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Analizujac wydarzenia, jakie mialy miejsce
w ostatnim roku, jako jednoz najwazniejszych

wyroznia si¢ trzecie rozszerzenie strefy
euro od momentu jej stworzenia w 1999 r.
W nastepstwie decyzji z 2007 r., 1 stycznia

2008 r. Cypr i Malta  staty  si¢
czternastym i pigtnastym panstwem
cztonkowskim, ktére przyjely euro, (po
Grecji — 2001r. i Stowenii — 2007r.),

a ich krajowe banki centralne przystapity do
Eurosystemu. Chcialbym bardzo serdecznie
powita¢ obywateli tych krajow. Dobre wyniki
Cypru i Malty osiagnigte dzigki wdrozeniu
stabilizacyjnej polityki makroekonomicznej
w ostatnich latach umozliwily tym dwom
krajom wprowadzenie waluty euro. W obu
krajach przejscie na euro przebiegato w sposob
sprawny i skuteczny. Wybiegajac w przysztosc,
po przyjeciu euro glownym wyzwaniem dla
tych krajow w zakresie polityki bedzie realizacja
odpowiednich krajowych polityk gospodarczych
w celu zapewnienia wysokiego stopnia trwatej
konwergencji.

Kolejnym istotnym wydarzeniem w 2007 r.
bylo podpisanie przez glowy panstw lub szefow

ECB
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rzadow panstw czlonkowskich UE nowego
Traktatu, ktore miato miejsce 13 grudnia
w Lizbonie. Obecnie Traktat znajduje si¢ na
etapie ratyfikacji przez wszystkie 27 panstw
cztonkowskich, tak aby mogt wejsé w zycie
z dniem 1 stycznia 2009 r. EBC z zadowoleniem
przyjmuje fakt, ze w nowym Traktacie stabilnos¢
cen jestuznawana za jeden z celow UE, podobnie
jak Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW)
z euro jako waluta. EBC staje si¢ instytucja
unijna, a nowy Traktat potwierdza niezaleznosc¢
EBC i krajowych bankow centralnych oraz
0sobowos$¢ prawna, uprawnienia regulacyjne
i niezalezno$¢ finansowa EBC. W przekonaniu
EBC nowy Traktat potwierdza obecna strukturg
UGW. EBC i oczekuje pomyslnego zakonczenia
procesu ratyfikacji Traktatu.

ek

W 2007 r. inflacja HICP w strefie euro wyniosta
2,1% w porownaniu z 2,2% w 2006 r. Chociaz
przekroczyta ona poziom okreslony przez
EBC w definicji stabilnosci cen (tj. ponizej
lecz blisko 2%), polityka pienigzna EBC
nadal przyczyniata si¢ do utrzymania $rednio-
i dlugookresowych oczekiwan inflacyjnych
na poziomie zgodnym z definicja stabilnosci
cen, pomimo sytuacji gospodarczej, ktora
charakteryzowala si¢ znaczaca presja na wzrost
cen. Presja ta wynikala przede wszystkim

z podwyzek cen surowcow, zwlaszcza
no$nikdw energii oraz — w szczegdlnosci
w czwartym kwartale — cen zywnosci,

a w przypadku rynku krajowego — ze skutkow
wzrostow podatkow posrednich, ograniczen
mocy produkcyjnej w kontek$cie wzrostu
gospodarczego oraz zacie$niania si¢ rynkow
pracy. Utrzymanie $rednio- i dtugookresowych
oczekiwan inflacyjnych w 2007 r. stanowito
zatem szczegolny dowod wiarygodnosci dziatan
EBC w zakresie zapewnienia stabilnosci cen
w $rednim okresie zgodnie ze swoim mandatem.
Trwatla stabilizacja jest warunkiem koniecznym
dla wlasciwego funkcjonowania rynkow,
trwatego wzrostu i tworzenia miejsc pracy
w strefie euro oraz najwazniejszym priorytetem
Rady Prezesow.



Przez caly rok 2007 wyraznie rosty zagrozenia
dla stabilnosci cen w $rednim okresie.
Zagrozenia te obejmowaty mozliwosc¢ kolejnych
podwyzek cen ropy oraz cen produktow
rolnych, a takze nieoczekiwany wzrost cen
kontrolowanych i podatkow posrednich. Co
wigcej, istniely powazne zagrozenia dotyczace
zdolnosci przedsigbiorstw do ksztattowania cen,
w szczegblnosci w segmentach rynku o niskim
poziomie konkurencji, a takze wigkszego
niz oczekiwano wzrostu plac, co wiazato si¢
z ryzykiem wystapienia efektow drugiej rundy
wynikajacych z okresowo wysokiej stopy
inflacji w obszarze ptac i ksztaltowania cen.
Aby zapewni¢ utrzymanie stabilno$ci cen
w srednim okresie, Rada Prezesow ze szczeg6lng
uwaga monitorowata negocjacje ptacowe oraz
proces ksztattowania cen w strefie euro.

W 2007 r. gospodarka strefy euro nadal
dynamicznie si¢ rozwijala. Roczne tempo
wzrostu realnego PKB zwigkszylo si¢ o 2,6%
pomimo zmieniajacych si¢ cen no$nikoéw energii
oraz warunkéw zwigkszonej niepewnosci
wynikajacej z zaburzen finansowych w drugiej
potowie roku. Chociaz strefa euro nadal odnosita
korzysci z szybkiego, aczkolwiek stabnacego,
wzrostu  gospodarki  §wiatowej, ekspansje
dziatalnosci  gospodarczej nadal napedzat
glownie popyt krajowy, w szczegolnosci jego
staly komponent inwestycyjny. W pierwszej
potowie 2007 r. szybki wzrost inwestycji
wspieralty  korzystne warunki finansowe,
wysokie zyski przedsigbiorstw oraz dalszy
wzrost ich efektywnosci. W drugiej potowie
2007 r. zwigkszona niepewnos¢ finansowa
spowodowata czgSciowe pogorszenie — si¢
sytuacji w gospodarce realnej, pojawito si¢
rowniez ryzyko spowolnienia podstawowych
scenariuszy dla wzrostu strefy euro.

Porownanie z analiza monetarng potwierdzito
sformutowana przez Rade Prezeséw oceng, ze
$rednio- i dlugookresowe ryzyko dla stabilno$ci
nadal wyraznie rosto. Bardzo dynamiczne
tempo  wzrostu ekspansji  monetarnej
i kredytowej potwierdzila szeroko zakrojona
ocena dostgpnych danych. Wptyw zaburzen
finansowych na dynamike szerokiej ekspansji

monetarnej i kredytowej w drugiej potowie
2007 r. byl niewielki. Znalazlo to swoje
odzwierciedlenie w zréwnowazonym wzroscie
kredytow bankowych dla krajowego sektora
prywatnego, zwlaszcza dla przedsigbiorstw,
wskazujac na to, ze podaz kredytdow nie
odnotowata  szczegdlnego spadku. Rada
Prezesow szczegblnie uwaznie obserwowala
sytuacj¢ monetarng w tym okresie.

Aby ograniczy¢ rosnace zagrozenia dla
stabilnosci cen w $rednim okresie, w marcu
i czerwcu 2007 r. Rada Prezeséw podniosta
podstawowe  stopy  procentowe EBC,
kazdorazowo o 25 punktow bazowych.
W wyniku tych posuni¢¢ minimalna oferowana
stopa podstawowych operacji refinansujacych
Eurosystemu wzrosta z 3,5% pod koniec 2006
r. do 4,00% w czerwcu 2007 r. W drugiej
polowie roku Rada Prezesow podjeta decyzjg o
utrzymaniu podstawowych stdp procentowych
EBC na niezmienionym poziomie. Biorac
pod wuwage roéwniez niezwykle wysoki
poziom niepewnosci co do wplywu zaburzen
finansowych na gospodarkg¢ realna, Rada
Prezesé6w uznata za konieczne zgromadzenie
i oceng dodatkowych informacji, a takze
szczegblnie uwazne monitorowanie zmian
zachodzacych na  rynkach  finansowych
przed sformutowaniem dalszych wnioskow
dotyczacych polityki monetarnej. Jednocze$nie
Rada Prezesow potwierdzila swoja stata
gotowos¢ do podjecia wszelkich niezbednych
dzialan w celu wyeliminowania zagrozen dla
stabilnosci cen i utrzymania dtugookresowych
oczekiwan inflacyjnych

skesksk

W 2007 r. nastapit dalszy postep w konsolidacji
fiskalnej, zgodnie z uaktualnionymi programami
stabilnosci, a $redni deficyt budzetowy dla strefy
euro obnizyt si¢ do 0,8% PKB w poréwnaniu
z1,5% w2006 r. Niemniej jednak prognozuje si¢
jego ponowny wzrost w 2008 r., kiedy to wiele
krajow nadal nie osiagnie stabilnej pozycji
fiskalnej, co skutkuje ryzykiem nieprzestrzegania
postanowien  czgsci  prewencyjnej  Paktu
Stabilno$ci i Wzrostu przez niektore kraje. Aby
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nie podwaza¢ wiarygodnosci Paktu, kraje te
powinny realizowaé bardziej ambitng polityke
oraz poprawi¢ swoja pozycje strukturalng
o warto$¢ odniesienia wynoszaca 0,5% PKB
w skali rocznej, czego wymaga Pakt.
Podstawowe znaczenie ma to, aby wszystkie
kraje wypelialy swoje zobowiazania i dazyly
do zrealizowania $rednioterminowego celu
stabilnej pozycji fiskalnej najpdzniej w 2010 r.,
zgodnie z tym, co zostalo uzgodnione
i ogloszone podczas posiedzenia Eurogrupy
w Berlinie w kwietniu 2007 r. Calkowicie
niewlasciwym rozwigzaniem bytoby
uznaniowe lagodzenie polityki fiskalnej.
Natomiast umozliwienie swobodnego dziatania
automatycznych czynnikow  stabilizujacych
w krajach o silnej pozycji budzetowej oraz
zabezpieczenie  dlugookresowej  stabilnosci
finansow publicznych, to najlepszy wktad polityki
fiskalnej w stabilno$¢ makroekonomiczna.

Jesli chodzi o reformy strukturalne, ostatnie
osiagnigcia w kontekscie strategii lizbonskiej
sa budujace. Reformy strukturalne oraz
spowolnienie wzrostu ptac w ostatnich latach
poskutkowato znacznym wzrostem poziomu
zatrudnienia w strefie euro, o okoto 15,8 min
0sob w okresie dziewigciu lat od wprowadzenia
trzeciego ectapu UGW, w poréwnaniu ze
wzrostem o ok. 4,5 mln os6b, jaki mial miejsce
w tych samych krajach w dziewigcioletnim
okresie poprzedzajacym rok 1999. Nastapit
takze dalszy spadek stopy bezrobocia w strefie
euro z 8,3% w 2006r. do 7,4% w 2007 .,
w wyniku czego stopa bezrobocia w strefie
euro osiagngta najnizszy poziom od 25 lat. Nie
nalezy jednak popada¢ w samozadowolenie.
W  wielu krajach stopy bezrobocia nadal
ksztattuja si¢ na wysokim  poziomie,
a wspoélczynnik aktywnosci zawodowej jest
wedlug standardow migdzynarodowych niski.
Ponadto, wzrost wydajnosci w strefie euro jest
nadal staby, co ogranicza zakres podwyzek
wynagrodzen. Z tego wzgledu wazne jest,
aby rzady panstw zwigkszaly tempo wzrostu
i nasilaly swoje starania w zakresie reform
majacych na celu usunigcie barier dla tworzenia
miejsc pracy 1 wzrostu wydajnosci. Przede
wszystkim wymaga to przeprowadzenia zmian
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w  systemie edukacji oraz ksztalceniu
ustawicznym, ktore zapewnilyby rozwoj
kapitatu  ludzkiego, poprawe perspektyw

zatrudnienia oraz wzrost motywacji. Konieczne
jest rowniez state podejmowanie dziatan na rzecz
zwigkszenia konkurencji i elastyczno$ci oraz
poprawy dziatania rynkow pracy, produktéw
i ustug. Wsparcie dla wzrostu produktywnosci
istabilno$ci cen w strefie euro mogloby zapewnic
w  szczegolnosci  zwigkszenie konkurencji
w sektorze uslug prywatnych i publicznych,
a takze podjgcie odpowiednich dziatan na rynku
rolnym UE.

skesksk

W 2007 r. pojawito si¢ wiele bardzo trudnych
wyzwan na rynkach finansowych. Od
sierpnia na rynki pienigzne euro wplyw miata
znaczaca, ogolnoswiatowa korekta rynku,
ktorej towarzyszyly gwaltowne zawirowania
oraz wysoki poziom zmienno$ci. Wyczerpanie
kwoty ptynnosci na rynku pieni¢znym euro
9 sierpnia zmusito EBC do wprowadzenia na
rynek 95 mld euro wedhug stopy procentowej
wynoszacej 4,0% z jednodniowym terminem
zapadalno$ci. W nastgpnych dniach EBC
zrealizowal kolejne podobne operacje na
mniejsze kwoty. Podczas kolejnych tygodni
i miesieccy EBC przeprowadzil rowniez
dodatkowe dtugoterminowe operacje
refinansujace oraz operacje dostrajajace.
Zapewnil réwniez plynnos¢ w  dolarach
amerykanskich z jednoczesnym wykorzystaniem
aukcji  (ang. Term  Auction  Facility)
nowojorskiego Systemu Rezerwy Federalne;j.
Pod koniec roku EBC podjat specjalne dziatania
w zakresie ptynnosci, aby dostosowac si¢ do
konkretnych potrzeb systemu bankowego.

W  wyniku przeprowadzonych przez EBC
operacji, odsetki od depozytow biezacych
powrdéceity do stabilnego poziomu zblizonego
do ustalonej przez Radg Prezesow podstawowe;j
stawki, ktora obowiazywata przed wystapieniem
zaburzen. Nadal jednak utrzymuja si¢ napigcia
dotyczace dhuzszych terminéw zapadalnosci na
rynku pieni¢znym.



Korekta rynku finansowego spowodowata,
ze uczestnicy rynku dokonali znacznego
przeszacowania ryzyka. Przy wielu okazjach,
w szczegolnosci w swoim Financial Stability
Review (,,Przegladzie Stabilnosci Finansowe;j”)
EBC wraz innymi czlonkami Eurosystemu
ostrzegal, ze sytuacja ta charakteryzowata
si¢ zbyt niska ocena ryzyka. Wprawdzie
obecna znaczna korekta rynku nie dobieglta
jeszcze konca, ale mozna sformutowaé pewne
wstgpne wnioski, a mianowicie: a) koniecznos¢
wzmocnienia przez banki swoich systemow
zarzadzania ryzykiem; b) potrzeba analizy
zalet i wad tzw. modelu originate-to-distribute,
ktéry zostal opracowany przed rozpoczgciem
korekty; c) potrzeba wigkszej przejrzystosci
ze strony wszystkich uczestnikow rynkow;
d) potrzeba oceny ogolnej roli agencji ratingowych
oraz ) potrzeba mozliwie jak najszybszego
i najbardziej skutecznego wdrazania przez
organy nadzorcze nowych ram dotyczacych
kapitalu w ramach umowy Bazylea Il oraz
analizy ewentualnych usprawnien systemu
nadzoru ryzyka ptynno$ciowego.

W 2007 r. system finansowy strefy euro
cechowat si¢ odpornoscia, jednak jego zdolnos¢
do absorpcji  wstrzasow zastala poddana
cigzkiej probie w drugiej polowie roku. Poza
mozliwymi konsekwencjami zawirowan
na rynku kredytowym, przyszle zagrozenia
dla systemu bankowego strefy euro dotycza
glownie mozliwosci pogorszenia si¢ cyklu
kredytowego, co bedzie mialo negatywne
skutki dla jakosci aktywow bankow i wartosci
odpisow aktualizacyjnych z tytulu utraty
wartosci  aktywow. Ponadto, mozliwos¢
nickontrolowanego rozwoju globalnej
nierownowagi $wiatowej w dalszym ciagu
stanowi zrodto $redniookresowego ryzyka dla
globalnej stabilnosci finansowe;j.

koK

W 2007 r. EBC nadal wnosit aktywny wktad
w proces europejskiej integracji finansowe;j.
Opréocz monitorowania postgpéw w  tym
zakresie 1 sluzenia doradztwem w sprawie
odpowiedniego ustawodawstwa 1 regulacji,

EBC potwierdzil swoja rolg katalizatora
dziatan sektora prywatnego, w szczegdlnosci
podtrzymujac ~ wsparcie  dla  inicjatywy
Jednolitego  Obszaru Platnosci w  Euro.
Eurosystem utrzymywat staty dialog z bankami
i innymi zainteresowanymi stronami oraz
wraz z Komisja Europejska zintensyfikowat
swoje dziatania koordynacyjne. Wspieral
rowniez przyjecie dyrektywy w sprawie ustug
platniczych, zatwierdzonej przez Rad¢ UE dnia
15 pazdziernika 2007 r.

Ponadto, 19 listopada 2007 r. zaczal dziata¢
system TARGET2, po tym, jak grupa
pierwszych oémiu krajow przeniosta swoje
operacje na jednolita platforma. Druga
grupa siedmiu krajow przeszta na ten
system 18 lutego 2008 r., a trzecia zrobi to
19 maja. Aby w petni skorzysta¢ z wprowadzenia
systemu  TARGET2, Eurosystem nadal
analizowal mozliwosci dostarczania nowej
ushugi pod nazwa TARGET2-Securitites (T2S),
w celu zapewnienia wspolnej infrastruktury
technicznej dla rozliczenia w euro transakcji
papierami wartosciowymi w pieniadzu banku
centralnego, realizowanych przez centralnych
depozytariuszy ~ papierdéw  wartosciowych
oraz obstugi zaréwno rozrachunku papierow
warto$ciowych, jak 1 rozliczen pieni¢znych
w ramach jednolitej platformy technicznej.
Usluga T2S moglaby zapewni¢ wyrownanie
roznic istniejacych migdzy rozrachunkami
krajowymi i transgranicznymi w ramach strefy
euro. Powinna ona przyczyni¢ si¢ zatem do
integracji i koordynacji ustug rozrachunku
i rozliczania transakcji finansowych, a takze
wspiera¢ konkurencjg, zapewniajac rowny,
tanszy i bardziej skoordynowany dostep do
ustug rozliczeniowych na europejskich rynkach
finansowych.

skokk

Calkowita liczba stanowisk przewidziana
w budzecie EBC na 2007 r. wynosita 1.348
petnych etatéw w pordwnaniu z 1.343 etatami
w 2006 r. Po wprowadzeniu w 2006 r. ogdlnych
zasad w zakresie mobilnosci, ktore zachecaja
pracownikow do zmiany stanowisk co pigc
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lat, znaczaco wzrosta mobilno$¢ wewnetrzna.
W 2007 r. stanowiska zmienito, okresowo lub
na state, 152 pracownikow, w tym 31 0séb na
stanowiskach kierowniczych i doradcow.

Poza promowaniem mobilnosci, strategia
w zakresie zasoboéw ludzkich skupila si¢ na
rozwoju zarzadzania EBC, a w szczegdlnosci na
rozwijaniu umiejgtnosci zarzadczych poprzez
szkolenia i indywidualny proces doskonalenia
kompetencji zawodowych. Ciagle przyswajanie
i rozw6j umiejgtnosci oraz kompetencji przez
wszystkich pracownikow pozostaje podstawa
strategii w zakresie zasobow ludzkich EBC.
Oprocz mozliwosci odbycia licznych szkolen
wewngtrznych pracownicy korzystali rowniez
z mozliwosci odbywania szkolen zewngtrznych,
ktore  odpowiadaly ich  indywidualnym
potrzebom szkoleniowym 0 bardziej
specjalistycznym charakterze.

W 2007 r. dziatania Konferencji Dzialow
Kadr, ktora zostata powotana w 2005 r. w celu
promowania ducha pracy zespotowej wsrod
bankow  centralnych  Eurosystemu/ESBC
w zakresie zarzadzania zasobami ludzkimi,
obejmowaly rozne aspekty szkolenia i rozwoju
pracownikow, w tym mozliwosci szkolen w
ramach ESBC oraz opracowywanie dziatan
majacych na celu zwigkszenie mobilnosci
pracownikow wewnatrz struktur ESBC.

*kk

W 2007 r. zakonczono proces szczegdtowego
planowania nowej siedziby EBC. W potowie
lipca  w Dzienniku Urzgdowym  Unii
Europejskiej opublikowano ogloszenie o wyborze
glownego wykonawcy odpowiedzialnego za
budowg przysztej siedziby EBC. Po otrzymaniu
ofert wyrazajacych zainteresowanie, ktore
wplynety do poczatku pazdziernika, EBC
dokonat wyboru kilku spotek, ktére zaprosit do
ztozenia oferty przetargowej. Do pazdziernika
2008 r. EBC wybierze jedna spotke. Postepy
w realizacji projektu sa zgodne zaréwno
z harmonogramem, jak i z zatwierdzonym przez
Radg Prezeséw budzetem finansowym.
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skesksk

W 2007 r. EBC wypracowal nadwyzke
w wysokos$ci 286 min euro, podczas gdy
nadwyzka w 2006 r. wyniosta 1.379 min
euro. Podobnie jak w 2006 r., odpowiadajaca
nadwyzce kwota zostala skierowana na
utworzenie rezerwy z tytutu ryzyka kursowego,
ryzyka stopy procentowej oraz ryzyka cen zlota,
co sprawilo, ze nie wykazano zysku netto.
Rezerwa ta zostanie wykorzystana na pokrycie
strat powstaltych w wyniku ekspozycji na
wspomniane rodzaje ryzyka, a zwlaszcza strat
z tytutu wyceny nie pokrytych saldem rachunku
roznic z aktualizacji wyceny. Wielko$¢ rezerwy
bedzie corocznie weryfikowana.

Frankfurt nad Menem, marzec 2007 r.
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| DECYZJE W ZAKRESIE POLITYKI PIENIEZNE]'

W 2007 r. EBC realizowat polityke monetarna
w $rodowisku silnego wzrostu gospodarczego
oraz dynamicznego wzrostu podazy pieniadza
i akcji kredytowej w strefie euro. Na przestrzeni
roku utrzymywato si¢  $redniookresowe
zagrozenie inflacyjne stabilno$ci cen, jak
wskazywaly okresowe analizy gospodarcze
i monetarne prowadzone na potrzeby Rady
Prezeséw. Majac na celu ograniczenie tych
zagrozen, Rada Prezes6w na biezaco urealniata
swoja  polityke pienigzna, podwyzszajac
kluczowe stopy procentowe EBC ogolem
0 50 punktéw bazowych w marcu i w czerwcu.
W efekcie, minimalna oferowana stopa
procentowa w podstawowych refinansujacych
operacjach Eurosystemu wzrosta do 4,00%
w czerwcu 2007 r.

Po wystapieniu zaburzen 1 podwyzszonej
zmiennos$ci rynkéow finansowych na poczatku
sierpnia 2007 r., wyniklych z pogorszenia
sytuacji na rynku kredytow hipotecznych
o podwyzszonym ryzyku w USA i przeceny
ryzyka, perspektywy wzrostu gospodarczego
staly si¢ bardzo niejednoznaczne i w wysokim
stopniu niepewne. Niezaleznie od potwierdzenia si¢

ryzyka inflacyjnego dla stabilnosci cen
w $rednim okresie, z uwagi na wysoki poziom
niepewnosci, przed wyciagnigciem dalszych
wnioskow w sprawie polityki pienigzne;j,
konieczne  bylo  zebranie  dodatkowych
informacji. Rada Prezesow zdecydowala wigc o
pozostawieniu podstawowych stop
procentowych EBC bez zmian w drugim
polroczu (zob. wykres 1).

Srednioroczna inflacja HICP wyniosta 2,1%
w 2007 r., w porownaniu z 2,2% w 2006 r.
Do znacznych wahan inflacji zasadniczej na
przestrzeni roku przyczynily si¢ gtdbwnie zmiany
cen energii. Do trzeciego kwartalu 2007 r.
$rednioroczna inflacja HICP ksztattowata sig
zgodnie z przyjeta przez EBC definicja
stabilnosci cen (tj. ponizej lecz blisko 2%
w  $rednim  okresie), cze$ciowo dzieki
korzystnym efektom bazy wywotanym przez
1 Wszystkie dane dotyczace realnego wzrostu PKB i inflacji HICP
stanowia odzwierciedlenie skorygowanych danych dostgpnych
do daty zamknigcia Raportu (29 stycznia 2008 r.). Wykorzystanie
uaktualnionych skorygowanych danych zamiast danych z dnia,
kiedy podejmowano decyzje w zakresie polityki pienigznej, nie
zmienia toku rozumowania stanowigcego podstawg rozwazan

i decyzji w obszarze polityki pieni¢znej przedstawionych w tym
rozdziale.

