudniu w zwiazku z obnizka podstawowych
stop procentowych EBC. W listopadzie 2011 r.
oraz w styczniu i lutym 2012 r. bank centralny
Rumunii rowniez obnizy} swoja podstawowa
stopg procentowa w obliczu bardziej korzyst-
nych zmian inflacji. Z drugiej strony, bank cen-
tralny Wegier ponownie podnidst stopg bazowa
w listopadzie i grudniu 2011 r. w celu ograni-
czenia deprecjacji forinta, ktorej skala grozita
przekroczeniem celu inflacyjnego oraz zwigk-
szata wrazliwo$¢ systemu finansowego.

Inne dzialania z zakresu polityki pienigz-
nej zastosowat bank centralny Danii, ktory
zainterweniowal na rynku walutowym
i obnizyl w kliku etapach oprocentowanie
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Tabela Il Oficjalne strategie polityki pienieznej panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro

Strategia polityki

pieni¢znej Waluta
Bulgaria Cel kursowy Butgarski lew
Czechy Cel inflacyjny Korona czeska
Dania Cel kursowy Korona dunska
Lotwa Cel kursowy Lat totewski
Litwa Cel kursowy Lit litewski
Wegry Cel inflacyjny Forint wegierski
Polska Cel inflacyjny Ztoty polski
Rumunia Cel inflacyjny Lej rumunski
Szwecja Cel inflacyjny Korona szwedzka
Wielka Brytania Cel inflacyjny Funt szterling

Charakterystyka

Cel kursowy: sztywny kurs - 1,95583 BGN za euro, w ramach
wyznaczonych przez izbg walutowa.

Cel inflacyjny: 2% =1 pkt proc.. Ptynny kierowany kurs
walutowy.

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

Uczestniczy w ERM II z +/-15% pasmem wahan wokot

kursu centralnego 0,702804 LVL za euro. Lotwa nadal
utrzymuje pasmo wahan +/-1% na zasadzie jednostronnego
zobowiazania.

Uczestniczy w ERM 11 z +/-15% pasmem wahan wokot kursu
centralnego 3,45280 LTL za euro. Litwa nadal utrzymuje
postanowienia swojej izby walutowej na zasadzie jednostron-
nego zobowigzania.

Cel inflacyjny: 3% +/-1 pkt proc. — cel $redniookresowy od
2007 r. Kurs ptynny bez ograniczen.

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

Cel inflacyjny: 3% +/-1 pkt proc. do konca 2011 r. i na koniec
2012 ., a po tym okresie 5% +/-1 pkt proc. Ptynny kierowany
kurs walutowy.

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

Cel inflacyjny: 2% mierzony 12-miesigcznym wzrostem
wskaznika CPI. W przypadku odchylen przekraczajacych

1 pkt proc. Prezes Banku Anglii jest zobowiazany w imieniu
Komitetu Polityki Pienigznej wystosowac list otwarty do
Ministra Skarbu. Kurs ptynny bez ograniczen.

Zrédto: ESBC.

Uwaga: W przypadku Wielkiej Brytanii wskaznik CPI jest identyczny z HICP.

rachunkow biezacych oraz oprocentowanie
certyfikatow depozytowych w celu utrzyma-
nia kursu wymiany w stosunku do euro na sta-
bilnym poziomie po okresie zintensyfikowa-
nego naptywu kapitatu, jaki miat miejsce latem.
Bank centralny Rumunii obnizyl minimalna
stopg rezerw obowiazkowych dla zobowigzan
denominowanych w walutach obcych o okre-
sie maksymalnie 2 lat do terminu zapadalno-
$ci z 25% do 20% w celu kontynuowania stop-
niowego dostosowania do standardow EBC.
W styczniu 2012 r. bank centralny Lotwy obni-
zyl stope rezerwy dla zobowiazan o terminach
zapadalnosci powyzej 2 lat z 3% do 2%, a dla
innych zobowiazan z 5% do 4%, tworzac tym
samym bardziej korzystne warunki dla dziatal-
nosci kredytowej. Bank centralny Wielkiej Bry-
tanii zwigkszyt w pazdzierniku skalg programu
zakupu aktywow o 75 mld funtow szterlingow
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do acznej wartosci 275 mld funtow szterlingow,
Z uwagi na pogorszenie perspektyw gospodar-
czych oraz zwigkszenie ryzyka przekroczenia
w $rednim okresie celu inflacyjnego, wynosza-
cego 2%.






W zabytkowym budynku Grossmarkthalle dawniej miescit sig¢ hurtowy targ owocowo-warzywny. Hala powstata
w latach 1926-1928 wedtug projektu prof. Martina Elsaessera, wowczas gldwnego urbanisty Frankfurtu.

Prace restauracyjne w Grossmarkthalle obejmuja m.in. wymiang zaprawy we wszystkich fugach na ceglanej elewacji
budynkow skrzydtowych. Uktad fug byt jednym z charakterystycznych elementéw Grossmarkthalle. W oryginalnym
projekcie checiano zaakcentowaé poziome pasy cegiet poprzez zréznicowanie szerokos$ci i barwy fug. Dlatego tez szcze-
liny poziome byly szersze i wypelnione jasna zaprawa, natomiast pionowe — wgzsze i ciemniegjsze. Celem drobiazgowe;j
restauracji fug jest wierne odtworzenie pierwotnego wygladu elewacji.

W 2011 r. zakonczono renowacjg¢ wschodniego budynku skrzydtowego, a wiosna 2011 r. rozpoczgto renowacjg skrzydta
zachodniego. Wszystkie prace restauracyjne odbywaja si¢ za zgoda urzedu ochrony zabytkow.
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I.I OPERACJE POLITYKI PIENIEZNE]

Instrumenty polityki pienigznej Eurosystemu
wykorzystywane w 2011 r. obejmowaty ope-
racje otwartego rynku, takie jak podstawowe
operacje refinansujace (MRO), dtuzsze opera-
cje refinansujace (LTRO), oraz operacje dostra-
jajace, operacje depozytowo-kredytowe banku
centralnego na koniec dnia oraz rezerwy obo-
wiazkowe. Eurosystem wprowadzil tez tym-
czasowe, niestandardowe dzialania zaradcze,
takie jak druga edycja programu zakupu obliga-
cji zabezpieczonych (CBPP) oraz program doty-
czacy rynku papierow wartosciowych (SMP).

W 2011 r. Rada Prezesow czterokrotnie zmie-
nila podstawowe stopy EBC (zob. wykres 29).
W dniu 13 kwietnia 2011 r. stopy kredytu i depo-
zytu w banku centralnym na koniec dnia wzro-
sty o0 25 punktéw bazowych, odpowiednio do

Wykres 29 Stopy procentowe EBC a stopa
overnight

(procenty)

Stopa procentowa w podstawowych
operacjach refinansujacych

Stopa kredytu w banku centralnym
Stopa depozytu w banku centralnym
Stopa overnight (EONIA)
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Zrédto: EBC.
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1,25%, 2,00% i 0,50%, a od 13 lipca obowia-
zuje kolejna podwyzka podstawowych stop
EBC o nastepne 25 punktéw bazowych. W dniu
9 listopada Rada Prezes6w postanowita obnizy¢
podstawowe stopy procentowe EBC o 25 punk-
tow bazowych. Kolejne cigcia o 25 punktow
bazowych z 14 grudnia obnizyty je do poziomow
z poczatku roku (tj. 1,00%, 1,75% 1 0,25%). Prze-
dziat oprocentowania utrzymat si¢ na poziomie
150 punktéow bazowych (75 punktéw bazowych
po kazdej ze stron stalej stopy operacji MRO).

Polityke pienigzna w 2011 r. w dalszym ciagu
determinowaty dziatania Eurosystemu na rzecz
ztagodzenia napi¢é w niektorych segmentach
rynkow finansowych i usprawnienia dysfunk-
cyjnych mechanizmoéw transmisji polityki pie-
ni¢znej. Operacje MRO i LTRO w dalszym
ciagu przeprowadzano w formie postgpo-
wan przetargowych o stalej stopie procentowe;j
i z pelnym przydziatem srodkow. Saldo opera-
cji refinansujacych (zob. wykres 31) w dalszym
ciagu ksztattowat popyt ze strony kontrahentow,
co odzwierciedlato ich preferencje w zakresie
ptynnosci. W pierwszej potowie 2011 r. system
bankowy ustabilizowat w zasadzie zapotrze-
bowanie na ptynno$¢ z Eurosystemu na pozio-
mie ok. 600 mld euro, zwigkszyt je gwattownie
w drugim pétroczu, do ponad 1 biliona euro pod
koniec roku (zob. wykres 31).

W 2011 r.! érednie dzienne zapotrzebowanie sys-
temu bankowego strefy euro na ptynno$¢ wyno-
sito 470 mld euro, czyli o 16% mniej niz w 2010 1.
Przesadzit o tym spadek w $rednim ujgciu czyn-
nikéw autonomicznych? o 25% do 260 mld euro.
W latach 2010 - 2011 r. wymogi w zakresie
rezerw obowiazkowych obnizyly si¢ w §rednim
ujeciu z 212 euro mld do 208 mld euro. Sred-
nia miesi¢czna kwota nadwyzek rezerw wzro-
sta z 1,03 mld euro i 1,26 mld euro w 2009 r.
12010 r. do 2,53 mld euro w 2011 r.

1 Okres ten obejmuje 12 okresow utrzymywania rezerw w 2011 r.,
od 19 stycznia 2011 r. do 17 stycznia 2012 r.

2 Czynniki autonomiczne sa pozycjami bilansowymi Eurosys-
temu, ktore maja wptyw na aktywa instytucji kredytowych
utrzymywane na rachunkach biezacych, lecz nie sa bezposred-
nio objgte procesami zarzadzania ptynno$cia Eurosystemu (sa
to np. banknoty w obiegu, depozyty instytucji rzadowych).



Wykres 30 Czynniki wpiywajace na ptynnosc w strefie euro w 2011 r.
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W zwiazku ze znacznymi nadwyzkami ptynno-
$ci (tj. roznicy migdzy ptynnoscia dostarczona
przez Eurosystem a zapotrzebowaniem systemu
bankowego na ptynnos$¢) istotnie zwickszyto
si¢ wykorzystanie depozytu w banku central-
nym na koniec dnia. W pierwszym potroczu
2011 r. $rednie wykorzystanie tego instrumentu
oscylowato wokot 25 mld euro, aby stopniowo
wzrosna¢ z 87 mln, w dniu 1 sierpnia, do
528 mld euro pod koniec dwunastego okresu
utrzymywania rezerw w 2011 r.

OPERACJE OTWARTEGO RYNKU

Obecnie w ramach zarzadzania ptynnoscia na
rynkach pieni¢znych Eurosystem prowadzi ope-
racje MRO, regularne operacje LTRO, specjalne
operacje dostrajajace z terminem zapadalno-
$ci rownym jednemu okresowi utrzymywania
rezerw, dodatkowe operacje LTRO oraz opera-
cje dostrajajace. Wszystkie operacje zasilajace
w plynno$¢ musza by¢ w pelni zabezpieczone.

Operacje MRO przeprowadza si¢ w formie
cotygodniowych przetargdw, a ich okres zapa-
dalnosci wynosi zwykle jeden tydzien. To pod-
stawowy instrument, ktorym EBC sygnali-
zuje nastawienie w zakresie polityki pienigzne;.
W 2011 r. wszystkie 52 podstawowe operacje
refinansujace przeprowadzono w formie prze-
targdbw kwotowych, przy czym zapewniono
finansowanie dla wszystkich ofert. W latach
2010-2011 liczba kwalifikowanych kontrahentow
tych operacji wzrosta z 2267 do 2319. W 2011 r.
w operacjach MRO uczestniczyto srednio 190
kontrahentow. W latach $rednia kwota przy-
dzielona w MRO wzrosta ze 133,8 mld euro do
156 mld euro, a migdzy pierwszym a drugim
potroczem wzrosta o0 42%. W 2011 r. najmniej
kontrahentéw (126) uczestniczylo w operacji
MRO rozliczanej 7 wrze$nia, a najnizsza kwote
(84,5 mld euro) przydzielono w operacji rozli-
czonej 6 kwietnia. Najwigcej kontrahentow (371)
uczestniczyto w operacji rozliczanej 2 lutego,
a najwyzsza kwote (291,6 mld euro) przydzie-
lono w operacji rozliczonej 14 grudnia.

W 2011 r. $rednia dzienna kwota ptynno-
$ci przyznanej w regularnych 3-miesigcznych
operacjach LTRO, specjalnych operacjach
EBC
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refinansujacych i dodatkowych operacjach
LTRO wynosita 373 mld euro. Sredni udziat
w regularnych 3-miesigcznych operacjach
LTRO wynosit 72,7 mld euro. Pozostawal
zmienny w 2011 r., oscylujac od grudniowego
przydziatu minimum 29,7 mld euro do wrze-
$niowego maksimum 140,6 mld euro. W jedno-
miesigcznych specjalnych operacjach refinan-
sujacych przydzielono §rednio 66,8 mld euro.
Gromadzity one $rednio 47 uczestnikow.
W 6-miesigcznej operacji LTRO rozliczonej
11 sierpnia uczestniczyto 114 kontrahentow
na poziomie ogoétem 49,8 mld euro. Wreszcie
w 3-letniej dodatkowej operacji LTRO? rozli-
czonej 22 grudnia uczestniczyto 523 kontrahen-
tow na poziomie ogotem 489,2 mld euro, w tym
45,7 mld euro przeniesiono z 12-miesi¢cznej
dodatkowej operacji LTRO z terminem przy-
dzialu w pazdzierniku 2011 r. 123 kontrahen-
tow przesungto $rodki migdzy operacjami, 58
zdecydowato si¢ utrzymac 12-miesigczna zacia-
gnigta pozyczke w ramach dodatkowej operacji
LTRO, ktora przyniosta nastgpnie nierozliczone
saldo w wysokosci 11,2 mld euro.

Oprocz operacji otwartego rynku wykorzysty-
wanych do prowadzenia polityki pienigznej,
EBC moze tez dostarczaé¢ kwalifikowanym kon-
trahentom ptynnos$¢ w walutach zagranicznych
(zob. rozdziat 1.2).

PROGRAM DOTYCZACY RYNKOW PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

W maju 2010 r. Rada Prezeséw postano-
wita powota¢ program dotyczacy rynkow
papieréow wartosciowych (SMP). Celem tego
doraznego programu jest przeciwdziatanie
nieprawidtosciom funkcjonowania niekto-
rych rynkow papierow wartosciowych strefy
euro i przywrocenie odpowiednich mecha-
nizmow transmisji impulséw polityki pie-
ni¢znej. Wdrazaja go podmioty zarzadzajace
portfelem inwestycyjnym Eurosystemu, ktore

3 Stopy tych operacji odpowiadajq $redniej stopie operacji MRO
obowiazujacej w danym okresie zapadalno$ci. Po roku (tj. od
26 grudnia 2012 r.), strony transakcji beda mogty dokonywac
cotygodniowych wykupow (tj. co $rodg) pozyczonych §rodkow
(lub ich czgscei).



interwencyjnie skupuja skarbowe diuzne
papiery wartosciowe niektorych krajow strefy
euro. W 2011 r. w ramach programu SMP
zakupiono papiery wartosciowe na catkowita
kwotg ok. 144,6 mld euro, przy czym najwigk-
sza cze$¢ zakupdw zostala dokonana w okre-
sie od 7 sierpnia 2011 r., kiedy Prezes EBC
oglosit aktywne wdrozenie programu rynkéow
papieréw wartosciowych, do konca roku. Do
30 grudnia 2011 r. Eurosystem dokonat zakupu
papieréw wartosciowych w ramach SMP o
tacznej wartoéci ok. 211,4 mld euro®.

DRUGA EDYCJA PROGRAMU ZAKUPU
LABEZPIECZONYCH OBLIGAC)I

W dniu 6 pazdziernika 2011 r. Rada Prezesow
postanowita zainicjowaé nowy program zakupu
zabezpieczonych obligacji (CBPP2). Program
uruchomiono, aby ztagodzi¢ warunki finanso-
wania dla bankéw i spélek oraz zacheci¢ banki
do utrzymywania i rozwijania akcji kredytowe;j
dla swoich klientéw. W ramach programu Euro-
system moze nabywac¢ denominowane w euro
kwalifikowane zabezpieczone obligacje wyemi-
towane w strefie euro za nominalng kwote
40 mld euro. Zakupy prowadzi si¢ zar6wno na
rynkach pierwotnych jak i wtornych wedle pew-
nych kryteriow kwalifikujacych. Petne wdroze-
nie planowane jest do konca pazdziernika 2012 r.
Do 30 grudnia 2011 r. zakupiono zabezpieczone
obligacje za 3,1 mld euro. Rada Prezesow posta-
nowita tez udostgpni¢ portfel CBPP2 dla pozy-
czek papieréw wartosciowych. Pozyczki takie
maja character dobrowolny i sa przeprowa-
dzane przy pomocy instrumentéw oferowanych
przez depozytariuszy papierow warto$ciowych
lub przez dopasowane transakcje odkupu przez
kwalifikowanych kontrahentow.

Poprzedni program zakupu zabezpieczonych
obligacji (CBPP) zakonczyt si¢ w 2010 r. Przez
rok, od 1 lipca 2009 r. do 30 czerwca 2010 r.,
w jego ramach zakupiono obligacje o nomi-
nalnej kwocie 60 mld euro. Od marca 2010 r.
papiery warto$ciowe utrzymywane w ramach
programu udostgpniono do pozyczek na zada-
nie kwalifikowanym kontrahentom pod warun-
kiem przedstawienia zabezpieczenia kwalifi-
kowanego. Cho¢ dziatalnos¢ ta pozostawala na

poziomie ograniczonym pod wzgledem kwot,
dostegpnos$¢ papieréw wartosciowych utrzy-
mywanych w ramach CBPP uwazana jest za
pozyteczna dla prawidtowego funkcjonowania
rynku.

OPERACJE DOSTRAJAJACE

Zapewniona przez program SMP pltynnos¢
EBC absorbowat w tygodniowych operacjach
dostrajajacych przyjmujac z sektora banko-
wego jednotygodniowe depozyty terminowe
za zryczattowang tygodniowa kwotg odpowia-
dajaca poziomowi operacji SMP rozliczonych
do poprzedniego piatku. Operacje dostrajajace
przeprowadzano w formie przetargu o zmien-
nej stopie procentowej z maksymalng kwotg
przydziatu réwna obowiazujacej stopie opera-
cji MRO. W ostatnim dniu tego okresu utrzy-
mywania rezerw, EBC przeprowadzal opera-
cje dostrajajace, aby zapobiec nierownowadze
plynnosci. I tak, 12 absorbujacych plynnosé
operacji jednodniowych przeprowadzano w for-
mie przetargu o zmiennej stopie procentowej
z maksymalna kwotg przydziatu rowna sta-
lej stopie operacji MRO. Zabsorbowano nimi
w $rednim ujgciu 154 mld euro przy udziale 136
kontrahentow. Od 14 grudnia 2011 r. operacje
dostrajajace w ostatnim dniu okresu utrzymy-
wania rezerw tymczasowo zawieszono. W dniu
21 grudnia 2011 r. w ramach 3-letniej opera-
cji LTRO, poprzez jednotygodniowa zasilajaca
w plynnos$¢ operacje dostrajajaca dostarczono
141,9 mld euro.

OPERACJE BANKU CENTRALNEGO

NA KONIEC DNIA

Kontrahenci moga w razie potrzeby wykorzy-
sta¢ 2 instrumenty banku centralnego na koniec
dnia: uzyska¢ pltynnos¢ overnight w zamian za
aktywa kwalifikowane lub ztozy¢ w Eurosyste-
mie jednodniowy depozyt. Pod koniec 2011 r.,
kredyt w banku centralnym na koniec dnia

4 Dalsze informacje o programie SMP mozna znalezé
w komunikacie prasowym EBC z 10 maja 2010 r., w decy-
zji EBC z 14 maja 2010 r. ustanawiajacej program doty-
czacy rynkow papierow wartosciowych oraz danych opu-
blikowanych w ramach cotygodniowych sprawozdan

finansowych Eurosystemu.
EBC
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byl dostgpny dla 2605 kontrahentéw, a depo-
zyt w banku centralnym na koniec dnia dla
2976 kontrahentow. Utrzymalo si¢ wysokie
wykorzystanie depozytu w banku centralnym,
szczegolnie w drugiej potowie 2011 r. Rekord
452 mld euro z 27 grudnia 2011 r. zostat pobity
17 stycznia 2012 r. na poziomie 528 mld euro.
Srednie dzienne wykorzystanie tego instru-
mentu wynosito 120 mld euro (w poréwna-
niu ze 120 mld euro i 145,9 mld euro w latach
2009-2010). W 2011 r. wykorzystanie depozytu
w banku centralnym ksztattowato si¢ podobnie
we wszystkich okresach utrzymywanie rezerw:
okres zaczynal si¢ nizszym wykorzystaniem
kwoty depozytu, ktora nastgpnie wzrastata,
kiedy coraz wigcej kontrahentéw speiniato
swoje wymogi dotyczace rezerw obowiazko-
wych. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu
z banku centralnego w wynosilo 2,1 mld euro
(w poréwnaniu z 0,62 mld euro w 2010 1).

SYSTEM REZERWY OBOWIAZKOWE]

Instytucje kredytowe w strefie euro musza
utrzymywac rezerwy obowiazkowe na rachun-
kach biezacych w Eurosystemie. Jak zawsze
od 1999 r. rezerwy obowiazkowe instytucji
kredytowych w 2011 r. byty rowne 2% pod-
stawy naliczania rezerwy 1 wynosily $rednio
208 mld euro, tj. 0 2% mniej niz w 2010 r. Opro-
centowanie rezerw Eurosystemu odpowiada sto-
pie operacji MRO, stad tez system rezerwy obo-
wiazkowej nie naklada obciazen finansowych
w sektorze bankowym. Ze wzgledu na polityke
pelnych przydziatéw w ramach operacji MRO
w 2011 r. Rada Prezesow zdecydowata o mniej-
szej niz w standardowej sytuacji skali wykorzy-
stania rezerwy do kierowania rynkami pienigz-
nymi. Postanowila wigc 8 grudnia zmniejszy¢
stope rezerw obowiazkowych do 1% od okresu
utrzymywania rezerw rozpoczynajacego si¢
18 stycznia 2012 r., aby stymulowac akcje kre-
dytowa bankow i zwigkszy¢ ptynnos¢ na rynku
pienieznym strefy euro.

AKTYWA KWALIFIKOWANE JAKO ZABEZPIECZENIA
OPERAC)I KREDYTOWYCH

Na mocy art. 18 ust. 1 Statutu ESBC oraz zgod-
nie z praktyka bankéw centralnych na $wie-
cie wszystkie operacje kredytowe Eurosystemu
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opieraja si¢ na odpowiednim zabezpieczeniu.
Koncepcja adekwatnos$ci oznacza po pierwsze,
ze Eurosystem jest w duzym stopniu chroniony
przed stratami wynikajacymi z operacji kredy-
towych (zob. dalsze szczegoty o zarzadzaniu
ryzykiem ponizej) Eurosystem akceptuje sze-
roka game aktywow, ktére moga postuzy¢ jako
zabezpieczenie we wszystkich operacjach kre-
dytowych Eurosystemu. Ta cecha polityki Euro-
systemu w zakresie zabezpieczen oraz fakt, ze
dostep do operacji otwartego rynku w ramach
Eurosystemu przystuguje szerokiemu gronu
kontrahentow, stanowia kluczowy instru-
ment wspierajacy realizacjg polityki pieni¢znej
w okresach wystgpowania napi¢¢. Dzigki ela-
stycznos$ci swych ram operacyjnych Eurosys-
tem byt w stanie zapewni¢ wymagana ptynnos¢
umozliwiajaca reakcje na gorsze funkcjonowa-
nie rynku pieni¢znego, a kontrahenci nie napo-
tykali na szeroko rozpowszechnione ogranicze-
nia w zakresie zabezpieczen podczas kryzysu
finansowego.

Od 1 stycznia 2011 r. w ramach standardow
Eurosystemu jako aktywa kwalifikowane
przyjeto depozyty terminowe, ktore jednak
zatwierdzono juz wcze$niej, w zwiazku z tym-
czasowym rozszerzeniem listy aktywow kwa-
lifikowanych w 2008 r. Ponadto w zwiazku
z innymi niestandardowymi dziataniami
z obszaru polityki pienigznej na posiedzeniu
z 8 grudnia 2011 r. Rada Prezesow postanowita
zwigkszy¢ dostepnos¢ zabezpieczen.

W latach 2010-2011 $rednia warto$¢ zabez-
pieczen kwalifikowanych wzrosta o 6% do
13,2 bln euro (zob. wykres 32). Przesadzit
o tym znaczny ubytek niezabezpieczonych
obligacji bankowych, gléwnie wskutek wyga-
$nigcia niektérych gwarancji panstwowych
dla niezabezpieczonych obligacji bankowych
oraz papieréw warto$ciowych zabezpieczo-
nych aktywami, co byto w znacznej czgs$ci
efektem zaostrzenia wymogéw ratingowych
od 1 marca 2011 r. Papiery warto$ciowe insty-
tucji rzadowych szczebla centralnego na kwote
6 bln euro stanowity 46% aktywow kwalifi-
kowanych, po nich nast¢gpowaly obligacje
bankowe: niezabezpieczone (1,9 bln euro, tj.



14%) 1 zabezpieczone (1,5 bln euro, tj, 12%).
Na liscie zabezpieczen kwalifikowanych,
oprocz zabezpieczen zbywalnych znalazty sig
aktywa niezbywalne, gtdwnie naleznosci kre-
dytowe (okreslane rowniez jako kredyty ban-
kowe). W odréznieniu od aktywow zbywal-
nych trudno ustali¢ wolumen potencjalnie
kwalifikowalnych aktywow niezbywalnych.
W 2011 r. kwota zdeponowanych instrumen-
tow z tej kategorii si¢ggneta 0,4 bln euro.

W latach 2010-2011 $rednia kwota zabezpie-
czen ztozonych przez kontrahentow obnizyta
si¢ z 2010 mld euro do 1790 mld euro. Jedno-
cze$nie $Srednia warto$¢ udzielonych kredy-
tow obnizyta si¢ o ok. 137 mld euro, czgsciowo
z powodu wygasnigcia pod koniec 2010 r. jedno-
rocznych operacji LTRO. Na przestrzeni 2011 r.

Wykres 32 Zabezpieczenie kwalifikowane
wg typu aktywow

(mld EUR; $rednia roczna)

=== Papiery warto$ciowe sektora instytucji
rzadowych szczebla centralnego

Papiery wartosciowe sektora regionalnych
instytucji rzadowych

Niezabezpieczone obligacje bankowe
Zabezpieczone obligacje bankowe

peeed

=eeee  Obligacje korporacyjne
wun Papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami
sesse Inne zbywalne aktywa
Niezbywalne aktywa
16.000 16.000
14.000 14.000
12.000 ‘ 5 12.000
10.000 /// ,/// 10.000
i\ /// //
8.000 <\<_" >\¥ 8.000
6.000 //7/ //// v | S | o )
INRRNNRNNTS
4000 | T DD 4,000
2.000 I 2.000
0 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zrédto: EBC.

odpowiednio wigc zwigkszyt si¢ udziat ztozo-
nych zabezpieczen nie stuzacych do zabezpie-
czen ptynnosci otrzymanej w ramach opera-
cji polityki pieni¢znej, a obnizylta si¢ nieco ich
bezwzgledna warto$é¢ (zob. wykres 33). Mozna
wigc uznaé, zZe przynajmniej na poziomie zagre-
gowanym kontrahentom Eurosystemu nie bra-
kowato zabezpieczen.

W 2011 r. strukturg zlozonych zabezpieczen
(zob. wykres 34), zdominowaty aktywa nie-
zbywalne (gléwnie naleznosci kredytowe
i depozyty terminowe), a w latach 2010-2011
ich udziat ogotem wzrost z 18% do 23% catego
portfela. W zwiazku z sytuacja kwalifikowal-
nych zabezpieczen ogdtem, zmniejszyt sig
udziat papierow wartosciowych zabezpieczo-
nych aktywami i niezabezpieczonych obligacji

Wykres 33 Zabezpieczenie wykorzystywane
w operacjach kredytowych Eurosystemu

a niesplacone kredyty w operacjach
polityki pienieznej
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Uwaga: Przedstawione zabezpieczenie odnosi si¢ do aktywow
ztozonych w formie zabezpieczenia w krajach postugujacych
sig¢ systemem tworzenia puli finansowych (ang. pooling sys-
tem) oraz aktywa wykorzystane jako zabezpieczenie w krajach,
ktore postuguja sig systemem oznaczania (ang. earmarking

system).
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Wykres 34 Struktura aktywow (w tym na-
leznosci kredytowych) wykorzystanych jako

zabezpieczenie, wg typu aktywow
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bankowych. Z kolei w wyniku kryzysu finansow
publicznych czg¢sci panstw strefy euro w latach
2010-2011 usredniony udziat obligacji skarbo-
wych zwigkszyl sig nieco z 13% do 14%.

LARZADZANIE RYZYKIEM W OPERACJACH
KREDYTOWYCH

Eurosystem zmniejsza ryzyko niespetnie-
nia zobowiazania przez kontrahenta w ramach
realizacji operacji polityki pienigznej przez
wymog ztozenia przez niego odpowiedniego
zabezpieczenia. W przypadku jednak nie-
wykonania zobowiazania przez kontrahen-
tow Eurosystem obciaza rowniez ryzyko kre-
dytowe, rynkowe i ryzyko ptynnosci z tytutu
ostatecznego zaspokojenia roszczen z zabez-
pieczenia. Ponadto Eurosystem jest narazony
na ryzyko walutowe zwiazane z operacjami
zasilajacymi w ptynnosé, przeprowadzanymi
w walutach obcych przy zabezpieczeniach
denominowanych w euro. W celu zmniejszenia
wszelkiego ryzyka do dopuszczalnego poziomu
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Eurosystem utrzymuje wysokie standardy kre-
dytowe dla aktywow przyjetych jako zabezpie-
czenie, codziennie oblicza warto$¢ zabezpie-
czen oraz stosuje odpowiednie mechanizmy
kontroli ryzyka. Powotanie jako niezaleznego
pionu dziatalno$ci Biura Zarzadzania Ryzy-
kiem wraz z dalszymi dziataniami Komitetu
Zarzadzania Ryzykiem nadal przyczynialo si¢
do wzmocnienia struktur zarzadzania ryzykiem
w ramach EBC i Eurosystemu (zob. takze czgs¢
7, rozdziat 1.6).

Kierujac si¢ zasada ostroznosci, Eurosystem
utworzyt bufor na wypadek wystapienia niedo-
boréw wynikajacych z ostatecznego zaspoko-
jenia roszczen z zabezpieczenia przyjetego od
kontrahentow, ktorzy nie wywiazali si¢ z zobo-
wiazan. Poziom bufora bedzie przedmiotem
corocznej oceny do czasu ostatecznej sprzedazy
przyjetego zabezpieczenia i w zalezno$ci od per-
spektyw uzdrowienia sytuacji. Méwiac ogoélnie,
ryzyko finansowe w operacjach kredytowych
jest obliczane, a informacje o nim sa regularnie
przekazywane organom decyzyjnym EBC.

W 2011 r. EBC dokonat szeregu korekt kryte-
riow kwalifikowalno$ci i ogélnych zasad kon-
troli ryzyka.

Decyzja Rady Prezesow z 28 lipca 2010 r. wpro-
wadzita 1 stycznia 2011 r. nowe zasady reduk-
cji warto$ci w wycenie w zwiazku z odbywa-
jacym si¢ co 2 lata przegladem mechanizmoéow
kontroli ryzyka.

Rada Prezesow 18 lutego 2011 r. zatwierdzita
narzedzie ratingowe Coface Servigos Portugal,
S.A. do wykorzystania w ramowych zasadach
oceny kredytowej w Eurosystemie (ECAF).

W dniu 31 marca 2011 r. postanowila zawie-
si¢ stosowanie wymogu minimalnego poziomu
kwalifikowalno$ci ratingdw kredytowych dla
zbywalnych instrumentéw dtuznych emitowa-
nych lub gwarantowanych przez rzad Irlandii,
a 7 lipca 2011 r. Rada Prezesow przyjeta takie
same zasady wobec analogicznych instrumen-
tow portugalskich. Decyzje poprzedzata pozy-
tywna ocena gospodarczych i finansowych



programow dostosowawczych przyjetych przez
rzady tych krajow po negocjacjach z Komi-
sja Europejska przy wspotpracy z EBC i MFW
oraz solenne zobowiazanie si¢ tych rzadow do
cato$ciowego wdrozenia tych programow.

W nastepstwie ogloszonej przez Radg Prezeséw
16 grudnia 2010 r. decyzji o wymogu podawania
danych o poszczegolnych kredytach w odniesie-
niu do papierow warto§ciowych zabezpieczo-
nych aktywami, w ramowych zasadach Euro-
systemu dotyczacych zabezpieczen, poczawszy
od papierow wartosciowych zabezpieczonych
hipotekami na nieruchomos$ciach mieszkanio-
wych, 29 kwietnia 2011 r. EBC ogtosit zamiar
wprowadzenia w ciagu nast¢gpnych 18 miesigcy
tych wymogdw takze dla papierow wartoscio-
wych zabezpieczonych hipotekami na nieru-
chomosciach komercyjnych oraz dla kredytow
i pozyczek udzielonych matym i $§rednim przed-
sigbiorstwom zatwierdzonych w ramowych
strukturach zabezpieczen w Eurosystemie.
Podawanie informacji o poszczegoélnych kre-
dytach stanie si¢ wymogiem kwalifikowalnos$ci
wraz z wejsciem w zycie obowiazku dostarcza-
nia danych z poziomu kredytow.

W kontekscie dziatan na rzecz ozywienia akcji
kredytowej bankow i aktywnosci rynkéw oglo-
szonych 8 grudnia 2011 r. Rada Prezesoéw posta-
nowila zwigkszy¢ dostepnos¢ zabezpieczen,
i w tym celu: a) obnizyla prég ratingowy 2
ratingéw ,,potrdjnego A” przy emisji niekto-
rych papieréw wartosciowych zabezpieczo-
nych aktywami, b) umozliwila krajowym ban-
kom centralnym - jako tymczasowe rozwiazanie
- zatwierdzanie w charakterze zabezpiecze-
nia dodatkowych sptacanych naleznoéci kredy-
towych (tj. kredytow i pozyczek bankowych),
ktore spelniaja szczegdlne kryteria kwalifiko-
walnosci. W grupie aktywow kwalifikowanych
do wykorzystania w charakterze zabezpiecze-
nia w operacjach kredytowych Eurosystem
uwzglednit, papiery warto$ciowe zabezpieczone
aktywami, ktorych drugi w kolejnosci rating
sytuuje si¢ przynajmniej na poziomie ,,jed-
nego A” wedtug zharmonizowanej skali kredy-
towej Eurosystemu w momencie emisji i przez
caty dalszy okres od tego momentu i ktorych

aktywa bazowe sktadaja si¢ wyltacznie z kredy-
tow hipotecznych lub wytacznie z kredytow dla
matych i $rednich przedsigbiorstw. Poza wymo-
gami ratingowymi papiery wartosciowe zabez-
pieczone aktywami musza takze speinia¢ inne
konkretne wymogi kwalifikowalnosci.

Rada Prezesow ponadto opowiedziata si¢ za
szerszym wykorzystaniem naleznosci kredyto-
wych w operacjach kredytowych Eurosystemu
w ramach zharmonizowanych kryteriow wraz
z dazeniem do usprawnienia wewngtrznych moz-
liwosci Eurosystemu w zakresie oceny kredytu.
Ponadto, potencjalnych zewngtrznych dostawcow
oceny kredytu (agencje ratingowe i dostawcow
narzgdzi ratingowych) oraz banki komercyjne,
ktore wykorzystuja system oparty na ratingach
wewnetrznych zachgcono do ubiegania sig o
akceptacje Eurosystemu w ramach ECAF.

1.2 DZIALALNOSC DEWIZOWA | OPERACJE
L INNYMI BANKAMI CENTRALNYMI

W 2011 r. Eurosystem przeprowadzit jedna
interwencj¢ na rynkach walutowych. W odpo-
wiedzi na zmiany kursu wymiany jena wskutek
kleski zywiotowej w Japonii i na wniosek tam-
tejszych wladz, rzady Stanéw Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii i Kanady oraz EBC wraz
z Japonia 18 marca przeprowadzity wspdlna
interwencj¢ na rynkach walutowych. Ponadto
EBC nie przeprowadzit zadnych operacji walu-
towych w walutach krajow spoza strefy euro
uczestniczacych w systemie mechanizmu kur-
sow walutowych ERM II. Stata umowa migdzy
EBC a MFW, na mocy ktorej MFW moze ini-
cjowa¢ w imieniu EBC transakcje obejmujace
specjalne prawa ciagnienia (SDR) z innymi
posiadaczami SDR, zostata w 2011 r. wykorzy-
stana 5 razy.

Tymczasowa umowa walutowa (linia swa-
powa) zawarta przez EBC w 2007 r. z Sys-
temem Rezerwy Federalnej po reaktywa-
cji w maju 2010 r. w celu przeciwdziatlania
napigciom dotyczacym finansowania w dola-
rach amerykanskich na rynkach europej-
skich zostata przedtuzona 2 razy w 2011 r.,
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ostatnio do 1 lutego 2013 r. Eurosystem — w $ci-
stej wspolpracy z innymi bankami centralnymi
— udostgpnit swoim kontrahentom finansowanie
w dolarach amerykanskich, pod zabezpieczenie
kwalifikowane w operacjach przeprowadzanych
w formie przyrzeczen odkupu i w trybie prze-
targu o statej stopie procentowej (kwotowego)
z pelnym przydziatem $rodkéw. Oprocz regular-
nych cotygodniowych 7-dniowych operacji 15
wrze$nia Rada Prezeséw EBC w porozumieniu
z Systemem Rezerwy Federalnej i centralnymi
bankami Wielkiej Brytanii, Japonii i Szwajcarii
postanowita przeprowadzac zasilajace w plyn-
no$¢ operacje nominowane w dolarach amery-
kanskich z terminem zapadalno$ci ok. 3 mie-
sigcy obejmujacym tez koniec roku. W 2011 r.
Eurosystem przeprowadzit 50 operacji z 7-dnio-
wym terminem zapadalnosci oraz jedna opera-
cje 14-dniowa na zakonczenie roku i 4 opera-
cje 84-dniowe. W 27 operacjach nie wplyngty
oferty od uczestnikow przetargdéw. Ponadto 30
listopada EBC w porozumieniu z Systemem
Rezerwy Federalnej, Bankiem Anglii, Ban-
kiem Japonii i centralnym bankiem Szwajcarii
postanowity kontynuowaé 3-miesi¢czne prze-
targi do odwotania. W ramach skoordynowa-
nych dziatan powyzsze 4 banki centralne oraz
System Rezerwy Federalnej i Bank Kanady
zdecydowaly sig rozszerzy¢ mozliwosci dostar-
czania ptynnosci dla globalnego systemu finan-
sowego. Chciaty dzigki temu ztagodzi¢ napig-
cia na rynkach finansowych i ograniczy¢ ich
oddziatywanie na podaz kredytéw dla gospo-
darstw domowych i przedsigbiorstw oraz akty-
wizowac w ten sposob rozwdj gospodarki. Jed-
nym z tych dziatan byla podjgta we wspotpracy
z innymi bankami centralnymi decyzja EBC
o ustanowieniu tymczasowej sieci wzajemnych
linii swapowych. Eurosystem moze dzigki temu
w razie potrzeby dostarcza¢ tym bankom cen-
tralnym plynno$¢ w euro, a takze w walutach
japonskiej, brytyjskiej, szwajcarskiej i kanadyj-
skiej (oprocz dotychczasowych operacji w dola-
rach amerykanskich). Wspomniane banki cen-
tralne ustanowity tymczasowg sie¢ wzajemnych
linii swapowych jako rozwiazanie rezerwowe
na wypadek nieprzewidzianych okolicznosci,
aby w miar¢ warunkow rynkowych dostarczaé

EBC
N Raport Roczny
2011

ptynnos¢ w kazdym kraju i w dowolnej walucie.
Obowiazuje ono do 1 lutego 2013 r.

W uzgodnieniu z bankiem centralnym Wiel-
kiej Brytanii Rada Prezesow 25 sierpnia 2011 r.
postanowita przedtuzy¢ umoweg o wymia-
nie plynnosci z bankiem centralnym Wiel-
kiej Brytanii do 28 wrzesnia 2012 r. Umowa
o wymianie ptynnos$ci zawarta przez oba banki
17 grudnia 2010 r. obowiazywata do konca
wrzesnia 2011 r. Na jej podstawie bank cen-
tralny Wielkiej Brytanii moze dostarczy¢ EBC
do 10 mld funtéw w zamian za euro. Umowa
przewiduje udostgpnienie funtéw szterlingow
bankowi centralnemu Irlandii jako dziatanie
ostrozno$ciowe w celu spelnienia wszelkich
doraznych potrzeb pltynnosciowych systemu
bankowego w tej walucie.

W tygodniu konczacym si¢ 30 grudnia 2011 r.
saldo pozostatych do rozliczenia zasilaja-
cych w ptynnos¢ transakcji odkupu wynosito
1,5 mld euro. Europejski Bank Centralny prze-
prowadzal je w zwiazku z umowami dotycza-
cymi ptynnosci zawartymi z bankami central-
nymi spoza strefy euro.

1.3 DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

EBC inwestuje $rodki powiazane z portfelem
rezerw zagranicznych, jak tez fundusze wlasne.
Dziatalno$¢ inwestycyjna EBC inna niz zwia-
zana z programami z zakresu polityki pienigz-
nej, takimi jak SMP i CBPP (zob. powyzej) jest
zorganizowana w sposob majacy na celu zapew-
nienie, ze niedostgpne publicznie informacje
o posunigciach banku centralnego w dziedzinie
polityki pienig¢znej nie zostana wykorzystane
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
(zasada ta jest zwana ,,chinskim murem”).
W przypadku celowego lub przypadkowego
przekazania takich informacji pracownikom
dziatalno$¢ inwestycyjna EBC moze by¢ zawie-
szona w cato$ci lub w czeéci, co oznacza, ze
sktadniki portfeli inwestycyjnych EBC poréw-
nane z odno$nymi benchmarkami nie moga
si¢ zmienic.



LZARZADZANIE 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 wartosci rynkowe;j
zainwestowanych aktywow oraz przeprowa-
dzane przez EBC operacje walutowe i w zto-
cie. Podstawowym celem rezerw walutowych
EBC jest zapewnienie, by w razie konieczno-
$ci Eurosystem posiadat wystarczajaca ilosé¢
ptynnych $rodkoéw przeznaczonych na operacje
zwiazane z realizacja polityki walutowej, w kto-
rych wykorzystywane sa waluty panstw niena-
lezacych do UE. Cele, ktorymi kieruje sig EBC
przy zarzadzaniu rezerwami walutowymi, to —
w kolejnosci odpowiadajacej ich waznosci —
ptynnos¢, bezpieczenstwo i stopa zwrotu.

W sktad portfela rezerw walutowych EBC
wchodza glownie dolary amerykanskie, ale
takze japonskie jeny, ztoto i SDRy. Rezerwy
w dolarach amerykanskich i japonskich jenach
sa aktywnie zarzadzane przez EBC oraz kra-
jowe banki centralne strefy euro jako podmioty
dziatajace w imieniu EBC. Od stycznia 2006 r.
funkcjonuje ,,model specjalizacji walutowej”
prowadzacy do zwigkszenia wydajnosci ope-
racji inwestycyjnych EBC. W ramach tego pro-
gramu na kazdy krajowy bank centralny, ktory
chce uczestniczy¢ w zarzadzaniu rezerwami
walutowymi EBC, lub grupg bankéw central-
nych dzialajacych w tym celu wspolnie, przy-
pada udzial w portfelu w dolarach amerykan-
skich lub jenach japonskich®.

Wartos¢ aktywow netto rezerw walutowych
EBC ¢ wedtug aktualnego kursu i cen rynko-
wych wzrosta z 60,6 mld euro na koniec 2010 r.
do 65,6 mld euro na koniec 2011 r., z czego
45,3 mld euro bylo w walutach obcych,
a 20,3 mld euro w ztocie i SDR-ach. Wzrost
wartosci portfela w walutach obcych odzwier-
ciedlat aprecjacj¢ jena (o 8%) w stosunku do
euro wraz z dodatnim udzialem z tytutu zyskow
kapitatowych i przychodow odsetkowych wyge-
nerowanych przez dziatania zwiazane z zarza-
dzaniem portfelem, zniwelowanym jednak
W znacznej czg$ci przez marcowe interwencje

na rynkach walutowych (zob. rozdziat 1.2). Sto-
sujac kurs walutowy obowiazujacy na koniec
2011 r., aktywa nominowane w dolarach ame-
rykanskich stanowity 76% rezerw walutowych,
podczas gdy aktywa nominowane w jenach —
24%. Warto$¢ udziatéw w ztocie i SDRach
wzrosta o ok. 16%. Wzrost ten byt spowodo-
wany przede wszystkim aprecjacja ztota o ok.
11% w 2011 r., mierzona w euro. Zasoby zlota
EBC wzrosty na poczatku 2011 r., kiedy to cen-
tralny bank Estonii dokonat transferu pewnej
ilosci ztota do EBC w ramach transferu akty-
wow rezerw walutowych.

W 2011 r. lista instrumentow kwalifikowanych,
w ktore mozna inwestowac portfel rezerw walu-
towych EBC pozostata bez zmian.

ZARZADZANIE FUNDUSZAMI WLASNYMI

Portfel funduszy wlasnych EBC sklada sig
z zainwestowanych srodkéw bedacych odpo-
wiednikiem optaconego kapitalu EBC oraz
z kwot wchodzacych w sktad funduszu rezerwy
ogolnej i rezerwy na wypadek ryzyka kurso-
wego, ryzyka stop procentowych, ryzyka kre-
dytowego i ryzyka zmiany cen ztota. Portfel ten
ma za zadanie wygenerowanie przychodow na
pokrycie kosztow operacyjnych. Zarzadzanie
tym portfelem ma na celu maksymalizacj¢ ocze-
kiwanych przychodow, pod warunkiem braku
strat przy pewnym poziomie zaufania. Portfel
jest inwestowany w aktywa o statym oprocen-
towaniu denominowane w euro.

Wartos$¢ portfela wedtug aktualnych cen rynko-
wych wzrosta z 13,3 mld euro na koniec 2010 r.
do 15,9 mld euro na koniec 2011 r. Wzrost war-
tosci rynkowej wynikat gtownie ze zwigk-
szenia od 28 grudnia 2011 r. optaconej cz¢sci

5 Zob. bardziej szczegdtowe informacje w artykule Portfo-
lio management at the ECB w Biuletynie Miesi¢gcznym 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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kapitatu subskrybowanego, Srodkow rezerwy na
ryzyko kursowe, stop procentowych, kredytowe
i zmiany cen ztota, oraz w mniejszym stopniu
z zyskow z inwestycji.

W 2011 r. lista instrumentéw kwalifikowanych,
w ktére mozna inwestowaé portfel funduszy
wlasnych EBC, pozostata bez zmian.

Aby spetni¢ rygorystyczne wymagania tzw.
»chinskiego muru” w EBC, w wyniku wdroze-
nia program6éw CBPP2 i SMP zamrozono czg-
Sciowo dziatania inwestycyjne zwiazane z port-
felem funduszy wtasnych EBC w 2011 r.

LZAGADNIENIA ZARZADZANIA RYZYKIEM

W IWIAZKU Z DZIALALNOSCIA INWESTYCYJNA

| PORTFELAMI INSTRUMENTOW RYNKU
PIENIEZNEGO

Ryzyko finansowe, na jakie narazony jest EBC
prowadzac dziatalno$¢ inwestycyjna i portfele
instrumentow rynku pieni¢znego (SMP, CBPP
i CBBP2) podlega uwaznemu monitorowaniu
i pomiarom. W tym celu stworzono szczegotowa
strukturg limitow, ktore podlegaja codziennej
kontroli. Regularne raportowanie gwarantuje
odpowiednie informowanie wszystkich zainte-
resowanych stron o poziomie tego ryzyka.

W 2011 r. EBC w dalszym ciagu ulepszat infra-
strukturg informatyczna wspomagajaca ogdlne
zasady zarzadzania ryzykiem w operacjach
inwestycyjnych i portfelach instrumentéw
rynku pieni¢znego. Zasady te obejmuja obecnie
portfel zabezpieczonych obligacji zakupionych
przez EBC w ramach CBPP2.

Jednym ze wskaznikow wykorzystywanych do
monitorowania ryzyka rynkowego jest wartos¢
zagrozona (VaR). Okresla ona wielkos¢ straty
w portfelu aktywow, jaka z danym prawdopodo-
bienstwem nie zostanie przekroczona na koniec
okres$lonego okresu. Warto$¢ tego wskaz-
nika zalezy od wielu parametrow stuzacych do
jej obliczenia, a zwlaszcza od poziomu ufno-
$ci, dlugosci horyzontu czasowego oraz proby
wykorzystanej do oceny zmiennosci cen akty-
wow. Dla przyktadu, obliczenie tego wskaznika
dla portfela inwestycyjnego EBC na 30 grudnia
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2011 r., z wykorzystaniem takich parametrow
jak 95% poziom ufnosci, horyzont czasowy
o dtugosci jednego roku, oraz proba zmienno-
$ci cen aktywow na przestrzeni 1 roku, daje
wynik VaR na poziomie 13,08 mld euro’. Obli-
czenie tego samego wskaznika z wykorzysta-
niem proby 5-letniej zamiast jednorocznej daje
warto$¢ VaR rowna 12,16 mld euro. Wigkszos¢
ryzyka rynkowego wynika z ryzyka walu-
towego oraz ryzyka zmian cen zlota. Niskie
ryzyko stopy procentowej dla portfeli inwesty-
cyjnych EBC odzwierciedla utrzymujacy si¢
w 2011 r. stosunkowo niski poziom zmodyfiko-
wanego okresu utrzymywania (ang. duration)
portfeli inwestycyjnych EBC.

7 W zwiazku z decyzja Rady Prezeséw o utrzymywaniu portfeli
CBPP, CBPP2 i SMP do terminu zapadalnos$ci, zasada wyceny
stosowania do nich podlega amortyzacji kosztowej z uwzgled-
nieniem utraty warto$ci. Szacunki nie uwzgledniaja wigc
ryzyka rynkowego dla tych portfeli.



2 SYSTEMY PLATNOfgI | SYSTEMY ROZRACHUNKU
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu
jest dzialanie na rzecz sprawnego funkcjono-
wania systemow ptatnos$ci. Systemy platnosci
oraz systemy rozliczen i rozrachunku papie-
row warto$ciowych stanowia rdzen infrastruk-
tury koniecznej do wiasciwego funkcjonowania
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 dziatalno$¢ na 3 ptaszczyznach: przyj-
muje rolg operacyjna, prowadzi dziatalnos¢
w zakresie nadzoru systemowego i wystepuje
w charakterze katalizatora (ostatnie 2 zagad-
nienia szczegétowo omoéwiono w rozdziatach
415 w czgsci 3). W ramach dziatalnos$ci operacyj-
nej Eurosystem — zgodnie ze statutem ESBC —
moze dostarczaé instrumenty zapewniajace sku-
tecznos¢ systemow rozliczen i ptatnosci.

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystem wykorzystuje system TARGET?2
do obstugi wysokokwotowych i pilnych ptatno-
$ci w euro. System TARGET?2 odgrywa wazna
role w realizacji jednolitej polityki pienigzne;j
i w funkcjonowaniu rynku pienigznego w euro.
System oferuje ustuge rozrachunku w cza-
sie rzeczywistym w pieniadzu banku central-
nego i obejmuje swym zasiggiem znaczng czgs¢
rynku. Przetwarza wysokokwotowe i pilne
transakcje, dla ktorych nie obowiazuje gérny
ani dolny limit wysokoS$ci ptatnosci, jak row-
niez wiele innych ptatnos$ci. System opiera si¢
na jednolitej infrastrukturze technicznej, tj. jed-
nolitej wspodlnej platformie (Single Shared Plat-
form — SSP). Udostepniaja ja i wspolnie obstu-
guja w imieniu Eurosystemu 3 banki centralne
wchodzace w sklad Eurosystemu — tj. banki
centralne Niemiec, Francji i Wloch.

Do grudnia 2011 r. TARGET2 obejmowat
987 bezposrednich uczestnikow. TARGET?2
mogt obstuzyé 54 000 bankéw na catym

$wiecie (W tym oddzialy i podmioty zalezne).
Oproécz tego w systemie TARGET2 doko-
nywano rozrachunku pozycji gotéwkowych
72 systemow zewngetrznych.

OPERACJE W SYSTEMIE TARGET2

W 2011 r. system TARGET2 funkcjonowat
sprawnie. Dokonano w nim rozrachunku duzej
liczby ptatnosci w euro. Udziat w rynku byt
ustabilizowany, przy czym na TARGET?2 przy-
padato 91% ogolnej wartosci platnosci reali-
zowanych w systemach ptatnosci wysokokwo-
towych w euro. W 2011 r. system TARGET?2
przetworzyt ogotem 89 565 697 transakcji, ze
$rednia dzienng liczba 348 505 transakcji. War-
tos¢ obrotu w 2011 r. wyniosta 612 936 mld euro,
a w $rednim ujeciu dziennym 2 385 mld euro.
Tabela 12 zawiera zestawienie przeptywow plat-
nosci w systemie TARGET2 w 2011 r. w porow-
naniu z rokiem poprzednim.

W 2011 r. catkowita dostepnos¢? platformy SSP
systemu TARGET?2 osiagngta 99,89%, ponie-
waz incydent, jaki zdarzyt sig 25 lipca, spowo-
dowat 3-godzinna niedostgpnos¢ na poczatku
dnia. Dzigki uruchomieniu odpowiednich pro-
cedur awaryjnych przewidzianych na taka

8 Poziom dostgpnosci systemu oznacza stopien, w jakim uzyt-
kownicy mogli korzysta¢ z systemu TARGET2 w godzinach
pracy bez zaktocen.

Tabela 12 Przeptyw ptatnosci w systemie
TARGET2

Wartosé 2010 2011 Zmiana
(mld EUR) (%)
System TARGET2

ogélem

Razem 593 194 612 936 3,3
Srednia dzienna 2299 2385

Wolumen 2010 2011 Zmiana
(liczba transakcji) (%)
System TARGET2

ogolem

Razem 88 591 926 89 565 697 1,1
Srednia dzienna 343 380 348 505

Zrédto: EBC.
Uwaga: W 2010 r. byto 258 dni roboczych, a w 2011 r. — 257.
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okoliczno$¢, dokonano rozrachunku najbar-
dziej krytycznych transakcji. Pod koniec
dnia wszystkie ptatnosci przetwarzano termi-
nowo, a system TARGET2 zgodnie z planem
zamknigto o godz. 18.

Na przestrzeni roku w czasie nie dtuzszym niz
5 minut przetwarzano 99,85% obrotu w SSP.
Efektywnie funkcjonujacy system spetnit ocze-
kiwania swoich uzytkownikow.

WSPOLPRACA Z UZYTKOWNIKAMI

SYSTEMU TARGET2

Eurosystem utrzymuje bliskie powiazania
z uzytkownikami TARGET2. W 2010 r. krajowe
banki centralne strefy euro odbywaty systema-
tycznie spotkania z krajowymi grupami uzyt-
kownikow TARGET?2. Ponadto grupa robocza
Eurosystemu ds. TARGET?2 (Eurosystem Work-
ing Group on TARGET?2) i grupa robocza euro-
pejskich stowarzyszen instytucji kredytowych
ds. TARGET2 (Working Group of the Euro-
pean Credit Sector Associations) na wspdlnych
kwartalnych spotkaniach omawialy operacyjne
aspekty dziatalnosci systemu TARGET?2 z per-
spektywy ogolnoeuropejskiej. Zespot roboczy
zlozony z przedstawicieli obu ww. grup zajmo-
wat si¢ glownymi zmianami dotyczacymi sys-
temu TARGET?2, jak podtaczeniem systemu
TARGET?2-Securities (T2S). Sprawami strate-
gicznymi zajeta si¢ grupa kontaktowa ds. stra-
tegii ptatnosci w euro (Contact Group on Euro
Payments Strategy) — forum zlozone z przedsta-
wicieli kierownictwa wyzszego szczebla ban-
kow komercyjnych i centralnych.

LZARZADZANIE PROCESEM WPROWADZANIA
NOWYCH WERS])I SYSTEMU

Eurosystem przywiazuje ogromne znacze-
nie do rozwoju systemu TARGET2, dazac do
dalszego podnoszenia poziomu oferowanych
ustug oraz spetniania potrzeb uczestnikow.
W ramach przygotowan do przylaczenia T2S
do TARGET2 we wrzesniu 2011 r. Eurosystem
zainicjowat proces konsultacji z uzytkownikami
nt. niezb¢dnych dostosowan w TARGET2. Wpi-
suja si¢ one w strategi¢ Eurosystemu zwigksze-
nia zgodnosci systemu TARGET2 z normami
1SO 20022.
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W dniu 21 listopada 2011 r. wdrozono piata wer-
sje’. SSP Obejmowata ona pewna liczbe rozwia-
zan usprawniajacych system TARGET?2 i tech-
niczne wdrozenie sieci taczacej uczestniczace
banki centralne i umozliwiajacej bezposredni
dostep do podstawowych ustug oferowanych
przez system TARGET2 w przypadku awarii
SWIFT na skalg $wiatowg lub regionalna.

W listopadzie 2011 r. Eurosystem zakonczyt
opracowywanie zawarto$ci szostej wersji sys-
temu. Bgdzie ona obejmowata ograniczona
liczbe funkcjonalnych zmian o niewielkim
wptywie na TARGET2. Uczestnicy systemu
jednogtos$nie zdecydowali wdrozy¢ ja nie
w2012 r.,aw 2013 r.

KRAJE UCZESTNICZACE W SYSTEMIE TARGET2

Wszystkie kraje strefy euro uczestnicza w TAR-
GET2, poniewaz zobowigzane sa do wykorzy-
stania go w procesie rozrachunku wszystkich
zlecen platniczych zwiazanych z operacjami
Eurosystemu wynikajacymi z realizacji poli-
tyki pienigznej. Zainteresowane banki centralne
z panstw UE spoza strefy euro moga przystapic
do systemu TARGET?2 na zasadzie dobrowol-
nosci, by utatwi¢ proces rozliczania transakcji
w euro w tych panstwach. Z prawnego i bizne-
sowego punktu widzenia kazdy bank centralny
uczestniczacy w systemie odpowiada za zarza-
dzanie swoja cze$cia sktadowa i utrzymanie
relacji z pozostalymi jego uczestnikami. Ponadto
cze$¢ instytucji finansowych umiejscowionych
w innych panstwach EOG uczestniczy w TAR-
GET?2 za posrednictwem zdalnego dostgpu.

Aktualnie system TARGET?2 obstuguje 24 banki
centralne UE wraz z ich grupami krajowych uzyt-
kownikow: 17 krajowych bankow centralnych ze
strefy euro, EBC oraz 6 krajowych bankow cen-
tralnych spoza strefy euro®. W lipcu 2011 r. do
systemu TARGET?2 przytaczyt si¢ bank centralny
Rumunii i grupa jego krajowych uzytkownikéw.

9 Aktualizacje wprowadzone w piatej wersji odzwierciedlaja
wytyczne EBC (ECB/2010/12) z 15 wrzes$nia 2010 r. zmie-
niajace wytyczne EBC/2007/2 w sprawie transeuropejskiego
zautomatyzowanego btyskawicznego systemu rozrachunku
brutto w czasie rzeczywistym (TARGET2).

10 Bulgaria, Dania, Litwa, Lotwa Polska i Rumunia.



2.2 SYSTEM TARGET2-SECURITIES

TARGET?2-Securities (T2S) to planowana ustuga
Eurosystemu w zakresie rozrachunku papierow
wartosciowych w pieniadzu banku centralnego
w Europie. W chwili obecnej projekt znajduje si¢
w fazie opracowania, a platforma rozrachunkowa
ma zosta¢ udostgpniona w czerwcu 2015 r. Aktu-
alnie w realizacji projektu uczestniczy 30 central-
nych depozytow papieréw wartosciowych (CSD).
Oczekuje si¢, ze docelowo T2S bedzie dokony-
wac rozrachunku wigkszos$ci obrotu papierami
warto$ciowymi w Europie, dzigki czemu osia-
gnie si¢ znaczne korzysci skali 1 istotnie obnizy
koszty rozrachunku. Przez zniesienie rozrdz-
nienia migdzy rozrachunkiem transgranicznym
a krajowym T2S bedzie stanowit ogromny prze-
fom w procesie tworzenia zintegrowanego rynku
kapitatowego w Europie. Zapewni on mocne
podstawy dla wzrostu efektywno$ci i konku-
rencji w sektorze rozrachunku i calym sektorze
posttransakcyjnym. Chociaz system T2S jest ini-
cjatywa Eurosystemu, postuzy rowniez do roz-
rachunku transakcji papierami wartosciowymi
w walutach innych niz euro, jesli zgodzi si¢ na
to zainteresowany bank centralny przy akcepta-
cji swojego rynku krajowego.

W 2011 r. podejmowano znaczace wysitki,
aby nadac ostateczny ksztatlt umowie ramowe;j
w sprawie T2S. Eurosystem ma podpisaé wspo-
mniang umowg ze wszystkimi centralnymi
depozytami papierow warto§ciowych, ktoére
planuja uczestnictwo w T2S. Po ponad 2 latach
negocjacji z centralnymi depozytami w listopa-
dzie 2011 r. Rada Prezeséw zatwierdzita osta-
teczng wersj¢ umowy ramowej w sprawie T2S.
Depozyty centralne, ktore zdecyduja sig uczest-
niczy¢ w T2S, powinny podpisa¢ umowe naj-
p6zniej do czerwca 2012 r. Eurosystem oferuje
zachgty, aby przekonac je do szybkiego podpi-
sania umowy i przys$pieszenia migracji do T2S.

Prowadzac negocjacje z depozytami, Eurosys-
tem jednoczes$nie kontynuowat rozmowy z ban-
kami centralnymi spoza strefy euro, zaintere-
sowanymi dokonywaniem rozrachunku swoich
walut w systemie T2S, w sprawie umowy
o uczestnictwie waluty (Currency Participation

Agreement). Grupa zadaniowa, ztozona z eks-
pertow ze wszystkich zainteresowanych bankow
centralnych spoza strefy euro, aktywnie poma-
gala Radzie Programowej T2S okresli¢, zbadac
i rozstrzygnac¢ kwestie powiazane z umowa.
Dyskusje zamknigto w styczniu 2012 r., a banki
centralne spoza strefy euro wezwano do podpi-
sania umowy do konca marca 2012 r., aby zapo-
zna¢ depozyty centralne z lista walut podlega-
jacych rozrachunkowi w ramach T2S, zanim
zdecyduja one przystapi¢ do umowy ramowej
w sprawie T2S.

Jak dotad kilka centralnych depozytow ogto-
sito juz swoje plany przystapienia do T2S
w pierwszej fazie migracji: Monte Titoli (wlo-
ski CSD), BOGS (CSD obstugujacy greckie rza-
dowe papiery wartosciowe), Depozitarul Central
S.A. (rumunski CSD) i SIX Securities Services
(szwajcarski CSD). Od poczatku dziatalnos$ci
T2S zapewni wszechstronna obstuge funkcjo-
nalna, przy uczestnictwie centralnych depozy-
tow papierow wartosciowych zaré6wno ze strefy
euro, jak i spoza niej.

Pozostate pozycje cennika T2S, w szczegolno-
$ci oplaty za ustugi informacyjne oraz podej-
$cie wzgledem rynkow, na ktorych inwesto-
rzy koncowi (ang. end-investors) utrzymuja
rachunki w centralnym depozycie, ostatecz-
nie ustalono w 2011 r. Ogdlnie, cennik jest nie-
obszerny i przejrzysty. Jednocze$nie optaty za
rozrachunek i ustugi informacyjne pobierane
przez T2S odzwierciedlaja koszty tych ushug.
Niskie optaty, oszczgdnos$ci na zabezpiecze-
niu i ptynnos$ci oraz zharmonizowane proce-
dury rozliczen i rozrachunku transakcji (ang.
back office) umozliwia sektorowi rozrachunku
znaczne oszczednos$ci.

W 2011 r. wszyscy interesariusze projektu
porozumieli si¢ w sprawie instytucjonalnych
ram zarzadzania T2S, ktore okresla przyszty
ksztatt procesu decyzyjnego. Nowe zasady
wejda w zycie po podpisaniu umowy ramowe;j
i umowy o uczestnictwie waluty.

W 2011 r. Eurosystem poczynit znaczne
postepy w kwestiach przytaczania do T2S, tj.
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zwiazanych z wyborem sieci, poprzez ktora
uczestnicy rynku i centralne depozyty papie-
row wartosciowych beda wysytaé instrukcje
i odbiera¢ komunikaty z T2S. T2S zapewni
opcje przytaczenia si¢ do platformy za posred-
nictwem 2 dostawcow ustug sieciowych z oferta
ushug dodatkowych (ang. value-added network
service provider), jak rowniez przez lini¢ dedy-
kowana, umozliwiajaca podstawowe ustugi
przytaczeniowe. W lipcu 2011 r. rozpisano
przetarg na wybor dostawcow ustug sieciowych
z oferta ustug dodatkowych. Do konca wrze$nia
wptyneto kilka ofert, z ktorych w koncu listo-
pada wybrano dwie, a w styczniu 2012 r. pod-
pisano umowy z 2 wybranymi oferentami. Dla
ustanowienia potaczenia dedykowanego Euro-
system zdecydowat si¢ wykorzystaé istniejaca
juz swoja sie¢, ktora dostosuje do T2S.

Eurosystem zakonczyl prace nad szczegdlowa
specyfikacja funkcjonalng uzytkownikow,
a w maju opublikowat jej projekt do publicznych
konsultacji. Ostateczna wersj¢ opublikowano
w pazdzierniku 2011 r., uwzgledniajac zebrane
opinie. Mozna ja uzna¢ za punkt wyjsciowy
do dostosowania centralnych depozytow i sys-
temow bankow centralnych do T2S. Moga ja
takze wykorzysta¢ wszyscy bezposrednio pod-
faczeni uczestnicy przy projektowaniu i tworze-
niu wlasnych interfejséw z T2S.

Wreszcie Rada Programowa projektu T2S zaan-
gazowala si¢ glebiej w harmonizacj¢ obszaru
posttransakcyjnego. W 2011 r. utworzono grupe
sterujaca harmonizacja (Harmonisation Ste-
ering Group) ztozona z przedstawicieli wyz-
szego szczebla zarzadzajacego bankow oraz sek-
tora publicznego, aby zapewnié, ze wymagania
dotyczace harmonizacji zostang spetnione przed
uruchomieniem T2S. Zob. dalsze szczegoty
dotyczace dzialan harmonizacyjnych w obsza-
rze T2S iich oddziatywania na integracjeg finan-
sowa w Europie w rozdziale 4 w czg$ci 3.

2.3 PROCEDURY ROZRACHUNKU ZABEZPIECZEN

Wspolny zestaw aktywow kwalifikowanych
moze stuzy¢ jako zabezpieczenie wszystkich
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rodzajow operacji kredytowych Eurosystemu
nie tylko na poziomie krajowym, ale rowniez
transgranicznym. Wigkszos$¢ zabezpieczen
w obrocie transgranicznym w strefie euro usta-
nawia si¢ za posrednictwem systemu bankoéw
centralnych korespondentow (CCBM) i przez
kwalifikowane potaczenia pomigdzy syste-
mami rozrachunku papierow warto$ciowych
strefy euro (ang. securities settlement systems —
S§8S). O ile to pierwsze rozwiazanie jest udo-
stgpniane przez Eurosystem, to drugie stanowi
inicjatywg rynku. W wyjatkowych sytuacjach
dopuszcza si¢ tez ustanowienie zabezpieczenia
na rachunkach krajowych bankow centralnych
w zagranicznych (migdzynarodowych) central-
nych depozytach papieréw wartosciowych.

Migdzy koncem grudnia 2010 r. a koncem grud-
nia 2011 r. kwota zabezpieczen transgranicznych
przekazanych na rzecz Eurosystemu (wliczajac
w to zaré6wno aktywa zbywalne, jak i niezby-
walne) spadta z 762 mld euro do 731 mld euro.
Na koniec 2011 r. zabezpieczenia transgraniczne
stanowity ogotem 29,9% wszystkich zabezpie-
czen zlozonych w Eurosystemie.

USLUGI EUROSYSTEMU DOTYCZACE

ZARZADZANIA ZABEZPIECZENIAMI

W 2011 r. system bankoéw centralnych kore-
spondentéw (CCBM) pozostal najwazniejszym
kanatem transferu zabezpieczen transgranicz-
nych w operacjach zwigzanych z polityka pie-
nigzna Eurosystemu oraz z kredytem $rdéddzien-
nym. Warto$¢ takich aktywow powierzonych
CCBM spadta z 507 mld euro na koniec 2010 r.
do 434 mld euro na koniec 2011 r. Zabezpiecze-
nia utrzymywane w drodze wyjatku na rachun-
kach krajowych bankéw centralnych w zagra-
nicznych (migdzynarodowych) centralnych
depozytach papieréw warto$ciowych miaty na
koniec roku 2011 warto$¢ 122 mld euro.

Od momentu rozpoczgceia dziatalnosci w 1999 1.
strukturg CCBM przyjeto jako tymczasowe roz-
wigzanie oparte na zasadzie minimalnego stop-
nia harmonizacji. Stad tez uczestnicy rynku
wzywali do wprowadzenia pewnych uspraw-
nien. W szczegdlnosci wnosili o zaniecha-
nie repatriacji aktywow (zbywalnych) od



centralnego depozytu inwestora do centralnego
depozytu emitenta przed ustanowieniem ich
jako zabezpieczen w ramach CCBM, rozszerze-
nie 3-stronnych ustug zarzadzania zabezpiecze-
niami z obecnie wykorzystywanego srodowiska
krajowego rowniez na obszar transgraniczny.
Eurosystem popiera zastosowanie tych rozwia-
zan w CCBM i pracuje nad wlaczeniem ich do
struktur ramowych.

Zagadnienia zwiazane z rozrachunkiem papie-
row wartosciowych w euro i ustanowieniem
zabezpieczen w operacjach kredytowych Euro-
systemu omawia grupa kontaktowa ds. infra-
struktury papierow warto$ciowych w euro
(Contact Group on Euro Securities Infrastruc-
tures). Forum to zrzesza przedstawicieli infra-
struktur rynkowych, uczestnikoéw rynku
i banki centralne.