Wykres | Stopy procentowe EBC a stopy rynku pienieinego

(oprocentowanie roczne, dane dzienne)
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Stopa oprocentowania depozytow
Krancowa stopa procentowa
3-miesigczna stopa EURIBOR

Minimalna oferowana stopa dla podstawowych operacji refinansujacych
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Zrodlo: EBC.

Uwaga: Dla operacji rozliczonych przed 28 czerwca 2008 r., stopa podstawowych operacji refinansujacych oznacza oprocentowanie
stosowane w przetargach o stale stopie procentowej. W przypadku operacji rozliczanych po tym terminie stopa ta oznacza minimalna
oferowang stopg stosowana w przetargach o zmiennej stopie procentowe;j.
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zmiany cen energii w poprzednim roku. Z kolei
pod koniec roku inflacja roczna gwaltownie
wzrosta 1 znacznie przekroczyta prog 2%.
Wzrost ten wynikal gtownie z podwyzek
migdzynarodowych cen ropy 1 zywnosci
w drugim poélroczu 2007 r. spotggowanych
negatywnymi efektami bazy — pochodnymi
spadku cen energii w ostatnim kwartale 2006 r.
Jednoczesnie, zmiany poziomu wynagrodzen
na przestrzeni calego roku utrzymywaty sie¢
na do$¢ umiarkowanym poziomie, pomimo
dynamicznego wzrostu gospodarczego,
pojawienia sig¢ ograniczen mocy produkcyjnych
i podazy pracy. O ile dlugoterminowe
oczekiwania inflacyjne obliczone na podstawie
badan sondazowych zakotwiczyly si¢ na
poziomie zgodnym ze stabilno$cia cen,
progowe stopy inflacji obliczone na podstawie
rentowno$ci obligacji 1 obejmujace premi¢ za
ryzyko, nieco wzrosty. Utrzymywaly si¢ wyrazne
zagrozenia inflacyjne stabilno$ci cenowej
w $rednim okresie. Zagrozenia te obejmowaly:
mozliwos¢ dodatkowych podwyzek cen ropy
i produktow rolnych, nieprzewidziane wzrosty
cen kontrolowanych i podatkow posrednich
oraz ewentualne  zwigkszenie  zdolnosci
producentéw do ksztattowania cen (ang. pricing
power), szczegdlnie w sektorach chronionych
przed konkurencja. Na poziomie bardziej
fundamentalnym powaznym zagrozeniem dla
stabilnosci cen bylby wyzszy niz przewidywany
wzrost plac, a w szczegdlnosci wystapienie
efektéw drugiej rundy — wyniktych z wyzszych
cen surowcow i podwyzszonych wskaznikow
inflacji — przy ustalaniu wynagrodzen i cen.

Na przestrzeni 2007 r. w strefie euro trwat
wzrost gospodarczy. O ile eksport z tej strefy
wciaz korzystat na silnym, lecz spowalniajacym
wzroscie na $wiecie, w kierunku jego dalszego
rozwoju w pierwszym rzedzie oddziatywat
popyt wewnetrzny. W ciggu catego roku trwato
ozywienie inwestycyjne, czemu sprzyjaly
dobre warunki finansowania (szczegdlnie
w pierwszym poOtroczu), znaczne zyski
przedsigbiorstw oraz dalszy wzrost wydajnosci
operacyjnej zawdzigczany rozlozonej w czasie
restrukturyzacji dokonywanej w  sektorze
przedsigbiorstw. Swoj udzial we wzroscie

gospodarczym w strefie euro w dalszym
ciagu miata tez konsumpcja, wzmocniona
dynamika realnych dochodéw do dyspozycji
wraz z polepszeniem sytuacji na rynku pracy.
W  kontekécie zaburzen finansowych, jakie
rozpoczely si¢ na poczatku sierpnia 2007 r.,
zmniejszyla si¢ pewnos¢ perspektyw wzrostu
gospodarczego, a nasilily si¢ zagrozenia
spowolnienia ~ wzrostu.  Tym  niemnie;j,
gospodarka strefy euro wciaz opierala sig
na mocnych fundamentach, zachowano
wysoka rentownos$¢ sektora przedsigbiorstw
i zadawalajace bilanse gospodarstw domowych
oraz ozywiony wzrost zatrudnienia potaczony
ze spadkiem bezrobocia z 8,2% w 2006 r. do
7,4% w 2007 1., co stanowilo najnizszy poziom
od 25 lat. Pomimo zagrozen, jakie niosta ze soba
zmiennos$¢ cen energii i zawirowania finansowe,
w 2007 r. realny wzrost PKB w strefie euro
wyniodst 2,6% w skali rocznej. Podczas gdy
zagrozenia krotkoterminowe dla perspektyw
wzrostu gospodarczego przez wigksza czgsé
roku pozostawaly w rownowadze, to zagrozenia
dlugoterminowe dalej stably. Wiazaty si¢ one
ze zjawiskami zewngtrznymi, w szczegolnosci
z mozliwoscia wzrostu cen ropy i cen innych
surowcow, stanami nierbwnowagi gospodarczej
na $wiecie oraz potencjalnymi naciskami
protekcjonistycznymi. Wraz z rozpoczeciem si¢
zaburzen finansowych nasility si¢ zagrozenia
ostabienia wzrostu z uwagi na wptyw korekty
wyceny ryzyka na warunki finansowania,
nastroje gospodarcze oraz na $rodowisko
globalne.

Zestawienie wynikow analizy ekonomicznej
oraz monetarnej potwierdza opinig, ze
w Srednim 1 dlugim okresie przewazaly
czynniki mogace doprowadzi¢ do wzrostu
inflacji. W 2007 r pieniadz i akcja kredytowa
nadal wykazywaty dynamiczny wzrost. Chociaz
wiele czynnikow tymczasowych, takich jak
zmniejszenie stopnia nachylenia  krzywej
rentownosci, a w pdzniejszym okresie niepokoje
finansowe 1 operacje specjalne zwigzane
z restrukturyzacja niektoérych grup bankowych
oddzialywaly na rozwdj sytuacji w zakresie
szerokiego agregatu M3, to ocena oparta na
wielu danych potwierdzita tendencjg¢ zwyzkowa
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podstawowego wskaznika ekspansji monetarne;j
i kredytowej, co w szczegdlnosci uwidacznia
utrzymujacy si¢ przyrost akcji kredytowej dla
sektora prywatnego. Rada Prezesow zwrdcita
wigc szczegdlng uwage na rozwdj sytuacji
monetarnej, kierujac si¢ dazeniem do lepszego
zrozumienia krotkoterminowych reakcji
instytucji finansowych, gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw na zaburzenia na rynku
finansowym w drugim poétroczu 2007 r.

W odpowiedzi na rosnace zagrozenia dla
stabilnoéci cen, jakie rozpoznano zaréwno
w analizach ekonomicznych, jak i monetarnych
EBC, Rada Prezeséw podjela decyzje
o podwyzce w marcu i w czerwcu 2007 r.

podstawowych  stop  procentowych EBC,
kazdorazowo o 25 punktow bazowych.
Od wybuchu zaburzen finansowych na

poczatku sierpnia 2007 r., perspektywy wzrostu
gospodarczego w strefie euro charakteryzuje
Wyzszy niz zazwyczaj stopien niepewnosci
z uwagi na wigksza zmiennos¢ i przeszacowanie
ryzyka na rynkach finansowych. W tych
uwarunkowaniach, i niezaleznie od oceny, zZe
istnieja wyrazne zagrozenia ryzykiem wzrostu
cen w perspektywie S$redniookresowej, Rada
Prezeséw uznata, ze przed sformutowaniem
dalszych  wnioskow w  sprawie polityki
pienigznej nalezy zebra¢ dodatkowe informacje
i szczegdlowo przeanalizowa¢ nowe dane.
Z nalezytym uwzglednieniem podwyzszonego
stopnia  niepewnos$ci, pozostawita  wigc
w drugim potroczu  podstawowe  stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie.

W ogtaszanych komunikatach przeznaczonych
dla zuczestnikéw rynku i opinii publicznej Rada
podkreslita, ze bedzie uwaznie monitorowaé
wszelkie wydarzenia, a w szczeg6lnosci te na
rynkach finansowych. Ponadto zasygnalizowata
swoja  gotowos¢  do  przeciwdziatania
zagrozeniom wzrostowym dla stabilno$ci cen
poprzez stanowcze i niezwloczne dziatania,
aby zapobiec zmaterializowaniu si¢ efektow
drugiej rundy przy ustalaniu cen i wynagrodzen
w  perspektywie $redniookresowej, dzigki
czemu $rednio- i dlugookresowe oczekiwania
inflacyjne utrzymalyby si¢ na poziomach
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zgodnych ze stabilno$cia cen. W ramach
mandatu Rady Prezeséw, takie zakotwiczenie
determinuje sprawne funkcjonowanie rynkow,
trwaty wzrost gospodarczy i tworzenie nowych
miejsc pracy.

DALSZE KOREKTY KIERUNKU POLITYKI
PIENIEZNE] W PIERWSZYM POLROCZU 2007 R.
Na poczatku roku nadchodzace informacje
w jeszcze wigkszym stopniu uzasadniaty logike
podwyzek stop procentowych wprowadzonych
w 2006 1. Szczegdlnie wyraznie potwierdzity
poglad o istnieniu zagrozen dla stabilnosci cen,
podczas gdy trwalo ozywienie gospodarcze
w strefie euro.

Osiagajac  wartos¢ 0,8% w ujeciu  kwartat
do kwartalu w czwartym kwartale 2006r.
realny wzrost PKB w strefie euro przekroczyt
wczesniejsze  oczekiwania. Do wzrostu
w glowne] mierze przyczynity si¢ czynniki
popytu wewngtrznego i eksportu, co wskazuje,
ze ekspansja gospodarcza ma w coraz wigkszym
stopniu charakter samoczynny. Co wigcej,
dostgpne wskazniki zaufania w dalszym ciagu
potwierdzaty punkt widzenia Rady Prezesow, ze
dynamiczne ozywienie gospodarcze dalej rosto
takze w poczatkach 2007 r. Ponadto, utrzymaty
si¢ pozytywne $redniookresowe perspektywy
wzrostu gospodarczego, za$ warunki pozwalaty
na utrzymanie stabilnego tempa wzrostu
gospodarki strefy euro przy mocnym wzroscie
$wiatowym 1 dynamicznej zwyzce inwestycji
w strefie euro w kontekscie coraz lepszej

sytuacji na rynku pracy. W projekcjach
makroekonomicznych ekspertow EBC
z marca 2007r., zakresy projektowanego

wzrostu gospodarczego skorygowano w  gorg
w porownaniu z projekcjami makroekonomicznymi
ekspertow Eurosystemu z grudnia 2006 r., do czego
w gléwnej mierze przyczynit si¢ dalszy silny
wzrost realnego PKB w drugim potroczu
2006 r. i nizsze ceny energii, odbierane jako
czynniki pozytywne dla realnego dochodu do
dyspozycji — w razie gdyby mialy si¢ dalej
utrzymac. Projekcje $redniego rocznego wzrostu
realnego PKB oscylowaly pomigdzy 2,1%
a2,9% oraz 1,9% a 2,9%, odpowiednio, w 2007 r.
12008 r.



W odniesieniu do zmian cen, na poczatku
roku roczne stopy procentowe inflacji HICP
utrzymaty poziom 1,9%, zgodnie z definicja
stabilnosci cen przyjeta przez EBC. Glownym
czynnikiem spadku inflacji zasadniczej w lecie
2006 r. byly nizsze ceny energii. Oceniajac
perspektywy ksztattowania si¢ cen, Rada
Prezeséw podkreslita znaczenie przyjgcia
sredniego horyzontu czasowego i poszerzenia
zakresu analizy takze o inne czynniki,
oprocz ewentualnej zmiennosci stop inflacji
w 2007 r. W projekcjach makroekonomicznych
ekspertow EBC z marca 2007 r. gorna granica
prognozowanego zakresu inflacji w 2007 r.
znalazta si¢ nieco ponizej projekcji ekspertow
Eurosystemu z grudnia 2006r., co bylo
w glownej mierze odzwierciedleniem znacznego
obnizenia si¢ cen ropy. Z kolei prognozowany
zakres inflacji w 2008 r. nieco przewyzszat
projekcje z grudnia, glownie wskutek oczekiwan
silniejszej dynamiki wzrostu w strefie euro i jego
prawdopodobnego silniejszego oddziatywania
na  wykorzystanie  czynnikow  produkcji
i koszty. Projekcja $redniej rocznej inflacji
HICP oscylowata pomigdzy 1,5% a 2,1% oraz
1,4% a 2,6%, odpowiednio w 2007 r. i 2008 r.
Perspektywg sredniookresowa — istotna z punktu
widzenia polityki pienigznej — ksztaltowaty
zagrozenia wzrostowe.

Wyniki analizy monetarnej potwierdzily
istnienie zidentyfikowanych juz w analizie
ekonomicznej zagrozen wzrostowych dla
stabilnosci cen. Dalsza dynamiczna ekspansja
pieniadza i kredytu w nadptynnym Srodowisku
wskazywaly = na  zagrozenia  inflacyjne
w perspektywie srednio- do dlugookresowe;.
Na poczatku 2007 r., roczny wzrost szerokiego
agregatu M3 osiagnal poziomy nienotowane
od wprowadzenia euro. Co wigcej, roczny
wzrost kategorii kredytow i pozyczek dla
sektora prywatnego utrzymal dynamike
w zwiazku z trwajacym wzrostem akcji
kredytowej przedsigbiorstw obserwowanym
od potrocza 2004r. W tym samym czasie,
w kontek$cie wzrostu oprocentowania kredytow
hipotecznych w strefie euro i spowolnienia
rynké6w  nieruchomosci w  niektorych
regionach, wzrost akcji kredytowej dla sektora

gospodarstw domowych wykazywat objawy
spowolnienia, pomimo Ze utrzymywata si¢ jego
wysoka dynamika. Jak widaé, dane monetarne
potwierdzity, ze dalszy trend wzrostowy
podstawowej stopy ekspansji  kredytowej
i monetarnej obserwowany od potrocza 2004 r.
utrzymuje si¢. Rada Prezeséw uznala zatem,
ze w dalszym ciagu istnieje koniecznos¢
bardzo uwaznego monitorowania zmian
cen, szczegdlnie w warunkach dynamicznej
ekspansji gospodarczej i utrzymywania si¢
silnej  dynamiki  rynku  nieruchomosci
mieszkaniowych w strefie euro.

Reasumujac, ze wzgledu na utrzymywanie si¢
zagrozen wzrostowych dla stabilnosci cen,
jakie zidentyfikowano zaréwno w analizach
ekonomicznych, jak 1 monetarnych, Rada
Prezesow podjeta decyzje o podwyzszeniu
podstawowych  stop  procentowych EBC
o 25 punktow bazowych 8 marca 2007 r.
Ponadto uznata, ze nawet po podjeciu decyzji
o dalszej podwyzce podstawowych stop
procentowych EBC i z uwagi na sprzyjajaca
sytuacj¢ gospodarcza, polityka pienigzna EBC
zachowa charakter akomodacyjny.

Przechodzac do omawiania dziatalnosci
gospodarczej, z  dostgpnych  danych
jednoznacznie wynika, ze gospodarka
strefy euro zachowala znacznie silniejsze
tempo rozwoju niz rok wczesniej; wzrost
w ujeciu kwartat do kwartalu realnego
PKB o 0,8% w pierwszym kwartale 2007 r.
znacznie przewyzszyl oczekiwania. Ponadto,
utrzymaly si¢ pozytywne $rednioterminowe
perspektywy wzrostu gospodarczego,
co znalazto  swoje  odzwierciedlenie
w  projekcjach  ekspertéw  Eurosystemu
z czerwca 2007 r., ktore przewidywaly
srednioroczny wzrost realnego PKB ponizej
gornej granicy zakresu prognozowanego
przez ekspertéw EBC w marcu. Jednoczes$nie
zakresy jego wzrostu projektowane na 2008 r.
ulegly nieznacznej korekcie w  dot
w  nastgpstwie podwyzek cen ropy
i chociaz uznano, ze zmniejsza si¢ bilans
zagrozen dla tej perspektywy w $rednim

i dtugim okresie.
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Ponadto,  $rednioroczna  inflacja  HICP
ksztattowata si¢ na poziomie 1,9% w maju,
nieco powyzej wczesniejszych oczekiwan
z 2007 r., a wplynat na to wigkszy wzrost
cen ropy. Biorac pod uwagg wzrost cen ropy
implikowany przez kontrakty terminowe,
i rozpatrywany w zestawieniu z przeszlymi
ruchami cen energii, oczekiwano nieznacznego
tylko spadku rocznej stopy inflacji w nastgpnych
miesigcach, a nastgpnie jej znacznego wzrostu
pod koniec roku. W opinii Rady Prezesow
w srednim horyzoncie czasowym utrzymatly si¢
niebezpieczenstwa wzrostu cen. Zagrozenia
te wynikaly w szczegodlnosci z silniejszej
oczekiwano  dynamiki  wynagrodzen
w warunkach wzrastajacego wykorzystania
mocy produkcyjnych i stopniowej poprawy
sytuacji na rynkach pracy.

niz

Analiza monetarna w  dalszym  ciagu
potwierdzata istnienie zagrozen wzrostowych
dla stabilno$ci cen w $rednim i dlugim
okresie, przy czym podstawowa stopa
ekspansji monetarnej utrzymala dynamike
w kontekscie juz i tak istniejacych nadwyzek
ptynnosci.  Znalazto to odzwierciedlenie
w dalszym dynamicznym wzros$cie zaréwno
szerokiego agregatu pieni¢znego M3, jak i akcji
kredytowej. Jednoczesnie, po przeanalizowaniu
czynnikdw wplywajacych na ksztaltowanie si¢
sytuacji pienigznej i kredytowej w krotkim
okresie, pojawialy si¢ oznaki, ze wigksza
dynamika wzrostu krotkoterminowych stop
procentowych stopniowo wplywala na tempo
wzrostu podazy pieniadza, chociaz wciaz
nie oddziatywata w kierunku zmniejszenia
podstawowej stopy ekspansji monetarnej
i kredytowe;.

Podsumowujac wigc, zestawienie wynikow
analizy ekonomicznej i monetarnej
przesadzilo o stanowisku Rady Prezesow,
ktéra stwierdzita, ze zagrozenia wzrostowe
dla stabilnosci cen utrzymuja si¢ w Srednim
okresie. W takiej sytuacji Rada Prezesow
podjeta decyzj¢ o podniesieniu podstawowych
stop  procentowych EBC o  nastgpne
25 punktéw bazowych w dniu 6 czerwca. Przy
tej sposobnosci Rada Prezeséw oswiadczyta,
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ze nawet po podjeciu tej decyzji polityka
pieni¢zna EBC zachowuje nastawienie tagodne,
bedzie wigc dziatatla ostroznie w sposob
pewny i terminowy oraz bedzie si¢ kierowac
dazeniem do zapewnienie stabilnoSci cen
W $rednim  okresie. Wyraznie  tez
oswiadczyta, ze bedzie uwaznie monitorowac
wszelkie zmiany, aby nie dopusci¢ do
urzeczywistnienia si¢ zagrozen wzrostowych
w $rednim horyzoncie czasowym.

PODSTAWOWE STOPY PROCENTOWE EBC

W DRUGIM POLROCZU 2007 R. BEZ ZMIAN

W trzecim kwartale wciaz pozytywne statystyki
dotyczace sytuacji gospodarczej potwierdzaty
obraz dalszego trwalego wzrostu gospodarczego
strefy euro zgodnie z  podstawowym
scenariuszem Rady Prezeséw. O ile realny
wzrost PKB kwartal do kwartatu obnizyl sig
do 0,3% w drugim kwartale, w poréwnaniu
z poziomem 0,8% w pierwszym kwartale,
o tyle wzrost gospodarczy w pierwszym potroczu
w ujgeiu catosciowym byl zgodny ze wzrostem
potencjalnym. Po wybuchu kryzysu na rynku
kredytow hipotecznych o podwyzszonym ryzyku
w USA i zaburzeniach finansowych w sierpniu
2007 r., perspektywy wzrostu gospodarczego
w strefie euro staly si¢ w znacznym stopniu
niepewne, a w efekcie zaistniata koniecznosc¢
uwaznego monitorowania wszelkich zmian,
w szczegodlnosci tych zachodzacych na rynkach
finansowych.

Projekcje  makroekonomiczne ekspertéw
EBC z wrzesnia 2007 r. przewidywaly
wzrost  realnego PKB w  2007r.

w zakresie od 2,2% do 2,8%, co oznaczalo
niewielka korekte w dot w pordéwnaniu
z projekcjami makroekonomicznymi
ekspertow Eurosystemu z czerwca 2007 r.,
a wynikato cze¢Sciowo z zalozen nieco
wigkszych podwyzek cen ropy i zaostrzonych
warunkow  finansowania.  Usztywnienie
tych warunkéw byto odzwierciedleniem
podwyzszonej — ze wzgledu na wstrzasy
finansowe — premii za ryzyko. Prognozy
wzrostu gospodarczego na 2008 r.
dalej oscylowaly w zakresie migdzy
1,8% a 2,8%, bez zmian w poréwnaniu



z projekcjami makroekonomicznymi
ekspertow Eurosystemu z czerwca 2007 r.
Uznano, ze zagrozenia dla tych prognoz
zmniejszaja si¢, w zwiazku z potencjalnie
wigkszym  wplywem, jaki zwigkszona
ptynnos¢ 1 trwajaca przecena ryzyka na
rynkach finansowych wywieraja na warunki
finansowania i nastroje gospodarcze.

W  przypadku cen roczna inflacja HICP
ksztattowata si¢ na poziomie 1,7% w sierpniu
ale przez pozostala czgs¢ roku stopy inflacji,
prognozowano na ponad 2%, co bylo w
glownej mierze zdeterminowane przez rozwoj
efektow bazy w cenach energii. W prognozach
ekspertow EBC z wrze$nia 2007 r., roczna
inflacija HICP oscylowata w zakresie od
1,9% do 2,1% oraz 1,5%-2,5%, odpowiednio
w 2007 r. i 2008 r., poniewaz stabnacy
wplyw  podwyzek podatkéw  posrednich
i cen energii mial by¢ wedlig oczekiwan
zréwnowazony efektami wynikajacymi
z wyzszych jednostkowych kosztow pracy.
W opinii Rady Prezesow, perspektywy rozwoju
sytuacji cenowej obciazone sa w dalszym ciagu
ryzykiem wzrostu cen.

Analiza monetarna  w  dalszym  ciagu
potwierdzata t¢ oceng, przy czym trwajaca
dynamika podstawowej stopy ekspansji
monetarnej 1 kredytowej wskazywaly na
utrzymywanie si¢ wzrostowych zagrozen dla
stabilnosci cen w $rednim i dhugim okresie.
W kontekscie trwajacych zaburzen finansowych
Rada Prezesow przypomniata, ze zmiennosc¢
rynkéw  finansowych moze  przejsciowo
oddzialywa¢ na dynamike monetarna, gdyz —
jak wykazaly poprzednie sytuacje — zmiany
nastawienia sektora prywatnego wobec ryzyka
moga si¢ wigza¢ ze znacznymi zmianami
w strukturze portfela w kierunku bezpiecznych
i ptynnych aktywow pienigznych. Dlatego tez
Rada Prezesow uznata, ze nalezy przeprowadzic¢
doglgbna i wszechstronng analizg statystyk
pienigznych 1 kredytowych, aby lepiej
zrozumie¢, jakie reperkusje niosty wydarzenia
finansowe dla rozwoju sytuacji monetarnej
oraz uchwyci¢ ptynace ze wzrostu monetarnego

sygnaly odnoszace si¢ do dlugoterminowych
tendencji inflacyjnych.

Pomimo, ze utrzymywaly si¢ zagrozenia
wzrostowe dla stabilnos$ci cen, jakie rozpoznano
zarowno w analizach ekonomicznych, jak
i monetarnych, Rada Prezeséw reprezentowata
poglad, ze =z uwagi na wysoki poziom
niepewnosci  spowodowany  zaburzeniami
finansowymi do wyprowadzenia dalszych
wnioskow  odnosnie  polityki  pienigznej
potrzebne sa dodatkowe informacje. W efekcie
Rada Prezesow podjeta decyzje o pozostawieniu
podstawowych  stop  procentowych EBC
na niezmienionym poziomie W trzecim
kwartale, jednocze$nie zapewniajac, ze bedzie
uwaznie monitorowa¢ wszelkie zmiany,
a w szczegldlnosci sytuacj¢ na rynkach
finansowych, tak aby zapewni¢, ze zagrozenia
dla stabilno$ci cen nie zmaterializuja sig
i ze dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne
pozostana w petni utrzymane zgodnie z definicja
stabilno$ci cen.

W czwartym kwartale, naplywajace dane
potwierdzaty  trwaly  charakter = wzrostu
gospodarczego w strefie euro. W trzecim
kwartale 2007 r. realny wzrost PKB wyniost
0,8%, w ujeciu kwartat do kwartatu, do
czego glownie przyczynit si¢ popyt krajowy.
Ponadto, dostgpne  wskazniki  zaufania,
jakkolwiek nieco obnizaly si¢ w kontekscie
wysokiej zmienno$ci i trwajacego od poczatku
sierpnia 2007 r. przeszacowania ryzyka na
rynkach finansowych, pozostaly w zasadzie na
poziomach, jakie wskazywatly na kontynuacjg
wzrostu gospodarczego w czwartym kwartale,
cho¢ w tempie moze nieco wolniejszym niz
w trzecim kwartale. Ogolnie, w ocenie Rady
Prezesow gospodarka strefy euro wciaz opierata
si¢ na mocnych fundamentach, utrzymywata si¢
wysoka rentownos¢ oraz ozywiony wzrost
zatrudnienia. Projekcje ekspertow Eurosystemu
z grudnia 2007 r. przewidywaly, Ze realny wzrost
PKB bedzie oscylowa¢ w przedziale 2,4% —
2,8%, 1,5% —2,5% 1 1,6% — 2,6%, odpowiednio
w latach 2007, 2008 i 2009. Jakkolwiek zakresy
projekcji na 2008 r. ulegly nieznacznej korekcie

EBC
Raport Roczny
2007



w dot, to nowe zakresy na 2007 r. pozostaty w
gornej strefie poprzedniej prognozy.

W tych warunkach podstawowy scenariusz
Rady Prezesow, w ktorym realny wzrost
PKB jest bliskim potencjalnemu, zostat
utrzymany na 2008 r. i 2009 r. Oczekiwano,
ze do  wzrostu  krajowej  gospodarki
przyczynia si¢ zardwno konsumpcja, jak
i inwestycje. Jednocze$nie spodziewano  sig,
ze popyt zewngtrzny bedzie dalej stymulowat
eksport strefy euro, o ile nic nie zakloci rozwoju
gospodarki §wiatowej, a dynamika wschodzacych
gospodarek zostanie zachowana i czg¢§ciowo
Zrownowazy spowolnienie gospodarcze
w Stanach Zjednoczonych. W ten sposob
perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie
euro pozostaly niezaktocone, chociaz dalej byty
obciazone ryzykiem spowolnienia. Zagrozenia
wigzaly si¢ gldwnie z potencjalnym wpltywem
trwajacych zawirowan finansowych na warunki
finansowania oraz nastroje gospodarcze, a takze
mogly oddziatywa¢ niekorzystnie na wzrost
w strefie euro i wzrost na $wiecie.

W  przypadku cen roczna inflacja HICP
przekroczyta 3% na przelomie roku, czego
glownym powodem byly znaczne podwyzki
migdzynarodowych cen ropy 1 Zywnosci
w polaczeniu z negatywnymi efektami bazy
wywolanymi przez ceny energii. Rada Prezeséw
uznata, ze w pierwszych miesigcach 2008 r.
roczna stopa inflacja utrzyma si¢ na poziomie
znacznie powyzej 2%, aby ponownie ulec
ograniczeniu w dalszej czgsci 2008 r., tak wige
przejsciowy okres wysokiej inflacji potrwa nieco
dhuzej niz wezesniej oczekiwano.

W grudniu 2007 r. eksperci Eurosystemu
prognozowali wzrost inflacji do 2,0% —
3,0% w 2008 r., a nast¢pnie jej ograniczenie
do 12% - 24% w 2009 r. W stosunku
do projekcji ekspertow EBC z wrzesnia
2007 r. zakres na 2008 r. zostal skorygowany
w gorg, w gléwne] mierze odzwierciedlajac
zakladane tendencje ksztaltowania si¢ cen
ropy 1 zywnosci. W sytuacji monetarnej
niewiele wskazywalo na to, zeby zawirowania
finansowe obserwowane od sierpnia 2007 r.
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mialy mocne przelozenie na  dynamikg
wzrostu  szerokiego  agregatu  pieni¢znego
i kredytu. W istocie w drugim pdlroczu

2007 r. utrzymat si¢ dynamiczny wzrost akcji
kredytowej bankéw wobec krajowego sektora
prywatnego, co wskazywalo na to, ze podaz
kredytow nie zostata ograniczona. Wszechstronna
ocena danych pienieznych potwierdza poglad,
ze dynamika agregatow pienigznych i akcji
kredytowej pozostaje wysoka.

Przy utrzymujacych sig¢ zagrozeniach wzrostowych
dla stabilnosci cen, szczegdlnie w kontekscie
istniejacych  ograniczen mocy produkcyjnych
i pozytywnych tendencjach na rynku pracy,
nalezalo zapobiec wystapieniu efektow drugiej
rundy w odniesieniu do wynagrodzen i cen
w zwiazku z przejsciowym wzrostym stop inflacji,
i dazy¢ do zapewnienia stabilnosci cen w §rednim
horyzoncie czasowym. W efekcie Rada Prezesow
ponownie podkreslita, ze monitoruje przebieg
negocjacji ptacowych w strefie euro ze szczegdlna
uwaga. Ponadto, nalezato unikna¢ jakiegokolwiek
systemu indeksacji wynagrodzen nominalnych do
wskaznika cen konsumpcyjnych. Pozostale
zagrozenia wzrostowe wiazaly si¢ z dalszym
wzrostem cen ropy i cen produktow rolnych,
w szczegolnoscei jesli nadal wykazywaly one trend
wzrostowy obserwowany w ostatnich miesiacach

2007 r., jak rowniez z nieoczekiwanymi
podwyzkami cen nadal wykazywaly one
i podatkéw posrednich.

W tej sytuacji Rada Prezesow podjeta decyzje o
pozostawieniu podstawowych stop procentowych
EBC na niezmienionym poziomie w czwartym
kwartale 2007 r. Jednoczesnie jednoznacznie
zakomunikowata gotowos¢ EBC, w ramach
prowadzonej polityki pienigznej, do podjecia
zdecydowanych i terminowych dziatan w celu
przeciwdziatania ~ zagrozeniom, co  wynika
z traktatowych zobowiazan i mandatu EBC.
Oswiadczenie o gotowosci do podjgcia dziatan
przyjeto jako dazenie do zapewnienia, ze nie
wystapia ani efekty drugiej rundy wynikle
z wysokich stop inflacji, ani inne zagrozenia dla
stabilnosci cen, i ze $rednio- oraz dtugoterminowe
oczekiwania inflacyjne zostana utrzymane zgodnie
z definicja stabilnosci cen.



2 SYTUACJA MONETARNA,

| GOSPODARCZA

2.1 GLOBALNE SRODOWISKO
MAKROEKONOMICZNE

GLOBALNY WZROST UTRZYMUJE SIE, LECZ
SPOWALNIA

2007 r. przynidost pewne ograniczenie
globalnego wzrostu gospodarczego (poza strefa
euro) po bardzo dobrej sytuacji odnotowywanej
przez 3 ostatnie lata. Czgsciowo wigzato sig to
z globalnymi napigciami finansowymi, jakie
ujawnily si¢ w potowie 2007 r. i potozyly si¢
cieniem na sytuacji gospodarczej na $wiecie, jak
réwniez do pewnego stopnia z dojrzewaniem
globalnego cyklu produkcyjnego. O ile
ostabienie rynku nieruchomosci w USA tylko
w  ograniczonym  zakresiec  bezposrednio
przetozylo si¢ na inne sktadniki popytu krajowego
w  USA, ktory dynamicznie si¢ rozwijal
w drugim 1 trzecim kwartale 2007 r.,
o tyle wzrost gospodarczy USA w czwartym
kwartale ulegt znacznemu spowolnieniu.
Globalne reperkusje stabszych perspektyw
gospodarczych w  Stanach Zjednoczonych
w 2007 r. pozostaty jednak ograniczone. Na
glownych wschodzacych rynkach zaburzenia
doprowadzily do przejSciowego  wzrostu
zmiennos$ci rynkow finansowych, ale — jak si¢
wydaje — wigkszo$¢ wschodzacych rynkow
wykazata wigksza niz poprzednio odpornosé
na wstrzasy. Na przestrzeni catego roku wzrost
gospodarczy wschodzacych rynkoéw postepowat
w szybkim tempie —zwtaszcza we wschodzacych
gospodarkach azjatyckich. Jednocze$nie rosta
niepewnos¢ dotyczaca globalnych perspektyw
gospodarczych w zwiazku z szeroko zakrojona
przeceng ryzyka, zacieSnieniem warunkow
finansowania,  wzrostem cen  SUrowcoOw
i pogorszeniem si¢ wskaznikow zaufania.

Po  okresie  stosunkowo  ograniczonych
globalnych presji inflacyjnych do wrzesnia
2007 r., wigkszo$¢ gospodarek odnotowata

gwaltowany  wzrost inflacji  zasadniczej
pod koniec 2007 r. (zob. wykres 2).
W  krajach OECD inflacja zasadnicza

mierzona wskaznikiem cen konsumpcyjnych
wzrosta do 3,3% w grudniu 2007 r., glownie
zuwagi na wyzsze ceny surowcow i niekorzystne
efekty bazy. W kontekscie napigtej sytuacji

FINANSOWA

Wykres 2 Gtowne zmiany zachodzace
w gospodarkach uprzemystowionych

= Strefa euro ==== Japonia
''''' Stany Zjednoczone —— Wielka Brytania

Wzrost produkcji V

(zmiany w procentach w ujgciu kwartalnym, dane
kwartalne)
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Stopy inflacji 2

(ceny konsumpcyjne, roczne zmiany w procentach, dane
miesigczne)
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Zrédta: Dane krajowe, Bank Rozrachunkéw Miedzynaraodowych
(BIS), Eurostat i obliczenia EBC.

1) Dla strefy euro i Wielkiej Brytanii wykorzystano dane
Eurostatu, dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii - dane krajowe.
Wartosci PKB zostaty skorygowane o efekty sezonowe.

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

rynkowej, ceny ropy w 2007 r. nadal szybko
rosty. Dodatkowo, oprécz ropy, w pierwszym
potroczu 2007 r. w dalszym ciagu szybko
drozaly roéwniez inne surowce, a ich ceny
przy do$¢ duzej zmienno$ci utrzymywaty sig
nastgpnie na  podwyzZszonym  poziomie.
Tendencje te stanowily odzwierciedlenie
szybkiego wzrostu cen produktow rolnych,
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szczegolnie zywnosci, ktory tylko czgsciowo
zostat zrekompensowany spadkiem cen metali.
Na ceny produktow rolnych w dalszych
ciagu oddziatywat ozywiony popyt ze strony
wschodzacych gospodarek, rozwoj produkcji
biopaliw i staby urodzaj w niektorych krajach.
Z uwagi na wyzsze wagi zywnosci w indeksie
cen, presje inflacyjne zaznaczyly si¢ wyrazniej
na wschodzacych rynkach niz w krajach
uprzemystowionych. Tym niemniej, inflacja
mierzona wskaznikiem cen konsumpcyjnych
z wylaczeniem cen Zywnosci i energii pozostata
pod kontrola, ksztattujac si¢ w krajach OECD
na poziomie 2,1% w grudniu.

W Stanach Zjednoczonych roczna stopa wzrostu
realnego PKB przez caty 2007 r. wynosita 2,2%,
tj. 0,7 punktu procentowego ponizej tempa
z 2006 r. Gltowna przeszkode we wzroscie
PKB stanowila korekta rynku nieruchomosci

mieszkaniowych zapoczatkowana juz
w 2006 r.; poprzez zmniejszenie inwestycji
mieszkaniowych  obnizyla  wzrost PKB

o prawie o caly punkt procentowy. Ponadto,
zaburzenia rynku finansowego wywotane przez
sytuacje¢ w segmencie kredytow hipotecznych
0 podwyzszonym ryzyku nasilaty si¢ od lata
2007 1. 1 przyczynily si¢ do sttumienia wzrostu
pod koniec roku. W ciagu 2007 r. tempo wzrostu
gospodarczego ulegato wahaniom; wzrost PKB
w pierwszym kwartale obnizyl si¢ ponizej swojej
stopy potencjalnej, w drugim i trzecim kwartale
ja przewyzszyl, aby w czwartym ponownie
si¢ obnizy¢. Przy tej zmienno$ci, utrzymat si¢
zaskakujaco silny wzrost konsumpcji prywatne;j,
pomimo wysokich cen energii oraz zawirowan
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i rynku finansowym, na co ztozyl si¢ gtownie
dalszy wzrost zatrudnienia 1 wynagrodzen,
ktore jednak ulegly znacznemu pogorszeniu
pod koniec roku. Co wigcej, wzrost inwestycji
w nieruchomos$ci niemieszkaniowe przebiegat
szybko, czemu sprzyjal wysoki poziom
rentowno$ci przedsigbiorstw oraz - w pierwszym
polroczu - korzystne warunki finansowania.
W 2007 r. udziat dochodéw netto z wymiany
handlowej byt dodatni, po raz pierwszy od
1995 r., co stanowilo odzwierciedlenie
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ozywionego wzrostu globalnego oraz deprecjacji
rzeczywistego efektywnego kursu dolara USA.
Powyzszymi czynnikami mozna tez wyjasni¢
zmniejszenie si¢ deficytu obrotow biezacych
z 6,2% PKB w 2006 r. do 5,5% w trzech
pierwszych kwartatach 2007 r. O poprawie
W znacznej mierze przesadzilo zmniejszenie si¢
deficytu obrotéw towarowych.

W lecie nasility si¢ zaburzenia na rynku
finansowym zapoczatkowane wzrostem
niesptaconej akcji kredytowej i narastaniem
fali przeje¢ w obrgbie kredytéw hipotecznych
o podwyzszonym ryzyku w USA. Tym
niemniej, przez wigkszos¢ 2007 r. wydarzenia
te mialy ograniczony wplyw na realna
gospodarke¢ USA 1 wiazaly si¢ glownie
z dostegpnoscia kredytow i ich ceng, zwlaszcza
w segmencie niegwarantowanych kredytéw
hipotecznych (ang. non-conforming mortgages).
W pozostatych  przypadkach  zaburzenia
uwidacznialy si¢ gléwnie na rynkach
pienigznych i w sektorze finansowym, gdzie
banki musialy dokona¢ znacznych odpiséw
aktualizujacych.

W Stanach Zjednoczonych roczna stopa zmiany
CPI w 2007 r. wyniosta 2,8%, wychodzac z
poziomu 3,2% rok wczesniej. Pierwsze potrocze
przyniostowzrostinflacjimierzonej wskaznikiem
cen konsumpcyjnych, ze wzgledu na znaczne
podwyzki cen energii oraz przyspieszenie
wzrostu sktadnika rownowarto$ci kosztow
wynajmu nieruchomosci przez jej wilasciciela,
(ang. owner-equivalent rent) w inflacji CPIL.
Po okresie pewnego sttumienia w miesiacach
letnich, w nast¢gpnym okresie presje inflacyjne
ulegly nasileniu, przy czym zmiana inflacji CPI
w ujeciu rok do roku osiagnegta rekordowy poziom
4,3% w listopadzie. Zjawiska te wiazaly si¢
glownie z silnymi efektami bazy i podwyzkami
cen energii i zywno$ci pod koniec roku.
W ostatnich miesiacach roku roczna stopa inflacji
z wylaczeniem cen energii i zZywnosci takze
wykazywata oznaki ponownego przyspieszenia.
Dla catego 2007 r. uksztaltowala si¢ ona na
poziomie 2,3%, o 0,2 punktu procentowego
nizszym niz rok wczesniej.



W pierwszym poétroczu 2007 r. Federalny
Komitet Otwartego Rynku Systemu Rezerwy
Federalnej (FOMC) utrzymat docelowa stope
funduszy federalnych bez zmian na poziomie
5,25%. Kiedy pod koniec lata zaburzenia
rynku finansowego zaczgly sig nasilac. System
Rezerwy  Federalnej, banku centralnego
USA, we wrze$niu i pazdzierniku dokonat
serii obnizek stop procentowych ogédtem o 75
punktow bazowych. Po dokonaniu w grudniu
jeszcze jednej dodatkowej obnizki o 25 punktow
bazowych docelowa stopa funduszy federalnych
pod koniec roku wynosita 4,25%, o peten
punkt bazowy ponizej poziomu ze stycznia.
System Rezerwy Federalnej stosowal takze inne
instrumenty polityki pienigznej. W sierpniu,
zmniejszyl  rozpigto$¢ pomigdzy  stopami
funduszy federalnych a stopami dyskontowymi
ze 100 do 50 punktéw bazowych, a 12 grudnia
oglosit dodatkowe zmiany w zakresie swoich
instrumentdw polityki pieni¢znej. Wprowadzit
dorazne aukcje krétkoterminowych papierow
dluznych (ang. Term Auction Facility -
TAF), w celu przeprowadzania dla instytucji
depozytowych przetargow na srodki
terminowe o dtuzszych terminach zapadalnosci
i z tagodniejszymi wymogami dotyczacymi
zastawu, niz ma to miejsce W operacjach
otwartego rynku. Jednoczesnie zgodzit si¢ na
tymczasowe prowadzenie operacji zasilajacych
w plynnos¢ z EBC i Narodowym Bankiem
Szwajcarii, w celu dostarczenia $rodkow
dolarowych do wykorzystania w obszarze
dziatalnos$ci prowadzonej przez te instytucje.

Jesli chodzi o polityke fiskalna w Stanach
Zjednoczonych, deficyt budzetu federalnego
zmniejszyl sig¢ w roku fiskalnym 2007
w porownaniu z 2006, glownie dzigki wyzszym
dochodom z podatkow od osob fizycznych
i nizszym wydatkom. Wedlug oszacowan
(ang. Congressional Budget Office) Biura
Budzetowego Kongresu USA, deficyt budzetu
federalnego ksztattowal si¢ na poziomie 1,2%
PKB w roku fiskalnym 2007.

W Japonii wzrost gospodarczy trwat nadal
w 2007 r.,, chociaz zmniejszyl si¢ popyt
krajowy, w  szczeg6lnosci  konsumpcja

prywatna. 2007 r. przyniost spowolnienie w
sferze realnej gospodarki, przy czym realny
wzrost PKB ksztattowat si¢ na poziomie 2,1%
w porownaniu z 2,4% w 2006 r. i pozostawat
blisko warto$ci potencjalnych juz czwarty
rok z rzedu. Jakkolwiek rozwdj gospodarczy
w dalszym ciagu opierat si¢ na utrzymujacej si¢
sile eksportu, to popyt krajowy zmniejszyt swoj
udzial we wzro$cie PKB. Eksport skorzystat
na zmianach efektywnego kursu wymiany
japonskiego jena 1 ozywionym popycie
zewngtrznym,  szczegdlnie duzym w Azji.
Wzrost prywatnej konsumpcji spadt z 2,0%
w 2006 do 1,4%, chociaz sytuacja w zakresie
zatrudnienia ogolnie pozostata korzystna.
Ponadto, pomimo wzrostu dynamiki eksportu,
spadto tempo prywatnych inwestycji. Tendencje
znizkowe stanowity odzwierciedlenie ostabienia
dynamiki  inwestycji W  nieruchomosci
mieszkaniowe — spowodowane regresem
w sektorze budownictwa wskutek zmiany
Ustawy o Normach Budowlanych (ang.
Building Standards Law) — oraz spowolnienia
inwestycji w nieruchomosci niemieszkaniowe
— wskutek pewnego ograniczenia zaufania
konsumentow, szczegdlnie w sektorze matych
i $rednich przedsigbiorstw. Pomimo oslabienia
sytuacji gospodarczej, akcja kredytowa bankow
w 2007 r. przebiegata nadal dynamicznie,
chociaz w wolniejszym tempie niz w 2006 r.,
w konteks$cie nasilonej niepewnos$ci globalnego
srodowiska finansowego.

W Japonii inflacja mierzona wskaznikiem
cen konsumpcyjnych nadal byla sttumiona
w 2007 r., odzwierciedlajac w glownej mierze
wyhamowanie ~wzrostu  wynagrodzen. Po
osiagnigciu  wartosci  dodatnich w2006 .
W nastgpstwie wyzszych cen surowcow, roczny
wskaznik inflacji mierzonej wskaznikiem
cen konsumpcyjnych na poczatku 2007 r.
zndw zaczal przyjmowaé warto$ci ujemne,
aby w pazdzierniku ponownie zmieni¢ znak,
gdy na nowo zaczgly rosnaé ceny surowcow
importowanych. Przez caly rok roczna stopa
zmiany cen konsumpcyjnych wynosita 0,0%,
w porownaniu z 0,3% odnotowana w 2006 r.,
natomiast roczna stopa inflacji z wylaczeniem
zywnosci nieprzetworzonej wynosita 0,0%
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w porownaniu z 0,1% w 2006 r. W 2007 r.
Bank Japonii w dalszym ciagu prowadzit swoja
politykg bardzo stopniowego zacie$niania
nastawienia  pieni¢znego,  stosownie  do
stltumionych presji inflacyjnych. Po raz drugi od
zaniechania ,,ilo§ciowego tagodzenia” polityki
pienieznej w marcu 2006 r., w lutym 2007 r.
Bank Japonii podjat decyzj¢ o podwyzszeniu
swojej docelowej stopy procentowej dla
niezabezpieczonych wktadéw ptlatnych na
zadanie z 0,25% do 0,5%.

Wschodzace gospodarki utrzymaty swoje
dynamiczne tempo rozwoju i W znacznym
stopniu przyczynily si¢ do §wiatowego wzrostu
PKB w 2007 r., w miar¢ jak postgpowalo
ostabienie wzrostu dojrzatych gospodarek (zob.
wykres 3). Pewne presje inflacyjne dato sig
zauwazy¢ w wielu krajach.

We wschodzacych gospodarkach Azji utrzymat si¢
dynamiczny wzrost gospodarczy. Pomimo
mniej korzystnych warunkéw panujacych
w  $rodowisku zewngtrznym w  drugim
potroczu, silny popyt krajowy pomagat
utrzyma¢ dynamikg wzrostu, szczegolnie
w najwigkszych gospodarkach regionu.
W wigkszosci gospodarek presje inflacyjne
pozostaty stlumione, po czg$ci dzigki temu,

Wykres 3 Udzial w swiatowym PKB

(w procentach)

mmm  Wybrane rozwinigte gospodarki®
Kraje BRIC?
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Zr6dto: Obliczenia ekspertow EBC.

Uwaga: Dane szacunkowe oparte na bazie danych WEO
(World Economic Outlook) prowadzonej przez MFW oraz
prognoza z pazdziernika 2007 r. z uwzglednieniem kurséw
walutowych szacowanych wedlug parytetu sity nabywczej
I)Termin ~ "Wybrane  rozwinigte  gospodarki"  odnosi
si¢ do Stanéw Zjednoczonych, Japonii i strefy euro.
2) Akronim BRIC oznacza Brazylig, Rosjg, Indie i Chiny.
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ze wiele krajow zaciesnialo swoja polityke
pienigzna. Jedynym wyjatkiem byly Chiny,
w ktorych w ciagu roku nastapit wzrost inflacji.
Dobre wskazniki makroekonomiczne regionu
znalazly swoje potwierdzenie w dalszych
— pomimo duzej zmiennosci — wzrostach
warto$ci na lokalnych rynkach akcji. Sytuacja
na zagranicznych rynkach walutowych dawata
bardziej niejednoznaczny obraz. Niektore
waluty wschodzacych gospodarek azjatyckich
— takich jak tajski baht lub indyjska rupia — na
fali silnych naptywoéw kapitalu przechodzity
aprecjacj¢ w ujeciu  efektywnym, natomiast
pozostate waluty utrzymywaly w zasadzie
stabilny kurs wymiany lub ulegaty deprecjacji
w ujgciu efektywnym.