KWALIFIKOWANE POLACZENIA POMIEDZY
KRAJOWYMI SYSTEMAMI ROZRACHUNKU
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Zabezpieczenia transgraniczne mozna row-
niez przekazaé za pomoca powiazan pomigdzy
krajowymi systemami rozrachunku papierow
warto$ciowych (SSS). Potaczenia tego rodzaju
kwalifikuja si¢ jednak do przeprowadzania ope-
racji kredytowych Eurosystemu wytacznie po
spelnieniu standardéow uzytkownika okreslo-
nych przez Eurosystem. Papiery warto$ciowe
przekazane przez takie polaczenia do innego
SSS mozna wykorzysta¢ zgodnie z lokalnymi
procedurami w taki sam sposoéb jak zabez-
pieczenia krajowe. Migdzy koncem 2010 r.
a koncem 2011 r. warto$¢ zabezpieczen usta-
nowionych za posrednictwem potaczen bezpo-
srednich i posrednich wzrosta z 109 mld euro
do 175 mld euro.

W 2011 r. dodano 3 nowe potaczenia kwalifi-
kowane (2 bezposrednie i 1 posrednie). Kon-
trahenci moga wigc obecnie korzysta¢ z 54 juz
istniejacych potaczen bezposrednich i 8 posred-
nich, ale aktywnie wykorzystuje si¢ tylko ogra-
niczong ich liczbe.
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3 BANKNOTY | MONETY

Zgodnie z art. 128 traktatu wytaczne prawo do
zatwierdzania emisji banknotow euro w Unii
Europejskiej ma Rada Prezesow EBC, nato-
miast emitowac¢ te banknoty moga EBC i kra-
jowe banki centralne.

3.1 BANKNOTY I MONETY W OBIEGU

LIAPOTRZEBOWANIE NA BANKNOTY | MONETY EURO
Na koniec 2011 r. w obiegu znajdowato sig
14,9 mld banknotéw, o tacznej wartosci
888,6 mld euro. Dla poréwnania, na koniec
2010 r. w obiegu bylo 14,2 mld bankno-
tow, o tacznej wartosci 839,7 mld euro (zob.
wykres 35). W 2011 r. taczna warto$¢ bank-
notéw 5, 10 1 20 euro wzrosta o 3,0%. Zdecy-
dowanie najwyzsza roczna stopg wzrostu —
8,9% — mialy banknoty 50 euro, a druga
z kolei — 6,4% — banknoty 100 euro. Popyt na
banknoty 500 euro (wykorzystywane glownie
jako srodek przechowywania wartos$ci), ktory
od poczatku 2010 r. byt do$¢ stabilny, w dru-
giej potowie 2011 r. nasilit sig: jego roczna
stopa wzrostu wyniosta 4,1% (zob. wykres 36).

Wykres 35 Liczba i wartosc¢ banknotow

euro w obiegu
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Najczgsciej uzywanym nominalem — 41%
wszystkich banknotow w obiegu — byto 50 euro.
Najwigkszy udziatl w ujeciu warto$ciowym
miaty nominaty 50 i 500 euro, oba po 34%.

Z danych wynika, ze znaczna czg$¢ bankno-
tow o wysokich nominatach znajduje si¢ poza
strefa euro. Z powodu zaburzen na rynkach
finansowych popyt zewngtrzny (podobnie jak
wewngetrzny) od jesieni 2008 r. rost, w ciagu
2010 r. nieco zmalal, a nastgpnie w 2011 r. zndw
sig¢ zwigkszyl. Szacuje sig, ze 20-25% bankno-
tow euro w obiegu (pod wzgledem wartosci)
znajduje si¢ poza strefa euro, przede wszystkim
w krajach sasiednich. Stuza one gtéwnie jako
srodek przechowywania wartosci, ale sa tez
wykorzystywane w transakcjach na rynkach
migdzynarodowych.

W 2011 r. wskutek kryzysu zadtuzeniowego
doszto w Grecji do nasilenia wyptat banknotow
euro, zwlaszcza nominatu 50 euro — najwyz-
szego dostgpnego w bankomatach w tym kraju.
Jednak wptyw tych wyptat na ogo6lna wielkosé¢
obiegu byt niewielki.

Wykres 36 Liczba banknotow euro w obiegu
wg nominatow
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W 2011 r. taczna liczba monet euro w obiegu
(W ujgciu netto, czyli z wylaczeniem zapa-
sow utrzymywanych przez krajowe banki cen-
tralne strefy euro) wzrosta o 5,2% do 97,8 mld
sztuk, z czego 61% stanowity monety o najniz-
szych nominatach — 1, 2 1 5 centow. Na koniec
2011 r. taczna warto$¢ monet w obiegu wyno-
sita 23,1 mld euro, czyli 3,6% wigcej niz na
koniec 2010 r.

OBSLUGA OBIEGU BANKNOTOW

PRZEZ EUROSYSTEM

W 2011 r. liczba banknotéw wydanych przez
krajowe banki centralne strefy euro wyniosta
34,0 mld, a banknotéw odprowadzonych do
tych bankéw — 33,2 mld (ich warto$¢ wyniosta
odpowiednio 1,1 bln i 1,0 bln euro). 34,3 mld
banknotéw przepuszczono przez automatyczne
sortery, w ktorych sprawdza si¢ autentycznos¢
i jako$¢ obiegowa, w celu utrzymania jakosci
i wiarygodnosci banknotéw w obiegu, zgodnie
z wspolnymi minimalnymi standardami okre-
Slonymi przez Eurosystem. W wyniku sorto-
wania uznano 5,7 mld banknotéw za niena-
dajace si¢ do obiegu i zniszczono. Wskaznik
banknotéw niezdatnych do uzytku ' wynidst
16,5%, nieco mniej niz w 2010 r. Srednia czg-
stotliwo$¢ odprowadzania banknotow 2 ponow-
nie zmalata — z 2,46 na koniec 2010 r. do 2,30
na koniec 2011 r. — co oznacza, ze przeciet-
nie banknot wracal do krajowego banku cen-
tralnego co pig¢ miesigcy. Spadek ten wyni-
kal z duzego udziatu banknotéw o wysokich
nominatach, ktore stuza gtéwnie jako §rodek
przechowywania wartosci, w zwiazku z czym
czgstotliwo$¢ ich odprowadzania do banku
centralnego jest niska. Nizsza czgstotliwosé
odprowadzania banknotéw moze tez w pew-
nym stopniu wynikac¢ z tendencji do zlecania
przez krajowe banki centralne pewnych czyn-
nosci operacyjnych podmiotom zewngtrznym
i wigkszego udziatu tych podmiotéw w obstu-
dze gotowki. W przypadku wysokich nomina-
16w czestotliwosé odprowadzania wynosila:
0,34 dla 500 euro, 0,47 dla 200 euro i1 0,73 dla
100 euro; w wypadku nominaléw najczesciej
uzywanych w transakcjach gotéwkowych byta
ona wyzsza: 1,73 dla 50 euro, 3,63 dla 20 euro,
4,32 dla 10 euro i 2,42 dla 5 euro.

3.2 FALSZERSTWA | PRZECIWDZIALANIE
FALSZERSTWOM BANKNOTOW

FALSZERSTWA BANKNOTOW EURO

W 2011 r. do krajowych centrow analiz!® przeka-
zano ok. 606 000 fatszywych banknotow euro.
Na tle liczby autentycznych banknotéw euro
w obiegu odsetek falsyfikatow jest nadal bardzo
niski. Wykres 37 przedstawia, jak liczba fatszy-
wych banknotow wycofanych z obiegu ksztat-
towala si¢ w dtuzszej perspektywie. Gtownym
celem fatszerzy sa banknoty 50 i 20 euro, na
ktore w 2011 r. przypadato odpowiednio 47,5%
i 32,5% wszystkich wykrytych falsyfikatow.
Szczegdtowe dane dotyczace poszczegdlnych
nominatéw przedstawia wykres 38.

Wprawdzie euro stusznie uchodzi za pieniadz
bezpieczny, do czego przyczyniaja si¢ state
dzialania organdéw europejskich i migdzynaro-
dowych na rzecz zapobiegania falszerstwom,
jednak nie nalezy w zwiazku z tym traci¢ czuj-
nosci. EBC wciaz uczula obywateli na ryzyko
oszustwa i przypomina, by stosowa¢ metodg
»sprawdz dotykiem, pod $wiatto i pod katem” '
oraz zawsze zwraca¢ uwagg na wigcej niz jedno
zabezpieczenie. Ponadto w ramach wspierania
walki Eurosystemu z falszerstwami stale pro-
wadzi sig¢ szkolenia (rowniez poza Europa) dla
0s6b obstugujacych obieg gotéwki oraz opra-
cowuje materiaty zawierajace najnowsze infor-
macje na ten temat. Zwalczanie falszerstw jest
takze przedmiotem wspdtpracy EBC z Europo-
lem i Komisja Europejska.

SWIATOWA WSPOLPRACA W DZIEDZINIE
PRZECIWDZIALANIA FALSZERSTWOM

Wspolne dziatania na rzecz przeciwdziatania
fatszerstwom wykraczaja poza sama Europg.
Eurosystem aktywnie uczestniczy w pracach

11 Tloraz ogdlnej liczby banknotéow uznanych w danym okresie za
nienadajace si¢ do ponownego wprowadzenia do obiegu i tacz-
nej liczby banknotoéw przesortowanych w tym okresie.

12 Iloraz tacznej liczby banknotow zwroconych do krajowych
bankow centralnych w danym okresie i §redniej liczby bank-
notéw w obiegu w tym okresie.

13 Osrodki dziatajace we wszystkich panstwach cztonkowskich
UE, zajmujace si¢ wstgpng analizg falszywych banknotow euro

na szczeblu krajowym.
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14 Zob. serwis internetowy EBC.
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Grupy Bankéw Centralnych ds. Powstrzymy-
wania Falszerstw Pieniadza (CBCDG) . Przy
EBC dziata Miedzynarodowe Centrum Prze-
ciwdziatania Falszerstwom (ICDC), ktore pelni
funkcj¢ osrodka technicznego dla CBCDG.
Centrum prowadzi serwis internetowy '6, w kto-
rym znajduja si¢ informacje i wytyczne na temat
reprodukcji wizerunkow banknotow, a takze
linki do stron krajowych.

3.3 PRODUKCJA | EMISJA BANKNOTOW

ORGANIZACJA PRODUKC|I BANKNOTOW

W 2011 r. krajowe banki centralne strefy euro
wyprodukowaly 6,0 mld banknotéw euro,
o lacznej wartos$ci 171,3 mld euro. Podstawg
podziatu produkcji banknotéw byt w dal-
szym ciggu zdecentralizowany system zbior-
czy, wprowadzony w 2002 r. W systemie tym
kazdy krajowy bank centralny strefy euro odpo-
wiada za pokrycie wyznaczonej cz¢sci tacz-
nego zapotrzebowania na okreslone nominaty
(zob. tabela 13).

PLAN UJEDNOLICENIA USLUG GOTOWKOWYCH
SWIADCZONYCH PRZEZ KRAJOWE BANKI
CENTRALNE

W 2007 r. Rada Prezesow przyjela plan dzia-
fan proceduralnych, majacych w $rednim okre-
sie przyczynic¢ si¢ do wigkszego ujednolicenia
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Wykres 38 Fatszywe banknoty euro w 2011 r.
wg nominafow
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ustug gotowkowych §wiadczonych przez kra-
jowe banki centralne. Wigkszo$¢ punktow
planu zostala juz zrealizowana, w tym: i) zdalny
dostep do ustug gotéwkowych banku central-
nego innego kraju, ii) przyjmowanie depozy-
tow monet w kasach krajowych bankow central-
nych, iii) minimalne godziny dostgpnosci ustug
gotdowkowych w co najmniej jednej placowce
krajowego banku centralnego, iv) wprowadzenie

15 Organizacja zrzeszajaca 32 banki centralne i organy odpo-
wiedzialne za druk banknotow, dziatajaca pod auspicjami
grupy G-10.

16 Zob. http://www.rulesforuse.org.

Tabela 13 Podziat produkcji banknotow

euro w 2011 r.

Krajowe banki centralne

Liczba odpowiedzialne

(mln sztuk) za produkcje

S EUR 1714,8 DE, IE, ES, FR, CY, LU,

MT, NL, SI, SK, FI

10 EUR 1541,2 DE, GR, FR, AT, PT

20 EUR 536,6 FR, CY, LU, MT, NL, SI,

SK, FI

50 EUR 2169,1 BE, DE, ES, IT

100 EUR 0 -

200 EUR 0 -

500 EUR 56,2 AT
Razem 6 017,9

Zrédto: EBC.


http://www.rulesforuse.org

mozliwosci wyptacania i wptacania banknotow
bez konieczno$ci uktadania ich w okreslony
sposob, jako standardowej ustugi Swiadczone;j
nicodptatnie przez krajowe banki centralne.

Dwa ostatnie punkty planu, czyli elektroniczna
wymiana danych o transakcjach gotowkowych
prowadzona migdzy krajowymi bankami central-
nymi a podmiotami krajowymi i zagranicznymi
oraz ujednolicenie sposobu pakowania bankno-
tow w ramach ustug gotowkowych $wiadczonych
przez krajowe banki centralne, maja zostac zre-
alizowane w §rednim okresie. Na poziomie kra-
jowych bankéw centralnych bgda one wprowa-
dzane wedtug indywidualnych harmonogramow,
ktore zostaly przedstawione Europejskiej Radzie
ds. Platnosci (EPC) i Europejskiemu Stowarzy-
szeniu Bezpieczenstwa Transportu (ESTA), jako
gtéwnym zainteresowanym sprawami pienia-
dza gotéwkowego na szczeblu europejskim. Oba
rozwiazania maja utatwi¢ zawieranie transgra-
nicznych transakcji gotéwkowych, a tym samym
stanowia uzupetnienie rozporzadzenia (UE)
nr 1214/2011 w sprawie zawodowego, transgra-
nicznego transportu drogowego gotéwki euro
migdzy panstwami cztonkowskimi nalezacymi
do strefy euro, wchodzacego w zycie z koncem
listopada 2012 .

PONOWNE WPROWADZANIE BANKNOTOW DO OBIEGU
Kwesti¢ wprowadzania banknotow do
obiegu przez podmioty obstugujace obieg
gotowki reguluje od 1 stycznia 2011 r. decy-
zja EBC/2010/14 w sprawie weryfikacji auten-
tycznosci 1 jakosci obiegowej oraz powtornego
wprowadzania do obiegu banknotéw euro.
Oprocz instytucji kredytowych i pozostatych
podmiotow obstugujacych obieg gotowki, pro-
cedur EBC musza tez przestrzega¢ inne pod-
mioty gospodarcze wprowadzajace banknoty
euro do obiegu za posrednictwem urzadzen
wyplacajacych, w tym placéwki detaliczne
i kasyna. Oznacza to, ze wszystkie banknoty
euro wprowadzane do obiegu w strefie euro
za posrednictwem urzadzen wyplacajacych
musza by¢ sprawdzane pod katem autentycz-
nosci i jakosci obiegowej, co jest niezmiernie
wazne dla integralnosci obiegu.

PILOTAZOWY PROGRAM DEPOZYTU
POWIERNICZEGO W AZ)I

Rada Prezesow pozytywnie ocenita pilota-
zowy trzyletni program rozszerzonego depo-
zytu powierniczego banknotow euro (ECI),
w ramach ktorego w 2011 r. dziataty centra
depozytowe prowadzone przez Bank of Ame-
rica Merrill Lynch w Hongkongu i Bank of Ire-
land First Currency Services wspolnie z United
Overseas Bank w Singapurze ’. Zasieg pro-
gramu ECI ma zosta¢ zwigkszony i oprocz Azji
obja¢ Ameryke Polnocna i Bliski Wschod.
W tym celu w pierwszym kwartale 2012 r. uru-
chomiono przetarg otwarty. Aby nie zaktoci¢
dystrybucji banknotéw na rynki migdzynaro-
dowe w ramach biezacego programu ECI, Rada
Prezeséw zdecydowata, ze program ten, majacy
zakonczy¢ sig 1 lutego 2012 r., zostanie prze-
dtuzony do czasu zawarcia uméw z podmiotami
wylonionymi w przetargu.

DRUGA SERIA BANKNOTOW EURO

W 2011 r. Eurosystem kontynuowat prace nad
nowa serig banknotow euro, skupiajac si¢ na
przygotowaniu materialéw oryginalowych
(wzoréw uzywanych do produkcji banknotow)
i druku partii probnych w celu oceny mozliwo-
$ci wysokonaktadowej produkcji nowych bank-
notow. W nowej serii banknotéw zachowane
zostang najwazniejsze cechy projektowe serii
pierwszej. Dokladne terminy i kolejno$¢ emi-
sji poszczegdlnych nominatéw zostana ustalone
pozniej. Eurosystem z duzym wyprzedzeniem
poinformuje obywateli, podmioty obstugu-
jace obieg gotowki i producentéw odpowied-
nich urzadzen o szczegdtach wprowadzania do
obiegu nowych banknotéw. Banknoty pierwszej
serii beda bezterminowo przyjmowane przez
krajowe banki centralne strefy euro.

17 Drugie centrum depozytowe ECI w Hongkongu, prowadzone
przez HSBC, zostato zamknigte w pazdzierniku 2010 r., gdy
bank ten wycofat si¢ z hurtowej dystrybucji banknotow.
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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. Wspomagaja one realizacjg poli-
tyki pienigznej w strefie euro oraz dziatalnos¢
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych
(ESBC) i Europejskiej Rady ds. Ryzyka Sys-
temowego (ERRS) od momentu jej utworze-
nia 1 stycznia 2011 r. Statystyki te w szerokim
zakresie wykorzystuja tez wladze publiczne —
np. w opublikowanej przez Komisj¢ Europe;j-
ska tablicy wynikow (ang. scoreboards) stu-
zacej do monitorowania zaburzen rownowagi
makroekonomicznej — uczestnicy rynku finan-
sowego, srodki masowego przekazu oraz spo-
teczenstwo. W 2011 r. regularnie publiko-
wane dane statystyczne strefy euro w dalszym
ciagu dostarczano sprawnie i terminowo, przy
czym doktadano wszelkich staran, aby dosko-
nali¢ wymogi statystyczne zgodnie z corocz-
nie aktualizowanym programem prac ESBC
w zakresie statystyki europejskiej. Szcze-
gbélnym wyzwaniem w tym wzgledzie bylo
w 2011 r. zapotrzebowanie na dane dla zabez-
pieczenia stabilnosci finansowej, ktére moga
wymagac wykorzystania baz danych i rejestrow
z poziomu mikroekonomicznego.

4.1 NOWE | ROZSZERZONE STATYSTYKI
DOTYCZACE STREFY SEURO

W czerwcu 2011 r. EBC rozszerzyt zakres publi-
kowanych statystyk wyprowadzonych z danych
zawartych w sprawozdaniach MIF, podmio-
tow sekurytyzacyjnych realizujacych transak-
cje sekurytyzacyjne, zaktadow ubezpieczen
oraz funduszy emerytalnych. W efekcie roz-
szerzyt si¢ zakres publikowanych statystyk
(ang. statistical coverage) sektora finansowego
oraz instrumentéw finansowych strefy euro.
Nowe ujgcie miesigeznych statystyk bilanso-
wych sektora MIF oraz stop procentowych kre-
dytéw i pozyczek oraz depozytow MIF przed-
stawione w rozbiciu na gospodarstwa domowe
i przedsigbiorstwa optymalizuja 2 zestawy
danych statystycznych potrzebnych dla bada-
nia sektora emitujacego pieniadz. Co wigcej,
2 nowe zestawy kwartalnych danych o saldach
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i obrocie podmiotow sekurytyzacyjnych, oraz
o saldach i wybranych transakcjach zakta-
doéw ubezpieczen oraz funduszy emerytal-
nych — wraz z nowymi statystykami dotycza-
cymi funduszy inwestycyjnych publikowanymi
od 2010 r. — uzupetnity pewne luki w jednoli-
tej sprawozdawczosci niebankowych instytucji
posrednictwa finansowego w strefie euro, sek-
tora o coraz wigkszym znaczeniu dla analizy
makroekonomicznej i finansowe;j.

Udoskonalono wspolny ramowy program Euro-
systemu udostgpniania zagregowanych danych
statycznych oraz odpowiednich danych krajo-
wych jednoczesénie na stronie internetowej EBC
i odpowiednich krajowych bankow centralnych
poprzez publikacje nowej tabeli dla zaktadow
ubezpieczen i funduszy emerytalnych. Proces
rozpowszechniania danych statystycznych uroz-
maicono tez, migdzy innymi, edukacyjnym fil-
mem wideo o statystyce.

W maju 2011 r. EBC poszerzyt paletg udo-
stgpnionych narzg¢dzi multimedialnych (ang.
visualisation tools) w zakresie statystyk finan-
sow publicznych dla catej strefy euro oraz
dla poszczegolnych panstw cztonkowskich.
W odpowiedzi na zwigkszony popyt na staty-
styki sektora finanséw publicznych od rozpo-
czegcia kryzysu finansowego 1 kryzysow zadtu-
zenia panstw wprowadzono dalsze sposoby
podziatu danych o dtugu publicznym, w rozbi-
ciu na instrument finansowy, pierwotny termin
zapadalno$ci, okres pozostaly do terminu zapa-
dalnosci, walutg i wierzyciela (ang. holder).

4.2 INNE ZMIANY W STATYSTYCE

Wykorzystujac wzorcowy model scentrali-
zowanej bazy danych o papierach warto$ciowych
(SBDPW), z referencyjnymi danymi, cenami
i informacjami od przedsigbiorstw o poszcze-
g6lnych papierach wartosciowych uznanych
za statystycznie istotne dla ESBC, w 2011 r.
Rada Prezeséw zdecydowata si¢ systematycz-
nie gromadzi¢ i zestawia¢ dane statystyczne
o posiadanych w portfelu papierach w rozbi-
ciu na poszczegodlne instrumenty. Dziatania te



umozliwia bardziej szczegotowe badanie port-
fela papieréw sektorow instytucjonalnych, lecz
wymagaja stworzenia ram prawnych i utworze-
nia bazy danych dla sporzadzania bardziej zhar-
monizowanych i doktadniejszych statystyk.

W listopadzie 2011 r. EBC przy wspolpracy
Komisji Europejskiej opublikowata wyniki
badan sondazowych nt. dostgpu matych i §red-
nich przedsigbiorstw do zrédet finansowa-
nie, ktore co 2 lata obejmuja wszystkie 27 kra-
jow UE oraz 10 krajow z bliskiego sasiedztwa,
w tym kraje kandydujace. Co 6 miesigcy EBC
realizuje cz¢$¢ badan dla spotek w strefie euro,
aby oceni¢ na biezaco zmiany zachodzace
w warunkach finansowania.

Eurosystem sprawnie kontynuowat badania
sondazowe o finansach i spozyciu gospodarstw
domowych. Maja one dostarczy¢ danych mikro
(ang. micro-level data) o aktywach (finanso-
wych i rzeczowych), zadtuzeniu sektora gospo-
darstw domowych, spozyciu i oszcz¢dnosciach,
dochodach i zatrudnieniu, uprawnieniach
emerytalnych, transferach migdzypokolenio-
wych i darowiznach oraz podejsciu do ryzyka.
Badania terenowe dla pierwszej edycji badan
sondazowych przeprowadzily na przetomie
lat 2010 i 2011 banki centralne wickszos$ci kra-
jow strefy euro (w kilku przypadkach we wspot-
pracy z krajowymi urz¢dami statystycznymi).

W styczniu 2011 r. EBC opublikowal decyzje
w sprawie przekazywania danych poufnych
zgodnie ze wspolnymi zasadami ramowymi
do celow statystycznych. Definiuje ona format
oraz dzialania z zakresu bezpieczenstwa i pouf-
no$ci wzajemnej wymiany informacji z Komi-
sja Europejska oraz krajowymi urzgdami staty-
stycznymi. Ponadto ESBC kontynuowat prace
nad utworzeniem rejestru wszystkich instytu-
cji finansowych w Europie, w tym duzych grup
bankowo-ubezpieczeniowych. Ponadto ESBC
wpiera podejmowane dziatania na rzecz stwo-
rzenia ogo6lnego systemu ,,identyfikacji pod-
miotéw prawnych” celem jednoznacznej iden-
tyfikacji stron transakcji finansowej. Projekt ma
kluczowe znaczenie dla organéw nadzoru finan-
sowego oraz branzy finansowe;.

Europejski Bank Centralny kontynuowat bli-
ska wspotpracg z Eurostatem i innymi organi-
zacjami migdzynarodowymi, jak BIS, MFW,
OECD i ONZ. W ramach wprowadzania nowych
migdzynarodowych standardéw statystycznych
EBC wraz z Eurostatem koncentrowat sie na
biezacej aktualizacji europejskiego systemu
rachunkow narodowych i regionalnych ESA 95,
ktory musi by¢ zgodny z systemem rachunkéw
narodowych 2008 i szosta edycja podrecznika
bilansu ptatniczego i migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej MFW. Jednoczes$nie nowelizuje
si¢ akty prawne EBC i UE pod katem wdroze-
nia nowych regulacji w 2014 r. oraz stopniowej
poprawy terminowosci udost¢pniania danych
z rachunkow strefy euro. W marcu 2011 r. Rada
Prezesow opowiedziala si¢ za wczesniejszymi
terminami sprawozdawczymi dla kwartalnych
sprawozdan sektora publicznego w programie
transmisji europejskich organdéw nadzoru (ESA)
w ramach procedury nadmiernego deficytu.
Mialo to na celu poméc w zestawieniu pelnej
wersji kwartalnych sprawozdan sektora publicz-
nego strefy euro przy t+90. Co wigcej, w grud-
niu 2011 r. Rada Prezesow zatwierdzita prze-
ksztatlcona wytyczna i rekomendacj¢ w sprawie
wymogow statystyki handlu zagranicznego.
Usprawnia ona statystyke bilansu platniczego
i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej (mig-
dzy innymi wymogow dotyczacych transgra-
nicznej wysylki banknotdéw euro) oraz poprawia
terminowos$¢ udostgpniania statystyki handlu
zagranicznego strefy euro.

Praca nad terminowoscia, jakoscia i zakre-
sem sprawozdawczo$ci statystycznej odgrywa
wazng rolg nie tylko dla funkcji polityki pie-
nigznej EBC, lecz takze dla potrzeb analizy
stabilnosci finansowej. W tych uwarunkowa-
niach EBC udzielat wsparcia statystycznego
ERRS: udostgpnit skonsolidowane dane ban-
kowe w trybie potrocznym oraz inne pakiety
danych zgodnie z wymogami decyzji ERRS
o przekazywaniu i zbieraniu informacji z wrze-
$nia 2011 r. Kontynuowat tez bliska wspotprace
Z nowo utworzonymi europejskimi organami
nadzoru, szczegodlnie z Europejskim Urzg-
dem Nadzoru Bankowego (European Ban-
king Authority — EBA) i Europejskim Urzgdem
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Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-
moéw Emerytalnych (EIOPA). Priorytetem byto
umozliwienie wymiany rzetelnej i wiarygodnej
informacji zgodnie z europejskim ustawodaw-
stwem 1 respektowanie zasad ochrony poufnych
informacji. Ponadto postgpowatly dalsze prace
nad dostosowaniem wymogoéw sprawozdaw-
czosci statystycznej i nadzorczej. W perspek-
tywie sprawny przeplyw informacji doprowa-
dzi do zmniejszenia obcigzen sprawozdawczych
podmiotow gospodarczych, ktore musza prze-
kazywa¢ dane zaréwno Eurosystemowi, jak
i organom nadzoru.

W ramach ogo6lnoswiatowej wspotpracy mig-
dzynarodowej EBC bierze udziat w inicjaty-
wach statystycznych objetych patronatem grupy
G-20 na rzecz rozwigzania problemu gtownych
luk informacyjnych w zakresie statystyki gospo-
darczej i finansowej. Jako cztonek Migdzyinsty-
tucjonalnej Grupy ds. Statystyki Gospodarczej
i Finansowej (Inter-Agency Group on Economic
and Financial Statistics) EBC czynnie wspot-
tworzyt plan dzialania panstw z grupy G-20,
w ktéorym poruszono pomiar ryzyka w sekto-
rze finansowym, migdzynarodowe powiazania
finansowe i wrazliwo$¢ gospodarki na wstrzasy.
Europejski Bank Centralny pomaga réwniez
rozbudowywac strong internetowa Principal
Global Indicators.
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5 BADANIA EKONOMICZNE

Zgodnie z podejsciem przyjetym w catym Euro-
systemie celem dziatalnosci badawczej EBC
jest: a) zapewnienie wynikéw badan o istot-
nym znaczeniu dla formutowania zalecen doty-
czacych polityki pieni¢znej oraz innych zadan
Eurosystemu, b) doskonalenie i wykorzysty-
wanie modeli ekonometrycznych do tworze-
nia prognoz i projekcji gospodarczych, a takze
poréwnywania wplywu alternatywnych wybo-
row dokonywanych w ramach prowadzonej
polityki, c¢) prowadzenie dialogu ze $rodowi-
skiem akademickim i badawczym, np. poprzez
publikacje wynikéw badan w recenzowanych
czasopismach naukowych, oraz uczestnicze-
nie i organizowanie konferencji naukowych.
W dalszych dwoch podrozdziatach przedsta-
wiono analiz¢ gtéwnych obszaréw badawczych
i dziatan prowadzonych w 2011 r.

5.1 PRIORYTETY BADAWCZE | OSIAGNIECIA
Badania ekonomiczne w EBC sa prowadzone
w sposob zdecentralizowany przez kilka pio-
néw stosownie do ich potrzeb i kompetencji.
Rolg koordynatora prac badawczych powierzono
Dyrekcji Generalnej ds. Badan Naukowych,
ktora sama rowniez prowadzi badania naukowe
na wysokim poziomie. Dyrektor Generalny tego
pionu przewodniczy Komitetowi ds. Koordy-
nacji Badan (KKB), ktéry dostosowuje dziata-
nia badawcze prowadzone w EBC do wymogéw
tej instytucji i potrzeb wynikajacych z procesu
ksztattowania polityki. Kazdego roku komi-
tet ustala zbior obszarow priorytetowych i na te
obszary kieruje dziatania badawcze. Najwazniej-
sze priorytety badawcze wskazane na 2011 r. to:
stabilnos¢ finansowa oraz nadzor makroostroz-
no$ciowy i uregulowania prawne, rynki pie-
ni¢zne w ,,nowej normalnej” sytuacji i pokryzy-
sowy projekt ram operacyjnych, odzialywanie
pomigdzy polityka pieni¢zna a polityka fiskalna
oraz skutki wystgpowania niskich stop procento-
wych oraz zastosowania niestandardowych dzia-
tan w ramach prowadzonej polityki pieni¢znej,
a takze nadzor nad panstwami cztonkowskimi.

Badania dotyczace stabilnos$ci finansowej oraz
nadzoru makroostroznosciowego i regulacji

prawnych koncentrowaty si¢ w szczegolno-
$ci na powiazaniach ,,makrofinansowych” oraz
polityce dotyczacej ryzyka systemowego.
W ramach sieci ESCB ds. badan makroostroz-
nos$ciowych osiagni¢to znaczny postep w tym
zakresie i opracowano modele ,,makrofinan-
sowe” (ang. macro-financial models) taczace
stabilno$¢ finansowa i wyniki gospodarcze
(zob. podrozdziat 2.2 w czg¢sci 3). W pazdzier-
niku 2011 r. odbyta si¢ pierwsza publiczna kon-
ferencja tej sieci. Przedstawiono na niej wiele
artykutéw naukowych.

W przypadku priorytetow badawczych doty-
czacych rynkow pienigznych oraz ram opera-
cyjnych nastapit postep w opracowaniu modeli
pozwalajacych na lepsze zrozumienie wptywu
zwigkszonych napigé rynkowych na popyt na
$rodki banku centralnego oraz ogdlne funk-
cjonowanie rynkoéw pienigznych. Zbadano
rowniez optymalny projekt ram operacyjnych
oraz konsekwencje wprowadzenia regulacji
dotyczacych ptynnosci. W odniesieniu do stra-
tegii polityki pienig¢znej przeanalizowano wza-
jemne oddziatywania pomigdzy migdzy poli-
tyka fiskalna a polityka pieni¢zna, a takze
nietypowe dzialania podejmowane przy reali-
zacji polityki pieni¢znej. Poglebiono analize
mechanizmow tworzenia si¢ alternatywnych
oczekiwan oraz ich wptywu na dynamike cyklu
koniunkturalnego. W analizie polityki fiskalnej
uwage skoncentrowano na réznych aspektach
dtugu publicznego i rownowagi fiskalne;.

Kontynuowano prace nad nowym wielonarodo-
wym modelem nadzoru nad panstwami czton-
kowskimi (ang. New Multi-Country Model)
i w coraz wigkszym stopniu wykorzystywano go
w analizach we wszystkich krajach, a takze na
poziomie strefy euro. Rozbudowano takze model
strefy euro i gospodarki $wiatowej (ang. Euro
Area and Global Economy Model) 1 uwzgled-
niono w nim 2 dodatkowe kraje. Wykorzy-
stano go m.in. w analizie zagadnien zwiazanych
z korektami fiskalnymi i strukturalnymi. Podjgto
réwniez pierwsze kroki, by utworzy¢ sie¢ badaw-
cza ds. konkurencyjnosci w catym ESBC.

EBC
Raport Roczny
2011



5.2 POPULARYZACJA WYNIKOW BADAN:
PUBLIKACJE | KONFERENCJE

Podobnie jak w ubiegtych latach wyniki prac
badawczych ekspertow EBC opublikowano
w ramach 2 serii wydawniczych EBC: ,,Wor-
king Paper Series” i ,,Occasional Paper Series”.
W 2011 r. opublikowano 127 dokumentow
roboczych i 11 dokumentéw okoliczno$cio-
wych EBC. Eksperci EBC opracowali lub byli
wspotautorami tacznie 116 dokumentow robo-
czych. Wiele dokumentéw powstato we wspot-
pracy z ekonomistami Eurosystemu. Pozostata
cz¢$¢ napisali autorzy zewngtrzni uczestni-
czacy w konferencjach i warsztatach, pracu-
jacy w ramach sieci badawczych lub przeby-
wajacy przez dtuzszy okres w EBC w celu
zakonfczenia swoich projektow badawczych!®.
Zgodnie z przyjetym zwyczajem mozna ocze-
kiwaé, ze wigkszo$¢ artykutéw zostanie osta-
tecznie opublikowana w wiodacych recenzo-
wanych czasopismach naukowych. W 2011 r.
eksperci EBC opublikowali ponad 124 arty-
kuly w czasopismach naukowych. Kolejna
stale ukazujaca si¢ publikacja EBC jest
,Research Bulletin”". Jest on wykorzystywany
do rozpowszechniania wynikéw prac badaw-
czych o charakterze ogolnym wérdd szero-
kiej rzeszy odbiorcéw. W 2011 r. ukazaty si¢
3 numery i poruszono w nich nastgpujace tematy:
analiza realizacji polityki pienieznej w stre-
fie euro przy uzyciu modelu poszukiwan na
rynku pracy (ang. model of labour market fric-
tions) (model Diamonda, Mortensena i Pissari-
desa), nowe metody pomiaru ryzyka systemo-
wego, zarzadzanie niedopasowaniem kursow
walutowych (ang. exchange rate misalign-
ment) oraz zaburzenia rownowagi na rachunku
obrotow biezacych, monitorowanie rozprze-
strzeniania si¢ skutkow oraz procesu ,,zara-
zania”, a takze zakres informacji zawartych
w inflacji bazowe;.

W 2011 r. EBC zorganizowat lub byl wspotorga-
nizatorem 15 konferencji i warsztatow poswig-
conych zagadnieniom badawczym. W organiza-
cje¢ konferencji, ktore bank wspotorganizowat,
zaangazowane byty: Centrum Badan Polityki
Gospodarczej, BIS oraz inne banki centralne
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zar6wno wchodzace w sktad Eurosystemu, jak
i spoza niego. Wzorem lat ubiegtych wigkszos¢
konferencji 1 warsztatow poswigcono okreslo-
nym priorytetom badawczym. Programy tych
spotkan oraz tre$¢ zaprezentowanych referatow
dostgpne sa na stronie internetowej EBC.

Innym dtugo juz wykorzystywanym sposobem
upowszechniania wynikéw badan jest organizo-
wanie cyklicznych seminariow, sposrod ktorych
2 okazaty si¢ szczegodlnie wazne: Joint Lunch-
time Seminars — krotkie seminaria organizo-
wane przez EBC przy wspotpracy z bankiem
centralnym Niemiec i Centrum Studiéow Finan-
sowych oraz Invited Speaker Seminars — semi-
naria prowadzone przez zaproszonych prele-
gentow. Obydwa cykle obejmuja cotygodniowe
seminaria, na ktore zaprasza si¢ naukowcow
z zewnatrz, aby zaprezentowali w EBC swoje
najnowsze prace. Doraznie EBC organizuje
takze seminaria naukowe poswigcone zagad-
nieniom wykraczajacym poza zakres tych
dwoch cykli seminariow.

18 Naukowcy z zewnatrz odwiedzaja EBC doraznie lub w ramach
oficjalnych programéw takich jak stypendium naukowo-badaw-
cze Lamfalussy’ego.

19 Wszystkie biuletyny dostgpne na stronie internetowej ECB
w zaktadce ,,Publications”.



6 INNE ZADANIA | DZIALANIA

6.1 PRZESTRZEGANIE ZAKAZOW FINANSOWANIA
| UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Zgodnie z art. 271 ust. d Traktatu zadanie moni-
torowania 27 krajowych bankéw centralnych
panstw cztonkowskich UE oraz EBC w zakresie
przestrzegania zakazow okres§lonych w art. 123
i 124 Traktatu oraz w rozporzadzeniach Rady
(WE) nr 3603/93 i 3604/93 powierzono Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu. Artykut 123
zabrania EBC i krajowym bankom centralnym
udzielania kredytow w rachunku biezacym lub
wszelkich innych rodzajow kredytu instytu-
cjom rzadowym badz instytucjom i organom
UE, a takze nabywania bezposrednio od nich
instrumentéw dluznych. Artykut 124 zaka-
zuje podejmowania jakichkolwiek krokow,
ktore nie wynikaja z przestanek ostroznoscio-
wych, a umozliwialyby instytucjom rzadowym
oraz instytucjom i organom UE uprzywilejo-
wany dostep do instytucji finansowych. Réwno-
cze$nie Komisja Europejska z Rada Prezesow
monitoruje przestrzeganie powyzszych postano-
wien przez panstwa cztonkowskie UE.

Europejski Bank Centralny monitoruje takze
dokonywane przez banki centralne panstw
UE na rynku wtéornym zakupy instrumentow
dtuznych emitowanych przez krajowy sek-
tor publiczny, sektor publiczny innych panstw
cztonkowskich UE, a takze instytucje i organy
UE. Zgodnie z preambuta 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 2011 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, bank centralny Stowacji nabyt
na pierwotnym rynku instrumentéw dtuznych
papiery wartosciowe pewnego podmiotu sek-
tora publicznego denominowane w euro dla
celow zarzadzania aktywami. Bylo to wynikiem

pomytki operacyjnej i natychmiast po jej stwier-
dzeniu papiery wartosciowe zostaly sprzedane.
Po drugie, bank centralny Holandii nadal wyko-
nywal przedterminowe przelewy w zwiazku
z obstuga holenderskiego systemu gwarancji
depozytow bankowych. Nalezy pilnie dokon-
czy¢ wprowadzanie wymaganych zmian do
prawa holenderskiego, zgodnie z opinia EBC,
dla zapewnienia zgodnoS$ci prawa z przepisami
Traktatu dotyczacymi przestrzegania zakazu
finansowania.

Ogolnie warto przypomnie¢, ze zakazow zawar-
tych w artykutach 123 i 124 Traktatu nalezy $ci-
$le przestrzegac, nawet w warunkach kryzysu
finansowego.

6.2 FUNKCJE DORADCZE

Artykut 127 ust. 4 i art. 285 ust. 5 Traktatu
o funkcjonowaniu UE stawiaja wymog zasigga-
nia opinii EBC w sprawie kazdego projektowa-
nego aktu Unii lub projektu regulacji krajowych
w dziedzinach podlegajacych jego kompeten-
¢ji?’. Wszystkie opinie wydane przez EBC sa
publikowane na jego stronie internetowej. Opi-
nie EBC w sprawie projektéw ustaw UE publi-
kuje si¢ rowniez w Dzienniku Urz¢gdowym
Unii Europejskiej.

Po wejsciu w zycie Traktatu Lizbonskiego
w grudniu 2009 r. i w zwiazku z utworze-
niem nowych europejskich organéw nadzoru
na poczatku 2011 r. EBC wypracowat stano-
wisko w sprawie wykonywania roli doradczej
w projektach aktéw delegowanych i wykonaw-
czych zdefiniowanych odpowiednio w arty-
kutach Traktatu?'. Jak podkreslit EBC pro-
jekty aktow uznaje si¢ za ,,projektowane akty
Unii” w rozumieniu art. 127 ust. 4 tiret pierw-
sze i art. 282 ust. 5 Traktatu. W dziedzinach
podlegajacych jego kompetencji EBC jest

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

21 Zob. np. CON/2011/42, CON/2011/44 i CON/2012/5.
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konsultowany w sprawie kazdego projektu
aktu Unii, w tym projektow aktow delegowa-
nych i wykonawczych.

W 2011 r. EBC wydat 19 opinii na temat pro-
jektow aktow legislacyjnych UE i 88 opinii na
temat projektéw krajowych aktow prawnych
w dziedzinach nalezacych do jego kompetencji.
Lista opinii wydanych w 2011 r. i na poczatku
2012 r. znajduje si¢ w zataczniku do niniejszego
raportu.

OPINIE NA TEMAT PROJEKTOW UNIJNYCH

AKTOW USTAWODAWCZYCH

Opinie EBC wydane na wniosek Rady UE, Par-
lamentu Europejskiego lub Komisji Europejskiej
dotyczyly m.in. poprawki do art. 136 Traktatu,
projektow dyrektywy i rozporzadzenia, ktore
maja zastapi¢ dyrektywe w sprawie wymo-
gow kapitalowych, i zasad odnoszacych si¢ do
krotkiej sprzedazy.

W opinii dotyczacej zmian do art. 136 Trak-
tatu?? (zob. czes¢ 4) EBC ponowil wezwanie
do radykalnej zmiany zarzadzania gospodar-
czego w UGW i podkreslit potrzebg wprowa-
dzenia statych ram strukturalnych dla mecha-
nizméw zarzadzania kryzysem, ktore jako
ostateczne rozwiazanie (ultima ratio) moga
zapewni¢ tymczasowe wsparcie finansowe dla
panstw cztonkowskich strefy euro, ktére maja
utrudniony dostgp do finansowania wierzyciel-
skiego z rynku. W swojej opinii EBC wypunk-
towat wymog starannego opracowania przy-
szlego europejskiego mechanizmu stabilnosci
(EMS), aby chronit on przed pokusa naduzy¢
(ang. moral hazard). Dopuszczajac mozliwosé
wystapienia w charakterze agenta fiskalnego
dla EMS, EBC podkreslit, ze zawarty w art.
123 Traktatu zakaz finansowania ze $rod-
kéw banku centralnego wykluczy ESM jako
partnera Eurosystemu na podstawie art. 18
Statutu ESBC.

W opinii w sprawie projektu dyrektywy oraz
projektu rozporzadzenia, ktére maja zasta-
pi¢ dyrektywg w sprawie wymogow kapi-
tatowych, 2> EBC zdecydowanie opowie-
dzial si¢ za terminowym i skutecznym
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wprowadzeniem w zycie zapisow umowy bazy-
lejskiej 111 i standardow dotyczacych plynnosci
(zob. rozdziat 3 w czesci 3). W pelni tez zaapro-
bowat skoncentrowanie si¢ na ryzyku przez
akty delegowane, ktore upowazniaja Komisje
do zaostrzenia, w razie potrzeby, wymogow
nadzoru ostrozno$ciowego w zalezno$ci od
stopnia nasilenia ryzyka mikro- i makro-ostroz-
nosciowego wyniktego z sytuacji na rynku.
Wtadze krajowe, na podstawie zalecen EBC,
powinny mie¢ mozliwos$¢ zaostrzenia wymo-
gow nadzoru ostrozno$ciowego w odpowiedzi
na konkretne ryzyka dla stabilnosci finansowej
w danym panstwie cztonkowskim.

W opinii w sprawie projektu rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow do-
tyczacych swapow ryzyka kredytowego?* EBC
opowiada si¢ za nowymi zasadami przejrzysto-
$ci dla krotkiej sprzedazy akcji i udziatow oraz
obowiazku ujawniania informacji o znacznych
pozycjach krotkich netto dotyczacych emiten-
tow dhugu panstwowego w Unii lub podobnych
niepokrytych pozycjach z tytutu swapow ryzy-
ka kredytowego (zob. rozdz. 3 czgsci 3). Opinia
zawierala tez rekomendacje dotyczace sprawoz-
dawczosci i standardow ujawniania oraz wy-
miany informacji.

OPINIE EBC NA TEMAT PROJEKTOW KRAJOWYCH
AKTOW USTAWODAWCZYCH

Wiele opinii w odpowiedzi na zapytania wiadz
krajowych dotyczyto dzialan w zakresie sta-
bilnosci rynku finansowego m.in. w zwiazku
z kryzysem finansowym?.

Kilka panstw cztonkowskich zasiggnglo opinii
EBC w sprawach interwencji i dziatan napraw-
czych dotyczacych instytucji kredytowych
i finansowych. Niektore z nich byly zgodne ze
strukturalnymi modelami odzwierciedlajacymi
dzialania (ang. structural benchmarks) podjgte

22 CON/2011/24.

23 CON/2012/5.

24 CON/2011/17.

25 Zob. np. CON/2011/21, CON/2011/39, CON/2011/45,
CON/2011/72, CON/2011/76, CON/2011/79, CON/2011/82,
CON/2011/83, CON/2011/86, CON/2011/95 i CON/2011/103.



w ramach programoéw wsparcia UE-MFW.
Wnhioski legislacyjne szty w strong mocniej-
szego zaakcentowania kompetencji nadzor-
czych przy postgpowaniu z instytucjami kre-
dytowymi w trudnej sytuacji finansowej.
Uwzgledniaty tez mozliwo$¢ przeniesienia ich
aktywoéw i pasywow do innego podmiotu, jak
chociazby bank pomostowy (ang. bridge bank).
Przewidywaly tez utworzenie programow
finansowania dziatan naprawczych. W odnie-
sieniu do Grecji?® EBC z zadowoleniem przyjat
utworzenie tzw. instytucji doraznego kredytu
jako narzedzia naprawczego, ktore w catosci
sfinansuje grecki fundusz stabilno$ci finanso-
wej. Bank pozytywnie odniost si¢ do przyjecia
odpowiedzialnos$ci przez sektor bankowy za
finansowanie niezaleznej jednostki do spraw
postepowan naprawczych w greckim fundu-
szu gwarancyjnym dla depozytéw i inwestycji
(Hellenic Deposit and Investment Guarantee
Fund) ze specjalnych podatkéw. W innej opi-
nii EBC opowiedziat si¢ za utworzeniem sys-
temu rekompensaty dla dunskich bankow znaj-
dujacych sie w trudnej sytuacji?’. W zwiazku
z wnioskowanymi przez Holandig¢ srodkami
interwencji kryzysowej*® EBC wypowiedziat
si¢ na temat mechanizmu wywlaszczania
(ang. expropriation regime) podejmowanego
dla zapewnienia stabilizacji systemu finanso-
wego. Zdecydowanie ograniczyt jego zastoso-
wanie przez skarb panstwa w odniesieniu do
zagrozonych instytucji finansowych do wyraz-
nie okreslonych i nadzwyczajnych sytuacji.
W opinii o portugalskim modelu postgpowania
naprawczego dla bankéw ?° rozwazono wplyw
przyznania uprzywilejowanej pozycji nalezno-
Sciom z tytutu depozytow gwarantowanych.
Opinie dotyczace gwarancji skarbu panstwa
zabezpieczajacych plan restrukturyzacji spotki
Dexia?® akcentowaly potrzebe skoordynowa-
nej i jednolitej reakcji panstw cztonkowskich
na obecna sytuacji na rynkach finansowych
i kryteria dotyczace gwarancji rzadowych dla
zadtuzenia bankow.

W kilku przypadkach EBC wypowiadat si¢ na
temat finansowania i zadan systemow gwaran-
towania depozytéw?!. Z pozytywnym przyje-
ciem EBC spotkaty si¢ uzgodnienia w zakresie

finansowania ex ante dla holenderskiego sys-
temu gwarantowania depozytow. Jednak zauwa-
zono, ze w projektowanych zasadach ramo-
wych znalazty si¢ zakazane w Traktacie formy
finansowania zaliczkowego ze $§rodkéw banku
centralnego.

Uwagi EBC dotyczyly réwniez istotnych zmian
w strukturach nadzoru nad rynkiem finanso-
wym?2, Z zadowoleniem odniost si¢ do projektu
wiaczenia nadzoru nad rynkiem finansowym
do centralnego banku Litwy. Przy przenoszeniu
zadan nadzorczych, jakie na podstawie odpo-
wiednich projektow ustaw spoczgly na ban-
kach centralnych Belgii i Litwy, EBC przyjat
do wiadomosci ustalenia dotyczace finansowa-
nia nowych zadan, odwotujac si¢ do zasady nie-
zalezno$ci finansowe;.

Kilka opinii EBC dotyczyto krajowych ban-
kéw centralnych, m.in. poprawek do statutéw
bankow centralnych Grecji, Austrii, Stowenii,
Malty, Litwy i Wegier®>. Obawy EBC o nieza-
lezno$¢ banku centralnego budzily nominacje,
struktura i zadania Zaktadu Ubezpieczen Spo-
tecznych (Social Security Board) przy Banku
Grecji. W uwagach do projektowanych zmian
do ustawy o austriackim banku centralnym EBC
zarekomendowat catkowite dostosowanie powo-
dow dymisji cztonkéw Rady Prezeséw do Sta-
tutu ESBC. W litewskim projekcie ustawy EBC
zapoznal si¢ z poprawkami do zasad podziatu
zysku przyjetych w banku centralnym Litwy
w zakresie niezalezno$ci tej instytucji i finanso-
wania budzetu ze srodkoéw banku centralnego.
Powazne obawy o niezalezno$¢ banku cen-
tralnego uwidaczniaja si¢ takze w opinii EBC
w sprawie niezaleznoS$ci banku centralnego
Wegier. >

26 CON/2011/72.

27 CON/2011/45. Powiazane zmiany zob. tez CON/2011/90.

28 CON/2011/60.

29 CON/2011/83.

30 CON/2011/79, CON/2011/82 i CON/2011/85.

31 CON/2011/15, CON/2011/76 i CON/2011/86.

32 CON/2011/5 i CON/2011/46.

33 CON/2011/36, CON/2011/38, CON/2011/40, CON/2011/43,
CON/2011/46, CON/2011/91, CON/2011/99, CON/2011/104

i CON/2011/106.
EBC
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34 CON/2011/104 i CON/2011/106.



Ramka 9

NIEZALEZNOSC BANKU CENTRALNEGO NA WEGRZECH

Od 2010 r. struktura prawno-operacyjna wegierskiego banku centralnego podlegata licznym
znaczacym zmianom. Pojawily si¢ w zwiazku z tym obawy, czy przy wprowadzaniu zmian
respektowano zasadg niezaleznosci banku centralnego wpisana w Traktat o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej, w odniesieniu m.in. do:

—zmiany wynagrodzen urzg¢dujacego prezesa i innych cztonkow zarzadu (CON/2010/56
1 CON/2010/91);

—zmiany zasad powotywania cztonkow i ustalania sktadu Rady Polityki Pienig¢znej
(CON/2010/91 1 CON/2011/104);

—reorganizacji struktury zarzadzania w drodze rewizji sktadu Zarzadu i zwigkszenia liczby
wiceprezesow (CON/2011/104 i CON/2011/106);

— stworzenia podstaw konstytucyjnych do potaczenia banku centralnego i nadzoru finansowego
(CON/2011/106).

W najnowszej opinii dotyczacej wegierskiego banku centralnego (CON/2011/104
1 CON/2011/106) EBC wyrazit powazne obawy o niezaleznos¢ banku centralnego. Ustawiczne
zmiany sktadu jego organdéw decyzyjnych, poszerzenie sktadu Rady Polityki Pieni¢znej i moz-
liwos¢ zwigkszenia liczby wiceprezesow — bez uzasadnionej przyczyny zmiany ram instytu-
cjonalnych — mozna uzna¢ za sposéb wywierania wptywu na proces decyzyjny. Powtarzajace
si¢ ostatnio zmiany prawodawstwa dotyczacego wynagrodzen cztonkéw organdéw decyzyj-
nych wprowadzano w zycie bez uwzglednienia opinii wegierskiego banku centralnego odno-
$nie zagadnien niezalezno$ci finansowej. Europejski Bank Centralny wypowiedziat sig¢ takze
na temat zmian konstytucji, ktére umozliwiaja polaczenie wegierskiego banku centralnego
z wegierskim organem nadzoru finansowego i utworzenie nowej instytucji, a w szczegolnosci
zdegradowanie urzedujacego prezesa i podporzadkowanie go prezesowi potaczonej instytuciji.
W opinii EBC takie rozwiazanie zagraza osobowej niezaleznos$ci prezesa banku centralnego.

Ponadto wegierscy ustawodawcy kilkukrotnie pomingli obowiazek konsultacji lub
zasiggania opinii EBC w sprawach dotyczacych ustawodawstwa zwiazanego z krajowym
bankiem centralnym.

W zwiazku z naruszeniem zasady niezalezno$ci banku centralnego i zobowiazania do konsulta-
cji z EBC w styczniu 2012 r. Komisja Europejska wszczeta postgpowanie w sprawie naruszenia
zobowiazan traktatowych przeciwko Wegrom.

W opinii w sprawie platnosci przez Rumuni¢ decyzje odnos$nie do zarzadzania specjalnymi
podwyzszonej kwoty cztonkowskiej w Mig- prawami ciggnienia.

dzynarodowym Funduszu Walutowym > EBC

odwolat si¢ do zasady niezaleznos$ci banku cen- Europejski Bank Centralny rozwazal kwe-
tralnego. Wymaga ona, aby krajowy bank cen- stie konwergencji prawnej przy ocenie zmian
tralny odpowiedzialny za wykonywanie praw

i obowiazkéw wyniklych z cztonkostwa pan-

stwa w MFW podejmowat w petni niezalezne 35 conro11/102.
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w konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej doty-
czacych planowanego w przyszto$ci wprowa-
dzenia euro®. Wypowiedziat sie przy tej oka-
zji na temat funkcjonalnych, instytucjonalnych
i personalnych aspektéw niezalezno$ci ban-
koéw centralnych i kwestii odnoszacych sig¢ do
prawnej integracji polskiego banku central-
nego z Eurosystemem.

Europejski Bank Centralny wydat kilka opinii
dotyczacych wprowadzania gotowki do obie-
gu oraz zabezpieczen przed fatszerstwami®’.
W uwagach do projektéw dostosowania regula-
cji krajowych do ujednoliconych ram prawnych
wprowadzonych Decyzja EBC/2010/14 % Bank
podkreslit wymog zbieznosci krajowego ustawo-
dawstwa ze wspolnymi zapisami, o ile Decyzja
W sposob wyrazny nie stanowi inaczej.

NIEPRZESTRZEGANIE OBOWIAZKU

LASIEGANIA OPINII

W 2011 r. EBC odnotowat 20 przypadkow
niedopetnienia obowiazku zasi¢gania opinii
w sprawie projektow ustawodawstwa krajo-
wego,* a w dwodch z nich wydal opinie z wla-
snej inicjatywy. Za oczywiste 1 istotne uznano
nastepujace przypadki®’.

Greckie ministerstwo finansow nie zasiggato
opinii EBC w 3 przypadkach projektow ustaw.
Pierwszy z nich dotyczyt przedtuzenia waz-
no$ci wskaznika rekrutacji obowiazujacego
w 2010 r. w jednostkach sektora publicznego,
m.in. w banku centralnym Grecji. Sytuacja doty-
czyla niezaleznos$ci banku centralnego, czyli
zagadnienia o ogélnym znaczeniu dla ESBC.
Ponadto opinii EBC nie zasiggnigto w sprawie
merytorycznych zmian ustawodawczych zwia-
zanych ze zwigkszeniem ptynnosci w gospo-
darce po kryzysie finansowym oraz dziatan nad-
zorczo-naprawczych adresowanych do instytucji
kredytowych. Przypadki te dotycza nadzwyczaj
waznych dla ESBC zagadnien: kryzysu zadtuze-
nia panstwa i dzialan oszcz¢dno$ciowych.

Obowiazku konsultacji EBC czterokrotnie nie
dopetniono w przypadku wegierskich projektow
ustaw. Pierwsze 2 przypadki odnosity si¢ do pro-
jektu ustaw dotyczacych kredytow i pozyczek

w walutach obcych — jest to obszar o ogélnym
znaczeniu dla ESBC, dotyczy bowiem stabil-
nosci finansowej i ryzyka z tytutu kredytow
i pozyczek w walutach obcych. Trzeci przypa-
dek dotyczyt ustawy o wegierskim banku cen-
tralnym. Jej wstepny projekt wystano do kon-
sultacji, lecz p6zniej wprowadzono don istotne
zmiany. Nie dopelniono odpowiedniej konsulta-
cji z EBC w sprawie termindw i zakresu wpro-
wadzania zmian. Wreszcie, wladze Wegier nie
zwrocity si¢ do EBC o opini¢ w sprawie popra-
wek do konstytucji, ktore dopuszczaja polacze-
nie wegierskiego banku centralnego z orga-
nem nadzoru finansowego (zob. ramka 9).
Ostatnie przypadki maja ogélne znaczenie dla
ESBC, zwiagzane sa bowiem z niezalezno$cia
banku centralnego.

Pozostate 3 przypadki dotyczyly projektow
ustawy litewskiej, holenderskiej i hiszpan-
skiej. Wiadze Litwy nie skonsultowaty z EBC
zmian do kilku aktow prawnych dotyczacych
finansoéw, przyznajacych bankowi central-
nemu Litwy dodatkowe umocowania do pod-
jgcia kwestii zagrozonych bankow i umozli-
wiajacych utworzenie banku pomostowego.
Przypadek ten ma ogolne znaczenie dla ESBC,
wiaze si¢ bowiem z programami post¢powan
naprawczych bankéw. Holenderskie minister-
stwo finansow pomingto konsultacje z EBC
w sprawie projektu ustawy przeksztalcaja-
cej holenderski fundusz ochrony gwarancyj-
nej wkladow depozytowych z modelu ex post
na model ex ante. Przypadek ten jest oczywisty
1 istotny, dotyczy bowiem finansowania budzetu

36 CON/2011/9.

37 Np. CON/2011/19, CON/2011/51, CON/2011/59, CON/2011/64
i CON/2011/92.

38 Decyzja EBC/2010/14 z dnia 16 wrze$nia 2010 r. w sprawie
weryfikacji autentycznosci i jako$ci obiegowej oraz powtor-
nego wprowadzania do obiegu banknotow euro (Dz.U. L 267
z9.10.2010 1., s. 1).

39 Zaden z przypadkow nieprzestrzegania obowiazku zasiggania
opinii EBC w sprawie projektow unijnych aktow prawnych nie
zostat zidentyfikowany w roku 2011.

40 Zgodnie z przyjeta w EBC wykladnia za ,,oczywiste” uznaje si¢
sytuacje, 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.
EBC
Raport Roczny
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ze $rodkow banku centralnego, kwestii o 0gol-
nym znaczeniu dla ESBC. Nie zwrdcono sig tez
do EBC o opini¢ w sprawie zmian do hiszpan-
skiej ustawy o funduszu ochrony gwarancyjne;j
wktadow depozytowych, szczegdlnie w kwestii
podwyzszenia sktadek ex ante instytucji finan-
sowych. Jest to oczywisty i istotny przypadek,
dotyczy bowiem funduszu ochrony gwarancyj-
nej wktadow depozytowych, kwestii o0 ogdélnym
znaczeniu dla ESBC.

Raport Roczny zawiera rowniez informacje
dotyczace oczywistych i powtarzajacych sig
przypadkow niedopetnienia wymogu zasig-
gania opinii EBC przez wladze krajowe. Za
powtarzajace si¢ uznaje si¢ przypadki, kiedy to
samo panstwo cztonkowskie nie zasigga opinii
EBC przynajmniej 3 razy w ciggu 2 kolejnych
lat, a w kazdym roku wspomnianego okresu
wystepuje przynajmniej 1 przypadek niedopet-
nienia konsultacji. W 2011 r. dotyczyto to Gre-
cji i Wegier.

6.3 ADMINISTROWANIE OPERACJAMI ZACIAGANIA
| UDZIELANIA POZYCZEK PRZEZ UNIE
EUROPE)SKA

W 2011 r. zgodnie z wcze$niejszymi ustaleniami
EBC w dalszym ciagu administrowat opera-
cjami zaciagania i udzielania pozyczek.

Na podstawie decyzji EBC/2003/14 z 7 listo-
pada 2003 r. EBC odpowiada za administro-
wanie operacjami zaciagania i udzielania
pozyczek przez UE w ramach instrumentu
$rednioterminowego pomocy finansowej*.
W 2011 r. EBC dwukrotnie zostal zasi-
lony transferami ptatniczymi z UE 1 prze-
nidst te §rodki do kraju beneficjenta (Rumu-
nii). W przypadku 10 kredytow udzielonych
w ramach tego instrumentu EBC wykonat
platnos$ci z tytutu raty odsetkowej, a w jed-
nym przypadku zrealizowal zaptate¢ z tytutu
kwoty gtownej kredytu. Laczna kwota nalez-
nosci z tytuhu kredytow i pozyczek udzielo-
nych w ramach instrumentu $redniotermi-
nowej pomocy finansowej UE na dzien 31
grudnia 2011 r. wyniosta 11,4 mld euro.

EBC
/ Raport Roczny
2011

Europejski Bank Centralny odpowiada za doko-
nywanie w imieniu pozyczkodawcow i pozycz-
kobiorcy wszelkich ptatnosci z tytutu umowy
pozyczki dla Grecji*?. W 2011 r. EBC cztero-
krotnie zostatl zasilony transferami ptatniczymi
przez pozyczkodawcow z UE i przenidst te
$rodki do banku centralnego Grecji, wystepuja-
cego jako agent pozyczkobiorcy. W przypadku
5 pozyczek EBC wykonat ptatnosci z tytutu
raty odsetkowej. Na dzien 31 grudnia 2010 r.
saldo niesptaconych faczonych pozyczek dwu-
stronnych dla Grecji wynosito 52,9 mld euro.

Europejski Bank Centralny odpowiada za admi-
nistrowanie operacjami zaciagania i udziela-
nia pozyczek przez Unig Europejska w ramach
europejskiego mechanizmu stabilizacji finanso-
wej (EFSM)®. W 2011 r. EBC dziesieciokrotnie
zostat zasilony transferami ptatniczymi z UE
i przenidst te srodki do krajow beneficjentow
(Irlandii i Portugalii). W przypadku jed-
nej pozyczki EBC wykonat ptatnosci z tytutu
raty odsetkowej. Laczna kwota nalezno-
$ci z tytutu kredytow i pozyczek udzielonych
przez Uni¢ Europejska w ramach europejskiego
mechanizmu stabilizacji finansowej na dzien
31 grudnia 2011 r. wyniosta 28 mld euro.

Europejski Bank Centralny odpowiada za
administrowanie pozyczkami w ramach euro-
pejskiego instrumentu stabilizacji finansowe;j
(EFSF) na rzecz panstw cztonkowskich, ktorych
walutg jest euro**. W 2011 r. EBC sze$ciokrotnie
zostat zasilony transferami platniczymi z EFSF
i przeniost te srodki do krajow beneficjentow

41 Na mocy art. 141 ust. 2 Traktatu i art. 17, art. 21 ust. 2,
art. 43 ust. 1 iart. 46 ust. 1 Statutu ESBC, i art. 9 rozporzadze-
nia Rady (UE) nr 332/2002 z 18 lutego 2002 r.

42 W kontek$cie umowy pozyczkowej zawartej migdzy pan-
stwami cztonkowskimi, ktorych waluta jest euro (poza Grecja
i Niemcami), oraz Kreditanstalt fiir Wiederauf bau (instytucja
dzialajaca w interesie publicznym, wedtug instrukeji z wyko-
rzystaniem gwarancji Republiki Federalnej Niemiec) jako
pozyczkodawcami a Republika Grecka jako pozyczkobiorca
oraz centralnym bankiem Grecji wystgpujacym jako agent
pozyczkobiorcy, a takze na podstawie art. 17 i art. 21 ust. 2 Sta-
tutu ESBC i art. 2 decyzji EBC/2010/4 z dnia 10 maja 2010 .

43 Na mocy art. 122 ust. 2 i art. 132 ust. 1 Traktatu, art. 17 i 21
Statutu ESBC, i art. 8 rozporzadzenia Rady (UE) nr 407/2010
z dnia 11 maja 2010 r.

44 Na mocy art. 17 i 21 Statutu ESBC (w zwiazku z art. 3 ust. 5
Umowy ramowej EFSF).



(Irlandii i Portugalii). W przypadku dwoch kre-
dytéw EBC dokonat ptatnosci z tytutu odse-
tek. Laczna kwota naleznoéci z tytutu kredytow
i pozyczek udzielonych przez Unig Europej-
ska w ramach europejskiego instrumentu stabi-
lizacji finansowej na dzien 31 grudnia 2011 r.
wyniosta 16,3 mld euro.

6.4 USLUGI ZARZADZANIA REZERWAMI
W EUROSYSTEMIE

W 2011 r. w dalszym ciagu oferowano komplek-
sowy zestaw ustug w ramach ustanowionych
w 2005 r. zasad zarzadzania denominowanymi
w euro aktywami rezerwowymi klientow Euro-
systemu. Pelng gamg ustug — dostgpnych dla
bankoéw centralnych, wladz monetarnych oraz
instytucji rzadowych zlokalizowanych poza
strefa euro, jak rowniez organizacji migdzy-
narodowych — oferuja poszczegdlne banki cen-
tralne Eurosystemu (ustugodawcy Eurosystemu)
na jednolitych warunkach zgodnie z ogdlnie
przyjetymi standardami rynkowymi. Europej-
ski Bank Centralny petni ogolna rolg koordy-
nacyjna, zapewniajac sprawne funkcjonowanie
systemu. W 2011 r. nie zmienita si¢ liczba klien-
tow utrzymujacych relacje biznesowe z Euro-
systemem. Jezeli chodzi o same ustugi, znacznie
(8%) wzrosto catkowite saldo gotowki 1 papie-
row wartosciowych klientow (w tym depozy-
tow) i portfeli papieréw wartosciowych.

EBC
Raport Roczny
2011



W Grossmarkthalle znajda sig: centrum dla zwiedzajacych, stotlowka pracownicza, kawiarnia i sale konferencyjne. Strefy
te sa wbudowywane w halg jako odrgbne obiekty (rozwiazanie okre$lane jako ,,budynek w budynku”).

Stara piwnicg pod Grossmarkthalle zastapiono nowa, wykonana z betonu wodoszczelnego, ktora bedzie w stanie udzwignaé

obiekty powstajace obecnie w hali.

Postgpuje takze restauracja elewacji z betonowe;j kraty oraz kolebek dachowych.
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| STABILNOSC FINANSOWA

Eurosystem przyczynia si¢ do sprawnej reali-
zacji polityki w zakresie nadzoru ostrozno-
$ciowego nad instytucjami kredytowymi przez
wlasciwe wladze krajowe oraz do stabilnosci
systemu finansowego. Oferuje réwniez tym wia-
dzom i Komisji Europejskiej ustugi doradcze
w zakresie przepisow prawnych Unii Europej-
skiej 1 ich wdrazania w powyzszych obszarach.

Po powotaniu, 16 grudnia 2010 r., Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) (zob.
rozdziat 2 cz¢$¢ 3) ustanowiono nowe europej-
skie instytucjonalne zasady ramowe dla nad-
zoru wraz z utworzeniem 1 stycznia 2011 r.
3 Europejskich Urzedéw Nadzoru (EUN) (ang.
European Supervisory Authorities (ESAs)), kto-
rych kompetencje nadzorcze obejmowaty banki
(Europejski Urzad Nadzoru Bankowego) (Euro-
pean Banking Authority — EBA), rynki papie-
row warto$ciowych (Europejski Urzad Nad-
zoru Gield i Papieréw Wartosciowch) (ang.
European Securities and Markets Authority —
ESMA) oraz zaktady ubezpieczen i fundusze
emerytalne (Europejski Urzad Nadzoru Ubez-
pieczen i Pracowniczych Programéw Emerytal-
nych) (ang. European Insurance and Occupatio-
nal Pensions Authority — EIOPA). Dzigki temu
rozwiazaniu znacznie wzmocni si¢ europej-
ska struktura nadzorcza, zar6wno na poziomie
mikroostrozno$ciowym jak tez - po raz pierw-
szy - na poziomie makroostrozno$ciowym, jako
ze ERRS uzyskata uprawnienia do rozpozna-
wania ryzyka systemowego dla sektora finanso-
wego UE, klasyfikowania tego ryzyka wedtug
waznosci, udzielania ostrzezenia przed takim
ryzykiem i w razie potrzeby wydawania zalecen
w sprawie podjecia dziatan naprawczych w celu
ich ograniczenia.

I.I MONITOROWANIE STABILNOSCI FINANSOWE|

SEKTOR BANKOWY STREFY EURO

Europejski Bank Centralny, we wspotpracy
z Komitetem ds. Stabilno$ci Finansowej przy
ESBC, monitoruje ryzyko dla stabilno$ci finan-
sowej i ocenia zdolnosci systemu finanso-
wego strefy euro do absorbowania wstrzasow'.
W centrum uwagi tych waznych zadan znajduja

EBC
1) Raport Roczny
o1 2011

si¢ banki, poniewaz pozostaja one gtownymi
instytucjami posrednictwa finansowego w Euro-
pie. Jednoczesnie ze wzgledu na wzrost znacze-
nia rynkow finansowych, infrastruktury finan-
sowej 1 innych instytucji finansowych oraz ich
powiazan z bankami ESBC powinien monitoro-
wacé takze ryzyko wystgpujace w tych elemen-
tach systemu finansowego.