Warto podkresli¢, ze w zesztym roku dynamiczny
wzrost nadal charakteryzowat gospodarke
chinska. Realny PKB wzrost o 11,4% w 2007 r.,
w pordéwnaniu z poziomem 11,1% w 2006 r.,
zarowno dzigki trwalemu popytowi krajowemu,
jak 1 wysokiemu eksportowi netto. Nasility si¢
presje inflacyjne, ze wzrostem inflacji CPI
z 2,2% w styczniu do 6,5% w grudniu, na
ktory gtownie ztozyl si¢ wzrost cen zywnosci.
Na przestrzeni roku chinska waluta, renminbi,
stopniowo umacniata si¢ wobec dolara
amerykanskiego, chociaz zmiany w ujgciu
efektywnym byly mniej wyrazne. W maju
Ludowy Bank Chin oglosil poszszerzenie
dziennego pasma wahan kursu walutowego
(ang. trading band) dla renminbi wobec dolara
z +/- 0,3% stopy referencyjnej do +/- 0,5%.
Nadwyzka w obrocie handlowym dalej rosta, co
zwigkszyto skumulowana nadwyzke za 2007 r.
do 262 mld dolaréw — czyli ok. 8% PKB — byto
to niemal 50% wigcej niz nadwyzka za caly
2006 r. W takiej sytuacji rezerwy dewizowe
dalej si¢ powigkszaty, dochodzac w sumie do
1,5 biliona dolar6w, niemalze 50% PKB, na
koniec 2007 r.

Wzrost  gospodarczy  utrzymal si¢ tez
w Ameryce Lacinskiej, jednak przy pewnej
heterogenicznosci inflacji 1 wynikdw wzrostu
w  poszczegdlnych gospodarkach. Lepsza
sytuacjamakroekonomiczna,dalszezmniejszenie
zagrozen finansowych, wysokie ceny surowcow



i wysoki popyt krajowy pozostaly korzystne
dla perspektyw gospodarczych. Zewngtrzna
sytuacja finansowa pogarszala si¢ w nastgpstwie
niedawnego okresu zawirowan na globalnym
rynku finansowym, chociaz w mniejszym stopniu
niz w poprzednich epizodach podwyzszonej
zmiennosci rynku. W szczego6lnosci poszerzeniu
ulegta rozpigto$¢ na operacjach zamiany ryzyka
kredytowego w przypadku wierzytelnosci
panstwowych w Ameryce Lacinskiej, wedlug
standardow  historycznych  pozostala ona
jednak na niskich poziomach. Jesli chodzi
o wiodace gospodarki regionu, tempo wzrostu
gospodarczego bylo bardziej umiarkowane
w Meksyku, co stanowito odzwierciedlenie
mniej korzystnego Srodowiska zewngtrznego,
ale dynamiczne w Brazylii, natomiast inflacja
nadal byta sttumiona w obu tych krajach.
W Argentynie wzrost realny dalej utrzymat
swoje szybkie tempo, a inflacja pozostala na
podwyzszonym poziomie.

KSZTALTOWANIE SIE CEN SUROWCOW W 2007 R.

Ceny ropy pigly si¢ w gorg juz czwarty rok
z rz¢du w 2007 r. Pod koniec listopada zdrozata
ropa Brent — do ok. 95,6 dolarow za barytkg. Ceny
ropy ulegaty pdzniej wahaniom i pod koniec roku
uksztaltowaty si¢ na poziomie 94,9 dolaréw za

Wykres 4 Wainiejsze zmiany wskaznikéw na

rynkach surowcow
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barylke, ok. 17 dolaréow USA powyzej maksimoéw
osiagnigtych w sierpniu 2006 r.

Ceny wyrazone w euro byly wyzsze zaledwie
0 ok. 4 euro od poziomow z sierpnia 2006 r.
i ok. 40% od poziomu z konca 2006 r. Ogdlnie
dla calego roku, S$rednia cena ropy Brent
wynosita 71 dolarow USA, tj. 9% ponad $rednia
z ubieglego roku.

Trudna sytuacja na rynkach ropy trwala caty
rok. Przechodzac do omawiania podazy — pod
koniec 2006 r. Organizacja Panstw Eksporterow
Ropy Naftowej (OPEC) zmniejszyta pod koniec
2006 r. swoje kwoty produkcyjne i rzeczywiste
wydobycie, natomiast wzrost podazy ze strony
panstw spoza tej grupy okazal si¢ nizszy od
oczekiwan, nie zrownowazyl zatem nizszej
produkeji OPEC. Oprocz tego, pewne zaklocenia
wydobycia w zwiazku z okresem sztorméw
doprowadzily do przejsciowego zmniejszenia
produkcji. Utrzymat si¢ stosunkowo wysoki
wzrost globalnego popytu. Pewne ostabienie
popytu OECD pod koniec roku zostato
zrekompensowane wysokim wzrostem popytu
ze strony krajow nie wchodzacych w jej sktad.
W wigkszosci krajow spoza OECD, szczegblnie
w Chinach, popyt utrzymat si¢ na wysokim
poziomie, co stanowito odzwierciedlenie ich
dobrych wynikow gospodarczych. Oprocz
tego, popyt na rope utrzymywal sig, gdyz
w wielu krajéw surowiec ten byt dotowany. Ani
w Stanach Zjednoczonych, ani w krajach OECD
nie utworzono jego zapaséw przed okresem
grzewczym na poéinocnej potkuli, w okresie
kiedy zapasy zazwyczaj rosna. W powiazaniu
z obawa przed niedoborami podazowymi
w przypadku skrajnych warunkéw pogodowych
oraz w wyniku napig¢ geopolitycznych
na Bliskim Wschodzie 1 w Afryce -
w szczegblnosci w Iranie, na granicy turecko-
irackiej 1 w Nigerii — niski poziom zapasow
spowodowal zaniepokojenie brakiem rezerwy
bezpieczenstwa na wypadek przyszlych zaklocen
podazy w czasie, kiedy sytuacja na rynkach juz
i tak byla trudna, a wolne moce produkcyjne
stosunkowo niewielkie. Koniec roku przyniost
wzrost zmienno$ci cen w rezultacie zmiany
opinii uczestnikow rynku na temat spowolnienia
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gospodarki USA 1 globalnej oraz pewnego
wzrostu  dziatalnos$ci  spekulacyjnej. Ceny
jednak utrzymaty si¢ na wysokim poziomie, gdy
Migdzynarodowa Agencja Energii potwierdzita
pozytywne perspektywy globalnego popytu
na rop¢ w 2008 r. — w wyniku szybkiego
wzrostu popytu ze strony krajow spoza OECD
— a jednoczesnie dala do zrozumienia, ze
w nastepnej dekadzie moze si¢ zmniejszy¢
tempo odkrywania nowych z16z ropy.

W 2007 r. znacznie zdrozata nie tylko ropa,

ale tez inne surowce. Wedlug obliczen
Hamburskiego Instytutu Gospodarki
Migdzynarodowej (HWWI) przez wigksza

czg$¢ 2007 r. ceny surowcoOw nieenergetycznych
utrzymywaly wysoki wzrost, aby przy pewnej
zmienno$ci w potowie pazdziernika osiagnac
swoje maksimum. O ile w pierwszym polroczu
czynnikiem wzrostu byly wysokie podwyzki cen
surowcow przemystowych i skokowy wzrost cen
produktéw rolnych w zwiazku z nieurodzajem
i zwigkszonym wykorzystywaniem surowcow
rolnych przy produkcji biopaliw, o tyle
w drugim — trend wzrostowy w zakresie
cen produktéw rolnych i zywnoSci wynikat
z wysokiego popytu ze strony Chin, natomiast
ceny surowcoOw przemystowych (szczegdlnnie
metali niezelaznych) spadly, w $lad =za
spowolnieniem produkcji przemystowej
w krajach OECD. W ujgciu zagregowanym ceny
surowcow nieenergetycznych (denominowane
w dolarach USA) wzrosty $rednio o ok. 19%
w 2007 r. w poréwnaniu z rokiem ubiegtym.

2.2 SYTUACJA MONETARNA | FINANSOWA

UTRZYMALO SIE WYSOKIE TEMPO WZROSTU
PODAZY PIENIADZA

Rok 2007 ponownie przynidst wysokie tempo
wzrostu podazy pieniadza i kredytu, ktore rosto
juz od poétrocza 2004 r. Dynamika ta znajduje
odzwierciedlenie w utrzymujacych si¢ wysokich
stopach wzrostu szerokiego agregatu M3
i akeji kredytowej dla sektora prywatnego (zob.
wykres 5), ktore ksztaltowaty si¢ na poziomach
odpowiednio 12,0% 1 11,1% w czwartym
kwartale 2007 r.
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Wykres 5 M3 a kredyty i pozyczki dla
sektora prywatnego

(roczne zmiany w procentach, skorygowany o efekty sezonowe
i kalendarzowe)
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Wieloaspektowa analiza monetarna
wskazuje, ze wzrost M3 w 2007 r. daje
nieco przeszacowany obraz podstawowego
wskaznika ekspansji monetarnej, z uwagi
na stymulujace oddziatywanie stosunkowo
ptaskiej krzywej dochodowosci, ktora podniosta
atrakcyjnos$¢ krotkoterminowych depozytow M1
w porownaniu z depozytami dtugoterminowym
i i dhluznymi papierami wartoSciowymi.
W efekcie, do wysokiego wzrostu M3 mogt
W pewnym stopniu przyczyni¢ si¢ popyt
spekulacyjny na aktywa pieni¢zne. Jednoczes$nie,
podwyzki kluczowych stop procentowych EBC,
jakie rozpoczgly si¢ w grudniu 2005 r., wciaz
wywieraly wyrazny wptyw na ksztattowanie sig
sytuacji pieni¢znej i kredytowej. Oddziatywanie
podwyzek krétkoterminowych stop
procentowych na dynamik¢ podazy pieniadza
uwidaczniato sig¢, np. w ograniczeniu rocznych
stop wzrostu M1 1 akcji kredytowej dla sektora
gospodarstw domowych.

Jak dotad pojawienie si¢ zaburzen finansowych
w drugim pétroczu 2007 r. miato — jak si¢ wydaje
— ograniczony wplyw na dynamike szerokiego
agregatu pienigznego. Z drugiej jednak
strony, zaburzenia finansowe oddziatywaty na
poszczegolne sktadniki 1 czynniki kreacji M3,



szczegolnie te bezposrednio podatne na napigcia,
jakie pojawily si¢ na rynku pienigznym, takie
jak emisja jednostek uczestnictwa/udziatow
w funduszach rynku pienigznego i dluznych
papierow wartosciowych sektora MIF. Nie
wystapilo jednak, przynajmniej jak dotad,
bardziej ogoélne przesunigcie w kierunku
aktywoéw pienigznych, ktore moglo zostad
spowodowane przez bardziej rozlegly wzrost
niecheci do ryzyka w prywatnym sektorze
niefinansowym w  kontekScie  zaburzen
finansowych. Na potwierdzenie tej oceny,
ponizej dokonano  szczegotowej analizy
sktadnikéw i czynnikéw kreacji szerokiego
agregatu pieniagznego M3.

MALE NACHYLENIE KRZYWE) DOCHODOWOSCI
ODDZIALYWALO NA SKLADNIKI AGREGATU M3

W przypadku sktadnikow kreacji roczna stopa
wzrostu M1 ulegata dalszemu ograniczeniu do
4,1% na zakonczenie 2007 r., znacznie ponizej
dwucyfrowych stop wzrostu odnotowanych
w okresie pomigdzy 2003 r. a koncem 2005 r.,
zanim rozpoczgly si¢ podwyzki kluczowych
stop  procentowych EBC.  Ograniczenie
dawato si¢ zauwazy¢ w obu sktadnikach M1, tj.
depozytach typu overnight i kategorii pieniadza
gotowkowego w obiegu. Na wzrost agregatu
M1 w 2007 r. oddzialywaty gtéwnie dwie
przeciwstawne tendencje. Z jednej strony, byt
to efekt ujemny wynikajacy ze wzrostu kosztow
utraconych mozliwo$ci utrzymywania zasobow
M1 w zwiazku z podwyzkami stop procentowych
od grudnia 2005 r., a z drugiej — silniejszy
popyt transakcyjny na pieniadz M1 z uwagi
na wciaz ozywiong dziatalno§¢ gospodarcza
oraz ewentualne, dazenienia do utrzymania M1
w charakterze bufora bezpieczenstwa w kontekscie
niedawnych napig¢ na rynku finansowym.

Obserwowany od  potrocza 2004 r.
wzrost dynamiki rocznej stopy wzrostu
krotkoterminowych depozytéw innych niz

depozyty typu overnight (M2-M1) trwat w 2007 r.,
z roczng stopa 17,8% w grudniu 2007 r. (zob.
wykres 6). Udzial kategorii krotkoterminowych
depozytéw innych niz depozyty typu overnight
w rocznym wzroscie M3 zwigkszyl si¢
do 6,6 punktow procentowych w grudniu

Wykres 6 Gtowne sktadniki M3

(roczne zmiany w procentach, skorygowane o efekty sezonowe
i kalnedarzowe)
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2007 r., przy czym ta kategoria w najwigkszym
stopniu  przyczynita si¢ do  wysokiego
catkowitego wzrostu podazy pieniadza oraz
jej ostatnio odnotowanej dynamiki. Z drugiej
jednak strony, za wysokim wzrostem stoja
rozbiezne  tendencje w  poszczegdlnych
sktadnikach M3, poniewaz trwajacy wysoki
wzrost lokat krétkoterminowych (tj. depozytéw
z uzgodnionym terminem zapadalnosci do dwoch
lat) z roczna stopa 41,4% w grudniu 2007 r.,
w porownaniu z 27,2% w grudniu 2006 r.,
zbiegl si¢ w czasie z dalszym spadkiem zasobow
lokat z terminem wykupu za wypowiedzeniem
do trzech miesigcy, ktore obnizyty si¢ o 3,6%
w ciagu roku do grudnia, wychodzac z niskich
poziomow wzrostu osiagnigtych na zakonczenie
2006 .

Podczas gdy dochodowos¢ lokat krotkoterminowych
w zasadzie podazata za wzrostem krotkoterminowych
stop  procentowych  rynku  pieni¢znego,
wzrosta rozpigtos¢ w porownaniu z dochodowoscia
krotkoterminowych lokat oszczgdno$ciowych
i depozytow overnight, ktérych dochodowos¢
tradycyjnie rosla wolniej i byla bardziej
ograniczona (zob. wykres 7). Przyczynilo si¢ to
do przesuni¢¢ z M1 i lokat oszczgdnosciowych
w strong lokat terminowych. Ponadto, ze wzgledu
na stosunkowo maty stopien nachylenia krzywe;j
dochodowosci, rosnie atrakcyjnos¢ zyskow
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Wykres 7 Stopy procentowe sektora MIF
dla depozytow krotkoterminowych i
instrumentow zbywalnych

(oprocentowanie roczne)
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z krotkoterminowych lokat w poréwnaniu
z bardziej ryzykownymi aktywami o dtuzszych
terminach zapadalnosci spoza M3, jako ze
zapewniaja one wyzszy stopien plynnosci
i nizszy poziom ryzyka przy niewielkich
kosztach z punktu widzenia rentownosci i w ten
sposob takze sprzyjaja odchodzeniu od aktywow
dhugoterminowych.

Po znacznym wzros$cie dynamiki w 2006 r.,
roczna stopa wzrostu instrumentéw zbywalnych
(M3-M2) dalej rosta w ciagu 2007 r., osiagngta
19,9% w grudniu 2007 r., wychodzac z poziomu
13,3% w grudniu 2006 r. Odzwierciedla to
w znacznym stopniu wpltyw dos¢ matego
nachylenia krzywej rentownosci w strefie euro
jako bodzca sklaniajacego do postawienia
na  krotkoterminowe  aktywa  pienigzne.
W rezultacie udzial tych instrumentow
w rocznym wzroscie M3 byt stosunkowo
wysoki, osiagajac 2,7 punktu procentowego
w grudniu 2007 r.

Na ten wysoki udzial sktadaja si¢ rozbiezne
tendencje sprzed i po pojawieniu si¢ zaburzen
finansowych, co staje si¢ widoczne podczas
analizy ewolucji jego skladnikow. Tytulem
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ilustracji, roczny wzrost kategorii jednostek
uczestnictwa/udzialow w funduszach rynku
pienigznego wykazywat rosnaca dynamike
w ciagu roku do lipca 2007 r. Dazac do
zwigkszenia zyskow 1 przez to osiagnigcia
wyzszych — wynikow,  niektore  fundusze
rynku pienigznego zaangazowaly sig
W rynek kredytowych instrumentow
pochodnych. Wobec wystepujacych zaburzen
finansowych, udziaty/jednostki funduszy
rynku pieni¢znego odnotowaly znaczne straty
netto w sierpniu i wrzeSniu, a nastgpnie
w grudniu, przez co zmniejszyla si¢ ich
roczna stopa wzrostu. Spadki prawdopodobnie
odzwierciedlalty ogdlna nieche¢ do ryzyka
w odniesieniu do tych funduszy, bo inwestorzy —
jak si¢ wydaje — nie byli w stanie oceni¢ ryzyka
podejmowanego przez poszczegolne fundusze
ujmowanego jako zaangazowanie w papiery
warto$ciowe zabezpieczone na aktywach, przy
duzej zmienno$ci cen takich instrumentow
i trudno$ci w ich oszacowaniu. Obserwowane
wycofywanie si¢ z inwestycji w udziatach/

jednostkach  uczestnictwa w  funduszach
rynku  pienigznego  znajdywalo  swoje
odzwierciedlenie w  wysokich  wzrostach

zasobow krotkoterminowych papierow dhuznych
sektora MIF. W okresie pomigdzy sierpniem
a listopadem zasoby krotkoterminowych
papierow dtuznych sektora MIF odnotowaty
najwyzsze tempo wzrostu od rozpoczgcia
trzeciego etapu UGW, dostarczajac w ten
sposob finansowania dla sektora MIF.

ZASOBY PIENIEZNE SEKTORA GOSPODARSTW
DOMOWYCH SZYBKO WZRASTALY

Najszerszy agregat skladnikow M3, dla
ktérego jest dostgpna wiarygodna informacja
z sektora utrzymujacego pieniadz, to depozyty
krotkoterminowe oraz umowy z przyrzeczeniem
odkupu (w dalszej czgSci rozdziatu okreslone
jako depozyty M3). Roczna stopa wzrostu
zagregowanych  depozytow M3  sektora
gospodarstw domowych, ktéry w najwigkszym
stopniu przyczynit si¢ do wzrostu depozytow
M3  ogolem, osiagneta 8,1% w grudniu
2007 r. (zob. wykres 8). W ten oto sposob caty
czas utrzymywala si¢ tendencja zwyzkowa
tego wskaznika wzrostu, obserwowana od



Wykres 8 Depozyty M3 wg sektorow

(roczne zmiany w procentach, nieskorygowane o efekty
sezonowe lub kalendarzowe)
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Uwagi: Sektor podmiotow sprawozdawczych obejmuje MIF,
ale nie obejmuje Eurosystemu ani instytucji rzadowych szczebla
centralnego. Depozyty M3 obejmuja krotkoterminowe depozyty
oraz umowy z przyrzeczeniem odkupu.

potrocza 2004 r., a sprzyjal jej wzrost dochodu
i zasobnosci, jak rowniez rosngca rentownosé
depozytow M3. Wysoki wzrost depozytow
M3 scktora gospodarstw domowych jest wigc
dowodem na silny wzrost podazy pieniadza.

Obserwowany od konca 2004 r. wzrost
dynamiki rocznej stopy wzrostu depozytow
M3 utrzymywanych przez przedsigbiorstwa
wystepowatl nadal w pierwszej potowie 2007 r.,
aby nastgpnie si¢ ustabilizowaé 1 osiagnad
11,1% w grudniu 2007 r. Ozywiony popyt
ze strony przedsigbiorstw na aktywa ptynne
w 2007 r. odzwierciedlal wysoka rentowno$¢ oraz
dynamiczne (biezace i planowane) inwestycje
sektora przedsigbiorstw. Roczny wskaznik
wzrostu depozytow M3 utrzymywanych przez
innych  posrednikow  finansowych  (OFI),
innych niz firmy ubezpieczeniowe i fundusze
emerytalne, uksztattowal si¢ na poziomie
25,0% w skali rocznej w grudniu 2007 r.
W pewnym stopniu wzrost ten odzwierciedla
zwigkszenie si¢ kategorii zabezpieczonych
kredytow migdzybankowych podlegajacych
rozrachunkowi za posrednictwem platform
obrotu elektronicznego, jako ze zaburzenia
na rynku finansowym oraz utrata zaufania do

swoich partnerow biznesowych, spowodowaty,
7ze uczestnicy rynku wybieraja  raczej
zabezpieczone kredytowanie migdzybankowe,
odchodzac od kredytowania pozbawionego
zabezpieczen. Ponadto, wzrost ten wynika
czgSciowo z potrzeby niektorych funduszy
inwestycyjnych do utrzymywania wigkszych
bufor6w  pieniadza  gotdéwkowego  oraz
w czwartym kwartale 2007 r., z dodatkowych
zasobow depozytéw, w zwiazku z tym, ze
kilka instytucji MIF pozyskato — poprzez
niemonetarnego posrednika finansowego strefy
euro — jeden z podmiotow ze swojego sektora.

DYNAMICZINY WZROST AKCJI KREDYTOWE) DLA
SEKTORA PRYWATNEGO

Po umocnieniu si¢ zardéwno w 2004 r., jak
12005 r., roczna stopa wzrostu akcji kredytowej
sektora MIF dla rezydentéw strefy euro
ustabilizowala si¢ w 2006 r., aby nie tracac
swojej dynamiki w 2007 r., uksztaltowac si¢
na poziomie 9,3% w czwartym kwartale (zob.
wykres 9). Ozywiona dziatalnosci kredytowa
sektora MIF odzwierciedlata szybki wzrost
akcji  kredytowej dla sektora prywatnego,
ktory byl wolniejszy w przypadku kredytow
udzielonych sektorowi instytucji rzadowych
i samorzadowych.

W szczegolnosci, sektor MIF  ograniczyt
nieco swoje zasoby kredytow 1 pozyczek
udzielonych sektorowi instytucji rzadowych
i samorzadowych, wraz z usuni¢ciem w ujgciu
netto ze swoich portfeli pakietu dluznych
papierow warto$ciowych instytucji rzadowych
i samorzadowych na dos$¢ znaczna kwotg. Roczna
stopa spadku zasobow dluznych papierow
wartosciowych sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych dalej rosta, dochodzac do
5,0% w czwartym kwartale 2007 r. Trend ten —
z kilkoma krotkimi przerwami — trwal od
potrocza 2006 i jest typowy dla okresow
podwyzszonych  krétkoterminowych  stop
procentowych i kosztow finansowania.

W okresie 2004—2005, roczna stopa wzrostu
akcji kredytowej MIF dla sektora prywatnego
stopniowo zwigkszata si¢, aby nast¢pnie
ustabilizowac si¢ na wysokim poziomie w 2006 r.
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Wykres 9 Kredyty dla rezydentow strefy

euro

(roczne zmiany w procentach, udziaty w punktach procentowych)

Akcje i inne udziatowe papiery wartosciowe

Papiery wartosciowe sektora prywatnego inne niz akcje
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Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Sektor podmiotoéw sprawozdawczych obejmuje MIF,
nie obejmuje Eurosystemu.

i utrzyma¢ dynamik¢ w 2007 r., oscylujac
w okolicach 11,5%. Kredyty i pozyczki
udzielone sektorowi prywatnemu w dalszym
ciagu dominowaty w strukturze akcji kredytowe;j
sektora MIF w 2007 r., w miarg jak zwigkszato
si¢ znaczenie dokonywanych przez MIF
zakupow dtuznych papierow warto$ciowych.

Roczna stopa wzrostu kredytéw i pozyczek
MIF dla sektora prywatnego ksztaltowala sie¢
na poziomie 11,1% w czwartym kwartale
2007 r. 1 oscylowata wokot tych wysokich
wartosci od poétrocza 2006 r., podczas gdy
ozywienie gospodarcze i dogodne kryteria
udzielania kredytow przyczynialy si¢ do
wzrostu akcji kredytowej. Jednoczes$nie, rosnace
bankowe stopy procentowe, ktdre stanowily
odzwierciedlenie podwyzek podstawowych
stop procentowych EBC od grudnia 2005r.,
oddziatywaty w kierunku thumienia popytu.

Za dynamika akcji kredytowej dla sektora
prywatnego  stoja  rozbiezne  zjawiska
w poszczegdlnych sektorach finansowych.
O ile w 2007 r. roczna stopa wzrostu kredytow
i pozyczek dla gospodarstw domowych
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wykazata mniejsza dynamikg, kontynuujac
trend obserwowany od poczatku 2006 r.,
o tyle analogiczna stopa dla sektora instytucji
finansowych i przedsigbiorstw zwigkszyta ja.

W kierunku spowolnienia rocznego wzrostu
kredytow 1 pozyczek dla  gospodarstw
domowych oddziatywato gléwnie obnizenie
rocznej stopy wzrostu akcji kredytowej na
zakup nieruchomosci mieszkaniowych, w §lad
za obserwowanym spowolnieniem wzrostu cen
nieruchomo$ci mieszkaniowych i spadkiem
aktywnosci tego rynku w wielu gospodarkach
strefy euro, jak roéwniez stopniowy wzrost
stopy procentowej kredytow hipotecznych
obserwowany w strefie euro przez kilka
ostatnich kwartatow.