Na przestrzeni 2011 r. znacznie wzrosto zagro-
zenie dla stabilno$ci finansowej strefy euro,
poniewaz kryzys dtugu panstwowego zaostrzyt
si¢ 1 w silniejszym stopniu oddziatywat na sek-
tor bankowy. Stad tez wzrosto zagrozenie,
szczegodlnie w drugiej polowie roku, poniewaz
kryzys finanséw publicznych rozprzestrzenit sig
z kilku mniejszych do kilku wigkszych krajow
strefy euro. Wraz z efektem zarazenia pogar-
szaty sig perspektywy wzrostu makroekono-
micznego, szczegolnie pod koniec roku. Ryzyko
zarazenia byto najwyzsze w krajach, w ktérych
zagrozenie lub pogarszanie si¢ pozycji fiskal-
nych natozyto si¢ na dekoniunktur¢ makrofinan-
sowa, zaniechanie przez politykow koniecznych
reform instytucjonalnych i potencjalne ryzyko
wystapienia dalszych znacznych strat w sekto-
rze bankowym.

Efektowi zarazenia towarzyszyly znaczne
napigcia zwiazane z finansowaniem bankow
strefy euro. Na przestrzeni roku wystapity
takze $rednio- i dtugookresowe, niekiedy duze,
napigcia zwiazane z finansowaniem, mimo ze
tagodzity je banki centralne, ktore terminowo
dostarczaly wystarczajace ilosci plynnosci.
Banki strefy euro odczuty spadek zaufania ryn-
kow, co gwattownie podwyzszyto koszty finan-
sowania i ograniczyto dostgp do finansowania
terminowego (ang. term funding), w szczegol-
nosci dla bankéw w krajach strefy euro, ktore
dotkngty problemy zwiazane z refinansowa-
niem dtugu publicznego. Napigcia finansowe
dotknely szczegdlnie banki silnie uzaleznione

1 Od konca 2004 r. EBC publikuje ,,Financial Stability Review”,
potroczny raport dotyczacy stabilno$ci systemu finansowego
strefy euro. Przedstawia on kluczowe wnioski dotyczace struk-
tury i stabilnosci sektora bankowego dostgpne na stronie inter-
netowej EBC.



od hurtowego niezabezpieczonego finansowa-
nia terminowego, w tym od zmiennego finan-
sowania w dolarach amerykanskich. Na ryn-
kach zabezpieczonego finansowania pojawit si¢
ponadto podziat na segmenty, na przyktad na
rynku transakcji repo obligacje wyemitowane
przez kraje majace problemy z zadluzeniem
sektora publicznego wyceniane byly na niz-
szym poziomie niz inne obligacje, co negatyw-
nie wptywato na koszt finansowania bankow,
ktore uzaleznity sig¢ od obligacji takich krajow,
traktujac je jako zabezpieczenie transakcji repo.
Dostgp do finansowana byt takze silnie uzalez-
niony od obaw o jako$¢ aktywow niektorych
bankow, szczegdlnie jesli chodzi o zaangazowa-
nie w rozwojowe do niedawna rynki nierucho-
mos$ci mieszkaniowych. Ogoélnie rzecz biorac
nasilito si¢ przenoszenie napie¢ migdzy sekto-
rem publicznym i bankami, co prowadzito do
kryzysu systemowego.

W pierwszych 3 kwartatach 2011 r. ksztattowata
si¢ zréznicowana sytuacja finansowa duzych
grup bankowych strefy euro. Po ogolnie dobrym
pierwszym kwartale 2011 r. wyniki finansowe
pogorszyly si¢ w drugim kwartale. Odzwiercied-
lato to trudniejsze warunki prowadzenia dzia-
falnosci przez banki, kiedy to wystapity nie-
korzystne zmiany na rynkach finansowania
i rynkach akgcji, pierwsza fala obnizenia wartosci
greckich obligacji i stabsze niz oczekiwano glo-
balne otoczenie gospodarcze. Dzialania bankéw
na rzecz podniesienia kapitatu i zmniejszenia
aktywow wazonych ryzykiem, na ktore wpltyw
mialy takze przeprowadzone w 2011 r. przez
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego w skali
calej UE testy warunkow skrajnych, przyczynity
si¢ do wzrostu wskaznikow wymogow kapita-
towych?. Trzeci kwartal potwierdzit spadkowy
trend wynikéw finansowych. W wielu duzych
grupach bankowych strefy euro zmniejszyty
si¢ dochody netto, co wynikato z dalszej utraty
wartos$ci obligacji greckich i spadku dochodéw
z dziatalno$ci operacyjnej. Wiele bankéw zre-
dukowalo zaangazowanie w obligacje skarbowe
zagrozonych krajow strefy euro poprzez sprze-
daz lub nieodnowienie zapadajacych instrumen-
tow. Pozytywnym zjawiskiem bylto natomiast
utrzymanie si¢ w pierwszych trzech kwartatach

2011 r. dochodow odsetkowych netto na ogélnie
stabilnym poziomie oraz - w mniejszym stop-
niu - dochodow z optat i prowizji. Dywersyfi-
kacja dziatalnosci w roznych regionach geogra-
ficznych pomogta niektérym duzym grupom
bankowym utrzymac¢ rentownos$é, pomimo
trudnosci, jakie niektore z nich napotykaty na
swoich rynkach krajowych.

W 2011 r. powrdcily napigcia zwiazane z finan-
sowaniem i pozycja kapitatowa bankow, co
z kolei niosto ze soba zagrozenie dla dostep-
nosci kredytéw szczeg6lnie w krajach dotknig-
tych kryzysem zadtuzenia sektora publicz-
nego, w ktorych najwigksze negatywne skutki
wystapily w zakresie kosztu i dostgpnosci $red-
nio-i dtugoterminowego finansowania. Nalezy
zwroci¢ uwage, ze zagrozenia w sektorze ban-
kowym strefy euro w 2011 r. znacznie sig 16z-
nity w zalezno$ci od kraju i banku. Wynikato
to z r6znic w ekspozycji na ryzyko kredytowe
W ujeciu geograficznym i sektorowym, z modeli
biznesowych a szczegdlnie z sytuacji fiskal-
nej kraju, w ktorym zlokalizowane byty banki.
Wskazniki rynkowe wskazywaty znaczne
pogorszenie oczekiwan dotyczacych wynikéw
finansowych duzych grup bankowych strefy
euro. Indeksy cen akcji dla sektora bankowego
strefy euro, a takze w skali globalnej, przyno-
sity stopy zwrotu znacznie ponizej indeksow
odzwierciedlajacych caty rynek akcji, a ana-
logiczne miary zmiennosci dla sektora ban-
kowego strefy euro wzrosty do najwyzszych
poziomoéw z okresu upadku Lehman Brothers
we wrzesniu 2008 r.

Powszechne nasilenie zagrozen dla stabilno$ci
finansowej ujawnito bezwzglgdna koniecznos¢
podjecia $miatych i stanowczych dziatan tak we-
whnatrz strefy euro jak i poza strefa. Oprocz de-
cyzji krajowych o przyspieszeniu konsolidacji
fiskalnej i doskonaleniu efektywnosci krajowych
zasad fiskalnych dziatania podjgte na spotkaniach

2 Przeprowadzony w calej UE test warunkow skrajnych koor-
dynowat Europejski Urzad Nadzoru Bankowego przy S$cistej
wspotpracy z EBC i z Komisja Europejska. Szczegotowy opis
metodologii oraz wyniki, ktore zostaty opublikowane w potowie
lipca sa dostgpne na stronach Europejskiego Urzgdu Nadzoru
Bankowego i organéw krajowych uczestniczacych w tescie.

EBC
Raport Roczny 0
2011



Rady Unii Europejskiej oraz szefow panstw
i rzadow w lipcu, pazdzierniku i grudniu 2011 r.
takze skupialy si¢ na wielu gtéwnych obszarach,
majac na celu przywrocenie stabilno$ci finan-
sowej strefy euro. Jednym z priorytetow byto
zwigkszenie zdolno$ci prowadzenia akcji kre-
dytowej Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji
Finansowej (ang. European Financial Stability
Facility) i rozszerzenie jego mandatu. Dazac do
zasadniczej reorganizacji struktur zarzadzania
strefy euro na szczycie UE, ktory mial miejsce
819 grudnia 2011 r. zdecydowano o przyblizeniu
jej do unii gospodarczej oraz wprowadzeniu no-
wego paktu fiskalnego (ang. fiscal compact), do
ktorego 30 stycznia 2012 r przystapito 25 sposrod
27 krajow cztonkowskich UE. Pelne wprowadze-
nie ogloszonych dzialan oraz przyspieszone wpro-
wadzenie europejskiego mechanizmu stabilnosci
(ESM) powinno ograniczy¢ negatywne skutki
efektu zwrotnego migedzy podatnymi na zagro-
zenia finansami publicznymi, sektorem finanso-
wym i wzrostem gospodarczym. W charakterze
uzupelnienia powyzszych dziatan poinformowano
o wieloaspektowej strategii na rzecz zwigkszenia
mozliwosci kapitatowych i zdolnosci finansowa-
nia bankow UE. W jej ramach duze banki maja
obowiazek tworzenia tymczasowego buforu ka-
pitatowego i osiagnigcia wskaznika kapitatu pod-
stawowego poziomu 1 w wysokosci 9% do lipca
2012 r. W efekcie potrzeby kapitatlowe sektora
bankowego UE jako catosci oszacowano na kwote
114,7 mld euro. Aby zapobiec nadmiernej reduk-
cji dzwigni finansowej umotywowanej zamiarem
zlikwidowania niedoboréw kapitatu, co moze wy-
wiera¢ szkodliwy wptyw na gospodarkg realna,
plany dostosowan bilanséw bankéw beda Scisle
monitorowane zarOwno na poziomie krajowym
jak 1 europejskim. Ponadto podjeto temat niezbed-
nego ulatwienia dostgpu do finansowania termi-
nowego poprzez skoordynowany na poziomie UE
powrét do panstwowych programéw gwaranto-
wania finansowania. Eurosystem postawit takze
na dziatania na rzecz wsparcia akcji kredytowej,
w tym 2 operacje refinansujace o dtuzszym ter-
minie z okresem zapadalno$ci wynoszacym 3 lata
oraz zapewnit bankom strefy euro dalszy dostep
do stabilnego finansowania. W wyniku tych dzia-
fan na poczatku 2012 r. napigcia na rynku finanso-
wania ulegly pewnemu ostabieniu.
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POZOSTALE INSTYTUCJE FINANSOWE

Obawy dotyczace stabilnosci finansowej pozo-
statych instytucji finansowych nie byty tak
wyrazne w 2011 r. jak obawy o stabilnos$¢ sek-
tora bankowego strefy euro. Utrata zaufania na
rynkach finansowych, z powodu silnych wspot-
zaleznosci migdzy sektorami finansowymi i w
obrebie segmentéw rynku, wptyneta takze na
niebankowe instytucje finansowe. Dobra pozy-
cja duzych zaktadéw ubezpieczen bezposred-
nich w strefie euro pozostala ogdlnie stabilna
w trzech pierwszych kwartatach 2011 r. Duze
firmy reasekuracyjne strefy euro odrobity
niskie poziomy rentownosci po zapasci finanso-
wej w pierwszym kwartale, kiedy to w wyniku
klgsk zywiotowych nastapit wzrost warto-
$ci odszkodowan. Reasumujac wydaje sig, ze
wystarczajacy bufor kapitalowy sektora prze-
szedl probe trudnych warunkéw w pierwszej
potowie 2011 r. Mozna to czg§ciowo przypisac
preferencji zaktadéw ubezpieczen do utrzymy-
wania nadwyzki kapitatu dla zachowania doce-
lowego ratingu kredytowego, ale wynikato to
takze z wyprzedzajacego tworzenia dodatko-
wych buforow w niepewnej sytuacji gospodar-
czej. Duze ryzyko dla zaktadow ubezpiecze-
niowych strefy euro, ktore niesie przedtuzony
okres niskich stop procentowych, w szczegol-
nos$ci oprocentowania obligacji skarbowych
o ratingu AAA, zmniejsza rentowno$¢ gwaran-
towanych produktéw ubezpieczenia na zycie
i ostabia dochody z inwestycji oraz, ogdlnie,
sytuacj¢ w zakresie wyptacalnosci. Ponadto ist-
nieje ryzyko, ze niska wycena rynkowa obliga-
cji wyemitowanych przez kraje i sektory najbar-
dziej dotknigte obecnym kryzysem negatywnie
wplynie na firmy ubezpieczeniowe, ktore zain-
westowaty w portfele takich obligacji.

Sektor funduszy hedgingowych ponidst
w 2011 r. znaczne straty inwestycyjne, cho-
ciaz nie tak duze jak po upadku Lehman Bro-
thers. Ponadto w poréwnaniu z tym wcze$niej-
szym okresem sektor w mniejszym stopniu
wykorzystywat dzwigni¢ finansowa. Pomogto
to tagodzi¢ niedobory ptynnosci wynikajace
z konieczno$ci uzupetnienia depozytow zabez-
pieczajacych u kontrahentow. Nasilony exo-
dus inwestoréw nadal moze nie$¢ ryzyko dla



ptynnosci finansowania, mimo ogdlnie silnego
apetytu inwestoro6w na inwestycje w fundusze
hedgingowe przy niskich nominalnych stopach
procentowych. Wydaje si¢ wprawdzie, ze fundu-
sze te odgrywaty do$¢ ograniczong rolg w stre-
fie euro (pod koniec trzeciego kwartatu 2011 r.
ich aktywa nieco przekraczaty 119 mld euro),
ale wchodza w sktad ztozonej sieci sektora
parabankowego (ang. shadow banking) poprzez
swoje zaangazowanie w dzialalno$¢ sekurytyza-
cyjna lub na rynku transakcji z przyrzeczeniem
odkupu. Sektor parabankowy obejmuje transak-
cje zwigzane z posrednictwem w zakresie kre-
dytu, takie jak transformacja ptynnosci i trans-
formacja terminéw, ktore odbywaja si¢ poza
regularnym systemem bankowym. W strefie
euro warto$¢ aktywow posiadanych przez sek-
tor parabankowy wynosita w trzecim kwartale
2011 r. 11 bln euro, co stanowi 27,7% aktywow
sektora bankowego i sektora parabankowego
ogbétem? i pokazuje, ze sektor parabankowy
odgrywa istotna rolg w posrednictwie finanso-
wym ogolnie i dziatalnosci bankéw zwiazanej
z finansowaniem w szczeg6lnosci.

1.2 USTALENIA W ZAKRESIE
STABILNOSCI FINANSOWE]

W 2011 r. postgpowaty prace dotyczace zarza-
dzania sytuacjami kryzysowymi i restruktury-
zacji oraz podejmowano dzialania zmierzajace
do poprawy zasad i standardow na poziomie
unijnym i migdzynarodowym.

Dyrekcja Generalna ds. Rynku Wewngtrz-
nego i Ustug Komisji Europejskiej zainicjo-
wata w styczniu 2011 r. konsultacje publiczne
na temat opracowywanych zasad ramowych
UE dotyczacych zarzadzania kryzysami w sek-
torze finansowym. Okreslaly one szczegoty
techniczne zasad ramowych, ktére wczesniej
naszkicowano w komunikacie Komisji z paz-
dziernika 2010 r*. W swoim materiale stano-
wiacym wktad do konsultacji’, ESBC w pelni
popiera ogo6lny cel propozycji Komisji, aby roz-
wija¢ zasady ramowe dotyczace zarzadzania
kryzysami i restrukturyzacji, adresowane do
unijnych instytucji finansowych. Europejski

System Bankow Centralnych podziela w szcze-
golnosci poglad, ze w nowym systemie unijnym
nalezy przede wszystkim staraé si¢, aby przy
umozliwieniu bankructwa wszystkim insty-
tucjom, ochroni¢ stabilno$¢ systemu finanso-
wego UE jako catosci i minimalizowac koszty
publiczne i zaburzenia gospodarcze. Oczekuje
si¢, ze Komisja przedstawi projekt dyrektywy
w sprawie nowych zasad ramowych dotycza-
cych restrukturyzacji na wiosng 2012 r.

Nowe zasady ramowe dotyczace zarzadza-
nia kryzysami i restrukturyzacji czerpia takze
z wielu opracowywanych w panstwach czton-
kowskich UE inicjatyw krajowych zmieniaja-
cych krajowe zasady ramowe, adresowane do
sektora finansowego i dotyczace restrukturyza-
cji sektora. Europejski Bank Centralny wydat
opinie na temat tych inicjatyw oraz wniost bez-
posredni wktad w prace na temat nowego sys-
temu dziatan restrukturyzacyjnych w krajach
objetych programami UE-MFW (Irlandia, Gre-
cja i Portugalia)®.

W 2011 r. EBC aktywnie wspierat prace pro-
wadzone przez dorazng grupg robocza ds.
zarzadzania kryzysem Komitetu Ekonomicz-
no-Finansowego i przez Doradczy Komitet
Techniczny ERRS. Dotyczyly one przyjecia
przez panstwa cztonkowskie dziatan napraw-
czych i mechanizméw wsparcia dla systemu
finansowego, ktoére mogltyby zosta¢ wykorzy-
stane w przypadku materializacji zagrozen dla
stabilno$ci systemu finansowego po publikacji
rezultatéw testow warunkow skrajnych przez
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (lub
w wyniku testow prowadzonych przez anality-
kéw rynkowych).

Na poziomie migdzynarodowym przy-
wodcy grupy G-20 na spotkaniu w Cannes

3 Dane na podstawie statystyki EBC i Eurostat.

4 Wigcej szczegotow na temat konsultacji znajduje sig na stronie
internetowej Komisji Europejskiej (http:/ec.europa.eu).

5 Wigcej szczegotow na ten temat znajduje sig na stronie inter-
netowej EBC.

6 Zob. np. CON/2011/39, CON/2011/45, CON/2011/60,
CON/2011/72 i CON/2011/84. Wszystkie opinie EBC sa publi-

kowane na stronie internetowej EBC.
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314 listopada 2011 r. opowiedzieli si¢ za wpro-
wadzeniem zintegrowanego zestawu dzia-
fan politycznych w sprawie ryzyka dla glo-
balnego systemu finansowego, jakie stwarzaja
systemowo wazne instytucje finansowe (ang.
SIFIs), w tym wprowadzenie migdzynarodo-
wych standardéw dla systeméw restruktury-
zacji. Ten nowy standard - Key Afttributes of
Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions - (Podstawowe cechy efektywnych
systemow restrukturyzacyjnych dla instytucji
finansowych)’ zostat opracowany przez Radg
ds. Stabilnosci Finansowej jako punkt odniesie-
nia dla reformy krajowych systemow restruk-
turyzacyjnych, w celu wzmocnienia uprawnien
organoéw do przeprowadzenia restrukturyza-
cji upadajacych firm finansowych w sposob
uporzadkowany i bez narazania podatnika
na ryzyko straty®. Pierwsza grupa 29 global-
nych systemowo waznych instytucji finanso-
wych otrzyma czas na spetnienie wymogow
dotyczacych uzdrowienia i restrukturyzacji do
konca 2012 r. Europejski Bank Centralny jako
czlonek Rady ds. Stabilnosci Finansowej aktyw-
nie przyczynit si¢ i wspierat inicjatywg Rady
w tej dziedzinie, w szczegolnosci w petni anga-
zowal si¢ w dzialania Komitetu Sterujacego ds.
Restrukturyzacji Rady ds. Stabilno$ci Finanso-
wej, Grupy roboczej ds. zarzadzania kryzysem
transgranicznym i grupy roboczej ds. wykorzy-
stania instrumentéw dtuznych wtasnej emisji do
celow rekapitalizacji bankéw (ang. Bail-in Wor-
king Group).

7 Dostgpne na stronie internetowej Rady ds. Stabilnosci Finanso-
wej (www.financialstabilityboard.org).

8 Standard Key Attributes identyfikuje 12 podstawowych cech
systemow restrukturyzacyjnych, ktoére stanowia minimalny
standard dla systemow restrukturyzacyjnych we wszyst-
kich jurysdykcjach: a) zakres, b) organ prowadzacy dziata-
nia restrukturyzacyjne c¢) uprawnienia w zakresie dziatan
restrukturyzacyjnych, d) kompensowanie, netting, zabezpie-
czanie, rozdzielenie aktywow klienta, e) Srodki zabezpiecza-
jace, f) finansowanie firm podlegajacych restrukturyzacji,
g) warunki prawne zasad ramowych dla wspotpracy trans-
granicznej, h) Grupy ds. Zarzadzania Kryzysami i) umowy
o wspolpracy transgranicznej dla poszczegdlnych instytucji,
j) ocena mozliwosci rozwiazania kryzysu, k) planowanie uzdro-
wienia i restrukturyzacji, 1) dostgp do informacji i wymiana
informacji.
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2 ZADANIA DOTYCZACE FUNKCJONOWANIA
EUROPE)SKIE) RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

2.1 RAMY INSTYTUCJONALNE

Rok 2011 byt pierwszym rokiem funkcjono-
wania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (ERRS). Odpowiada ona za makroostroz-
nos$ciowy nadzor nad systemem finansowym
UE, przy czym EBC zapewnia Radzie obstuge
w postaci Sekretariatu oraz wsparcie analityczne,
statystyczne, logistyczne i administracyjne. Rada
powstata na podstawie Rozporzadzenia (UE)
Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1092/2010
z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego
nadzoru makroostroznosciowego nad syste-
mem finansowym i ustanowienia Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego®. Rozporza-
dzenie Rady (UE) nr 1096/2010 z dnia 17 listo-
pada 2010 r'°. powierza ponadto EBC szczegdlne
zadania w zakresie jej funkcjonowania.

Przez pierwsze 5 lat funkcjonowania Radzie
przewodniczy jej prezes EBC. W zwiazku z tym
do 31 pazdziernika 2011 r. przewodniczacym
ERRS byt Jean-Claude Trichet, a od 1 listopada
— Mario Draghi.

Do konca czerwca 2011 r. ERRS utworzyta swoje
struktury instytucjonalne. Rada Generalna ERRS
przyjeta: a) regulamin!!, b) regulamin wyboru
cztonkéw Doradczego Komitetu Naukowego
ERRS'2, ¢) kodeks postepowania ERRS!? oraz
d) regulamin dostepu do dokumentéw ERRS™.
Ponadto ERRS podjeta decyzje o przekazywaniu
i zbieraniu informacji dla celéw nadzoru makro-
ostroznos$ciowego ° i uzgodnita z Europejskimi
Urzgdami Nadzoru (EUN) procedury dotyczace
przekazywania informacji poufnych.

Sekretariat ERRS, zatrudniajacy 25 eksper-
tow, wspieral biezaca dziatalnosé¢ ERRS, w tym
udzielal wsparcia administracyjnego orga-
nom instytucjonalnym, dostarczal prac ana-
litycznych, materiatéw stuzacych okresleniu
zasad ramowych dotyczacych strategii makro-
ostrozno$ciowe]j i jej wprowadzenia jak rowniez
wspotpracowat z organami nadzoru.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego roz-
nymi kanatami przewidzianymi w Rozporzadze-
niu nr 1092/2010 rozliczata si¢ z wykonywania

swojej funkcji europejskiego organu publicz-
nego. Na wstgpnych wystuchaniach w Parlamen-
cie Europejskim jej przewodniczacy wyjasniat,
jak ma zamiar wywiazaé si¢ ze swoich obowiaz-
kow (Jean-Claude Trichet 7 lutego 2011 r., Mario
Draghi 16 stycznia 2012 r.). Odbyty sig tez inne
cykliczne wystuchania oraz poufne rozmowy na
temat dziatalno$ci ERRS z przewodniczacym
i wiceprzewodniczacymi Komisji Spraw Gospo-
darczych i Monetarnych Parlamentu Europej-
skiego, co objgto podpisang we wrzesniu 2011 r.
umowa migdzy obydwoma podmiotami. Euro-
pejska Rada ds. Ryzyka Systemowego w rozne;j
postaci sktadalta takze raporty dotyczace ostrze-
zen 1 zalecen oraz wywiazania si¢ z nich. Ocze-
kuje si¢, ze ERRS opublikuje swoj pierwszy
raport roczny za 2011 r. w maju 2012 r.

2.2 WSPARCIE ANALITYCZNE, STATYSTYCINE,
LOGISTYCZNE | ORGANIZACY)JNE DLA ERRS

Europejski Bank Centralny zapewnia ERRS
obstuge w postaci Sekretariatu i tym samym
wsparcie analityczne, statystyczne, logistyczne
i organizacyjne. W 2011 r., pierwszym roku
dziatalnosci ERRS, postawiono na systema-
tyczne monitorowanie, identyfikowanie i oceng
ryzyka systemowego w catym obszarze UE.

9 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 331, 15.12.2010, s. 1.

10 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 331, 15.12.2010, s. 162.

11 Decyzja Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia
20 stycznia 2011 r. ustanawiajaca regulamin Europejskiej Rady
ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) /2011/1), Dziennik Urzgdowy
Unii Europejskiej C 58, 24.2.2011, s. 4.

12 Decyzja Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia
20 stycznia 2011 r. w sprawie procedur i wymogoéw dotycza-
cych wyboru, powotania i zastgpowania cztonkow Doradczego
Komitetu Naukowego Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemo-
wego (ERRS/2011/2), Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej
C 39,8.2.2011, s. 10.

13 Decyzja Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia
25 marca 2011 r. w sprawie przyj¢cia Kodeksu postgpowania
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS/2011/3),
Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej C 140, 11.5.2011, s. 18.

14 Decyzja Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia
3 czerwca 2011 r. w sprawie publicznego dostgpu do dokumen-
tow Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS/2011/5),
Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej C 176, 16.6.2011, s. 3.

15 Decyzja Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia
21 wrzes$nia 2011 r. w sprawie przekazywania i zbierania infor-
macji dotyczacych nadzoru makroostroznosciowego nad sys-
temem finansowym Unii (ERRS/2011/6), Dziennik Urzgdowy
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Poza regularna obserwacja i ocena stabilno-
$ci finansowej w ramach wsparcia opracowano
tez i zracjonalizowano narzgdzia i metody ana-
lityczne. Dziatalno$¢ ta byla wspierana przez
sie¢ ESBC ds. badan makroostrozno$ciowych
oraz prace w zakresie statystyki w celu uzupet-
nienia luk, jakie zostaly stwierdzone w danych
przekazywanych obowiazkowo na potrzeby
analizy makroostrozno$ciowe;.

WSPARCIE ANALITYCZNE

W 2011 r. EBC udzielit ERRS wsparcia anali-
tycznego poprzez systematyczne przekazywanie
raportow dotyczacych monitorowania i rozpo-
znawania ryzyka systemowego dla unijnego sys-
temu finansowego. Ocenialy one tez potencjalny
wptyw, jaki to ryzyko moze wywiera¢. Ponadto
na zlecenie ERRS EBC doraznie przeprowadzat
szczegdlowe badania nad ryzykiem systemowym
i zagadnieniami makroostrozno§ciowymi.

Europejski Bank Centralny korzystat przy tym
ze swojej wiedzy oraz rozwiazan organizacyj-
nych i infrastrukturalnych ustanowionych na
potrzeby realizacji zadan w zakresie stabilno$ci
finansowej. Dane zgromadzone na potrzeby ana-
lizy obejmuja takze informacje zebrane w ramach
wywiadu rynkowego, zwtaszcza w zakresie
usprawnienia procesu okreslenia ryzyka systemo-
wego. Informacje uzyskane od cztonkéw ERRS
wykorzystuje si¢ takze do ustawicznej obserwacji
i oceny ryzyka systemowego. Wskazniki ryzyka

systemowego i systemy wczesnego ostrzegania
stanowia wazne narz¢dzia analityczne wspoma-
gajace obserwacje ryzyka przez ERRS. Oceng
ryzyka ulatwiaja szczegolnie narzgdzia do prze-
prowadzania makro testow warunkow skrajnych
i analiza kanatéw rozprzestrzeniania si¢ ryzyka,
co pozwala oceni¢ i sklasyfikowaé potencjalna
dotkliwos$¢ poszczegolnych rodzajow ryzyka.
We wspoétpracy z krajowymi bankami central-
nymi oraz krajowymi i Europejskimi Organami
Nadzoru za posrednictwem doradczego komi-
tetu technicznego (ang. Advisory Technical Com-
mittee) ERRS 1 jego struktury EBC dokonuje
cyklicznych przegladow dostgpnych narzedzi,
majac na uwadze stata poprawe ramowych zasad
analizy oraz opracowuje nowe narz¢dzia anali-
tyczne, aby wypehic luki w analizie. Sie¢ ESBC
ds. badan makroostrozno$ciowych odgrywa
w tym wzgledzie swoja rolg (zob. ramka 10).

Europejski Bank Centralny moze takze na
wniosek ERRS przekazywaé informacje do
przygotowywania przez nia zalecen dotycza-
cych zagadnien regulacyjnych lub inicjatyw
ustawodawczych. W tej dziedzinie EBC wniost
w 2011 r. wktad w prace ERRS nad okresleniem
i analiza ryzyka zwiazanego z pozyczkami
udzielanymi w walucie obcej w UE. Ponadto
EBC miat swoj udziat w opracowaniu ewen-
tualnych zalecen w zakresie polityki, czerpiac
z wezesniejszych prac analitycznych prowadzo-
nych przez EBC i Eurosystem.

Ramka 10

SIEC ESBC DS. BADAN MAKROOSTROZNOSCIOWYCH

W 2010 r. Rada Ogolna zatwierdzita powstanie sieci ESBC ds. badan makroekonomicznych.
Sie¢ ma w zamierzeniu wspomaga¢ nowy organ w UE, tj. Europejska Rade ds. Ryzyka Syste-
mowego, ktora zostata powotana w wyniku kryzysu finansowego, w prowadzeniu polityki nad-
zoru makrostrozno$ciowego. W ramach sieci prowadza badania i dziela si¢ ich wynikami na
temat ramowych koncepcji, modeli i narzedzi nadzoru makroostroznosciowego.

Pierwszym wydarzeniem o charakterze publicznym zorganizowanym przez sie¢ ESBC byta kon-
ferencja we Frankfurcie 5 1 6 pazdziernika 2011 r., podczas ktorej kilku cztonkéw zespotu zapre-
zentowalo swoje prace !. Na konferencj¢ zaproszono takze kilku naukowcéw dziatajacych poza

1 Informacja na temat konferencji jest dostgpna na stronie internetowej EBC.
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siecia, a dyskusje nad referatami prowadzili uznani eksperci w danej dziedzinie. Na konferen-
cji przedstawiono tylko niewielki wycinek prac badawczych prowadzonych przez sie¢; szerszy
wybdr referatow bedzie stopniowo publikowany w serii dokumentéw roboczych EBC.

W ramach prowadzonych badan w pierwszym rzgdzie opracowuje si¢ modele makroekono-
miczne taczace niestabilnos$¢ finansowa z wynikami gospodarczymi. Ten kierunek prac ma
przede wszystkim na celu dostarczenie podstawowych badan a nie narzgdzi polityki, ktéore moga
by¢ natychmiast wykorzystane. Kierunki badan w tym obszarze cho¢ réznorodne, jednak si¢
uzupetniaja. Niektorzy naukowcy koncentruja si¢ na wlaczeniu czynnikéw finansowych i niedo-
skonatosci w funkcjonowaniu rynkow finansowych (ang. financial frictions) do standardowych
modeli makroekonomicznych. Inni skupiaja si¢ na kluczowych aspektach niezbednych do wia-
czenia realistycznych cech braku stabilno$ci finansowej do modeli gospodarki zagregowane;.
Szczegblna uwage poswigca si¢ tworzeniu modeli niewyptacalnosci bankéw, w tym wzajemnym
powiazaniom migdzy ryzykiem niewyptacalno$ci, wskaznikiem zadtuzenia i dzwigni finan-
sowej instytucji posrednictwa finansowego na przestrzeni cyklu koniunkturalnego, wtaczeniu
nieliniowosci i roli sektora parabankowego, w szczegdlnosci w konteks$cie réznic ustawodaw-
stwa migedzy panstwami. Badania w ramach tego obszaru poszly rowniez w strong oceny roz-
nych kierunkéw rozwoju regulacji makroostroznosciowych, takich jak regulacje kapitatowe czy
wskazniki LTV (loan-to-value) i oceny skutkow wynikajacych z ich interakcji z innymi obsza-
rami prowadzonej dziatalnosci, takimi jak polityka pieni¢gzna. Migdzynarodowy zesp6t opra-
cowuje kanoniczny model takich obszaréw polityki, ktory uwzglgdnia odpowiednie formy nie-
stabilnosci systemowej i zmierza do identyfikacji i oceny polityki regulacyjnej ograniczajace;j
ryzyko systemowe.

Drugi obszar badan zajmuje si¢ modelami wczesnego ostrzegania oraz wskaznikami
ryzyka systemowego i bardziej kwalifikuje si¢ do biezacego wykorzystania. Badania doty-
czace tych tematow wskazuja, ze wartos¢ wskaznikow wczesnego ostrzegania ogdl-
nie zwigkszyta si¢ dzigki udoskonalonym metodom i wykorzystaniu zrodet danych, ktore
byty dotychczas wykorzystywane w mniejszym stopniu. Wigksza efektywno$¢ nowych
narzedzi wczesnego ostrzegania wynika takze z pewnego przesunigcia nacisku w ana-
lizie z przewidywania kryzysow na przewidywanie nasilenia si¢ nieréwnowagi. Ogol-
nie rzecz biorac, prowadzone przez naukowcoéw w ramach sieci prace w drugim obsza-
rze badawczym pokazuja, jak mozna zwickszy¢ wiarygodno$¢ prognoz wyprowadzonych
z modeli wezesnego ostrzegania dzigki uzyciu danych z bilansow poszczeg6lnych firm finanso-
wych w polaczeniu z tradycyjnymi zmiennymi makrofinansowymi. Ponadto potaczenie takie
dostarcza cennych informacji dla decydentéw na temat pomiaru biezacego poziomu finanso-
wych napig¢ o charakterze systemowym.

Trzecim obszarem rozwoju badan sieci jest ocena ryzyka zarazenia. Ze wzgledu na ograni-
czone dane szerokie badania na temat ryzyka, jakie powstaje w wyniku transgranicznego
efektu zarazenia bankow w Europie, stanowia duze wyzwanie. Rozpoczeto jednak prace nad
duzym projektem dotyczacym oceny transgranicznych powiazan finansowych z wykorzysta-
niem danych z systemu TARGET?2, w ktérym biora udziat naukowcy z wielu krajowych ban-
kow centralnych.

Glownym efektem prac badawczych sieci s referaty, warsztaty i konferencje (druga konferen-
cja jest planowana na rok 2012), w tym kontakty z naukowcami spoza ESBC. Sie¢ przedstawi
wyniki swoich prac w sprawozdaniu w drugiej potowie 2012 r., po dwoch latach dziatalnosci.

EBC
Raport Roczny
2011



WSPARCIE STATYSTYCZNE

Po zakonczeniu prac przygotowawczych prowa-
dzonych w 2010 r. EBC, przy udziale krajowych
bankéw centralnych, udzielit ERRS niezbed-
nej pomocy w zakresie statystyki przy $cistej
wspotpracy z EUN.

Pomigdzy pazdziernikiem 2010 r. a czerw-
cem 2011 r. wigkszo$¢ zapotrzebowania ERRS
na dane statystyczne zapewnita wspolna grupa
obejmujaca przedstawicieli Sekretariatu ERRS,
EBC i EUN. Koncowy raport wspolnej grupy
przetozyt si¢ po czgsci na decyzje ERRS
w sprawie przekazywania i zbierania zagrego-
wanych informacji dla celéw nadzoru makro-
ostroznos$ciowego nad systemem finansowym
w Unii (ERRS/2011/6)'¢. Decyzja ta obejmuje
w szczegolnos$ci: rozpoznanie regularnie zbie-
ranych informacji zagregowanych niezbednych
do wspierania zadan ERRS w krotkim okresie
(tj. do poczatku 2013 r.). Na podstawie decy-
zji EBC i EUN winny regularnie przekazywac
zagregowane dane. Decyzja dotyczy takze juz
zgromadzonych danych. Ponadto zawiera defi-
nicjg¢ procedur w razie konieczno$ci wsparcia
zadan ERRS dodatkowymi i doraznymi danymi
zagregowanymi, ktore nie sg ujgte w regularnie
przekazywanych danych.

Wspdlna grupa omowita takze dtugotermi-
nowe wymogi dotyczace danych nadzorczych
i ich publikacji, przede wszystkim na podsta-
wie wymogoéw sprawozdawczos$ci opracowy-
wanych obecnie przez EUN i Komisj¢ Europej-
ska. Beda one stanowity bezposredni wktad do
prac statystycznych ERRS, przyczynia sig¢ do
uniknigcia powielania sprawozdan i zapewnia
spojnos¢ danych wykorzystywanych do ana-
liz ekonomicznych i analizy stabilnosci finan-
sowej oraz powiazanych badan. Ponadto EBC
zaangazowany byl w wiele prac majacych na
celu opracowanie statystyk (np. skonsolidowane
dane o bankowosci i statystyka portfeli papie-
réw wartosciowych), ktore takze moga stanowic
wsparcie dla ERRS (zob. rozdzial 4 czesci 2).

Europejski Bank Centralny wnosi takze wazny
wktad w prowadzone przez ERRS prace doty-
czace obserwacji i analizy ryzyka poprzez
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publikacje kwartalnego przegladu makro-
ostroznosciowego prezentujacego informacje
statystyczne (w postaci tabel i wykresow) oraz
wskaznikow w rozbiciu na kategorie ryzyka,
tzn. ryzyko makroekonomiczne, kredytowe,
rynkowe, ptynnosci i finansowania a takze
wspotzaleznosci 1 stany nierOwnowagi, ren-
townos¢ 1 wyplacalnosé. Wykorzystuje on dane
z wielu r6znych zrédet, w tym ESBC, EUN i od
dostawcow danych komercyjnych. Ponadto Roz-
porzadzenie ERRS (art. 3(g)) stanowi, ze ,,w
$cistej wspdtpracy z Europejskimi Urzgdami
Nadzoru ERRS opracowuje wspolny zestaw
wskaznikow ilosciowych i jakosciowych (tablice
ryzyka) (ang. risk dashboards) w celu okreslania
i mierzenia ryzyka systemowego”. Prace zmie-
rzajace do opracowania takiej tablicy ryzyka sa
w zwiazku z tym konsekwentnie podzielone na
takie same kategorie ryzyka.

16 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej C 302, 13.10.2011, s. 1.



3 REGULACJE | NADZOR FINANSOWY

3.1 BANKOWOSC

W grudniu 2010 r. Bazylejski Komitet ds. Nad-
zoru Bankowego (BKNB) opublikowal nowe
standardy dotyczace kapitatu i ptynnosci
(umowa bazylejska I11). Europejski Bank Cent-
ralny aktywnie uczestniczyt w procesie opraco-
wywania nowych ram umowy bazylejskiej 111
1 istotnie przyczynit si¢ do wydania wielu ocen
majacych na celu ilo§ciowe okreslenie mozli-
wych skutkow pakietu regulacyjnego dla ryn-
kow finansowych i gospodarki realnej. Zgodnie
ze zobowiazaniem przywodcow panstw z grupy
G-20 podjetym w listopadzie 2010 r. krajowe
i migdzynarodowe dziatania w tej dziedzinie
skupiaja si¢ obecnie na terminowym i konse-
kwentnym wprowadzeniu standardow umowy
bazylejskiej I11. Europejski Bank Centralny
nadal uczestniczy w dalszych pracach wdroze-
niowych prowadzonych obecnie przez Komitet
Bazylejski w ramach r6znych obszarow, w tym
dotyczacych korekty i zakonczenia niektorych
elementow pakietu reform w nadchodzacych
latach. Europejski Bank Centralny bierze takze
udziat we wprowadzaniu standardow bazy-
lejskich w Europie i z zadowoleniem powital
wydanie 20 lipca 2011 r. przez Komisj¢ Europej-
ska projektu dyrektywy i rozporzadzenia, ktore
przeniosa zasady umowy bazylejskiej I1I na
grunt prawa europejskiego. Propozycje w nich
zawarte stanowia wazny krok w kierunku pro-
mowania regulacji sektora bankowego i firm
inwestycyjnych i utworzenia silniejszego i bez-
pieczniejszego systemu finansowego w Europie.

W dniu 27 stycznia 2012 r. EBC opublikowat
opinig dotyczaca projektu dyrektywy i roz-
porzadzenia'”. Wyrazit w niej zadowolenie
z wyraznego zobowiazania UE do wprowa-
dzenia migdzynarodowych standardow i umow
w dziedzinie regulacji finansowych przy jedno-
czesnym uwzglednieniu, w odpowiednich przy-
padkach, niektorych swoistych cech systemu
prawnego i finansowego UE. Oto glowne ele-
menty tej opinii.

Po pierwsze, jezeli chodzi o projekt rozpo-
rzadzenia, ktore bedzie bezposrednio stoso-
wato si¢ w panstwach czlonkowskich, EBC

zdecydowanie popiera metodg tzw. wspdlnego
zestawu wymogow (ang. single rulebook), ktory
zagwarantuje, ze instytucje finansowe §wiad-
czace ustugi finansowe w obrebie jednolitego
rynku bgda stosowaly si¢ do jednego pakietu
zasad ostroznosciowych. Oczekuje sig, ze
metoda ta doprowadzi m.in. do dalszego pogle-
bienia integracji w Europie. W tym kontekscie
EBC zdecydowanie opowiada si¢ za likwidacja
konkretnych ekspozycji na ryzyko w niektorych
sektorach, regionach lub panstwach cztonkow-
skich, co znalazto odbicie w aktach delego-
wanych, przyznajacych Komisji uprawnienia
do zaostrzenia w razie potrzeby wymogow
ostrozno$ciowych. Miatoby to na celu sprosta-
nie zmianom intensywnosci mikro lub makro-
ostroznosciowego ryzyka w wyniku zmian na
rynku. Zasady powinny jednak pozwala¢ jedy-
nie na korekte w gore w przypadku kalibra-
cji przy utrzymaniu definicji, co oznaczatoby
respektowanie wspolnego zestawu wymogow
UE. Ponadto zasady powinny podlega¢ $cistym
zabezpieczeniom koordynowanym przez ERRS,
aby zapobiec ewentualnym niezamierzonym
konsekwencjom, efektom rozlewania si¢ i bted-
nej interpretacji. Po drugie, banki UE powinny
bezwzglgdnie utrzymac taki sam poziom odpor-
nos$ci i mozliwos$ci absorbowania strat przez
fundusze wilasne jak banki migdzynarodowe.
W tym kontekscie nalezy zapewnic, ze unijne
kryteria kwalifikujace dla kapitatu wtasnego
z poziomu 1 dla spotek akcyjnych, a zatem defi-
nicja kapitalu wlasnego z poziomu 1 powinny
odpowiada¢ miedzynarodowemu standardowi
bazylejskiemu. Po trzecie, EBC zdecydowanie
opowiada si¢ za wprowadzeniem do regulacji
finansowych wyraznego elementu antycyklicz-
nego, ktory uznaje za gtdéwny element szerzej
pojetych narzedzi makroostroznosciowych.
Zdecydowanie popiera takze wprowadzenie
do regulacyjnych zasad ramowych UE wymo-
gow dotyczacych ryzyka ptynnosci i wskaz-
nika dzwigni, pod warunkiem przeprowadzenia
odpowiedniego przegladu i kalibracji. Wymogi
dotyczace ptynnos$ci obejmuja wprowadze-
nie wskaznika kroétkookresowej ptynnosci, dla

17 Opinia EBC CON/2012/5.
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zapewnienia, ze bankom wystarczy ptynnych
aktywow wysokiej jakosci, aby przez miesiac
przetrwac w ostrych warunkach skrajnych oraz
w dluzszym okresie utrzymac¢ wskaznik stabil-
nego finansowania netto, ktory zwigksza bodzce
sktaniajace banki do samofinansowania si¢ przy
wykorzystaniu bardziej stabilnych zrodet w uje-
ciu strukturalnym.

Oczekuje sig, ze nowe standardy ptynnosci
przyniosa znaczne korzysci mikro i makro-
ostroznos$ciowe, nalezy jednak oceni¢ mozliwe
niezamierzone konsekwencje ich wprowadze-
nia. W tym kontekscie ESBC, za posrednictwem
grupy roboczej, ktora powstata w maju 2011 r.
i skupia ekspertéow ds. stabilno$ci finansowej
i polityki pienig¢znej, bada wzajemne relacje
migdzy nowymi uregulowaniami dotyczacymi
ptynnosci i operacjami polityki pienig¢zne;.

Rada ds. Stabilno$ci Finansowej, zgodnie
z zalozeniami grupy G-20 postawila w 2011 r.
na opracowanie zdecydowanych dziatan na
rzecz likwidacji ryzyka zwiazanego z syste-
mowo waznymi instytucjami finansowymi.
Migdzynarodowe ramy ustalone przez Radg ds.
Stabilnosci Finansowej obejmuja nast¢pujace
bloki: a) migdzynarodowe standardy i wymogi
skutecznej restrukturyzacji, b) intensywniejszy
i skuteczniejszy proces nadzoru oraz c) dodat-
kowe wymogi dotyczace zwigkszenie mozli-
wosci absorbowania strat. Wspdlne dzialania
Bazylejskiego Komitetu ds. Nadzoru Banko-
wego i Rady ds. Stabilnos$ci Finansowej skut-
kuja doptata do kapitatu powyzej wymogu
umowy bazylejskiej III dla systemowo waz-
nych bankéw globalnych'®. W kategoriach ilo-
Sciowych systemowo wazne banki globalne
beda podlegaty progresywnej doptacie do kapi-
tatu, w przedziale od 1% do 2,5% aktywow
wazonych ryzykiem!' w zaleznos$ci od zna-
czenia banku w §wiatowym systemie banko-
wym?, Doptata musi znalez¢ catkowite pokry-
cie w kapitatach wlasnych. W listopadzie 2011 r.
Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego
i Rada ds. Stabilnosci Finansowej wytypowaty
wstgpna grupg 29 bankow, ktore zostaty uznane
za banki wazne dla §wiatowego systemu banko-
wego. Doptata do kapitalu bgdzie nastgpowata
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stopniowo od stycznia 2016 r. do petnego wpro-
wadzenia w styczniu 2019 r. Przewiduje sig, ze
uzgodnione ramy czasowe dadza bankom czas
na dostosowanie si¢ do nowych zasad i jedno-
cze$nie zminimalizuja krotkookresowe zabu-
rzenia ich strategii, modeli biznesowych i pla-
nowania kapitalu. Prace BKNB i Rady ds.
Stabilno$ci Finansowej w tej waznej dziedzi-
nie zyskaty uznanie i poparcie EBC. Europejski
Bank Centralny w pelni popiera nowe standardy
migdzynarodowe specjalnie utworzone z mysla
o likwidacji negatywnych efektow zewngtrz-
nych i pokusy naduzycia, jakie niosa ze soba
systemowo wazne banki globalne. Standardy te
sa koniecznym krokiem, aby ograniczy¢ praw-
dopodobienstwo wystapienia i dotkliwos$¢ nie-
rownowagi finansowej oraz pakiety pomocowe
uruchamiane na skutek upadkéw systemowo
waznych instytucji finansowych. Terminowe
i skoordynowane w skali migdzynarodowej
wprowadzenie tych dziatan jest sprawa zasad-
nicza, jesli nowe zasady maja przynie$¢ zamie-
rzone rezultaty.

3.2 PAPIERY WARTOSCIOWE

W 2011 r. nabrata tempa szeroko zakrojona
reforma ramowych zasad UE dotyczacych
regulacji w zakresie papieréw wartosciowych,
w ktora EBC byt aktywnie zaangazowany.

W grudniu 2010 r. Komisja Europejska zaini-
cjowata przeglad dyrektywy w sprawie rynkow
instrumentow finansowych, ktora ktadzie pod-
waliny pod unijne regulacje dotyczace rynkéw
finansowych. Przeglad ma przede wszystkim na
celu przystosowanie unijnych zasad ramowych
do ostatnich zmian technologicznych i finanso-
wych przy jednoczesnym uwzglgdnieniu zglo-
szonego przez panstwa z grupy G-20 wniosku?,

18 Zob. Global systemically important banks: Assessment metho-
dology and the additional loss absorbency requirement, Bazy-
lejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego, listopad 2011 r.

19 Dodatkowo planowany jest poziom 3,5%, do ktorego
poczatkowo nie zostang zaliczone zadne banki. Jego obec-
no$¢ ma na celu powstrzymanie przysztego wzrostu
systemowego znaczenia.

20 Znaczenie systemowe mierzy si¢ zgodnie z metoda oparta na
wskaznikach opracowanych przez BKNB.



aby organy krajowe zajmowaly si¢ obszarami
systemow finansowych, ktore sa mniej uregulo-
wane i mniej przejrzyste. W dniu 20 pazdzier-
nika 2011 r. Komisja Europejska opublikowata
projekt zmiany dyrektywy w sprawie rynkow
instrumentow finansowych obejmujacy dyrek-
tywe i1 rozporzadzenie i zaproponowala zmiany
do dyrektywy w sprawie naduzy¢ na rynku.

Ponadto Komisja Europejska przedstawita projekt
dyrektywy zmieniajacej Dyrektywg 2004/109/WE
w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych
papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu
na rynku regulowanym.

W obszarze krotkiej sprzedazy 3 marca 2011 r.
EBC wydat opini¢?? na temat projektu rozporza-
dzenia Komisji Europejskiej. Podkreslil, ze pro-
jekt obejmuje wiele zalecen zawartych w pro-
pozycjach Eurosystemu z 2010 r. poddanych
pod publiczne konsultacje prowadzone przez
Komisj¢ na temat krotkiej sprzedazy. Przewi-
duje sig, ze rozporzadzenie wejdzie w zycie
w listopadzie 2012 r.

W dniu 15 listopada 2011 r. Komisja Euro-
pejska ztozyla takze projekt rozporzadzenia
i dyrektywy w sprawie agencji ratingowych.
Ma on zmniejszy¢ zagrozenia dla stabilnosci
finansowej i przywréci¢ zaufanie inwestorow
i innych uczestnikéw rynku do rynkow finan-
sowych i jakos$ci ratingdw. Europejski Bank
Centralny przygotowuje obecnie opini¢ na ten
temat.

Europejski Bank Centralny uwaznie §le-
dzit i wspierat prace zainicjowane przez Radg
ds. Stabilnosci Finansowej i inne organy mig-
dzynarodowe na wniosek szefow panstw
i rzadow z grupy G-20 z listopada 2010 r.
0 opracowanie zalecen na rzecz udoskonale-
nia regulacji i nadzoru systemu parabanko-
wego (ang. shadow banking system). Przeglad
tego systemu w strefie euro zostat przygoto-
wany przez EBC i przekazany cztonkom Rady
ds. Stabilnosci Finansowe;.

3.3 RACHUNKOWOSC

W marcu 2011 r. Eurosystem przekazal do Rady
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
(IASB) uwagi dotyczace propozycji rachunkowo-
$ci dla transakcji zabezpieczajacych podmiotow
ustalajacych standardy (ang. standard-setter’s
hedge accounting). W pismie do Rady Eurosys-
tem co do zasady wypowiedziat si¢ pozytyw-
nie na temat modelu opartego na proponowanych
zasadach. Model ten ma na celu lepsze powiaza-
nie sprawozdawczos$ci spotek i dziatan w zakre-
sie zarzadzania ryzykiem. Eurosystem zwro-
cit uwagg, Ze propozycja nie obejmuje waznych
dziatan w zakresie transakcji zabezpieczajacych,
takich jak tzw. makro hedging. Ponadto Euro-
system podkreslit wzajemne powiazania migdzy
transakcjami zabezpieczajacymi i innymi czg$-
ciami projektu o instrumentach finansowych,
takimi jak klasyfikacja i pomiar oraz poten-
cjalne korzys$ci prowadzenia obszernej oceny
wplywu z uwzglednieniem powigzan migdzy
wszystkimi czgsciami projektu o instrumentach
finansowych oraz kampania informacyjna na
rzecz zaangazowanych podmiotow.

Przez caty rok Rada Migdzynarodowych Stan-
dardéow Rachunkowosci i Rada Standardow
Rachunkowo$ci Finansowej prowadzity prace
zmierzajace do wzajemnego dostosowania swo-
ich ramowych zasad rachunkowos$ci. Pomimo
postepow jakie poczyniono w 2011 r., utrzymuja
si¢ istotne réznice w zasadniczych obszarach
rachunkowosci, takich jak rachunkowo$¢ instru-
mentéw finansowych (klasyfikacja i netting).

21 Zob. oswiadczenia grupy G-20 ztozone na szczycie
w Pittsburgu (we wrzeé$niu 2009 r.) i na szczycie w Seulu
(w listopadzie 2010 r.).

22 Opinia Europejskiego Banku Centralnego z dnia 3 marca 2011 r.
w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Komisji Europejskiej dotyczacego krotkiej sprzedazy i aspek-
tow dotyczacych swapow ryzyka kredytowego (CON/2011/17).
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4 INTEGRACJA FINANSOWA

Eurosystem i1 ESBC przyczyniaja si¢ do pogtg-
bienia integracji finansowej w Europie poprzez
nastepujace dzialania: a) zwigkszanie §wia-
domosci w zakresie integracji finansowe;j i jej
monitorowanie, b) wystgpowanie w roli kata-
lizatora 1 wspieranie wspolnych dziatan na
rzecz inicjatyw sektora prywatnego, c) doradz-
two na temat ram prawnych i regulacyjnych
systemu finansowego oraz bezposrednie two-
rzenie jego zasad oraz d) §wiadczenie ustug
z zakresu bankowosci centralnej promujacych
integracjg finansowa.

POGLEBIANIE SWIADOMOSCI W ZAKRESIE
INTEGRAC)I FINANSOWE] | JE}] MONITOROWANIE
W maju 2011 r. Europejski Bank Centralny opu-
blikowatl piata edycj¢ rocznego raportu poswig-
conego integracji finansowej w Europie®. Ma
on przede wszystkim stanowi¢ wktad do ana-
lizy ozywienia europejskiej integracji finanso-
wej, podnosi¢ §wiadomos$¢ spoteczng na temat
roli Eurosystemu we wspieraniu tego procesu,
informowac o postgpach integracji i tym samym
zapewni¢ empiryczne podstawy dzialan poli-
tycznych na rzecz dalszej integracji finanso-
wej. Biezaca edycja raportu koncentruje si¢ na
kryzysie zadtuzenia publicznego w strefie euro
i jego wptywie na rynek obligacji i rynek pie-
ni¢zny. Zawiera takze bardziej szczegdtowa
analize nastepujacych zagadnien: a) zarza-
dzanie sytuacja kryzysowa i restrukturyzacja
z perspektywy integracji finansowej, b) zaklady
ubezpieczen i fundusze emerytalne w strefie
euro, ¢) sytuacja na rynku obligacji strefy euro
podczas kryzysu finansowego. W koncowej
czgsci raportu nakreslono wktad Eurosystemu
W proces integracji i rozwoju rynkow finanso-
wych w Europie w 2010 r.

Europejski Bank Centralny utrzymal zaanga-
zowanie w prace sieci badawczej ds. rynkow
kapitatowych i integracji finansowej w Euro-
pie (Research Network on Capital Markets and
Financial Integration in Europe), skupiajace;j
naukowcow, uczestnikéw rynku, tworcow poli-
tyki i przedstawicieli bankow centralnych. Sie¢
prowadzi dziatania wspoélnie z Centrum Stu-
diow Finansowych na Uniwersytecie we Frank-
furcie nad Menem. W dniach 17-18 maja 2011 r.
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zorganizowata we Frankfurcie warsztaty, kto-
rych gospodarzem byt EBC, zatytutowane The
structure of the euro area market for banks’
debt financing and implications for monetary
transmission and financial integration (Struk-
tura rynku finansowania zadtuzenia bankow
w strefie euro i implikacje dla transmisji poli-
tyki pieni¢znej i integracji finansowej). Wzo-
rem ubiegtych lat EBC w ramach dziatania
sieci przyznatl mtodym naukowcom ,,Stypendia
Lamfalussy’ego”. W chwili obecnej kluczowe
zagadnienia, jakimi zajmuje sig sie¢, obejmuja
a) systemy finansowe w roli menedzerow, dys-
trybutoréw i inicjatorow ryzyka, b) integracjg
i rozwoj detalicznych ustug finansowych i pro-
mocj¢ innowacyjnych przedsigbiorstw i c) finan-
sowa modernizacj¢ i zarzadzanie oraz integracje
europejskich systeméw finansowych z global-
nymi rynkami kapitalowymi.

WYSTEPOWANIE W CHARAKTERZE KATALIZATORA
DZIALAN SEKTORA PRYWATNEGO

SEPA

Inicjatywa jednolitego obszaru ptatnosci w euro
(SEPA) jest ukierunkowana na petng integracjg
rynku ustug ptatnosci detalicznych i rezygnacje
z podziatu na ptatnos$ci transgraniczne i krajowe.
W 2011 r. Eurosystem w dalszym ciagu uwaz-
nie monitorowat i wspierat prace w tym obsza-
rze**. Szczegblna uwage zwrdcono na zagadnie-
nie migracji do nowych instrumentéw SEPA.
Wedtug wskaznikow SEPA w grudniu 2011 r.
w strefie euro do SEPA przeniesiono 23,7% kra-
jowych polecen przelewu. W obszarze polecen
zaptaty w grudniu 2011 r. osiagnigto migracjg
na poziomie zaledwie 0,5%. Dla wsparcia pro-
gramow polecenia przelewu i polecenia zaptaty
Komisja Europejska zglosita projekt rozporza-
dzenia. W swojej opinii EBC z zadowoleniem
przyjat propozycje Komisji, ktora stawia na wia-
zace daty koncowe procesu migracji, uznajac je
za niezwykle istotne dla powodzenia projektu.
Europejski Bank Centralny podkreslil takze

23 Raport jest dostgpny na stronie internetowej EBC.

24 Ocenit takze postgp w gtéwnych dziataniach przedstawionych
w siodmym sprawozdaniu SEPA Progress Report, ktory zostat
opublikowany w pazdzierniku 2010 r. i jest dostgpny na stronie
EBC.



znaczenie dtugookresowych rozwiazan w zakre-
sie optat interchange w ramach realizacji polece-
nia zaptaty SEPA%.

Konieczno$¢ szybkiego przyjgcia rozporza-
dzenia w sprawie daty koncowej podkreslata
takze Rada SEPA, tj. forum interesariuszy pod
wspotprzewodnictwem EBC i Komisji Europej-
skiej. Organ ten stawia sobie za cel promowanie
rynku zintegrowanych platnosci detalicznych
w euro poprzez odpowiednie zaangazowanie
wszystkich uczestnikow transakcji i budowa-
nie jednomys$lnos$ci w sprawie kolejnych kro-
kow w kierunku urzeczywistnienia SEPA. Rada
reprezentuje nie tylko sektor bankowy lecz
takze administracje publiczne i uzytkownikow
koncowych (konsumentéw i podmioty gospo-
darcze, takie jak mate i $Srednie przedsigbiorstwa
oraz detali$ci). Jej czlonkami sa takze, na zasa-
dzie rotacji, 4 banki centralne Eurosystemu.

Sukces systemu SEPA zalezy od postgpu, jaki
musi dokonac si¢ na wielu obszarach. Szcze-
gblnej uwagi wymaga obszar systemu SEPA
dla kart. Stad tez, w interesie bezpieczenstwa
transakcji kartowych oraz w celu zmniejszenia
oszustw dokonywanych za pomoca kart poprzez
tzw. skimming?¢, Eurosystem zachgcat rynek
do migracji do technologii EM V-chip (Europay,
MasterCard i Visa) i rezygnacji z paska magne-
tycznego. Naktaniat takze r6zne zainteresowane
strony do opracowania rozwigzan minimalizu-
jacych ryzyko oszustwa zwigzane z uzyciem
paska magnetycznego dopoki globalna migracja
do technologii EMV-chip nie zostanie zakon-
czona (np. poprzez zablokowanie realizacji
transakcji z uzyciem paska magnetycznego jako
opcja domyslna). Po drugie, aby stworzy¢ zinte-
growany i konkurencyjny rynek kart rozpoczgto
rozmowy z interesariuszami na temat ujedno-
licenia praktyk biznesowych. Ponadto Euro-
system zorganizowat w marcu 2011 r. dorazne
Forum w dziedzinie standaryzacji funkcjonal-
nej. Aktywnie promowat takze prace dotyczace
ustanowienia ujednoliconego system certyfika-
cji bezpieczenstwa SEPA.

Nalezy jednoczesnie postawi¢ na innowacjg.
Dla $wiadczenia innowacyjnych ustug na skalg

ogolnoeuropejska nalezy dokonczy¢ migracje¢ do
systemu SEPA i utworzy¢ zintegrowany i kon-
kurencyjny rynek kart opartych na jednolitych
praktykach dla biznesu, standardach technicz-
nych i wymogach bezpieczenstwa. Eurosystem
podkreslit wigc potrzebe oferowania za posred-
nictwem SEPA sprawnych narzedzi dla ptatno-
$ci internetowych. Mimo znacznego popytu na
tego rodzaju ustugi na rynku pod koniec 2011 r.,
dato si¢ zauwazy¢ stagnacje w tej dziedzinie,
co moze wynikac z faktu, ze uczestnicy rynku
czekaja na sfinalizowanie prowadzonego przez
Komisj¢ Europejska od wrzesnia 2011 r. docho-
dzenia w sprawie standaryzacji procesu ptatno-
$ci internetowych realizowanego przez Europej-
ska Radg ds. Ptatnosci.

Z inicjatywy EBC w 2011 r. ustanowiono euro-
pejskie forum na rzecz bezpieczenstwa platnosci
detalicznych (zob. rozdzial 5.2. niniejszej czgsci)
w celu promowania dobrowolnej wspotpracy
w kwestii bezpieczenstwa ptatnosci detalicz-
nych migdzy odpowiednimi organami w ramach
europejskiego obszaru gospodarczego.

RYNKI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

0Od 2001 r. inicjatywa rynku krotkotermi-
nowych papieréw dtuznych (STEP) realizo-
wana przez uczestnikow rynku pod auspicjami
Europejskiej Federacji Bankowej (European
Banking Federation) oraz Stowarzyszenia Ryn-
kéw Finansowych (Financial Markets Associa-
tion), sterowanych przez Komitet ds. Rynku
(STEP Market Committee) wspiera proces inte-
gracji rynku krotkoterminowych dtuznych
papieréw wartosciowych w strefie euro. Dzia-
lania te prowadzi poprzez wspdlnie uzgod-
niony zestaw standardow i praktyk rynkowych,
ktére mozna zastosowac do programow emisji
na dotychczasowych rynkach, takich jak rynek
bondéw komercyjnych w euro (Euro Commercial
Paper (ECP) market) lub francuski rynek bonow

25 Zob. CON/2011/32, OJ C 155, 25.5.2011 r.

26 Skimming polega na nielegalnym skopiowaniu zawartosci
paska magnetycznego za pomoca zmanipulowanego lub fatszy-
wego terminalu lub r¢cznego urzadzenia kopiujacego w celu
wykorzystania skradzionych danych do prowadzenia oszukan-

czych transakcji bez zgody posiadacza karty.
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komercyjnych (French commercial paper (TCN)
market).

Znak STEP wprowadzono w 2006 r., a w grud-
niu 2011 r. realizowano 166 programow opa-
trzonych tym znakiem (ang. active STEP
label programmes). Segment dtuznych papie-
row wartosciowych STEP wyszedtl witasci-
wie bez szwanku z zaburzen na rynku finanso-
wym. W grudniu 2011 r. saldo nierozliczonych
papierow wartosciowych STEP wynosito
415 mld euro, tj. nieznacznie powyzej stanu
z roku poprzedniego, czyli wzrosto o 55% od
wystapienia zaktocen finansowych w sierp-
niu 2007 r. Ponadto w trzecim kwartale 2011 r.
udziat nieskarbowych papierow wartosciowych
wyniost ok. 40% indeksu krotkoterminowych
dtuznych papierow warto§ciowych, czyli wzrost
z warto$ci ponizej 30% w analogicznym kwar-
tale 2007 r. Rynek stopniowo si¢ rozwija, kry-
teria STEP mozna bowiem stosowa¢ do innych
realizowanych obecnie programow rynkowych,
a Eurosystem dla celow zabezpieczenia uznaje
STEP za rynek nieregulowany. Z dniem 1 stycz-
nia 2011 r. zawieszona zostata decyzja Rady
Prezesow EBC z pazdziernika 2008 r. o tym-
czasowym rozszerzeniu listy aktywow kwali-
fikowanych, ktore moga zabezpieczaé operacje
kredytowe Eurosystemu o papiery wartosciowe
ze znakiem STEP emitowane przez instytu-
cje kredytowe, tj. $wiadectwa depozytowe.
Pomimo pewnych wahan salda nierozliczonych
papieréw wartosciowych w 2011 r. rynek STEP
specjalnie nie ucierpiat z powodu zawieszenia
powyzszej decyzji i wykazywat dalszy wzrost.
Z dniem 1 stycznia 2012 r. papiery warto$ciowe
opatrzone znakiem STEP wyemitowane przez
instytucje kredytowe wrocity na listg kwalifiko-
wanych aktywow zabezpieczajacych Eurosys-
temu, po tym kiedy zrezygnowano z warunku
dopuszczenia instrumentow dtuznych (innych
niz zabezpieczone obligacje bankow) wyemi-
towanych przez instytucje kredytowe do obrotu
na rynku regulowanym przy uznawaniu ich za
aktywa kwalifikowane.

W grudniu 2010 r. w celu zwigkszenia przej-
rzystosci w zakresie papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami Rada Prezesow EBC
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zdecydowata o wprowadzeniu wymogu przeka-
zywania szczegdtowych informacji o poszcze-
g6lnych kredytach i pozyczkach w obsza-
rze papierdw warto$ciowych zabezpieczonych
aktywami w ramach ogdlnych zasad Eurosys-
temu dotyczacych zabezpieczen. Rada Prezesow
postanowita rozpoczaé ten proces od papieréw
warto$ciowych zabezpieczonych hipoteka, zde-
cydowanie najwigkszej istotnej klasy aktywow
i ustalita 18-miesigczny okres na realizacj¢ ope-
racji dla tego rodzaju papierow warto$ciowych.
Oznacza to, ze formularz dotyczacy poszczegol-
nych kredytow i pozyczek, ktory zostat opubli-
kowany w tym samym czasie musi by¢ wypet-
niony do lata 2012 r. W kwietniu 2011 r. Rada
Prezesoéw podjeta podobna decyzje na temat
komercyjnych papieréw warto$ciowych zabez-
pieczonych hipoteka i papierow wartosciowych
matych i $rednich przedsigbiorstw zabezpie-
czonych aktywami z takim samym terminem
wprowadzenia.

Udostgpnienie inwestorom obszernej i ujednoli-
conej informacji w obrgbie calego europejskiego
rynku papieréw wartosciowych zabezpieczo-
nych aktywami zapewnito standardyzacjg,
zwigkszylo przejrzystos¢ i usprawnito funkcjo-
nowanie rynku sekurytyzacji. Przyczynia sig to
do budowania spdjnosci europejskiego systemu
finansowego. Jednoczesnie sprzyja tez integra-
cji, poniewaz zapewnia lepsza porownywalnos¢
instrumentdéw w poszczegdlnych krajach.

OPINIOWANIE RAM PRAWNYCH | REGULACY)NYCH
SYSTEMU FINANSOWEGO ORAZ BEZPOSREDNIE
STANOWIENIE JEGO ZASAD

Dazac do poglgbiania integracji finansowej,
EBC i Eurosystem, w ramach swoich funkcji
opiniodawczych i regulacyjnych, monitoruja
i aktywnie wnosza swoj wktad w proces two-
rzenia ram prawno-regulacyjnych UE. Dziata-
nia podejmowane na przestrzeni 2011 r. omo-
wiono w rozdziale 3 niniejszej czgsci.

Ponadto EBC uczestniczyl w charakterze
obserwatora w Eksperckiej Grupie ds. Infra-
struktury Rynkowej (Expert Group on Market
Infrastructures — EGMI), ktorej celem jest
wspieranie rozwoju efektywnego, bezpiecznego



i dobrze funkcjonujacego rynku rozliczen
i rozrachunku w UE. Grupa zakonczyla prace
i 10 pazdziernika 2011 r. opublikowata raport?,
ktory stanowi wktad do prowadzonej przez
Komisj¢ Europejska analizy polityki dotycza-
cej ustug i infrastruktury rynkowej w zakre-
sie rozliczen i rozrachunku w UE. Praca ta jest
Scisle powiazana z wprowadzeniem systemu
TARGET2-Securities (T2S).

SWIADCZENIE PRZEZ BANKI CENTRALNE USLUG
SPRZYJAJACYCH INTEGRAC)I FINANSOWE]
TARGET?2, system ptatnosci Eurosystemu dru-
giej generacji dla ptatnosci wysokokwotowych,
jest pierwsza infrastruktura rynkowa, ktora
zostata w petni zintegrowana i ujednolicona
na poziomie europejskim. Eurosystem dazy do
ciagtego rozwoju systemu TARGET?2 i w listo-
padzie 2010 r. udostepnil nowa wersj¢ systemu
(zob. rozdziat 2.1 czgsci 2).

System T2S — przyszta ustuga Eurosystemu do
rozliczen papierow wartosciowych — w znacz-
nym stopniu przyczyni si¢ do ujednolicenia
i integracji srodowiska rozliczen i rozrachunku
transakcji finansowych w Europie. Automatycz-
nie usunie wiele ,,przeszkoéd Giovanniniego”
w transgranicznych rozliczeniach i rozrachun-
kach, poniewaz, m.in. a) zapewni jednolita plat-
formg informatyczna wyposazona we wspolne
interfejsy i jednolity protokét komunikatow,
b) ujednolici harmonogram i kalendarz dla
wszystkich powiazanych ze soba rynkow i
¢) rozszerzy wspolny ujednolicony model roz-
rachunkow obejmujacych dostawg za ptatnosc¢
w pieniadzu banku centralnego dla wszystkich
transakcji tak w obrocie krajowym jak i trans-
granicznym. Nawet jednak przy funkcjono-
waniu wspolnej platformy technicznej utrzy-
maja si¢ znaczace utrudnienia w rozrachunkach
transgranicznych, ktére nalezy usunaé, aby
rynek ptatnosci mogt w petni skorzystac z sys-
temu T2S. W celu osiagnigcia dalszych poste-
pow w 2011 r. powotano Grupg Sterujaca ds.
Harmonizacji (Harmonisation Steering Group)
sktadajaca si¢ z przedstawicieli branzy ptlat-
nosci i sektora publicznego. Glownym zada-
niem grupy jest okreslenie dziedzin, w jakich
grupy przemystowe lub rynki musza nadrobié¢

zalegtosci wzgledem calej Europy we wprowa-
dzaniu wspolnie uzgodnionych jednolitych stan-
dardow, oraz, w razie potrzeby, wysyta¢ ryn-
kom krajowym i podmiotom wyrazne sygnaty
i wywierac presje¢. Grupa Sterujaca ds. Harmo-
nizacji znajdzie si¢ w centralnym programie
ujednolicania systemu T2S, stymulujac zar6wno
ten system jak i ujednolicenie transgranicznych
rozliczen i rozrachunku w Europie we wspot-
pracy z Komisja Europejska i innymi odpowied-
nimi podmiotami (zob. rozdziat 2.2 czgsci 2).

W obszarze zarzadzania zabezpieczeniami
model bankéw centralnych koresponden-
tow (CCBM) ulatwiat integracj¢ finansowa,
od momentu jego powstania w 1999 r. Wszy-
scy dzialajacy w nim partnerzy w strefie euro
mogli bowiem wykorzysta¢ w obrocie trans-
granicznych aktywa kwalifikowane do zabez-
pieczania operacji kredytowych Eurosystemu,
niezaleznie od kraju emisji aktywow. W chwili
obecnej Eurosystem udoskonala ten model
(zob. rozdziat 2.3 czgsci 2).

27 Raport dostgpny na stronie internetowej Komisji Europejskiej.
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5 NADZOR NAD SYSTEMAMI PLATNOSCI
| INFRASTRUKTURA RYNKOWA

W ramach swojej odpowiedzialnosci nadzorczej
Eurosystem zmierza do zapewnienia bezpieczen-
stwa i skutecznosci systemow rozliczen ptatno-
$ci i rozrachunku papieré6w wartosciowych, part-
neréw centralnych, ktorzy prowadza dziatalnosé
w euro, instrumentéw platniczych, gtdéwnych
dostawcow ustug i innej infrastruktury krytycz-
nej poprzez ich monitorowanie i oceng, a w razie
potrzeby inicjowanie zmian 28,

5.1 SYSTEMY WYSOKOKWOTOWYCH PLATNOSCI
| DOSTAWCY USLUG INFRASTRUKTURALNYCH

Systemy ptatnosci wysokokwotowych stanowig
rdzen infrastruktury rynkowej w strefie euro
i odgrywaja wazna role w zapewnieniu stabilno-
$ci i sprawnego dzialania sektora finansowego
oraz calej gospodarki. Eurosystem stosuje cisle
okreslone zasady ramowe dla polityki nadzoru
dla wszystkich systemow platnosci wysokokwo-
towych, w ktorych prowadzony jest rozrachunek
transakcji denominowanych w euro. Przestrzega
ich zaré6wno w odniesieniu do swoich wlasnych
systemow, jak tez do tych, ktére znajduja si¢
w regkach prywatnych operatorow. Ramowe
zasady dzialania systemu oparte sa na przyjg-
tych w skali migdzynarodowej podstawowych
zasadach dla systemowo waznych systemow
ptatnosci (ang. Core Principles for Systemically
Important Payment Systems — CPSIPS) okre-
Slonych przez Komitet ds. Systemow Platnosci
i Rozrachunku i przyjetych przez Radg Preze-
sow w roku 2001. Dopetniaja je oczekiwania
nadzorcze dotyczace utrzymania cigglosci dzia-
falnosci operacyjnej (ang. Business Continuity
Oversight Expectations — BCOE) w odniesie-
niu do systemowo waznych systemow platnosci
przyjete przez Radg Prezesow w 2006 r.

TARGET2

Biezacy nadzér na systemem TARGET?2 pro-
wadzi i koordynuje EBC w §cistej wspoélpracy
z krajowymi bankami centralnymi uczestni-
czacymi w systemie. W 2011 r. organy nadzoru
Eurosystemu nad systemem TARGET2 kon-
centrowaty si¢ na aspektach ryzyka operacyj-
nego oraz kontynuowaty wszechstronna oceng
TARGET2 w $wietle oczekiwan nadzorczych
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dotyczacych utrzymania cigglosci dziatalno-
§ci operacyjnej. Ocena potwierdzila, ze
zasady ramowe ciagtosci dzialania systemu
TARGET2 zostaly ogolnie dobrze ustalone
i zapewniaja wystarczajaco wysoki i spojny
poziom odpornos$ci, pomimo ze sformuto-
wano zalecenia poprawy niektérych ich aspek-
tow. W 2011 r. organy nadzoru monitorowaty
wprowadzanie udoskonalen w tym zakresie.
Pod koniec 2011 r. pozostawato do wprowadze-
nia jedno zalecenie dotyczace dokumentowa-
nia obowiazku dostawcow jednolitej wspolnej
platformy TARGET2 w zakresie przekazy-
wania organom zarzadczym TARGET?2 odpo-
wiednich informacji. Ponadto dzigki prowadze-
niu regularnych dziatan nadzorczych incydenty
dotyczace TARGET?2 byly szczegdtowo anali-
zowane i omawiane z operatorem systemu.

Ponadto 21 listopada 2011 r. udostepniono piata
wersje oprogramowania dla systemu TARGET2.
Przed jej udostgpnieniem organy nadzoru ocenity
jej nowe funkcje, przede wszystkim mozliwosci
dostgpu systemu TARGET? do internetu w §wie-
tle wlasciwych podstawowych zasad dla syste-
mowo waznych systemow ptlatnosci. Nie dopa-
trzyty si¢ jednak ewentualnego negatywnego
wplywu na wypetnienie przez TARGET2 pod-
stawowych zasad dla systemowo waznych sys-
temow platnosci. Stwierdzono réwniez, ze kilka
zmian w oprogramowaniu polepszy jakos$¢ ustug
na rzecz klientow systemu TARGET?2.

Symulator systemu TARGET?2, ktory jest narzg-
dziem analizy danych o ptatnosciach, zostat po
raz kolejny udoskonalony w 2011 r. Narzgdzie
umozliwia organom nadzoru i operatorom przede
wszystkim szczegotowa replikacjg i przeprowa-
dzanie testow warunkow skrajnych procesow
rozrachunku w systemie TARGET?2 na ogdlno-
europejskich danych o jego dziatalnosci, w tym
informacji o transakcjach, ptynnosci i danych
uzytkownika. Niezaleznie od symulatora TAR-
GET?2, ale na podstawie zwiazanego z nim zbioru
danych o poszczeg6lnych transakcjach, prowadzi

28 Szczegdtowych informacji na temat funkcji nadzorczej i dziatan
nadzorczych Eurosystemu dostarcza takze strona internetowa
EBC oraz doktadne raporty Eurosystemu na temat nadzoru.



si¢ wiele projektow analitycznych, miedzy innymi
badanie dobowych modeli przeptywu ptatno-
$ci oraz zastosowanie teorii sieci z akcentem na
podsieci (,,spotecznosci”) wérod uczestnikow
TARGET?2.

EUROI

EUROIL jest systemem wysokokwotowych ptat-
nosci dla transakcji transgranicznych i krajo-
wych w euro migdzy bankami prowadzacymi
dziatalno$s¢ w UE. Operatorem tego systemu
jest spotka rozliczeniowa EBA CLEARING.
EUROI dziala w oparciu o wielostronny roz-
rachunek netto. Pozycje uczestnikow systemu
EUROI na koniec dnia ostatecznie rozlicza si¢
w pieniadzu banku centralnego za posrednic-
twem systemu TARGET?2, przy czym w roli
agenta rozliczeniowego wystepuje EBC.

Nadrzgdna odpowiedzialno$¢ nadzorcza spo-
czywa na Europejskim Banku Centralnym,
dziatajacym w $cislej wspotpracy z krajowymi
bankami centralnymi. W 2011 r. zajmowano
si¢ 3 glownymi obszarami dziatan nadzorczych
w zakresie systemu EUROL. Wspdlnie z ban-
kami centralnymi Francji, Hiszpanii, Holan-
dii, Niemiec i Wtoch EBC sfinalizowat peina
oceng systemu EUROI1 w §wietle podstawo-
wych zasad dla systemowo waznych systeméow
ptatnosci. Potwierdza ona zgodno$¢ systemu
EUROI z podstawowymi zasadami w zakre-
sie od pierwszej do dziewiatej zasady oraz, ze
wzgledu na brak w spotce specjalnej komorki
zarzadzania ryzykiem, jest tylko ogdlnie zgodna
z zasada dziesiata (zarzadzanie). Raport sformu-
fowat ponadto zalecenia udoskonalenia systemu
skierowane do operatora. Jak jednak wypunk-
towano, zaden z aspektéow do poprawy nie nie-
sie istotnego zagrozenia dla efektywnego funk-
cjonowania systemu EUROLI. Po ocenie systemu
w $wietle oczekiwan nadzorczych dotyczacych
utrzymania cigglos$ci dziatalno$ci operacyjne;j
EBC wszechstronnie ocenil takze realizacje
zalecen. Operator w petni zrealizowal wszyst-
kie z nich. Europejski Bank Centralny wspolnie
z zainteresowanymi krajowymi bankami cen-
tralnymi ocenil zmiany wprowadzone do funk-
cjonalnos$ci biznesowych (np. wprowadzenie
dwoch dodatkowych sesji dystrybucji ptynnosci

w godzinach dziatania systemu EUROI). Euro-
system uznat, ze powyzsze zmiany nie beda
mialy negatywnego wptywu na spetnienie przez
system EURO1 wymogdéw zawartych w podsta-
wowych zasadach dla systemowo waznych sys-
temow platnosci. Ogolnie rzecz biorac, system
EUROI dziatal sprawnie przez caty 2011 rok
i nie wystapity zadne incydenty.

ZINTEGROWANY SYSTEM

ROZRACHUNKU CIAGLEGO

Zintegrowany system rozrachunku ciagtego
(ang. Continuous Linked Settlement) (CLS)
uruchomiono we wrze$niu 2002 r. Jego orga-
nem zarzadzajacym jest CLS Bank Internatio-
nal (CLS Bank). System ten zapewnia wielowa-
lutowe ustugi jednoczesnego, tj. realizowanego
na zasadzie platnos$¢ za ptatnos¢ (ang. payment
versus payment — PvP), rozrachunku zlecen
platniczych z tytutu transakcji walutowych.
Poprzez zastosowanie mechanizmu ptatnos¢
za platno$¢ CLS praktycznie eliminuje gtéwne
ryzyko zwiazane z rozrachunkiem transakcji
walutowych. W chwili obecnej system obstu-
guje 17 gtdéwnych walut w obrocie §wiatowym,
w tym euro. W ramach wspoélnych uzgodnien
nadzorczych, obejmujacych tez banki centralne
panstw z grupy G-10 oraz banki centralne kra-
jow, ktore emituja waluty podlegajace rozra-
chunkowi w systemie CLS, nadrzg¢dna odpo-
wiedzialno$¢ nadzorcza nad CLS spoczywa na
Systemie Rezerwy Federalnej USA, poniewaz
siedziba CLS Bank znajduje si¢ w Stanach Zjed-
noczonych. Europejski Bank Centralny, dziatajac
w $cislej wspotpracy z krajowymi bankami cen-
tralnymi panstw strefy euro, w pierwszym rzg-
dzie ponosi odpowiedzialno$¢ za prowadzenie
procesu rozrachunku w euro w systemie CLS.

W 2011 r. wspolne dziatania nadzorcze doty-
czace CLS skupialy si¢ przede wszystkim na
monitorowaniu dalszego rozwoju dzialalno$ci
i inicjatyw CLS.

SWIFT

SWIFT odgrywa istotng rolg dla stabilno-
$ci finansowej, zapewnia bowiem instytu-
cjom finansowym w ponad 210 krajach na

EBC
Raport Roczny
2011



catym $wiecie bezpieczne ustugi przekazywa-
nia informacji i komunikatow (ang. messaging
services). SWIFT jest zarejestrowana w Bel-
gii spotka spotdzielcza z ograniczong odpowie-
dzialnoscia. W ramach wspolnej dziatalnosci
nadzorczej panstw grupy G-10 nad systemem
SWIFT EBC oraz niektére inne krajowe banki
centralne Eurosystemu uczestnicza w roznego
rodzaju dziataniach nadzorczych prowadzonych
przez wspolpracujaca ze soba grupg nadzorcza.
W charakterze wiodacego organu nadzoru w tej
grupie wystgpuje bank centralny Belgii.

Dziatania nadzorcze grupy w 2011 r. skupiaty
si¢ na wprowadzeniu programu tzw. Distributed
Architecture, gtéwnie poprzez budowe dodatko-
wego centrum operacyjnego w Europie. Ponadto
organy nadzoru $ci$le monitorowaty rozpoczety
w 2011 r. nowy projekt aplikacji FIN. Wsrdod
pozostatych wazniejszych dziatan zrealizowa-
nych w 2011 r. dokonano przegladu wynikow
operacyjnych i dostgpnosci ustug SWIFT, moni-
torowano nowe projekty, ktore moga potencjal-
nie wplywa¢ na zachowanie poufnosci, rzetel-
nosci 1 dostgpnosci krytycznych ustug systemu
SWIFT oraz badano ewentualny wptyw pro-
gramu optymalizacji kosztow uruchomio-
nego przez SWIFT na odpornos$¢ i dostgpnos¢
ustugi przekazywania informacji i komunika-
tow. Poziom dostepnosci sieci SWIFTNet FIN
w 2010 r. wynosit 99,999%.

5.2 SYSTEMY PLATNOSCI DETALICZNYCH
| INSTRUMENTY PLATNICZE

Prowadzony przez Eurosystem nadzor obejmuje
réwniez systemy platnosci detalicznych i instru-
menty ptatnicze. W 2003 r. Rada Prezesow
przyjeta, na podstawie podstawowych zasad dla
systemowo waznych systemow ptatnosci, stan-
dardy nadzorcze dla detalicznych systemow
ptatnosci. Standardy te sa obecnie poddawane
ocenie. Ponadto opracowywane sa oczekiwa-
nia nadzorcze dla powiazan migdzy systemami
platnosci detalicznych.

Europejski Bank Centralny jest wiodacym orga-
nem nadzoru dla systemu STEP2, ktory jest
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ogoblnoeuropejska izba rozrachunkowsg dla ptat-
nosci detalicznych w euro zarzadzana i pro-
wadzong przez EBA CLEARING. System
STEP2 oferuje rozrachunek réznych rodzajow
platnosci detalicznych, takich jak transakcje
zgodne ze standardem SEPA (polecenia prze-
lewu i polecenia zaptaty SEPA) oraz transakcje
zgodne z krajowymi standardami technicznymi,
ktorych ustugi ograniczaja si¢ do danego srodo-
wiska bankow krajowych (np. we Wloszech).

W pazdzierniku 2011 r. wprowadzono nowa
ustuge rozrachunku adresowana do bankow
irlandzkich (STEP2 Irish Service). STEP2 orga-
nizuje rozrachunek kwot transakcji ptatniczych,
ktore sa dwustronnie wymieniane mig¢dzy krajo-
wymi bankami za posrednictwem systemu ptat-
nosci detalicznych prowadzonego przez Irish
Retail Electronic Clearing Company Ltd. Roz-
rachunek odbywa si¢ w systemie TARGET2 na
uprzednio zasilonych subkontach zaangazowa-
nych bankéw w systemie TARGET?2. Europejski
Bank Centralny ocenil nowa ustugg z punktu
widzenia obowiazujacych standardéw nadzor-
czych, zanim zaoferowano ja klientom i uznat,
Ze nie ma ona negatywnego wplywu na wypet-
nianie przez system STEP2 tych standardow.

W 2011 r. Eurosystem zakonczyt proces indy-
widualnej oceny nadzorczej systemoéw obstugi
kart platniczych funkcjonujacych w strefie euro
i kontynuowat proces oceny migdzynarodowych
systemow obstugi tych kart.

Ponadto w maju 2011 r. Rada Prezesow zatwier-
dzita mandat dla europejskiego forum na rzecz
bezpieczenstwa platnosci detalicznych. Jest to
inicjatywa oparta na dobrowolnej wspotpracy,
zwlaszcza migdzy organami nadzoru bieza-
cego i systemowego nad podmiotami $wiad-
czacymi ustugi platnicze, ktorej celem jest
wymiana wiedzy i poprawa wzajemnego zrozu-
mienia w kwestiach zwigzanych z bezpieczen-
stwem platnosci detalicznych. W 2011 r. forum
postawito na bezpieczenstwo ptatnosci interne-
towych przy uzyciu kart ptatniczych, polecen
przelewu i polecen zaptaty, majac na celu wyda-
nie rekomendacji dotyczacych bezpieczenstwa
w tym zakresie.



5.3 ROZLICZENIE | ROZRACHUNEK
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
I INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Eurosystem poswigca duzo uwagi sprawnemu
funkcjonowaniu systemow rozliczania i roz-
rachunku papieréw wartosciowych, poniewaz
zakldcenia w rozliczaniu, rozrachunku i prze-
chowywaniu papieré6w warto$ciowych mogtyby
zagrozi¢ realizacji polityki pienig¢znej, spraw-
nemu funkcjonowaniu systemow platnosci oraz
utrzymaniu stabilno$ci finansowe;.

INFRASTRUKTURA RYNKOWA

DLA POZAGIELDOWYCH

INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Gtowna inicjatywa ustawodawcza w UE
w 2011 r., wynikajaca ze zobowigzania pod-
jetego przez grupg panstw G-20 na szczycie
w Pittsburgu w 2009 r.? dotyczyta projektu roz-
porzadzenia w sprawie pozagietdowych instru-
mentdéw pochodnych, partnerow centralnych
i repozytoridow handlowych, zwanego takze roz-
porzadzeniem w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego (EMIR), wydanego pierwotnie
we wrzesniu 2010 r. Projekt rozporzadzenia ma
bardziej szczegdtowo uregulowaé zobowiaza-
nia grupy G-20 do rozliczania i sktadania spra-
wozdan do repozytoriow handlowych na temat
pozagietdowych instrumentoéw pochodnych,
a takze, w odniesieniu do produktéw finanso-
wych, ustanowié¢, po raz pierwszy, wspolne
ramy dla UE dotyczace partneréw central-
nych. W opinii z 13 stycznia 2011 r. EBC wyra-
zit zaniepokojenie, ze proponowane ramy nie
beda odpowiednio odzwierciedlaty kompetencji
i konieczno$ci zaangazowania si¢ bankow cen-
tralnych wobec partnerow centralnych i repo-
zytoriow handlowych i ze trzeba bgdzie takze
wzmocni¢ wymogi dotyczace wspotpracy mig-
dzy organami regulacyjnymi, organami nadzoru
i bankami centralnymi bedacymi emitentami.
Ponadto UE kontynuowata prace nad zobowia-
zaniami grupy G-20 dotyczacymi elektronicz-
nego obrotu pozagieldowymi instrumentami
pochodnymi, w ramach szerszego przegladu
dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow
finansowych. W dniu 20 pazdziernika 2011 r.
Komisja Europejska wydata propozycje

ustawodawcze w zakresie zmian dyrektywy
w sprawie rynkéw instrumentdéw finansowych,
ktore zostaty poddane ocenie EBC.

Gltowna inicjatywa w ramach stanowienia stan-
dardéw jest zmiana migdzynarodowych zasad
dla infrastruktury rynkéw finansowych. Ma
ona zharmonizowac i, w razie potrzeby, nadac
wigksza range obowiazujacym standardom mig-
dzynarodowym dla systemowo waznych syste-
moéw platnoscei, centralnych depozytoéw papie-
row warto$ciowych, systemow rozrachunku
papierow wartosciowych i partneréw central-
nych. Biorac pod uwagg coraz szersze wykorzy-
stanie i rosnace systemowe znaczenie partnerow
centralnych w zakresie pozagieldowych instru-
mentéw pochodnych, a jednoczesnie poglebia-
jaca sig zalezno$¢ systemowo waznych infra-
struktur i organdéw od doktadnych i dostgpnych
danych z repozytoriow handlowych dla wyko-
nywania wlasnych funkcji, zmienione standardy
obejmuja takze dodatkowe wytyczne dla poza-
gieldowych instrumentow pochodnych, partne-
row centralnych i repozytoriow handlowych.
W marcu 2011 r. Komitet ds. Systemow Platno-
$ci 1 Rozrachunku (CPSS) i Migdzynarodowa
Organizacja Komisji Papierow Wartosciowych
(IOSCO) opublikowaty konsultacyjny raport na
temat projektu zasad dla infrastruktur rynkow
finansowych, ktory ma by¢ ukonczony w pierw-
szym kwartale 2012 r.

W dniu 11 pazdziernika Rada ds. Stabilno$ci
Finansowej podkre§lita w pierwszym spra-
wozdaniu z postgpu prac nad reforma rynkow
pozagieldowych instrumentow pochodnych, ze
nalezy przyspieszy¢ tempo prac ustawodaw-
czych i regulacyjnych oraz ozywi¢ wielostronne
i dwustronne rozmowy o kolizjach, lukach
i konfliktach w strategiach poszczegodlnych
organow nadzoru. Powyzsze wnioski w petni

29 Grupa panstw G-20 na szczycie w Pittsburgu w 2009 r. uzgod-
nita, ze ,,Obrét standaryzowanymi instrumentami pochod-
nymi na rynkach pozagietdowych nalezy przenies$¢ na gietdy
lub elektroniczne platformy obrotu, gdzie jest to stosowne,
a ich rozliczanie winno by¢ realizowane przez partnerow cen-
tralnych najpozniej do potowy 2012 r. Pozagietdowe kontrakty
na instrumenty pochodne nalezy zglasza¢ do repozytoriow
handlowych. Kontrakty, ktore nie sa rozliczane centralnie,
powinny podlega¢ wyzszym wymogom kapitalowym.”.
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popart EBC, ktory uczestniczyt zarowno w pra-
cach Komitetu ds. Systeméw Platnosci i Rozra-
chunku i Migdzynarodowej Organizacji Komi-
sji Papierow Wartosciowych (CPSS-IOSCO),
jak i Rady ds. Stabilnos$ci Finansowej. Zdaniem
EBC konsekwentne wprowadzanie migdzyna-
rodowych standardow w roznych jurysdykcjach
bedzie stanowito decydujacy element spojnego
systemu nadzoru i regulacji, ktory jest nie-
zbgdny do zapewnienia bezpieczenstwa i efek-
tywnosci globalnych rynkéw pozagietdowych
instrumentow pochodnych.

TARGET2-SECURITIES

Platforma TARGET2-Securities (T2S) jest
ustuga rozrachunku, ktora oferuje wspolna pulg
papierow warto$ciowych i prowadzi odmiej-
scowiony proces ponadgranicznych rozrachun-
kéw papieréw wartosciowych. W 2007 r. Rada
ECOFIN zdecydowanie opowiedziala si¢ za
utrzymaniem bezpiecznych i efektywnych usta-
len nadzorczych stosowanych do centralnych
depozytow papierow warto$ciowych (CSD),
stad tez nalezy odpowiednio przeanalizowaé
implikacje, jakie niesie dla nich TS2.

Wymiang informacji i prowadzenie dziatan
zwiazanych z nadzorem biezacym i systemo-
wym (ang. oversight and supervision) nad ustu-
gami TS2 w fazie rozwojowej zbiorowo koor-
dynuja wszystkie wlasciwe organy posiadajace
uzasadniony interes w sprawnym funkcjonowa-
niu TS2, tj. organy prowadzace biezacy nadzor
nad centralnymi depozytami papierow warto-
$ciowych i infrastruktura ptatnicza korzystajace
z ustug TS2, organy nadzoru biezacego odpowie-
dzialne za infrastruktury krytyczne, organy nad-
zoru systemowego nadzorujace centralne depo-
zyty papieréw wartosciowych, ktdre uczestnicza
w TS2 i banki centralne spoza strefy euro emitu-
jace waluty stuzace jako kwalifikowane aktywa
w rozrachunku w TS2. Jak dotad wszystkie wia-
Sciwe organy nadal popieraja inicjatywe ustano-
wienia ramowych zasad wspotpracy w zakresie
nadzoru biezacego i systemowego nad ustugami
TS2. Na tym etapie sprawa nie moze by¢ jednak
sfinalizowana, poniewaz nadal trwa okreslanie
zakresu obowiazkow TS2 i centralnych depozy-
tow papieréw wartosciowych.
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Przez caly 2011 rok przy udziale wszystkich
wilasciwych organow trwat szeroki wstgpny
przeglad dostgpnej dokumentacji dotyczacej
sposobu zaprojektowania TS2. Przede wszyst-
kim zweryfikowano projekt TS2 z punktu
widzenia rekomendacji dla systemow rozra-
chunku papierow wartosciowych z 2009 r. przy-
gotowanych przez Europejski System Bankow
Centralnych/Komitet Europejskich Regulato-
row Papieréow Warto$ciowych, uwzgledniajac
pewne zmiany ze wzgledu na jego specy-
fikg. Rada Prezesow i Europejski Urzad Nad-
zoru Gield i Papieréow Wartosciowych zgtosity
Radzie programowej TS2 pewne sugestie doty-
czace wzmocnienia zgodno$ci z rekomenda-
cjami. Ze wzgledu na kontynuacje prac nad pro-
jektem TS2 ustalenia z jego przegladu zostana
sformutowane ponownie po skompletowaniu
catej dokumentacji.






mu’)

Od lipca 2011 r. konstrukcja wysoko$ciowca goruje nad Grossmarkthalle. Pod koniec grudnia 2011 r. budowa obu wiez
doszta do 21. pigtra.
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| POLITYKA | ZAGADNIENIA INSTYTUCJONALNE

W zwiazku z trwajacym kryzysem finanso-
wym i gospodarczym w 2011 r. wzrosla czgsto-
tliwos¢ spotkan na poziomie UE i strefy euro
oraz nastapito ogélne nasilenie kontaktow mig-
dzy instytucjami i forami europejskimi, ktore
decyduja o reakcji UE na kryzys: Rada Europej-
ska, Rada do Spraw Gospodarczych i Finanso-
wych (ECOFIN), Eurogrupa, Komisja Europej-
ska, Parlamentem Europejskim i EBC.

Prezes EBC regularnie uczestniczyt w posiedze-
niach Eurogrupy i Rady ECOFIN, na ktorych
omawiane byly zagadnienia zwiazane z celami
i zadaniami ESBC. Zapraszany byt takze na
posiedzenia Rady Europejskiej oraz niefor-
malne spotkania szefow panstw i rzadow strefy
euro, jesli poruszane na nich kwestie dotyczyty
reakcji UE na kryzys finansowy i gospodarczy.
Natomiast przewodniczacy Eurogrupy i komi-
sarz do spraw gospodarczych i walutowych
uczestniczyli w istotnych dla nich posiedze-
niach Rady Prezeséw EBC.

LEPSZE ZARZADZANIE KRYZYSOWE

NA POZIOMIE EUROPE)SKIM

W ramach pakietu §rodkow majacych zara-
dzi¢ kryzysowi Rada Europejska na posiedze-
niu 24-25 marca 2011 r. postanowila utworzy¢
staly instrument zarzadzania kryzysowego —
Europejski Mechanizm Stabilnosci (ESM). ESM
ma udziela¢ pomocy krajom strefy euro, na $ci-
$le okreslonych warunkach, jesli jego interwen-
cja zostanie uznana za konieczng dla ochrony
stabilnosci finansowej strefy euro jako catosci.
Przewiduje sig, ze po niewielkiej zmianie trak-
tatu (art. 136) oraz podjgciu przez szefow panstw
i rzadow strefy euro decyzji o przyspieszeniu
wprowadzania ESM mechanizm ten zacznie
funkcjonowaé w lipcu 2012 r. ESM zastapi
w przyszto$ci dwa instrumenty przej$ciowe
utworzone w 2010 r.: Europejski Instrument Sta-
bilnosci Finansowej (EFSF) 1 Europejski Mecha-
nizm Stabilizacji Finansowej (EFSM).

Na posiedzeniu 11 marca 2011 r. szefowie
panstw i rzadow strefy euro postanowili zwigk-
szy¢ faktyczny potencjal pozyczkowy EFSF do
440 mld euro oraz zapewni¢ faktyczny poten-
cjat ESM na poziomie 500 mld euro. Nastgp-
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nie 21 lipca 2011 r. zwigkszyli elastycznos¢
obecnego EFSF i przysztego ESM, zezwalajac,
by dzialaty one w ramach programéw zapo-
biegawczych, finansowaty dokapitalizowanie
instytucji finansowych za pomoca pozyczek dla
uczestniczacych panstw cztonkowskich, a takze
dokonywaly interwencji na pierwotnych i wtor-
nych rynkach obligacji skarbowych. 9 grud-
nia 2011 r. zapadty kolejne istotne ustalenia, ktore
dotyczyly m.in. uwzglednienia w zasadach gloso-
wania w ESM procedury podejmowania decyzji
w trybie pilnym. W kwestii udziatu sektora pry-
watnego potwierdzono, ze beda Scisle przestrze-
gane standardowe zasady 1 praktyki MFW.

Co do roli EBC, prezes tej instytucji bedzie
uczestniczy¢ w charakterze obserwatora w po-
siedzeniach Rady Zarzadzajacej EFSF, a w przy-
sztosci ESM. Poza tym Komisja Europejska
bedzie wspotpracowaé z EBC i MFW w zakre-
sie rozpoznawania zagrozen dla stabilno$ci
finansowej strefy euro jako calosci. W ramach
wspotpracy z Komisja i MFW eksperci EBC
beda przeprowadza¢ szczegdtowa analize
zdolnos$ci obstugi zadtuzenia przez panstwa
ubiegajace si¢ o wsparcie stabilnosci finanso-
wej. Komisja, we wspotpracy z EBC i MFW,
bedzie odpowiadaé za forme¢ programu pomocy
i monitorowanie jego realizacji. EBC regularnie
uczestniczy w misjach prowadzonych wspol-
nie z Komisja i MFW w krajach objetych pro-
gramem, by oceni¢, czy poczynione postepy od-
powiadaja ustalonym warunkom, i bierze udziat
w okresowych przegladach programu. EFSF
1 ESM beda mogty prowadzi¢ interwencje na
wtérnym rynku obligacji, jesli EBC stwierdzi
w swojej analizie wystapienie wyjatkowych
okolicznos$ci na rynku finansowym i zagrozen
dla stabilno$ci finansowe;.

POPRAWA ZARZADZANIA GOSPODARCZEGO W UE

W reakcji na kryzys finansowy i gospodar-
czy Rada Unii Europejskiej (Rada UE) i Par-
lament Europejski uchwalily w 2011 r. pakiet
legislacyjny majacy wzmocni¢ zarzadzanie
gospodarcze w UE w ramach traktatu'. Zda-
1 EBC przedstawil oceng projektu Komisji w swojej opinii z dnia

16 lutego 2011 r. w sprawie reformy zarzadzania gospodarczego
w Unii Europejskiej (CON/2011/13).



niem EBC pakiet obejmuje wiele stusznych
dziatan na rzecz wzmocnienia nadzoru nad
finansami publicznymi i skuteczniejszego egze-
kwowania dyscypliny fiskalnej. W pewnym stop-
niu rozszerzony zostat zakres paktu stabilnosci
1 wzrostu — uzgodniono $cislejsze monitorowa-
nie i zwigkszono automatyzm procedur podej-
mowania decyzji poprzez wprowadzenie gloso-
wania odwrocong wickszoscig kwalifikowana,
polegajacego na tym, ze pewne zalecenia Komi-
sji Europejskiej zostang uznane za przyjgte, o ile
w okreslonym terminie Rada UE nie odrzuci ich
wigkszos$cia kwalifikowana. Poza tym potozono
wigkszy nacisk na kryterium dtugu publicznego
i dtugoterminowa stabilnos$¢ finanséw publicz-
nych. W ramach tej reformy wprowadzono takze
warto$ci odniesienia dla wydatkéw i minimalne
wymogi dotyczace krajowych ram budzetowych.
Ponadto zdecydowano, ze aby nakloni¢ panstwa
cztonkowskie do przestrzegania paktu stabilno-
$ci i wzrostu, sankcje finansowe i niefinansowe
bedzie si¢ wprowadza¢ wczesniej i stosowaé
narastajaco. Opracowano rowniez nowg proce-
dur¢ nadzoru makroekonomicznego, uwzgled-
niajaca Srodki zapobiegawcze i naprawcze,
wypelniajac w ten sposob istotna luke w nad-
zorze. Procedura ta, stanowigca uzupetnienie
strategii ,,Europa 2020 (zob. ponizej), zostata
przygotowana specjalnie w celu przeciwdziata-
nia nierownowadze makroekonomicznej i utra-
cie konkurencyjnosci.

Ponadto 26 pazdziernika 2011 r. szefowie
panstw i1 rzadow strefy euro postanowili, ze
co najmniej raz na pot roku bgda odbywac si¢
szczyty euro w celu opracowania strategicz-
nych wytycznych dotyczacych polityki gospo-
darczej i fiskalnej strefy euro, i ustalili, ze
w polityce krajowej nalezy bardziej uwzgled-
nia¢ cato$ciowa perspektywe strefy euro.
Zapadta takze decyzja, ze co najmniej raz
w miesiacu odbywac si¢ bedzie spotkanie prze-
wodniczacych szczytu euro, Komisji Europej-
skiej i Eurogrupy, na ktére moze by¢ zapra-
szany prezes EBC2.

9 grudnia 2011 r. szefowie panstw i rzadow
strefy euro uzgodnili wzmocnienie struktury
UGW o nowy pakt fiskalny, w formie Traktatu

o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii
gospodarczej i walutowej. Traktat ten jest
zgodny z prawem UE i ma stanowi¢ wazny krok
w kierunku $cislejszej i nieodwracalnej integra-
cji fiskalnej i gospodarczej oraz wzmocnienia
zarzadzania gospodarczego w strefie euro. Moga
do niego przystapi¢ rowniez panstwa cztonkow-
skie spoza tej strefy. W marcu 2012 r. podpisali
go szefowie panstw i rzadéw wszystkich panstw
cztonkowskich UE z wyjatkiem Wielkiej Bryta-
nii i Czech. Traktat wejdzie w zycie po ratyfika-
cji przez co najmniej dwanascie panstw strefy
euro.

Cho¢ przeprowadzone reformy przyniosty
pewien postep we wzmacnianiu zarzadzania
gospodarczego, EBC uwaza, ze nalezato p6js$¢
jeszcze dalej. Zwlaszcza jeden z kluczowych
elementow oczekiwanego przetomu w dziedzi-
nie zarzadzania gospodarczego — zwigkszenie
automatyzmu podejmowania decyzji poprzez
stosowanie w najwigkszym mozliwym zakre-
sie gtosowania odwrocong wigkszo$cig kwalifi-
kowana — zostal dotychczas zrealizowany jedy-
nie potowicznie. Ponadto w kwestii nowych ram
nadzoru makroekonomicznego nadal jest nie-
zwykle wazne, by skuteczno$ci nowego mecha-
nizmu nie ostabil jego szeroki zakres (réwniez
w odniesieniu do stosowanych wskaznikow),
tak aby mechanizm ten mégt korygowac zabu-
rzenia rownowagi i stabe punkty juz na wcze-
snym etapie.

SEMESTR EUROPEJSKI | STRATEGIA ,,EUROPA 2020”
Zgodnie ze strategia ,,Europa 2020 na rzecz
zatrudnienia oraz inteligentnego i trwatego
wzrostu gospodarczego sprzyjajacego wiaczeniu
spotecznemu, nadzér UE nad polityka gospo-
darcza panstw cztonkowskich odbywa sig teraz
w cyklach rocznych, ktére sktadaja si¢ z seme-
strow europejskiego i krajowego. W ramach
nowego procesu nadzor gospodarczy i nadzor
fiskalny, mimo ze prawnie odrgbne, przebiegaja
rownolegle, co ma poprawi¢ ogélng spdjnosé
wytycznych w zakresie polityki wydawanych
panstwom cztonkowskim. Pierwszy semestr

2 Ad hoc zapraszani moga by¢ takze przewodniczacy europej-
skich urzgdow nadzoru oraz dyrektor wykonawczy EFSF /

dyrektor zarzadzajacy ESM.
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europejski rozpoczat sig¢ w styczniu 2011 r. od
opublikowania przez Komisj¢ rocznej analizy
wzrostu gospodarczego, w ktdrej wskazano naj-
wazniejsze wyzwania stojace przed panstwami
cztonkowskimi oraz calg UE i strefa euro. Na
posiedzeniu 24-25 marca 2011 r. Rada Europej-
ska wydata strategiczne wytyczne, ktére pan-
stwa czlonkowskie powinny uwzgledni¢ przy
opracowywaniu swoich programéw stabil-
nosci i konwergencji oraz krajowych progra-
moéw reform. Po ocenie tych programow Rada
ECOFIN wydata w czerwcu 2011 r. zalecenia
w zakresie polityki dla kazdego z panstw czlon-
kowskich, jeszcze przed uchwaleniem przez nie
budzetéw krajowych i innych §rodkéw, co ma
nastapi¢ w drugim pétroczu. W rocznej analizie
wzrostu gospodarczego opublikowanej w listo-
padzie 2011 r. Komisja ocenita stopien prze-
strzegania zalecen na poziomie UE i okreslita
wyzwania na rok 2012, a wsérdd nich: prowadze-
nie konsolidacji fiskalnej bez szkody dla wzro-
stu gospodarczego, przywrocenie normalnego
naplywu kredytéw do gospodarki, wspomaga-
nie wzrostu i konkurencyjnosci, walka z bezro-
bociem i spotecznymi skutkami kryzysu oraz
modernizacja administracji publiczne;.

Zdaniem EBC, cho¢ nie mozna jeszcze w petni
ocenic, jak skutecznie semestr europejski wpty-
nat na poprawg polityki fiskalnej i strukturalnej
w panstwach cztonkowskich, to nowe rozwiaza-
nia moga przyczyni¢ si¢ do stosowania bardziej
zintegrowanego i spdjnego podejscia do polityki
gospodarczej i nadzoru gospodarczego. Ogodlnie
nadal jest istotne, by utrzymac¢ wzajemna pre-
sj¢ panstw cztonkowskich oraz by zalecenia
w zakresie polityki dla panstw cztonkowskich
nie rozmyly si¢ w procesie nadzoru.

W ramach kolejnych dziatan na rzecz wzmoc-
nienia zarzadzania gospodarczego w strefie
euro Komisja Europejska przedstawita w listo-
padzie 2011 r. dwa projekty rozporzadzen do-
tyczacych wzmocnienia nadzoru budzetowego
nad panstwami strefy euro dotknigtymi lub za-
grozonymi powaznymi trudno$ciami w zakre-
sie stabilno$ci finansowej oraz monitorowania
i oceny wstgpnych krajowych planoéw budze-
towych, by utatwi¢ zapobieganie nadmiernym
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deficytom i ich odpowiednio szybka korekte.
Obecnie projekty te sa rozpatrywane na forum
Rady UE i Parlamentu Europejskiego.

PAKT EURO PLUS

Na posiedzeniu 11 marca 2011 r. szefowie
panstw i rzadéw strefy euro uchwalili ,,pakt na
rzecz euro”. Jego celem jest dalsze wzmocnie-
nie filaru gospodarczego UGW i osiagnigcie
nowego wymiaru koordynacji polityki poszcze-
gblnych krajow, ze szczegélnym uwzglgdnie-
niem tych sposrod dziedzin nalezacych do
kompetencji krajowych, ktére maja kluczowe
znaczenie dla poprawy konkurencyjnosci i za-
pobiegania powaznym zaburzeniom rownowagi.
Monitorowanie postgpow bedzie si¢ odbywac
w ramach semestru europejskiego. W pakcie
moga uczestniczy¢ rowniez panstwa cztonkow-
skie spoza strefy euro, a poniewaz podpisaly
go juz Bulgaria, Dania, Lotwa, Litwa, Polska
i Rumunia, jego nazwe¢ zmieniono na ,,pakt
euro plus”. EBC przyjat z zadowoleniem kon-
kretne zobowiazanie sygnatariuszy paktu, ze
w dziedzinach takich jak konkurencyjnos¢,
zatrudnienie czy dlugoterminowa stabilnos¢
finansoéw publicznych podejma oni szczegdlnie
ambitne dziatania, wykraczajace poza dotych-
czasowe ustalenia.

PAKT STABILNOSCI | WZROSTU

W 2011 r. wszystkie panstwa cztonkowskie
z wyjatkiem Estonii, Luksemburga, Finlan-
dii i Szwecji byly objete procedura nadmier-
nego deficytu. W przypadku Finlandii proce-
dura ta zostata uchylona decyzja Rady ECOFIN
z 12 lipca 2011 r., gdy dane Eurostatu wykazaty,
ze deficyt tego kraj w 2010 r. byt ponizej 3% PKB.
Terminy sprowadzenia deficytu finansow publicz-
nych ponizej wartosci referencyjnej (3% PKB) sa
nastgpujace: Bulgaria, Wegry 1 Malta — koniec
2011 r., Belgia, Wtochy, Cypr, Lotwa, Litwa, Pol-
ska i Rumunia — 2012 r., pozostale kraje z nad-
miernym deficytem (w tym kraje objgte progra-
mem UE-MFW) — rok 2013 i pdzniejsze.

EBC docenia dziatania krajow strefy euro
w dziedzinie konsolidacji fiskalnej, ktore maja
podstawowe znaczenie dla przywrdcenia sta-
bilnosci finansow publicznych. Jednak w kilku



krajach strefy euro objgtych procedura nadmier-
nego deficytu wielkosé dostosowania struktu-
ralnego w 2011 r. byla mniejsza od wymagane;.
Ze wzgledu na ryzyko, ze korekta nadmiernego
deficytu nie zostanie przeprowadzona na czas
i w sposob trwaty, EBC popiera intensyfikacje
dziatan w ramach tej procedury i natychmia-
stowe rozpoczg¢cie stosowania wzmocnionych
zasad paktu stabilno$ci i wzrostu, ktore weszty
w zycie w styczniu 2012 r.
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2 SYTUACJA W PANSTWACH KANDYDUJACYCH
DO CZLONKOSTWA W UE I STOSUNKI Z NIMI

W 2011 r. poczyniono dalsze postgpy w reali-
zacji programu rozszerzania UE, zwlaszcza
w odniesieniu do Chorwacji. W czerwcu 2011 r.
panstwa cztonkowskie UE zakonczyly nego-
cjacje akcesyjne z tym krajem. Traktat akce-
syjny podpisano w Brukseli 9 grudnia 2011 r.,
a przystapienie przewidziano na 1 lipca 2013 r.
W zwiazku z tym zaproszono przedstawicieli
banku centralnego Chorwacji do udziatu, w cha-
rakterze obserwatorow, w posiedzeniach Rady
Ogodlnej EBC i komitetow ESBC. Jesli chodzi
o pozostate kraje kandydujace, czyli te, ktorych
wniosek o cztonkostwo zostat juz przyjety przez
UE, kontynuowano negocjacje akcesyjne z Tur-
cja (rozpoczgte w pazdzierniku 2005 r.) i Islan-
dig (rozpoczgte w lipcu 2010 r.). Po przyznaniu
w grudniu 2010 r. statusu kraju kandydujacego
Czarnogorze Rada Europejska w grudniu 2011 .
zainicjowata proces akcesyjny tego kraju, tak by
w czerwcu 2012 r. rozpoczaé negocjacje akce-
syjne. W marcu 2012 r. Rada Europejska posta-
nowila przyzna¢ status kraju kandydujacego
rowniez Serbii. Komisja Europejska ponow-
nie zalecila, by rozpoczaé negocjacje akcesyjne
z byla jugostowianska republika Macedonii,
ktora jest krajem kandydujacym od 2005 r., jed-
nak data nie zostala jeszcze wyznaczona.
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W 2011 r. EBC nadal prowadzit dialog w obsza-
rze polityki z bankami centralnymi panstw kan-
dydujacych do cztonkostwa w UE; kontakty
te odbywaty si¢ w formie spotkan dwustron-
nych oraz w ramach ogdlnego procesu insty-
tucjonalnego na szczeblu UE. EBC zorganizo-
wal doroczne spotkania na wysokim szczeblu
w obszarze polityki z bankami centralnymi Tur-
cji i Chorwacji. Zostaty takze wzmocnione rela-
cje migdzy EBC i bankiem centralnym Islan-
dii; we wrzesniu 2011 r. we Frankfurcie goscila
delegacja tego banku pod przewodnictwem
prezesa Mara Gudmundssona. Ponadto bliskie
kontakty z bankami centralnymi krajow kan-
dydujacych i innych wynikaty z progra-
mow wspotpracy technicznej (zob. rozdziat 2
czescei 5).






Obie wieze biurowe rosna obecnie w jednakowym tempie: jednej kondygnacji na tydzien, lecz nie sa rownej wysokosci.
Docelowo wieza pétnocna bedzie liczy¢ 45 pigter, a potudniowa — 43. W najwyzszym punkcie wysoko$ciowiec bedzie
miat ok. 185 metrow (nie liczac anteny).

Od ubiegtego lata szkielet najwyzszych kondygnacji wysokosciowca jest ostonigty zottq siatkq ochronna. Dzigki niej mozna
prowadzi¢ prace szalunkowo-betoniarskie na bardzo duzych wysoko$ciach nawet przy zlej pogodzie i silnym wietrze bez
narazania na niebezpieczenstwo pracujacych tam robotnikow.
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| NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI
ROZWOJU MIEDZYNARODOWEGO
SYSTEMU WALUTOWEGO | FINANSOWEGO

NADZOR NAD POLITYKA MAKROEKONOMICZNA

W GOSPODARCE SWIATOWE]

Zwazywszy na wysoki stopien integracji gospo-
darczej i finansowej, monitorowanie i analiza
zmian zachodzacych w globalnym $rodowisku
ekonomicznym maja podstawowe znaczenie
dla prowadzenia polityki gospodarczej w stre-
fie euro. Europejski Bank Centralny odgrywa
rowniez wazna role w procesie sprawowania
wielostronnego migdzynarodowego nadzoru
nad politykami makroekonomicznymi, ktory
na poziomie bankow centralnych jest koordyno-
wany glownie przez BIS. Europejski Bank Cen-
tralny uczestniczy takze w waznych spotkaniach
MFW i1 OECD, jak rowniez w takich forach jak
spotkania ministrow finanséw i prezeséw ban-
kéw centralnych panstw grup G-20 i G-7.

W migdzynarodowym s$rodowisku gospodar-
czym w 2011 r. nastapito spowolnienie procesu
poprawy sytuacji ekonomicznej, przy czym
wedtug MFW stopa wzrostu zaawansowanych
gospodarek obnizyta si¢ do 1,6% (W poré6wnaniu
z 3,2% w 2010 r.) i do 6,2% we wschodzacych
i rozwijajacych si¢ gospodarkach (w poréwna-
niu z 7,3% w 2010 r.). Jednocze$nie stany nie-
rownowagi zewngtrznej, ktore zmniejszyly sig
w 2009 r. w sytuacji ogoélnoswiatowego kryzysu
finansowego, w 2011 r. przestaty si¢ zmniej-
sza¢ 1 utrzymywaty si¢ na wysokim poziomie.
W zasadzie kraje wykazujace najwyzszy deficit
lub najwigksza nadwyzke pozostaty bez zmian.
Podobnie jak w ostatnich latach w 2011 r. saldo
na rachunku obrotéw biezacych strefy euro bylo
zrownowazone. W 2011 r. przy roéznych oka-
zjach Eurosystem zwracat uwagg na zagrozenia
i zaktocenia, ktore moglyby wystapi¢, gdyby
zaburzenia rownowagi na $wiecie pozostaty
na poziomach niemozliwych do utrzymania,
i wyrazil poparcie dla idei przywrocenia row-
nowagi w globalnych tendencjach popytowych.
W ujeciu strukturalnym kraje wykazujace defi-
cyt bilansu ptatniczego powinny zwigkszy¢ kra-
jowe oszczednosci, ograniczy¢ deficyt fiskalny
i zakonczy¢ wdrazanie reform strukturalnych,
co przyczyniloby si¢ do istotnego zmniejsze-
nia zaburzen réwnowagi na $wiecie. Podobnie
gospodarki wykazujace nadwyzkg bilansu ptat-
niczego moglyby wnies$¢ znaczacy wktad w ten
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proces poprzez zwigkszenie swojego spozycia
krajowego, rozbudowanie sieci bezpieczenstwa
spotecznego, przeprowadzenie reform rynku
finansowego oraz zwigkszajac elastycznos¢
kursow walutowych.

W takiej sytuacji EBC uczestniczyt w dysku-
sjach ministréw finansow i prezeséw bankow
centralnych panstw nalezacych do grupy G-20,
ktére doprowadzity do uzgodnienia w kwiet-
niu 2011 r. zbioru ogoélnych wytycznych do
oceny stale utrzymujacych si¢ duzych zabu-
rzen rownowagi. Europejski Bank Centralny
byt rowniez zaangazowany w opracowanie, na
poziomie ministréw finans6w oraz prezesow
bankow centralnych, planu dziatania panstw
grupy G-20, ktory przywddcey tych panstw przy-
jeli w listopadzie 2011 r. Celem tego planu jest
zarOwno rozwigzanie kwestii krotkotermino-
wej podatnosci na zagrozenia, jak i ogranicze-
nie niestabilnosci finansowej, a takze okreslenie
zobowiazan politycznych cztonkéow grupy G-20,
ktore pomoga stworzy¢ podstawy dla trwatego
1 zrownowazonego wzrostu w srednim okresie.

Wreszcie, sama strefa euro jest obiektem dzia-
tan prowadzonych przez MFW i OECD w
ramach nadzoru nad polityka mi¢gdzynarodowa.
W 2011 r. MFW przeprowadzit standardowy
przeglad polityki pienigznej, finansowej i gospo-
darczej strefy euro jako uzupelnienie przegladu
poszczegdlnych panstw tej strefy. Przygoto-
wal 2 raporty zawierajace oceng polityki reali-
zowanej w strefie euro w roznych obszarach,
w tym rowniez w zakresie ogolnych zasad sta-
bilnosci finansowej UE'. W zwiazku z nowymi
dziataniami nadzorczymi prowadzonymi przez
MFW strefa euro uczestniczyta (wraz ze Sta-
nami Zjednoczonymi, Wielka Brytania, Chi-
nami i Japonia) w dyskusjach na temat wzajem-
nego oddziatywania polityk (ang. cross-border
policy spillovers)>.

1 Euro Area Policies: 2011 Article IV Consultation — Staff Report,
IMF Country Report, No 11/184, 2011 oraz Euro Area Poli-
cies: 2011 Article IV Consultation — Lessons from the European
Financial Stability Framework Exercise, IMF Country Report,
No 11/186, lipiec 2011.

2 Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV
Consultation and Selected Issues, IMF Country Report,
No 11/185, lipiec 2011.



REFORMY MIEDZYNARODOWE|

STRUKTURY INSTYTUCJONALNE]

Spoteczno$é migdzynarodowa nadal przyktada
duza wage do zagadnien zwigzanych ze struk-
tura i funkcjonowaniem migdzynarodowego
systemu walutowego. W 2011 r. przedstawiciele
panstw grupy G-20, tj. gospodarek zaawanso-
wanych i wschodzacych majacych znaczenie
systemowe — w tym UE — w dalszym ciagu roz-
wijali wspolprace migdzynarodowa, by sprostac
aktualnym globalnym wyzwaniom ekonomicz-
nym i finansowym oraz dziata¢ na rzecz pobu-
dzenia bardziej dynamicznego, trwatego i zrow-
nowazonego wzrostu.

Na szostym spotkaniu na szczycie, ktore odbyto
si¢ w listopadzie 2011 r. w Cannes, przywodcy
panstw grupy G-20 zapoznali sig z realiza-
cja zobowiazan poczynionych na spotkaniu
w Pittsburghu we wrze$niu 2009 r., na ktéorym
sformutowano ogdlny plan dzialania na rzecz
dynamicznego, trwatego i zréwnowazonego
wzrostu. Opracowanie tego planu miato na celu
ulatwienie przej$cia od dziatan bedacych reak-
cja na kryzys do dynamicznego, trwatego i zrow-
nowazonego globalnego wzrostu. Przewidziano
W nim proces wzajemnej oceny stopnia, w jakim
krajowe i regionalne sposoby dziatania odpowia-
daja ogélnym zasadom dziatania panstw grupy
G-20 1 czy sa one spojne z celem ogdlnego planu
dziatania. Przywodcy panstw grupy G-20 uzgod-
nili zbiér wnioskow dotyczacych zarzadza-
nia przeptywami kapitatow oraz plan dziatania
dla rynkow obligacji denominowanych w walu-
cie krajowej. Ponadto doceniajac rosnaca rolg
regionalnych rozwiazan dotyczacych finansowa-
nia, przedstawiciele panstw grupy G-20 uzgod-
nili ogdlne zasady wspotdziatania MFW i pod-
miotéw powstatych w wyniku regionalnych
uzgodnien finansowych. W zamierzeniu podjgte
dziatania miaty utatwic¢ ustanowienie bardziej
stabilnego i odpornego migdzynarodowego sys-
temu walutowego. W tej sytuacji dyskusje kon-
centrowaly si¢ rowniez na nadzorze ze strony
MFW, instrumentach kredytowych MFW, zaso-
bach MFW oraz koszyku specjalnych praw cia-
gnienia (SDR)?, a takze pracy nad ocena zmian
w zakresie ptynnosci na §wiecie oraz analizie
czynnikow stymulujacych akumulacjg rezerw.

W uzupetnieniu zobowiazania podjgtego przez
przywodcow panstw grupy G-20 na spotka-
niu w Londynie w kwietniu 2009 r., dotycza-
cego zwigkszenia srodkow dostgpnych dla
migdzynarodowych instytucji finansowych
w marcu 2011 r. weszly w Zycie zmienione
i rozszerzone nowe porozumienia pozyczkowe
(ang. New Arrangements to Borrow — NAB)*.
Liczba krajow uczestniczacych w mechani-
zmie NAB zwigkszyla si¢ z 26 do 40, a ogdlna
warto$¢ §rodkow finansowych przekazywa-
nych przez panstwa cztonkowskie do MFW
w ramach rozszerzonego mechanizmu NAB
wzrosta z 34 mld SDR do 370 mld SDR. Wigk-
szo$¢ uméw dwustronnych dotyczacych pozy-
czek oraz zakupu obligacji MFW podpisanych
0d 2009 r. przez MFW i jego panstwa cztonkow-
skie na ok. 180 mld SDR zostanie stopniowo
wlaczona do mechanizmu NAB. W listopa-
dzie 2011 r. osiagnigto porozumienie w sprawie
dalszych zmian instrumentéw pozyczkowych
MFW, wychodzac w ten sposob naprzeciw
potrzebom ptynnosciowym krajow, ktore opie-
raja swa polityke finansowa na zdrowych zasa-
dach I ktore zostaty ,,zainfekowane” przez kry-
zys. W tej sytuacji zdecydowano o zwigkszeniu
elastycznosci zapobiegawczej linii kredytowe;j
(PCL) utworzonej w sierpniu 2010 r., pozwa-
lajac na korzystanie z niej panstwom czton-
kowskim wykazujacym rzeczywiste potrzeby
w zakresie bilansu ptatniczego i umozliwiajac
im zawarcie 6-miesi¢cznych porozumien jako
uzupelnienie istniejacych mozliwo$ci w postaci
umow jednorocznych i 2-letnich. Biorac pod
uwagg te zmiany, zapobiegawcza lini¢ kredy-
towa przemianowano na lini¢ zapobiegawcza
i ptynno$ciowa (ang. Precautionary and Liqu-
idity Line — PLL)>.

3 Specjalne prawo ciagnienia (SDR) to migdzynarodowa jed-
nostka rozrachunkowa, ktora postuguje si¢ MFW oraz niektore
instytucje migdzynarodowe, a takze potencjalne zobowiazanie
panstw-cztonkow MFW — wyrazone w dowolnych walutach.

4 Mechanizm NAB to porozumienia pozyczkowe zawarte pomig-
dzy MFW a wieloma panstwami-cztonkami MFW oraz insty-
tucjami, ktore dostarczaja MFW dodatkowych $rodkow.

5 Pozostate kryteria udostgpniania srodkow w ramach PCL beda

miaty zastosowanie.
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Przedstawiciele panstw grupy G-20 i cztonko-
wie Rady Wykonawczej MFW w 2011 r. wymie-
nili opinie na temat sktadu koszyka walutowego
okreslajacego wartos¢ SDR. Potwierdzono, ze
powinien on nadal odzwierciedlaé proporcjo-
nalny udziat walut w handlu §wiatowym i sys-
temie finansowym, a zasady, ktorymi nalezy
si¢ kierowa¢ przy wycenie SDR, w tym zasada
stabilnosci w odniesieniu do gtownych walut,
nie stracity waznosci, mimo iz nalezy doktad-
niej wyjasni¢ kryteria wiaczenia waluty do
koszyka. W obecnym 4-walutowym koszyku
SDR udzial euro 1 stycznia 2011 r. zostal usta-
lony na 42,3 eurocenty lub 37,4% koszyka na
dany dzien.

Jeden z podstawowych obszarow dziatan
MFW — nadzér — w 2011 r. poddany zostat
cyklicznemu, przeprowadzanemu co trzy lata,
przegladowi. W trakcie przegladu zastana-
wiano si¢ nad wnioskami dla dziatalnos$ci nad-
zorczej ptynacymi z globalnego kryzysu oraz
oceniono postep, jaki dokonat si¢ od 2008 r.
(w tym wymienione wczes$niej nowe raporty
dotyczace efektow przenikania (ang. spillover
reports)). Uzgodniono, ze struktura nadzorcza
powinna by¢ bardziej zintegrowana, bezstronna
i efektywna, tak aby mogta lepiej rozpoznawaé
i reagowaé na zagrozenia dla stabilnosci gospo-
darczej i1 finansowej, w tym ryzyka przenikania
(ang. spillover risk).
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6 Krajowe banki centralne Belgii, Bulgarii, Czech, Niemiec,
Estonii, Irlandii, Grecji, Hiszpanii, Francji, Cypru, Luksem-
burga, Wegier, Holandii, Austrii, Polski, Portugalii, Rumunii,
Stowenii, Stowacji, Finlandii oraz Wielkiej Brytanii.



2 WSPOLPRACA Z KRAJAMI SPOZA UE

Wzorem lat ubiegtych Eurosystem zorganizowat
seminaria i warsztaty z udzialem bankow cen-
tralnych panstw spoza UE, by rozwija¢ dialog
polityczny. Europejski Bank Centralny uczest-
niczyl rowniez aktywnie wraz z Komisja Euro-
pejska w dialogu dotyczacym kwestii makro-
ekonomicznych pomig¢dzy Unia Europejska
a kluczowymi gospodarkami rynkéw wschodza-
cych oraz krajami sasiadujacymi z UE. Ponadto
pomoc techniczna udzielana przez Eurosystem
byla nadal waznym narz¢dziem wzmocnienia
potencjatu instytucjonalnego bankow central-
nych spoza UE, zwlaszcza w regionach sgsia-
dujacych z UE, oraz sprzyjata ich dostosowaniu
si¢ do standardow europejskich i §wiatowych.

ROZWIJANIE DIALOGU POLITYCZNEGO
Europejski Bank Centralny nadal pogte-
biat zwiazki z bankami centralnymi i wla-
dzami monetarnymi wielu krajow. Na przyktad
uczestniczyt w dialogu pomiedzy UE a Brazy-
lia, Rosja, Indiami i Chinami na temat kwestii
makroekonomicznych.

W ramach dwustronnych kontaktow migdzy
EBC a centralnym bankiem Chin grupa robo-
cza sktadajaca si¢ z przedstawiciel EBC i banku
Chin omawiata szeroki zakres tematow, takich
jak zrownowazenie wzrostu §wiatowej gospo-
darki, wyzwania dla polityki pieni¢znej, banka
cen aktywéw i zwigzane z tym zagrozenia,
reforma i liberalizacja rynkéw finansowych
oraz migdzynarodowa rola walut.

We Frankfurcie 3 i 4 lutego 2011 r. odbylo sig
szoste seminarium wysokiego szczebla Euro-
systemu i centralnego banku Rosji. Podczas
seminaryjnych dyskusji koncentrowano si¢ na
gospodarce rosyjskiej, roli pieniadza i kredytu
w realizacji polityki pieni¢znej i na nowej archi-
tekturze nadzoru finansowego w UE i Rosji.

W dniach 27-28 czerwca 2011 r. odbylo sie
w Amsterdamie szoste seminarium wysokiego
szczebla bankow centralnych regionu Wschod-
niej Azji i Pacyfiku oraz strefy euro, zorgani-
zowane wspolnie przez EBC, centralny bank
Holandii i bank Korei Ptd., ktory w 2011 r. prze-
wodniczyt spotkaniom kierownictwa bankow

centralnych regionu Wschodniej Azji i Pacyfiku.
Celem tego spotkania byta wymiana pogladow
na temat kluczowych zagadnien polityki pie-
nigznej wspolnych dla wszystkich uczestnikow
oraz poglebienie relacji pomigdzy wladzami
monetarnymi tych 2 regionow.

Europejski Bank Centralny 5 i 6 lipca 2011 r.
zorganizowal konferencj¢ na temat gospodarki
wschodzacych rynkow europejskich. Na konfe-
rencji, ktora odbyta si¢ we Frankfurcie, glowny
nacisk potozono na skutecznos¢ reakcji poli-
tycznych na kryzys, a takze zrownowazony
wzrost, konwergencjg, jak rowniez wyzwania
dla stabilnosci finansowej w Europie Srodko-
wej, Wschodniej i Potudniowo-Wschodnie;.

Eurosystem byt organizatorem trzeciego semi-
narium wysokiego szczebla z udzialem ban-
kéw centralnych i agencji monetarnych panstw
cztonkowskich Rady Wspotpracy Panstw Arab-
skich Zatoki Perskiej (Gulf Cooperation Coun-
cil), ktorego wspotorganizatorami byl EBC
oraz bank centralny Zjednoczonych Emiratow
Arabskich. Tematem spotkania, ktore odbyto
si¢ 19 stycznia 2012 r. w Abu Dhabi, byty
aktualne wyzwania gospodarcze, finansowe
i fiskalne w strefie euro, analiza ryzyka syste-
mowego oraz zapobieganie kryzysowi finanso-
wemu, a takze migdzynarodowa architektura
monetarna i finansowa.

POMOC TECHNICZNA

0Od 2003 r. EBC wraz z krajowymi bankami
centralnymi zajmuje si¢ wdrazaniem kilku,
finansowanych ze srodkéw unijnych, progra-
mow pomocy technicznej, ktorych beneficjen-
tami sa kraje sasiadujace z UE. Dziatania te byly
najbardziej intensywne na poczatku 2011 r., gdy
EBC koordynowat najwigksza dotychczas liczbe
programo6w realizowanych jednoczesnie.

Europejski Bank Centralny wraz z grupa 21 kra-
jowych bankéw centralnych® 1 lutego 2011 r.

7  Grupa obejmuje krajowe banki centralne Niemiec, Grecji, Hisz-
panii, Francji, Wtoch, Holandii, Austrii oraz Finlandii.
8 Krajowe banki centralne Niemiec, Grecji, Hiszpanii, Wtoch,

Holandii, Austrii oraz Stowenii.
EBC
Raport Roczny
2011



uruchomit 2-letni program pomocy dla central-
nego banku Serbii finansowany ze srodkéw UE.
Jego celem jest zblizenie do standardéow UE roz-
wiazan stosowanych w banku Serbii w 11 r6z-
nych obszarach: nadzor nad sektorem finanso-
wym, harmonizacja prawa, operacje walutowe
i pienigzne, analiza ekonomiczna i badania,
statystyka, system platniczy oraz stabilnos¢
finansowa.

W dniu 31 marca 2011 r. zakonczyt si¢ 3-letni
program wspoélpracy technicznej z centralnym
bankiem Rosji finansowany ze srodkéw UE.
Europejski Bank Centralny wraz z 8 krajowymi
bankami centralnymi’ oraz przy wspotpracy
z finska komisja nadzoru finansowego wspie-
rat bank Rosji w zakresie nadzoru bankowego
i audytu wewngtrznego. Celem programu byto
wsparcie procesu stopniowego wdrazania ogol-
nych zasad drugiej bazylejskiej umowy kapi-
tatowej (Basel II) w Rosji oraz przeprowadze-
nie szkolen i dostarczenie informacji na temat
praktyk audytu wewngtrznego stosowanych
w Eurosystemie.

W dniu 30 wrzesnia 2011 r. dobiegt rowniez
konca 18-miesigczny program pomocy technicz-
nej dla centralnego banku Bosni i Hercegowiny,
realizowany przez EBC wraz 7 partnerskimi
krajowymi bankami centralnymi®. W ramach
tego programu finansowanego ze $srodkow UE
bank Bos$ni i Hercegowiny otrzymal wsparcie
przy wdrazaniu unijnych standardow bankowo-
$ci centralnej w obszarach statystyki, analizy
ekonomicznej i badan, stabilnosci finansowej,
harmonizacji prawa, technologii informatycz-
nej oraz integracji z UE.

W przypadku Batkanéw Zachodnich oraz Tur-
cji 16 stycznia 2012 r. zakonczyt si¢ 2-letni pro-
gram finansowany ze srodkéw UE dotyczacy
nadzoru makro- i mikroostroznosciowego. Pro-
gram zostal wdrozony przez EBC i 14 part-
nerskich krajowych bankow centralnych?® przy
wspotpracy z instytucjami miedzynarodowymi i
europejskimi'®. W ramach tego programu Euro-
system zorganizowal w regionie intensywne
szkolenia na temat makro- i mikroostrozno-
Sciowego nadzoru bankowego oraz pomagal we
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wdrazaniu u beneficjentow instytucjonalnych !
konkretnych dziatan realizowanych na poziomie
krajowym. Ponadto przeprowadzono symulacje
techniczne na poziomie regionalnym. Dotyczyty
one wspotpracy migdzy organami nadzoru pan-
stwa ,,macierzystego” oraz panstwa ,,przyjmuja-
cego” (ang. home-host cooperation).

W 2011 r. kontynuowano wspdtprace z cen-
tralnym bankiem Egiptu w ramach programu
finansowanego ze srodkow UE. Jego celem byto
wzmocnienie nadzoru bankowego w Egipcie,
aby osiagna¢ zgodnos$é z podstawowymi ele-
mentami drugiej bazylejskiej umowy kapitato-
wej. W realizacje¢ programu zaangazowani byli
eksperci EBC oraz 7 krajowych bankow cen-
tralnych!?. Przewidywany termin zakonczenia
programu to 31 marca 2012 r.

9 Krajowe banki centralne Belgii, Grecji, Hiszpanii, Francji,
Wrtoch, Cypru, Luksemburga, Malty, Holandii, Austrii, Portu-
galii, Stowenii, Stowacji oraz Finlandii.

10 Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, Komitet Europej-
skich Organow Nadzoru Bankowego (jego nastgpca jest Euro-
pejski Urzad Nadzoru Bankowego), Instytut Stabilnosci Finan-
sowej, MFW i Bank Swiatowy.

11 Banki centralne oraz organy nadzoru bankowego Chorwacji,
Bytej Jugostowianskiej Republiki Macedonii, Czarnogory,
Turcji, Albanii, Boéni i Hercegowiny, Serbii oraz Kosowa w
rozumieniu rezolucji nr 1244 Rady Bezpieczenstwa Narodow
Zjednoczonych.

12 Krajowe banki centralne Bulgarii, Czech, Niemiec, Grecji,
Francji, Wioch i Rumunii.






[aat t1 1
1o

b4 (i

1 Ilhr! fi

Lacznik zepnie dwuwiezowy biurowiec z Grossmarkthalle w funkcjonalng i wizualna catos¢. W miejscu jego przecigcia
z Grossmarkthalle powstanie charakterystyczne wejscie polnocne od strony Sonnemannstrasse. W taczniku bedzie sig tez
miescic strefa konferencji prasowych.

Obecnie w wyburzonej czgsci hali powstaje betonowy szkielet — wida¢ juz, jak bedzie przebiega¢ potaczenie migdzy
biurowcem i wejsciem do obiektu od Sonnemannstrasse.
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W ostatnich dziesigcioleciach niezaleznos$¢ ban-
kow centralnych stata si¢ nicodtacznym elemen-
tem polityki pieni¢znej w gospodarkach rozwi-
nigtych 1 wschodzacych. Decyzja o przyznaniu
niezalezno$ci bankom centralnym jest mocno
osadzona w teorii ekonomicznej i zgromadzo-
nych danych. Pokazuja one, ze sprzyja ona
utrzymaniu stabilizacji cen. Jednocze$nie, zgod-
nie z podstawowa zasada spoteczenstwa demo-
kratycznego niezalezne instytucje realizujace
funkcj¢ publiczna powinny stosowac zasadg
odpowiedzialno$ci wobec spoleczenstwa i jego
wybranych przedstawicieli. Odpowiedzialno$¢
stanowi zatem wazna przeciwwage dla nieza-
leznosci banku centralnego.

O duzym zaangazowaniu EBC w zakresie odpo-
wiedzialnosci i przejrzystosci $wiadczy uzna-
nie nadrzednej roli spoteczenstw europejskich
i Parlamentu Europejskiego jako ich wybranego
przedstawicielstwa. Traktat o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (Treaty on the Functioning
of the European Union) $cisle okresla wymogi
sprawozdawcze EBC, ktoére obejmuja publi-
kacjg raportu kwartalnego, cotygodniowego
sprawozdania finansowego i raportu rocznego
W swojej cyklicznej sprawozdawczosci EBC
wykracza poza te ustawowe wymogi. Zamiast
wymaganego raportu kwartalnego publikuje
on np. Biuletyn Miesigczny. O zaangazowaniu
EBC w zakresie odpowiedzialno$ci i przejrzy-
sto$ci $wiadcza takze liczne wystapienia czton-
kéw Rady Prezesow, w ktorych podejmowano
szerokie spektrum tematow istotnych dla reali-
zacji zadan EBC.