Roczny wzrost kredytow 1 pozyczek MIF
dla przedsigbiorstw przyspieszyl w 2007 r.,
dochodzac do bardzo wysokich poziomow
wedhug standardow z ostatnich trzech dekad.
W pierwszym potroczu 2007 r. popytowi na kredyty
1 pozyczki sprzyjaty wysoki wzrost gospodarczy
oraz ozywiona dziatalno§¢ w zakresie fuzji
i przejec, jak rowniez tagodne kryteria udzielania
kredytow. W  drugim potroczu 2007 r.,
w  kontekscie zaburzen finansowych, duzy
wolumen akcji kredytowej sektora MIF dla
prywatnego sektora niefinansowego nasuwat
pytania, czy dane dotyczace akcji kredytowej
sektora MIF dla sektora przedsigbiorstw i sektora
gospodarstw domowych ulegly przeklamaniu
z powodu sposobu zarzadzania przez banki swoimi
bilansami w obliczu zaburzen finansowych.
Dostgpna informacja o wolumenie kredytow
usunigtych z bilansow MIF wskazywata, ze
banki mialy mozliwosci dalszego ich usuwania
z bilanséw MIF w drugim poétroczu 2007 r.,
aczkolwiek w nieco wolniejszym tempie, co
wskazywato, ze wptywy z kredytow udzielonych
pierwotnie przez instytucje kredytowe dla tego
sektora w dalszym ciagu byly niedoszacowane
w podawanych statystykach.

Wydaje sig, ze duza liczba kredytow i pozyczek
udzielonych ~w  2007r. odzwierciedlata
w  wigkszym stopniu przeplyw strumieni
finansowania od bankow w strone sektora



przedsigbiorstw 1 sektora  gospodarstw
domowych niz rezygnacj¢ z posrednikow
i szukanie alternatywnych kanalow dystrybucji
(ang. re-intermediation), ktére prawdopodobnie
miaty maty udzial we wzroscie akcji kredytowej
sektora MIF. Innymi slowy, statystyki nie
potwierdzity pogladu, ze zaburzenia finansowe
w 2007 r. drastycznie wplyngly na podaz
kredytow i pozyczek przez banki. Z drugiej
jednak strony, powyzsze zjawiska sa zbiezne
z bardziej restrykcyjnymi uwarunkowaniami
podazy. Wynika to z ostatnich dwoch badan
sondazowych akcji  kredytowej  bankow,
w ktorych wskazano na znaczne zaostrzenie
kryteriow udzielania kredytow stosowanych
w odniesieniu do kredytow dla sektora
przedsigbiorstw, szczegélnie w  przypadku
kredytow dla duzych przedsigbiorstw oraz
kredytow o dhuzszym terminie zapadalno$ci.
Jednoczesnie przedsigbiorstwa mogly
w dalszym ciagu zaciaga¢ kredyty w formie
zatwierdzonych  linii ~ kredytowych  na
warunkach uzgodnionych przed pojawieniem
si¢ zaburzen.

Roczna stopa wzrostu akcji kredytowej dla
instytucji z sektora OFI wykazata znaczny wzrost
na przestrzeni 2007 r. O ile w pierwszym potroczu
kredyty 1 pozyczki sektora MIF udzielone tym
podmiotom byly stymulowane, jak si¢ wydaje,
popytem ze strony funduszy inwestycyjnych
oraz popytem na finansowanie pomostowe
tradycyjnych sekurytyzacji poprzez sprzedaz
definitywna  (ang. frue-sale  securitisation
transactions), o tyle w drugim potroczu popyt
na kredyty i pozyczki stanowit odzwierciedlenie
np. przejmowania od sektora MIF zarzadzania
portfelem funduszy inwestycyjnych oraz popytu
wigzacego si¢ z zaburzeniami finansowymi,
w wyniku ciagnien z linii kredytowych dla funduszy
typu SIV (ang. structured investment vehicles)
i spofek posredniczacych, a takze nasilenia
preferencji sektora MIF do zabezpieczonego
kredytowania migdzybankowego, podlegajacego
rozrachunkowi za posrednictwem platform
obrotu elektronicznego.

W 2007 r. sektor MIF uruchamiatl kredyty
i pozyczki dla sektora prywatnego poprzez

zwigkszenie  swoich  zasobow  dluznych
papieréow wartoSciowych wyemitowanych przez
sektor przedsigbiorstw, szczegdlnie w drodze
zakupdéw dhuznych papierow wartosciowych,
odchodzac jednoczesénie od nabywania papierow
wartosciowych z prawem do kapitalu i innych
udzialow. Wigkszos¢ zakupionych w 2007 r.
dhuznych papieréw wartosciowych miata dhugie
terminy zapadalno$ci. Wysoki wzrost w tej
kategorii papieréw warto§ciowych, szczegdlnie
przed pojawieniem si¢ zaburzen, wpisywat sig
w prowadzony w niektorych krajach strefy euro
proces sekurytyzacji kredytow i pozyczek oraz
zacie$niania integracji finansowej strefy euro,
w ramach ktorej MIF z jednego kraju dokonuja
zakupdw  instrumentow  sekurytyzujacych
kredyty hipoteczne w innym kraju jako formy
zastgpczej inwestycji bezposrednich na tych
rynkach kredytow hipotecznych. Dodatkowo,
pod koniec 2007 r. sektor MIF dokonat
znacznych zakupow zasobow dtuznych papierow
wartosciowych w kontekscie przejecia podmiotu
z scktora MIF realizowanego przy pomocy
spolki specjalnego przeznaczenia nalezacej do
sektora OFI. Tym niemniej, przy zaburzeniach
finansowych monetarne instytucje finansowe
mogly zakupi€ instrumenty zwiazane z uprzednio
sekurytyzowanymi kredytami, znajdujac w ten
sposob alternatywne kanaty dystrybucji dla
czesei swoich portfeli kredytowych.

Wsréd pozostatych czynnikéw kreacji M3,
roczny wskaznik wzrostu dhugoterminowych
zobowiazan finansowych MIF (z wylaczeniem
kapitalu i rezerw) utrzymywanych przez sektor
finansowy ulegt wyhamowaniu i zatrzymat sig
na poziomie 7,8% w grudniu 2007r.,
w porownaniu z 9,7% na zakonczenie 2006 r.
Statystyki te kryja jednak przyspieszenie wzrostu
notowane do potrocza 2007 r., ktére dopiero
pézniej stopniowo ulegto wyhamowaniu,
trend rozwojowy zauwazalny ogdlnie zaréwno
w depozytach dtugoterminowych, jak i dtuznych
papierach ~ warto§ciowych  sektora ~ MIF.
Zjawisko wpisuje si¢ w przesunigcia preferencji
sektora finansowego (mianowicie, zwigkszona
preferencjg dla krotkich termindéw zapadalnosci)
i moze w pewnym stopniu odzwierciedla¢
ograniczenie dziatalno$ci sekurytyzacyjnej,
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w wielu przypadkach kojarzonej z kreacja
depozytow dtugoterminowych.

W 2007 r. pozycja aktywow zagranicznych netto
sektora MIF przejawiata zmienno$¢. Znaczny
naptyw kapitalu w pierwszym kwartale 2007 r.
przyczynit si¢ do podwyzszenia w skali roku
aktywow zagranicznych netto sektora MIF do
rekordowego poziomu 340 mld euro w marcu,
kiedy to uczestnicy rynku finansowego w niskiej
zmiennosci 1 nadptynnosci rynku finansowego
dostrzegli dogodne warunki do inwestowania
w strefie euro. W pozniejszym okresie roczny
wzrost netto ulegl ograniczeniu przez pozostata

cze¢$¢ roku, osiagajac poziom 17 mld euro
w grudniu, gdy pozycjeinwestycyjneprzestaty by¢
dochodowe i doszto do ich czgsciowej eliminacji
(szczegbdtowa analiza ksztattowania si¢ pozycji
aktywow zagranicznych netto sektora MIF, zob.
ramka 1, “Aktywa zagraniczne netto sektora
MIF oraz ich wplyw na sytuacje monetarng”).
Dane z bilansu platniczego przedstawionego
w ujeciu monetarnym dowodza, ze roczny wzrost
pozycji aktywow zagranicznych netto dla sektora
MIF $wiadczy gtownie o inwestycjach w dluzne
papiery warto$ciowe strefy euro dokonywanych
przez inwestorow nie begdacych rezydentami
strefy euro.

AKTYWA ZAGRANICZNE NETTO SEKTORA MIF | ICH WPLYW NA KSZTALTOWANIE SIE SYTUAC]I

PIENIEZNE)

Pozycja aktywow zagranicznych netto sektora
MIF stanowi miernik transakcji, rozliczanych
przez instytucje sektora MIF bedace
rezydentami strefy euro, pomigdzy sektorem
finansowym strefy euro a ich kontrahentami
spoza tej strefy. Stanowi ona jeden z czynnikow
kreacji szerokiego agregatu pienigznego M3
i w pewnych momentach odgrywa istotna
role w wyjasnieniu ksztaltowania si¢ sytuacji
pienigznej w strefie euro. Odwrotnie niz przez
wigksza czg§¢ 2006 r., w 2007 r. roczny wzrost
tej kategorii podlegal wyraznym wahaniom.
Jego wysoka dynamika przypada na przetom
2006 r. 12007 r., natomiast w drugim poiroczu
2007 r. nastapito jego odwrécenie. O ile
w okresie pomigdzy pazdziernikiem 2006 r.
a kwietniem 2007 r. tendencje te znajdywaty
odzwierciedlenie w ksztattowaniu si¢ rocznego

Wykres A Aktywa zagraniczne netto sektora
MIF oraz agregat M3

(przeptywy roczne w mld euro)

== Aktywa zagraniczne netto sektora MIF
(skala po lewej stronie)
M3 (skala po prawej stronie)
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wzrostu M3, o tyle w nastepnych miesiacach od maja do pazdziernika 2007 r., ta korelacja
zanikta (zob. wykres A). W ramce zawarto przeglad zmian zachodzacych w obszarze aktywow
zagranicznych netto sektora MIF i zbadano ich mozliwe przyczyny.

Kilka zagadnien koncepcyjnych

Ewentualne implikacje zmian pozycji aktywow zagranicznych netto sektora MIF dla M3 zaleza
od sposobu, w jaki sektory utrzymujace zasoby finansowe strefy euro, takie jak gospodarstwa
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domowe lub przedsiebiorstwa, finansuja swoje transakcje przeprowadzane z reszta Swiata'.
Tytutem ilustracji, nalezy rozwazy¢ sytuacje, kiedy gospodarstwo domowe ze strefy euro nabywa
obligacje od podmiotu zagranicznego, rezydenta Stanéw Zjednoczonych. Jesli transakcja jest
przeprowadzana z uzyciem rachunkow prowadzonych przez instytucje z sektora MIF, pociaga
to za soba obnizenie si¢ stanu aktywow zagranicznych netto sektora MIF, jako ze instytucja
kredytowa strefy euro, ktora realizuje operacj¢ dokonuje zmniejszenia swoich naleznosci od
banku korespondenta w Stanach Zjednoczonych Iub dokonuje na jego rzecz wptaty. Wplyw
operacji na M3 jest jednak niejednoznaczny. O ile, z jednej strony, jesli zakup jest finansowany
poprzez wykorzystanie depozytow typu overnight, jakie gospodarstwo domowe utrzymuje w
instytucji kredytowej, transakcja przyniesie efekt ujemny dla M3, bo nastapi zmniejszenie jego
sktadnika M1, o tyle z drugiej strony, jesli transakcja jest finansowana za pomoca kredytu,
jakiego bank udziela gospodarstu domowemu, nie bedzie miato to wptywu na M3, zmieni jednak
strukture czynnikow kreacji M3 2.

I odwrotnie, jesli podmiot zagraniczny nabywa papiery warto$ciowe od podmiotu z sektora
utrzymujacego zasoby finansowe strefy euro i dokonuje rozliczenia transakcji poprzez przelew
srodkow ze swojego rachunku bankowego w instytucji sektora MIF strefy euro na rachunek
bankowy podmiotu ze strefy euro, nastgpuje wzrost M3 w wyniku podwyzszenia si¢ stanu
aktywow zagranicznych netto instytucji sektora MIF ze strefy euro.

Przy analizie zjawisk pienigznych, nalezy pamigta¢, ze tylko transakcje pomigdzy podmiotami finansowymi strefy euro, z jednej
strony, a bankami i nierezydentami strefy euro, z drugiej strony, maja bezposredni wplyw na zasoby pieniadza. Ewentualne transakcje
pomigdzy podmiotami spoza sektora MIF strefy euro stanowia po prostu forme przeptywu pieniadza wylacznie w obrgbie sektora
finansowego, bez wptywu na catkowity zasob pieniadza w strefie euro. Dzieje sig tak, gdy transakcje prywatne sa finansowane zamiang
akcji.

2 Nalezy podkresli¢, ze niektore transakcje, ktore wptywaja na aktywa zagraniczne netto sektora MIF, nie oddziatuja w zaden sposob
na kategorie pieniadza lub kredytu. Tytulem ilustracji, instytucja kredytowa, ktora sprzedaje obligacje rzadowe strefy euro na
rzecz nierezydenta, oddziatywalaby na kategori¢ aktywow zagranicznych netto sektora MIF (w kierunku jej podwyzszenia), i akcji
kredytowej dla sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w kierunku jej obnizenia), nie miatoby to jednak przetozenia na szeroki
agregat pienigzny M3.

Wykres B Struktura przeptywow kapitatowych Wykres C Struktura inwestycji portfelowych
sektora utrzymujacego zasoby pienieine i
aktywa zagraniczne netto sektora MIF
(przeptywy roczne w mld euro) (przeptywy roczne w mld euro)
=== nwestycje portfelowe netto w udziatowe = [nwestycje portfelowe w dtuzne papiery
papiery warto$ciowe warto§ciowe zagranica
wess [nwestycje portfelowe netto w diuzne =+« Inwestycje portfelowe w dtuzne papiery
papiery warto$ciowe warto$ciowe w strefie euro
Inwestycje bezposrednie netto ==== [nwestycje portfelowe w udziatowe papiery
—— Aktywa zagraniczne netto sektora MIF warto$ciowe zagranica
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Waznym narzedziem do zbadania czynnikéw zmian aktywow zagranicznych netto instytucji
sektora MIF jest przedstawienie bilansu ptatniczego w ujeciu monetarnym. Ta plaszczyzna
stanowi powiazanie pomigdzy statystykami bilansu platniczego a statystykami bilansu
platniczego sektora MIF, dzigki czemu mozna ustali¢, czy przeplywy kapitatu, jakie sktadaja si¢
na stan aktywow zagranicznych netto pochodza z sektoréw utrzymujacych zasoby finansowe
strefy euro Badz od nierezydentow, i czy stanowia odzwierciedlenie wymiany dobr i towaréw
czy tez sa inwestycjami bezposrednimi albo portfelowymi.

Wyjasnienie zmian w stanach aktywow zagranicznych netto sektora MIF od konca 2006 r.

Z bilanséw platniczych przedstawionych w ujeciu monetarnym wynika, ze glownym zrodtem
wzrostu pozycji aktywow zagranicznych netto sektora MIF, w okresie pomiedzy koncem
2006 r. a wiosna 2007 r., byly inwestycje portfelowe w aktywa strefy euro, w szczego6lnosci
w dluzne papiery warto$ciowe i udziaty (zob. wykres B)?.

Dtuine papiery wartosciowe

Analiza pochodzenia przeptywow kapitatowych wskazuje, ze zwigkszenie si¢ rocznego
przeptywu aktywow zagranicznych netto wynikalo przede wszystkim ze wzrostu inwestycji
podmiotéw zagranicznych w strefie euro nie za$ z “repatriacji” funduszy rezydentow strefy
euro z zagranicy. Wysoki poziom inwestycji portfelowych zagranicznych inwestorow w diuzne
papiery wartoSciowe strefy euro trwa od potrocza 2006 r., a jego roczne przeptywy ustanowity
nowe rekordy w kwietniu 2007 r. i utrzymaty si¢ na podwyzszonym poziomie do trzeciego
kwartatu 2007 r. (zob. wykres C). Powyzsza sytuacja moze stanowi¢ odzwierciedlenie dobrego
srodowiska inwestycyjnego w strefie euro dla uczestnikow rynkéw finansowych z zagranicy,
charakteryzujacego si¢ niska zmienno$cia i zapasami ptynno$ci na rynkach finansowych.
Znaczny popyt ze strony nierezydentow na dluzne papiery wartosciowe strefy euro w kontekscie
zmniejszonej emisji netto ze strony sektora instytucji rzadowych i samorzadowych zostat
zrownowazony w istotnym stopniu przez sprzedaz pakietow rzadowych dtuznych papierow
wartosciowych, jaka prowadzity instytucje z sektora MIF.

W drugim pétroczu, w kontekscie zaburzen finansowych i przeszacowaniu ryzyka mogta zaniknaé
atrakcyjnos¢ niektorych pozycji inwestycyjnych. Istnieje tez mozliwos¢, ze inwestorzy spoza
strefy euro mogli potrzebowaé ptynnosci dla innych operacji i przez to nie zwigkszali swoich
inwestycji w strefie euro. Jednoczes$nie, dobre warunki inwestycyjne w pozostatych czesciach
$wiata przyciagnely inwestycje rezydentéw strefy euro, co uwidocznito si¢ w stopniowym
wzroscie rocznych przeptywow w inwestycjach portfelowych, jakie inwestorzy strefy euro
zrealizowali w zagranicznych dluznych papierach warto§ciowych. Ta kategoria inwestycji mogla
stopniowo zyskiwac¢ na atrakcyjnosci w kontekscie aprecjacji kursu wymiany euro. Przy statym
w zasadzie poziomie inwestycji zagranicznych w dhuzne papiery wartosciowe strefy euro do
sierpnia 2007 r., i jego glebokim spadku od tego czasu, oraz generalnie stabilnych zagranicznych
inwestycjach rezydentéw strefy euro, roczny wzrost pozycji aktywow zagranicznych netto
sektora MIF ulegt pewnemu ostabieniu w drugim potroczu.

3 Dodatkowa informacja odno$nie przedstawienia bilansu platniczego strefy euro w ujeciu monetarnym, zob. ramka Monetary
presentation of the euro area balance of payments w Biuletynie Miesigczym EBC z czerwca 2003 r.
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Wykres D Imiany poziomu aktywow Udzialy i zagraniczne inwestycje bezpo$rednie

i pasywow zagranicznych brutto

Przechodzac do omawiania  inwestycji
= Aktywa zagraniczne netto sektora MIF portfelowych w.ud21a1y,. nalezy §tw1§rd210, Z.€.
----- Aktywa zagraniczne o ile zagraniczne inwestycje instytucji
e e .

obowiazania zagraniczne strefy euro spoza sektora MIF wykazywaty

(przeptywy roczne w mld euro)

1200 12000 postepujacy spadek, to inwestycje podmiotow
1. | 1,000 .
000 & B zagranicznych w strefie euro utrzymaty
800 a1 pettm=mst ] 800 . . . . e
600 S 600 dos¢ stabilny poziom, chociaz byty bardziej
’-"- . .. . . . .
400 peo2 Aol T 400 CEMEATTE M mW'estyCJ'e w dluzne papiery
2 |° | 200 warto$ciowe 1 pomimo ze ulegly pewnemu
o b, . |||| |||||||| 0 zmniejszeniu  pod koniec roku. Wedlug
200 | | | 200 informacji jako$ciowej z przetomu 2006 r.
2005 2006 2007 1 2007 r., Swiatowi inwestorzy pozytywnie
R — postrzegali rynki kapitalowe strefy euro

i przewidywali dobre zyski sektora

przedsigbiorstw w przysztosci. Do potrocza
2007 r. inwestycje portfelowe netto w akcje wskazywaly na wyzsze roczne wplywy do
pozycji aktywow zagranicznych netto sektora MIF, co bylo réwnowazone ujemnym wptywem
bezposrednich inwestycji netto. Jednakze, tendencja ta ulegla pewnemu odwroceniu w czwartym
kwartale 2007 r., kiedy roczne przeplywy inwestycji portfelowych netto w kierunku akcji
ulegly pewnemu zmniejszeniu, zrownowazyly ja jednak mniejsze spadki w kategorii inwestycji
bezposrednich netto.

Oprocz widocznych zmian w pozycji aktywow zagranicznych netto sektora MIF od konca
2006 r., rownie dynamicznie zmienialy si¢ stany aktywow (i pasywow) zagranicznych brutto
sektora MIF w strefie euro. Uwidacznia si¢ tu zmiana w pordwnaniu z raczej stopniowym
wzrostem, jaki obserwowano w poprzednim okresie (zob. wykres D). Jednoczesny wzrost tych
pozycji brutto wynikat gtéwnie z szybkiego podwyzszania si¢ akcji kredytowej sektora MIF
dla reszty §wiata, w efekcie instytucje z sektora MIF strefy euro zaczety zaciaga¢ zobowiazania
wobec nierezydentow strefy euro.

Jednoczesny wzrost kategorii aktywow 1 pasywow zagranicznych brutto mogt Swiadczyé
0 zacie$nianiu si¢ integracji finansowej. W konsekwencji mogto doj$¢ m.in. do sytuacji, gdy
realizowane w obrebie strefy euro transakcje wewnatrz sektora MIF — np. instytucje sektora MIF
w jednym kraju finansuja kredyt instytucji sektora MIF w innym kraju — sa w coraz wigkszym
stopniu prowadzone za posrednictwem kanaléw — centrow finansowych zlokalizowanych poza
strefa euro. Moze si¢ tez zdarzy¢, ze instytucje kredytowe — rezydenci strefy euro, np. fundusze
rynku pienigznego, beda prowadzi¢ dziatalno§¢ w imieniu swoich spolek — matek spoza strefy
euro. Jesli otrzymaja one $rodki tylko z obszaru reszty Swiata i zainwestuja je takze na rynku, na
ktorym dziata ich spotka matka, wtedy cata ich dziatalno$¢ w skonsolidowanym bilansie instytucji
sektora MIF strefy euro bedzie ujmowana w kategorii aktywow i pasywow zagranicznych.

Szybkie zwigkszanie si¢ stanow pozycji zagranicznych brutto nie ma bezposrednich implikacji dla
pozycji zagranicznych netto. Sytuacja ta moze jednak spowodowac szybkie przesunigcia duzych
zasobow plynnosci, a w efekcie znaczne zmiany krotkoterminowe w nasileniu i kierunkach
przeptywow aktywow zagranicznych sektora MIF netto, a przez to zwigkszy¢ ekspozycje krajowe;j

instytucji monetarnej na zjawiska zewnetrzne.
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Pozycja aktywow zagranicznych netto sektora MIF w strefie euro ulegata silnym wahaniom od
konca 2006 r., dodatnie w ujegciu rocznym przeptywy z marca 2007 r. przewyzszaly analogiczne
zjawiska obserwowana w przesunigciach portfelowych w okresie pomigdzy 2001 r. a 2003 r.
Zmiany stanow aktywow zagranicznych netto do wiosny 2007 r. wywarty wyrazny wptyw na
profil wzrostu M3, przynajmniej w ujgciu rachunkowym. Skala transakcji sektora finansowego
strefy euro z reszta Swiata prawdopodobnie wzrosnie wraz ze $wiatowa integracja rynkow
finansowych. Z uwagi na wielos¢ bodzcow promujacych obrét aktywami zagranicznymi
i podmiotéw inicjujacych transakcje z udziatem tej kategorii aktywow, szczegdlowa ocena
ksztattowania si¢ stanu aktywow zagranicznych netto w konteks$cie analizy pieni¢znej EBC

bedzie znaczacym wyzwaniem.

W SLAD ZA WAHANIAMI NA RYNKU FINANSOWYM
ROSLY NAPIECIA NA RYNKU PIENIEZINYM

Rok 2007 przynidést wzrost stop rynku
pienigznego dla  wszystkich okresow
zapadalno$ci, czemu w pierwszym potroczu
towarzyszyty podwyzki podstawowych

stop procentowych EBC. Dalsze znaczace
wzrosty stop rynku pienigznego dla transakcji
niezabezpieczonych mialy miejsce w drugiej
potowie roku, w nastgpstwie zawirowan na
rynkach pienigznych i finansowych. Rozpigtos¢
migdzy stopami transakcji zabezpieczonych
i niezabezpieczonych rynku pienig¢znego
wzrosta dla wszystkich terminéw zapadalnosci
z wyjatkiem tych najkrotszych, i pomimo
spadku pozostata na podwyzszonych poziomach
na poczatku 2008 r.