Komunikacja zewngtrzna EBC ma na celu
poprawg zrozumienia decyzji i polityki EBC
przez opini¢ publiczna. Stanowi integralna
czgs$¢ polityki pienigznej EBC oraz jego dzia-
falno$ci w innych dziedzinach. W dziataniach
komunikacyjnych EBC kieruje si¢ 2 kluczo-
wymi zasadami — otwartosci i przejrzystosci,
co przyczynia si¢ do skutecznosci, efektywno-
$ci oraz wiarygodnosci 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.
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Zapoczatkowana w 1999 r. koncepcja EBC pole-
gajaca na biezacym, systematycznym i wszech-
stronnym objasnianiu swoich ocen i decyzji
podejmowanych w zakresie polityki pienigznej
odzwierciedla szczegblnie otwarte i przejrzyste
podejscie do sposobu przekazywania informacji
przez bank centralny. Decyzje dotyczace polityki
pienigznej sa przedstawiane oraz wyjasniane na
konferencji prasowej bezposrednio po ich pod-
jeciu przez Radg Prezeséw. Na konferencji pra-
sowe] Prezes wygtasza szczegotowe oswiadcze-
nie wstgpne 1 wyjasnia decyzje Rady Prezesow.
Nastepnie Prezes i Wiceprezes odpowiadaja na
pytania dziennikarzy. Od grudnia 2004 r. takze
decyzje w sprawach innych niz stopy procentowe
publikowane sg co miesiac na stronach interneto-
wych bankéw centralnych Eurosystemu.

Akty prawne, takie jak decyzje Rady Prezesow
dotyczace polityki pienigznej, decyzje w spra-
wach innych niz ustalenie wysoko$ci stop pro-
centowych oraz skonsolidowane sprawozdania
finansowe Eurosystemu, sa publikowane przez
EBC we wszystkich jezykach urzedowych UE!.
Raport Roczny EBC publikowany jest w cato-
$ci w jezykach urzedowych UE?, podobnie jak
Raport o konwergencji i kwartalne wydania
Biuletynu Miesigcznego, ktore ukazuja si¢ we
wszystkich jezykach urzedowych UE w catosci
lub w formie streszczen’. W mysl zasady odpo-
wiedzialno$ci przed opinia publiczng i przej-
rzystosci, poza publikacjami statutowymi EBC
publikuje tez inne dokumenty w niektorych lub
wszystkich jezykach urzedowych, w szczegol-
nosci komunikaty prasowe, w ktorych ogta-
szane sa projekcje makroekonomiczne eksper-
tow EBC, stanowiska w zakresie realizowanej
polityki i informacji o istotnym znaczeniu dla
opinii publicznej. Przygotowanie, publikacja
i dystrybucja poszczegbdlnych wersji jezykowych
najwazniejszych wydawnictw EBC sa przepro-
wadzane w $cislej wspolpracy z krajowymi ban-
kami centralnymi.

1 Wyjatek stanowi jezyk irlandzki, ktory objgty jest
w UE derogacja.

2 Z wyjatkiem jegzyka 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 ODPOWIEDZIALNOSC WOBEC
PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

Na szczeblu instytucjonalnym kluczowa rolg
w rozliczaniu EBC z realizacji powierzonych
zadan odgrywa Parlament Europejski jako organ
wybierany bezposrednio przez obywateli UE.
Od momentu powstania EBC prowadzi bliski
i owocny dialog z Parlamentem Europejskim.

Prezes EBC regularnie zdawat sprawozdanie
z realizacji polityki pienig¢znej i innych zadan
EBC podczas kwartalnych wystapien przed
Komisja Gospodarcza i Monetarng Parlamentu
Europejskiego. Ponadto w lutym 2011 r. spo-
tkat si¢ z przewodniczacymi na konferencji
w Parlamencie Europejskim, a w sierpniu uczest-
niczyt w nadzwyczajnym posiedzeniu Komisji
ECON poswigconym wymianie pogladow euro-
parlamentarzystéw nt. kryzysu finansowego
i gospodarczego. W grudniu 2011 r. na sesji ple-
narnej Parlamentu Prezes przedstawil Raport
Roczny EBC za rok 2010.

Inni cztonkowie Zarzadu EBC byli réwniez wie-
lokrotnie zapraszani do wystgpowania na forum
Parlamentu Europejskiego. Wiceprezes przedsta-
wit Komisji Gospodarczej i Monetarnej Raport
Roczny EBC za 2010 r. W styczniu 2011 r. przed
komisja wystapita rowniez Gertrude Tumpel-
Gugerell, aby zapoznac¢ jej cztonkéw z zagadnie-
niami ptatnosci. W kwietniu 2011 r. uczestniczyta
w publicznym wystuchaniu zorganizowanym
przez Komisje Gospodarcza i Monetarna na temat
SEPA, a w pazdzierniku w tej samej formie
Jirgen Stark wypowiadat si¢ nt. zarzadzania
gospodarczego. Zgodnie z ustalona praktyka
delegacja tej komisji 13 grudnia 2010 r. ztozyla
wizyte¢ w EBC, ktorej celem byta wymiana
pogladéw z cztonkami Zarzadu.

Na przestrzeni 2011 r. cztonkowie Parlamentu
Europejskiego i przedstawiciecle EBC mieli
mozliwosé¢ przedyskutowania wielu zagadnien.
Parlament Europejski wyrazit poparcie dla EBC
ijego dzialan w szeregu obszaréw. Potwierdzit
sukces EBC w wypetnianiu swojego mandatu
w trudnych warunkach i zdecydowany kurs
prowadzonej polityki w dobie kryzysu, jak réw-
niez uznat staty i zdecydowany wktad w proces
optymalizacji zarzadzania gospodarczego. Abs-
trahujac od sytuacji gospodarczej i realizowanej

przez EBC polityki pienigznej, rozmowy kon-
centrowaty si¢ na przyczynach, efektach oraz
sposobach rozwiazania kryzysu finansowego.
Owocny dialog dotyczyt takze zagadnien zarza-
dzania gospodarczego oraz regulacji i nadzoru
finansowego.

PRZEZWYCIEZANIE KRYZYSU FINANSOWEGO

| GOSPODARCZEGO

Dyskusje migdzy EBC a Parlamentem Euro-
pejskim w 2011 r. zdominowat aktualny kryzys
finansowy i gospodarczy (zob. rozdziat 1 w czg-
$ci 4). Parlament Europejskim wielokrotnie
wyrazat uznanie dla EBC za jego zdecydowana
postawe w obliczu kryzysu. Potwierdzit, ze EBC
udato si¢ utrzymac stabilno$¢ cen mimo nie-
sprzyjajacych uwarunkowan makroekonomicz-
nych i uznat konieczno$¢ podjgcia niestandar-
dowych dziatan z obszaru polityki pienig¢znej.
Podkreslit, ze dla trwatej odbudowy gospodar-
czej nalezy bezwarunkowo uzdrowi¢ finanse
publiczne. Parlament z zadowoleniem przyjat
ustanowienie statego mechanizmu zarzadza-
nia kryzysowego — europejskiego mechanizmu
stabilnosci — i zaakcentowat potrzebe dalszego
powiazania go z ramowymi zasadami UE.

Podczas swoich wystapien przed Parlamentem
Europejskim Prezes EBC podkreslat powage
kryzysu i fakt, ze decyzje, jakie podejmowat
EBC, byty nieodzowne dla zapobiezenia jego
dalszej eskalacji. Zapewnit tez, ze EBC utrzyma
niezbedne dzialania na rzecz zachowania sta-
bilnosci cen w strefie euro zgodnie ze swoim
podstawowym mandatem. Z uznaniem odniost
si¢ do konstruktywnego dialogu ze specjalnym
komitetem ds. kryzysu finansowego, gospodar-
czego i spolecznego. Podkreslit przy tym odpo-
wiedzialno§¢ EBC za wnoszony przez eksper-
tow wklad w debaty parlamentarne, zmierzajace
do osiagania postgpu w sprawach istotnych dla
sprawnego funkcjonowania UGW.

REFORMA ZARZADZANIA GOSPODARCZEGO

W UE | STREFIE EURO

W dyskusjach pomigdzy EBC i Parlamentem
Europejskim przewijat si¢ takze temat reformy
ogolnych zasad zarzadzania gospodarczego
w UE 1 w strefie euro. Na przestrzeni roku
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w Parlamencie Europejskim przeprowadzono
debateg nad pakietem 6 odnos$nych wnioskow
legislacyjnych, ztozonych przez Komisj¢ Euro-
pejska we wrzesniu 2010 r. Co wigcej, Parlament
Europejski wspotdecyduje w sprawie 2 wnio-
skow ustawodawczych dotyczacych dalszego
doskonalenia ram nadzoru budzetowego
w strefie euro* przedstawionych przez Komi-
sj¢ w listopadzie 2011 r. Uczestniczy tez jako
obserwator w grupie roboczej na temat unii sta-
bilnosci fiskalnej (Fiscal Stability Union), ktéra
omawiata Traktat o stabilnosci, koordynacji
i zarzadzaniu (Treaty on Stability, Coordination
and Governance) w unii gospodarczej i walu-
towej (zob. dalsze informacje o tych zagadnie-
niach w rozdziale 1 czgsci 4).

W swoich wystapieniach przed Parlamentem
Europejskim Prezes EBC szczegdlowo omawiat
nowe prawodawstwo, zachgcajac parlamentarzy-
stow do przyjecia ambitnego stanowiska. Pod-
kreslat przy tym wage wzmocnienia automa-
tycznosci w procesach decyzyjnych w ramach
paktu stabilnosci i wzrostu. Wezesniej w 2010 r.
EBC nawotywat do ,,$miatych posunig¢” na
rzecz wzmocnienia instytucjonalnych funda-
mentow zarzadzania gospodarczego w UGW.
Prezes EBC z zadowoleniem przyjat tez
wktad Parlamentu w proces legislacyjny na
rzecz dalszego wzmocnienia postanowien paktu
stabilno$ci i wzrostu, w szczegolnosci poprzez
wykorzystanie mechanizmu odwrotnego gto-
sowania wickszo$cig kwalifikowana na rzecz
usprawnienia dzialania paktu i zwigkszenie
skutecznos$ci zasad ramowych stosowanych
w zaburzeniach réwnowagi makroekonomicz-
nej. Parlament wprowadzit takze sankcje karne
za bledy w sprawozdawczo$ci statystyczne;j.
Zwrocit tez szczegdlng uwage na aspekty legi-
tymacji demokratycznej w nowym zasadach
ramowych systemu zarzadzania poprzez wpro-
wadzenie pojgcia ,,dialogu ekonomicznego”
migdzy krajowymi a unijnymi twoércami poli-
tyki a Parlamentem Europejskim.

REFORMA SEKTORA FINANSOWEGO UE

Parlament Europejski i EBC nadal prowa-
dzity intensywny dialog w sprawach dotycza-
cych nadzoru i regulacji finansowych (zob.
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rozdziat 3 w czesci 3). W dyskusjach ECON
wiele miejsca poswigcono rozporzadzeniu
w sprawie infrastruktury rynku europejskiego,
rozporzadzeniu ws. krotkiej sprzedazy oraz nie-
ktorym aspektom swapow ryzyka kredytowego.
Zainicjowano tez procedury legislacyjne trze-
ciego przegladu dyrektywy w sprawie wymo-
géw kapitatowych oraz zbadano akty prawne
odnoszace si¢ do agencji ratingowych. Wielo-
krotnie omawiano potencjalne korzysci i wady
podatku od obrotu finansowego.

W swoich wystapieniach przed Parlamentem
Europejskim Prezes EBC wyrazal uznanie dla
kluczowej roli, jaka odgrywa Parlament Euro-
pejski w procesie dazenia do realizacji ambitne;j
reformy nadzoru finansowego w petni uwzgled-
niajacej perspektywe europejska. Podkreslat
rowniez, jak wazne jest utrzymanie dynamiki
dziatan politycznych na rzecz dalszej realizacji
harmonogramu prac ustawodawczych w zakre-
sie finansow. Odnoszac si¢ do rozporzadze-
nia w sprawie infrastruktury rynku europe;j-
skiego, sklaniat si¢ raczej w strong wspolpracy
i wymiany informacji pomigdzy organami
nadzoru w formie kolegiow niz postgpowan
dwustronnych. Podkreslit znaczenie skutecz-
nych mechanizmoéw restrukturyzacji bankow.
W przypadku grup transgranicznych ograniczy-
loby to koszty upadtosci bankow. Prezes EBC
podkreslit nadrzedna wage wypracowywania
jednakowych warunkow dziatania i unikania
arbitrazu regulacyjnego.

Opinie EBC nt. wnioskéw ustawodawczych UE
wchodzacych w jego zakres odpowiedzialno$ci
(zob. rozdziat 6.2 w czgsci 2) stuzyly tez jako
zrodlo konsultacji technicznych dla cztonkow
Parlamentu Europejskiego.

4 Wnioski w sprawie rozporzadzenia na temat wspolnych zapi-
sow dotyczacych monitorowania i oceny prowizoriéw budze-
towych i zapewnienia korekty nadmiernych deficytow
w panstwach cztonkowskich w strefie euro, oraz w sprawie
rozporzadzenia na temat wzmocnienia nadzoru gospodarczego
i budzetowego w panstwach cztonkowskich dotknigtych lub
zagrozonych powaznymi trudnosciami w zakresie stabilno$ci
finansowej w strefie euro.



3 DZIALALNOSC KOMUNIKACY]NA

Europejski Bank Centralny zwraca si¢ do wielu
grup odbiorcow — ekspertow finansowych,
dziennikarzy, rzadéw, parlamentow oraz spote-
czenstw — o réznym poziomie wiedzy w zakre-
sie finanséw i1 ekonomii. Zadania i decyzje
Banku objasnia si¢ zatem za pomoca réznorod-
nych narzedzi i dzialan komunikacyjnych, nie-
ustannie doskonalonych w celu osiagnigcia jak
najwigkszej skuteczno$ci przekazu, uwzgled-
niajac zréoznicowanie odbiorcow, ich srodowisk
i potrzeb komunikacyjnych.

W 2011 r. EBC w swych dzialaniach komuni-
kacyjnych koncentrowat si¢ przede wszystkim
na wyjasnianiu zdarzen i konsekwencji §wia-
towego kryzysu finansowego i gospodarczego,
szczegolnie w odniesieniu do kryzysu zadtuze-
nia panstw w Europie oraz dziatan przyjetych
przez Rade Prezesow EBC, a wykonywanych
przez Eurosystem. Kwestiom tym poswig-
cono znaczna wigkszo$¢ publicznych wysta-
pien cztonkéw Zarzadu. Temat ten dominowat
réowniez w pytaniach i wnioskach o udzielenie
informacji kierowanych przez prasg, spoteczen-
stwo i osoby odwiedzajace bank. W dziataniach
komunikacyjnych EBC regularnie pojawia si¢
rowniez funkcjonowanie Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego w pierwszym roku jej
dziatalnosci, a zwtaszcza rola EBC we wspiera-
niu tego nowego organu.

Europejski Bank Centralny publikuje wiele
regularnych i okazjonalnych opracowan i spra-
wozdan: Raport Roczny stanowi przeglad dzia-
falnosci EBC w poprzednim roku, Biuletyn
Miesigczny przedstawia regularnie uaktual-
niane oceny EBC dotyczace sytuacji gospodar-
czej i monetarnej oraz szczegdtowe uzasad-
nienie decyzji Banku, natomiast ,,Financial
Stability Review” ocenia stabilno$¢ systemu
finansowego strefy euro pod katem jego zdol-
nos$ci do absorbowania niekorzystnych wstrza-
sow. Europejski Bank Centralny dostarcza sze-
roka game danych statystycznych, w glowne;j
mierze za pomoca hurtowni danych statystycz-
nych i interaktywnych wykresow umieszcza-
nych na stronie EBC, ale réwniez publikowa-
nych w wersji papierowej miesigcznych 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. Na przestrzeni roku cztonkowie
Zarzadu przemawiali przed réznymi odbiorcami
ok. 150 razy i udzielili mediom ok. 240 wywia-
doéw. Publikowali réwniez wiele artykutow
w czasopismach, magazynach i gazetach.

Krajowe banki centralne strefy euro rowniez
odgrywaja kluczowa role w upowszechnia-
niu informacji i komunikatéw na temat Euro-
systemu wsrod spoteczenstwa oraz zaintere-
sowanych podmiotow. Adresuja swoj przekaz
do lokalnych réznorodnych grup odbiorcéw na
szczeblu regionalnym i krajowym w ich wla-
snym jezyku.

W 2011 r. EBC zorganizowat, samodzielnie
i we wspolpracy z krajowymi bankami cen-
tralnymi UE, Komisja Europejska, Europej-
skim Centrum Dziennikarstwa (European
Journalism Centre), innymi wtadzami publicz-
nymi oraz fundacjami, 18 seminariow maja-
cych na celu poglebienie wiedzy przedstawi-
cieli mediow krajowych i migdzynarodowych
o mandacie EBC, jego zadaniach i dziatalno$ci.
W 2011 r. siedzib¢ EBC we Frankfurcie odwie-
dzito okoto 13 500 o0s6b. Odwiedzajacy otrzy-
mali informacje z pierwszej reki w postaci pre-
zentacji wygtaszanych przez ekspertow i osoby
zajmujace kierownicze stanowiska w EBC.

Wszystkie dokumenty publikowane przez
EBC oraz informacje na temat jego dziatal-
nosci przedstawiane sa na stronach interneto-
wych EBC (www.ecb.int). W 2011 r. odnoto-
wano 27 mln wejs$¢, przejrzano 224 mln stron
oraz pobrano 57 mln dokumentéw. W 2011 r.
EBC odpowiedziat na okoto 100 000 zapytan
kierowanych przez opini¢ publiczng i zawiera-
jacych prosby o informacje na temat ré6znych
aspektow dziatalnosci EBC, jego polityki i decy-
zji. Umozliwiono korzystanie z udostgpnionej
w 2010 r. gry edukacyjnej online ,,CONOMIA”
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na urzadzaniach przenos$nych, a Deutscher Preis
fiir Onlinekommunikation uhonorowat ja pierw-
sza nagroda w kategorii gier korporacyjnych.

W tym tez roku zorganizowano wiele migdzy-
narodowych wydarzen i konferencji na wysokim
szczeblu, w tym po§wigcona integracji i stabil-
no$ci w Europie ,,European integration and sta-
bility”, oraz 19 maja 2011 r. kolokwium EBC na
czes$¢ Gertrude Tumpel-Gugerell, a 19 pazdzier-
nika 2011 r. uroczyste pozegnanie Jean-Claude’a
Tricheta ktorego kadencja na stanowisku Pre-
zesa EBC dobiegta konca.

W dniu 1 pazdziernika 2011 r. zainicjowano
konkurs ,,Generation €uro Students’ Award”
adresowany do ucznidow szkot srednich w strefie
euro. Konkurs ten bedzie odbywac sig co roku.
W dlugoterminowej perspektywie ma on na celu
pogtebi¢ wiedzg ekonomiczna wérdd mlodziezy
i przyczynic si¢ do lepszego zrozumienia przez
nia roli centralnego banku w gospodarce. Pierw-
sza edycja obejmuje rok akademicki 2011/12,
a na jej zakonczenie, w potowie 2012 roku,
zostanie wrgczona europejska nagroda.

W listopadzie 2011 r. na stronie internetowe;j
EBC opublikowano kalendarium kluczowych
dat i wydarzen dotyczacych kryzysu finanso-
wego. Projekt ten stanowi odpowiedz na zywe
zainteresowanie mediow i spoteczenstwa infor-
macjami o przebiegu kryzysu. Strona zawiera
przystepne i zwigzle podsumowanie kluczo-
wych zdarzen zwiazanych z kryzysem finanso-
wym i kryzysem zadtuzenia panstw z perspek-
tywy EBC.

W ramach przygotowan do 10 rocznicy wpro-
wadzenia euro 1 stycznia 2012 r. nakrgcono
okolicznosciowy film, powstat zestaw mate-
riatlow prasowych, materiat filmowy o pro-
dukcji banknotdéw i monet euro, materiat edu-
kacyjny oraz ogtoszono konkurs dla dzieci
w wieku od 9 do 12 lat. Ponadto, w ramach
dziatan komunikacyjnych po§wigconych bank-
notom, w Bukareszcie, Paryzu i Sofii zorga-
nizowano — we wspoélpracy z krajowymi ban-
kami centralnymi i innymi instytucjami, np.
muzeami — wystaw¢ ukazujaca cata game
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elementow i gier interaktywnych Od otwar-
cia w 2008 r. do konca 2011 r. zobaczylo ja
ok. 226 000 zwiedzajacych.

Dni Kultury EBC w 2011 r. byly pos$wig-
cone Wtochom. Zorganizowano je we wspot-
pracy z bankiem centralnym Wloch. W okresie
od 19 pazdziernika do 17 listopada w znanych
placéwkach kulturalnych we Frankfurcie poka-
zywano wiloska sztuke i kulturg. Szeroka gama
imprez obejmowata koncerty muzyki klasycz-
nej, wieczory jazzowe, wydarzenia z dziedziny
literatury i filmu, a nawet wystgpy taneczne,
wyktady o sztuce i wystawy, jak tez imprezy
dla dzieci. Tradycj¢ Dni Kultury zainicjowano
w 2003 r. z mysla o przyblizeniu mieszkancom
Frankfurtu specyfiki kulturowej wybranego na
dany rok kraju UE.
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W listopadzie 2011 r. w atrium migdzy wiezami biurowca zainstalowano pierwsze z 14 wiagzaroéw, ktore wraz z platformami
tacznikowymi bgda spinaé obie wieze.
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| ORGANY DECYZYJNE EBC
| ZARZADZANIE WEWNETRINE

I.I EUROSYSTEM | EUROPE)SKI SYSTEM nalezacych do zadan ESBC — albo samodziel-
BANKOW CENTRALNYCH nie, albo za posrednictwem krajowych ban-
kow centralnych, z ktérych pomocy moze
Terminem ,,Eurosystem” okre§la si¢ system korzysta¢ w odpowiednim zakresie. EBC ma
bankowosci centralnej strefy euro. Tworza go  osobowos$¢ prawna na mocy mi¢dzynarodowe-
EBC i krajowe banki centralne tych panstw go prawa publicznego. W traktacie z Lizbony
cztonkowskich UE, ktorych waluta jest euro (od EBC otrzymat status instytucji UE, przy
1 stycznia 2011 r. jest ich 17). Termin ten, obec- czym jego cechy instytucjonalne pozostaly
nie oficjalnie zapisany w traktacie z Lizbony, niezmienione.
zostat poczatkowo wprowadzony przez Radg
Prezeséw, by utatwi¢ zrozumienie struktury Krajowe banki centralne maja osobowos$¢ praw-
bankowosci centralnej w strefie euro. Podkresla na okreslona prawem swojego kraju. Banki
on wspolna tozsamos$¢, ducha zespotowego centralne krajow strefy euro, stanowiace inte-
i wspotdziatanie wszystkich cztonkow systemu.  gralng cz¢$¢ Eurosystemu, wykonuja jego za-
dania zgodnie z zasadami ustanowionymi przez
Europejski System Bankow Centralnych (ESBC)  organy decyzyjne EBC. Banki te uczestnicza
obejmuje EBC i krajowe banki centralne wszyst- w pracach Eurosystemu i ESBC rowniez po-
kich 27 panstw cztonkowskich UE, czyli row- przez udzial w odpowiednich komitetach (zob.
niez tych, ktore jeszcze nie wprowadzity euro. podrozdziat 1.5 niniejszej czgsci). Moga tez
wykonywac¢ zadania wlasne, chyba ze Rada
EBC, jako centralna instytucja Eurosystemu Prezes6w uzna je za sprzeczne z celami i zada-
i ESBC, zapewnia wykonanie operacji niami Eurosystemu.

Organy decyzyjne EBC

Europejski Bank Centralny

Nationale Bank van Belgié / Central Bank of Cyprus Bylgarska narodna banka

Banque Nationale de Belgique Banque centrale du Luxembourg (bbarapcka HapopHa 6anka)

Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka

Bank Centrali ta’ Malta /
Eesti Pank Central Bank of Malta Danmarks Nationalbank

Banc Ceannais na hEireann / De Nederlandsche Bank Latvijas Banka

CentraliSaniaoifiieland Oesterreichische Nationalbank Lietuvos bankas

[t ol (Hleee Banco de Portugal Magyar Nemzeti Bank

Banco de Espaiia Banka Slovenije Narodowy Bank Polski

Banque de France = . q = P
q Narodna banka Slovenska Banca Nationald a Romaniei

Banca d’Italia Suomen Pankki — Finlands Bank Sveriges Riksbank

EUROSYSTEM

Bank of England

EUROPEJSKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH
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Na czele Eurosystemu i ESBC stoja organy
decyzyjne EBC: Rada Prezesow i Zarzad.
Trzecim organem decyzyjnym EBC jest Rada
Ogolna, ktora bedzie istnie¢ do czasu wprowa-
dzenia euro przez wszystkie panstwa czton-
kowskie UE. Zasady funkcjonowania organow
decyzyjnych sa okreslone przez traktat, statut
ESBC i odpowiednie regulaminy !. Proces po-
dejmowania decyzji w ramach Eurosystemu
1 ESBC jest scentralizowany. Natomiast w dzia-
faniach 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 okreslonej
w statucie ESBC.

1.2 RADA PREZESOW

Rada Prezesow sktada si¢ z cztonkdéw Zarzadu
EBC i prezeséw bankow centralnych tych
panstw cztonkowskich, ktore wprowadzilty
euro. Zgodnie z traktatem do gtéwnych zadan
Rady naleza:

— uchwalanie wytycznych i podejmowanie de-
cyzji potrzebnych do wykonywania zadan
powierzonych Eurosystemowi,

— formutowanie polityki pienigznej strefy
euro, w tym podejmowanie decyzji doty-
czacych posrednich celéw monetarnych,
podstawowych stop procentowych i wiel-
kosci rezerw w Eurosystemie, oraz uchwa-
lanie wytycznych koniecznych do realizacji
tych decyzji.

Posiedzenia Rady Prezes6w odbywaja sig z za-
sady dwa razy w miesigcu w siedzibie EBC,
ktéra miesci sie w Niemczech, we Frankfurcie
nad Menem. Na pierwszym posiedzeniu Rada
dokonuje m.in. szczegdtowej oceny sytuacji
monetarnej i gospodarczej oraz podejmuje
decyzje w tym zakresie. Na drugim posiedze-
niu Rada omawia zazwyczaj kwestie zwigza-
ne z innymi zadaniami EBC i Eurosystemu.
W 2011 r. dwa posiedzenia zorganizowa-
no poza Frankfurtem — jedno odbyto sig

w Helsinkach, a jego gospodarzem byl bank
centralny Finlandii, podczas gdy drugie mia-
o miejsce w Berlinie, a jego gospodarzem byt
bank centralny Niemiec. Oprdocz regularnych
posiedzen Rada moze obradowaé¢ w formie
telekonferencji oraz podejmowac decyzje
w trybie pisemnym.

Podczas podejmowania decyzji w sprawie polity-
ki pienigznej i innych zadan EBC i Eurosystemu
cztonkowie Rady Prezesow nie wystgpuja jako
przedstawiciele swoich krajow, lecz jako osoby
w pelni niezalezne. Odzwierciedla to obowia-
zujaca w Radzie zasada ,,jeden czlowick, jeden
glos”. W 2008 r. Rada Prezesow postanowita
utrzymac dotychczasowy system glosowania —
okres$lony w art. 10 ust. 2 statutu ESBC — i do-
piero wtedy, gdy liczba prezeséw krajowych
bankéw centralnych w Radzie przekroczy 18,
wprowadzi¢ system rotacji gtosow.

1.3 ZARZIAD

Zarzad sktada si¢ z prezesa i wiceprezesa
EBC oraz czterech cztonkéw, mianowanych
przez Radg Europejska wigkszoscia kwa-
lifikowana, po konsultacji z Parlamentem
Europejskim i EBC. Zarzad zbiera si¢ z zasady
raz w tygodniu, a do jego gtownych obowiaz-
kow naleza:

— przygotowywanie posiedzen Rady
Prezesow,

— realizacja polityki pienigznej strefy euro
zgodnie z wytycznymi i decyzjami Rady
Prezesow oraz przekazywanie niezb¢dnych
instrukcji w tym zakresie krajowym bankom
centralnym strefy euro,

1 Decyzja EBC/2004/2 z dnia 19 lutego 2004 r. przyjmujaca
Regulamin Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 80
z 18.3.2004, s. 33; decyzja EBC/2004/12 z dnia 17 czerwca
2004 r. przyjmujaca Regulamin Rady Ogélnej Europejskiego
Banku Centralnego, Dz.U. L 230 z 30.6.2004, s. 61; decy-
zja 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 do-

stgpne w serwisie internetowym EBC.
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Pierwszy rzad (od lewej):
Carlos Costa, Yves Mersch,
Vitor Constancio, Mario Draghi,
José Manuel Gonzalez-Paramo,
Benoit Ceeuré, Marko Kranjec,
Jorg Asmussen

Srodkowy rzad (od lewej):
Erkki Liikanen,

Ignazio Visco, Ewald Nowotny,
Miguel Fernandez Ordéiiez,
Josef Bonnici, Patrick Honohan,
Jozef Makuch, Christian Noyer

Ostatni rzad (od lewej):

Luc Coene, George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides, Klaas Knot,

Jens Weidmann, Peter Praet,
Andres Lipstok

RADA PREZESOW

Mario Draghi

Prezes EBC

(od 1 listopada 2011 r.)

Prezes Banca d’Italia

(do 31 pazdziernika 2011 r.)
Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

(do 31 pazdziernika 2011 r.)
Vitor Constincio

Wiceprezes EBC

Jorg Asmussen

Cztonek Zarzadu EBC

(od 1 stycznia 2012 1.)

Lorenzo Bini Smaghi

Cztonek Zarzadu EBC

(do 31 grudnia 2011 r.)

Michael C. Bonello

Prezes Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

(do 30 czerwca 2011 r.)

Josef Bonnici

Prezes Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

(od 1 lipca 2011 r.)

Luc Coene

Prezes Nationale Bank van Belgi€ /
Banque Nationale de Belgique
(od 1 kwietnia 2011 r.)

Benoit Ceeuré

Cztonek Zarzadu EBC

(od 1 stycznia 2012 1.)

Carlos Costa

Prezes Banco de Portugal
Miguel Fernandez Ordoéiiez
Prezes Banco de Espaiia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Cztonek Zarzadu EBC

Patrick Honohan

Prezes Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Klaas Knot

Prezes De Nederlandsche Bank
(od 1 lipca 2011 r.)

Marko Kranjec

Prezes Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Prezes Eesti Pank

Jozef Makich

Prezes Narodna banka Slovenska
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
Peter Praet

Czlonek Zarzadu EBC

(od 1 czerwca 2011 r.)

George A. Provopoulos

Prezes Bank of Greece

Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique
(do 31 marca 2011 r.)

Jiirgen Stark

Czlonek Zarzadu EBC

(do 31 grudnia 2011 r.)

Gertrude Tumpel-Gugerell
Cztonek Zarzadu EBC

(do 31 maja 2011 r.)

Ignazio Visco

Prezes Banca d’Italia

(od 1 listopada 2011 r.)

Axel A. Weber

Prezes Deutsche Bundesbank
(do 30 kwietnia 2011 r.)

Jens Weidmann

Prezes Deutsche Bundesbank
(od 1 maja 2011 r.)

Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank
(do 30 czerwca 2011 r.)



— zarzadzanie biezaca dziatalnoscia EBC,

— wykonywanie okreslonych uprawnien prze-
kazanych Zarzadowi w drodze delegacji
przez Rad¢ Prezeséw, w tym uprawnien
o charakterze regulacyjnym.

W sprawach zwiazanych z zarzadzaniem EBC,
planowaniem dziatalno$ci i rocznym procesem
budzetowym Zarzad korzysta z pomocy Komitetu
ds. Zarzadzania. Komitet ten sktada si¢ z cztonka
Zarzadu petniacego funkcj¢ przewodniczacego
oraz przedstawicieli kadry kierownicze;j.

1.4 RADA OGOLNA

Rada Ogolna sktada si¢ z prezesa i wicepre-
zesa EBC oraz prezeséw krajowych bankow

IARZAD

centralnych wszystkich 27 panstw cztonkowskich
UE. Rada przede wszystkim wykonuje zadania
przejete od Europejskiego Instytutu Walutowego,
ktore musza by¢ kontynuowane z tego wzgledu,
ze nie wszystkie panstwa czlonkowskie wpro-
wadzity euro. Zadania te obejmuja zacie$nianie
wspotpracy migdzy krajowymi bankami central-
nymi, pomoc w koordynacji polityki pienigzne;j
panstw cztonkowskich w celu zapewnienia sta-
bilnosci cen, a takze monitorowanie funkcjono-
wania mechanizmu kursowego ERM II. Poza tym
Rada Ogolna sktada Radzie Unii Europejskiej
sprawozdanie (Raport o konwergencji), w kto-
rym ocenia postgpy panstw cztonkowskich, ktore
nie wprowadzity jeszcze euro, w wypelnianiu
zobowiazan zwiazanych z dazeniem do unii go-
spodarczej i walutowej. Uczestniczy ona rowniez
w funkcjach doradczych EBC. W 2011 r. odbyty
si¢ cztery posiedzenia kwartalne Rady Ogolne;.

Mario Draghi

Prezes EBC (od 1 listopada 2011 r.)
Jean-Claude Trichet

Prezes EBC (do 31 pazdziernika 2011 r.)
Vitor Constiancio

Wiceprezes EBC

Jorg Asmussen

Cztonek Zarzadu (od 1 stycznia 2012 r.)
Lorenzo Bini Smaghi

Cztonek Zarzadu (do 31 grudnia 2011 r.)

Benoit Cceuré

Cztonek Zarzadu (od 1 stycznia 2012 r.)
José Manuel Gonzalez-Paramo
Cztonek Zarzadu

Peter Praet

Cztonek Zarzadu (od 1 czerwca 2011 r.)
Jiirgen Stark

Czlonek Zarzadu (do 31 grudnia 2011 r.)
Gertrude Tumpel-Gugerell

Cztonek Zarzadu (do 31 maja 2011 r.)
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Drugi rzad (od lewej):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Pierwszy rzad (od lewej):
Vitor Constancio (wiceprezes),
Mario Draghi (prezes),

José Manuel Gonzalez-Paramo



Pierwszy rzad (od lewej):

Ewald Nowotny, Ilmars Rim§evics,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Mario Draghi,
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Luc Coene

Srodkowy rzad (od lewej):
Erkki Liikanen, Carlos Costa,
Yves Mersch, Christian Noyer,
Jozef Makuch, Marko Kranjec,
Stefan Ingves,

Mugur Constantin Isarescu

Ostatni rzad (od lewej):

Marek Belka, Ignazio Visco,
Nils Bernstein, Klaas Knot,
Miroslav Singer, Andres Lipstok,
Andras Simor, Patrick Honohan

Uwaga: Josef Bonnici, Ivan Iskrov,

Mervyn King, George A. Provopoulos,

Vitas Vasiliauskas i Jens Weidmann
byli nieobecni podczas
robienia fotografii.

RADA OGOLNA

Mario Draghi

Prezes EBC

(od 1 listopada 2011 r.)

Prezes Banca d’Italia

(do 31 pazdziernika 2011 r.)
Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

(do 31 pazdziernika 2011 r.)
Vitor Constancio

Wiceprezes EBC

Marek Belka

Prezes Narodowego Banku Polskiego
Nils Bernstein

Prezes Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Prezes Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

(do 30 czerwca 2011 r.)

Josef Bonnici

Prezes Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

(od 1 lipca 2011 r.)

Luc Coene

Prezes Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique
(od 1 kwietnia 2011 r.)

Carlos Costa

Prezes Banco de Portugal
Miguel Fernandez Ordoéiiez
Prezes Banco de Espaiia
Patrick Honohan

Prezes Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

Prezes Sveriges Riksbank
Mugur Constantin Isarescu
Prezes Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Prezes Bytgarska narodna banka
(bparapcka HaponHa GaHKa)
Mervyn King

Prezes Bank of England

Klaas Knot

Prezes De Nederlandsche Bank
(od 1 lipca 2011 r.)

Marko Kranjec

Prezes Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Prezes Eesti Pank

Jozef Makich

Prezes Narodna banka Slovenska
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
(do 31 marca 2011 r.)

Ilmars Rimseévics

Prezes Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Prezes Zarzadu Lietuvos bankas
(do 15 kwietnia 2011 r.)

Andras Simor

Prezes Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Prezes Ceska narodni banka
Vitas Vasiliauskas

Prezes Zarzadu Lietuvos bankas
(od 16 kwietnia 2011 r.)

Ignazio Visco

Prezes Banca d’Italia

(od 1 listopada 2011 r.)

Axel A. Weber

Prezes Deutsche Bundesbank

(do 30 kwietnia 2011 r.)

Jens Weidmann

Prezes Deutsche Bundesbank

(od 1 maja 2011 r.)

Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank
(do 30 czerwca 2011 r.)



1.5 KOMITETY EUROSYSTEMU | ESBC,
KOMITET BUDZETOWY, KONFERENCJA
DZIALOW KADR | KOMITET STERUJACY
EUROSYSTEMU DS. INFORMATYKI

Komitety Eurosystemu i ESBC w dalszym cia-
gu odgrywaly wazna rolg, polegajaca na wspie-
raniu organoéw decyzyjnych EBC w realizacji
ich zadan. Na zlecenie Rady Prezesow i Zarzadu
komitety doradzaly w sprawach nalezacych do
ich kompetencji i wspomagaty procesy decy-
zyjne. Z zasady czlonkami komitetéw moga
by¢ wylacznie pracownicy bankéw centralnych
Eurosystemu, lecz jesli komitet zajmuje si¢
sprawami wchodzacymi w zakres kompeten-
cji Rady Ogdlnej, w jego zebraniach uczestni-
cza takze przedstawiciele bankow centralnych
panstw cztonkowskich, ktore jeszcze nie wpro-
wadzity euro. W razie potrzeby na spotkania
zapraszane moga by¢ rowniez inne instytucje,

np. w wypadku rozwiazanego juz Komitetu ds.
Nadzoru Bankowego — krajowe organy nad-
zoru. 13 stycznia 2011 r. powotano Komitet
ds. Stabilnosci Finansowej, ktory ma wspieraé
Radg Prezesow w wykonywaniu zadan EBC
zwiazanych ze stabilnoscig finansowa. Na
dzien 31 grudnia 2011 r. dziatato 14 komitetow
Eurosystemu i ESBC, powolanych na mocy
art. 9 ust. 1 regulaminu EBC.

Poza tym istnieja jeszcze trzy inne komite-
ty. W kwestiach zwiazanych z budzetem EBC
Rada Prezesow korzysta z pomocy Komitetu
Budzetowego, ktory powstat na mocy art. 15
regulaminu EBC. W 2005 r. na mocy art. 9a
regulaminu utworzono Konferencje Dziatow
Kadr, ktora stanowi dla bankow centralnych
Eurosystemu i ESBC forum wymiany do-
$wiadczen, wiedzy i informacji w dziedzinie
zarzadzania zasobami ludzkimi. W 2007 r.

KOMITETY EUROSYSTEMU | ESBC, KOMITET STERUJACY EUROSYSTEMU DS. INFORMATYKI,
KOMITET BUDZETOWY, KONFERENCJA DZIALOW KADR ORAZ ICH PRZEWODNICZACY'

Komitet ds. Rachunkowosci i Dochodéw Pienigznych (AMICO)

Komitet ds. Banknotow (BANCO)

Komitet ds. Metodyki Kosztow (COMCO)

Komitet ds. Komunikacji Eurosystemu i ESBC (ECCO)

Komitet ds. Stabilnosci Finansowej (FSC)

Komitet ds. Informatyki (ITC)

Komitet ds. Audytu Wewnetrznego (IAC)

José Luis Malo de Molina

Komitet ds. Stosunkéw Migdzynarodowych (IRC)

Komitet ds. Prawnych (LEGCO)

Komitet ds. Operacji Rynkowych (MOC)

Komitet ds. Polityki Pieni¢znej (MPC)

Komitet ds. Systeméw Platnosci i Rozrachunku (PSSC)

Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem (RMC)

Komitet ds. Statystyki (STC)

‘ Steven Keuning

Benoit Ceeuré ’

1 Stan na dzief 17 lutego 2012 r.
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Rada Prezesow powotlata Komitet Sterujacy
Eurosystemu ds. Informatyki, ktéry ma dbac
o state doskonalenie rozwigzan informatycznych
stosowanych w Eurosystemie.

1.6 ZARZADZANIE WEWNETRINE

Oprocz organdéw decyzyjnych zarzadzanie we-
wnetrzne w EBC obejmuje: kontrole zewngtrz-
na i wewngtrzng na kilku ptaszczyznach, dwa
kodeksy postgpowania, zbior zasad etyki zawo-
dowej oraz reguty publicznego dostepu do do-
kumentéw EBC.

KONTROLA ZEWNETRZNA

Statut ESBC przewiduje dwie plaszczyzny kon-
troli zewnegtrznej: roczne sprawozdania finan-
sowe EBC sa badane przez wyznaczona firme
audytorska (art. 27 ust. 1 statutu ESBC), a sku-
teczno$¢ zarzadzania EBC jest oceniana przez
Europejski Trybunat Obrachunkowy (art. 27
ust. 2). Roczne sprawozdanie Trybunatu wraz
z odpowiedzia EBC publikuje si¢ w serwisie
internetowym EBC i w Dzienniku Urzgdowym
Unii Europejskiej. Aby zagwarantowac nieza-
leznos¢ biegtych rewidentéw w oczach opinii
publicznej, EBC stosuje zasadg rotacji firm au-
dytorskich?. Banki centralne Eurosystemu przy
wyborze firm audytorskich i1 okreslaniu zakresu
ich zadan opieraja si¢ na ogélnych wytycznych
zawartych w zasadach dobrej praktyki, opu-
blikowanych w serwisie internetowym EBC.
Réwniez dzigki tym zasadom Rada Prezesow
przedstawia Radzie UE rekomendacje dotycza-
ce wyboru firmy audytorskiej wedtug jednoli-
tych, spojnych i przejrzystych kryteriow.

KONTROLA WEWNETRZNA

System kontroli wewnetrznej w EBC dziata
W ten sposob, ze poszczegolne jednostki orga-
nizacyjne (sekcja, dziat, dyrekcja lub dyrekcja
generalna) sa w pierwszym rzedzie odpowie-
dzialne za zarzadzanie wlasnym ryzykiem oraz
za skutecznos¢ i efektywnos¢ swojego dziatania.
Kazda jednostka wprowadza w swojej dziedzinie
dziatalnos$ci procedury kontroli operacyjnej
zgodnie z dopuszczalnym poziomem ryzyka
okreslonym z gory przez Zarzad.

EBC
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W 2011 r. EBC wraz z krajowymi bankami cen-
tralnymi kontynuowat wdrazanie ramowych
zasad zarzadzania ryzykiem operacyjnym
w odniesieniu do zadan i procesow Eurosystemu.
Roéwniez poszczegdlne piony EBC przeprowa-
dzity aktualizacje oceny ryzyka operacyjnego
zwiazanego ze swoja dziatalnoscia. EBC re-
gularnie przeprowadzal testy i przeglady roz-
wiazan zapewniajacych ciaglos¢ dziatalnosci
w krytycznych dziedzinach. Ponadto w 2011 r.
EBC dokonat przegladu ramowych zasad za-
rzadzania kryzysowego i przeszkolit zajmujacy
si¢ tym zespol. We wspotpracy z krajowymi
bankami centralnymi EBC badat wptyw po-
tencjalnych zdarzen na poszczegoélne funkcje
Eurosystemu w konteks$cie czasu.

Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem (RMC)
pomaga organom decyzyjnym w zapewnieniu
Eurosystemowi odpowiedniego poziomu ochro-
ny poprzez zarzadzanie i sterowanie ryzykiem
wynikajacym z prowadzonych operacji rynko-
wych. W 2011 r. RMC zajmowat si¢ ocena ryzy-
ka zwiazanego z operacjami polityki pieni¢znej
i zarzadzaniem rezerwami dewizowymi EBC.
Komitet przeanalizowat takze ryzyko zwiaza-
ne z poszczegdlnymi rozwiazaniami dotycza-
cymi poprawy sytuacji ptynnosciowej bankow
w krajach majacych problemy, monitorowania
sytuacji finansowej kontrahentéw Eurosystemu
oraz wyznaczania strategicznych wartos$ci refe-
rencyjnych i struktury walutowej rezerw dewi-
zowych EBC.

W lipcu 2011 r. EBC przeksztatcil swoj Dziat
Zarzadzania Ryzykiem w Biuro Zarzadzania
Ryzykiem, ktore ma status samodzielnej jednost-
ki organizacyjnej. Biuro odpowiada za ramowe
zasady zarzadzania ryzykiem dotyczace wszyst-
kich operacji EBC na rynku finansowym, a takze
za monitorowanie, oceng i proponowanie ulep-
szen zasad operacyjnych w zakresie polityki pie-
nieznej i kursowej Eurosystemu z perspektywy

2 W wyniku przeprowadzonego przetargu i zgodnie z przy-
jeta zasada rotacji firm audytorskich, biegltym rewi-
dentem EBC na lata obrachunkowe 2008-2012 zosta-
ta firma PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



zarzadzania ryzykiem. Zmiana organizacyjna
byla spowodowana znacznym wzrostem zna-
czenia funkcji zarzadzania ryzykiem w bankach
centralnych w ogole, a w szczegdlnosci w EBC.
Zmiana ta wynikata takze z wytycznych Rady
Prezesow dla wszystkich bankoéw centralnych
Eurosystemu w sprawie oddzielenia struktur
podlegajacych cztonkom zarzadu odpowiedzial-
nym za pion operacji rynkowych i pion zarza-
dzania ryzykiem. Zmiana ta jest zgodna z zasa-
dami najlepszej praktyki w zakresie zarzadzania,
zalecajacymi niezaleznos¢ pionu zarzadzania ry-
zykiem w organizacjach finansowych.

Niezaleznie od systemu kontroli wewngtrzne;j
i monitorowania ryzyka w EBC, kontrole prze-
prowadza takze Dyrekcja Audytu Wewnetrznego,
podlegajaca bezposrednio Zarzadowi. Zgodnie
z postanowieniami Karty Audytu EBC? pion
audytu wewngtrznego EBC §wiadczy niezalez-
ne i obiektywne ustugi weryfikacyjne i doradcze
oraz wprowadza systematyczne podejscie do
oceny i zwigkszania skuteczno$ci procesow
zarzadzania ryzykiem, kontroli i zarzadzania
wewngtrznego. Audytorzy wewngtrzni EBC
stosuja si¢ do migdzynarodowych standardow
zawodowych opracowanych przez Instytut
Audytorow Wewngetrznych.

Audyty wspolnych projektow i systemow ope-
racyjnych Eurosystemu i ESBC koordynuje
Komitet ds. Audytu Wewngetrznego, w ktorego
sktad wchodza szefowie audytu wewnetrznego
z EBC i krajowych bankéw centralnych.

Do wzmacniania zarzadzania wewngtrznego
w EBC i w calym Eurosystemie przyczynia si¢
takze Komitet EBC ds. Audytu. Komitet ten
sktada si¢ z trzech cztonkow Rady Prezesow,
a przewodniczy mu Erkki Liikanen, prezes ban-
ku centralnego Finlandii.

KODEKSY POSTEPOWANIA

W EBC istnieja dwa kodeksy postgpowania
dotyczace czlonkéw organdéw decyzyjnych.
Pierwszy z nich zawiera wytyczne i nor-
my etyczne obowiazujace cztonkow Rady
Prezesow i ich zastgpcow podczas petnienia
funkcji w Radzie*. Przepisy kodeksu wiaza si¢

z odpowiedzialnoscia za ochrong wiarygodnosci
i reputacji Eurosystemu oraz za jego skuteczne
funkcjonowanie. Rada Prezesow powotata tez
eksperta ds. etyki, ktory udziela jej cztonkom
porad w kwestiach zwiazanych z etyka zawo-
dowa. Drugim kodeksem jest Uzupetniajacy
kodeks kryteriow etycznych dla cztonkdéw
Zarzadu®, ktory zawiera bardziej szczegdlowe
informacje na temat zasad etycznych obowia-
zujacych cztonkoéw Zarzadu.

Zbior zasad etyki zawodowej dla pracownikow
EBC* przedstawia ogdlne wytyczne oraz kon-
wencje, normy i wzorce w zakresie etyki zawo-
dowej. Wszyscy pracownicy maja obowiazek
przestrzega¢ wysokich standardow etycznych
zar6wno w ramach wykonywania obowiazkow
zawodowych w EBC, jak i w kontaktach z krajo-
wymi bankami centralnymi, organami wtadzy,
uczestnikami rynku, przedstawicielami mediow
i calym spoleczenstwem. Konsekwentng inter-
pretacje przepiso6w obowiazujacych cztonkow
Zarzadu i pracownikoéw zapewnia doradca ds.
etyki, mianowany przez Zarzad.

PRZECIWDZIALANIE NADUZYCIOM FINANSOWYM

W celu wzmocnienia walki z naduzyciami fi-
nansowymi, korupcja i wszelka inna nielegal-
na dziatalnoscia szkodzaca interesom finanso-
wym Wspolnot w 1999 r. Parlament Europejski
i Rada UE przyjely odpowiednie rozporza-
dzenie w tej dziedzinie’. Rozporzadzenie to
przewiduje m.in., ze w przypadku podejrzen
o naduzycia finansowe Europejski Urzad ds.
Zwalczania Naduzy¢ Finansowych (OLAF)
moze prowadzi¢ dochodzenia wewngtrzne

3 Karta ta zostata opublikowana w serwisie internetowym EBC,
by zwigkszy¢ przejrzystos¢ obowiazujacych zasad audytu.

4 Zob. Kodeks postgpowania dla cztonkow Rady Prezesow,
Dz.U. C 123 z 24.5.2002, s. 9, zmiana kodeksu, Dz.U. C 10
7 16.1.2007, s. 6, oraz serwis internetowy EBC.

5 Zob. Uzupetniajacy kodeks kryteriow etycznych dla cztonkow
Zarzadu EBC, Dz.U. C 104 2z 23.4.2010, s. 8, oraz serwis inter-
netowy EBC.

6 Zob. czg$¢ 0 Regulaminu pracowniczego EBC zawierajaca
zasady etyki zawodowej, Dz.U. C 104 z 23.4.2010, s. 3, oraz
serwis internetowy EBC.

7 Rozporzadzenie (WE) nr 1073/1999 Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 25 maja 1999 r. dotyczace dochodzen prowa-
dzonych przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢
Finansowych (OLAF), Dz.U. L 136 z 31.5.1999, s. 1.
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w instytucjach, organach, urzgdach i agencjach
Unii Europejskiej. Zgodnie z rozporzadzeniem
kazda z wymienionych jednostek powinna przy-
ja¢ decyzje umozliwiajace przeprowadzanie do-
chodzen wewngetrznych przez OLAF. W 2004 r.
Rada PrezesOw przyjeta decyzjg w sprawie wa-
runkéw prowadzenia przez OLAF dochodzen
w Europejskim Banku Centralnym$, ktéra we-
szta w zycie 1 lipca 2004 r.

PROGRAM NA RZECZ PRZECIWDZIALANIA PRANIU

PIENIEDZY | FINANSOWANIU TERRORYZMU

W 2007 r. EBC utworzyt wewngtrzny system
przeciwdziatania praniu pienigdzy i finanso-
waniu terroryzmu. Przepisy dotyczace tego
systemu opracowano zgodnie z czterdzie-
stoma rekomendacjami i dziewigcioma spe-
cjalnymi zaleceniami Grupy Specjalnej ds.
Przeciwdzialania Praniu Pieniedzy (FATF),
w zakresie majacym zastosowanie do dziatal-
nosci EBC. W EBC dziata specjalna komorka
zajmujaca si¢ dostosowaniem procedur we-
wngtrznych do tych przepisow, ktora identy-
fikuje, analizuje i eliminuje zagrozenia zwia-
zane z praniem pienigdzy i finansowaniem
terroryzmu we wszystkich obszarach dziatal-
nosci EBC, ktorych ryzyko to dotyczy. I tak
na przyktad w ramach oceny, czy kontrahenci
EBC spetniaja kryteria kwalifikacji, sprawdza
si¢ zgodno$¢ z odpowiednimi przepisami do-
tyczacymi przeciwdzialania praniu pienigdzy
i finansowaniu terroryzmu. W tym zakresie
szczegoblng uwage zwraca si¢ na ogranicze-
nia wprowadzane przez UE oraz na publicz-
ne oswiadczenia FATF. We wrze$niu 2011 r.
przepis mowiacy o tym, ze kontrahenci maja
obowiazek znac i stosowac wszystkie wymogi
wynikajace z przepiséw dotyczacymi przeciw-
dziatania praniu pienigdzy i finansowaniu ter-
roryzmu, zostat wpisany do tzw. dokumentacji
0golnej’. Uzupetnieniem ramowych zasad prze-
ciwdziatania praniu pienigdzy i finansowaniu
terroryzmu obowiazujacych w EBC jest system
sprawozdawczo$ci wewnetrznej, ktory zapew-
nia systematyczne zbieranie i przekazywanie
Zarzadowi wszelkich istotnych informacji.
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PUBLICZNY DOSTEP DO DOKUMENTOW EBC
Przyjeta w 2004 r. decyzja EBC w sprawie pu-
blicznego dostepu do dokumentow '° jest zgodna
z celami i standardami innych instytucji i orga-
néw unijnych w tym zakresie. Z jednej strony
zwigksza przejrzystos$¢ dziatania EBC, a z dru-
giej uwzglednia niezaleznos$¢ zaréwno EBC, jak
i krajowych bankow centralnych, oraz zapewnia
poufnos$¢ okreslonych kwestii zwiazanych z re-
alizacja zadan EBC!. W 2011 r. EBC znoweli-
zowat decyzj¢ w sprawie publicznego dostgpu
do dokumentow, aby uwzgledni¢ nowe zadania
EBC zwiazane z Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego 2.

W 2011 r. liczba wnioskow o dostep do doku-
mentow byta nadal niewielka.

8 Decyzja EBC/2004/11 z dnia 3 czerwca 2004 r. w sprawie wa-
runkow prowadzenia przez Europejski Urzad ds. Zwalczania
Naduzy¢ Finansowych dochodzen w Europejskim Banku
Centralnym w zwiazku z zapobieganiem naduzyciom finanso-
wym, korupcji oraz innym bezprawnym dziataniom przyno-
szacym szkodg interesom finansowym Wspolnot Europejskich
oraz w sprawie zmiany Warunkow Zatrudnienia Pracownikow
Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 230 z 30.6.2004,
s. 56.

9 Realizacja polityki pienieznej w strefie euro. Dokumentacja
ogolna instrumentow i procedur polityki pieni¢inej
Eurosystemu, EBC, wrzesien 2011.

10 Decyzja EBC/2004/3 z dnia 4 marca 2004 r. w sprawie pu-
blicznego dostgpu do dokumentdéw Europejskiego Banku
Centralnego, Dz.U. L 80 z 18.3.2004, s. 42.

11 Zgodnie z przyjgta przez siebie zasadg otwartosci i przejrzysto-
Sci Europejski Bank Centralny udostgpnia w swoim serwisie in-
ternetowym w czgsci ,,Archiwum” dokumentacjg archiwalna.

12 Decyzja EBC/2011/6 z dnia 9 maja 2011 r. zmieniajaca decyzjg
EBC/2004/3 w sprawie publicznego dostgpu do dokumentow
Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 158 z 16.6.2011,
s. 37.



SCHEMAT ORGANIZACY|NY EBC
(na dzien 31 grudnia 2011 r.)

Dzialy:
+ Rozwoju i Koordynacji Statystyk

+ Stuzb Informacji Statystycznej Dzialy:

+ Statystyki Makroekonomicznej . ROZWQJu Znakow

+ Statystyki Monetarnej i Finansowej PleQOYC.h

+ Statystyki Zewngtrznej . %alzagdz:flma
nakami

Pienigznymi

Dyrekcja Generalna
Dyrekcja Generalna Administracji
Statystyki Werner Studener
Dyrekcja Generalna Aurel Schubert Zastepca:
Sekretariat i Stuzby Jezykowe Zastepca: Werner Bier wakat Dyrekcja

Pierre van der Haegen® Komunikacji

Zastepca: Klaus Riemke Elisabeth Ardaillon-Poirier
Biuro Zarzadzania

Ryzykiem Zesp6l Doradcéw
Carlos Bernadell Zarzadu

Christian Thimann

Dyrekcja
ds. Banknotow
Ton Roos

Dyrekcja Generalna
Badan Naukowych
Frank Smets

Dziak: Zastepca: Philipp Hartmann
+ Biuro Programu T2S

Przedstawicielstwo EBC
w Waszyngtonie
Georges Pineau

Program T2S Biuro Przedstawicielskie
Jean-Michel Godeffr EBC w Brukseli
S Jean-Pierre Vidal
Dyrekcja Generalna ds. Systeméw
Platnosci i Infrastruktury Rynku o (&
Daniela Russo kcja (;CIlCl:flllla
Zastepca: Pierre Petit ds. Ekonomii

Zastepey: Hans-Joachim Klockers,

Dyrekcja Generalna Philippe Moutot

Operacji Rynkowych
. Francesco Papadia
Dziaty: . . .
: . Zastgpca: Ulrich Bindseil
+ Analiz Operacji Rynkowych Sek : 1
; ekretariat ERRS
In
: O‘t‘)‘;ﬁgcg]:e};acji Finansowych . Francesco Mazzaferro
+ Operacyjny Dyrekcja Generalna Zastepca: wakat

4 - Shuzb Prawnych
+ Systemow Operacji Rynkowych . o .
¥ Operacj W Antonio Sainz de Vicufia

Dyrekcja Generalna
Dyrekcja Generalna ds. Stabilnosci Finansowej
ds. Stosunkéw Migedzynarodowych Mauro Grande

i Europejskich Dyrekeja Generalna Zastepca: John Fell

Frank Moss Kadr, Budzetu
Zastepca: Gilles Noblet I i Organizacji
Dyrekcja Audytu yre q‘lenﬁ;:fl ana Steven Keuning
Wewnetrznego Infor cznvch Zastgpca: Chiara Zilioli
Klaus Gressenbauer nformatycznycl
Koenraad De Geest
Dziaty: Zastgpca: Magi Cl
+ Analiz Migdzynarodowe;j Polityki .
Gospodarczej
+ Instytucji i Forow UE
+ Regionéw Sasiadujacych z UE

Dziaty:

+ Budzetu, Kontrolingu i Organizacji

+ Polityki Kadrowej i Relacji
Pracowniczych

+ Rekrutacji i Wynagrodzen

1 Podlega prezesowi EBC jako przewodniczacemu ERRS.
2 W tym komorka ds. ochrony danych osobowych.
3 Sekretarz Zarzadu, Rady Prezesow i Rady Ogolne;.



2 SPRAWY ORGANIZACY|NE

2.1 ZARZADZANIE ZASOBAMI LUDZKIMI

W 2011 r. EBC kontynuowat opracowywa-
nie 1 wdrazanie polityki kadrowej w czterech
nastepujacych dziedzinach: kultura organi-
zacyjna, rekrutacja, doskonalenie zawodowe
i warunki zatrudnienia.

KULTURA ORGANIZACY)JNA

W 2011 r. zmiany w dziedzinie kultury organi-
zacyjnej EBC dotyczyly gtéwnie zagadnien roz-
norodnosci i etyki zawodowej. W marcu 2011 r.
EBC zorganizowal forum wysokiego szczebla
na temat réznorodno$ci; rozwijal tez monitoring
danych dotyczacych odpowiedniej reprezentacji
obu pici. Dziatania w dziedzinie etyki zawodo-
wej ukierunkowano na trwate wbudowanie za-
sad etycznych obowiazujacych pracownikow
EBC w kulturg organizacyjna.

REKRUTACJA

31 grudnia 2011 r. EBC zatrudniat na pod-
stawie umowy o pracg — w etatach przeli-
czeniowych — 1609 os6b '3 (wobec 1607 na
31 grudnia 2010 r.). W 2011 r. zawarto acznie
55 nowych uméw o pracg na czas okreslo-
ny (z gory ograniczonych do wyznaczonego
okresu lub z mozliwoscia przedtuzenia na czas
nieokreslony). W tym samym czasie wskutek
rezygnacji z pracy lub przejscia na emeryturg
z EBC odeszto 38 pracownikow, zatrudnio-
nych na czas okreslony lub nieokreslony (wo-
bec 28 w 2010 r.). Ponadto w 2011 r. zawarto
147 umoéw krotkoterminowych (oraz przedtu-
zono wiele umoéw zawartych wczesniej) na za-
stgpstwa za pracownikoéw nieobecnych kroce;j
niz jeden rok. W tym samym czasie wygasty
123 umowy krétkoterminowe.

EBC w dalszym ciagu zawierat krotkotermino-
we umowy z pracownikami krajowych bankéw
centralnych i organizacji migdzynarodowych, co
stuzylo budowaniu ducha zespotowego w ESBC
i zacie$nianiu wspotpracy migdzyinstytucjo-
nalnej. Na dzien 31 grudnia 2011 r. w r6znych
dziatach EBC pracowato 152 pracownikéw od-
delegowanych z krajowych bankow centralnych
i organizacji migdzynarodowych (o 4% mniej
niz w 2010 r.).

EBC
Raport Roczny
2011

We wrzesniu 2011 r. prace w EBC podjgli
uczestnicy szostej edycji programu dla absol-
wentow. Przyjete osoby niedawno ukonczyty
studia w réznych dziedzinach na najlepszych
uczelniach; kazda z nich bedzie przez dwa lata
zdobywata do§wiadczenie kolejno w dwoch pio-
nach EBC.

Podobnie jak w latach ubiegtych, przez caty rok
prowadzono staze dla studentow i absolwentow
studiow w dziedzinie ekonomii, statystyki, ad-
ministracji i zarzadzania, prawa oraz ttumaczen.
W dniu 31 grudnia 2011 r. na stazu w EBC prze-
bywato 108 o0séb (o 17% wigcej niz w 2010 r.).
EBC przyznat takze sze$¢ stypendiow nauko-
wo-badawczych w ramach programu im. Wima
Duisenberga, skierowanego do wybitnych eko-
nomistoéw, oraz cztery stypendia dla mtodych
pracownikow naukowych w ramach programu
im. Lamfalussy’ego.

DOSKONALENIE ZAWODOWE

Glownymi formami doskonalenia zawodowe-
go w EBC nadal byty program mobilnosci za-
wodowej 1 wspieranie rozwoju pracownikow.
Stosowana przez EBC polityka czasowej rotacji
stanowisk (wewngtrznej mobilnosci zawodo-
wej) ma zapewnia¢ pracownikom doswiadcze-
nie w roznych dziedzinach i zwigksza¢ synergig
migdzy pionami banku. Mobilnosci sprzyja tak-
ze stosowana przez EBC polityka rekrutacji we-
wnetrznej, ktora ktadzie nacisk na umiejetnosci
uniwersalne. W 2011 r. stanowiska zmienito
(krotko- lub dtugoterminowo) 237 pracowni-
kow, w tym 64 na stanowiskach kierowniczych
i doradczych.

EBC, wraz z wszystkimi bankami centralny-
mi ESBC, bierze aktywny udzial w programie
wspieranym przez Konferencje Dziatow Kadr,
ktorego celem jest umozliwienie pracownikom
zdobycia doswiadczenia zawodowego poza in-
stytucja macierzysta. W ramach tego programu
EBC moze delegowaé swoich pracownikow

13 Oprocz umoéw opartych na etatach przeliczeniowych liczba
ta obejmuje krotkoterminowe umowy z pracownikami krajo-
wych bankoéw centralnych i organizacji migdzynarodowych
oraz umowy z uczestnikami programu dla absolwentow
studiow wyzszych.



na okres od dwéch do dwunastu miesigcy do
27 bankow centralnych panstw cztonkowskich
UE i pokrewnych instytucji migdzynarodo-
wych (np. MFW Iub BIS). W 2011 r. do progra-
mu przystapito szesciu pracownikow. Ponadto
27 pracownikéw otrzymato od EBC urlop bez-
platny (na okres do trzech lat) w celach eduka-
cyjnych lub by podja¢ inna prace. Na koniec
grudnia 2011 r. na urlopach bezptatnych byto
Iacznie 55 pracownikow (wobec 45 w 2010 r.).

EBC w dalszym ciagu zachgcat pracownikow
i kadrg kierownicza do zdobywania i rozwija-
nia umiejgtnosci zawodowych oraz podnosze-
nia kwalifikacji. Oprocz bogatej oferty szkolen
wewngtrznych pracownikom udost¢pniono
takze indywidualne sesje z ekspertami; ponad-
to zarowno kadra kierownicza, jak i pracowni-
cy uczestniczyli w bardziej specjalistycznych
kursach zewngtrznych, odpowiadajacych ich
indywidualnym potrzebom szkoleniowym.
Korzystali takze ze szkolen organizowanych
w ramach wspoélnych programoéow ESBC lub
przez poszczegdlne krajowe banki centralne.
W 2011 r. przeprowadzono réwniez usystema-
tyzowana oceng kadry kierowniczej nizszego
szczebla (59 zastgpcow szefow dzialow/szefow
sekcji), w ramach ktorej podwtadni i wspot-
pracownicy oraz kontrahenci zewngtrzni brali
udziat w ankietach dotyczacych umiejgtnosci
zarzadczych i przywodczych kadry kierowni-
czej. Uzyskane oceny byty ogélnie bardzo po-
zytywne. W ramach dalszych dziatan wyniki
oceny zostaly przeanalizowane z pomoca tre-
nerow zewngtrznych. Na tej podstawie opraco-
wano indywidualne plany dalszego rozwijania
umiejgtnosci zarzadczych.

KONFERENCJA DZIALOW KADR

W 2011 r. Konferencja Dziatéw Kadr i jej zespot
zadaniowy ds. szkolen i doskonalenia zawodowe-
go zajmowaly si¢ réznymi obszarami zarzadza-
nia zasobami ludzkimi, w tym organizacja szko-
len i mobilno$ciag zawodowa w ramach ESBC.
W celu dalszego rozwoju wspotpracy w ESBC
w kwietniu 2011 r. uruchomiono elektroniczna
platformg pod nazwa Training and Development
Community, dajaca dostep do szkolen i progra-
méw mobilnos$ci. Kalendarz szkolen na 2012 r.

przewiduje w sumie 46 sesji szkoleniowych,
ktore zostana zorganizowane w ramach ESBC
przez 23 banki centralne. W 2012 r. w ESBC
rozpoczna sig trzy nowe kursy.

WARUNKI ZATRUDNIENIA

EBC dazy do tego, by warunki zatrudnienia
byty atrakcyjne, a takze zapewnialy rownowage
migdzy potrzebami pracownikéw i potrzebami
organizacji. W 2011 r. dokonano przegladu za-
sad dotyczacych urlopow. Wprowadzono dtuz-
szy urlop ojcowski po urodzeniu lub adopcji
dziecka. Wydtuzono takze urlop adopcyjny, zas
skrocono minimalna dtugos¢ urlopéw bezptat-
nych, w tym urlopu wychowawczego. Ponadto
powotano Komitet ds. Bezpieczenstwa i Higieny
Pracy, aby wlaczy¢ przedstawicieli pracowni-
kow w dyskusje dotyczace kwestii opieki
medycznej i BHP.

Jesli chodzi o zasady dotyczace czasu pracy, na
koniec 2011 r. na niepetnym etacie pracowaty
193 osoby, nieco wigcej niz w 2010 r. Na dzien
31 grudnia 2011 r. na bezptatnych urlopach
wychowawczych przebywato 33 pracownikow
(wobec 24 w 2010 r.). W 2011 r. kontynuowa-
no tez pilotazowy program pracy zdalnej (tele-
pracy), wprowadzony w 2008 r. Jednoczes$nie
odbytly si¢ konsultacje na temat wprowadzenia
statych zasad w tym zakresie. Nowe zasady
wejda w zycie 1 lutego 2012 r. W 2011 r. z moz-
liwosci telepracy korzystalo §rednio 309 pra-
cownikow miesi¢cznie. W ciagu catego 2011 r.
przynajmniej raz pracowato w tej formie 826
pracownikow.

2.2 RELACJE Z PRACOWNIKAMI
| DIALOG SPOLECZNY

EBC w petni uznaje wage konstruktywne-
go dialogu z pracownikami. W 2011 r. EBC
prowadzit konsultacje i wymiang¢ informacji
z przedstawicielami pracownikow w sprawach
zmian dotyczacych wynagrodzen, zatrudnie-
nia, warunkow pracy, opieki medycznej i BHP
oraz emerytur. W zwiazku z tym wymienio-
no 219 pism. Poza tym EBC w dalszym ciagu
prowadzit czgste rozmowy z przedstawicielami
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pracownikow na temat warunkow zatrudnienia
i spraw socjalnych.

Dyskusje z oficjalnie uznanym zwiazkiem za-
wodowym IPSO* doprowadzity do podpisania
aneksu do porozumienia pomigdzy EBC a IPSO
z 2008 r., ktéry zawiera rdzne postanowienia
majace na celu dalsze wzmocnienie dialogu
spotecznego w EBC.

2.3 DIALOG SPOLECZNY ESBC

Dialog Spoteczny ESBC jest forum konsultacyj-
nym, w ktoérym uczestnicza EBC, przedstawi-
ciele pracownikéw bankow centralnych naleza-
cych do ESBC oraz reprezentanci europejskich
federacji zwiazkow zawodowych 5. Jego celem
jest wymiana informacji i pogladoéw 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 si¢ we Frankfurcie.

W 2011 r. spotkanie forum dotyczyto gtow-
nie szkolenia i rozwoju w ramach ESBC i
Eurosystemu, stabilno$ci finansowej, zarza-
dzania projektami informatycznymi oraz za-
rzadzania ryzykiem. Omawiano takze sprawy
zwiazane z produkcja i obiegiem banknotow,
operacjami rynkowymi i systemami ptatnosci.

Dorazna grupa robocza ds. produkcji i obiegu
banknotéw w dalszym ciagu zajmowata sig
kwestiami technicznymi, stanowiacymi uzu-
pelnienie spraw omawianych na posiedzeniu
plenarnym Dialogu Spotecznego ESBC. W mar-
cu i listopadzie 2011 r. odbyty sig zebrania gru-
py roboczej tego forum, na ktérych wskazano
m.in. zagadnienia, ktére nalezaloby uwzglednic
W programie posiedzen.

2.4 BIURO KOORDYNAC|I ZAMOWIEN
EUROSYSTEMU

Zadaniem Biura Koordynacji Zamowien
Eurosystemu (EPCO) jest organizowanie
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wspolnych zamoéwien towaroéw i ustug dokony-
wanych przez te banki centralne ESBC, ktore
zobowiazaly si¢ do udziatu w pracach EPCO
w czasie jego pierwszej kadencji (2008-2012),
a takze dopracowanie najlepszych praktyk
w dziedzinie zamowien w bankach centralnych.
W 2011 r. odbylo sig¢ sze$¢ spotkan w ramach
sieci specjalistow ds. zamoéwien z bankow cen-
tralnych, pod koordynacja EPCO.

W 2011 r. zostat wprowadzony trzeci plan
wspélnych zamowien EPCO. Przedtuzono
wspolne procedury dotyczace przelotow na spo-
tkania ESBC i globalnych umoéw z hotelami oraz
sfinalizowano wspdlne zamdwienia na ustugi
doradcze w dziedzinie informatyki. Osiem in-
nych wspolnych zamdwien (dotyczacych danych
rynkowych, ratingow i informatyki) jest bliskich
ukonczenia. W 2011 r. EPCO udzielato takze
wsparcia, w kwestiach zwiazanych z zaméwie-
niami, bankom centralnym Eurosystemu prowa-
dzacym dwa projekty ESBC: centrum wyceny
aktywow w Eurosystemie (Common Eurosystem
Pricing Hub, CEPH) i TARGET2-Securities.

2.5 NOWA SIEDZIBA EBC

W 2011 r. nastapit wyrazny postep prac budow-
lanych przy réznych obiektach nowej siedziby
EBC. W lutym 2011 r. budowa wysoko$ciow-
ca wyszta ponad poziom gruntu. Zakonczono
betonowanie nowej plyty fundamentowej pod
budynkiem Grossmarkthalle oraz prace kon-
strukcyjne dotyczace nowego podpiwniczenia
i podlogi na parterze hali. Rozpoczgto roboty
konstrukcyjne potrzebne do realizacji koncep-
cji ,,budynku w budynku”, a takze prowadzo-
no renowacj¢ kolebek dachowych i betonowe;j
kraty elewacji. Wiosna rozpoczgto renowacje
elewacji zachodniego budynku skrzydtowego,

14 Skrot IPSO pochodzi od ,,International and European Public
Services Organisation” (organizacja migdzynarodowych i eu-
ropejskich stuzb publicznych).

15 Staty Komitet Zwiazkéw Zawodowych Europejskich Bankow
Centralnych (SCECBU), Migdzynarodowa Sie¢ Zwiazkowa
Europa (UNI — Europa Finance) oraz Europejska Federacja
Zwiazkow Zawodowych Stuzb Publicznych (EPSU).

16 W 2011 r. w dziatalnosci EPCO oprocz Eurosystemu uczestni-
czyty takze banki centralne Wegier, Polski i Rumunii.



a jesienia zakonczono renowacj¢ elewacji
skrzydta wschodniego. Pod koniec lata zaczg-
to zaktadaé nowe szyby w odrestaurowanych
oryginalnych stalowych ramach na potnocne;j
klatce schodowej. Latem zakonczono prace kon-
strukcje przy podziemnym parkingu pracowni-
czym, a jesienia — gtéwne prace konstrukcyjne
w centrum logistycznym. Posungty si¢ naprzod
roboty konstrukcyjne w obu punktach kontroli
dostepu. Pod koniec 2011 r. rozpoczety sig prace
zbrojeniowe dotyczace nowego tacznika pomig-
dzy hala a wysoko$ciowcem.

W lutym 2011 r. podpisano z firma Ed. Ziiblin
AG umowg na pozostale roboty konstrukcyjne
przy wysokosciowcu. Od jesieni prace kon-
strukcyjne postgpowaty w tempie jednej kondy-
gnacji na tydzien; do konca roku budowa obu
wiez biurowych doszta do 21 pigtra. W listopa-
dzie 2011 r. zainstalowano pierwsze ogromne
stalowe wiazary atrium taczacego obie wieze.

Latem 2010 r. ogtoszono przetargi na pozosta-
e prace budowlane, na ktoére przypada okoto
20% kosztow budowy. Dotycza one gltow-
nie wyposazenia i zagospodarowania terenu.
Umowy zawierano od maja do grudnia 2011 r.
Ta runda przetargoéw, podobnie jak wczesniej-
sze, odbylta si¢ zgodnie z wyznaczonym bu-
dzetem i harmonogramem. Ukonczenie nowej
siedziby jest nadal planowane na koniec 2013 r.,
a przeprowadzka EBC —na 2014 r.

2.6 ZARZADZANIE SRODOWISKOWE

EBC stara si¢ rozwaznie korzysta¢ z zasobow
naturalnych, aby zachowa¢ jako$¢ srodowiska
i chroni¢ zdrowie ludzkie. W zwiazku z tym
opracowat polityke srodowiskowa i stale dazy
do poprawy wynikéw w ochronie srodowiska
oraz zmniejszania swojego $ladu ekologiczne-
go. W ramach wspierania rownowagi ekolo-
gicznej Europejski Bank Centralny wprowadzit
system zarzadzania §rodowiskowego zgodny
z migdzynarodowa norma EN ISO 14001 i roz-
porzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady
(WE) nr 1221/2009 w sprawie dobrowolnego
udziatu organizacji w systemie ekozarzadania

i audytu we Wspolnocie. W 2011 r. system za-
rzadzania §rodowiskowego pomyslnie przeszedt
swoj pierwszy audyt kontrolny. Z poréwnania
danych za lata 2009 i 2010 wynika, ze w tym
okresie zredukowano emisj¢ dwutlenku wegla
o dalsze 7,8%. Poniewaz emisja ta jest gtownie
skutkiem produkcji energii elektrycznej, ciepta
i chtodu, EBC w pelni przeszedl na korzystanie
z energii elektrycznej z lokalnych zroédet odna-
wialnych (energii wodnej z rzeki Men) i zaczat
ulepszac¢ infrastrukturg techniczna w swojej sie-
dzibie gtownej. Od 2008 r. do konca 2011 r. EBC
zmniejszyt emisj¢ dwutlenku wegla o mniej
wigcej jedna trzecia.

Poza tym kontynuowano dziatania zwiazane
z programem ochrony $§rodowiska wdrozonym
przez EBC w celu cigglej poprawy wynikow
w tej dziedzinie. Opracowano instrukcje do-
tyczaca ,,zielonych zamoéwien” i rozpoczg¢to
etap pilotazowy jej wdrazania. W pazdzierni-
ku 2011 r. zorganizowano imprez¢ pod haslem
»zielony dzien”, ktorej celem byto zaprezento-
wanie pracownikom polityki srodowiskowej
EBC i zachgcenie ich do aktywnego udziatu
w jej realizacji. EBC zwraca szczeg6lng uwa-
ge¢ na to, by w planach eksploatacji i utrzyma-
nia jego nowej siedziby zostaly uwzglednione
najnowoczes$niejsze rozwiazania w dziedzinie
ochrony srodowiska.

2.7 IARZADZANIE USLUGAMI INFORMATYCZNYMI

Projekty realizowane przez Dyrekcj¢ Generalna
Systemow Informatycznych obejmowaty gtow-
nie ukonczenie rozwiazan technicznych wspie-
rajacych dziatanie Sekretariatu ERRS oraz
wdrazanie pilnych zmian w réznych systemach
informatycznych wspomagajacych realizacje
decyzji podjetych w zwiazku z kryzysem fi-
nansowym. Podjeto dodatkowe prace majace
na celu lepsze wsparcie zarzadzania dewizowy-
mi aktywami rezerwowymi EBC, funduszami
wlasnymi, operacjami polityki pieni¢znej i za-
bezpieczeniami. Kontynuowano takze dziata-
nia zwigzane z poprawa wsparcia i utrzymania
aplikacji statystycznych i aplikacji wspomaga-
jacych procesy wewngtrzne oraz zarzadzanie
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dokumentami i rejestrami. Jednoczesnie EBC
przeznaczyt §rodki na poprawe bezpieczenstwa
operacyjnego i wspoipracowat z innymi ban-
kami centralnymi w zakresie zapewnienia lub
utrzymania aplikacji biznesowych.

Procesy wewngtrzne zostaty ponownie ocenione
przez audytorow zewngtrznych. Certyfikaty ISO
9001:2008 i ISO/IEC 20000 zostaty potwier-
dzone, za$ proces uzyskania certyfikatu ISO/
IEC 27001 jeszcze trwa.
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Wida¢ juz, ze nowa siedziba EBC dobrze wpisze si¢ w panoramg Frankfurtu.

W 2012 r. zostanie ukonczona budowa najwyzszych kondygnacji wysoko$ciowca; w drugim poétroczu odbgdzie sig z tej
okazji uroczysto§¢ zawieszenia wiechy. Kontynuowane beda tez prace elewacyjne i montaz infrastruktury technicznej.
Energooszczedna elewacja bedzie miata szara, matowa powierzchnig¢ z jasnozielonym odcieniem, dzigki czemu powinna
dobrze wkomponowa¢ si¢ w otoczenie. Wykonanie infrastruktury technicznej bgdzie obejmowato montaz systemow
grzewczo-chtodzacych i okablowania oraz wewngtrzne prace wykonczeniowe.



ROCZNE SPRAWOLZDANIE
FINANSOWE



SPRAWOZDANIE Z’DZIALALNO§CI LA ROK
OBROTOWY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2011 R.

| CHARAKTER DZIALALNOSCI

Dziatania EBC w 2011 r. przedstawiono
szczegbtowo w odpowiednich czegsciach
Raportu Rocznego.

2 CELE I ZADANIA

Cele i zadania EBC okresla statut ESBC (art. 2
i 3). Wyniki dzialalno$ci w odniesieniu do tych
celow zostaty omowione w przedmowie prezesa
EBC do Raportu Rocznego.

3 KLUCZOWE ZASOBY,
RODZAJE RYZYKA | PROCESY

LARZADZANIE WEWNETRINE W EBC
Organami decyzyjnymi EBC sa Zarzad, Rada
Prezesow i Rada Ogdlna.

System zarzadzania wewngtrznego w EBC
obejmuje szeroki zakres zewngtrznych
i wewngtrznych mechanizmoéw kontrolnych.
W ramach kontroli zewngtrznej Europejski
Trybunal Obrachunkowy ocenia skutecznosé
zarzadzania EBC, a niezalezna firma audy-
torska bada roczne sprawozdanie finansowe.
Aby zagwarantowac¢ niezaleznos$¢ biegltych
rewidentéw, EBC co pig¢ lat wyznacza nowa
firmg audytorska.

Jesli chodzi o strukture kontroli wewnetrz-
nej w EBC, kazda jednostka organizacyjna
odpowiada za zarzadzanie wlasnym ryzy-
kiem i wprowadzenie wlasnych mechanizmow
kontrolnych oraz za skutecznos$¢ i efektyw-
no$¢ swojego dziatania. Dodatkowo nieza-
lezne kontrole przeprowadza Dyrekcja Audytu
Wewngtrznego, podlegajaca bezposrednio
Zarzadowi. W 2007 r. w celu wzmocnienia
zarzadzania wewngtrznego Rada Prezesow
powotlata Komitet EBC ds. Audytu. Komi-
tet ten wspiera Rade w kwestiach dotycza-
cych rzetelnosci informacji finansowych, nad-
zoru nad mechanizmami kontroli wewngtrznej
oraz dziatalno$ci pionow audytu w EBC
i Eurosystemie.
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W lipcu 2011 r. EBC przeksztatcit swoj Dziat
Zarzadzania Ryzykiem w Biuro Zarzadzania
Ryzykiem, o statusie samodzielnej jednostki
organizacyjnej. Wprowadzona zmiana, zgodna
z najlepsza praktyka zarzadzania ryzykiem,
odzwierciedla wzrost znaczenia tej funkcji.
Biuro odpowiada za ramowe zasady zarzadza-
nia ryzykiem dotyczace catoksztaltu dzialal-
no$ci EBC na rynku finansowym, a takze za
monitorowanie, oceng i proponowanie ulepszen
zasad operacyjnych Eurosystemu w zakresie
polityki pienigznej i kursowej w odniesieniu do
zarzadzania ryzykiem.

Zasady etyki zawodowej obowiazujace pra-
cownikow EBC sg przedstawione w regularnie
aktualizowanym zbiorze, ktory zawiera ogdlne
wytyczne oraz okres$la konwencje, normy
i wzorce w tym zakresie. Wszyscy pracownicy
maja obowiazek przestrzega¢ wysokich stan-
dardow etycznych zarowno w ramach wykony-
wania obowiazkow zawodowych w EBC, jak
1 w kontaktach z krajowymi bankami central-
nymi, organami wladzy, uczestnikami rynku,
przedstawicielami mediow i catym spoteczen-
stwem. Istnieja ponadto dwa kodeksy poste-
powania dotyczace wytacznie zasad etycz-
nych obowiazujacych czlonkow organow
decyzyjnych EBC. Konsekwentna interpre-
tacje przepiséw obowiazujacych cztonkow
Zarzadu i pracownikoéw zapewnia doradca ds.
etyki, mianowany przez Zarzad. Ponadto Rada
Prezesow powotala eksperta ds. etyki, ktory
udziela jej cztonkom porad w kwestiach zwia-
zanych z etyka zawodowa.

Wigcej informacji o zarzadzaniu wewngtrz-
nym w EBC przedstawia rozdziat 1 czgsci 7
Raportu Rocznego.

CZLONKOWIE ZARZADU

Cztonkowie Zarzadu sa wybierani sposrod
0s6b 0 uznanym autorytecie i doSwiadczeniu
zawodowym w dziedzinie polityki pienigz-
nej lub bankowosci; powotuje ich Rada Euro-
pejska na podstawie zalecenia Rady UE i po
konsultacji z Parlamentem Europejskim i Rada
Prezesow EBC.



Warunki zatrudnienia cztonkéw Zarzadu okre-
$la Rada Prezeséw na podstawie propozycji
komitetu, w ktérego sktad wchodza trzy osoby
mianowane przez Radeg Prezesow i trzy — przez
Rade UE.

Wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu przedsta-
wiono w rocznym sprawozdaniu finansowym
w nocie 30 ,,Koszty osobowe”.

LATRUDNIENIE

EBC jest w petni §wiadomy, jak wazne jest
prowadzenie konstruktywnego dialogu z pra-
cownikami. W 2011 r. EBC kontynuowat opra-
cowywanie i wdrazanie polityki kadrowej
w czterech nastgpujacych dziedzinach: kultura
organizacyjna, rekrutacja, doskonalenie zawo-
dowe 1 warunki zatrudnienia. Zmiany w dzie-
dzinie kultury organizacyjnej dotyczyty gtéw-
nie zagadnien réznorodnosci i etyki zawodowe;.
W marcu 2011 r. EBC zorganizowal forum
wysokiego szczebla na temat roznorodnosci;
rozwijal tez monitoring danych dotyczacych
odpowiedniej reprezentacji obu plci.

Glownymi formami doskonalenia zawodo-
wego nadal byly program mobilno$ci zawodo-
wej 1 wspieranie rozwoju pracownikow. Ponadto
EBC w dalszym ciagu pomagat pracownikom
w dziedzinie opieki nad dzie¢mi oraz godzenia
obowiazkdéw stuzbowych z rodzinnymi.

Srednie zatrudnienie w EBC (w etatach przeli-
czeniowych) ! wzrosto z 1565 w 2010 r. do 1601
w 2011 r. Na koniec 2011 r. EBC zatrudniat
1609 pracownikow. Wigcej informacji mozna
znalez¢ w rocznym sprawozdaniu finansowym
w nocie 30 ,,Koszty osobowe” oraz w roz-
dziale 2 czg$ci 7 Raportu Rocznego, gdzie
szczegdlowo opisano takze zmiany w dziedzi-
nie zarzadzania zasobami ludzkimi.

LZARZADZANIE RYZYKIEM ZWIAZANYM

L PORTFELAMI PROWADZONYMI NA

POTRZEBY DZIALALNOSCI INWESTYCY)NE|

| POLITYKI PIENIEZNE] EBC

EBC ma dwa portfele inwestycyjne: rezerw
dewizowych i funduszy wtasnych. Poza tym, na
potrzeby polityki pienigznej, utrzymuje papiery

warto$ciowe nabyte w ramach programu doty-
czacego rynkow papierow wartosciowych
i dwoch programoéw skupu obligacji zabezpie-
czonych. Rozne zastosowania portfeli na cele
inwestycyjne i polityki pienigznej oraz spo-
soby zarzadzania zwiazanym z nimi ryzykiem
przedstawiono szczegdétowo w rozdziale 1 cze-
$ci 2 Raportu Rocznego.

EBC jest narazony na rézne rodzaje ryzyka fi-
nansowego zwigzanego z portfelami inwesty-
cyjnymi i zasobami papieréw wartosciowych
zakupionych na potrzeby polityki pienigznej,
a mianowicie na ryzyko kredytowe, rynkowe
i ptynnosci. EBC na biezaco uwaznie moni-
toruje i mierzy wszystkie te rodzaje ryzyka,
a w odpowiednich wypadkach podejmuje dzia-
tania w celu ztagodzenia go poprzez stosowa-
nie zasad zarzadzania ryzykiem. Zasady te
uwzgledniaja przeznaczenie réznych zasobow
papierow wartosciowych oraz preferencje or-
ganow decyzyjnych EBC w dziedzinie ryzyka.
Obejmuja takze kryteria kwalifikacji i system
limitow ryzyka.

PROCES BUDZETOWY

Wykonanie budzetu jest regularnie monitoro-
wane przez Zarzad, ktory uwzglednia przy tym
opini¢ pionu kontroli wewngtrznej EBC, oraz
przez Rade Prezeséw wspierang przez Komi-
tet Budzetowy (BUCOM). Komitet ten, zto-
zony z ekspertow z EBC i krajowych bankow
centralnych strefy euro, jest jednym z kluczo-
wych podmiotéw w procesie zarzadzania finan-
sowego w EBC. Zgodnie z art. 15 regulaminu
EBC Komitet Budzetowy wspiera Radg Preze-
sow poprzez dokonywanie szczegdtowej oceny
projektu budzetu rocznego EBC i wnioskow
Zarzadu o dodatkowe $rodki budzetowe, przed
przedstawieniem tych dokumentow do zatwier-
dzenia Radzie Prezesow.

1 Z wylaczeniem pracownikoéw na urlopach bezptatnych. Podana
liczba obejmuje pracownikéw zatrudnionych na czas nieokre-
$lony i okre$lony oraz na umowach krotkoterminowych, uczest-
nikow programu EBC dla absolwentow studiow wyzszych oraz
osoby pozostajace na urlopach macierzynskich i dtugotermino-

wych zwolnieniach lekarskich.
EBC
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4  IASOBY FINANSOWE

KAPITAL

W grudniu 2010 r. EBC postanowil pod-
wyzszy¢ swoj subskrybowany kapitat
0 5 mld EUR - z 5,8 mld do 10,8 mld EUR.
Decyzja ta byla wynikiem zapoczatkowa-
nej w 2009 r. oceny adekwatno$ci kapi-
tatu statutowego. Podwyzszenie kapitatu
uznano za uzasadnione z uwagi na wigksza
zmienno$¢ kurséw walutowych, stop pro-
centowych i ceny ztota oraz stopien naraze-
nia EBC na ryzyko kredytowe. W celu ula-
twienia krajowym bankom centralnym strefy
euro przekazania kapitatu do EBC Rada Pre-
zesOéw zdecydowata, ze maja one przekazac
dodatkowe wptaty z tytutu udziatu w kapitale
w trzech rownych ratach rocznych, ptatnych
w roku 2010, 2011 i 2012.

W zwiazku z wprowadzeniem przez Estonig
z dniem 1 stycznia 2011 r. wspolnej waluty
estonski bank centralny przekazat w tej dacie
kwotg 13 mln EUR, ktora objeta pierwsza rate
udziatu banku centralnego Estonii w podwyz-
szeniu subskrybowanego kapitalu EBC na
koniec grudnia 2010 r.

28 grudnia 2011 r. krajowe banki centralne
strefy euro, w tym bank centralny Estonii,
przekazaty kwote 1166 mIn EUR z tytutu dru-
giej raty ich wkladu w podwyzszenie subskry-
bowanego kapitatu EBC.

W wyniku wptat dokonanych w 2011 r. opta-
cony kapital EBC na dzien 31 grudnia 2011 r.
wyniost 6484 min EUR. Szczegotowe infor-
macje o tych zmianach przedstawia nota 17
,Kapitat i rezerwy kapitalowe” w rocznym
sprawozdaniu finansowym.

REZERWA CELOWA NA RYZYKO KURSOWE, STOPY

PROCENTOWE), KREDYTOWE | ZMIAN CENY ZLOTA
Poniewaz wigkszo$¢ aktywow i zobowia-
zan EBC podlega okresowej aktualizacji
wyceny wedtug biezacych rynkowych kursow
walutowych i cen papierow warto§ciowych,
poziom zyskow EBC jest silnie uzalezniony

EBC
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od ryzyka kursowego oraz — w mniejszym
stopniu — od ryzyka stopy procentowej. Doty-
czy to przede wszystkim zasobow ztota
i walutowych aktywow rezerwowych w dola-
rach amerykanskich i jenach japonskich,
inwestowanych gtownie w oprocentowane
instrumenty finansowe.

Rada Prezesow, biorac pod uwage wysoki sto-
pien narazenia EBC na wymienione rodzaje
ryzyka, a takze poziom roéznic z wyceny,
postanowita w 2005 r. utworzy¢ rezerwg
celowa na ryzyko kursowe, stopy procento-
wej 1 zmian ceny ztota. W 2009 r., po urucho-
mieniu programu skupu obligacji zabezpie-
czonych (zob. nota 5 ,,Papiery warto$ciowe
rezydentow strefy euro w euro” w rocznym
sprawozdaniu finansowym), Rada Prezesow
zdecydowala o objgciu rezerwa celowa row-
niez ryzyka kredytowego.

Poziom rezerwy celowej i zasadnos¢ jej dal-
szego istnienia weryfikuje si¢ co roku przy
uwzglednieniu wielu czynnikoéw, w tym
przede wszystkim zasobu aktywow obciazo-
nych ryzykiem, stopnia materializacji ryzyka
w biezacym roku obrotowym, wynikow prze-
widywanych na nadchodzacy rok oraz oceny
ryzyka uwzglgdniajacej wyliczenie wartos$ci
zagrozonej (VaR) dla aktywow obciazonych
ryzykiem, stosowanej konsekwentnie w kolej-
nych okresach. Wysokos$¢ rezerwy celowej na
ryzyko tacznie z kwota ogdélnego funduszu
rezerwowego EBC nie moze przekroczy¢ war-
to$ci kapitatu optaconego przez krajowe banki
centralne strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2010 r. rezerwa celowa na
ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota wyniosta 5184 mIn EUR.
Zgodnie z art. 48 ust. 2 statutu ESBC bank
centralny Estonii 1 stycznia 2011 r. przeka-
zal na poczet tej rezerwy kwote 13 min EUR.
Ponadto, po przeprowadzeniu oceny ryzyka,
Rada Prezeséw zdecydowata o dalszym pod-
wyzszeniu tej rezerwy na dzien 31 grudnia
2011 r. do 6363 mIn EUR, czyli do maksymal-
nego dopuszczalnego obecnie poziomu.



5  WYNIK FINANSOWY

SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Na mocy art. 26 ust. 2 statutu ESBC roczne
sprawozdanie finansowe EBC jest sporzadza-
ne przez Zarzad zgodnie z zasadami okreslo-
nymi przez Radg Prezeséw. Po zatwierdze-
niu przez Rade Prezeséw sprawozdanie jest
publikowane.

WYNIK FINANSOWY ZA 2011 R.

W 2011 r. dochod netto EBC przed zasileniem
rezerwy celowej na ryzyko kwota 1166 min EUR
wynosit 1894 mln EUR, wobec 1334 mln EUR
w 2010 r. Wynik finansowy po tym zasileniu
wynidst 728 mln EUR. Kwotg t¢ rozdzielono
migdzy krajowe banki centralne strefy euro.

W 2011 r. wynik z tytutu odsetek wyniost
1999 mln EUR, wobec 1422 min EUR w 2010 r.
Jego wzrost wynikal przede wszystkim z dodat-
kowego dochodu uzyskanego na papierach war-
toSciowych zakupionych w ramach programu
dotyczacego rynkoéw papierow wartosciowych
oraz z wyzszych przychodéw odsetkowych
z tytutu udziatu EBC w tacznej warto$ci bank-
notow euro w obiegu, wskutek wzrostu sredniej
stopy procentowe] zastosowanej przez Eurosys-
tem w przetargach w podstawowych operacjach
refinansujacych w 2011 r.

Zrealizowane zyski netto z tytulu operacji
finansowych minimalnie spadty, z 474 mln EUR
w 2010 r. do 472 mln EUR w 2011 r. Wzrost
zyskow kursowych netto na rozchodach walut,
gltownie rozchodach w jenach zwiazanych
z udziatem EBC we wspoélnej migdzynarodowej
interwencji na rynkach walutowych w marcu
2011 r., zostal skompensowany przez spadek
zrealizowanych zyskow cenowych netto ze
sprzedazy papieréw warto$ciowych.

Odpisy aktualizacyjne w 2011 r. wyniosty
157 mln EUR, wobec 195 mIn EUR w 2010 r.,
a wynikaly gléwnie z niezrealizowanych strat
cenowych na papierach wartosciowych, wyka-
zanych w bilansie wedlug wartosci rynkowej na
koniec 2011 r.

Na koniec 2010 r. niezrealizowane zyski kur-
sowe, wynikajace przede wszystkim z portfela
w dolarach amerykanskich i portfela w jenach
japonskich, wyniosty 6271 mln EUR, a nie-
zrealizowane zyski na cenie zlota wyniosty
13 079 mln EUR. W 2011 r. deprecjacja euro
wobec jena i dolara spowodowata zwigksze-
nie niezrealizowanych zyskow kursowych do
7976 mln EUR, natomiast wzrost ceny zlota
w 2011 r. doprowadzil do powstania niezre-
alizowanych zyskoéw na cenie ztota w kwocie
15 718 mIn EUR. Zgodnie z zasadami rachun-
kowosci Eurosystemu zyski te ujgto na koncie
roéznic z wyceny.

Na koniec roku nie wykazano strat z tytutu utraty
wartosci. Jesli chodzi o utrzymywane przez EBC
zasoby greckich obligacji skarbowych zakupio-
nych w ramach programu dotyczacego rynkéw
papierow warto$ciowych, nie przewidywano, by
propozycja udzialu sektora prywatnego, przed-
stawiona w 2011 r., miala wywota¢ zmiany przy-
sztych umownych przeptywow pienigznych
zwigzanych z tymi zasobami, gdyz propozycja
ta dotyczyta dobrowolnej restrukturyzacji dtugu
w posiadaniu sektora prywatnego.

Laczne koszty administracyjne EBC, w tym
amortyzacja, wyniosty w 2011 r. 442 min EUR,
wobec 415 mln EUR w 2010 r. Pozycja ta nie
obejmuje kosztéw poniesionych w zwiazku
z budowa nowej siedziby EBC, ktore zostaty
w znacznej wigkszosci kapitalizowane.

EBC
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BILANS NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 R.

AKTYWA

Zloto i naleznos$ci w zlocie

Naleznosci od nierezydentow strefy euro
w walutach obcych
Naleznosci od MFW
Srodki na rachunkach w bankach, inwe-
stycje w papiery wartosciowe, kredyty
zagraniczne 1 inne aktywa zagraniczne

Naleznosci od rezydentéw strefy euro
w walutach obcych

Naleznosci od nierezydentow strefy euro
W euro
Srodki na rachunkach w bankach, inwe-
stycje w papiery wartosciowe, kredyty

Pozostale naleznosci od instytucji kredyto-
wych strefy euro w euro

Papiery wartosSciowe rezydentéw strefy
euro w euro
Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki
pienigznej

Naleznosci w ramach Eurosystemu
Naleznosci z tytutu przydziatu banknotow
euro w ramach Eurosystemu
Pozostate naleznosci w ramach
Eurosystemu (netto)

Pozostale aktywa
Rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci
niematerialne i prawne
Inne aktywa finansowe
Rdznice z aktualizacji wyceny
instrumentoéw pozabilansowych
Rozliczenia migdzyokresowe czynne
Pozycje rozne

Aktywa razem

EBC
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NR NOTY

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

6.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2011
EUR

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1 456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71 090 081 710

49393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245011

1 861 875 764
1400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674

2010
EUR

17 015 600 109

414 722 811

39298 995 950
39 713 718 761

4 326 557 549

1 800 000 000

33368 000

17 925 976 508

67 176 191 390

0
67 176 191 390

281 925 625
13 249 960 731

147 260 366
1319491 653
532 963 278
15 531 601 653

163 523 013 970



PASYWA

Banknoty w obiegu

Pozostale zobowigzania wobec instytucji
kredytowych 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, salda na rachunkach, pozostate
zobowigzania

Zobowiazania w ramach Eurosystemu
Zobowiazania rownowazne przekazanym
rezerwom dewizowym
Pozostate zobowiazania w ramach
Eurosystemu (netto)

Pozostale pasywa
Roznice z aktualizacji wyceny
instrumentoéw pozabilansowych
Rozliczenia migdzyokresowe bierne

Pozycje rozne
Rezerwy celowe
Roznice z wyceny

Kapital i rezerwy kapitalowe
Kapitat

Zysk za rok biezacy

Pasywa razem

NR NOTY

10
10.1

11

12

12.1

13

13.1

6.2

14

14.1
14.2

14.3

15

16

17
17.1

2011
EUR

71 090 081 710

204 926 300

1 056 000 000

77 116 620 293

406 665 121

40 307 572 893

0
40 307 572 893

869 160 478
1251205972

623 759 817
2744 126 267

6 407 941 415

24324 930 772

6 484 283 669

728 136 234

230 871 284 674

2010
EUR

67176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40204 457 215

21225255 926
61429 713 141

568 235 002
749 630 881

494 466 366
1 812 332 249

5216 716 613

19 626 699 159

5305536 076

170 831 395

163 523 013 970
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT ZA ROK OBROTOWY
ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2011 R.

Przychody z tytutu odsetek od
dewizowych aktywow rezerwowych
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 dewizowych
Pozostate koszty z tytulu odsetek
Koszty z tytutu odsetek

Wynik z tytulu odsetek

Zrealizowane straty/zyski z tytulu
operacji finansowych

Odpisy aktualizujace wartos¢ aktywow
1 pozycji finansowych

Zmiana stanu rezerw celowych na
ryzyko kursowe, stopy procentowej,
kredytowe i zmian ceny ztota

Wynik netto z tytulu operacji
finansowych, odpiséw aktualizujacych
i rezerw celowych na ryzyko

Wynik z tytulu oplat i prowizji

Przychody z tytulu akcji i udzialow

Pozostale przychody

Przychody netto razem

Koszty osobowe
Koszty administracyjne

NR

NOTY

Amortyzacja rzeczowych aktywow trwalych
oraz warto$ci niematerialnych i prawnych

Ustugi produkcji banknotoéw

Zysk za rok biezacy

Frankfurt nad Menem, 28 lutego 2012 r.
EUROPEJSKI BANK CENTRALNY
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24.1

24.2
24.4
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24.4
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Prezes

2011
EUR

290 220 291

856 392 005
8331260 026
9477 872 322

(433 970 898)
(7 044 498 398)
(7 478 469 296)

1999 403 026

472219 229

(157 457 283)

(1 166 175 000)

(851 413 054)
(1980 780)
1048 891
23122 157
1170 180 240

(216 065 185)
(208 017 979)

(11 488 672)
(6 472 170)

728 136 234

2010
EUR

366 179 478

653 509 659
4796 498 245
5816 187 382

(346 484 251)
(4 047 227 079)
(4393 711 330)

1 422 476 052

474 313 327

(195 213 437)

(1163 191 667)

(884 091 777)
(1409 017)
2612 858

46 537 026
586 125 142

(196 470 934)
(196 636 534)

(13 601 111)
(8 585 168)

170 831 395



ZASADY RACHUNKOWOSCI !

FORMA | PREZENTACJA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe EBC opracowa-
no w taki sposdb, by rzetelnie przedstawic
sytuacj¢ finansowa EBC oraz wyniki jego
dziatalnosci. Sprawozdanie sporzadzono
zgodnie z nizej opisanymi zasadami rachun-
kowosci?, uznanymi przez Radg Prezesow za
wlasciwe z uwagi na charakter dziatalnos$ci
banku centralnego.

PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Zastosowano nastgpujace podstawowe zasady
rachunkowosci: zasadg rzeczywistosci gospo-
darczej i przejrzystosci, ostroznos$ci, ujgcia
zdarzen nastgpujacych po dniu bilansowym,
istotnosci, kontynuacji dziatania, zasad¢ memo-
riatowa, spojnosci i porownywalnosci.

UJMOWANIE AKTYWOW | ZOBOWIAZAN

Aktywa i zobowiazania ujmuje si¢ w bilansie
w momencie, gdy uprawdopodobni si¢ otrzyma-
nie lub przekazanie przez EBC przysztych ko-
rzysci ekonomicznych z ich tytutu, gdy zasad-
niczo wszelkie zwiazane z nimi rodzaje ryzyka
i korzysci zostaty przeniesione na EBC oraz gdy
koszt lub wartos$¢ aktywow badz wysoko$¢ zo-
bowiazan mozna wiarygodnie ustalic.

PODSTAWA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone
na zasadzie kosztu historycznego, zmodyfiko-
wanej w celu uwzglednienia rynkowej wyceny
rynkowych papieréw wartosciowych (oprocz
utrzymywanych do terminu zapadalnosci),
zlota oraz pozostatych aktywow i zobowigzan,
zarowno bilansowych, jak i pozabilansowych,
denominowanych w walutach obcych. Trans-
akcje dotyczace aktywow i zobowiazan
finansowych zostaly ujete w sprawozdaniu
w dacie rozliczenia.

Transakcje na instrumentach finansowych de-
nominowanych w walutach obcych, z wyjat-
kiem transakcji spot na papierach wartoscio-
wych, wykazuje si¢ pozabilansowo w dacie
transakcji. W dacie rozliczenia zapisy pozabi-
lansowe sa odwracane, a transakcje ujmowane

w bilansie. Zakup i sprzedaz walut obcych
wptywa na pozycje walutowa netto w dacie
transakcji; zrealizowane zyski i straty ze sprze-
dazy réwniez oblicza si¢ na datg transakcji.
Naliczone odsetki, premie i dyskonto dotyczace
instrumentow finansowych denominowanych
w walutach obcych oblicza si¢ i ujmuje co-
dziennie. Rowniez codziennie uwzglednia sig
je w pozycji walutowe;j.

1LOTO ORAZ AKTYWA | ZOBOWIAZANIA

W WALUTACH OBCYCH

Aktywa i zobowiazania w walutach obcych
przelicza si¢ na euro po kursie obowigzujacym
w dniu bilansowym. Przychody i koszty przeli-
cza si¢ wedtug kursu obowigzujacego na dzien
ujecia. Aktualizacje wyceny aktywow i zobo-
wigzan walutowych (zaréwno bilansowych, jak
i pozabilansowych) przeprowadza sig¢ dla kazdej
waluty oddzielnie.

Aktualizacje wartosci aktywow i zobowia-
zan w walutach obcych wedtug 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 sig
tylko jedna wyceng na podstawie wyrazonej
w euro ceny uncji jubilerskiej zlota, ktora za rok
zakonczony 31 grudnia 2011 r. okreslona zostata
na podstawie kursu euro do dolara amerykan-
skiego z dnia 30 grudnia 2011 r.

Specjalne prawa ciggnienia (SDR) sa zdefinio-
wane jako koszyk walut. Na potrzeby wyceny
zasobow SDR w posiadaniu EBC ich warto$¢
obliczono jako wazona sume kurséw czterech
gtéwnych walut (dolara amerykanskiego, euro,

1 Decyzja EBC/2006/17 z dnia 10 listopada 2006 r., Dz.U. L 348
z 11.12.2006, s. 38, z pozniejszymi zmianami, okre$lajaca
szczegotowe zasady rachunkowosci EBC, zostata uchylona
i zastapiona decyzja EBC/2010/21 z dnia 11 listopada 2010 r.,
Dz.U. L 3529.2.2011, 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.
EBC
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jena japonskiego i funta szterlinga) wobec euro
na dzien 30 grudnia 2011 r.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Rynkowe papiery warto$ciowe (oprocz utrzy-
mywanych do terminu zapadalnosci) i row-
norzedne aktywa wycenia si¢ — kazdy papier
osobno — albo po $rednich cenach rynko-
wych, albo na podstawie odpowiedniej krzy-
wej dochodowosci na dzien bilansowy. W roku
obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2011 r.
zastosowano S$rednie ceny rynkowe z 30 grud-
nia 2011 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 ktéorym zostaly osiagnigte lub poniesione.
Zrealizowane zyski i straty ze sprzedazy
walut obcych, ztota i papieréw wartoscio-
wych ujmuje si¢ w rachunku zyskoéw i strat,
a wylicza w odniesieniu 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 1 strat, jezeli na koniec roku ich kwota
przekracza wcze$niejsze zyski z aktualiza-
cji wyceny ujete na odpowiednim koncie roz-
nic z wyceny. Niezrealizowane straty z tytulu
okreslonego papieru warto$ciowego, waluty lub
zlota nie podlegaja kompensacie z niezrealizo-
wanymi zyskami z tytutu innych papieréw war-
tosciowych, walut lub ztota. W wypadku gdy
w rachunku zyskow i strat jest wykazywana nie-
zrealizowana strata z tytulu danej pozycji, $redni
koszt takiej pozycji zostaje obnizony do wysoko-
$ci kursu lub ceny rynkowej na koniec roku.

Straty z tytutu utraty warto$ci wykazuje sig
w rachunku zyskow i strat i nie odwraca sig ich
w kolejnych latach, chyba ze utrata wartos$ci

EBC
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si¢ zmniejszy, a zmniejszenie to bedzie mozna
powiazaé¢ z konkretnym zdarzeniem, ktore
nastapito po pierwszym ujgciu utraty wartosci.

Premig i dyskonto z tytutu zakupionych pa-
pierow warto$ciowych, w tym takze papierow
warto$ciowych utrzymywanych do terminu za-
padalnosci, oblicza si¢ i uyymuje w przychodach
z tytutu odsetek, za§ amortyzuje przez pozosta-
ty 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 papiero6w wartoscio-
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 pasywow
bilansu jako depozyty zabezpieczone, a zwia-
zane z nimi koszty z tytulu odsetek obciazaja
rachunek zyskow i strat. Papiery warto§ciowe
sprzedawane w ramach umoéw repo pozostaja
w bilansie EBC.

Umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu
(reverse repo) polega na kupnie papierow war-
toSciowych za gotowke z jednoczesnym zobo-
wiazaniem do ich odsprzedazy kontrahentowi
w okreslonym terminie, po uzgodnionej cenie.
Umowy reverse repo wykazuje si¢ po stronie
aktywow bilansu jako pozyczki zabezpieczone,
ale nie uwzglednia si¢ ich w zasobach papie-
row wartosciowych EBC. Uzyskane przychody
z tytutu odsetek ujmuje si¢ w rachunku zyskow
i strat.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki papie-
row warto$ciowych) dokonywane w ramach
programu automatycznych pozyczek papie-
row warto$ciowych ujmuje si¢ w bilansie,
jezeli na rachunku EBC zlozono zabezpie-
czenie w gotowce. W 2011 r. EBC nie otrzy-
mat zabezpieczenia w gotowce z tytulu
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 czg¢sci
swapow walutowych i inne instrumenty pole-
gajace na wymianie jednej waluty na inng
w przysztym terminie.

Aktualizacj¢ wyceny instrumentdéw na sto-
p¢ procentowa przeprowadza si¢ dla kazde-
go instrumentu oddzielnie. Dzienne zmiany
wielko$ci zmiennego depozytu zabezpieczaja-
cego otwarte kontrakty futures na stopy pro-
centowe ujmuje si¢ w rachunku zyskow i strat.
Transakcje forward na papierach warto$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.

IDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

Wartosci aktywow i1 zobowiazan koryguje sig
o zdarzenia, ktore miaty miejsce migdzy dniem
bilansowym a datg zatwierdzenia sprawozdania
finansowego przez Radg Prezesow, jezeli zda-
rzenia te maja istotny wptyw na stan aktywow
lub zobowiazan na dzien bilansowy.

Wazne zdarzenia po dniu bilansowym, ktore
nie wptywaja na stan aktywow i zobowiazan
na dzien bilansowy, ujawnia si¢ w notach do
sprawozdania finansowego.

SALDA W RAMACH ESBC / SALDA W RAMACH
EUROSYSTEMU

Salda w ramach ESBC wynikaja z ptatno-
$ci transgranicznych w obrgbie UE rozlicza-
nych w euro w pienigdzu banku centralnego.
Transakcje te sa w wigkszosci inicjowane przez
podmioty prywatne (tj. instytucje kredytowe,
przedsigbiorstwa i osoby fizyczne). Przetwa-
rzane sg przez system TARGET2 — trans-
europejski zautomatyzowany btyskawiczny sys-
tem rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
(zob. czgs¢ 2 Raportu Rocznego) — i powoduja
powstanie sald wzajemnych na rachunkach ban-
kow centralnych UE w tym systemie. Salda te

sa codziennie kompensowane, a nastgpnie prze-
noszone na EBC, dzigki czemu na koniec dnia
kazdy krajowy bank centralny ma tylko jedno
saldo wzajemne — wobec EBC. Saldo to w ksig-
gach EBC reprezentuje naleznos¢ lub zobowia-
zanie netto poszczegbdlnych krajowych ban-
kéw centralnych 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. $rodroczny podziat zysku migdzy kra-
jowe banki centralne), przedstawia si¢ w bilan-
sie EBC jako jedno saldo, po stronie aktywow
lub pasywow, i ujawnia w pozycji ,,Pozostate
nalezno$ci w ramach Eurosystemu (netto)” lub
,Pozostate zobowiazania w ramach Eurosys-
temu (netto)”. Salda w ramach ESBC pomig-
dzy krajowymi bankami centralnymi spoza
strefy euro a EBC wynikajace z uczestnictwa
w systemie TARGET2? wykazuje sie¢ w pozy-
cji ,,Zobowiazania wobec nierezydentow strefy
euro w euro”.

Salda w ramach Eurosystemu wynikajace
z przydziatu banknotow euro w Eurosystemie
wykazuje si¢ w ujeciu netto jako jeden sktadnik
aktywow w pozycji ,,Naleznosci z tytutu przy-
dziatu banknotéw euro w ramach Eurosystemu”
(zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu przyje-
tych zasad rachunkowosci).

Salda w ramach Eurosystemu wynikajace
z przekazania do EBC dewizowych aktywow
rezerwowych przez krajowe banki central-
ne przystgpujace do Eurosystemu sa deno-
minowane w euro i wykazywane w pozycji
»Zobowiazania rownowazne przekazanym
rezerwom dewizowym”.

UJECIE KSIEGOWE RZECZOWYCH AKTYWOW
TRWALYCH ORAZ WARTOSCI NIEMATERIALNYCH

| PRAWNYCH

Rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci niema-
terialne i prawne, z wyjatkiem gruntéw i dziet

3 Na dzien 31 grudnia 2011 r. w systemie TARGET2 uczestni-
czyly banki centralne nastgpujacych krajow spoza strefy euro:

Butgarii, Danii, Lotwy, Litwy, Polski i Rumunii.
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sztuki, wycenia si¢ wedtug kosztu pomniej-
szonego o amortyzacj¢. Grunty i dzieta sztuki
wycenia si¢ wedtug kosztu. Amortyzacjg nalicza
si¢ metoda liniowa poczawszy od nastgpnego
kwartatu po nabyciu aktywow, przez przewidy-
wany okres ich uzytkowania, ktory wynosi:

Komputery, zwigzane z nimi oprogramowanie

i sprzet oraz pojazdy mechaniczne 4 lata
Urzadzenia techniczne 4 1ub 10 lat
Wyposazenie oraz instalacje w budynkach 10 lat
Rzeczowe aktywa trwale oraz warto$ci Odpisywane
niematerialne i prawne o koszcie ponizej w koszty w roku
10 000 EUR nabycia

Okres amortyzacji kapitalizowanych naktadow
budowlano-remontowych dotyczacych obec-
nej, wynajetej siedziby EBC zostal zmieniony
tak, by aktywa te zostaly w petni umorzone do
czasu przeprowadzki EBC do nowej siedziby.

Koszty poniesione przez EBC w zwiazku
z nowa siedziba ujmuje si¢ w pozycji ,,Srodki
trwate w budowie”, jesli spetniaja kryteria ka-
pitalizacji. Po przekazaniu aktywow do eks-
ploatacji koszty te zostana przeksiggowane do
wlasciwych pozycji rzeczowych aktywow trwa-
lych. Na potrzeby amortyzacji nowej siedziby
EBC koszty zostana przypisane do wlasciwych
pozycji sktadowych i bgda amortyzowane we-
dtug szacunkowego okresu ich uzytkowania.

PROGRAM EMERYTALNY EBC, INNE

SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA

| POZOSTALE SWIADCZENIA DLUGOTERMINOWE
EBC prowadzi dla swoich pracownikow program
okreslonych $wiadczen. Program ten jest finan-
sowany z aktywow ulokowanych w dlugotermi-
nowym funduszu §wiadczen pracowniczych.

Sktadki obowiazkowe odprowadzane przez EBC
i pracownikéw wynosza odpowiednio 18% i 6%
podstawy wynagrodzenia. Pracownicy moga
odprowadzaé¢ dobrowolne dodatkowe sktadki
w ramach filaru o zdefiniowanej sktadce, w celu
uzyskania dodatkowych $wiadczen*.

Bilans

Zobowiazanie z tytutu programu okreslo-
nych §wiadczen ujmuje si¢ w bilansie w warto-
$ci biezacej zobowiazania z tytutu okreslonych

EBC
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$wiadczen na dzien bilansowy pomniejszo-
nej o warto$¢ godziwa aktywoéw programu
wykorzystanych do sfinansowania tego zobo-
wiazania, po skorygowaniu o nieujgte zyski
i straty aktuarialne.

Warto§¢ zobowiazania z tytutu okreslonych
$wiadczen jest obliczana co roku przez nieza-
leznego aktuariusza metoda prognozowanych
uprawnien jednostkowych. Warto$¢ biezaca
zobowiazania z tytutu okreslonych $wiad-
czen oblicza sig poprzez zdyskontowanie sza-
cowanych przysztych przeptywow pienigznych
stopa okreslona w odniesieniu do odnotowa-
nego na dzien bilansowy rynkowego oprocento-
wania obligacji korporacyjnych wysokiej jako-
$ci, denominowanych w euro, ktérych termin
wykupu jest zblizony do terminu wymagalno-
$ci odnos$nego zobowiazania emerytalnego.

Zyski i straty aktuarialne moga powstac
w wyniku korekt post factum (gdy faktycz-
ne wyniki réznia si¢ od zalozonych wcze-
$niej przez aktuariusza) lub wskutek zmian
zatozen aktuarialnych.

Rachunek zyskow i 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-
wiazania z tytutu okreslonych $wiadczen;

¢) oczekiwany zwrot z aktywow programu
stanowiacych odpowiednik zobowiazania
z tytutu okreslonych §wiadczen;

d) zyski i straty aktuarialne z tytutu swiad-
czen po okresie zatrudnienia, ujgte wedlug
metody 10-procentowego przedziatu;

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.



e) zyski i straty aktuarialne z tytulu pozosta-
tych $wiadczen dtugoterminowych, ujgte
w calosci.

Metoda 10-procentowego przedziatu

Nieujete zyski i straty aktuarialne z tytulu
$wiadczen po okresie zatrudnienia, o skumu-
lowanej warto$ci netto przekraczajacej wyzsza
z nastgpujacych dwu wielkosci: a) 10% warto-
$ci biezacej zobowigzania z tytutu okreslonych
$wiadczen, b) 10% wartosci godziwej aktywow
programu stanowiacych odpowiednik zobowia-
zania z tytutu okreslonych §wiadczen, amorty-
zuje si¢ przez okres rowny oczekiwanej Sredniej
liczbie lat do emerytury pracownikéw uczestni-
czacych w programie.

Swiadczenia bez wydzielonej puli aktywéw

W odniesieniu do $§wiadczen po okresie zatrud-
nienia i pozostatych §wiadczen dtugotermino-
wych na rzecz cztonkéw Zarzadu EBC stosuje
si¢ rozwiazanie bez wydzielonej puli aktywow.
W przypadku pracownikéw rozwiazanie bez
wydzielonej puli aktywow stosuje si¢ do $wiad-
czen po okresie zatrudnienia innych niz eme-
rytalne i pozostatych $wiadczen dtugotermi-
nowych. Oczekiwane koszty tych $§wiadczen
nalicza si¢ przez okres sprawowania urzedu
przez cztonka Zarzadu lub okres zatrudnienia
pracownika, wedtug metod ksiggowych podob-
nych do stosowanych w odniesieniu do pro-
gramow emerytalnych o okreslonych $wiad-
czeniach. Zyski i straty aktuarialne ujmuje si¢
W sposob opisany w podpunkcie ,,Rachunek
zyskow 1 strat”.

Kwoty te podlegaja co roku wycenie przez
niezaleznego aktuariusza, aby zobowiazanie
zostato ujgte w sprawozdaniu finansowym we
wlasciwej wysokosci.

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 pomig¢dzy banki cen-
tralne Eurosystemu w ostatnim dniu roboczym
kazdego miesiaca zgodnie z kluczem przydziatu
banknotow®.

Udzial EBC wynosi 8% lacznej warto$ci bank-
notoéw euro w obiegu, jest wykazywany w bi-
lansie w pozycji pasywow ,,Banknoty w obiegu”
i zabezpieczony na naleznosciach od krajowych
bankéw centralnych. Naleznosci te sa oprocento-
wane’, a wykazuje si¢ je w pozycji ,,Naleznosci
w ramach Eurosystemu” jako ,,Nalezno$ci
z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach
Eurosystemu” (zob. punkt ,,Salda w ramach
ESBC / salda w ramach Eurosystemu” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci). Przychody
z tytutu odsetek od tych naleznosci ujmuje sig
w pozycji ,,Wynik z tytutu odsetek”.

SRODROCINY PODZIAL ZYSKU

Dochod EBC z tytutu banknotow euro w obie-
gu oraz dochdd z tytutu papieréw wartoscio-
wych zakupionych w ramach programu doty-
czacego rynku papierow wartosciowych jest
nalezny krajowym bankom centralnym strefy
euro w roku obrotowym, w ktérym zostal nali-
czony. EBC dokonuje podziatu tych dochodow
w styczniu nastgpnego roku w formie $rodrocz-
nego podziatu zysku®. Rozdysponowana zostaje
cata kwota, chyba ze zysk netto EBC za dany
rok jest nizszy od jego dochodu z tytutu bank-
notow euro w obiegu i papieréw wartosciowych
zakupionych w ramach programu dotyczacego
rynku papierow warto$ciowych, i z zastrze-
zeniem ewentualnych decyzji Rady Prezesow
o zasileniu rezerwy celowej na ryzyko kurso-
we, stopy procentowej, kredytowe i zmian ceny
zlota. Rada Prezesow moze tez zdecydowad
0 obciazeniu dochodu z tytutu banknotéw euro

5 Decyzja EBC/2010/29 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie
emisji banknotow euro (wersja przeksztatcona), Dz.U. L 35
29.2.2011, s. 26.

6 ,Klucz przydziatu banknotow” oznacza warto$ci procentowe
wynikajace z uwzglgdnienia udziatu EBC w tacznej emisji
banknotoéw euro i zastosowania klucza kapitalowego do udziatu
krajowych bankow centralnych w tej emisji.

7 Decyzja EBC/2010/23 z dnia 25 listopada 2010 r. w sprawie
podziatu dochodow pieni¢znych krajowych bankow central-
nych panstw czlonkowskich, ktoérych waluta jest euro (wersja
przeksztatcona), Dz.U. L 35 2 9.2.2011, s. 17, z pdZniejszymi
zmianami.

8 Decyzja EBC/2010/24 z dnia 25 listopada 2010 r. w sprawie
srodrocznego podziatu dochodu Europejskiego Banku Cen-
tralnego z tytutu banknotow euro w obiegu oraz z tytutu papie-
réw wartosciowych zakupionych w ramach programu dotycza-
cego rynkow papierow wartosciowych (wersja przeksztatcona),

Dz.U.L 6z11.1.2011,s. 35.
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w obiegu kosztami poniesionymi przez EBC
w zwiazku z emisja i obstuga banknotéw euro.

POZOSTALE ZAGADNIENIA

Z uwagi na charakter dziatalnosci EBC jako
banku centralnego jego Zarzad uwaza, ze
publikacja rachunku przeptywow pienigz-
nych nie dostarczytaby odbiorcom spra-
wozdania finansowego zadnych istotnych
dodatkowych informacji.

Rada UE, zgodnie z art. 27 statutu ESBC i na
podstawie rekomendacji Rady Prezesow EBC,
zatwierdzita wybor firmy PricewaterhouseCo-
opers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft na niezaleznego biegtego rewidenta
EBC na okres pigciu lat, do konca roku obroto-
wego 2012.
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NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

| ZLOTO I NALEZINOSCI W ZLOCIE

Na dzien 31 grudnia 2011 r. EBC posiadat zasoby
ztota odpowiadajacego migdzynarodowym stan-
dardom czystosci w iloéci 16 142 871 uncji jubi-
lerskich® (w 2010 r. 16 122 143 uncje). Wzrost
wynikal gléwnie z przekazania do EBC przez
bank centralny Estonii 20 728 uncji jubilerskich
ztota!® po wprowadzeniu przez ten kraj wspol-
nej waluty, zgodnie z art. 30 ust. 1 statutu ESBC.
Poza tym wystapily niewielkie réznice wagowe
w wyniku programu zamiany rozpoczgtego przez
EBC w 2010 r. Natomiast wzrost rownowarto-
$ci w euro zasobow ztota EBC wynikat glownie
ze znacznego wzrostu ceny ztota w 2011 r. (zob.
punkt ,,Ztoto oraz aktywa i zobowiazania w walu-
tach obcych” opisu przyjetych zasad rachunko-
wosci oraz nota 16 ,,R6znice z wyceny”).

2 NALEZINOSCI OD REZYDENTOW
| NIEREZYDENTOW STREFY EURO
W WALUTACH OBCYCH

2.1 NALEINOSCI OD MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciggnie-
nia (SDR) w posiadaniu EBC na dzien 31 grud-
nia 2011 r. i wynika z porozumienia z Migdzy-
narodowym Funduszem Walutowym (MFW)
w sprawie sprzedazy i kupna SDR. Na mocy
tego porozumienia MFW jest upowazniony
do organizowania w imieniu EBC sprzedazy
i kupna SDR za euro, w granicach przewidzia-
nych kwot. Dla potrzeb rachunkowos$ci SDR sa
traktowane jak waluta obca (zob. punkt ,,Ztoto
oraz aktywa i zobowigzania w walutach obcych”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

2.2 SRODKI NA RACHUNKACH W BANKACH,
INWESTYCJE W PAPIERY WARTOSCIOWE,
KREDYTY ZAGRANICZNE I INNE AKTYWA
ZAGRANICZNE ORAZ NALEZINOSCI
0D REZYDENTOW STREFY EURO
W WALUTACH OBCYCH

Te dwie pozycje obejmuja $rodki na rachunkach
w bankach i kredyty denominowane w walutach

obcych oraz inwestycje w papiery wartosciowe
denominowane w dolarach amerykanskich
ijenach japonskich.

Naleznosci od 2011 2010 Zmiana
nierezydentow EUR EUR EUR
strefy euro

Rachunki

biezace 967 861 820 1415134235 (447272 415)
Depozyty rynku

pienigznego 598 657 080 881467443 (282 810363)
Transakcje

reverse repo 623 065 152 54 632 540 568 432 612
Inwestycje

W papiery

38573 796 435 36 947 761 732
40 763 380 487 39 298 995 950

1626 034 703
1464 384 537

warto$ciowe

Razem

Naleznosci od 2011 2010 Zmiana
rezydentow EUR EUR EUR
strefy euro

Rachunki

biezace 1439 838 3522840 (2 083 002)
Depozyty rynku

pienigznego 4826273769 4254182741 572 091 028
Transakcje

reverse repo 0 68 851968 (68 851 968)
Razem 4827713607 4326 557 549 501 156 058

Wzrost tych pozycji w 2011 r. wynikat glow-
nie z aprecjacji dolara i jena wzgledem euro.
Skutki tej aprecjacji zostaly czesciowo skom-
pensowane przez zmniejszenie zasobow jena
w wyniku udziatu EBC we wspdlnej migdzy-
narodowej interwencji na rynkach waluto-
wych 18 marca 2011 r. Do zwigkszenia tacz-
nej wartosci tych pozycji przyczynity si¢ takze
dochody uzyskane w 2011 r., przede wszystkim
na portfelu dolarowym, oraz wyzszy poziom
niezrealizowanych zyskoéw z aktualizacji
wyceny papieréw wartosciowych (zob. nota 16
,Roznice z wyceny”).

Ponadto w zwigzku z wprowadzeniem przez
Estoni¢ z dniem 1 stycznia 2011 r. wspdlnej
waluty bank centralny tego kraju przekazat EBC
rezerwy dewizowe denominowane w jenach,
o warto$ci 124,0 mln EUR, zgodnie z art. 48
ust. 1 iart. 30 ust. 1 statutu ESBC.

9 Czyli 502,1 tony.
10 Transferu tego, ktorego taczna warto$¢ wyniosta w przelicze-
niu 21,9 mln EUR, dokonano na dzien | stycznia 2011 r.
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Na dzien 31 grudnia 2011 r. zasoby netto walut
obcych w posiadaniu EBC, obejmujace dolary
amerykanskie i jeny japonskie!!, przedstawiaty
si¢ nastepujaco:

2011 2010

(mln jednostek waluty) (mln jednostek waluty)

UsD 44614 43952
JPY 1041238 1101 816

3 NALEINOSCI OD NIEREZYDENTOW
STREFY EURO W EURO

3.1 SRODKI NA RACHUNKACH W BANKACH,
INWESTYCJE W PAPIERY WARTOSCIOWE,
KREDYTY

Na dzien 31 grudnia 2011 r. pozycja ta obej-
mowata nalezno$¢ od jednego z bankow cen-
tralnych spoza strefy euro z tytulu umowy
z EBC w sprawie transakcji repo. Na mocy tej
umowy bank ten moze pozyczac¢ euro, po zto-
zeniu kwalifikowanego zabezpieczenia, na
potrzeby wiasnych krajowych operacji zasilaja-
cych w plynnosé.

4  POZOSTALE NALEZNOSCI OD INSTYTUC)I
KREDYTOWYCH STREFY EURO W EURO

Pozycja ta obejmowala gtéwnie nalezno-
$ci z tytutu transakcji reverse repo zawartych
w ramach pozyczek obligacji zabezpieczonych
(zob. nota 9 ,,Pozostate zobowiazania wobec
instytucji kredytowych strefy euro w euro”).

5  PAPIERY WARTOSCIOWE REZYDENTOW
STREFY EURO W EURO

5.1 PAPIERY WARTOSCIOWE NA POTRZEBY
POLITYKI PIENIEZNE]

Na dzien 31 grudnia 2011 r. pozycja ta obejmo-
wata papiery warto§ciowe nabyte przez EBC
w ramach dwoch programow skupu obligacji
zabezpieczonych '? oraz programu dotyczacego
rynkdw papierow wartosciowych 3.

EBC
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2011 2010 Zmiana
EUR EUR EUR
Pierwszy
program skupu
obligacji zabez-
pieczonych 4814370827 4823413 246 (9 042 419)
Drugi program
skupu obligacji
zabezpieczonych 212 604 879 - 212 604 879

Program doty-

czacy rynkow

papierow

warto$ciowych 17 792 153 062 13 102 563 262 4 689 589 800
Razem 22819128768 17 925976 508 4 893 152 260

Zakupy w ramach pierwszego programu skupu
obligacji zabezpieczonych zostaly w petni zre-
alizowane do konca czerwca 2010 r. W 2011 r.
warto$¢ tej pozycji obnizyla si¢ w ujg-
ciu netto wskutek amortyzacji zwigzanych
z nia premii i dyskonta (zob. punkt ,,Ustala-
nie wyniku finansowego” opisu przyjetych
zasad rachunkowosci).

6 pazdziernika 2011 r. Rada Prezeséw zapo-
wiedziata drugi program skupu obligacji
zabezpieczonych. W ramach tego programu
EBC i krajowe banki centralne zaczgly kupo-
waé¢ denominowane w euro obligacje zabez-
pieczone wyemitowane w strefie euro. Celem
skupu jest poprawa warunkéw finansowania
instytucji kredytowych i przedsigbiorstw oraz
zachgcenie instytucji kredytowych do utrzy-
mania, a nawet zwigkszenia akcji kredytowe;j.
Skup ma zosta¢ w petni wykonany do konca
pazdziernika 2012 r.

11 Zasoby te obejmuja aktywa pomniejszone o zobowiazania
denominowane w odnosnych walutach obcych, podlegajace
aktualizacji wyceny z tytutu roznic kursowych. Wykazuje
sig je w pozycjach ,,Naleznosci od nierezydentéw strefy euro
w walutach obcych”, ,,Nalezno$ci od rezydentow strefy euro
w walutach obcych”, ,,Rozliczenia migdzyokresowe czynne”,
»Zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro w walutach
obcych”, ,,Réznice z aktualizacji wyceny instrumentow poza-
bilansowych” (po stronie pasywow) oraz ,,Rozliczenia migdzy-
okresowe bierne”, z uwzglgdnieniem walutowych transakcji
forward i swap wykazywanych pozabilansowo. Nie uwzgled-
nia si¢ tu zyskow cenowych z aktualizacji wyceny instrumen-
tow finansowych denominowanych w walutach obcych.

12 Zob. komunikaty prasowe EBC z 4 czerwca 2009 r. i 6 paz-
dziernika 2011 r.

13 Zob. komunikat prasowy EBC z 10 maja 2010 r. w sprawie
$rodkow majacych zaradzi¢ powaznym napigciom na rynkach
finansowych.



W ramach programu dotyczacego rynkow papie-
row warto$ciowych, uruchomionego w maju
2010 r., EBC i krajowe banki centralne moga
kupowacé publiczne i prywatne papiery dtuzne
ze strefy euro w celu opanowania zaktocen
w funkcjonowaniu niektorych segmentoéw ryn-
koéw papieréw wartosciowych w strefie euro oraz
przywrocenia prawidtowej transmisji impulséw
polityki pienigeznej. Wartos¢ tej pozycji w 2011 r.
wzrosta w ujeciu netto, gdyz kwota nowych
zakupow z nadwyzka skompensowata kwotg
wykupu za ten rok.

Papiery wartosciowe zakupione w ramach pro-
gramu dotyczacego rynku papierow wartoscio-
wych i programéw skupu obligacji zabezpieczo-
nych wykazuje si¢ jako utrzymywane do terminu
zapadalnos$ci 1 wycenia wedtug zamortyzowa-
nego kosztu, z uwzglednieniem utraty wartosci
(zob. punkt ,,Papiery warto§ciowe” opisu przy-
jetych zasad rachunkowosci). Przeprowadzono
roczne testy na utrat¢ wartos§ci na podstawie
dostgpnych informacji i szacunkowej wartos$ci
odzyskiwalnej na koniec 2011 r.

W tym kontekscie Rada Prezesow rozwazyta
wptyw ogloszonej w 2011 r. propozycji udziatu
sektora prywatnego, przewidujacej restruktury-
zacje czesci dlugu wyemitowanego przez Grecje
w celu wzmocnienia zdolno$ci obstugi zadtu-
zenia w dtugim okresie. Czg$¢ papieréw war-
toSciowych zakupionych przez EBC w ramach
programu dotyczacego rynkéw papierow warto-
sciowych stanowia papiery dtuzne wyemitowane
przez Grecjg. Zwazywszy jednak, ze propozycja
polegata na dobrowolnej restrukturyzacji dtugu
w posiadaniu sektora prywatnego, nie przewi-
duje sig, by w przyszto$ci miata doprowadzi¢
do zmiany jakichkolwiek umownych przepty-
woOw pienigznych zwiazanych z zasobem tych
papierow w posiadaniu EBC. Na dzien 31 grud-
nia 2011 r. zdaniem Rady Prezesow zadne dane
nie wskazywaty, ze propozycji nie uda si¢ zre-
alizowa¢, w zwiazku z czym na koniec roku nie
wykazano strat z tytutu utraty wartosci.

Nie wykazano takze utraty warto$ci w odnie-
sieniu do pozostatych papieréw wartosciowych
nabytych w ramach programu dotyczacego

rynkow papieréw wartosciowych i obu progra-
moéw skupu obligacji zabezpieczonych.

Rada Prezesow regularnie ocenia ryzyko
finansowe zwiazane z papierami wartoscio-
wymi utrzymywanymi w ramach wszystkich
trzech programéw.

IDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

W lutym 2012 r. banki centralne Eurosystemu wy-
mienity posiadane zasoby greckich obligacji skar-
bowych zakupionych w ramach programu dotycza-
cego rynkow papieréw wartoSciowych na nowe
papiery warto$ciowe wyemitowane przez Grecje.
Nowo nabyte papiery maja takie same wartosci no-
minalne, kupon, terminy ptatno$ci odsetek i terminy
wykupu jak papiery zakupione w ramach programu
dotyczacego rynkow papieréw wartosciowych.
Nowe papiery warto$ciowe nie znajdowaly si¢ na
liscie kwalifikowanych papieréw wartosciowych
podlegajacych restrukturyzacji w ramach propo-
zycji udziatu sektora prywatnego.

6  NALEINOSCI W RAMACH EUROSYSTEMU

6.1 NALEINOSCI Z TYTULU PRZYDZIALU
BANKNOTOW EURO W RAMACH EUROSYSTEMU

Na pozycje te sktadaja si¢ naleznosci EBC od
krajowych bankéw centralnych strefy euro
z tytutu przydziatu banknotéw euro w ramach
Eurosystemu (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci). Odsetki
od tych naleznosci oblicza si¢ codziennie wedtug
ostatniej dostgpnej krancowej stopy procento-
wej zastosowanej przez Eurosystem w prze-
targach w podstawowych operacjach refinan-
sujacych (zob. nota 24.2 ,,Przychody z tytulu
odsetek zwiazane z przydziatem banknotow euro
w ramach Eurosystemu”).

6.2 POZOSTALE NALEZNOSCI/ZOBOWIAZANIA
W RAMACH EUROSYSTEMU (NETTO)

W 2011 r. pozycja ta obejmowata gtéwnie salda
krajowych bankow centralnych strefy euro
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wobec EBC w systemie TARGET2 (zob. punkt
»3alda w ramach ESBC / salda w ramach Euro-
systemu” opisu przyjetych zasad rachunkowosci).
Na koniec 2010 r. EBC wykazywal w ujeciu netto
zobowiazanie wobec krajowych bankow central-
nych strefy euro, za$ na koniec 2011 r. — nalez-
nos$¢ netto. Zmiana ta wynikta gtéwnie ze wzro-
stu salda otwartych transakcji swap z pozycja
skorelowana (back-to-back) zawartych z krajo-
wymi bankami centralnymi w zwiazku z opera-
cjami zasilajacymi w ptynnos¢ w dolarach ame-
rykanskich (zob. nota 11 ,,Zobowiazania wobec
nierezydentow strefy euro w euro”). Odsetki od
pozycji w TARGET2, z wyjatkiem sald wyni-
kajacych ze swapow back-to-back, oblicza si¢
codziennie wedlug ostatniej dostepnej kranco-
wej stopy procentowej zastosowanej przez Euro-
system w przetargach w podstawowych opera-
cjach refinansujacych.

W 2011 r. pozycja ta obejmowala takze kwote
nalezng krajowym bankom centralnym strefy euro
z tytutu $rodrocznego podziatu dochodu EBC
z tytuhu banknotéw w obiegu (zob. punkt ,,Srod-
roczny podziat zysku” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci). Poprzednio w odniesieniu do
2010 r. Rada Prezesow podje¢la decyzje, by zatrzy-
mac petng kwote tego dochodu, a takze dochod
z tytutu papieréw wartosciowych zakupionych
w ramach programu dotyczacego rynkéw papie-
réw wartosciowych; dlatego na koniec 2010 r. nie
wykazano naleznych kwot z tego tytutu.

2011 2010
EUR EUR
Naleznosci od krajowych
bankow centralnych
strefy euro w odniesieniu
do TARGET2 842032488071 435850611 581

Zobowiazania wobec
krajowych bankéw
centralnych strefy
euro w odniesieniu do
TARGET2

Zobowiazania wobec
krajowych bankow
centralnych strefy euro
z tytulu $rédrocznego
podziatu dochodu EBC
z banknotow w obiegu

(791 987 384 417) (457 075 867 507)

(652 000 000) 0

Pozostate naleznos$ci/
(zobowiazania) w ramach
Eurosystemu (netto)
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49393103 654 (21 225 255 926)

7  POZOSTALE AKTYWA

7.1 RIECZOWE AKTYWA TRWALE ORAZ
WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE

Na dzien 31 grudnia 2011 r. pozycja ta obejmo-
wala nastgpujace kategorie aktywow:

2011 2010 Zmiana
EUR EUR EUR
Koszt
Grunty i budynki 168916 034 168 714 234 201 800
Sprzgt i oprogramo-
wanie komputerowe 187324 734 188 781 597 (1 456 863)
Sprzet, wyposazenie,
instalacje w budyn-
kach oraz pojazdy
mechaniczne 30 891 846 30325 142 566 704
Srodki trwate
w budowie 339020767 174386237 164 634 530
Pozostate rzeczowe
aktywa trwate oraz
warto$ci niemate-
rialne i prawne 1656 957 1525084 131 873
Koszt razem 727 810338 563732294 164 078 044
Umorzenie
Grunty i budynki (79 214 734) (74 965 599) (4249 135)
Sprzgt i oprogramo-
wanie komputerowe (177 313 517) (177 760 956) 447 439
Sprzgt, wyposa-
Zenie, instalacje
w budynkach
oraz pojazdy
mechaniczne (29730 082) (28 878 352) (851 730)
Pozostate rzeczowe
aktywa trwale oraz
warto$ci niemate-
rialne i prawne (202 512) (201 762) (750)
Umorzenie razem (286 460 845) (281 806 669) (4 654 176)
Wartos¢ ksiggowa
netto 441 349 493 281925625 159 423 868

Wzrost w kategorii ,,Srodki trwate w budo-
wie” wiaze si¢ glownie z budowa nowej
siedziby EBC.

7.2 INNE AKTYWA FINANSOWE

Pozycja ta obejmuje zainwestowane fun-
dusze witasne EBC ! bedace bezposrednim

14 Transakcje repo zawarte w ramach zarzadzania portfelem fun-
duszy wlasnych wykazuje si¢ w ,,Pozycjach réznych” po stro-
nie pasywow (zob. nota 14.3 ,,Pozycje rozne”).



odpowiednikiem kapitatu i rezerw kapitato-
wych EBC oraz inne aktywa finansowe, w tym
3211 udziatéw w Banku Rozrachunkow Mig-
dzynarodowych (BIS), ktorych koszt nabycia
wyniost 41,8 min EUR.