Rada Prezesow podniosta podstawowe stopy
procentowe EBC o 25 punktéw bazowych
zarowno w marcu jak 1 w czerwcu 2007,
przy czym stopa kredytu i depozytu w banku
centralnym oraz minimalna stopa oferowana
wynosity odpowiednio 5%, 3% i 4% (zob.
wykres 1). Do konca 2007 r. podstawowe stopy
procentowe EBC pozostaly na niezmienionym
poziomie.

Po stopniowym wzro$cie w pierwszym potroczu
wraz z oczekiwaniami dalszych podwyzek
podstawowych stop procentowych EBC, stopy
procentowe  niezabezpieczonych  transakcji
rynku  pienigznego  wzrosly = gwaltownie
poczawszy od 9 sierpnia w nastgpstwie
napi¢¢ na rynkach pienigznych i finansowych

m "
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spowodowanych obawami dotyczacymi
ekspozycji bankow na straty z tytutu kredytow
hipotecznych podwyzszonego ryzyka w USA
i zaangazowania w zaawansowane instrumenty
pochodne (zob. wykres 10). Stopy te osiagnety
szczytowe wartosci w potowie grudnia, gdy na
istniejace napigcia na rynku migdzybankowym
natozyla si¢ niepewnos$¢ zwiazana z koncem
roku. 29 lutego 2008 r. miesigczna, 3-miesigczna
i 12-miesigczna stopa EURIBOR wynosila
odpowiednio 4,20%, 4,38% 1 4,38%, tzn. 57,
66 1 35 punktow bazowych wigcej niz poziomy

Wykres 10 Stopy procentowe rynku
pienieinego

(oprocentowanie roczne, dane dzienne)

= |-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)

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

==== ]2-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)

—— Rozpigto$¢ pomigdzy 12-miesigezna a miesigezna
stopa EURIBOR (skala po prawej stronie)
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obserwowane od 2 stycznia 2007 r. Natomiast
stopy procentowe transakcji zabezpieczonych na
rynku migdzybankowym spadaty od poczatku
sierpnia, odzwierciedlajac w ten sposob korekte
w dot oczekiwan rynku dotyczacych przysztych
tendencji w zakresie podstawowych stop
procentowych EBC.

W wyniku znacznych podwyzek stop transakcji
niezabezpieczonych rynku pienigznego, istotnie
wzrosty roéwniez analogiczne rozpigtosci
pomigdzy stopami transakcji zabezpieczonych
i niezabezpieczonych rynku pienig¢znego,
szczegolnie dla miesigcznych 1 dhluzszych
terminow zapadalnos$ci (zob. wykres 11).
Podwyzszone poziomy utrzymaty si¢ w ostatnich
miesigcach roku, przy czym rozpigto$¢ pomigdzy
3-miesigcznymi stopami EURIBOR i EUREPO
(indeks dla umow z przyrzeczeniem odkupu dla
sektora prywatnego) osiagngta maksymalnie
93 punkty bazowe. 17 grudnia, ze wzgledu na
szczeg6lne napigcia odnotowane pod koniec
roku. Jakkolwiek pozniej zmniejszyta sig,

Wykres Il 3-miesieczne stopy EUREPO,

EURIBOR i transakcje swap na biezace stopy
procentowe z terminem realizacji za 3 miesiace

(oprocentowanie roczne, dane dzienne)

= 3-miesigczna stopa EUREPO

3-miesigczna stopa EURIBOR

==== Transakcje swap na biezace stopy procentowe z
terminem realizacji za 3 miesiace
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dochodzac do 43 punktow bazowych 29 lutego
2008 r., to zachowala podwyzszony poziom
w porownaniu ze S$rednia wartodcia ok.
7 punktéw bazowych, z pierwszego poétrocza
2007 r.

Stopien nachylenia krzywej dochodowosci
rynku pieni¢znego mierzony réznica pomigdzy
12-miesigczna a 3-miesigczng stopg EURIBOR,
wykazal pewna zmienno$¢ na przestrzeni
2007 r., przy czym roznica ta wahala sig
pomigdzy -15 a 50 punktami bazowymi. 29
lutego 2008 r. rozpigtos¢ wynosita 18 punktow
bazowych w porownaniu z 40 punktami
bazowymi 2 stycznia 2007 r. (zob. wykres
10). Wskazana jest jednak ostrozno$¢ przy
interpretowaniu stopnia nachylenia krzywe;j
dochodowosci rynku pienigznego, poniewaz
wedlug standardow historycznych rozpigtosci
pomigdzy stopami EURIBOR dla transakcji
niezabezpieczonych a stopami transakcji
zabezpieczonych (takich jak stopy EUREPO)
— w efekcie zaburzen na rynkach pieni¢znych
obserwowanych od sierpnia 2007 r. —zaznaczaty
si¢ w drugim poétroczu szczegdlnie wyraznie
w obszarze wszystkich terminéw zapadalnosci
z wyjatkiem tych najkrotszych.

Stopy procentowe implikowane przez transakcje
terminowe na 3-miesigczng stope EURIBOR
z terminem zapadalnosci przypadajacym
w 2008 r. wzrosty na przestrzeni 2007 r.
Jednakze, rowniez to zjawisko wymaga
rozwaznej interpretacji ze wzgledu na
ostry wzrost stop procentowych EURIBOR
w zwiazku z napigciami na rynku pieni¢znym,
ktore prawdopodobnie zaciemnia zwyczajowy
przekaz ptynacy z tych stop w odniesieniu do
oczekiwan dotyczacych stop procentowych.
29 lutego 2008 r. stopy procentowe implikowane
przez transakcje terminowe na 3-miesigczna
stope EURIBOR 2z terminem zapadalno$ci
przypadajacym na marzec, czerwiec i wrzesien
2008 r. wynosity odpowiednio 4,36%, 4,05%
13,71%, tj. 0 33 i 6 punktow bazowych wigcej
i odpowiednio 27 punktéw bazowych mniej niz
2 stycznia 2007 r.
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W pierwszym poétroczu 2007 r. zmniejszyla si¢
implikowana zmiennos$¢ obliczana na podstawie
opcji na kontrakty terminowe na 3-miesigczng
stope EURIBOR.

Z drugiej strony, implikowane zmiennosci
wzrosly  znacznie od  sierpnia, wraz
z pojawieniem si¢ napie¢ na rynku pienigznym
i rynku finansowym (zob. ramka 2).

DUZE WAHANIA NA SWIATOWYCH RYNKACH
OBLIGAC]I W 2007 R.

Rentownos¢  dlugoterminowych  obligacji
skarbowych w strefie euro ksztattowata sig
na koniec 2007 r. na poziomie 4,4%, tj. ok.
40 punktow bazowych powyzej poziomow
odnotowanych rok wczesniej (zob. wykres
12). Do$¢ maly catkowity wzrost rentownosci
kryje jednak stosunkowo znaczne wahania na

IMIENNOSC STOP PROCENTOWYCH RYNKU PIENIEZNEGO W 2007 R.

Oceniajac zjawiska w obszarze rynku pienigznego w 2007 r., nalezy przeanalizowa¢ nie tylko
poziom stop procentowych (co jest opisane w rozdziale), ale takze ich zmienno$é. Jesli chodzi
o to zagadnienie, pojawiaja si¢ dwie szczegodlnie istotne kwestie: a) ocena wpltywu decyzji
z dziedziny polityki pienigznej na rynki pieni¢zne oraz b) analiza funkcjonowania rynku,
w szczegolnosci w odniesieniu do transmisji sygnatow polityki pienigznej z krétkich do dhugich
terminéw zapadalnosci.

W odniesieniu do pierwszego punktu, banki centralne daza do zapewnienia, ze ich dzialania
i komunikacja spoteczne same w sobie nie wprowadza niepotrzebnej niepewnosci (np. poprzez
generowanie “szumu” w gospodarce), co zazwyczaj przejawitoby si¢ w postaci wyzszej
zmiennosci na rynkach finansowych.

W odniesieniu do drugiej kwestii, analiza zmiennosci umozliwia wglad w mikrostrukturg rynkoéw
pienieznych i ich sprawno$¢ operacyjna'. Tytulem ilustracji, poprzez poréwnanie zmiennosci
stop procentowych dla poszczegolnych terminéw zapadalnosci ze srednim poziomem zmiennosci
dla catego spektrum terminéw zapadalno$ci bank centralny moze w pewnych segmentach rynku
pienieznego wykry¢ nietypowe zjawiska, ktore z kolei moga by¢ odpowiedzialne za powstanie
wad strukturalnych rynku i moga zakldci¢ sprawna transmisje impulsow polityki pieni¢zne;.

W tym kontekscie, analiza zmiennosci stop procentowych rynku pieni¢znego na przestrzeni
2007 r. moze rzuci¢ $wiatto na wplyw zaburzen finansowych, jaki obserwuje si¢ od sierpnia
2007 r. W ramce rozwinigto temat ksztattowania si¢ wydarzen w niezabezpieczonym segmencie
rynku migdzybankowego (tj. operacji zrealizowanych bez zabezpieczenia), segmentu, ktory
w najwigkszym stopniu odczul zaburzenia. Uwzgledniono mierniki ptynnosci obliczone
na podstawie stop procentowych dla transakcji typu overnight, migdzybankowych stop
procentowych z 1-, 3-, 6- i 12-miesigcznymi terminami zapadalnosci oraz 3-miesigcznej stopy
EURIBOR (dla ktorej istnieja roznorodne kontrakty pochodne)?.

1 Poruszone jest tu zagadnienie, jak mierzy¢ zmiennos¢ stop procentowych i rentownosci finansowe. Kwestig t¢ omoéwiono w artykule
“The analysis of the euro money market from a monetary policy perspective” w Biuletynie Miesigcznym EBC z lutego 2008 r.

2 Dwa omowione w ramce mierniki zmienno$ci, mianowicie zrealizowana zmienno$¢ historyczna i zmienno$¢ implikowana, omoéwiono
szeczegOtowo w ramce “Measuring volatility in the money market” w artykule, do ktorego odniesiono si¢ w przypisie 1
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Ewolucja zmiennosci stop procentowych rynku pienieznego w 2007 r.

Na wykresie A pokazano ewolucj¢ historycznie zrealizowanej zmienno$ci w stopach
procentowych dla transakcji typu overnight w 2007 r. W okresie pomigdzy styczniem a potowa
lipca zrealizowana zmiennos¢ byta nadal stosunkowo niska, a jej przebieg zblizony do pozioméw
z ostatnich lat. Zmienno$¢ ksztattowata si¢ wedlug zwyklego modelu, przejsciowe wzrosty
byly ograniczone tylko do szczegodlnych okresow, pomiedzy ostatnia podstawowa operacja
refinansujaca a ostatnim dniem okresu utrzymywania rezerw.

Po okresie zwigkszonej ptynnosci odnotowanej na wigkszosci rynkéw finansowych pod
koniec lipca, nasility si¢ napigcia na rynku pieni¢znym na poczatku sierpnia; stal za nimi
wzrost niepewnosci, wywolany mozliwoscia poniesienia przez banki znacznych strat z tytutu
inwestycji na rynkach kredytow hipotecznych o podwyzszonym ryzyku w USA i zaangazowania
w powiazane z nimi instrumenty. W efekcie zwigkszyt si¢ popyt na ptynnos¢ w transakcjach typu
overnight 1 skokowo wzrosta zmienno$¢. Utrzymata si¢ ona na bardzo wysokim poziomie do
pazdziernika, w ktorym doszlo do pewnego ustabilizowania sytuacji, po czgsci dzigki sprawnej
polityce w obszarze ptynnosci, jaka prowadzit EBC w odpowiedzi na napigcia rynkowe.
Niemniej, w drugiej potowie listopada zaobserwowano nawrdt napigc. Stopy procentowych dla
transakcji typu overnight charakteryzowaly si¢ nadzwyczaj wysokim poziomem zmiennosci,
szczegolnie gdy zblizat si¢ koniec roku, pod wplywem powszechnego na rynku niepokoju, ze na
przetomie roku wystapi niedobor ptynnosci.

Analiza stop procentowych dla transakcji z dlugimi terminami zapadalnosci — 1-, 3-
i 12-miesigcznymi — ukazuje w zasadzie podobny model przebiegu (zob. wykres B).
Uwidaczniaja si¢ jednak pewne istotne roznice, gdzie w szczegdlnosci stopy dla transakcji
dhugoterminowych wykazuja tendencj¢ do reakcji na okresow zaburzenia z sierpnia 2007 .

Wykres A Dzienna zmiennosc zrealizowana Wykres B Dzienna zmiennos$¢ zrealizowana
biezacej stopy procentowej stop procentowych depozytow
dtugoterminowych
(punkty bazowe) (punkty bazowe)
= Dzienna zmienno$¢ zrealizowana biezacej e++e+ Oprocentowanie 1-miesigcznych depozytow
stopy procentowej e+« Oprocentowanie 3-miesigcznych depozytow
«eees Skoncentrowana 21-dniowa $rednia rutchoma ~ eeeee Oprocentowanie 12-miesigcznych depozytow

= Scentrowana 21-dniowa $rednia ruchoma (1 miesiac)
== Scentrowana 21-dniowa $rednia ruchoma (3 miesiace)
=== Scentrowana 21-dniowa $rednia ruchoma (12 miesigcy)
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Zrodta: Reuters oraz dane szacunkowe EBC. Zrodta: Reuters oraz dane szacunkowe EBC.
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Przyczyny podwyiszonej zmiennosci w sierpniu 2007 r.

Pomigdzy konicem czerwca a poczatkiem sierpnia stato si¢ jasne, ze wiele europejskich instytucji
finansowych poniosto znaczne straty z tytulu zaangazowania w inwestycje na rynkach kredytow
hipotecznych o podwyzszonym ryzyku w USA. Wraz z narastajacymi obawami odnos$nie
ekspozycji na rynkach nieterminowo sptacanych kredytow hipotecznych o podwyzszonym
ryzyku w USA, kanaty transmisji utracily zdolno$¢ do samorefinansowania, wzrést natomiast
popyt na ptynno$¢ ze strony bankow, ktore chcialy dostarczy¢ im ptynnosci. Zjawiska te ulegly
nawet nasileniu w wyniku trudnos$ci zwiazanych z wycena tych produktéw finansowych.
W efekcie wzrostu popytu na ptynnos¢, w potaczeniu z utrata zaufania pomiedzy kontrahentami,
znaczny odsetek bankoéw zaczal gromadzi¢ zapasy ptynnosci i w ten sposéb doszto do istotnego
spadku ogodlnej plynnosci rynku. Stopy procentowe rynku pienigznego znacznie wzrosty,
zwlaszcza w segmencie transakcji typu overnight, gdzie w ujeciu $§roddziennym zblizyty si¢ do
70 punktow bazowych ponad minimalng oferowang stopg procentowa.

9 sierpnia, z uwagi na wysoki popyt na plynnos¢ na rynku transakcji overnight i w efekcie takze
bardzo wysokiego wzrostu rynkowych krotkoterminowych stop procentowych rynku pieni¢znego,
w ramach Eurosystemu dokonano znacznego zasilenia tego rynku w plynno$¢ poprzez
operacjg refinansujaca typu overnight. Poniewaz napigcia rynkowe utrzymywaly si¢, w wyniku
podwyzek stop procentowych w obszarze dlugoterminowych segmentéw niezabezpieczonego
rynku pienigznego (tj. od kredytow miedzybankowych, gdzie nie stosuje si¢ wzajemnych
zabezpieczen), rozpigtosci pomigdzy zabezpieczonymi segmentami pigciokrotnie przekroczyty
historyczna srednia. W celu zapewnienia optymalnej dystrybucji pltynnosci pomigdzy bankami,
w drugim péiroczu w ramach Eurosystemu prowadzono wiele réznorodnych operacji zasilajacych
w ptynnos¢. Powyzsze posunigcia, wraz z aktywna polityka komunikacyjna, przyczynity si¢ do
sprawniejszego funkcjonowania rynku, przynajmniej w krotkim okresie, i wzmacniaty zaufanie
bankow, ze ich potrzeby plynnosci zostang zrealizowane. W konsekwencji poziom zmienno$ci
na zabezpieczonych rynkach nieco zmalat dla szeregu wielu zapadalnosci.

Pordwnanie ksztattowania si¢ zmiennosci zrealizowanej i implikowane;j

O ile zmienno$¢ implikowana® oblicza si¢ na podstawie opcji opartych o perspektywiczne
oczekiwania, 1 tym samym przekazuje si¢ pewne informacje na temat zmiennosci w okresie
uwzglednionym w kontraktach (transakcje terminowe na 3-miesigczng stopg EURIBOR), o tyle
zmiennos¢ zrealizowana stanowi odbicie postrzeganej niepewnosci rynkowe;.

Chociaz profil obu miernikdw zmiennosci jest w zasadzie podobny, zmienno$¢ implikowana
ma bardziej wyrazisty przebieg niz zmienno$¢ zrealizowana obliczona na podstawie stawki
oprocentowania dla 3-miesigcznych depozytow. Wykres C wskazuje, ze wzrost zmienno$ci
implikowanej rozpoczgty w potowie lipca, przyspieszyt na poczatku sierpnia i podlegal wyraznym
wahaniom. Podobne zjawisko zaobserwowano takze w obszarze zrealizowanej zmienno$ci
obliczonej na podstawie stawki oprocentowania dla 3-miesigcznych depozytow, chociaz wzrost
tego miernika przebiegat bardziej stopniowo i generalnie byt bardziej ograniczony, rowniez
w sierpniu (tj. najbardziej krytycznym okresie dla rynku pienigznego waluty euro).

3 Zmienno$¢ implikowana omawiana w ramce, jest obliczana na podstawie opcji na kontrakty terminowe na 3-miesigczna stopg EURIBOR
o stalej stawce oprocentowania i z 6-miesigcznym terminem zapadalnosci.
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Wykres C Zmiennos¢ zrealizowana a

zmiennos¢ implikowana 3-miesiecznych stop
procentowych rynku pienieinego

(w punktach bazowych)

= 7Zmiennos¢ zrealizowana (3-miesiczna stopa procentowa)

~~~~ Zmienno$¢ zrealizowana (scentrowana 21-dniowa
$Srednia ruchoma)

==== [mplikowana zmienno$¢ wyliczana z opcji na kontrakty
terminowe na 3-miesigczna stopg EURIBOR (stata stopa
w okresie 6 miesigcy do realizacji kontraktu)

Zr6dta: Reuters i dane szacunkowe EBC.

Ksztaltowanie si¢ tych dwoch miernikow
zmiennosci w znacznym stopniu $wiadczy
o charakterze kazdego nich. Z jednej
strony, wzrost zrealizowanej zmiennosci
trzymiesigcznej stopy procentowej
odzwierciedla napigcia w trzymiesigcznym
niezabezpieczonym segmencie rynku
pienig¢znego, azdrugiej, implikowanazmiennos¢
takze uwzglednia niepewnos¢  odnosnie
przysztego wpltywu napig¢ narostych w wyniku
ogloszenia przez niektore banki europejskie
swoich  ekspozycji w  sekurytyzowane
produkty z rynku kredytow hipotecznych
o podwyzszonym ryzyku. W szczegodlnosci,
utrzymujace si¢ napigcia na rynku pienigznym
doprowadzily do nasilenia si¢ niepewnosci
odnosnie przyszlej sytuacji w $rodowisku
finansowym 1 makroekonomicznym, ktore
wychwytuje miernik zmiennos$ci implikowane;j,
ale juz nie zrealizowane;j.

Wychodzac z nadzwyczaj wysokich poziomoéw zaobserwowanych od poczatku wrze$nia, mierniki
zrealizowanej zmienno$¢ wykazaty pewien spadek w ciagu tego miesiaca, co mogto stanowié
odpowiedz na polityke hojnego przyznawania ptynnosci, jaka prowadzono od potowy sierpnia.
W tym samym czasie utrzymata si¢ wysoka zmiennos¢ implikowana, na co prawdopodobnie
szczeg6lny wpltyw mialy bardziej nasilone napigcia w niezabezpieczonym segmencie rynku,
szczeg6lnie w 3-miesigcznym okresie, chociaz zmienno$¢ implikowana wykazywala takze

tendencje spadkowa we wrzesniu.

Generalnie, pomimo ze powyzej opisane wskazniki wykazaly spadek, oba mierniki w zasadzie
ustabilizowaty si¢ od tego czasu, utrzymywaly si¢ jednak znacznie powyzej poziomow sprzed
zaburzen z sierpnia, co wskazuje, ze na powrot do stabilnych warunkéw rynkowych, takich jakie
panowaly przed zawirowaniami nalezy troche poczekac.

przestrzeni roku. W szczegodlnosci, zaburzenia
finansowe zapoczatkowane problemami
w sektorze nieruchomosci w USA doprowadzity
do zwigkszonej zmiennoéci na S$wiatowych
rynkach obligacji w drugim pétroczu. Powodem
ograniczonych catkowitych zmian nominalnej
rentownosci  dlugoterminowych  obligacji
w strefie euro bylo nieznaczne zwigkszenie
rentownos$ci 10-letnich obligacji indeksowanych
do inflacji oraz zwigkszenie si¢ odpowiadajacych
im dhugoterminowych progowych stop inflacji.
Rentowno$¢ indeksowanych obligacji skarbu
panstwa z terminem wykupu przypadajacym na
2015 r. — miernik dlugoterminowych realnych

stop procentowych — wynosita na koniec
2007 1. o 2%, tj. ok. 20 punktow bazowych
wigcej niz wzrost z konca 2006 r. Implikowana
pigcioletnia przyszta progowa stopa inflacji za
5 lat — mierzaca wylacznie dlugoterminowe
oczekiwania inflacyjne uczestnikow rynku
oraz powiazane premie za ryzyko, wzrosta o 20
punktow bazowych w 2007 r., zblizajac si¢ do
warto$ci 2,4% na koniec roku.

W pierwszym potroczu 2007 r. rentowno$¢
dhugoterminowych obligacji rzadowych
gwaltownie wzrosla po obu stronach Atlantyku.
W strefie euro rentownos¢ obligacji skarbu
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Wykres 12 Rentownos¢ dtugoterminowych

obligacji skarbowych "

Wykres 13 Progowe stopy inflacji dla
transakcji kasowych i kontraktow

m

(oprocentowanie roczne, dane dzienne)

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

panstwa z 10-letnim terminem wykupu
wzrosta o maksymalng wielkos¢ 70 punktow
bazowych w okresie pomigdzy koncem
grudnia 2006 r. a poczatkiem lipca 2007 r.,
dla porownania — w Stanach Zjednoczonych

wzrost  nastapit w  polowie  czerwca
i osiagnat poziom o ok. 60 punktow bazowych
wyzszy niz na koniec 2006 r. Wzrost
dhugoterminowych stop procentowych

potwierdzal oczekiwania rynku odnosnie silnej
dynamiki wzrostu gospodarczego. Ocena byla
zgodna z na og6t lepszymi niz si¢ spodziewano
opublikowanymi danymi dotyczacymi nastrojow
makroekonomicznych i klimatu gospodarczego.
Stopniowy wzrost rentownosci obligacji w strefie
euro zostal dwukrotnie na krotko zaktocony
w ciagu pierwszych 6 miesigcy 2007 r. Po
raz pierwszy rentownos¢ dlugoterminowych
obligacji obnizyla si¢ na przetomie lutego i marca,
w nastgpstwie znacznego ostabienia popytu
na ryzyko, skutkujacego zmianami struktury
portfela, odejsciem od inwestycji na rynkach
gietdowych i przejsciem do rynkow obligacji.
Powtornie, na poczatku czerwca rentownosé
dhlugoterminowych obligacji znacznie wzrosta
w wyniku duzej wyprzedazy pakietow papierow
wartosciowych zapoczatkowanych na rynku
obligacji w USA.
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terminowych w strefie euro

(w procentach rocznie, 5-dniowe $rednie ruchome danych
dziennych, skorygowane o efekty sezonowe)

= 5-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji kasowych

~~~~~ 10-letnia progowa sopa inflacji dla transakcji kasowych
==== 5-letnia progowa stopa inflacji dla 5-letnich
kotraktow terminowych
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Zrodta: Reuters oraz obliczenia EBC.

Generalnie, stosunkowo silny wzrost rentownosci
obligacji w ujgciu nominalnym zaobserwowany
w pierwszym poétroczu 2007 r. wynikat glownie
ze wzrostu sktadnika w postaci realnych stop
procentowych. Jednoczesnie, diugoterminowe
oczekiwania inflacyjne uczestnikow rynku
w strefie euro 1 wiazace si¢ z tym premie
za ryzyko podniosty si¢ bardzo nieznacznie
w omawianym okresie. Tytulem ilustracji,
S5-letnia przyszla progowa stopa inflacji za
5 lat wzrosta o 10 punktéw bazowych przez
pierwszych miesiecy 2007 r., dochodzac do
2,3% na koniec czerwca (zob. wykres 13).