Do najwazniejszych sktadnikoéw tej pozy-
cji naleza:

2011 2010 Zmiana
EUR EUR EUR
Rachunki
biezace w euro 4934974 4377 086 557 888
Papiery
warto$ciowe
denominowane
W euro 13285988281 11534194166 1751794115
Umowy reverse
repo W euro 2707978 069 1669436200 1038541 869
Inne aktywa
finansowe 41924 130 41953279 (29 149)
Razem 16 040 825 454 13249960 731 2790 864 723

Wzrost netto tej pozycji wynikat gléwnie
z zainwestowania w ramach portfela fundu-
szy wlasnych: a) kwot otrzymanych w 2011 r.
od krajowych bankow centralnych strefy euro
jako drugiej raty ich wktadu w podwyzsze-
nie subskrybowanego kapitatu EBC z 2010 r.
(zob. nota 17 ,,Kapitat i rezerwy kapitatowe”),
b) odpowiednika kwot przekazanych w 2010 r.
do rezerwy celowej EBC na ryzyko kursowe,
stop procentowych, kredytowe i zmian ceny
zlota, ¢) dochodu uzyskanego w 2011 r.

7.3 ROZINICE Z AKTUALIZAC)I WYCENY
INSTRUMENTOW POZABILANSOWYCH

Na pozycje¢ t¢ sktadaja si¢ gldéwnie zmiany
w wycenie walutowych transakcji swap i for-
ward otwartych na dzien 31 grudnia 2011 r.
(zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i for-
ward”). Zmiany te wynikajq z réznicy miedzy
wartos$cia tych transakcji w przeliczeniu na
euro wedtug kurséw obowiazujacych na dzien
bilansowy a ich warto§cia w przeliczeniu na
euro po $rednim koszcie danej waluty na ten
dzien (zob. punkty ,,Instrumenty pozabilan-
sowe” i ,,Ztoto oraz aktywa i zobowiazania

w walutach obcych” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sa réwniez zyski
z wyceny otwartych swapow procentowych
(zob. nota 20 ,,Swapy procentowe”).

7.4 ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE CZYNNE

W 2011 r. pozycja ta obejmowata nalezne od
krajowych bankéw centralnych strefy euro
naliczone odsetki od sald w systemie TAR-
GET?2 za ostatni miesigc 2011 r. w kwocie
752,6 mln EUR (w 2010 r. 364,7 mIin EUR)
oraz naliczone odsetki od naleznosci EBC
zwigzanych z przydzialem banknotow euro
w ramach Eurosystemu za ostatni kwartat
roku (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci), w kwocie
230,6 mln EUR (w 2010 r. 166,7 mIin EUR).

Ujgto 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
rezydentoéw 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 t¢ sktadaja si¢ dodatnie salda
walutowych transakcji swap i forward otwar-
tych na dzien 31 grudnia 2011 r. (zob. nota 21
»Walutowe transakcje swap i forward”). Salda
te wynikaja z rdznicy migdzy warto$cia tych
transakcji w przeliczeniu na euro po $red-
nim koszcie danej waluty na dzien bilansowy
a ich warto$cia w euro przy poczatkowym uje-
ciu (zob. punkt ,, Instrumenty pozabilansowe”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

Pozycja ta obejmuje takze kwoty naliczone
w ramach $rédrocznego podzialu dochodu
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EBC z tytutu banknotéw w obiegu (zob. punkt
,Srodroczny podziat zysku” opisu przyjetych
zasad rachunkowosSci oraz nota 6.2 ,,Pozostate
nalezno$ci/zobowiazania w ramach Eurosys-
temu (netto)”).

Pozycja ta obejmuje ponadto nalezno$¢ od nie-
mieckiego federalnego ministerstwa finansow
z tytutu podlegajacego refundacji podatku
VAT i innych zaptaconych podatkow posred-
nich. Podatki te podlegaja zwrotowi zgod-
nie z art. 3 protokotu w sprawie przywilejow
i immunitetéw Unii Europejskiej, majacym
zastosowanie do EBC na mocy art. 39 sta-
tutu ESBC.

8 BANKNOTY W OBIEGU

Pozycja ta obejmuje 8-procentowy udzial EBC
w tacznej warto$ci banknotoéw euro w obiegu
(zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu przyje-
tych zasad rachunkowosci).

9  POZOSTALE ZOBOWIAZANIA WOBEC
INSTYTUC)I KREDYTOWYCH STREFY EURO
W EURO

W 2010 r. Rada Prezeséw zdecydowata, ze banki
centralne Eurosystemu udostgpnia do pozyczek
obligacje zakupione w ramach pierwszego pro-
gramu skupu obligacji zabezpieczonych. EBC
wdrozyt te pozyczki w postaci rownolegltych
transakcji z przyrzeczeniem odkupu, gdzie kwoty
uzyskane na podstawie umow repo sa w calo-
$ci 1 jednoczesnie reinwestowane u tego samego
kontrahenta w ramach umowy reverse repo (zob.
nota 4 ,,Pozostate naleznosci od instytucji kredy-
towych strefy euro w euro”). W 2011 r. Rada Pre-
zesOW postanowila rozszerzy¢ zakres pozyczek
o obligacje zakupione w ramach drugiego pro-
gramu skupu obligacji zabezpieczonych.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. saldo otwartych
transakcji repo przeprowadzonych w ramach
pozyczek obligacji zabezpieczonych wyno-
sito 204,9 mIn EUR (w 2010 r. 33,4 mln EUR).
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Byly to wytacznie obligacje zakupione
w ramach pierwszego programu skupu obliga-
cji zabezpieczonych.

10 ZOBOWIAZANIA WOBEC INNYCH
REZYDENTOW STREFY EURO W EURO

10.1 POZOSTALE ZOBOWIAZANIA

Pozycja ta obejmuje depozyty ztozone przez
cztonkow stowarzyszenia Euro Banking Asso-
ciation (EBA), stanowiace zabezpieczenie EBC
w odniesieniu do ptatnosci EBA rozliczanych
w systemie TARGET?2.

Il ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW
STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2011 r. pozycja ta obej-
mowata glownie zobowiazanie w wysoko-
$ci 64,2 mld EUR (w 2010 r. 0,1 mld EUR)
z tytulu tymczasowej wzajemnej umowy
walutowej z Systemem Rezerwy Federalnej
(Fed). W ramach tej umowy Fed dostarczat
EBC dolary amerykanskie poprzez tymcza-
sowa lini¢ swap, w celu zapewnienia kon-
trahentom Eurosystemu krotkoterminowych
pozyczek w tej walucie. Jednoczesnie EBC
zawarl transakcje swap back-to-back z kra-
jowymi bankami centralnymi strefy euro,
ktére wykorzystywaty uzyskane w ten sposob
srodki do przeprowadzenia operacji (w for-
mie transakcji odwracalnych) zapewniajacych
kontrahentom Eurosystemu ptynnos$¢ w dola-
rach amerykanskich. Wskutek transakcji swap
back-to-back powstaty salda w ramach Euro-
systemu migdzy EBC a krajowymi bankami
centralnymi.

Pozostala czg$¢ tej pozycji stanowia salda pro-
wadzonych przez EBC rachunkéw krajowych
bankéw centralnych spoza strefy euro, wyni-
kajace z transakcji przetwarzanych w systemie
TARGET?2 (zob. punkt ,,Salda w ramach ESBC
/ salda w ramach Eurosystemu” opisu przyjg-
tych zasad rachunkowosci).



12 ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW
STREFY EURO W WALUTACH OBCYCH

12.1 DEPOZYTY, SALDA NA RACHUNKACH,
POZOSTALE ZOBOWIAZANIA

Pozycja ta obejmuje zobowiazania wynikajace
z transakcji repo zawartych z nierezydentami
strefy euro w ramach zarzadzania rezerwami
dewizowymi EBC.

13 ZOBOWIAZANIA W RAMACH EUROSYSTEMU

13.1 ZOBOWIAZANIA ROWNOWAZNE
PRZEKAZANYM REZERWOM DEWIZOWYM

Pozycja ta obejmuje zobowigzania wobec krajo-
wych bankéw centralnych strefy euro z tytutu
dewizowych aktywow rezerwowych przekaza-
nych do EBC z chwila przystapienia do Euro-
systemu. Zobowigzania te sa oprocentowane
wedtug ostatniej dostgpnej krancowej stopy
procentowej zastosowanej przez Eurosystem
w przetargach w podstawowych operacjach refi-
nansujacych, skorygowanej w taki sposob, by
uwzglednié zerowa rentowno$¢ ztota wehodza-
cego w sktad rezerw (zob. nota 24.3 , Odsetki
od naleznosci krajowych bankdéw centralnych
z tytutu przekazanych dewizowych aktywow
rezerwowych”).

Przekazanie rezerw dewizowych przez bank
centralny Estonii, w zwiazku z wprowadze-
niem przez ten kraj wspolnej waluty, spowodo-
wato wzrost tej pozycji o 103 115 678 EUR.

0Od 1.01.2011
EUR

31.12.2010
EUR

Nationale Bank van Belgié /

Banque Nationale de Belgique 1397303 847 1397303 847

Deutsche Bundesbank 10909 120 274 10909 120 274
Eesti Pank 103 115 678 -
Banc Ceannais na hEireann /

Central Bank of Ireland 639 835 662 639 835 662

1131910591
4783 645 755
8192 338 995

1131910591
4 783 645 755
8 192 338 995

Bank of Greece
Banco de Espaiia

Banque de France

0d 1.01.2011
EUR

31.12.2010
EUR

Banca d’Italia 7198 856 881 7 198 856 881

Central Bank of Cyprus 78 863 331 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta /

Central Bank of Malta 36407 323 36407 323

De Nederlandsche Bank 2297463 391
1118 545 877

1008 344 597

2297 463 391
1118 545877
1008 344 597

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije 189 410 251 189 410 251
Narodna banka Slovenska 399443 638 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722 328 205 722 328 205

Razem 40307 572 893 40204 457 215

Ustalono, ze nalezno$¢ estonskiego banku cen-
tralnego wyniesie 103 115678 EUR, tak aby
relacja tej naleznosci do sumy nalezno$ci pozo-
statych krajowych bankow centralnych panstw
czlonkowskich strefy euro byla réwna relacji
procentowego udziatlu estonskiego banku cen-
tralnego w kluczu kapitatowym EBC do sumy
procentowych udziatow w tym kluczu pozo-
statych krajowych bankow centralnych strefy
euro. Roznica migdzy kwota naleznosci a war-
toscia przekazanych aktywow (zob. nota 1
,»Ztoto 1 nalezno$ci w ztocie” oraz nota 2.2
,,Srodki na rachunkach w bankach, inwesty-
cje w papiery wartos$ciowe, kredyty zagra-
niczne i inne aktywa zagraniczne oraz Nalez-
nos$ci od rezydentow strefy euro w walutach
obcych”) zostala zaliczona na poczet wktadu
banku centralnego Estonii do rezerw kapita-
lowych i rownowaznych im rezerw celowych
EBC na dzien 31 grudnia 2010 r., wymaga-
nego na mocy art. 48 ust. 2 statutu ESBC (zob.
nota 15 ,,Rezerwy celowe” i nota 16 ,,R6znice
z wyceny”).

14 POZOSTALE PASYWA

14.1 ROINICE Z AKTUALIZAC)I WYCENY
INSTRUMENTOW POZABILANSOWYCH

Na pozycje te sktadaja si¢ gtownie zmiany

w wycenie walutowych transakcji swap i for-
ward otwartych na dzien 31 grudnia 2011 r.
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(zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i for-
ward”). Zmiany te wynikaja z réznicy migdzy
wartoscia tych transakcji w przeliczeniu na euro
wedtug kursow obowiazujacych na dzien bilan-
sowy a ich warto$cia w przeliczeniu na euro po
srednim koszcie danej waluty na ten dzien (zob.
punkty ,,Instrumenty pozabilansowe” i ,,Zloto
oraz aktywa i zobowigzania w walutach obcych”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sa réwniez straty
z wyceny otwartych swapow procentowych
(zob. nota 20 ,,Swapy procentowe”).

14.2 ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE BIERNE

Na dzien 31 grudnia 2011 r. dwie gtéwne katego-
rie aktywow w tej pozycji to naliczone odsetki
nalezne krajowym bankom centralnym od sald
w TARGET?2 za ostatni miesigc 2011 r. w kwo-
cie 770,1 mln EUR (w 2010 r. 381,8 mln EUR)
oraz odsetki nalezne krajowym bankom cen-
tralnym z tytulu przekazanych do EBC rezerw
dewizowych naliczone za caty 2011 r. (zob.
nota 13 ,,Zobowiazania w ramach Eurosys-
temu”) w kwocie 434,0 mIn EUR (w 2010 r.
346,5 mln EUR). Pozycja ta obejmuje rowniez
rozliczenia migdzyokresowe bierne z tytutu
instrumentow finansowych i inne.

W pozycji tej wykazano takze kwote
15,3 mln EUR przekazang EBC przez wiadze
Frankfurtu w zwiazku z budowa nowej siedziby
EBC, na konserwacjg zabytkowego budynku
Grossmarkthalle. Kwota ta zostanie odliczona
od kosztu budynku po oddaniu go do uzytko-
wania (zob. nota 7.1 ,,Rzeczowe aktywa trwate
oraz wartosci niematerialne i prawne”).

14.3 POZYCJE ROINE

Pozycja ta obejmuje otwarte transakcje
repo w kwocie 360,0 mln EUR (w 2010 r.
235,4 mln EUR) zawarte w ramach zarzadzania
funduszami wtasnymi EBC (zob. nota 7.2 ,,Inne
aktywa finansowe”).
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Obejmuje takze ujemne salda walutowych trans-
akcji swap i forward otwartych na dzien 31 grud-
nia 2011 r. (zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje
swap i1 forward”). Salda te wynikaja z réznicy
migdzy wartoscia tych transakeji w przeliczeniu
na euro po $rednim koszcie danej waluty na dzien
bilansowy a ich wartos$cia w euro przy poczatko-
wym ujgciu (zob. punkt ,.Instrumenty pozabilan-
sowe” opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte jest ponadto zobowiaza-
nie netto EBC z tytutu $wiadczen emerytalnych
w kwocie 112,5 mln EUR, opisane ponizej.

PROGRAM EMERYTALNY EBC, INNE

SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA

| POZOSTALE SWIADCZENIA DLUGOTERMINOWE
Kwoty ujete w bilansie z tytulu swiadczen
po okresie zatrudnienia i pozostatych §wiad-
czen dlugoterminowych (zob. punkt ,,Program
emerytalny EBC, inne $§wiadczenia po okresie
zatrudnienia i pozostate $wiadczenia dhugoter-
minowe” opisu przyjgtych zasad rachunkowo-
$ci) sg nastgpujace:

2011 2011 2011
Pracownicy Zarzad Razem
min EUR mln EUR mln EUR
Warto$¢ biezaca
zobowigzania 549,1 17,9 567,0
Warto$¢ godziwa
aktywow
programu (418,4) (418,4)
Nieujgte
zyski/(straty)
aktuarialne (35,6) (0,5) (36,1)
Zobowigzanie
ujgte w bilansie 95,1 17,4 112,5
2010 2010 2010
Pracownicy Zarzad Razem
mln EUR mln EUR mln EUR
Warto$¢ biezaca
zobowiazania 539,6 15,9 555,5
Warto$¢ godziwa
aktywow
programu (391,6) (391,6)
Nieujgte
zyski/(straty)
aktuarialne (71,6) 0,5 (71,1)
Zobowiazanie
ujgte w bilansie 76,4 16,4 92,8



Warto$¢ biezaca zobowiazania wobec pracow-
nikow obejmuje swiadczenia bez wydzielo-
nej puli aktywow w wysokosci 86,6 mln EUR
(w 2010 r. 86,9 mln EUR) z tytutu $wiadczen
po okresie zatrudnienia innych niz emerytury
i pozostatych $§wiadczen dtugoterminowych.
Rozwiazanie bez wydzielonej puli aktywow
stosuje si¢ rowniez w odniesieniu do $wiadczen
po okresie zatrudnienia i innych §wiadczen dtu-
goterminowych na rzecz cztonkow Zarzadu
(zob. punkt ,,Program emerytalny EBC, inne
$wiadczenia po okresie zatrudnienia i pozostale
$wiadczenia dtugoterminowe” opisu przyjgtych
zasad rachunkowosci).

W rachunku zyskow i strat za 2011 r. w pozy-
cjach ,,Koszty biezacego zatrudnienia”,
,»Odsetki od zobowiazania”, ,,Oczekiwany zwrot
z aktywdéw programu” i ,,(Zyski)/straty aktu-
arialne netto ujgte w roku obrotowym” wyka-
zano nastgpujace kwoty:

2011 2011 2011
Pracownicy Zarzad Razem
mln EUR min EUR min EUR
Koszty biezacego
zatrudnienia 31,1 1,4 32,5
Odsetki od
zobowiazania 24,2 0,8 25,0
Oczekiwany zwrot
z aktywOw programu (20,1) - (20,1)
(Zyski)/straty aktu-
arialne netto ujgte
w roku obrotowym 6,2 (0,6) 5,6
Razem w pozycji
,-Koszty osobowe” 41,4 1,6 43,0
2010 2010 2010
Pracownicy Zarzad Razem
min EUR min EUR mln EUR
Koszty biezacego
zatrudnienia 25,4 1,2 26,6
Odsetki od
zobowiazania 21,1 0,8 21,9
Oczekiwany zwrot
z aktywOw programu (18,4) - (18,4)
(Zyski)/straty aktu-
arialne netto ujgte
w roku obrotowym (1,0) (0,3) (1,3)
Razem w pozycji
,-Koszty osobowe” 27,1 1,7 28,8

Zgodnie z zastosowang metoda 10-procento-
wego przedzialu (zob. punkt ,,Program eme-
rytalny EBC, inne §wiadczenia po okresie
zatrudnienia i pozostate §wiadczenia dtugo-
terminowe” opisu przyjetych zasad rachunko-
wosci) nieujete zyski i straty aktuarialne, ktore
powstaty z tytutu §wiadczen po okresie zatrud-
nienia i ktérych skumulowana warto$¢ netto
przekracza wyzsza z nastepujacych dwu wiel-
kosci: a) 10% warto$ci biezacej zobowiazania
z tytutu okreslonych $swiadczen, b) 10% war-
tosci godziwej aktywow programu, amortyzuje
si¢ przez okres rowny oczekiwanej Sredniej licz-
bie lat do emerytury uczestnikow programu.

Zmiany warto$ci biezacej zobowiazania
sa nastepujace:

2011 2011 2011
Pracownicy Zarzad Razem
mln EUR mln EUR mln EUR
Zobowigzanie na
poczatek okresu 539,6 15,9 555,5
Koszt zatrudnienia 31,1 1,4 32,5
Koszt odsetek 242 0,8 25,0
Sktadki optacone przez
uczestnikow programu 16,3 0,2 16,5
Pozostate zmiany netto
zobowiazan, ktore
wynikajg ze sktadek
uczestnikow (1,9) 0 (1,9)
Swiadczenia
wyplacone (5.4) (0,8) (6,2)
(Zyski)/straty
aktuarialne (54,8) 0,4 (54,4)
Zobowiazanie na
koniec okresu 549,1 17,9 567,0
2010 2010 2010
Pracownicy Zarzad Razem
mln EUR mln EUR mln EUR
Zobowigzanie na
poczatek okresu 430,5 134 443,9
Koszt zatrudnienia 25,4 1,2 26,6
Koszt odsetek 21,1 0,8 21,9
Sktadki optacone przez
uczestnikow programu 17,4 0,1 17,5
Pozostate zmiany
netto zobowiazan, ktore
wynikajg ze sktadek
uczestnikow 45 0 45
Swiadczenia wyplacone (4,8) (0,4) (5,2)
(Zyski)/straty
aktuarialne 45,5 0,8 46,3
Zobowiazanie na
koniec okresu 539,6 15,9 555,35
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W 2010 r. wykazano straty aktuarialne w kwo-
cie 46,3 mln EUR wynikajace ze zobowiaza-
nia z tytutu okreslonych §wiadczen, ktore byty
spowodowane gtéwnie obnizeniem stopy dys-
konta z 5,50% do 5,00% oraz wzrostem war-
tosci swiadczen gwarantowanych. Czynniki
te zostaty jedynie czg$ciowo skompensowane
obnizeniem zatozonego przysztego wzrostu
emerytur z 2,00% do 1,65%.

W 2011 r. wykazano zyski aktuarialne w kwo-
cie 54,8 min EUR zwiazane ze zobowiazaniem
z tytutlu okreslonych §wiadczen. Na kwotg tg
ztozyly si¢ skutki: a) nizszego niz przewidy-
wano wzrostu wartosci §wiadczen gwaranto-
wanych, b) obnizenia oczekiwanego zwrotu na
jednostkach funduszu z gwarancja kapitatu,
wykorzystywanego do obliczenia przysztych
emerytur, a zatem wartosci biezacej zobowiaza-
nia z tytutu okres$lonych §wiadczen, c) nizszego
prognozowanego wzrostu sktadek na ubezpie-
czenie zdrowotne.

Zmiany warto$ci godziwej aktywow programu
odnoszacych si¢ do pracownikow, w tym wyni-
kajace z dobrowolnych sktadek optaconych
przez jego uczestnikow, byly nastgpujace:

2011 2010

mln EUR mln EUR
Warto$¢ godziwa aktywow
programu na poczatek okresu 391,6 333,2
Oczekiwany zwrot 20,1 18,4
Zyski/(straty) aktuarialne (25,0) 0,6
Sktadki optacone przez
pracodawcg 22,7 22,4
Sktadki optacone przez uczest-
nikow programu 16,3 17,3
Swiadczenia wyptacone (5,4) 4,8)
Pozostate zmiany netto
aktywow, ktore wynikaja ze
sktadek uczestnikow (1,9) 45
Warto$¢ godziwa aktywow
programu na koniec okresu 418,4 391,6

Przy sporzadzaniu wyceny, o ktérej mowa
W niniejszej nocie, aktuariusz przyjat zatwier-
dzone przez Zarzad zatozenia dotyczace rachun-
kowosci 1 ujawniania informacji. Przy oblicza-
niu zobowiazan z tytulu programu $wiadczen
przyjeto nastgpujace podstawowe zalozenia:

EBC
' Raport Roczny
012011

2011 2010

% %

Stopa dyskonta 5,00 5,00
Oczekiwany zwrot z aktywow

programu 6,00 6,00

Przyszly wzrost wynagrodzen ! 2,00 2,00

Przyszty wzrost emerytur 1,65 1,65

1) Uwzglednia sig ponadto spodziewane jednostkowe podwyzki
wynagrodzen o maksymalnie 1,8% rocznie, zaleznie od wieku
uczestnika programu.

I5 REZERWY CELOWE

W pozycji tej wykazano rezerwg celowa na
ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny zlota oraz inne rezerwy.

Rezerwa na ryzyko kursowe, stopy procentowe;j,
kredytowe i zmian ceny ztota stuzy do pokrycia,
w zakresie wyznaczonym przez Rade Prezesow,
przysztych zrealizowanych i niezrealizowanych
strat, w szczegolnosci strat z tytulu aktualizacji
wyceny nieujgtych w réznicach z wyceny. Poziom
tej rezerwy i zasadnos$¢ jej dalszego utrzymywa-
nia podlega corocznej weryfikacji na podstawie
dokonywanej przez EBC oceny stopnia naraze-
nia na wymienione rodzaje ryzyka. W ocenie tej
uwzglednia si¢ wiele czynnikow, w tym wielkos¢
zasobu aktywow obciazonych ryzykiem, stopien
materializacji ryzyka w biezacym roku finanso-
wym, przewidywane wyniki na nadchodzacy rok
oraz oceng ryzyka uwzgledniajaca wyliczenie
wartosci zagrozonej (VaR) dla aktywow obcia-
zonych ryzykiem, stosowanej konsekwentnie
w kolejnych okresach '*. Wysokos¢ rezerwy celo-
wej tacznie z kwotg ogdlnego funduszu rezerwo-
wego nie moze przekroczy¢ wartosci kapitatu
EBC optaconego przez krajowe banki centralne
strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2010 r. rezerwa celowa na
ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny zlota wyniosta 5 183 637 388 EUR.
Z dniem 1 stycznia 2011 r. bank centralny
Estonii wptacil na poczet tej rezerwy kwote
13 294 901 EUR'°. Po przeprowadzeniu oceny

15 Por. czg$¢ 2 Raportu Rocznego.
16 Zgodnie z art. 48 ust. 2 statutu ESBC.



Rada Prezesow postanowita zasili¢ rezerwg
celowa z dniem 31 grudnia 2011 r. kwota
1 166 175 000 EUR, obejmujaca dochdd z tytutu
papieréw warto$ciowych zakupionych w ramach
programu dotyczacego rynkow papierow warto-
sciowych (zob. nota 24.4 , Pozostate przychody
z tytulu odsetek oraz Pozostate koszty z tytutu
odsetek™) i czg¢s¢ dochodu z tytutu bankno-
tow euro w obiegu (zob. nota 24.2 , Przychody
z tytulu odsetek zwiazane z przydziatem bank-
notéw euro w ramach Eurosystemu”). Po tym
zasileniu zysk netto EBC za 2011 r. obnizyl sig
do 728136234 EUR, a rezerwa celowa — tacznie
z kwota przekazang przez bank centralny Esto-
nii — wzrosta do 6363 107289 EUR. Kwota ta jest
réwna wartosci kapitatu EBC optaconego przez
krajowe banki centralne strefy euro na dzien
31 grudnia 2011 r. po jego podwyzszeniu w 2011 r.
(zob. nota 17 ,,Kapitat i rezerwy kapitatowe”).

16 ROINICE Z WYCENY

Pozycja ta obejmuje salda aktualizacji wyceny
wynikajace z niezrealizowanych zyskow
na aktywach, zobowiazaniach i instrumen-
tach pozabilansowych (zob. punkty ,,Ustala-
nie wyniku finansowego”, ,,Ztoto oraz aktywa
i zobowigzania w walutach obcych”, ,,Papiery
warto$ciowe” oraz ,,Instrumenty pozabilan-
sowe” opisu przyjetych zasad rachunkowosci).
Zgodnie z art. 48 ust. 2 statutu ESBC bank cen-
tralny Estonii 1 stycznia 2011 r. przekazat na
poczet tej pozycji kwotg 50,3 mln EUR.

2011 2010 Zmiana
EUR EUR EUR
Ztoto 15718491496 13078 746 071 2 639 745 425
Waluty obce 7975683173 6271078092 1704605 081
Papiery warto-
$ciowe i inne
instrumenty 630 756 103 276 874 996 353 881 107
Razem 24324930 772 19 626 699 159 4 698 231 613

Do wyceny na koniec roku przyjgto nastgpujace
kursy wymiany:

Kursy wymiany 2011 2010
EUR/USD 1,2939 1,3362
EUR/IPY 100,20 108,65
XDR/EUR 1,1867 1,1572
EUR/uncja jubilerska ztota 1216,864 1055418

17 KAPITAL | REZERWY KAPITALOWE
17.1 KAPITAL

Z dniem 29 grudnia 2010 r. subskrybowany
kapitat EBC zostat podwyzszony o 5 mld EUR
do 10760652403 EUR 7. Rada Prezesow zde-
cydowala ponadto, ze krajowe banki centralne
strefy euro przekaza dodatkowe wptaty z tytutu
udzialu w kapitale w trzech rownych ratach
rocznych '8, W zwiazku z tym 29 grudnia 2010 .
krajowe banki centralne nalezace w tej dacie do
strefy euro wptacity 1163 191 667 EUR tytutem
pierwszej raty.

1 stycznia 2011 r. bank centralny Estonii wpta-
cit 12 572 592 EUR . Na kwote te ztozyly sie
pierwsza rata udziatu banku centralnego Esto-
nii w podwyzszeniu subskrybowanego kapi-
tatu EBC na koniec grudnia 2010 r. w wyso-
kos$ci 2 983 333 EUR oraz pozostata czg$¢ jego
udzialu w subskrybowanym kapitale sprzed
podwyzszenia w wysokosci 9589259 EUR.

28 grudnia 2011 r. krajowe banki centralne
strefy euro, w tym bank centralny Estonii, prze-
kazaty kwote 1166 175000 EUR jako druga rate
ich wktadu w podwyzszenie subskrybowanego
kapitatu EBC. Trzecia rata zostanie zaptacona
na koniec 2012 r.

Lacznym efektem powyzszych ptatnos$ci
w 2011 r. byt wzrost optaconego kapitatu EBC
do 1178747592 EUR %, co pokazuje tabela?":

17 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.

18 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.

Zgodnie z art. 48 ust. 1 statutu ESBC oraz 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.

Z powodu zaokraglen kwoty podane w tabeli moga nie sumo-

wac si¢ do kwoty podwyzszenia kapitatu.

Kwoty przedstawiono w zaokragleniu do pelnego euro,

w zwiazku z czym wyniki czastkowe i taczne moga si¢ nie

sumowac.
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m

Kapitat

optacony
od 28.12.2011
EUR
Nationale Bank
van Belgi¢ / Banque
Nationale de Belgique 220 583 718

Deutsche Bundesbank 1 722 155 361

Eesti Pank 16 278 234
Banc Ceannais

na hEireann /

Central Bank of Ireland 101 006 900
Bank of Greece 178 687 726
Banco de Espafia 755164 576

Banque de France 1293273 899

Banca d’Italia 1136439 021

Central Bank of

Cyprus 12 449 666
Banque centrale du

Luxembourg 15 887 193
Bank Centrali

ta’ Malta /

Central Bank of Malta 5747399
De Nederlandsche

Bank 362 686 339
Oesterreichische

Nationalbank 176 577 921
Banco de Portugal 159 181 126
Banka Slovenije 29901 025
Narodna banka

Slovenska 63 057 697
Suomen Pankki —

Finlands Bank 114 029 487
Razem krajowe

banki centralne

ze strefy euro 6363107 289
Bytgarska narodna

banka (bwarapcka

HapoJiHa GaHKa) 3,505,014
Ceska narodni banka 5839 806
Danmarks

Nationalbank 5986 285
Eesti Pank -
Latvijas Banka 1144799
Lietuvos bankas 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 5591235
Narodowy Bank Polski 19 754 137
Banca Nationala

a Romaniei 9 944 860
Sveriges Riksbank 9112389
Bank of England 58 580 454

EBC
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Kapitat opta-
cony 1.01—
27.12.2011

EUR

180 157 051
1 406 533 694
13294 901

82495 233
145939 392
616 764 576

1056 253 899
928 162 355

10 168 000

12 975 526

4694 066

296 216 339

144 216 254
130007 793
24 421 025

51501 030

93 131 154

5196 932 289

3,505,014
5839 806

5986 285
1144799
1717 400
5591235
19 754 137

9944 860
9112389
58 580 454

Kapitat
optacony
na31.12.2010
EUR

180 157 051
1 406 533 694

82495233
145939 392
616 764 576

1056 253 899
928 162 355

10 168 000

12 975 526

4694 066

296 216 339

144 216 254
130007 793
24 421 025

51501 030

93 131 154

5183637388

3,505,014
5839 806

5986 285
722309
1144 799
1717 400
5591235
19 754 137

9 944 860
9112 389
58 580 454

Kapitat Kapitat opta- Kapitat
optacony  cony 1.01— optacony
0d 28.12.2011  27.12.2011 na 31.12.2010
EUR EUR EUR
Razem krajowe banki
centralne spoza strefy
euro 121176379 121176379 121898 688
Razem 6484 283 669 5318 108 669 5 305 536 076

Krajowe banki centralne spoza strefy euro
wptacaja 3,75% swojego udziatu w subskrybo-
wanym kapitale jako wktad w koszty opera-
cyjne EBC. Na koniec 2011 r. wktad ten wyniost
121176 379 EUR. Krajowe banki centralne
spoza strefy euro nie sa uprawnione do udziatu
w podziale zyskow EBC ani nie sa zobowigzane
do pokrywania jego ewentualnej straty.

W 2011 r. klucz kapitatowy i subskrybowany
kapital EBC nie zmienity sig. W wyniku wpro-
wadzenia wspolnej waluty przez Estonig
1 stycznia 2011 r. klucz kapitalowy i podziat
subskrybowanego kapitatu migdzy krajowe
banki centralne z i spoza strefy euro zmienity
sie nastepujaco %

22 Kwoty przedstawiono w zaokragleniu do pelnego euro,
w zwiazku z czym wyniki czastkowe i taczne moga si¢ nie
sumowac.



Klucz kapitatowy  Kapitat subskrybo- Klucz kapitatowy  Kapitat subskrybo-

0d 1.01.2011  wany od 1.01.2011 na31.12.2010 wany na 31.12.2010

% EUR % EUR

Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 2,4256 261010 385 2,4256 261010 385
Deutsche Bundesbank 18,9373 2037777027 18,9373 2037777 027
Eesti Pank 0,1790 19261 568 - -
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 1,1107 119 518 566 1,1107 119 518 566
Bank of Greece 1,9649 211436 059 1,9649 211436 059
Banco de Espafla 8,3040 893 564 576 8,3040 893 564 576
Banque de France 14,2212 1530293 899 14,2212 1530293 899
Banca d’Italia 12,4966 1344 715 688 12,4966 1344 715 688
Central Bank of Cyprus 0,1369 14731333 0,1369 14731333
Banque centrale du Luxembourg 0,1747 18 798 860 0,1747 18 798 860
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 0,0632 6 800 732 0,0632 6 800 732
De Nederlandsche Bank 3,9882 429 156 339 3,9882 429 156 339
Oesterreichische Nationalbank 1,9417 208 939 588 1,9417 208 939 588
Banco de Portugal 1,7504 188 354 460 1,7504 188 354 460
Banka Slovenije 0,3288 35381025 0,3288 35381 025
Narodna banka Slovenska 0,6934 74 614 364 0,6934 74 614 364
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2539 134927 820 1,2539 134927 820
Razem krajowe banki centralne ze strefy euro 69,9705 7529 282 289 69,7915 7510020 722
Bylgarska narodna banka (bsarapcka HapoaHa GaHka) 0,8686 93 467 027 0,8686 93 467 027
Ceska narodni banka 1,4472 155728 162 1,4472 155728 162
Danmarks Nationalbank 1,4835 159 634 278 1,4835 159 634 278
Eesti Pank - - 0,1790 19 261 568
Latvijas Banka 0,2837 30527971 0,2837 30527971
Lietuvos bankas 0,4256 45797337 0,4256 45797 337
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149 099 600 1,3856 149 099 600
Narodowy Bank Polski 4,8954 526 776 978 4,8954 526 776 978
Banca Nationald a Romaniei 2,4645 265196 278 2,4645 265196 278
Sveriges Riksbank 2,2582 242 997 053 2,2582 242 997 053
Bank of England 14,5172 1562 145431 14,5172 1562 145431
Razem krajowe banki centralne spoza strefy euro 30,0295 3231370113 30,2085 3250 631 681
Razem 100,0000 10 760 652 403 100,0000 10 760 652 403

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

I8 PROGRAM AUTOMATYCZNYCH POZYCZEK
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W ramach zarzadzania funduszami wlasnymi
Europejski Bank Centralny stosuje umowe
w sprawie programu automatycznych pozy-
czek papierow wartosciowych, na mocy ktorej
wyznaczony przedstawiciel zawiera w imieniu
EBC transakcje pozyczki papieréw wartoscio-
wych z kontrahentami, ktérzy zostali zaakcep-
towani przez EBC. Na dzien 31 grudnia 2011 r.
saldo otwartych transakcji odwracalnych zawar-
tych na mocy tej umowy wynosito 1,2 mld EUR
(w2010 1. 1,5 mld EUR).

19  KONTRAKTY FUTURES NA STOPY PROCENTOWE

Saldo transakeji walutowych otwartych na dzien
31 grudnia 2011 r., wedtug kurséw rynkowych na
koniec roku, bylo nastgpujace:

Kontrakty 2011 2010 Zmiana
futures na stopy Warto$¢ Warto$é

procentowe umowna umowna

w walutach EUR EUR EUR
obcych

Kupno 1651132236 458539 141 1192 593 095
Sprzedaz 1728229838 1251682536 476 547 302

Transakcje te byty zawierane w ramach zarzadza-

nia rezerwami dewizowymi EBC.
EBC
Raport Roczny ' "
2011



20 SWAPY NA STOPE PROCENTOWA

Na dzien 31 grudnia 2011 r. saldo otwartych swa-
pow procentowych wynosito 225,7 mln EUR
(w 2010 r. 742,4 mln EUR); obie wartosci wedtug
kurséw rynkowych na koniec roku. Transakcje te
byly zawierane w ramach zarzadzania rezerwami
dewizowymi EBC.

21 WALUTOWE TRANSAKCJE SWAP | FORWARD
LARZADZANIE REZERWAMI DEWIZOWYMI

W 2011 r. walutowe transakcje swap i forward byty
zawierane w ramach zarzadzania rezerwami de-
wizowymi EBC. Saldo naleznosci i zobowiazan
z tytutu transakcji otwartych na dzien 31 grud-
nia 2011 r., wedtug kursow rynkowych na koniec
roku, bylo nastepujace:

Walutowe 2011 2010 Zmiana
transakcje EUR EUR EUR
swap i forward

Nalezno$ci 2304 007 744 1697 483 530 606 524 214
Zobowiazania 2309 882 385 1740 464 038 569 418 347

OPERACJE ZASILAJACE W PLYNNOSC

Na dzien 31 grudnia 2011 r. wykazano nierozli-
czone naleznos$ci terminowe od krajowych bankow
centralnych i zobowiazania wobec Fed, powstate
w zwiazku z zasilaniem kontrahentow Eurosyste-
mu w ptynno$¢ w dolarach amerykanskich (zob.
nota 11 ,,Zobowiazania wobec nierezydentow stre-
fy euro w euro”).

22 IARZADIANIE OPERACJAMI ZACIAGANIA
| UDZIELANIA POZYCZEK 2

EBC nadal odpowiada za zarzadzanie operacjami
zaciagania i udzielania pozyczek przez Unig Euro-
pejska w ramach mechanizmu $rednioterminowej
pomocy finansowej. Na dzien 31 grudnia 2011 r. wy-
kazano w tej pozycji salda pozyczek udzielonych
przez Uni¢ Lotwie, Wegrom i Rumunii w tacznej
wysokosci 11,4 mld EUR.

W zwiazku z umowa linii pozyczkowej, zawarta
migdzy: panstwami cztonkowskimi, ktérych wa-
luta jest euro®, i Kreditanstalt fiir Wiederaufbau?
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jako pozyczkodawcami, Grecja jako pozyczkobior-
ca oraz bankiem centralnym Grecji jako przed-
stawicielem pozyczkobiorcy, EBC odpowiada za
przetwarzanie wszystkich ptatnosci z tego tytutu
na rzecz pozyczkodawcow i pozyczkobiorcy. Na
dzien 31 grudnia 2011 r. saldo puli pozyczek dwu-
stronnych udzielonych Grecji w ramach tego pro-
gramu wyniosto 52,9 mld EUR.

Ponadto EBC zajmuje si¢ strong operacyjna zarza-
dzania pozyczkami udzielanymi w ramach Euro-
pejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej
(EFSM) i Europejskiego Instrumentu Stabilnosci
Finansowej (EFSF). Na dzien 31 grudnia 2011 r.
wykazano salda pozyczek udzielonych Irlandii
i Portugalii w ramach EFSM w kwocie 28 mld EUR
oraz w ramach EFSF w kwocie 16,3 mld EUR.

23 SPRAWY SADOWE W TOKU

Firma Document Security Systems Inc. (DSSI)
whniosta do Sadu Pierwszej Instancji Wspolnot Eu-
ropejskich?® pozew o odszkodowanie przeciwko
EBC, twierdzac, ze przy produkcji banknotow euro
EBC naruszyt patent DSSI?". Sad Pierwszej Instan-
cji pozew ten odrzucit?®. EBC prowadzi obecnie
w niektorych krajach sprawy o uniewaznienie tego
patentu; w kilku uzyskat juz wyrok pozytywny.
EBC twierdzi, ze w zaden sposdb nie naruszyt pa-
tentu i podejmie rowniez obrong, gdyby firma DSSI
whniosta pozwy do sadow krajowych.

W zwiazku z oddaleniem przez Sad Pierwszej In-
stancji pozwu DSSI przeciwko EBC oraz dotych-
czasowym powodzeniem EBC w sprawach o uchy-
lenie odpowiednich czgsci patentu DSSI w kilku
krajach EBC uwaza, ze prawdopodobienstwo ko-
niecznos$ci dokonania platnosci na rzecz DSSI jest
bardzo niskie. EBC aktywnie §ledzi przebieg to-
czacych si¢ aktualnie spraw.

23
24
25

Por. czg$¢ 2 Raportu Rocznego.

Oproécz Grecji i Niemiec.

Instytucja pozytku publicznego, dziatajaca wedtug wytycznych
Republiki Federalnej Niemiec i korzystajaca z jej gwarancji.
Po wejsciu w zycie traktatu lizbonskiego 1 grudnia 2009 r.
nazwe Sad Pierwszej Instancji zmieniono na Sad.

Patent europejski DSSI nr 0455 750 B1.

Postanowienie Sadu Pierwszej Instancji z 5 wrzesnia 2007 r.,
sprawa T-295/05. Dostgpne w serwisie internetowym
Wwww.curia.europa.eu.
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU

ZYSKOW | STRAT

24 WYNIK Z TYTULU ODSETEK

24.1 PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK OD
DEWIZOWYCH AKTYWOW REZERWOWYCH

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odsetek
od dewizowych aktywow rezerwowych EBC
pomniejszone o odpowiednie koszty odsetkowe.
Struktura salda jest nastepujaca:

2011
EUR

2010
EUR

Zmiana
EUR
Przychody z tytutu
odsetek od rachunkow
biezacych 2088 888

1328753 760 135

Przychody odsetkowe
od depozytow rynku
pienigznego 18279 491

15 865 666 2413 825

Przychody odsetkowe

od umow reverse repo 1479 020 2712798 (1233 778)

Przychody odsetkowe
netto z tytutu papierow
warto§ciowych 254 699 342

335790909 (81091 567)

Przychody odsetkowe
netto z tytutu swapow
procentowych 6284214

4611 662 1672 552

Przychody odsetkowe
netto z tytutu waluto-
wych transakeji swap
i forward 7 686 740

6523 343 1163 397

Razem przychody

z tytulu odsetek od
dewizowych aktywow
rezerwowych

Koszty z tytutu
odsetek od rachunkow
biezacych

290 517 695 366 833 131 (76 315 436)

(6 126) (8 795) 2669

Koszty odsetkowe netto

2 tytulu uméw repo (291278) (644 858) 353 580

Wynik z tytulu
odsetek od
dewizowych aktywow
rezerwowych

290220291 366 179 478 (75 959 187)
Ogdlny spadek wyniku z tytulu odsetek
w 2011 r. wynikat gtownie z nizszych przycho-
dow odsetkowych z tytutu portfela dolarowego.

24.2 PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK
IWIAZANE Z PRZYDZIALEM BANKNOTOW
EURO W RAMACH EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje przychody odsetkowe zwia-
zane z udziatem EBC w tacznej warto$ci emi-
sji banknotow euro (zob. punkt ,,Banknoty
w obiegu” opisu przyjetych zasad rachunkowosci

oraz nota 6.1 ,Nalezno$ci z tytutu przydziatu
banknotéw euro w ramach Eurosystemu”).
Wzrost przychodéw w 2011 r. wynikat gtéwnie
7z tego, ze $rednia stopa podstawowych operacji
refinansujacych byta wyzsza niz w 2010 r.

24.3 ODSETKI OD NALEZNOSCI KRAJOWYCH
BANKOW CENTRALNYCH Z TYTULU
PRZEKAZANYCH REZERW DEWIZOWYCH

W pozycji tej wykazano odsetki wyptacone kra-
jowym bankom centralnym strefy euro od ich
naleznosci z tytutu dewizowych aktywow rezer-
wowych przekazanych do EBC zgodnie z art. 30
ust. 1 statutu ESBC (zob. nota 13 ,,Zobowiaza-
nia w ramach Eurosystemu”). Wzrost odsetek
w 2011 r. wynikatl gtéwnie z tego, ze $rednia
stopa podstawowych operacji refinansujacych
byta wyzsza niz w 2010 .

24.4 POZOSTALE PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK
ORAZ POZOSTALE KOSZTY Z TYTULU ODSETEK

Pozycje te obejmuja przychody z tytutu odse-
tek w wysokosci 6,6 mld EUR (w 2010 r.
3,8 mld EUR) oraz koszty z tytulu odse-
tek w wysokosci 6,9 mld EUR (w 2010 r.
3,9 mld EUR) zwigzane z saldami w systemie
TARGET?2 (zob. nota 6.2 ,,Pozostale naleznosci/
zobowiazania w ramach Eurosystemu (netto)”
inota 11 ,,Zobowiazania wobec nierezydentow
strefy euro w euro”).

Wykazano tu takze przychody netto w kwo-
cie 165,7 min EUR (w 2010 r. 140,4 mln EUR)
z tytutu papieréw wartosciowych zakupio-
nych przez EBC w ramach programoéow skupu
obligacji zabezpieczonych — w tym przy-
chody netto z powiazanych transakcji pozy-
czek papieréw wartosciowych — oraz w kwo-
cie 1002,8 mln EUR (w 2010 r. 438,0 mln EUR)
z tytulu papierow warto$ciowych zakupionych
w ramach programu dotyczacego rynkow papie-
row wartosciowych. W pozycji tej ujgto takze
przychody i koszty odsetkowe z tytutu pozo-
statych aktywow i zobowiazan denominowa-
nych w euro oraz przychody i koszty odsetkowe
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z tytulu operacji zasilajacych w ptynnosé
w dolarach amerykanskich.

25 ZREALIZOWANE STRATY/ZYSKI Z TYTULU
OPERAC]I FINANSOWYCH

Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji finan-
sowych w 2011 r. ksztaltowatly si¢ nastepujaco:

2011
EUR

2010
EUR

Zmiana
EUR
Zrealizowane zyski
cenowe na papierach
warto$ciowych,
kontraktach futures
na stopy procentowe
i swapach procento-
wych, netto 260 059 727 460 588 711 (200 528 984)
Zrealizowane zyski
kursowe i zyski na
cenie zlota, netto 212159502 13724616 198 434 886
Zrealizowane zyski
z tytutu operacji
finansowych, netto

472219229 474313 327 (2 094 098)

W 2011 r. pozycja ta obejmowata zrealizowane
zyski cenowe netto ze sprzedazy papieréw war-
tosciowych i zyski kursowe netto na rozcho-
dach walut, powstate glownie wskutek rozcho-
dow w jenach, zwigzanych z udziatem EBC we
wspolnej migdzynarodowej interwencji na ryn-
kach walutowych 18 marca 2011 . (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”).

26 ODPISY AKTUALIZUJACE WARTOSC
AKTYWOW 1 POZYCJI FINANSOWYCH

2011 2010 Zmiana
EUR EUR EUR
Niezrealizowane
straty cenowe
na papierach
warto§ciowych (155240 641) (184247 603) 29 006 962
Niezrealizowane
straty cenowe
na swapach
procentowych (2216 642) (10963 861) 8747 219
Niezrealizowane
straty kursowe 0 (1973) 1973
Odpisy aktualiza-
cyjne razem (157457 283) (195213437) 37756 154
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W 2011 r. odpisy te wynikaly gtéwnie z obni-
zenia kosztu zakupu roéznych papierdéw
wartosciowych wykazywanych w bilansie do
wartos$ci rynkowej na dzien 30 grudnia 2011 r.

27 WYNIK Z TYTULU OPLAT | PROWIZ)I

2011 2010 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody z tytutu
oplat i prowizji 77 858 110 661 (32 803)
Koszty z tytutu optat
i prowizji (2058 638) (1519678) (538 960)
Wiynik z tytutu optat
i prowizji (1980 780) (1409017) (571763)

W 2011 r. na przychody w tej pozycji ztozyty si¢
kary natozone na instytucje kredytowe za nie-
przestrzeganie wymogow dotyczacych rezerwy
obowiazkowej. Koszty dotycza optat od rachun-
koéw biezacych oraz transakeji futures na stopy
procentowe (zob. nota 19 ,,Kontrakty futures na
stopy procentowe”).

28 PRZYCHODY Z TYTULU AKCJI | UDZIALOW

W pozycji tej wykazuje sig otrzymane dywi-
dendy od udzialéw EBC w Banku Rozrachun-
kéw Migdzynarodowych (zob. nota 7.2 ,,Inne
aktywa finansowe”).

29 POZOSTALE PRZYCHODY

Inne przychody powstate w ciagu roku byty
przede wszystkim wynikiem naliczenia udzia-
tow krajowych bankéw centralnych strefy euro
w kosztach poniesionych przez EBC w zwiazku
z duza inwestycja w infrastrukture rynkowa.

30 KOSZTY 0SOBOWE

W tej pozycji wykazano wynagrodzenia,
dodatki, ubezpieczenia pracownicze oraz inne
koszty w tacznej wysokosci 173,1 mln EUR
(w 2010 r. 167,7 mln EUR). Miesci sig tu
réwniez kwota 43,0 mln EUR (w 2010 r.



28,8 min EUR) ujeta w zwiazku z programem
emerytalnym EBC, innymi §wiadczeniami
po okresie zatrudnienia i pozostatymi $wiad-
czeniami dtugoterminowymi (zob. nota 14.3
,»Pozycje rozne”). Pozycja nie obejmuje kapi-
talizowanych kosztow osobowych w wyso-
kosci 1,3 min EUR (w 2010 r. 1,3 mIn EUR)
poniesionych w zwiazku z budowa nowej
siedziby EBC.

Wynagrodzenia i dodatki, w tym wynagro-
dzenia 0s6b na wyzszych stanowiskach kie-
rowniczych, sa pod wzglgdem struktury
i poziomu podobne do systemu wynagrodzen
Unii Europejskie;.

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
Bank Centralnego cztonkom Zarzadu przystu-
guje — w zaleznosci od ich sytuacji osobistej —
dodatek rodzinny oraz dodatek na dzieci i na
pokrycie kosztéw ich edukacji. Od wynagro-
dzenia podstawowego odprowadza si¢ poda-
tek na rzecz Unii Europejskiej oraz potrace-
nia na poczet sktadek na fundusz emerytalny
oraz ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe.
Dodatki sa wolne od podatkéw i nie wchodza
do podstawy wymiaru emerytury.

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenia
podstawowe poszczeg6lnych cztonkow Zarzadu
w2011 1.

2011 2010
EUR EUR
Jean-Claude Trichet
(prezes do pazdziernika 2011) 309 290 367 863
Mario Draghi
(prezes od listopada 2011) 61 858 -
Lucas D. Papademos
(wiceprezes do maja 2010) - 131370
Vitor Constancio
(wiceprezes od czerwca 2010) 318132 183918
Gertrude Tumpel-Gugerell
(cztonek Zarzadu do maja 2011) 110 460 262 728

2011 2010
EUR EUR
Peter Praet
(cztonek Zarzadu od czerwca 2011) 154 644
José Manuel Gonzalez-Paramo
(cztonek Zarzadu) 265104 262 728
Lorenzo Bini Smaghi
(cztonek Zarzadu) 265104 262 728
Jiirgen Stark
(cztonek Zarzadu) 265 104 262728
Razem 1749 696 1734063

Laczna warto$¢ dodatkéw wyptaconych czton-
kom Zarzadu oraz optaconych przez EBC w ich
imieniu sktadek na ubezpieczenie zdrowotne
i wypadkowe wyniosta 646 154 EUR (w 2010 r.
660 731 EUR).

Swiadczenia z tytutu podjecia i zakoncze-
nia pracy wyptacone nowym i odchodzacym
cztonkom Zarzadu wyniosty 159 594 EUR
(w 2010 r. 52 548 EUR). Sa one wykazane
w rachunku zyskow i strat w pozycji ,,Koszty
administracyjne” (zob. nota 31 ,,Koszty
administracyjne”).

Byli czlonkowie Zarzadu po zakoncze-
niu kadencji otrzymuja przez okres$lony
czas wynagrodzenia przejsciowe. W 2011 r.
wyplaty z tego tytutu, zwiazane z nimi
dodatki rodzinne oraz optacone przez EBC
sktadki na ubezpieczenie zdrowotne i wypad-
kowe bylych cztonkow wyniosty 479 665 EUR
(w 2010 r. 34 868 EUR). Swiadczenia emery-
talne, w tym zwiazane z nimi dodatki, wypta-
cone na rzecz bylych cztonkow Zarzadu i osob
bgdacych na ich utrzymaniu oraz sktadki na
ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe wynio-
sty 321 929 EUR (w 2010 r. 354 349 EUR).
Laczne platnosci na rzecz bytych cztonkow
Zarzadu sa wykazywane w pozyciji ,,Swiadcze-
nia wyplacone” i pomniejszaja zobowiazanie
EBC z tytutu okreslonych $wiadczen w odnie-
sieniu do §wiadczen po okresie zatrudnienia
dla cztonkéw Zarzadu (zob. nota 14.3 | Pozy-
cje rozne”).

Na koniec 2011 r. EBC zatrudniat na umowy
o pracg (w etatach przeliczeniowych)
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1609 0s6b?°, w tym 158 0s6b na stanowiskach
kierowniczych. Rotacja pracownikow w 2011 r.

byta nastgpujaca:

2011 2010
Zatrudnienie na dzien 1 stycznia 1607 1563
Nowe umowy o pracg / zmiana umowy 313 328
Rozwigzanie lub wygasnigcie umowy
0 pracg (299) (302)
Wzrost/(spadek) netto wynikajacy ze
zmian w rozktadzie niepetnych etatow (12) 18
Zatrudnienie na dzien 31 grudnia 1609 1607
Srednie zatrudnienie 1601 1565

31  KOSZTY ADMINISTRACY]NE

Pozycja ta obejmuje wszelkie inne koszty bie-
zace dotyczace najmu i eksploatacji obiek-
téw biurowych, zakupu niskocennych towa-
row 1 sprzetu, ustug biznesowych oraz innych
ustug i towarow, jak réwniez koszty pracowni-
cze dotyczace rekrutacji, przeprowadzki, zago-
spodarowania w nowym miejscu zamieszkania,
szkolenia i powrotu do kraju.

32 USLUGI PRODUKC|I BANKNOTOW

Pozycja ta obejmuje gtownie koszty mig-
dzynarodowego transportu banknotow euro
z drukarni do krajowych bankéw centralnych
(dostawy nowych banknotéw) oraz migdzy kra-
jowymi bankami centralnymi (wyréwnywa-
nie niedobordéw za pomoca zapasow). Koszty te
ponosi centralnie EBC.

29 Z wylaczeniem pracownikow na urlopach bezptatnych. Powyz-
sza liczba obejmuje pracownikow zatrudnionych na czas nie-
okreslony i okre$lony oraz na umowach krotkoterminowych,
uczestnikéw programu EBC dla absolwentow studiow wyz-
szych oraz osoby pozostajace na urlopach macierzynskich
i dtugoterminowych zwolnieniach lekarskich.
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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 2011, 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 responsihility of the Eurnpean Gentral Banld's Executive Board for the Annual Avcounls

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by lhe 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 malerial 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
International 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 lo obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The
procedures selected depend an the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstalement of the An-
nual 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 cir-
cumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effectivenass of the entity's internal control. An audit also in-
cludes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting eslimates made by the
Executive Board, as well as evalualing the overall presentatian of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion
Opinion
In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 Decem-

ber 2011, and of the results of its operations far the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Gouncil. which are set out In Decision ECB/2010/21 un the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurl am Main, 29 February 2012
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Nieoficjalne thumaczenie raportu niezaleznego bieglego rewidenta sporzadzone przez EBC.
W razie rozbiezno$ci obowiazuje wersja angielska podpisana przez PWC.

Prezes 1 Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego
Frankfurt nad Menem

29 lutego 2012 1.
Raport niezaleznego bieglego rewidenta

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na ktore
sktadaja si¢: bilans na dzien 31 grudnia 2011 r., rachunek zyskow i strat za rok obrotowy zakonczony ta data oraz opis
przyjetych zasad rachunkowosci 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 okre$lo-
nymi przez Rade¢ 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 koniecz-
ny do sporzadzenia sprawozdania finansowego bez istotnych nieprawidtlowosci, wynikajacych z zafatszowania danych
lub btedow.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

Naszym zadaniem jest wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego przez nas badania.
Badanie przeprowadziliSmy zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. Standardy te wymagaja
od nas spetnienia wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w sposob pozwalajacy uzyskac
wystarczajaca pewnos¢, czy sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie obejmuje zastosowanie odpowiednich procedur w celu uzyskania dowoddéw dotyczacych kwot i informacji wy-
kazanych w sprawozdaniu finansowym. Wybor procedur zalezy od osadu rewidenta, w tym oceny ryzyka wystapienia
w sprawozdaniu finansowym istotnych nieprawidtowosci, wynikajacych z zafatszowania danych lub blgdéw. W celu
opracowania procedur badania odpowiednich w danych okolicznosciach, przy ocenie ryzyka biegly rewident bierze pod
uwagg kontrolg wewngtrzna w zakresie sporzadzenia i rzetelnego przedstawienia sprawozdania finansowego, natomiast
nie jest zadaniem biegtego rewidenta wyrazenie opinii na temat skutecznosci kontroli wewngtrznej w badanej jednostce.
Badanie obejmuje rowniez oceng odpowiednio$ci stosowanych zasad rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych
przez Zarzad oraz ogblnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze uzyskane przez nas dowody stanowig odpowiednia i wystarczajaca podstawe do wyrazenia opinii.

Opinia

Naszym zdaniem sprawozdanie finansowe przedstawia prawidtowo i rzetelnie sytuacje¢ finansowa Europejskiego Banku
Centralnego na dzien 31 grudnia 2011 r. oraz wyniki jego dziatalno$ci za rok obrotowy zakonczony ta data, zgodnie
z zasadami okreslonymi przez Radg Prezesow w decyzji EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania finansowego
Europejskiego Banku Centralnego.

Frankfurt nad Menem, 29 lutego 2012 .

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 2011 r.

DOCHODY ZWIAZANE Z UDZIALEM EBC

W LACINE)] WARTOSCI BANKNOTOW W OBIEGU
ORAZ Z ZASOBAMI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
LAKUPIONYCH W RAMACH PROGRAMU
EUROSYSTEMU DOTYCZACEGO RYNKOW
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W odniesieniu do 2010 r., na podstawie decy-
zji Rady Prezesow caty dochod z tytutu
udzialu EBC w lacznej wartosci banknotow
euro w obiegu oraz papieréw warto$ciowych
zakupionych w ramach programu dotycza-
cego rynkow papierdw warto$ciowych, w kwo-
cie odpowiednio 654 mln EUR i 438 mln EUR,
przeniesiono do rezerwy celowej na ryzyko kur-
sowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian
ceny zlota, w zwiazku z czym nie dokonano
$rédrocznego podziatu zysku.

W odniesieniu do 2011 r., na podstawie decyzji
Rady Prezesow caty dochod z tytutu papierow
wartosciowych zakupionych w ramach progra-
mu dotyczacego rynkow papierow wartoscio-
wych oraz czg$¢ dochodu z tytutu udziatu EBC
w tacznej wartosci banknotow euro w obie-
gu, w kwocie odpowiednio 1002,8 min EUR
i 163,4 mln EUR, przeniesiono do rezerwy
celowej na ryzyko kursowe, stopy procento-
wej, kredytowe i zmian ceny ztota. W ramach
$rodrocznego podziatu zysku dochod z tytutu
udzialu EBC w lacznej wartos$ci banknotéw
euro w obiegu, wynoszacy 652 mln EUR, zostat
w dniu 3 stycznia 2012 r. rozdzielony migdzy
krajowe banki centralne strefy euro proporcjo-
nalnie do ich optaconych udzialéw w subskry-
bowanym kapitale EBC.

SPOSOB PODZIALU ZYSKU LUB POKRYCIA STRATY
Zgodnie z art. 33 statutu ESBC zysk netto EBC
jest przekazywany w nast¢pujacym porzadku:

a) kwota okreslona przez Rade Prezesow —
maksymalnie 20% zysku netto — zostaje
przeniesiona do ogdlnego funduszu rezer-
wowego, ktorego wysokos$¢ nie moze prze-
kroczy¢ 100% kapitatu;

EBC
1) Raport Roczny
o1 2011

b) pozostaty zysk netto jest dzielony migdzy
udziatowcow EBC proporcjonalnie do ich
optaconych udziatow.

W razie poniesienia przez EBC straty deficyt
moze zostac¢ potracony z ogolnego funduszu
rezerwowego EBC, a w razie potrzeby, na pod-
stawie decyzji Rady Prezesow, takze z docho-
déw pienieznych 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'.

8 marca 2012 r. Rada Prezeséw postanowita
nie zasila¢ ogdlnego funduszu rezerwowego,
a pozostata czegs$¢ zysku za 2011 r., w kwocie
76 mIn EUR, rozdzieli¢ pomigdzy banki cen-
tralne krajow strefy euro proporcjonalnie do ich
oplaconych udziatow.

Krajowe banki centralne spoza strefy euro nie
sa uprawnione do udziatu w zyskach EBC ani
nie sa zobowiazane do pokrywania jego ewen-
tualnych strat.

2011
EUR

2010
EUR

Zysk za rok biezacy 728 136 234 170 831 395

Srédroczny podziat dochodow
z tytutu udziatu EBC w tacznej
warto$ci banknotow euro

w obiegu oraz papierow
warto$ciowych zakupionych
w ramach programu
dotyczacego rynkow papierow

warto$ciowych'! (652 000 000) 0)

Zysk za rok biezacy po podziale
dochodéw z tytutu udziatu EBC
w lacznej warto$ci banknotow
euro w obiegu oraz papierow
warto$ciowych zakupionych

w ramach programu
dotyczacego rynkéw papierow
warto§ciowych

76 136 234 170 831 395

Podziat zysku migdzy krajowe

banki centralne (76 136 234) (170 831 395)

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 dochoddéw pie-
nigznych krajowych bankéw centralnych zostaje rozdzielona
pomigdzy krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich opta-
conych udziatéw w kapitale EBC.






SKONSOLIDOWANY BILANS EUROSYSTEMU
NA DZIEN 31 GRUDNIA 2011 R.

(MLN EUR)

AKTYWA

Zloto i naleznos$ci w zlocie

Naleznosci od nierezydent6ow strefy euro

w walutach obcych

2.1 Naleznosci od MFW

2.2 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje
W papiery wartosciowe, kredyty zagraniczne i inne
aktywa zagraniczne

Naleznosci od rezydentéw strefy euro
w walutach obcych

Naleznosci od nierezydentow strefy euro w euro

4.1 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje
W papiery wartosciowe, kredyty

4.2 Naleznosci z tytutu instrumentéw kredytowych w
ramach europejskiego mechanizmu kursowego ERM 11

Naleznosci od instytucji kredytowych strefy euro

w euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej

5.1 Podstawowe operacje refinansujace

5.2 Dluzsze operacje refinansujace

5.3 Odwracalne operacje dostrajajace

5.4 Odwracalne operacje strukturalne

5.5 Kredyt w banku centralnym

5.6 Kredyty zwigzane ze zmiana wartos$ci depozytu
zabezpieczajacego

Pozostale naleznosci od instytucji kredytowych
strefy euro w euro

Papiery wartoSciowe rezydentéw strefy euro w euro
7.1 Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pieni¢znej

7.2 Pozostale papiery wartosciowe

Naleznosci od sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w euro

Pozostale aktywa

Aktywa razem

Sumy gléwne i czastkowe moga nie sumowac si¢ ze wzgledu na zaokraglenia.

EBC

Raport Roczny

2011

31.12.2011

423 458

244 623
85 655

158 968

98 226

25355

25355

863 568
144 755
703 894
0

0

14 823

97

78 653

618 764
273 854
344910

33926

346 694

2733267

31.12.2010

367 402

224 001
71319

152 681

26 940

22 603

22 603

546 747
227 865
298 217
20 623
0

25

17

45 655

457 415
134 829
322 586

34 954

276 493

2002 210



PASYWA 31.12.2011 31.12.2010

1 Banknoty w obiegu 888 676 839 702
2 Zobowiazania wobec instytucji kredytowych strefy
euro w euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej 849 477 378 008
2.1 Rachunki biezace
(w tym rachunki rezerw obowiazkowych) 223 539 212 739
2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 413 882 104 458
2.3 Depozyty terminowe 211 000 60 784
2.4 Odwracalne operacje dostrajace 0 0
2.5 Depozyty zwiazane ze zmiang warto$ci depozytu
zabezpieczajacego 1 056 27
3 Pozostale zobowigzania wobec instytucji kredytowych
strefy euro w euro 2423 2 808
4 Zobowigzania z tytulu emisji certyfikatow dluznych 0 0
5 Zobowiazania wobec innych rezydentéw strefy euro
W euro 79 726 79 792
5.1 Zobowiazania wobec sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych 65 590 71 685
5.2 Pozostate zobowigzania 14 137 8107
6 Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro 156 876 471703

7 Zobowigzania wobec rezydentéw strefy euro

w walutach obcych 4 546 1995
8 Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro
w walutach obcych 9027 14 346
8.1 Depozyty, salda na rachunkach, pozostate zobowiaza-
nia 9027 14 346

8.2 Zobowiazania z tytulu instrumentow kredytowych
w ramach europejskiego mechanizmu kursowego

ERM II 0 0

9 Odpowiednik specjalnych praw ciagnienia (SDR)
przyznanych przez MFW 55942 54 480
10 Pozostale pasywa 209 582 172 388
11 Roznice z wyceny 394 013 331510
12 Kapital i rezerwy kapitalowe 82978 79 479
Pasywa razem 2733267 2002 210

EBC
Raport Roczny
2011
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AKTY PRAWNE PRZYJETE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela przedstawia akty prawne przyjgte przez EBC w 2011 r. Wykaz wszystkich aktow
prawnych przyjetych przez EBC od czasu jego powstania i opublikowanych w Dzienniku Urzedo-
wym znajduje si¢ w serwisie internetowym EBC, w czg$ci ,,Akty prawne”.

Numer

EBC/2011/1
EBC/2011/2

EBC/2011/3

EBC/2011/4

EBC/2011/5
EBC/2011/6

EBC/2011/7
EBC/2011/8
EBC/2011/9

EBC/2011/10

EBC
/ Raport Roczny
2011

Tytul

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 25 lute-
go 2011 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie
zewngtrznych audytor6w Nationale Bank van Belgié / Banque
Nationale de Belgique

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 mar-
ca 2011 r. zmieniajace wytyczne EBC/2007/2 w sprawie trans-
europejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego systemu
rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (TARGET?2)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 mar-
ca 2011 r. zmieniajace wytyczne EBC/2004/18 dotyczace
dokonywania zamowien na dostawe banknotéw euro

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 31 mar-
ca 2011 r. w sprawie tymczasowych zasad dotyczacych
kryteriow kwalifikowania rynkowych instrumentéw dtuznych
emitowanych lub gwarantowanych przez rzad Irlandii

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 kwiet-
nia 2011 r. w sprawie wyboru dostawcy ustug sieciowych dla
TARGET2-Securities

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 9 maja 2011 r.
zmieniajaca decyzje EBC/2004/3 w sprawie publicznego dostgpu
do dokumentéw Europejskiego Banku Centralnego

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 9 czerw-
ca 2011 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie
zewngtrznych biegltych rewidentéw Oesterreichische
Nationalbank

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 czerw-
ca 2011 r. w sprawie procedur akredytacji dotyczacych
ochrony §rodowiska oraz bezpieczenstwa i higieny pracy przy
produkcji banknotéw euro

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 30 czerw-
ca 2011 r. zmieniajace wytyczne EBC/2008/8 w sprawie
zbierania danych dotyczacych euro oraz dziatania Systemu
Informacji Walutowej 2

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 7 lip-
ca 2011 r. w sprawie tymczasowych zasad dotyczacych
kryteriéw kwalifikowania rynkowych instrumentéw dtuznych
emitowanych lub gwarantowanych przez rzad Portugalii

Odestanie
do Dz.U.

Dz.U. C 67
z2.3.2011,s. 1

Dz.U. L 86
z 1.4.2011,s. 75

Dz.U. L 86
z 1.4.2011,s. 77

Dz.U. L 94
z 8.4.2011, s. 33

Dz.U.L 134
z21.5.2011, s. 22

Dz.U.L 158
7 16.6.2011, s. 37

Dz.U. C 174
7 15.6.2011,s. 6

Dz.U. L 176
7 5.7.2011, s. 52

Dz.U. L 217
z23.8.2011,s. 1

Dz.U. L 182
z 12.7.2011, s. 31



Numer

EBC/2011/11

EBC/2011/12

EBC/2011/13

EBC/2011/14

EBC/2011/15

EBC/2011/16

EBC/2011/17

EBC/2011/18

EBC/2011/19

EBC/2011/20

Tytul

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 25 sierp-
nia 2011 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie
zewngtrznych biegtych rewidentow Banco de Portugal

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia
25 sierpnia 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie EBC/2008/32
w sprawie bilansu skonsolidowanego sektora monetarnych
instytucji finansowych

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 25 sierp-
nia 2011 r. zmieniajace wytyczne EBC/2007/9 w sprawie
statystyki pieni¢znej oraz instytucji i rynkéw finansowych

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 wrze-
$nia 2011 r. w sprawie instrumentow i procedur polityki
pieni¢znej Eurosystemu (wersja przeksztatcona)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 paz-
dziernika 2011 r. zmieniajace wytyczne EBC/2007/2 w sprawie
transeuropejskiego zautomatyzowanego blyskawicznego syste-
mu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (TARGET2)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 31 paz-
dziernika 2011 r. zmieniajaca decyzjg EBC/2010/15 w sprawie
zarzadzania pozyczkami udzielanymi w ramach europejskiego
instrumentu stabilnos$ci finansowej panstwom czlonkow-
skim, ktorych walutg jest euro, oraz zmieniajaca decyzj¢
EBC/2010/31 w sprawie otwierania rachunkoéw na potrzeby
przetwarzania ptatnosci zwiazanych z pozyczkami udziela-
nymi przez EFSF panstwom cztonkowskim, ktorych waluta
jest euro

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia
3 listopada 2011 r. w sprawie realizacji drugiego programu
zakupu zabezpieczonych obligacji

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia
3 listopada 2011 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2010/23
w sprawie podziatu dochodow pieni¢znych krajowych bankow
centralnych panstw cztonkowskich, ktorych waluta jest euro

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia
15 listopada 2011 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2007/7 w sprawie
warunkow uczestnictwa w systemie TARGET2-ECB

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 16 listo-
pada 2011 r. ustanawiajaca szczegdétowe zasady i pro-
cedury stosowania kryteriow kwalifikowania centralnych
depozytoéw papierow wartosciowych do korzystania z ustug
TARGET2-Securities

Odestanie
do Dz.U.

Dz.U. C 258
z2.92011,s. 1

Dz.U. L 228
z3.9.2011,s. 13

Dz.U. L 228
z3.9.2011, s. 37

Dz.U. L 331
z 14.12.2011, s. 1

Dz.U. L 279
z26.10.2011,s. 5

Dz.U. L 289
z 8.11.2011, s. 35

Dz.U. L 297
z 16.11.2011, s. 70

Dz.U. L 319
z2.12.2011, s. 116

Dz.U. L 303
z22.11.2011,s. 44

Dz.U. L 319
z2.12.2011, s. 117
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Numer

EBC/2011/21

EBC/2011/22

EBC/2011/23

EBC/2011/24

EBC/2011/25

EBC/2011/26

EBC/2011/27

EBC
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2011

Tytul

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 1 grud-
nia 2011 r. dotyczaca zatwierdzenia wielkosci emisji monet
w2012 r.

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 9 grud-
nia 2011 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie
zewngetrznych biegtych rewidentow De Nederlandsche Bank

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 9 grud-
nia 2011 r. w sprawie wymogow sprawozdawczos$ci statystycz-
nej Europejskiego Banku Centralnego w zakresie statystyki
zagranicznej (wersja przeksztatcona)

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 9 grud-
nia 2011 r. w sprawie wymogow sprawozdawczos$ci statystycz-
nej Europejskiego Banku Centralnego w zakresie statystyki
zagranicznej

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 grud-
nia 2011 r. w sprawie dodatkowych tymczasowych $rod-
kow dotyczacych operacji refinansujacych Eurosystemu
i kwalifikowania zabezpieczen

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia
14 grudnia 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie EBC/2003/9
dotyczace stosowania rezerw obowiazkowych

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 grud-
nia 2011 r. zmieniajace wytyczne EBC/2010/20 w sprawie
ram prawnych rachunkowo$ci i sprawozdawczo$ci finansowej
w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych

Odestanie
do Dz.U.

Dz.U. L 324
z7.12.2011, s. 37

Dz.U. C 367
z16.12.2011, s. 1

Dz.U. L 65
z3.3.2012,s. 1

Dz.U. C 64
z3.3.2012,s. 1

Dz.U. L 341
z22.12.2011, s. 65

Dz.U. L 338
z21.12.2011, s. 51

Dz.U.L 19
z24.1.2012,s. 37



OPINIE WYDANE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela przedstawia opinie wydane przez EBC w roku 2011 i na poczatku 2012, na mocy
art. 127 ust. 4 1 art. 282 ust. 5 traktatu oraz art. 4 statutu ESBC. Wykaz wszystkich opinii wydanych
przez EBC od czasu jego powstania znajduje si¢ w serwisie internetowym EBC, w czg$ci ,,Akty

prawne”.

a) Opinie wydane przez EBC na wniosek instytucji europejskich

Numer !

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

CON/2011/16

CON/2011/17

CON/2011/18

CON/2011/22

Whioskodawca i temat

Rada — projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw
centralnych i repozytoriow transakcji

Rada — projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie zmiany dyrektyw 98/78/WE, 2002/87/WE
1 2006/48/WE w odniesieniu do dodatkowego nadzoru nad
podmiotami finansowymi konglomeratu finansowego

Rada — zalecenie dotyczace decyzji Rady w sprawie
uzgodnien dotyczacych renegocjacji uktadu monetarnego
z Ksigstwem Monako

Rada — projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
W sprawie systemow gwarancji depozytoéw (wersja prze-
ksztatcona) oraz projekt dyrektywy zmieniajacej dyrektywe
97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie syste-
mow rekompensat dla inwestorow

Rada — reforma zarzadzania gospodarczego w Unii
Europejskiej

Rada Europejska — zalecenie Rady dotyczace mianowania
nowego cztonka Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego

Rada — projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow
dotyczacych swapow ryzyka kredytowego

Rada — projekt rozporzadzenia Rady w sprawie nominatow
i parametréw technicznych monet euro przeznaczonych do
obiegu (tekst jednolity)

Rada — zalecenie dotyczace decyzji Rady w sprawie ustalen
dotyczacych negocjowania uktadu monetarnego z Republika
Francuska dziatajaca w imieniu francuskiej zbiorowos$ci
zamorskiej Saint—Barthélemy

1 Numeracja opinii odpowiada kolejnosci ich przyjgcia przez Radg Prezesow.

Odestanie
do Dz.U.

Dz.U. C 57
z23.2.2011,s. 1

Dz.U. C 62
z226.2.2011,s. 1

Dz.U. C 60
z25.2.2011,s. 1

Dz.U. C 99
z31.3.2011,s. 1

Dz.U. C 150
z20.5.2011,s. 1

Dz.U.C 74
7 8.3.2011,s. 1

Dz.U. C91
z23.3.2011,s. 1

Dz.U. C 114
z12.4.2011,s. 1

Dz.U. C 213
z20.7.2011, s. 16
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Numer ! Whioskodawca i temat Odestanie
do Dz.U.
CON/2011/24 Rada Europejska — projekt decyzji Rady Europejskiej Dz.U.C 140
w sprawie zmiany art. 136 Traktatu o funkcjonowaniu Unii  z 11.5.2011, s. 8
Europejskiej w odniesieniu do mechanizmu stabilizacyjnego
dla panstw cztonkowskich, ktorych waluta jest euro
CON/2011/32 Rada — projekt rozporzadzenia ustanawiajacego wymogi Dz.U. C 155
techniczne dla polecen przelewu i polecen zaptaty w euro z25.5.2011,s. 1
CON/2011/42 Rada — projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego Dz.U. C 159
i Rady zmieniajacej dyrektywe 2003/71/WE z28.52011,s. 10
i 2009/138/WE w zakresie uprawnien Europejskiego
Urzgdu Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield
i Papierow Warto$ciowych
CON/2011/44 Rada — projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego Dz.U. C 203
i Rady w sprawie europejskiego systemu rachunkéw narodo- z 9.7.2011, s. 3
wych i regionalnych w Unii Europejskiej
CON/2011/48 Rada Europejska — zalecenie Rady dotyczace mianowania Dz.U. C 182
Prezesa Europejskiego Banku Centralnego 7 23.6.2011,s. 6
CON/2011/56 Rada — projekt decyzji Rady w sprawie podpisania i zawarcia Dz.U. C 213
Uktadu monetarnego migdzy Unia Europejska a Republika  z 20.7.2011, s. 21
Francuska dotyczacego utrzymania euro jako waluty we
Wspoélnocie Saint—Barthélemy w zwiazku ze zmiana jej
statusu wobec Unii Europejskiej
CON/2011/58 Rada — projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady Dz.U. C 240
w sprawie umoéw o kredyt zwiazanych z nieruchomo$ciami  z 18.8.2011, s. 3
mieszkalnymi
CON/2011/65 Parlament Europejski i Rada — projekt rozporzadzenia Dz.U. C 273
W sprawie emisji monet euro oraz projekt rozporzadzenia z 16.9.2011, s. 2
w sprawie nominalow i parametrow technicznych monet euro
przeznaczonych do obiegu
CON/2011/77 Rada Europejska — zalecenie Rady dotyczace mianowania Dz.U. C 301
cztonka Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego z 12.10.2011, 5. 2
CON/2011/100  Rada Europejska — zalecenie Rady dotyczace mianowania Dz.U. C 364
cztonka Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego z 14.12.2011,s. 7
CON/2012/5 Rada — projekt dyrektywy w sprawie warunkow podejmo- Dotychczas
wania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kredyto- nieopublikowane

we oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredy-
towymi i firmami inwestycyjnymi oraz w sprawie projektu
rozporzadzenia w sprawie wymogow ostroznosciowych dla
instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych

w Dzienniku
Urzedowym Unii
Europejskiej

EBC
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b) Opinie wydane przez EBC na wniosek panstw czlonkowskich i opinie wydane z wlasnej
inicjatywy w sprawie prawodawstwa panstw czlonkowskich 2

Numer !

CON/2011/2

CON/2011/3

CON/2011/4

CON/2011/5

CON/2011/7

CON/2011/9

CON/2011/10

CON/2011/11

CON/2011/14

CON/2011/15

CON/2011/19

CON/2011/20

CON/2011/21

CON/2011/23

CON/2011/25

CON/2011/26

CON/2011/27

CON/2011/28

CON/2011/29

Whioskodawca i temat
Cypr — sankcje naktadane przez cypryjska gietde papieréw wartosciowych
Stowenia — zmiany w ustawie o bankach

Polska — fundusze inwestycyjne zamknigte emitujace niepubliczne
certyfikaty inwestycyjne

Belgia — wdrozenie zasad rozwoju struktur nadzoru finansowego w Belgii

Litwa — zmiany krajowych przepisow dotyczacych operacji polityki pieni¢z-
nej, majace na celu ich dalsza harmonizacj¢ z zasadami Eurosystemu

Polska — zmiany Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej dotyczace
wprowadzenia euro

Wtochy — udziat Wioch w programie Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego przeciwdziatajacym kryzysowi finansowemu

Polska — objecie spotdzielczych kas oszczgdnos$ciowo-kredytowych
wsparciem udzielanym przez Skarb Panstwa instytucjom finansowym

Litwa — zmiany w przepisach dotyczacych ostatecznosci rozrachunku
i uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych

Rumunia — zmiany w przepisach dotyczacych funduszu gwarantowania
depozytow

Francja — ponowne wprowadzanie banknotéw euro do obiegu
Belgia — centralny rejestr kredytow korporacyjnych
Hiszpania — wzmocnienie systemu finansowego

Polska — ustugi ptatnicze

Stowenia — zapobieganie opoznieniom w platnosciach

Rumunia — zmiana przepiséw dotyczacych ostatecznosci rozrachunku
oraz uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych

Cypr — przepisy zwiazane z zabezpieczonymi obligacjami

Belgia — zniesienie zadan Nationale Bank van Belgi€¢ / Banque Nationale
de Belgique zwiazanych z jego dzialalno$cia jako centralnego depozytu
protestow

Cypr — specjalny podatek od bankoéw oraz utworzenie niezaleznego funduszu
stabilnos$ci finansowej

2 W grudniu 2004 r. Rada Prezesow postanowita, ze opinie EBC wydane na wniosek wtadz krajowych beda z zasady publikowane
natychmiast po ich przyjeciu i przekazaniu wnioskodawcy.
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Numer!

CON/2011/30
CON/2011/31
CON/2011/33

CON/2011/34

CON/2011/35

CON/2011/36

CON/2011/37

CON/2011/38
CON/2011/39
CON/2011/40

CON/2011/41

CON/2011/43

CON/2011/45

CON/2011/46
CON/2011/47

CON/2011/49

CON/2011/50

CON/2011/51

CON/2011/52

CON/2011/53

CON/2011/54
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Whioskodawca i temat

Belgia — finansowanie centralnego rejestru numerdéw rachunkéw bankowych
Stowenia — podatek od wartosci catkowitej bilansu bankow

Wegry — projekt Konstytucji w zakresie dotyczacym Magyar Nemzeti Bank

Grecja — ramy prawne Funduszu Pozyczkowo—Komisowego oraz zmiany
mechanizmu wspierania ptynno$ci gospodarki Grecji po migdzynarodowym
kryzysie finansowym

Rumunia — procedura zarzadzania ryzykiem rozrachunku w systemach
rozrachunku netto

Grecja — zmiany statutu Bank of Greece

Holandia — wzmocnienie struktury zarzadzania De Nederlandsche Bank
oraz urzedu ds. rynkéw finansowych

Austria — zmiany struktury zarzadzania w Oesterreichische Nationalbank
Irlandia — $rodki naprawcze dotyczace instytucji kredytowych
Stowenia — zmiany w przepisach dotyczacych rejestru aktywow finansowych

Belgia — zmiany w przepisach dotyczacych ostatecznosci rozrachunku
i zabezpieczen finansowych

Malta — zmiany w ustawie o Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta

Dania — wprowadzenie systemu rekompensat dla bankéw znajdujacych sig¢
w trudnej sytuacji finansowej

Litwa — reforma nadzoru nad rynkiem finansowym
Lotwa — nowe przepisy dotyczace rejestru kredytow

Stowacja — rola Narodna banka Slovenska w zakresie nadzoru finansowego
1 kredytéw konsumenckich

Bulgaria — struktura kapitatowa i struktura zarzadzania centralnego depozytu
papieréw wartosciowych

Czechy — obieg banknotéw i monet

Butlgaria — obowiazki dotyczace wymiany informacji i wspotpracy pomigdzy
krajowymi organami nadzorczymi

Wegry — uprawnienia kontrolne wegierskiego organu kontroli panstwowe;j
wobec Magyar Nemzeti Bank

Hiszpania — transakcje transgraniczne



Numer !

CON/2011/55

CON/2011/57

CON/2011/59

CON/2011/60

CON/2011/61

CON/2011/62

CON/2011/63

CON/2011/64

CON/2011/66

CON/2011/67

CON/2011/68

CON/2011/69

CON/2011/70

CON/2011/71

CON/2011/72

CON/2011/73

CON/2011/74

Whioskodawca i temat

Stowenia — harmonizacja ustawodawstwa dotyczacego TARGET2—Securities
oraz uprawnienia Banka Slovenije do naktadania sankcji w odniesieniu do
ustug inwestycyjnych

Polska — przepisy umozliwiajace przeksztatcanie oddziatéw instytucji kredy-
towych w banki krajowe

Wegry — powtdrne wprowadzanie banknotow do obiegu oraz ochrona krajo-
wych i zagranicznych §rodkéw platniczych przed fatszowaniem

Holandia — §rodki interwencji kryzysowej dotyczace zagrozonych instytucji
finansowych

Stowenia — zmiany w ustawie o zapobieganiu op6znieniom w ptatnosciach

Polska — zmiany w przepisach dotyczacych systemow ptatnosci i systemow
rozrachunku papieréw wartosciowych

Polska — wprowadzenie rachunkéw zbiorczych do przepisow dotyczacych
systemow rozrachunku papieréw warto§ciowych

Belgia — ochrona znakdw pienigznych przed falszowaniem oraz zachowanie
odpowiedniej jakoS$ci pieniadza w obiegu

Stowacja — optata naktadana na instytucje finansowe prowadzace dziatalno$§¢
na Stowacji

Litwa — wymogi zapewniajace odpowiedzialne udzielanie kredytéw przez
instytucje kredytowe

Wtlochy — ratyfikacja przez Wtochy poprawki do porozumienia
z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym oraz wzrost kwoty
cztonkowskiej

Irlandia — nowe przepisy wzmacniajace nadzor i egzekwowanie regulacji
finansowych

Stowenia — upowaznienie do dziatania w radach nadzorczych bankéw

Belgia — kategorie posrednikow uprawnionych do prowadzenia rachunkow
dla zdematerializowanych papierow wartosciowych wyrazonych w walucie
obcej albo jednostkach rozrachunkowych

Grecja — zmiany w greckim systemie dziatan naprawczych dla instytucji
kredytowych

Rumunia — statystyki oraz migdzybankowy rynek pieni¢zny i rynek rza-
dowych papierow wartosciowych prowadzone przez Banca Nationala
a Romaniei, oraz system dewizowy i system rezerwy obowiazkowej

Rumunia — udzielanie kredytow osobom fizycznym
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Numer !
CON/2011/75

CON/2011/76

CON/2011/78

CON/2011/79

CON/2011/80

CON/2011/81

CON/2011/82

CON/2011/83

CON/2011/84

CON/2011/85

CON/2011/86

CON/2011/87

CON/2011/88

CON/2011/89

CON/2011/90

CON/2011/91

CON/2011/92

CON/2011/93

CON/2011/94
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Whioskodawca i temat
Czechy — rezerwa obowiazkowa

Inicjatywa wtasna — reforma holenderskiego systemu gwarantowania
depozytow

Stowenia — sankcje dotyczace ochrony euro przed fatszowaniem

Belgia — gwarancje panstwowe obejmujace okreslone kredyty udzielone na
rzecz Dexia SA i Dexia Crédit Local SA

Stowacja — rejestr sprawozdan finansowych

Stowenia — zmiany zasad dotyczacych obligacji zabezpieczonych hipoteka
i obligacji komunalnych

Luksemburg — gwarancje panstwowe obejmujace okreslone kredyty udzielone
na rzecz Dexia SA i Dexia Crédit Local SA

Portugalia — srodki wczesnej interwencji i zmiany zasad w zakresie postepo-
wania naprawczego i likwidacji instytucji kredytowych i finansowych podle-
gajacych nadzorowi Banco de Portugal

Irlandia — §rodki naprawcze dotyczace instytucji kredytowych

Francja — gwarancje panstwa obejmujace okreslone kredyty udzielone na
rzecz Dexia SA i Dexia Crédit Local SA

Rumunia — §rodki stabilizacyjne i banki pomostowe

Wegry — kredyty hipoteczne i umowy pozyczki na cele budownictwa miesz-
kaniowego denominowane w walutach obcych

Irlandia — przedtuzenie obowiazywania gwarancji panstwa irlandzkiego doty-
czacych kwalifikowanych zobowiazan instytucji kredytowych

Portugalia — wplata przez Banco de Portugal podwyzszonej sktadki Portugalii
na rzecz Migdzynarodowego Funduszu Walutowego

Dania — gwarancja na pokrycie strat zwiagzanych z rozszerzonym zakresem
dzialania systemu rekompensat

Litwa — zmiana zasad podziatu zysku w Lietuvos bankas

Niemcy — ochrona przed fatszerstwami oraz utrzymanie jakos$ci obrotu
gotowkowego

Cypr — zarzadzanie kryzysami finansowymi oraz ustanowienie niezaleznego
funduszu stabilnosci finansowe;j

Witochy — ochrona przed fatszerstwami oraz utrzymanie jakosci obrotu
gotowkowego



Numer !
CON/2011/95
CON/2011/96

CON/2011/97

CON/2011/98

CON/2011/99
CON7/2011/101

CON/2011/102

CON/2011/103

CON/2011/104

CON/2011/105

CON7/2011/106

CON/2011/107

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3

CON/2012/4

CON/2012/6

Whioskodawca i temat
Portugalia — rekapitalizacja instytucji kredytowych przez panstwo
Stowacja — odpowiedzialnos¢ fiskalna

Estonia — reprezentowanie Estonii w Migdzynarodowym Funduszu
Walutowym oraz ptatnos¢ kwoty cztonkowskiej

Belgia — przepisy regulujace finansowanie centralnego rejestru numerow
rachunkéw bankowych

Litwa — zmodyfikowane zmiany zasad podziatu zysku Lietuvos bankas
Finlandia — przepisy dotyczace rynkow papierow warto$ciowych

Rumunia — platnos¢ przez Rumuni¢ podwyzszonej kwoty czlonkowskie;j
w Migdzynarodowym Funduszu Walutowym

Belgia — powotanie i finansowanie funduszu upadlo$ciowego oraz zmiana
sposobu wyliczania sktadek na fundusz gwarantowania depozytéw

Wegry — Magyar Nemzeti Bank

Malta — weryfikacja autentycznosci monet euro i postgpowania z monetami
euro nienadajacymi si¢ do obiegu oraz $rodki i sankcje administracyjne

Wegry / inicjatywa wlasna — niezalezno$¢ Magyar Nemzeti Bank

Grecja — zmiany w systemie dzialan naprawczych dla instytucji
kredytowych

Cypr — wynagrodzenia urz¢dnikow panstwowych
Niemcy — $rodki stabilizujace rynek finansowy
Luksemburg — zdematerializowane papiery warto$ciowe

Wiochy — system gwarantowania zobowiazan bankéw wioskich oraz wymiana
banknotow lira wloskiego

Irlandia — reformy emerytalne w sektorze publicznym
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KALENDARIUM DZIALAN EUROSYSTEMU
W ZAKRESIE POLITYKI PIENIEZNE]'

2 WRZESNIA 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
poziomie, odpowiednio 1,00%, 1,75% i 0,25%.
Rada podejmuje réwniez szczegdtowe decy-
zje dotyczace trybu i zasad prowadzenia ope-
racji refinansujacych do 18 stycznia 2011 r.,
w szczegolnosci zastosowania trybu przetargu
kwotowego z pelnym przydziatem w dtuzszych
operacjach refinansujacych z 3-miesigcznym
terminem zapadalnosci.

7 PAZDZIERNIKA ORAZ 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, odpowiednio 1,00%, 1,75% 1 0,25%.

2 GRUDNIA 2010 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, odpowiednio 1,00%, 1,75% i 0,25%. Rada
podejmuje rowniez szczegotowe decyzje doty-
czace trybu i zasad prowadzenia operacji refi-
nansujacych do 12 kwietnia 2011 r., w szcze-
golnosci dalszego stosowania trybu przetargu
kwotowego z pelnym przydziatem.

13 STYCZNIA ORAZ 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, odpowiednio 1,00%, 1,75% i 0,25%.

EBC
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3 MARCA 2011 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, odpowiednio 1,00%, 1,75% 1 0,25%. Rada
podejmuje rowniez szczegdtowe decyzje doty-
czace trybu i zasad prowadzenia operacji refi-
nansujacych do 12 lipca 2011 r., w szczegdlnosci
dalszego stosowania trybu przetargu kwoto-
wego z petnym przydzialem.

7 KWIETNIA 2011 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia podwyzszy¢
stopg procentowg podstawowych operacji refi-
nansujacych o 25 pkt bazowych do poziomu
1,25%, poczawszy od operacji rozliczanej
13 kwietnia 2011 r. Rada postanawia tez pod-
wyzszy¢ z dniem 13 kwietnia 2011 r. stopy kre-
dytu i depozytu w banku centralnym o 25 pkt
bazowych, do odpowiednio 2,00% i 0,50%.

5 MAJA 2011 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, odpowiednio 1,25%, 2,00% i 0,50%.

9 CZERWCA 2011 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, odpowiednio 1,25%, 2,00% i 0,50%.
Rada podejmuje rowniez szczegdlowe decy-
zje dotyczace trybu i zasad prowadzenia opera-
cji refinansujacych do 11 pazdziernika 2011 r.,

1 Kalendarium $rodkow polityki pienigznej zastosowanych przez
Eurosystem w latach 1999-2010 mozna znalez¢ w kolejnych
wydaniach Raportu Rocznego EBC.



w szczegb6lnosci dalszego stosowania trybu
przetargu kwotowego z petnym przydziatem.

7 LIPCA 2011 R.

Rada Prezesow EBC postanawia podwyzszy¢
stopg procentowa podstawowych operacji refi-
nansujacych o 25 pkt bazowych do poziomu
1,50%, poczawszy od operacji rozliczanej
13 lipca 2011 r. Rada postanawia tez podwyz-
szy¢ z dniem 13 lipca 2011 r. stopy kredytu
i depozytu w banku centralnym o 25 pkt bazo-
wych, do odpowiednio 2,25% i 0,75%.

4 SIERPNIA 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, odpowiednio 1,50%, 2,25% i 0,75%. Rada
podejmuje takze decyzje w sprawie kilku $rod-
kow majacych przeciwdziataé napigciom, ktore
ponownie pojawity si¢ na niektorych rynkach
finansowych. Postanawia mianowicie, ze Euro-
system bedzie prowadzil dodatkowe dtuzsze
operacje refinansujace zasilajace w ptynnosc,
z terminem ok. 6 miesigcy, w trybie przetargu
kwotowego z pelnym przydziatem. Rada podej-
muje rowniez szczegdtowe decyzje dotyczace
trybu i zasad prowadzenia operacji refinansu-
jacych do 17 stycznia 2012 r., w szczegolnosci
dalszego stosowania trybu przetargu kwoto-
wego z pelnym przydziatem.

8 WRZESNIA 2011 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, odpowiednio 1,50%, 2,25% i 0,75%.

6 PAZDZIERNIKA 2011 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, odpowiednio 1,50%, 2,25% 1 0,75%.
Rada podejmuje takze decyzje dotyczace szcze-
g6tow operacji refinansujacych od pazdzier-
nika 2011 r. do 10 lipca 2012 r., a mianowicie
postanawia przeprowadzi¢ dwie dtuzsze opera-
cje refinansujace — jedna z terminem zapadal-
nosci ok. 12 miesigcy w pazdzierniku 2011 r.,
druga z terminem ok. 13 miesigcy w grudniu
2011 r. — oraz nadal stosowac tryb przetargu
kwotowego z pelnym przydziatem we wszyst-
kich operacjach refinansujacych. Ponadto
Rada podejmuje decyzje o uruchomieniu
w listopadzie 2011 r. nowego programu skupu
obligacji zabezpieczonych.

3 LISTOPADA 2011 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzje o obni-
zeniu stopy procentowej podstawowych operacji
refinansujacych o 25 pkt bazowych do poziomu
1,25%, poczawszy od operacji rozliczanej
9 listopada 2011 r. Rada postanawia tez obnizy¢
z dniem 9 listopada 2011 r. stopy kredytu i depo-
zytu w banku centralnym o 25 pkt bazowych, do
odpowiednio 2,00% i 0,50%.

8 GRUDNIA 2011 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzjg o obni-
zeniu stopy procentowej podstawowych ope-
racji refinansujacych o 25 pkt bazowych do
poziomu 1,00%, poczawszy od operacji rozli-
czanej 14 grudnia 2011 r. Rada postanawia tez
obnizy¢ z dniem 14 grudnia 2011 r. stopy kre-
dytu i depozytu w banku centralnym o 25 pkt
bazowych, do odpowiednio 1,75% i 0,25%.
Podejmuje takze decyzje w sprawie zastosowa-
nia nastgpujacych srodkow niestandardowych:
1) przeprowadzenia dwoch dtuzszych operacji
refinansujacych z terminem zapadalnosci ok. 3
lat; i1) zwigkszenia dostgpnosci zabezpieczen;
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iii) obnizenia stopy rezerwy obowiazkowe;j
do 1%, iv) wstrzymania na jaki$ czas operacji
dostrajajacych prowadzonych w ostatnim dniu
okresu utrzymywania rezerwy.

12 STYCZNIA, 9 LUTEGO, 8 MARCA 2012 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, odpowiednio 1,00%, 1,75% i 0,25%.
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ZESTAWIENIE KOMUNIKATOW EBC DOTYCZACYCH

ZASILANIA W PLYNNOSC !

Szczegotowe informacje dotyczace operacji zasilajacych w ptynno$¢ przeprowadzonych przez
Eurosystem w 2011 r. znajduja si¢ w serwisie internetowym EBC, w cz¢$ci poswigconej opera-

cjom otwartego rynku.
ZASILANIE W PLYNNOSC W EURO

3 MARCA 2011 R.
EBC ogtlasza szczegodty operacji refinansujacych
z terminem rozliczenia migdzy 13 kwietnia
a 12 lipca 2011 r.

31 MARCA 2011 R.

EBC oglasza, ze wstrzymuje stosowanie najniz-
szego dopuszczalnego ratingu w odniesieniu do
instrumentow dtuznych rzadu Irlandii.

9 CZERWCA 2011 R.

EBC ogtasza szczegdty operacji refinansuja-
cych z terminem rozliczenia migdzy 13 lipca
a 11 pazdziernika 2011 r.

7 LIPCA 2011 R.

EBC oglasza, ze zmienia kryteria kwalifika-
cji instrumentéw dluznych emitowanych lub
gwarantowanych przez rzad Portugalii.

4 SIERPNIA 2011 R.

EBC ogtasza szczegodly operacji refinan-
sujacych z terminem rozliczenia migdzy
12 pazdziernika 2011 r. a 17 stycznia 2012 r.

6 PAZDZIERNIKA 2011 R.

EBC ogtasza nowy program skupu obligacji
zabezpieczonych i szczegdty operacji refi-
nansujacych migdzy pazdziernikiem 2011 r.
a 10 lipca 2012 1.

3 LISTOPADA 2011 R.
EBC ogtasza szczegdty nowego programu skupu
obligacji zabezpieczonych.

8 GRUDNIA 2011 R.
EBC ogtasza §rodki majace ozywi¢ akcje
kredytowa bankow i rynek pienigzny.

16 GRUDNIA 2011 R.
EBC ogtasza dwie zasilajace w ptynnos¢ opera-
cje dostrajajace, z terminem jednodniowym.

ZASILANIE W PLYNNOSC W INNYCH WALUTACH
| UMOWY Z INNYMI BANKAMI CENTRALNYMI

29 CZERWCA 2011 R.
EBC ogtasza przedtuzenie operacji zasilajacych
w ptynnos$¢ w dolarach amerykanskich.

25 SIERPNIA 2011 R.
EBC ogtasza przedtuzenie linii swap z bankiem
centralnym Wielkiej Brytanii.

I5 WRZESNIA 2011 R.
EBC ogtasza dodatkowe operacje zasilajace
w plynnos¢ w USD, ktore obejma koniec roku.

30 LISTOPADA 2011 R.
Skoordynowane dziatania bankéw centralnych
na rzecz opanowania presji na §wiatowych
rynkach pienigznych.

1 Podane daty odnosza si¢ do dnia publikacji komunikatow.
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DOKUMENTY PUBLIKOWANE PRZEZ EBC

EBC wydaje wiele publikacji na temat podstawowych obszaréw swojej dziatalnosci: polityki
pienigznej, statystyki, systemow platnosci, systemow rozrachunku papierow wartosciowych,
stabilnos$ci finansowej 1 nadzoru, wspotpracy europejskiej i migdzynarodowej oraz prawa. Naleza
do nich:

PUBLIKACJE STATUTOWE

—  Raport Roczny

—  Raport o konwergencji
—  Biuletyn Miesieczny

PUBLIKACJE NAUKOWE

—  Legal Working Paper Series (Prawne dokumenty robocze)
—  Occasional Paper Series (Dokumenty okoliczno$ciowe)

—  Research Bulletin (Biuletyn naukowy)

—  Working Paper Series (Dokumenty robocze)

INNE PUBLIKACJE / 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 pienieznej w strefie euro (tzw. dokumentacja ogolna)
—  The monetary policy of the ECB
—  The payment system

EBC wydaje rowniez broszury i materiaty informacyjne o réoznorodnej tematyce, migdzy innymi
dotyczace banknotéw i monet euro, a takze materiaty z seminariow i konferencji.

Petna lista dokumentow (w formacie PDF) opublikowanych przez EBC i Europejski Instytut Walu-
towy (poprzednika EBC, dzialajacego w latach 1994—-1998) dostgpna jest w serwisie interneto-
wym EBC http://www.ecb.europa.eu/pub/. Kody jezykowe wskazuja, w jakich jezykach dostgpna
jest dana publikacja.

Jezeli nie wskazano inaczej, wersje papierowe mozna otrzymac nieodplatnie (jednorazowo lub w pre-
numeracie) do wyczerpania naktadu, po wystaniu zamowienia na adres: info@ecb.europa.eu.
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SLOWNICZEK

Niniejszy slowniczek zawiera wybrane terminy uzyte w Raporcie Rocznym. Obszerniejszy i bardziej
szczegolowy wykaz mozna znalezé w serwisie internetowym EBC.

Analiza ekonomiczna [Economic analysis| — jeden z dwoch filardw prowadzonej przez EBC kom-
pleksowej oceny zagrozen dla stabilnos$ci cen, na podstawie ktorej Rada Prezesow podejmuje
decyzje w zakresie polityki pieni¢znej. Analiza ekonomiczna koncentruje si¢ gtdéwnie na ocenie
biezacej sytuacji gospodarczej i finansowej oraz wynikajacego z niej ryzyka dla stabilnosci cen
w okresie krotkim do $redniego, z perspektywy wspolzalezno$ci migdzy podaza i popytem na ryn-
kach towardw, ustug i czynnikow produkcji. Zwraca si¢ przy tym uwage na rozpoznanie charak-
teru wstrzaséw wptywajacych na gospodarke, ich wptywu na proces kosztowo-cenowy oraz per-
spektyw rozprzestrzeniania si¢ tych wstrzasow w gospodarce w krotkim i srednim okresie (por.
analiza monetarna).

Analiza monetarna [Monetary analysis] — jeden z dwoch filaréw prowadzonej przez EBC kom-
pleksowej oceny zagrozen dla stabilnos$ci cen, na podstawie ktorej Rada Prezesow podejmuje
decyzje w zakresie polityki pieni¢znej. Z uwagi na $cista zalezno$¢ migdzy iloScia pieniadza
a cenami w dtuzszej perspektywie, analiza monetarna pomaga w ocenie $rednio- i dtugookreso-
wych trendow inflacyjnych. Uwzglednia si¢ w niej rézne wskazniki pienigzne, w tym agregat M3,
jego sktadniki i czynniki kreacji (zwlaszcza kredyty) oraz r6zne wskazniki nadmiaru ptynnosci
(por. analiza ekonomiczna).

Bilans platniczy [Balance of payments, b.o.p.] — statystyczne zestawienie transakcji przeprowa-
dzonych w pewnym okresie przez dana gospodarkg z reszta Swiata. Obejmuje transakcje dotyczace
towarow, ustug i dochodow, transakcje dotyczace naleznosci i zobowiazan finansowych wobec
reszty $wiata oraz transakcje zaliczane do transferéw (np. umorzenie dtugu).

Centralny depozyt papierow wartosciowych, CDPW [Central securities depository, CSD] —
podmiot, ktory: i) umozliwia przetwarzanie i rozliczanie transakcji na papierach wartosciowych
w formie zapiséw ksiggowych, ii) $wiadczy ustugi powiernicze (np. zwiazane z tzw. zdarzeniami
korporacyjnymi i wykupami), iii) odgrywa aktywna rol¢ w zapewnianiu integralnosci emisji papie-
réow warto§ciowych. Papiery wartosciowe moga by¢ przechowywane w formie materialnej (zablo-
kowane przez CDPW) lub zdematerializowanej (jedynie jako zapisy elektroniczne).

Centralny partner rozliczeniowy [Central counterparty, CCP] — podmiot, ktory stoi migdzy
kontrahentami w transakcjach na jednym lub kilku rynkach, petniac funkcj¢ kupujacego wobec
kazdego sprzedajacego i sprzedajacego wobec kazdego kupujacego, co gwarantuje wykonanie
otwartych kontraktow.

Deficyt publiczny [Deficit (general government)] — potrzeby pozyczkowe netto sek-
tora instytucji rzadowych i samorzadowych, tj. réznica migdzy tacznymi dochodami
i wydatkami publicznymi.

Deflator PKB [GDP deflator] — stosunek produktu krajowego brutto (PKB) wyrazonego
w cenach biezacych (PKB nominalny) do wolumenu PKB (PKB realny). Inaczej przelicznik
cen PKB.

Depozyt w banku centralnym [Deposit facility] — jedna z operacji kredytowo-depozyto-
wych Eurosystemu, w ramach ktorej kontrahenci moga sktada¢ depozyty overnight w krajo-
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wych bankach centralnych. Depozyty te sa oprocentowane wedtug ustalonej wczesniej stopy (por.
podstawowe stopy procentowe EBC).

Dlug publiczny [Debt (general government)| — catkowite zadtuzenie brutto sektora instytu-
cji rzadowych i samorzadowych (w tym pieniadz gotowkowy, depozyty, kredyty oraz dluzne
papiery wartosciowe), wykazane w warto$ci nominalnej sald nierozliczonych na koniec roku
w ujeciu skonsolidowanym.

Dluzne papiery wartosciowe [Debt security] — instrumenty stanowiace zobowiazanie emitenta
(dtuznika), ze dokona w okreslonym terminie jednej lub wigcej ptatnosci na rzecz ich posiadacza
(wierzyciela). Papiery te sa na ogo6t oprocentowane (kupon) lub sprzedawane z dyskontem w sto-
sunku do kwoty, za ktora zostana wykupione w terminie zapadalnosci.

Dluzsza operacja refinansujaca [Longer-term refinancing operation] — operacja kredytowa
z terminem zapadalnos$ci powyzej jednego tygodnia, przeprowadzana przez Eurosystem w formie
transakcji odwracalnych. Termin zapadalno$ci regularnych operacji przeprowadzanych co mie-
siac wynosi trzy miesiace. Podczas zaburzen na rynkach finansowych, ktdore zaczgly si¢ w sierp-
niu 2007 r., prowadzono — ze zmienng czgstotliwoscia — dodatkowe operacje z terminami zapadal-
nosci od jednego okresu utrzymywania rezerwy do 36 miesigcy.

Dochéd pieniezny [Monetary income] — dochdd nalezny krajowym bankom centralnym
w zwiazku z realizacja polityki pieni¢znej Eurosystemu, uzyskany z aktywow wyodrgbnionych
zgodnie z wytycznymi Rady Prezesow, stanowiacych odpowiednik banknotow w obiegu oraz
zobowiazan wobec instytucji kredytowych z tytutu depozytow.

Dostosowanie deficytu do dlugu [Deficit-debt adjustment (general government)] — r6znica mig-
dzy saldem budzetu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (nadwyzka lub deficytem
publicznym) a zmiana dlugu publicznego.

Efektywny kurs walutowy (EER) euro (nominalny/realny) [Effective exchange rate (EER) of the
euro (nominal/real)] — Srednia wazona dwustronnych kurséw euro wobec walut glownych partneréw
handlowych strefy euro. EBC publikuje indeksy nominalnego EER euro wobec dwoch grup partne-
réw handlowych: EER-20 (obejmujacej 10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i 10 partneréw
handlowych spoza UE) oraz EER-40 (obejmujacej EER-20 oraz 20 innych krajow). Wagi poszcze-
golnych walut odpowiadaja udziatowi danego kraju w obrocie artykutami przemystowymi w strefie
euro i uwzgledniaja konkurencjg na rynkach trzecich. Realny EER oblicza sig przez zastosowanie do
nominalnego EER deflatora w postaci sredniej wazonej kosztow lub cen zagranicznych wzgledem
kosztow lub cen krajowych. EER jest zatem miarg konkurencyjnosci cenowe;j i kosztowe;.

EONIA [EONIA, euro overnight index average] — miara aktualnej efektywnej stopy procentowej
transakcji overnight w euro na rynku migdzybankowym. Jest obliczana jako $rednia wazona sta-
wek oprocentowania niezabezpieczonych pozyczek overnight w euro, na podstawie informacji uzy-
skiwanych od bankéw wchodzacych w sktad grupy sprawozdawcze;.

ERM II — zob. mechanizm kursowy ERM II

ESA 95 — zob. Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych 1995
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EURIBOR [EURIBOR, euro interbank offered rate] — stopa, po ktorej bank o wysokim ratingu
jest sktonny pozyczy¢ $rodki w euro innemu bankowi o wysokim ratingu, obliczana codziennie dla
depozytow migdzybankowych o roznych terminach zapadalnosci (maksymalnie do 12 miesigcy) na
podstawie informacji uzyskiwanych od bankow wchodzacych w sktad grupy sprawozdawcze;.

Eurogrupa [Eurogroup| — nieformalne forum ministrow gospodarki i finansow panstw cztonkow-
skich UE, ktérych waluta jest euro. Jej status jest usankcjonowany w art. 137 traktatu oraz w pro-
tokole nr 14. Do udziatu w spotkaniach regularnie zaprasza si¢ Komisj¢ Europejska i EBC.

European Financial Stability Facility, EFSF — spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia utwo-
rzona na szczeblu migdzyrzadowym przez kraje strefy euro w celu udzielania pozyczek krajom
strefy euro majacym problemy finansowe. Pomoc ta jest obwarowana okreslonymi warunkami
w kontekscie wspolnych programéw UE i MFW. Faktyczny potencjat pozyczkowy EFSF wynosi
440 mld euro. Pozyczki sa finansowane przez emisj¢ dluznych papieréw wartosciowych, gwaran-
towanych proporcjonalnie przez kraje strefy euro.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, ERRS [European Systemic Risk Board, ESRB] —
niezalezny organ UE odpowiedzialny za nadzor makroostroznosciowy nad unijnym systemem
finansowym. Uczestniczy w przeciwdzialaniu ryzyku systemowemu dla stabilno$ci finansowej,
wynikajacemu z rozwoju sytuacji w obrebie systemu finansowego, oraz w tagodzeniu takich zagro-
zen z uwzglednieniem zmian makroekonomicznych, aby nie dochodzito do okreséw powszechnych
zaburzen finansowych.

Europejski Instytut Walutowy, EIW [European Monetary Institute, EMI| — tymczasowa insty-
tucja ustanowiona 1 stycznia 1994 r., na poczatku drugiego etapu unii gospodarczej i walutowe;j.
EIW rozwiazano wraz z utworzeniem EBC 1 czerwca 1998 r.

Europejski mechanizm stabilizacji finansowej, EFSM [European Financial Stabilisation
Mechanism, EFSM| — unijna linia kredytowa, utworzona na podstawie art. 122 ust. 2 traktatu,
w ramach ktorej Komisja Europejska moze pozyskaé¢ w imieniu UE kwotg do 60 mld euro w celu
udzielenia pomocy finansowej panstwom cztonkowskim, ktdre juz sg lub moga znalez¢ si¢ w trud-
nej sytuacji w wyniku nadzwyczajnych okoliczno$ci bgdacych poza ich kontrola. Pozyczki z EFSM
sa obwarowane okreslonymi warunkami w kontekscie wspolnych programéw UE i MFW.

Europejski mechanizm stabilno$ci, ESM [European Stability Mechanism, ESM| — mig-
dzyrzadowa organizacja powolana przez kraje strefy euro na podstawie Traktatu ustanawia-
jacego europejski mechanizm stabilno$ci. Stanowi ona staly mechanizm zarzadzania kryzyso-
wego, ktory bedzie zapewniaé pomoc finansowa krajom strefy euro, jesli bedzie to konieczne
do ochrony stabilnos$ci finansowej tej strefy jako catosci. Przewiduje si¢, ze ESM wejdzie
w zycie 1 lipca 2012 r. i zastapi zaréwno EFSF, jak i EFSM. Poczatkowo faktyczny poten-
cjat pozyczkowy ESM bedzie wynosit 500 mld euro. Pozyczki z ESM beda obwarowane
okreslonymi warunkami.

Europejski System Bankéw Centralnych, ESBC [European System of Central Banks,
ESCB] — EBC i banki centralne wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE. Oprocz cztonkéw
Eurosystemu obejmuje on zatem banki centralne panstw czlonkowskich UE, ktore nie wpro-
wadzity euro. Na czele ESBC stoja Rada Prezesow i Zarzad EBC oraz trzeci organ decyzyjny
EBC — Rada Ogolna.
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Europejski System Nadzoru Finansowego, ESNF [European System of Financial Super-
vision, ESFS| — grupa instytucji odpowiedzialna za nadzér nad systemem finansowym UE.
W sktad ESNF wchodza: Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, wszystkie trzy Europej-
skie Urzedy Nadzoru, Wspolny Komitet Europejskich Urzgdéw Nadzoru oraz organy nadzorcze
panstw czlonkowskich.

Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych 1995, ESA 95 [European System
of Accounts 1995, ESA 95] — kompleksowy, zintegrowany system sprawozdan makroekonomicz-
nych oparty na zbiorze uzgodnionych na szczeblu migdzynarodowym pojec¢, definicji i klasyfika-
cji statystycznych oraz zasad rachunkowosci, ktorego celem jest zapewnienie jednolitego opisu
ilosciowego gospodarek panstw cztonkowskich UE. ESA 95 jest unijnym odpowiednikiem §wiato-
wego Systemu Rachunkéw Narodowych 1993 (SNA 93).

Eurosystem — system bankowosci centralnej strefy euro. Obejmuje EBC oraz banki centralne
panstw cztonkowskich UE, ktorych waluta jest euro.

Instytucja kredytowa [Credit institution] — podmiot gospodarczy, ktorego dziatalnos$¢ polega na
przyjmowaniu od ludnosci depozytdéw lub innych srodkéw podlegajacych zwrotowi oraz na udzie-
laniu kredytéw na wlasny rachunek.

Instytucje rzadowe i samorzadowe [General government] — wedtug definicji ESA 95 sektor
obejmujacy podmioty bedace rezydentami, ktore zajmuja si¢ gtdéwnie produkceja nierynkowych
towarow i ustug na potrzeby spozycia indywidualnego i zbiorowego lub redystrybucja dochodu
i majatku narodowego. Sektor ten obejmuje instytucje rzadowe szczebla centralnego i regional-
nego, instytucje samorzadowe oraz fundusze ubezpieczen spotecznych. Nie zalicza si¢ do niego
podmiotéw bedacych wlasnoscia panstwowa, ktore prowadza dziatalno$¢ komercyjna, np. przed-
sigbiorstw panstwowych.

Instytucje rzadowe szczebla centralnego [Central government] — instytucje rzadowe wedtug
definicji ESA 95 z wylaczeniem instytucji rzadowych szczebla regionalnego i instytucji samorza-
dowych (por. instytucje rzagdowe i samorzadowe).

Inwestycje bezposrednie [Direct investment| — inwestycje transgraniczne, ktoérych celem jest pozy-
skanie trwatego udziatu w podmiocie gospodarczym bedacym rezydentem innego kraju (w prak-
tyce przyjmuje sig, ze chodzi o posiadanie przynajmniej 10% akcji zwyktych lub glosow). Zali-
cza si¢ do nich inwestycje w kapitat zaktadowy, reinwestowane zyski i transakcje w obrgbie
grup kapitatowych.

Komitet Ekonomiczno-Finansowy [Economic and Financial Committee, EFC| — organ, ktory
uczestniczy w przygotowywaniu prac Rady ECOFIN i Komisji Europejskiej. Do jego zadan
nalezy przeglad sytuacji gospodarczej i finansowej poszczegdlnych panstw cztonkowskich oraz
catej Unii, a takze udziat w nadzorze budzetowym.

Kontrahent [Counterparty] — strona transakcji finansowej (np. podmiot zawierajacy transakcje
z bankiem centralnym).

Kredyt w banku centralnym [Marginal lending facility] — jedna z operacji kredytowo-depozy-
towych Eurosystemu, w ramach ktorej kontrahenci moga uzyskac kredyt overnight w krajowym
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banku centralnym po ustalonej wczesniej stopie, zabezpieczony na aktywach kwalifikowanych
(por. podstawowe stopy procentowe EBC).

MI — 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 pienigzny, obejmujacy Ml oraz depozyty zwrotne za wypowiedzeniem do
trzech miesigcy wilacznie (tj. krotkoterminowe wktady oszczgdnosciowe) i depozyty z umownym
terminem zapadalnosci do dwoch lat wiacznie (tj. lokaty krotkoterminowe) w monetarnych insty-
tucjach finansowych i instytucjach rzgdowych szczebla centralnego.

M3 — szeroki agregat pienigzny, obejmujacy M2 oraz instrumenty rynkowe, w szczegolnos$ci
umowy z przyrzeczeniem odkupu, udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieniez-
nego oraz dluzne papiery wartosciowe z terminem zapadalno$ci do dwoch lat wlacznie wyemito-
wane przez monetarne instytucje finansowe.

Mechanizm kursowy ERM II [ERM II, exchange rate mechanism II| — wielostronne porozu-
mienie okreslajace ramy wspotpracy w dziedzinie polityki kursowej migdzy krajami strefy euro
a panstwami czlonkowskimi UE spoza tej strefy. W ERM II obowiazuja state kursy centralne
(z mozliwoscia dostosowania) oraz standardowe pasmo wahan wynoszace £15%. Decyzje w spra-
wie kursu centralnego oraz ewentualnego zwezenia pasma wahan zapadaja w drodze porozumienia
migdzy danym panstwem cztonkowskim UE, krajami strefy euro, 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.

Minimalna oferowana stopa procentowa |Minimum bid rate] — najnizsza stopa procentowa, po
ktorej kontrahenci moga sktadaé oferty w przetargach procentowych.

Monetarne instytucje finansowe, MIF [Monetary financial institutions, MFIs] — instytucje
finansowe tworzace tacznie sektor emitujacy pieniadz w strefie euro. Zalicza si¢ do nich: Eurosys-
tem, instytucje kredytowe bedace rezydentami (wedtug definicji w prawie UE) i wszystkie inne
instytucje finansowe bedace rezydentami, ktérych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozy-
tow lub bliskich substytutow depozytow od podmiotéw innych niz monetarne instytucje finansowe
oraz na udzielaniu kredytow lub inwestowaniu w papiery wartosciowe na wtasny rachunek (przy-
najmniej w sensie ekonomicznym). Ostatnia wymieniona grupa obejmuje przede wszystkim fun-
dusze rynku pienieznego, czyli fundusze inwestujace w krotkoterminowe instrumenty o niskim
ryzyku, zwykle z terminem zapadalnosci do jednego roku wiacznie.

Obrot pozagieldowy, OTC [Over-the-counter (OTC) trading] — handel bez posrednictwa rynku
regulowanego. Na rynkach OTC, np. pozagieldowym rynku instrumentéw pochodnych, transakcje
zawierane sa bezposrednio migdzy uczestnikami, zwykle przez telefon lub tacza komputerowe.

OKkres utrzymywania rezerwy [Maintenance period] — okres, za ktory wylicza sig, czy insty-
tucje kredytowe maja wymagany poziom rezerwy obowigzkowej. Okres ten rozpoczyna sig
w dniu rozliczenia pierwszej podstawowej operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady Preze-
sOW poswigconym comiesigcznej ocenie nastawienia polityki pieni¢znej. EBC publikuje kalendarz
okresOw utrzymywania rezerwy co najmniej trzy miesiace przed poczatkiem roku.
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Operacja dostrajajaca [Fine-tuning operation] — operacja otwartego rynku realizowana przez
Eurosystem w celu przeciwdziatania nieoczekiwanym wahaniom ptynnosci na rynku. Czgstotli-
wos$¢ 1 termin zapadalno$ci operacji dostrajajacych nie sg znormalizowane.

Operacja otwartego rynku [Open market operation] — operacja przeprowadzana na rynku finan-
sowym z inicjatywy banku centralnego. Operacje otwartego rynku Eurosystemu mozna podzieli¢
na cztery kategorie pod wzgledem celu, regularnosci i procedur: podstawowe operacje refinan-
sujace, dluzsze operacje refinansujgce, operacje dostrajajace i operacje strukturalne. Glow-
nym instrumentem stosowanym przez Eurosystem w operacjach otwartego rynku sa transakcje
odwracalne, ktoére mozna wykorzystywac¢ we wszystkich czterech kategoriach operacji. W opera-
cjach strukturalnych mozna ponadto stosowac¢ emisjg certyfikatow dtuznych i transakcje outright,
a w operacjach dostrajajacych — transakcje outright, swapy walutowe i przyjmowanie depozytow
terminowych.

Operacje kredytowo-depozytowe [Standing facility] — operacje banku centralnego, z ktorych
kontrahenci moga korzysta¢ wedtug wtasnego uznania. Eurosystem oferuje dwa typy takich ope-
racji, z terminem overnight: kredyt w banku centralnym i depozyt w banku centralnym.

Pakt na rzecz stabilno$ci i wzrostu [Stability and Growth Pact] — porozumienie stuzace zapew-
nieniu dobrego stanu finanséw publicznych w panstwach cztonkowskich UE w celu poprawy
warunkow do utrzymania stabilnoS$ci cen oraz silnego i trwalego wzrostu prowadzacego do two-
rzenia miejsc pracy. Pakt zobowiazuje panstwa cztonkowskie do okreslenia sredniookresowych
celow budzetowych. Zawiera rowniez konkretne postanowienia w sprawie procedury nadmier-
nego deficytu. Pakt tworza nastgpujace akty prawne: rezolucja Rady Europejskiej z Amster-
damu z dnia 17 czerwca 1997 r. w sprawie paktu stabilnosci i wzrostu oraz trzy rozporzadzenia
Rady: i) rozporzadzenie (WE) nr 1466/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru
pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych, ii) rozporzadzenie (WE)
nr 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego
deficytu, iii) rozporzadzenie (UE) nr 1173/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie skutecz-
nego egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro. Uzupelnieniem paktu jest raport Rady
ECOFIN pod tytutem Lepsza realizacja Paktu Stabilnosci i Wzrostu, zatwierdzony na posiedze-
niu Rady Europejskiej w Brukseli w dniach 22-23 marca 2005 r. Kolejnym jego uzupetnieniem
jest kodeks postepowania pod tytutem Szczegdlowe zasady wdrazania Paktu na rzecz stabilnosci
i wzrostu oraz wytyczne dotyczqce formy i tresci programow stabilnosci i konwergencji, zatwier-
dzony przez Radg¢ ECOFIN 11 pazdziernika 2005 r.

Podstawa naliczania rezerwy [Reserve base] — suma okreslonych pozycji bilansowych (w szcze-
golnosci zobowigzan), na podstawie ktorej oblicza si¢ wysoko$¢ rezerwy obowiazkowej instytu-
cji kredytowe;j.

Podstawowa operacja refinansujaca [Main refinancing operation] — regularna operacja otwar-
tego rynku realizowana przez Eurosystem w formie transakcji odwracalnych. Operacje takie
prowadzone sa co tydzien w trybie przetargéw standardowych. Ich termin zapadalno$ci wynosi
zwykle jeden tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC [Key ECB interest rates] — ustalane przez Rade Preze-

sOw stopy procentowe podstawowych operacji refinansujacych, kredytu w banku centralnym
i depozytu w banku centralnym.
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Pozostale instytucje posrednictwa finansowego |OFIs (other financial intermediaries)] — spoiki
lub sp6tki utomne (inne niz instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne), ktorych dziatal-
no$¢ obejmuje przede wszystkim posrednictwo finansowe polegajace na zaciaganiu zobowigzan
innych niz zobowiazania pieni¢zne, depozyty i bliskie substytuty depozytéw w podmiotach insty-
tucjonalnych innych niZ monetarne instytucje finansowe. Do tej kategorii naleza w szczeg6lno-
Sci spotki zajmujace si¢ glownie finansowaniem diugoterminowym (np. leasingiem finansowym),
zarzadzaniem sekurytyzowanymi aktywami i innymi instrumentami finansowymi, obrotem papie-
rami warto§ciowymi i instrumentami pochodnymi (na wtasny rachunek) oraz spotki typu venture
capital i development capital.

Procedura nadmiernego deficytu [Excessive deficit procedure] — przepis zawarty w art. 126
traktatu i szczegotowo opisany w protokole nr 12 w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego
deficytu, ktory stawia panstwom cztonkowskim UE wymoég utrzymywania dyscypliny budzetowe;,
definiuje kryteria uznawania sytuacji budzetowej za $wiadczaca o istnieniu nadmiernego deficytu
oraz okresla dzialania, ktore nalezy podja¢ w razie stwierdzenia, ze nie zostaly spetnione wymogi
dotyczace rownowagi budzetowej lub dlugu publicznego. Uzupetnieniem art. 126 jest rozporza-
dzenie Rady (WE) nr 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia proce-
dury nadmiernego deficytu, bedace czescia Paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu.

Produkt krajowy brutto, PKB [Gross domestic product, GDP] — miara aktywnosci gospodar-
czej, obliczana jako warto$¢ tacznej produkcji towardéw i ustug w gospodarce w danym okresie
minus spozycie posrednie plus podatki netto od produkcji i importu. PKB przedstawia si¢ w roz-
biciu na sktadniki produkcji, wydatkéw lub dochodow. Gtéwne agregaty wydatkéow w PKB to:
finalne spozycie gospodarstw domowych, finalne spozycie publiczne, naktady brutto na $rodki
trwale, zmiana stanu zapasow oraz import i eksport towarow i ustug (wlaczajac wymiang handlowa
w obrgbie strefy euro).

Program dotyczacy rynkow papieréw wartosciowych [Securities Markets Programme, SMP) —
program, w ramach ktérego EBC prowadzi interwencje na rynkach publicznych i prywatnych
dhuznych papierow wartosciowych w strefie euro, aby poglebi¢ i zasili¢ w ptynnos¢ te seg-
menty rynkoéw, ktore nie funkcjonuja wlasciwie, w celu przywrocenia prawidtowej transmisji
polityki pieniezne;.

Program skupu obligacji zabezpieczonych [Covered bond purchase programme, CBPP] — pro-
gram EBC wprowadzony na podstawie decyzji Rady Prezesow z 7 maja 2009 r. dotyczacej prowa-
dzenia skupu denominowanych w euro obligacji zabezpieczonych wyemitowanych w strefie euro,
aby wesprze¢ okreslony segment rynku finansowego, ktory jest istotny dla finansowania bankow,
a szczegolnie mocno ucierpiat wskutek kryzysu finansowego. Nominalna kwota skupu wynosita
60 mld euro. Zostat on w petni wykonany do 30 czerwca 2010 r. Dnia 6 pazdziernika 2011 r. Rada
Prezes6éw podjeta decyzje o uruchomieniu drugiego programu skupu obligacji zabezpieczonych
(CBPP2). W ramach tego programu Eurosystem moze zakupi¢ denominowane w euro obligacje
zabezpieczone wyemitowane w strefie euro o docelowej wartosci nominalnej 40 mld euro. Skup
jest prowadzony na rynkach pierwotnym i wtérnym.

Projekcje [Projections] — wyniki przeprowadzanej cztery razy do roku analizy prawdopodob-
nego rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro. W czerwcu i grudniu ukazuja si¢ pro-
jekcje ekspertow Eurosystemu, a w marcu i wrzesniu — projekcje ekspertow EBC. Projekcje sa
elementem analizy ekonomicznej, bedacej jednym z dwodch filaréw strategii polityki pienigznej
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EBC, i stanowia jedno ze zrodet oceny zagrozen dla stabilnos$ci cen, prowadzonej przez Rade
Prezesow.

Przetwarzanie bezpoS$rednie, STP [Straight-through processing, STP] — automatyczne przetwa-
rzanie transakcji/platnosci na calej drodze od zleceniodawcy do beneficjenta, obejmujace automa-
tyczne potwierdzenie, uzgodnienie i wygenerowanie zlecen oraz rozliczenia i rozrachunek.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council] — termin stosowany zwykle na okreslenie posiedzenia Rady
Unii Europejskiej w sktadzie ministrow gospodarki i finansow.

Rada Europejska [European Council] — instytucja UE, w ktorej sktad wchodza szefowie panstw
i rzadow panstw cztonkowskich UE oraz, bez prawa glosu, przewodniczacy Komisji Europej-
skiej 1 przewodniczacy samej Rady Europejskiej. Rada daje Unii Europejskiej bodzce do dal-
szego rozwoju oraz wyznacza ogoblne kierunki polityki i priorytety w tym zakresie. Nie petni
funkgcji legislacyjne;.

Rada Ogélna [General Council] — jeden z organéow decyzyjnych EBC. W jej sktad wchodza pre-
zes 1 wiceprezes EBC oraz prezesi wszystkich krajowych bankéw centralnych nalezacych do Euro-
pejskiego Systemu Bankéw Centralnych.

Rada Prezesow [Governing Council] — najwyzszy organ decyzyjny EBC. W jej sktad wchodza
wszyscy czlonkowie Zarzadu EBC oraz prezesi bankow centralnych panstw czlonkowskich UE,
ktorych waluta jest euro.

Rada Unii Europejskiej (Rada UE) [Council of the European Union (EU Council)] — instytucja
Unii Europejskiej, w ktorej sktad wchodza przedstawiciele rzadéw panstw cztonkowskich, zwykle
ministrowie odpowiedzialni za omawiane zagadnienia, oraz wtasciwy komisarz europejski (por.
Rada ECOFIN).

Repo — zob. umowa z przyrzeczeniem odkupu

Rezerwa obowigzkowa [Reserve requirement] — minimalna kwota rezerw, jaka instytucja kre-
dytowa ma obowiazek utrzymywaé¢ w Eurosystemie przez okreslony czas (okres utrzymywa-
nia rezerwy). Spetnienie tego wymogu weryfikuje si¢ na podstawie sredniej z sald dziennych na
rachunkach rezerwy obowiazkowej za okres jej utrzymywania.

Rynek pieniezny [Money market] — rynek, na ktérym pozyskuje si¢ i inwestuje srodki krotko-
terminowe, a takze obraca si¢ nimi, za pomocg instrumentow z terminem pierwotnym do jednego
roku wiacznie.

Ryzyko kredytowe [Credit risk] — ryzyko nieuregulowania przez kontrahenta petnej kwoty zobo-
wigzania, w dacie wymagalnosci lub terminie pozniejszym. Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko
zwigzane z kosztem odtworzenia i z kwota gtowna, a takze ryzyko niewypetnienia zobowiazan
przez bank rozliczeniowy.

Ryzyko rozrachunkowe [Settlement risk] — ryzyko, ze rozliczenie w systemie transferowym nie
bedzie przebiegalo zgodnie z oczekiwaniami, na ogét w wyniku niewykonania przez ktoras ze
stron jednego lub wigcej zobowiazan rozliczeniowych. Obejmuje w szczegdlnosci ryzyko opera-
cyjne, ryzyko kredytowe i ryzyko ptynnosciowe.
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Ryzyko rynkowe [Market risk] — ryzyko strat (w pozycjach bilansowych i pozabilansowych)
w wyniku zmian cen rynkowych.

Ryzyko systemowe [Systemic risk] — ryzyko, ze niezdolno$¢ jednego uczestnika systemu do wyko-
nania zobowiazan spowoduje, ze réwniez inni uczestnicy nie beda w stanie wykona¢ w termi-
nie swoich zobowiazan, co moze doprowadzi¢ do rozprzestrzeniania si¢ niekorzystnych zjawisk
(np. znacznych probleméw kredytowych lub plynnosciowych) zagrazajacych stabilno$ci systemu
finansowego lub podwazajacych zaufanie do tego systemu. Niezdolno$¢ do wykonania zobowiazan
moze wynika¢ z problemoéw operacyjnych lub finansowych.

Sekurytyzacja [Securitisation] — utworzenie puli aktywow finansowych, np. mieszka-
niowych kredytéw hipotecznych, i sprzedanie ich spotce celowej, ktora nastgpnie emituje
papiery wartosciowe o statym dochodzie i oferuje je inwestorom. Kwota gtowna i oprocento-
wanie tych papierdw zaleza od przeptywdw pienigznych generowanych przez pulg bazowych
aktywow finansowych.

Stabilno$¢ cen [Price stability] — utrzymanie stabilnosci cen jest gtdwnym celem
Eurosystemu. Wedtug definicji Rady Prezesow ceny uznaje si¢ za stabilne, jezeli stopa
wzrostu zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych w strefie euro jest niz-
sza niz 2% rok do roku. Rada Prezesow podata roéwniez, ze w ramach dziatan na rzecz sta-
bilnosci cen bgdzie dazy¢ do utrzymania stopy inflacji na poziomie ponizej, ale blisko 2%
w §rednim okresie.

Stabilno$¢ finansowa [Financial stability] — sytuacja, gdy system finansowy (czyli instytucje
posrednictwa finansowego oraz rynki finansowe wraz z infrastruktura) jest odporny na wstrzasy
i na skutki rozprzestrzeniania si¢ nierownowagi finansowej, przez co maleje prawdopodobienstwo
wystapienia w procesie posrednictwa finansowego zakldcen na tyle powaznych, ze mogtyby znacz-
nie utrudni¢ zyskowne inwestowanie oszczg¢dnosci.

Strategia Europa 2020 [Europe 2020 strategy] — strategia UE na rzecz zatrudnienia oraz inteli-
gentnego i zrdwnowazonego rozwoju sprzyjajacego wlaczeniu spoltecznemu, przyjeta przez Rade
Europejska w czerwcu 2010 r. Stanowi kontynuacjg strategii lizbonskiej. Ma zapewni¢ panstwom
cztonkowskim UE spojne ramy realizacji reform strukturalnych, stuzacych zwigkszeniu wzrostu
potencjalnego oraz uruchomieniu polityk i instrumentow UE.

Strefa euro [Euro area] — obszar obejmujacy panstwa cztonkowskie UE, ktorych waluta jest euro,
gdzie za wspolna polityke pienigzna odpowiada Rada Prezesow EBC. Do strefy euro naleza obec-
nie: Belgia, Niemcy, Estonia, Irlandia, Grecja, Hiszpania, Francja, Wtochy, Cypr, Luksemburg,
Malta, Holandia, Austria, Portugalia, Stowenia, Stowacja i Finlandia.

System bankoéw centralnych korespondentow, CCBM [Correspondent central banking
model, CCBM| — mechanizm stworzony przez Europejski System Bankow Centralnych
w celu umozliwienia kontrahentom wykorzystywania zabezpieczen kwalifikowanych
w obrocie transgranicznym. W systemie CCBM krajowe banki centralne petnia wobec siebie
funkcje powiernikéw: w ramach administracji papierami warto§ciowymi wszystkie prowadza
po jednym rachunku dla kazdego z pozostatych krajowych bankéw centralnych oraz dla EBC.
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System rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (system RTGS) [Real-time gross settle-
ment (RTGS) system] — system rozrachunku, w ktorym przetwarzanie i rozrachunek odbywaja si¢
w czasie rzeczywistym, dla kazdej transakcji osobno (por. TARGET).

System rozrachunku papieréw warto$ciowych [Securities settlement system, SSS| — system,
ktory umozliwia przekazywanie papierow wartosciowych, nieodptatnie lub za zaptata.

Srodki niestandardowe [Non-standard measures] — tymczasowe $rodki zastosowane przez EBC
w celu wsparcia skutecznosci decyzji w sprawie stop procentowych i ich transmisji w catej gospo-
darce strefy euro, w zwiazku z zaburzeniami wystgpujacymi w niektorych segmentach rynkow
finansowych i ogdlnie w systemie finansowym.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer) —
system rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym dla euro prowadzony przez Eurosystem.
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
sa sktadane i przetwarzane wszystkie zlecenia platnicze.

TARGET2-Securities (T2S) — jednolita platforma techniczna Eurosystemu umozliwiajaca cen-
tralnym depozytom papieréw warto$ciowych i krajowym bankom centralnym §wiadczenie pod-
stawowych ponadgranicznych ustug rozrachunku papierow wartosciowych w pieniadzu banku cen-
tralnego, na jednolitych i réwnych zasadach w catej Europie.

Traktat [Treaty] — jesli nie wskazano inaczej, wszystkie odestania do traktatu w niniejszym rapor-
cie odnosza si¢ do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, a numery artykutow odpowiadaja
numeracji obowiazujacej od 1 grudnia 2009 r.

Traktat lizbonski [7reaty of Lisbon (Lisbon Treaty)] — traktat nowelizujacy dwa podstawowe
traktaty UE: Traktat o Unii Europejskiej oraz Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska; ten
drugi przemianowano na Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Traktat lizbonski zostal
podpisany w Lizbonie 13 grudnia 2007 r., a wszedt w zycie 1 grudnia 2009 r.

Traktaty |Treaties] — jesli nie wskazano inaczej, wszystkie odestania do traktatow w niniejszym rapor-
cie odnosza si¢ do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i Traktatu o Unii Europejskie;.

Transakcja odwracalna [Reverse transaction] — operacja, w ramach ktorej bank centralny kupuje
lub sprzedaje aktywa na podstawie umowy z przyrzeczeniem odkupu badz prowadzi operacje
kredytowe z zabezpieczeniem.

Udzialowe papiery wartosciowe [Equities] — papiery stanowiace dowod udziatu w kapitale przed-
sigbiorstwa. Obejmuja akcje gieldowe (notowane), akcje nienotowane i inne udziaty kapitatowe.
Zwykle przynosza dochdd w postaci dywidendy.

Umowa z przyrzeczeniem odkupu, repo [Repurchase agreement| — forma pozyczki §rodkéw finan-
sowych, polegajaca na potaczeniu sprzedazy okreslonych aktywow (zwykle papieréw warto$ciowych
o statym dochodzie) z ich pdzniejszym odkupem w ustalonym terminie po okreslonej cenie, nieznacz-
nie wyzszej od ceny sprzedazy (réznica w cenie odpowiada oprocentowaniu pozyczonych srodkow).
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Unia gospodarcza i walutowa, UGW [Economic and Monetary Union, EMU| — proces, ktory
doprowadzil do wprowadzenia wspolnej waluty — euro, oraz wspolnej polityki pienigznej w stre-
fie euro, jak réwniez do koordynacji polityki gospodarczej panstw cztonkowskich UE. Zgodnie
z postanowieniami traktatu byt to proces trzyetapowy. Ostatni, trzeci etap rozpoczat si¢ 1 stycznia
1999 r. wraz z przekazaniem Europejskiemu Bankowi Centralnemu kompetencji w zakresie poli-
tyki pienigznej oraz wprowadzeniem euro. Realizacja UGW zakonczyta si¢ 1 stycznia 2002 r. wraz
z wej$ciem euro do obiegu gotdéwkowego.

Wartos¢ referencyjna tempa wzrostu M3 [Reference value for M3 growth| — roczne tempo
wzrostu agregatu M3 w srednim okresie zgodne z utrzymaniem stabilnos$ci cen. Obecnie wartos¢
ta wynosi 4% proc.

Wskaznik deficytu publicznego [Deficit ratio (general government)| — stosunek deficytu publicz-
nego do produktu krajowego brutto w biezacych cenach rynkowych. Stanowi jedno z kryte-
riow fiskalnych stosowanych przy stwierdzaniu nadmiernego deficytu, okre§lonych w art. 126
ust. 2 traktatu.

Wskaznik dlugu publicznego do PKB [Debt-to-GDP ratio (general government)] — 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.

Zabezpieczenie [Collateral] — aktywa zastawione lub w inny sposob przekazane (np. przez insty-
tucje kredytowe na rzecz bankow centralnych) jako gwarancja sptaty pozyczek i kredytow, lub
aktywa sprzedane (np. przez instytucje kredytowe bankom centralnym) w ramach umoéw z przy-
rzeczeniem odkupu.

Zarzad |Executive Board| — jeden z organdow decyzyjnych EBC. W sktad Zarzadu wchodzg pre-
zes 1 wiceprezes EBC oraz czterech cztonkéw, mianowanych przez Rade Europejska wigkszoscia
kwalifikowang na podstawie rekomendacji Rady Unii Europejskiej, po konsultacji z Parlamen-
tem Europejskim i EBC.

Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych, HICP [Harmonised Index of Consumer
Prices, HICP] — miara zmiany cen konsumpcyjnych, obliczana przez Eurostat, ujednolicona dla
wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana [Implied volatility] — oczekiwana zmiennosc (tj. odchylenie standar-
dowe) dynamiki cen aktywow (np. akcji lub obligacji). Mozna ja obliczy¢ na podstawie ceny akty-
wow, terminu zapadalnos$ci i ceny wykonania opcji na te aktywa oraz stopy zwrotu wolnej od
ryzyka, z uzyciem modelu wyceny opcji (np. modelu Blacka-Scholesa).
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