W miesiacach letnich 2007 r. zaczgly narastac
niepokoje  odnosnie  sytuacji na  rynku
nieruchomosci w USA. W  szczegblnosci
wyraznie uwidocznily si¢ problemy, jakie mieli
kredytobiorcy o najnizszym wskazniku zdolnosci
kredytowej, ze splata kredytow hipotecznych
o wysokim ryzyku, tj. najbardziej ryzykownych
kredytéw zaciagnigtych w okresie, kiedy stopy
procentowe byly bardzo niskie, pomigdzy 2002 r.
a 2004 r. Poczatkowo inwestorzy przewidywali,
ze problemy beda dotyczyé wylacznie Standw
Zjednoczonych i ze tylko stosunkowo ograniczony
segment aktywow zostanie nimi dotknigty.
Pod koniec lipca, ten tagodny scenariusz zostat



powaznie zagrozony, kiedy na jaw wyszlo, ze
takze europejskie instytucje finansowe dokonaty
znacznych zaangazowan na rynku kredytow
hipotecznych typu sub-prime w USA. W pewnej
ograniczonej liczbie przypadkéw, straty z tytulu
tych ekspozycji stanowily powazne zagrozenie dla
sytuacji finansowej tych instytucji. Ujawnienie tych
powaznych zagrozen doprowadzitlo do szeroko
odczuwalnych zaburzen rynku finansowego,
jak réwniez do ogodlnego nasilenia awersji do
ryzyka. Taki obrot wydarzen wywolatl zjawisko
tzw. ucieczki w inwestycje bezpieczne, czyli
odwrét od ryzykownych aktywow i inwestowanie
w portfel obligacji skarbowych.

W efekcie niepokojow, do konca roku
rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
w strefie euro spadta ogdotem o 30 punktow
bazowych, w pordwnaniu z poziomem
z poczatku lipca, na co zlozyla si¢ przede
wszystkim nizsza rentowno$¢ w ujeciu realnym.
Spadek rentownosci obligacji USA byl o wiele
wyrazniejszy; rentowno$¢ 10-letnich obligacji
na zakonczenie roku byta okoto 130 punktow
nizsza od maksiméw z poltowy czerwca.
Bardziej widoczny spadek  rentownosci
obligacji potwierdza, jak si¢ wydaje, slabsze
perspektywy wzrostu dla gospodarki USA
w oczach inwestorow, jak rowniez decyzje
FOMC o obnizeniu stop procentowych
18 wrzesnia, 31 pazdziernika i 11 grudnia.

Podsumowujac wigc, niedawne zawirowania
zakonczyly stosunkowo dlugi okres spokoju na
rynkach. Istnieje prawdopodobienstwo, ze dos¢
spokojne warunki na rynkach, jakie poprzedzity
okres zawirowan, mogly popchna¢ wielu
uczestnikow rynku do podejmowania decyzji na
podstawie oceny ryzyka, ktora okazata si¢ zbyt
optymistyczna. W ramce 3 przedstawiono glowne
podobienstwa i roznice pomigdzy zawirowaniami
rynku w 2007 r. i w 1998 1.

Przyszta 5-letnia progowa stopa inflacji za 5 lat
wzrosta o nastgpne 10 punktéw bazowych przez
ostatnie 6 miesigcy 2007 r., dochodzac do 2,4%
na koniec roku. Wzrost progowych stop inflacji
ogotem w 2007 r. mogt wynika¢ z pogarszania
si¢ krotkoterminowej perspektywy inflacyjnej —

bedacej w istotnej mierze pochodna rosnacych
cen ropy i zywno$ci. Nie wiadomo, jednak,
w jakim stopniu wzrost tego wskaznika
ogétem stanowi odzwierciedlenie  procesu
ksztaltowania si¢ dlugoterminowych oczekiwan
inflacyjnych uczestnikow rynku i zmian wiazacej
si¢ z tym premii za ryzyko.

Postrzeganie  przez  uczestnikow  rynku
niepewno$ci na rynku obligacji w strefie
euro, mierzone zmienno$cia implikowana,
utrzymato si¢ bez zmian przez pierwszych
6 miesigcy roku. Ujawnialy si¢ w tym
oczekiwania, ze utrzyma si¢ sprzyjajace
srodowisko gospodarcze zarowno w  strefie
euro, jak 1 w gospodarce $wiatowej. Ta
pozytywna ocena dokonana przez inwestorow
ulegta zmianie z uwagi na zaburzenia rynku i w
efekcie okres pomigdzy czerwcem a sierpniem
zaowocowal zwigkszeniem si¢ implikowanej
zmiennosci rynku obligacji. W nastgpnym
okresie implikowana zmienno$¢ w strefie euro
utrzymywata si¢ w zasadzie bez zmian na nieco
podwyzszonych poziomach.

W pierwszych dwoch miesiacach 2008 .
rentownos¢  dlugoterminowych  obligacji
w strefie euro obnizyta si¢ o ok. 30 punktéw
bazowych i uksztattowata si¢ na poziomie 4,1%
29 lutego 2008 r. Na podstawie analogicznych
spadkow  realnej  rentownosci  obligacji
indeksowanych do inflacji mozna wyciagnac
wnioski, ze uczestnicy rynku na poczatku
2008 r. zaczeli przejawia¢ wigkszy pesymizm
odnosnie perspektyw rozwoju gospodarczego
w strefie euro.

WIROST CEN AKCJI W STREFIE EURO

PRZY WYSOKIE) ZMIENNOSCI W 2007 R.

Pomimo znacznej zmiennosci w ciagu roku,
przez caty 2007 r. utrzymal si¢ ogolny wzrost
cen akcji w strefie euro, ktory w ten sposob
podtrzymywat trend wzrostowy obserwowany od
poczatku 2003 r. (zob. wykres 14). Podsumowujac
wigc, indeks Dow Jones EURO STOXX
zakonczyl rok ze wzrostem 5% w poréwnaniu
z zakonczeniem roku 2006. Rynek akcji
w Stanach Zjednoczonych takze zakonczyl rok
2007 na plusie, indeks Standard & Poor’s 500
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Wykres 14 Podstawowe indeksy rynku akcji "

Wykres 15 Implikowana zmiennos¢ rynku
akcji

(indeks: 2 stycznia 2007 ponownie ustalony na 100, dane dzienne)
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Zrodta: Reuters, Thomson Financial Datastream oraz obliczenia EBC.
1) Dla strefy euro wykorzystano szeroki indeks Dow Jones
EURO STOXX, indeks Standard & Poor's 500 - dla Stanow
Zjednoczonych, a Nikkei 225 - dla Japonii.

wzrost o 3,5%, z drugiej jednak strony, japonskie
wyniki gietldowe, mierzone indeksem Nikkei 225,
obnizyly si¢ o 11%. Rownolegle z ewolucja
na rynkach obligacji, nasilenie wahan cen akcji
w strefie euro dato si¢ zauwazy¢ szczeg6lnie
w miesigcach letnich, kiedy inwestorzy nie
byli sktonni, zeby utrzymywaé aktywa wiazace
si¢ z ryzykiem, takie jak akcje. Dobre ogodlnie
wyniki gietldowe w strefie euro wynikaly
gtéwnie z kontynuacji dynamiki rzeczywistego
ioczekiwanego polepszenia wynikow finansowych
spotek gietdowych.

Ceny akcji w strefie euro stopniowo rosty przez
pierwszych 6 miesigcy 2007 r. Ten ostry kurs
wznoszacy ulegt tymczasowemu zakldceniu
na przetomie lutego i marca, kiedy w $lad za
rozwojem wydarzen na wigkszosci glownych
rynkoéw nastapita ostra korekta cen akcji
w strefie euro, czg¢sciowo spowodowana
rozwojem wydarzen na rynkach -chinskich.
Indeks Dow Jones EURO STOXX utracit ok.
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(w procentach rocznie, 10-dniowe $rednie ruchome danych
dziennych)
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Zrodia: Bloomberg oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Implikowany szereg zmienno$ci odzwierciedla oczekiwane
odchylenie standardowe procentowych zmian cen akcji w okresie do
3 miesigcy, na co posrednio wskazuja ceny opcji na indeksy rynku
akeji. Indeksami rynku akcji, do ktérych odnosi si¢ zmiennos¢
implikowana, sa Dow Jones EURO STOXXX 50 dla strefy euro,
Standard & Poor's 500 dla Stanéw Zjednoczonych oraz Nikkei 225
dla Japonii.

4% swojej warto$ci w okresie pomigdzy 6 lutego
a 7 marca 2008 r. Po tym okresie, rynki odrobity
straty, czgsciowo podsycane zwigkszonym
apetytem na ryzyko, dziataniami w zakresie
fuzji i przej¢¢ oraz w dalszym ciagu korzystnie
ksztattujaca sig¢ rentownoscia. Potwierdzeniem
wysokiego poziomu, na jakim ksztattowata si¢
rentownos¢, jest fakt, ze w okresie pomigdzy
styczniem a czerwcem przecigtny dochod na
akcje w spoltkach ujetych w indeksie Dow Jones
EURO STOXX wrzrastat w tempie niemalze
17% rocznie. Ogodlnie biorac, ceny akcji
w strefie euro pod koniec czerwca byly o 10%
wyzsze niz rekordy poziomoéw ustanowione na
koniec 2006 r.

Gwattowny kres optymizmowi panujacemu na
globalnych rynkach akcji potozyto pojawienie si¢
zaburzen finansowych, ktére zainicjowaly
szeroko zakrojona przeceng ryzyka kredytowego
i finansowego, a takze wzmocnily niechg¢
inwestorow do ryzyka. Spadek cen akcji w



strefie euro, jak si¢ wydaje, Swiadczyt gtownie
o gwaltownym podwyzszeniu premii za ryzyko
kapitatowe, jakiej zadano za utrzymywanie
zasobow akcji w strefie euro, zwlaszcza od firm
sektorafinansowego. Jednoczesnie, implikowana
zmiennos$¢ rynku akcji gwaltownie zwyzkowata
do poziomdéw ostatnio odnotowanych w 2003 r.
(zob. wykres 15). Wysoka fala wyprzedazy
pakietow papierow wartosciowych na rynkach
akcji strefy euro przypadta na lipiec i sierpien.
Indeks cen Dow Jones EURO STOXX stracit
woweczas ok. 5% swojej wartosci.

We wrzesniu 1 na poczatku pazdziernika,
nastapit wzrost cen akcji w strefie euro, podobny
do tego, jaki odnotowano po krétkoterminowe;j
korekcie na przetomie lutego i marca. Niemniej,
w pOzniejszym okresie, pomigdzy potowa
pazdziernika a koncem roku, ponownie wzrosta
awersja inwestorow do ryzyka, po tym jak
wiele instytucji finansowych poinformowato,
ze poprzez inwestycje w obszarze kredytow
hipotecznych o podwyzszonym ryzyku w USA
poniosty one wigksze straty niz pierwotnie
oczekiwano. W konsekwencji, ceny akcji
w strefie euro 1 na $wiecie gwattownie spadly,
a na rynku akcji ponownie zapanowata
wzmozona niepewno$¢, przejawiajaca  si¢
wzrostem  implikowanej  zmiennosci  do
poziomow zblizonych do tych, jakie odnotowano
w miesigcach letnich.

Zaburzenia na rynku finansowym w zaskakujaco
niewielkim stopniu oddziatywaly na oczekiwana
1 1zeczywista rentownos¢ przedsigbiorstw w strefie
euro. W okresie pomigdzy grudniem 2006 r.

a grudniem 20071, zysk na akcjge spotek
ujmowanych w indeksie Dow Jones EURO
STOXX wzrost o 15%. Jednocze$nie analitycy
oczekiwali, ze wzrost w 2008 1. bedzie oscylowac
w okolicach 9%. Fakt, ze zaburzenia rynkowe
generalnie nie wywarly wptywu na rentowno$é¢
sektora przedsigbiorstw przyczynial si¢ do
ztagodzenia ogolnego spadku, jaki notowano
w drugim pétroczu 2007 r.

Z analizy zjawisk ksztattujacych sytuacjg
w  poszczegélnych  sektorach ~ wynika,
wyniki sektora telekomunikacji i sektora
uzyteczno$ci  publicznej  ksztaltowaly  sig
znacznie powyzej ogélnego  wskaznika.
Omawiane sektory odnotowaty dobre wyniki
prawdopodobnie  dlatego, ze inwestorzy
stawiali na przedsigbiorstwa ze stosunkowo
stabilnymi przeplywami gotowki. W tym
samym okresie wyniki sektora finansowego
ksztattowaly si¢ ponizej ogodlnego indeksu.
Stabos¢ tego sektora wiaze si¢ ze wzrostem
obaw co do jego rentownosci, w kontekscie
generalnie duzych inwestycji sektorowych
w aktywa — bezposrednio lub posrednio —
powiazane ze stabnacym rynkiem kredytow
hipotecznych o  podwyzszonym  ryzyku
w Stanach Zjednoczonych.

Na poczatku 2008 r. dalsze niepokoje dotyczace
ryzyka kredytowego w polaczeniu z gorszymi
oczekiwaniamidotyczacymirentownosciztozyty
si¢ na obnizenie cen akcji. Od zakonczenia
2007 r. do 29 Iutego 2008 r. indeksy Dow Jones
EURO STOXX i Standard & Poor’s 500 stracity
odpowiednio 14% 1 9% swojej wartosci.

PODOBIENSTWA | ROZNICE POMIEDZY EPIZODAMI ZABURZEN FINANSOWYCH W 2007 R. 1 1998 R.

W drugim poétroczu 2007 r. na ceny na $wiatowym rynku finansowym istotnie wptyneta ogdlna
przecena ryzyka finansowego; poczatkowo ograniczona do jednego szczegoélnego segmentu
rynku kredytowego (aktywa wysokiego ryzyka zabezpieczone hipotekami kredytowymi
o podwyzszonym ryzyku w USA), nastgpnie objeta swoim zasiggiem wszystkie rynki kredytowe
1 ogodlnie caty system finansowy. Sekwencja i charakter niedawnych wydarzen przypomina
W pewnym stopniu zawirowania na rynku finansowym z drugiego potrocza 1998 r., znane pod
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nazwa ,.kryzysu LTCM”. Przedstawiona w niniejszej ramce analiza rynkowych wskaznikow
finansowych koncentruje si¢ na podstawowych podobienstwach i r6znicach pomigdzy tymi
dwom epizodami.

W pierwszym potroczu 1998 r. rozwojowi najbardziej zaawansowanych gospodarek towarzyszylta
dobra sytuacja na rynkach, objawiajaca si¢ gwattowna zwyzka cen akcji, stabilng rentownoscia
obligacji dlugoterminowych 1 zmniejszajaca si¢ rozpigtoscia pomigdzy cenami kupna
i sprzedazy obligacji sektora przedsigbiorstw, czg¢§ciowo podsycana sprzyjajacymi warunkami
makroekonomicznymi (zob. wykresy A i B przedstawiajace rentowno$¢ obligacji w strefie
euro i ceny akcji). Zmiany w ogdlnie spokojnym §wiatowym srodowisku rynkow finansowych
zaczely zachodzi¢ w lecie 1998 r. Wydaje sig, ze przesunigcia obserwowane w nastrojach na
rynku finansowym 1 apetycie inwestorow na ryzyko wynikaty bezposrednio z dwoch gtéwnych
czynnikow: po pierwsze, poglebit si¢ pesymizm uczestnikow rynku odnos$nie reperkusji, jakie
miat spadek aktywnosci gospodarczej na wschodzacych rynkach w 1997 r. na gospodarke
$wiatowa; po drugie, zaczely si¢ nawarstwia¢ niepokoje rynku dotyczace kondycji rosyjskich
wierzytelnosci. Niepokoje te osiagnely szczyt 17 sierpnia 2008 r., kiedy Rosja oglosita
restrukturyzacje¢ i dewaluacje swojego zadluzenia oraz moratorium na sptate kapitatu zadtuzenia
przez podmioty prywatne. Doniesienia te wywolaly falg wyprzedazy na §wiatowych rynkach
akcji 1 obligacji przedsigbiorstw. Przesunigcia w strukturze portfela w kierunku bezpiecznych
aktywow spowodowaly obnizenie rentowosci dlugoterminowych obligacji skarbowych (zob.
wykres A)

Wykres A Rentownosc¢ dfugoterminowych

Wykres B Ceny akcji w Stanach
Ljednoczonych i w strefie euro w 1998 r.
oraz w 2007 r.

obligacji amerykanskich i strefy euro
w 1998 r. oraz 2007 r.

(w procentach rocznie)

(indeks ponownie sprowadzony do 100 w dn. 17 sierpnia 1998 r.
130 lipca 2007 r.)

= 1998 r. Stany Zjednoczone 1998 r. Stany Zjednoczone
eeeee 2007 r. Stany Zjednoczone eeeee 2007 r. Stany Zjednoczone
==== 1998 r. strefa euro ==== 1998 r. strefa euro
—— 2007 r. strefa euro —— 2007 r. strefa euro
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Zrodta: Reuters oraz obliczenia EBC.

Uwagi: 0§ X odpowiada 120 dniom roboczym przed i po
odpowiednio 17 sierpnia 1998 r. oraz 30 lipca 2007 r. Data
w 1998 r. odpowiada ogloszeniu rosyjskiego moratorium, a data
w 2007 r. przedstawia moment, w ktorym niemiecki bank IKB
zapowiedzial poniesienie ogromnych strat z tytutu tzw. kanatow
dziatania (ang. conduits)/funduszy typu SIV (Structured
Investment Vehicle — Strukturyzowane Fundusze inwestycyjne)
zainwestowanych w amerykanskie strukturyzowane instrumenty
kredytowe.
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Zrodta: Reuters oraz obliczenia EBC.

Uwagi: O$ X odpowiada 120 dniom roboczym przed i po
odpowiednio 17 sierpnia 1998 r. oraz 30 lipca 2007 r. Data
w 1998 r. odpowiada ogloszeniu rosyjskiego moratorium, a data
w 2007 r. przedstawia moment, w ktérym niemiecki bank IKB
zapowiedzial poniesienie ogromnych strat z tytuhu tzw. kanatow
dziatania (ang. conduits)/funduszy typu SIV (Structured
Investment Vehicle — Strukturyzowane Fundusze inwestycyjne)
zainwestowanych w amerykanskie strukturyzowane instrumenty
kredytowe.



W epizodach zaburzen z 2007 r. 1 1998 r. daje si¢ zauwazy¢ dwa istotne podobienstwa, pierwsze
z nich dotyczy §rodowiska rynku finansowego przed wystapieniem zawirowan; a po drugie w
obu przypadkach do wybuchu zaburzen przyczynit si¢ stosunkowo niewielki wstrzas.

W  przypadku pierwszego podobienstwa, $rodowisko rynku finansowego w okresie
poprzedzajacym wystapienie zawirowan charakteryzowalo si¢ przedtuzonymi okresami wzrostu
cen aktywow w wigkszosci segmentdw, przy niskich poziomach zmiennosci rynku finansowego.
Bardzo korzystna sytuacja rynkowa mogta sktoni¢ niektorych inwestorow do podejmowania
decyzji inwestycyjnych w oparciu o oceng ryzyka, ktora okazata si¢ nadmiernie optymistyczna.
W rezultacie, nadawali oni prawdopodobnie zbyt duza wage ostatnim do$wiadczeniom,
ekstrapolujac na przysztos¢ niedawne trendy niezgodne z warto$ciami i prawdopodobienstwem
dlugoterminowej rownowagi.

Przechodzac do drugiego zagadnienia, w obu przypadkach do pojawienia si¢ zaburzen finansowych
doszto, pomimo braku powaznych wstrzaséw inflacyjnych lub gospodarczych. Oba epizody,
zostaly za to zainicjowane przez stosunkowo niewielkie wstrzasy (tj. nieoczekiwane zaktdcenia
plynnosci w znaczacych, ale nie bardzo duzych segmentach rynku), ktore zapoczatkowaty ogdlng
przeceng ryzyka finansowego, a w konsekwencji doprowadzity do bardzo duzych ruchéow cen
w poszczegdlnych segmentach rynku (zwlaszcza w segmencie kredytow i pozyczek). Nie mozna
wykluczy¢, ze silne reakcje rynku mogty by¢ dodatkowo wzmocnione przez wyzej wspomniane
spokojne otoczenie rynkowe, w ktorym wyceny niektorych klas aktywow, jak si¢ przynajmniej
ex post wydaje, byty nieco zawyzone z fundamentalnego punktu widzenia.

Pomimo tych podobienstw, zjawiska towarzyszace rozwojowi sytuacji w czasie obu kryzysow
roznity si¢ od siebie pod wieloma wzgledami. Po pierwsze, w wyniku innowacji finansowych
z ubieglej dekady w obszarze realokacji ryzyka kredytowego znacznie trudniej jest okresli¢
w jakich sektorach i konkretnych podmiotach ostatecznie alokowane jest ryzyko. Chociaz
czgstsze stosowanie sekurytyzacji, polegajacej na konwersji nieplynnej akcji kredytowej na
instrumenty ptynne, umozliwito inwestorom wigksza dywersyfikacje, to w wielu przypadkach
wycena nowych produktow jest nadzwyczaj ztozona. Rozpowszechnienie si¢ tych instrumentow
1 niepewnos¢ odnosnie ekspozycji kontrahentow moze po czgsci wyjasnia¢ niedawne zjawiska
w szeregu segmentow rynku. Po drugie, niedawne napigcia oddziatywaly przede wszystkim
na rentownos¢ i ptynnos¢ rynku kredytowego i rynku pienigznego. Z kolei, w 1998 r., takze
rynki obligacji rzadowych odnotowaly zanik plynnosci, gdyz wiele ryzykownych strategii
inwestycyjnych realizowanych w tym okresie obejmowato takze pozycje w dluznych papierach
warto$ciowych sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

Po trzecie, oba wykresy ukazuja pewna rozbiezno$¢ pomigdzy reakcjami cen aktywow
w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych w czasie dwoch omawianych kryzyséw finansowych.
W 1998 r. spadek cen akcji byt ostrzejszy w strefie euro niz w Stanach Zjednoczonych.
Roéznice w ksztattowaniu si¢ cen akcji prawdopodobnie wynikaly ze zwigkszenia si¢
réznic poziomoOw wzrostu gospodarczego pomiedzy tymi dwoma gospodarkami. Mozna
zauwazy¢, ze w 1998 r. wzrost produkcji w Stanach Zjednoczonych byt stabilny, natomiast
w strefie euro realna roczna stopa wzrostu PKB obnizyta si¢ 3,8% w pierwszym kwartale
1998 r. do 2,4% w czwartym kwartale. Z kolei, rentowno$¢ obligacji dtugoterminowych
obnizyta si¢ o podobna wielkos¢ w obu gospodarkach. W 2007 r. oczekiwane roznice
poziomow wzrostu gospodarczego mogly ztozy¢ si¢ na nieco odmienng $ciezkg cen aktywow
w strefie euro i w USA. Tytutem ilustracji, roznice pomigdzy stopami procentowymi pomigdzy
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strefa euro a USA ulegly zmniejszeniu w miesiacach po pojawieniu si¢ niepokojow, przyjmujac
nawet warto$ci ujemne po raz pierwszy od poczatku 2004 r. Jak si¢ wydaje, w drugim péiroczu
2007 r. uczestnicy rynku postrzegali strefe euro jako nieco odporniejsza od gospodarki USA
na ostatnie napiecia. Odpowiednio, oczekiwanie na bardziej zdecydowana reakcje polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych — w nastgpstwie dokonanych przez inwestoréw zmian
prognoz relatywnego wzrostu w USA i w strefie euro — przyczynito si¢ do zmiany znaku réznic
w dhugoterminowych stopach procentowych w obu tych gospodarkach. Jednoczesnie, ceny akcji
w USA i w strefie euro ksztaltowaty si¢ podobnie podczas ostatnich zaburzen; mozna wigc
sadzi¢, ze ksztattowat je wspolny migdzynarodowy czynnik o znacznej sile oddziatywania po
obu stronach Atlantyku.

Po czwarte, wschodzace rynki zniosty rozchwianie rynku w 2007 r. znacznie lepiej niz w 1998 .
Znikomy wptyw wydarzen z 2007 r. wskazuje, ze przez ostatnie dziesigciolecie wschodzace
rynki zwigkszyly swa odporno$¢ na wstrzasy swiatowego systemu finansowego. O ile z jednej
strony ich zadtuzenie odgrywato kluczowa role w zawirowaniach z 1998 r., to z drugiej strony
prawie wcale nie dotknely ich ostatnie zaburzenia. Rynki wschodzace byly nawet czynnikiem

amortyzujacym wzrost ryzyka dla gospodarki §wiatowe;.

STOPNIOWE OGRANICZANIE DYNAMIKI
ZADLUZANIA SIE GOSPODARSTW DOMOWYCH
Dynamika  zadluzania si¢ = gospodarstw
domowych ulegta spowolnieniu na
przestrzeni 2007 r., co $wiadczylo o ujemnym
oddzialywaniu wyzszych stép procentowych
kredytow 1 pozyczek, ostrozniejszej ocenie
ryzyka kredytowego przez kredytobiorcow oraz
ograniczeniu dynamiki rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Glownym zrodtem
kredytowania dla gospodarstw domowych byt
sektor MIF, przy rocznej stopie wzrostu akcji
kredytowej MIF dla gospodarstw wynoszacej
6,2% w grudniu 2007 r., w poroéwnaniu
z 82% 1 72% odpowiednio na koniec
2006 r. i w potowie roku 2007. Stopniowy
i ciagly charakter spadku akcji kredytowej dla
sektora gospodarstw domowych wskazuje,
ze stymulowaly go czynniki fundamentalne
oraz ze zaburzenia finansowe, jak dotad,
w ograniczonym zakresie oddziatywaly na
kategori¢ kredytéw i pozyczek dla gospodarstw
domowych. Jednoczes$nie roczna stopa wzrostu
kredytow udzielonych sektorowi gospodarstw
domowych przez instytucje spoza sektora MIF
(tj. OFI, firmy ubezpieczeniowe i fundusze
emerytalne) w 2007r. w dalszym ciagu
przewyzszata akcj¢ kredytowa MIF dla tego
sektora.
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Analiza akcji kredytowej MIF dla sektora
gospodarstw domowych  wskazuje, 7e
w dalszym ciagu jej glownym czynnikiem
pozostaly transakcje nabywania nieruchomosci
mieszkaniowych. Roczna stopa wzrostu kategorii
kredytow 1 pozyczek na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych wyniosta 7,1% w grudniu 2007 r.,
W poréwnaniu z wyjsciowym poziomem 9,6%
w grudniu 2006 r. (zob. wykres 16). Ograniczenie
jej dynamiki korelowalo ze spowolnieniem
wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
oraz aktywnosci na rynku nieruchomosci
odnotowanym w szeregu gospodarek strefy euro.
Wyniki badania sondazowego akcji kredytowej
bankéw przeprowadzone w ramach Eurosystemu
potwierdzaja t¢ oceng, jako ze w ciagu 2007 r.
wsérod wymienianych przez banki czynnikow
ograniczajacych popyt gospodarstw domowych
na kredyty mieszkaniowe znalazly si¢ zaréwno
perspektywy rozwoju rynku mieszkaniowego, jak
i, coraz czgsciej, zmiany zaufania konsumentow.
Ograniczenie ~ wzrostu  akcji  kredytowej
odnotowane pod koniec 2007 r. moglo takze
$wiadczy¢ o ujemnym wplywie zaostrzenia
warunkéw kredytowania, w miar¢ jak nasilaty
si¢ niepokoje bankéw odnosnie perspektyw
rynku nieruchomosci mieszkaniowych i ogdlnych
perspektywy sytuacji gospodarczej.



Obnizenie rocznej stopy wzrostu akcji
kredytowej na  zakup nieruchomosci
mieszkaniowych potwierdzato takze

ujemny wpltyw podwyzek gltoéwnych stop
procentowych EBC rozpoczgtych w grudniu
2005 r. Kontynuujac tendencjg obserwowang
w2006 r., stopy procentowe kredytow i pozyczek
MIF na zakup nieruchomos$ci mieszkaniowych
wzrosly o 66 punktow bazowych w okresie
pomigdzy grudniem 2006 r. a koncem
grudnia 2007 r. (zob. wykres 17). Wzrost
stop procentowych zaznaczyl si¢ wyrazniej w
kategorii kredytow na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych ze zmienng stawka
oprocentowania i okresem obowiazywania
pierwotnej stawki oprocentowania do jednego
roku lub powyzej 10 lat, niz w przypadku
kredytow 1 pozyczek o $rednich terminach
zapadalno$ci.

Wykres 16 Kredyty i pozyczki sektora MIF

dla gospodarstw domowych

(roczne zmiany w procentach)

— Ogélem
««ees Kredyty i pozyczki na cele mieszkaniowe
Kredyty na cele konsumpcyjne

Inne kredyty i pozyczki

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zrodio: EBC.

W podobny sposéb, lecz na nizszym
poziomie roczna stopa wzrostu dla kredytéw
konsumpcyjnych obnizyta si¢ do 5,3%
w grudniu 2007 r., wychodzac od poziomu
7,7% na zakonczenie 2006 r. Roczny wzrost tej
kategorii kredytow obnizyt si¢ wraz z obnizaniem
si¢ zaufania konsumentéw 1 stopniowym
ograniczeniem wzrostu sprzedazy detalicznej
zauwazalnym w strefie euro. Wyniki badania
akcji  kredytowej bankow wskazuja, ze na
przestrzeni trzech pierwszych kwartatow 2007 r.
nastapito zlagodzenie kryteriow udzielania
kredytow w ujgciu netto, co sprzyjalo wzrostowi
akcji  kredytowej, natomiast w czwartym
kwartale, w warunkach zaburzen finansowych,
warunki udzielania kredytéw ulegly zaostrzeniu.
W tym kontekscie, nalezy takze zauwazy¢, ze
w  trakcie roku  banki  informowaty
o nasilajacych si¢ niepokojach odno$nie

Wykres 17 Oprocentowanie kredytow

i pozyczek dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw

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

Krotkoterminowe stopy procentowe dla kredytow
i pozyczek dla przedsigbiorstw

Dlugoterminowe stopy procentowe dla kredytow i
pozyczek dla przedsigbiorstw

Oprocentowanie kredytow dla gospodarstw
domowych na cele mieszkaniowe
Oprocentowanie kredytow dla gospodarstw
domowych na cele konsumpcyjne
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Zrodio: EBC.

Uwagi: Dla okresu rozpoczynajacego si¢ w grudniu 2003 r.
wazone stopy procentowe MIF sa obliczane przy uzyciu
wag poszczegdlnych krajow wyliczanych na podstawie
12-miesigcznej Sredniej ruchomej wolumenu nowych umow.
Dla okresu poprzedzajacego, od stycznia do listopada 2003 r.,
wazone stopy procentowe MIF sa wyliczane przy uzyciu wag
poszczegolnych krajow obliczanych na podstawie $redniego
wolumenu nowych uméw w 2003 r. Wigcej informacji na ten
temat znajduje si¢ w ramce 2 w Biuletynie Miesigcznym EBC
z sierpnia 2003 r.
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zdolnosci kredytowej konsumentow
i perspektyw ksztaltowania si¢ sytuacji
gospodarczej, co moglo ograniczy¢ ich

dziatalnos¢ kredytowa. Jednocze$nie, stopy
procentowe dla kredytoéw konsumpcyjnych
MIF, ktore w 2007 r. utrzymywaly si¢ znacznie
powyzej stawek oprocentowania kredytow na
zakup nieruchomo$ci mieszkaniowych, wzrosty
0 55 punktéw bazowych w okresie pomigdzy
grudniem 2006 r. a grudniem 2007 r. i przez
to przyczynily si¢ do obnizenia popytu na t¢
kategorig kredytow.

DALSZY WZROST ZADLUZENIA SEKTORA
GOSPODARSTW DOMOWYCH

Pomimo ograniczenia wzrostu stop
procentowych dla kredytow i pozyczek dla
sektora gospodarstw domowych, w wyniku
dynamicznego tempa akcji kredytowej wskaznik
zadluzenia gospodarstw domowych do dochodu
do dyspozycji dalej wzrastal i osiagnat poziom
92,5% w trzecim kwartale (zob. wykres 18).
Z kolei wskaznik zadluzenia gospodarstw
domowych do PKB wzrést do 60,3% w tym
kwartale, jak wynika z danych ze zintegrowanych
rachunkow strefy euro. Niemniej, w pordwnaniu
ze Stanami Zjednoczonymi lub Wielka Brytania,
poziom zadluzenia gospodarstw strefy euro jest
caly czas stosunkowo ograniczony. Trwajacy
wzrost  zadluzenia  sektora  gospodarstw
domowych zwigkszyt ich wrazliwo$¢ na zmiany
stop procentowych, ksztattowanie si¢ dochodow
i cen aktywow. Nalezy podkresli¢, ze omawiany
wskaznik przedstawia $redni poziom i stan
zadluzenia moze wykazywa¢ znaczne rdznice
pomigdzy poszczegdlnymi gospodarstwami
domowymi w réznych krajach strefy euro.
Wyzsze poziomy ekspozycji dobrze opisuja
sytuacje kiedy, przyktadowo, gospodarstwa
domowe korzystalty z wyjatkowo sprzyjajacych
warunkow kredytowania panujacych
w ostatnich latach i zaciagaty kredyty hipoteczne
0 zmiennej stopie procentowej o nizszych
poczatkowych ratach odsetkowych. Wzrost
zadluzenia w polaczeniu z wyzszymi stopami
procentowymi dla gospodarstw domowych
doprowadzil do wzrostu cigzaru obstugi
zadtuzenia w 2007 r., mierzonego jako sptata
odsetek 1 kapitalu zadtuzenia w proporcji do
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dochodu do dyspozycji. Cigzar obstugi ptatnosci
odsetkowych dalej rést do 3,2% w trzecim
kwartale 2007 r., wychodzac od poziomu 2,8%
na zakonczenie 2006 r. i ksztaltowat si¢ znacznie
powyzej poziomow odnotowanych w latach
2004 1 2005, ale réwniez ponizej ostatniego
szczytowego poziomu z 2001 r.

WYZSZE KOSZTY FINANSOWANIA ZEWNETRZNEGO
DLA PRZEDSIEBIORSTW W 2007 R.

W 2007r. realne koszty finansowania
zewngtrznego dla przedsigbiorstw stopniowo
zwigkszaty sig, kontynuujac w ten sposob trend
obserwowany w 2006 r. Utrzymal si¢ natomiast
wysoki poziom rentownosci tego sektora.
Niemniej, stopy wzrostu realnych kosztow
finansowania zewngtrznego dla przedsigbiorstw
utrzymywaty si¢ na wysokim poziomie
podtrzymywanym przez silny popyt na akcje
kredytowa sektora MIF, co jest potwierdzeniem
rosnacej luki finansowania. W rezultacie,
oczekuje sig, ze w 2007 r. sektor przedsigbiorstw
w jeszcze wigkszym stopniu bedzie korzystal
z finansowania zewngtrznego.

W efekcie podwyzek  glownych  stop
procentowych EBC w 2006 r. i w pierwszym
poétroczu 2007 r., realny catkowity koszt
finansowania zewngtrznego dla przedsigbiorstw

Wykres 18 Zadluzenie gospodarstw
domowych a pltatnosci odsetkowe

(jako procent dochodu do dyspozycji brutto)

=== Zadluzenie gospodarstw domowych (skala po
lewej stronie)
Cigzar obstugi zadhuzenia (skala po prawej stronie)
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strefy euro dalej wzrastat w2007 r.
(zob. wykres 19)’.. W ciagu roku, gléwnym
czynnikiem wzrostu byt dalszy wzrost kosztow
realnych finansowania wierzycielskiego, chociaz
nieznacznie wzrost takze koszt finansowania
kapitalowego. W ostatnim kwartale 2007 r.,
zaburzenia na rynkach kredytowych
przyczynialy si¢ do podwyzszenia kosztow
zewngetrznego finansowania przedsigbiorstw,
w miar¢ jak zmieniala si¢ wycena ryzyka
kredytowego przez kredytodawcow i innych
inwestorow. W efekcie warunki finansowania
z rynku staly si¢ trudniejsze niz w poprzednim
okresie.

Jesli chodzi o sktadniki kosztow finansowania
zewngtrznego, stopy procentowe kredytow
MIF dla sektora przedsigbiorstw wzrosty
w ciagu 2007 r. zar6wno w ujgciu realnym jak
i nominalnym (zob. wykres 19). Po podwyzce
kroétkoterminowych stop procentowych rynku
pienigznego — o 120 punktéw bazowych w okresie
pomigdzy koncem 2006 r. a koncem 2007 r.
w przypadku 3-miesigcznej stopy EURIBOR —
nastapily mniejsze wzrosty krotkoterminowych
stop procentowych MIF dla kredytobiorcow
z sektora przedsigbiorstw. W szczegdlnosci,
w tym okresie oprocentowanie kredytow
i pozyczek ze zmienna stopa procentowa
i okresem obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania do jednego roku wzrosto
od ok. 90 do 100 punktéow bazowych
w przypadku matych i duzych kredytow w tym
samym okresie. Podwyzki prawdopodobnie
odzwierciedlaty rowniez wplyw podwyzek stop
rynku pienigznego na krotkoterminowe stopy
procentowe akcji kredytowej sektora MIF;
w ten sposob podazyty one w zasadzie tym samym
torem co opozniona transmisja, obserwowana
juz ~w  przebiegu poprzednich  cykli.
Dhugoterminowe stopy procentowe  akcji
kredytowej sektora MIF takze wykazaly wzrost
w tym okresie — wzrést on z 60 do 85 punktow
bazowych. Tytulem ilustracji, w tym samym
okresie, rentowno$¢ obligacji rzadowych
o pigcioletnim terminie zapadalno$ci obnizyta
si¢ o 40 punktow bazowych. W rezultacie,
rozpigto$¢  pomigdzy  dlugoterminowymi
stopami  procentowymi akcji  kredytowej

Wykres 19 Realny koszt zadluienia

zewnetrznego przedsiebiorstw strefy euro

(oprocentowanie roczne)

= (Og0lny koszt finansowania

««++ Realne oprocentowanie dlugoterminowych
kredytow i pozyczek MIF

Realny koszt udziatowych papierow warto$ciowych
dopuszczonych do obrotu

Realne oprocentowanie krotkoterminowych
kredytow i pozyczek MIF

Realny rynkowy koszt zadtuzenia
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Zrédta: EBC, Thomson Financial Datastream, Merill Lynch oraz
prognozy Consensus Economics.

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

bankow a porownywalnymi rynkowymi
stopami procentowymi znacznie si¢ zwigkszyta,
szczegolnie w drugim poétroczu. Zwigkszenie
tej rozpigtosci Swiadczyto o wzroscie kosztow
finansowania przez banki.

Realny koszt wierzycielskiego finansowania
z rynku dla sektora przedsigbiorstw takze
wykazat znaczny wzrost w 2007 r., co stanowito
kontynuacj¢ trendu zapoczatkowanego
w 2006 r. Do grudnia 2007 r., koszt ten byt
o okoto 190 punktow bazowych wyzszy od
wartosci minimalnej odnotowanej latem 2005 r.
Od czerwca 2007 r. wzrost rentownosci byt
wyzszy dla obligacji przedsigbiorstw niz dla

2 Rzeczywisty  koszt  finansowania  zewngtrznego  dla
przedsigbiorstw strefy euro, obliczany przez oznaczenie wag
poszczegolnych zrodet finansowania zewngtrznego na podstawie
aktualnego stanu zadtuzenia w rozktadzie na poszczegolne zrodta
(po korekcie uwzgledniajacej efekty wyceny). Szczegdtowy opis
tego pomiaru znajduje si¢ w ramce “Pomiar realnych kosztow
zagranicznego finansowania przedsigbiorstw w strefie euro”

w Biuletynie Miesigcznym EBC z marca 2005 r.
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obligacji rzadowych, przez co rozpigtosci
odpowiednio zwigkszyly si¢ w drugim potroczu.
Wazrost rentownosci prawdopodobnie §wiadczyt
o tym, ze inwestorzy na $wiecie dostrzegaja
podwyzszony poziom ryzyka kredytowego
i plynno$ciowego oraz ze po dtuzszym okresie
bardzo ograniczonej rentowno$ci wzrasta
zmiennno$¢ rynku finansowego?®.

Realny koszt kapitalu akcyjnego w sektorze
przedsigbiorstw takze stopniowo rost na przestrzeni
2007 r., pomimo ze W pierwszym podlroczu
wzrastaly ceny na rynkach akcji (mierzone,
przyktadowo, szerokim indeksem strefy euro).
Z kolei, w drugim potroczu 2007 r., spadki
cen na rynku akcji przyczynily si¢ do wzrostu
kosztow emisji kapitatu. Niemniej, koszt kapitatu
opiera si¢ na pewnych zatozeniach dotyczacych
oczekiwanych ~w  przyszloci  przeptywow
gotowkowych przedsigbiorstw 1 zalecana jest
ostroznos¢ w podejsciu do wynikow obliczen.

DALSZY WZROST POPYTU NA FINANSOWANIE
LEWNETRINE ZE STRONY SEKTORA
PRZEDSIEBIORSTW

W ciagu 2007 r. utrzymat si¢ wysoki popytu
na finansowanie zewngtrzne ze strony sektora
przedsigbiorstw; a takze  trend wzrostowy
obserwowany od konca 2004r. W czwartym
kwartale, realny roczny wzrost finansowania
zewngetrznego sektora przedsigbiorstw wynidst
5%, co stanowito wzrost ze $redniego poziomu
4% w 2006 r. Glownym czynnikiem wzrostu byt
zwigkszony udzial akcji kredytowej udzielonej
przez sektor MIF, przy bardziej ograniczonym
udziale dhuznych papierow warto$ciowych
i walorow notowanych w obrocie gieldowym
(zob. wykres 21).

Popyt na finansowanie zewngtrzne byl nadal
bardzo  wysoki, pomimo  dynamicznego
generowania funduszy wlasnych.
W szczeg6lnosei, utrzymat si¢ wysoki poziom
zyskow przez caly 2007r., jak wynika
z  zagregowanych danych z  poziomu
przedsigbiorstw, jakie zaczerpnigto ze sprawozdan
finansowych spotek gietdowych (zob. wykres 20)*.
Niemniej nalezy tez uwzgledni¢, ze o ile przez
caly rok w strefie euro przewidywano wysokie
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dochody, to ostatni kwartal 2007 r. przyniost
znaczny wzrost liczby korekt w dot oczekiwanych
dochodow spotek gietdowych strefy euro.

Dynamika akcji kredytowej sektora MIF dla
przedsigbiorstw generalnie dalej przyspieszata
w 2007 r., kontynuujac tendencj¢ obserwowana
od poczatku 2004 r. Stopy wzrostu uksztattowaly
si¢ na poziomie 14,5% w grudniu 2007 r.
i zwigkszyly si¢ do 14,6% w styczniu 2008 r.
W istocie, tak wysokich pozioméw wzrostu
kredytow 1 pozyczek nie notowano od czasu
wprowadzenia waluty euro w 1999 r. Tak wigc,
na podstawie ,,twardych” danych nie stwierdzono
oznak spowolnienia wzrostu akcji kredytowej
dla przedsigbiorstw w nastgpstwie niedawnych
zawirowan na rynkach kredytowych. Wysoki
wzrost kredytow MIF w strefie euro mozna po

3 Zob. ramka “The recent repricing of credit risk” w Biuletynie
Miesigcznym EBC z pazdziernika 2007 r.

4 Ostatnio odnotowane dobre wyniki firm strefy euro wydaja si¢
rébwniez obejmowacé poszczegolne kraje strefy euro. Zob.
pieniadz tez ramka “Volatility and cross-country dispersion of
corporate earnings in the euro area” w Biuletynie Miesigcznym
z pazdziernika 2007 r.

Wykres 20 Wskainiki rentownosci

przedsiebiorstw strefy euro notowanych na
gieldzie

(dane kwartalne, w procentach)

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

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

==== Stosunek kosztow operacyjnych do sprzedazy
(skala po prawej stronie)
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Zrodta: Thomson Financial Datastream oraz obliczenia EBC.
Uwagi: Obliczenia oparto na zagregowanych kwartalnych
zestawieniach ~ finansowych  przedsigbiorstw — strefy — euro
notowanych na gietdzie. Warto$ci przypadkowe (ang. outliers)
usunigto z probki. W poréwnaniu z wynikiem operacyjnym,
ktory jest zdefiniowany jako sprzedaz pomniejszona o koszty
operacyjne, dochdd netto odnosi si¢ do wyniku operacyjnego
i dochodu nie pochodzacego z dzialalnosci po opodatkowaniu
oraz po uwzglednieniu pozycji nadzwyczajnych.



czgsci wyjasni¢ dwoma czynnikami. Po pierwsze,
wedlug szacunkdéw bankow, jak wynika z badania
ankietowego na temat akcji kredytowej, potrzeby
finansowe wiazace sie z realna dzialalnoscia
gospodarcza — tzn. w przypadku zapasow, kapitatu
obrotowego oraz inwestycji w $rodki trwale —
w dalszym ciagu odpowiadajq za utrzymujace si¢
wzmochnienie popytu na kredytowanie. Po
drugie, wzrost akcji kredytowej dla sektora
przedsigbiorstw moégt tez by¢ podtrzymywany
przez odchodzenie od finansowania
wierzycielskiego z  rynku  spowodowane
trudniejszymi warunkami na rynku dhuznych
papieréw warto§ciowych  przedsigbiorstw
w ostatnich miesiacach 2007 r. Z kolei, inne
czynniki o bardziej finansowym charakterze,
jak bardziej ograniczone potrzeby finansowania
dziatalnosci w obszarze fuzji i przeje¢ lub
zaobserwowany wzrost stop procentowych dla
akcji kredytowej, prawdopodobnie przyczynilty
si¢ do zmniejszenia popytu na kredyty i pozyczki.
W zwiazku z tym, mniej korzystne warunki
finansowania, jakich do$wiadczaja banki, mogty
tez przetozy¢ si¢ na oslabienie popytu na kredyty
i pozyczki, poniewaz banki przesungly swoje
bardziej rygorystyczne warunki finansowania
w  procesie przyznawania kredytow na
kredytobiorcow z sektora przedsigbiorstw.

Wykres 21 Rozktad realnej rocznej stopy

wzrostu finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw "

(roczne zmiany w procentach)

=== Akcje notowane na gieldzie
wumss - Dhuzne papiery warto$ciowe
= Kredyty i pozyczki MIF
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Zrédto: EBC.
1) Realna roczna stopa wzrostu jest definiowana jako roéznica
pomigdzy rzeczywista roczng stopa wzrostu a stopa wzrostu
deflatora PKB.

Finansowanie z rynku — zarowno wierzycielskie
jak 1 kapitalowe — takze si¢ zwigkszyto wraz ze
wzrostem finansowania przedsigbiorstw przez
banki, chociaz w dalece mniejszym stopniu.
Roczna stopa wzrostu dluznych papierow
wartosciowych wyemitowanych przez sektor
przedsigbiorstw podwyzszyla si¢ z okoto 4,5%
na poczatku roku do 10,1% w lipcu 2007 r.,
co stanowilo znaczny wzrost, szczeg6lnie
W poréwnaniu ze stosunkowo ograniczonym
wzrostem w latach minionych. W p6zniejszym
okresie roczny wzrost w tej kategorii papierow
dluznych ~ wyemitowanych  przez  sektor
przedsigbiorstw nieco si¢ zmniejszyt. Analiza
zjawisk  krotkoterminowych ~w  zakresie
danych skorygowanych sezonowo wskazuje,
ze od sierpnia 2007 r. spadek dziatalnosci
emisyjnej netto sektora przedsigbiorstw byt
o wiele glebszy, co moglo wynika¢ ze wzrostu
spreadow  dla  obligacji  przedsigbiorstw
wskutek problemoéw na rynku kredytowym
oraz z obnizenia si¢ fali fuzji i przejg¢. Roczna
dynamika emisji akcji dopuszczonych do obrotu
przez przedsigbiorstwa w strefie euro wykazata
pewna tendencj¢ zwyzkowa w 2007 r., ale
zasadniczo pozostawala niewysoka. Generalnie
niski udziatl emisji netto akcji dopuszczonych
do obrotu gieldowego w finansowaniu netto
sektora przedsigbiorstw w strefie euro wynikat
prawdopodobnie tak z faktu, ze realny koszt
kapitatu znacznie przewyzsza realny koszt
finansowania  wierzycielskiego, jak  tez
z istniejacych zapaséw plynnosci w obszarze
funduszy wiasnych. Jednocze$nie, w 2007 r.
wzrosty nieco emisje brutto, czemu sprzyjaty
tendencje zachodzace w obszarze publicznej
oferty akcji na rynku pierwotnym i wtornym.

Catkowity wzrost finansowania zewngtrznego
realizowanego przez sektor przedsigbiorstw moze
wynika¢ z powigkszenia si¢ luki w finansowaniu
lub kredytowaniu netto — definiowanym jako
oszczednoscei przedsigbiorstw minus ich inwestycje
niefinansowe (zob. wykres 22). Wigksza luka
w finansowaniu, jaka odczuly przedsigbiorstwa
w strefie euro w 2006 r. i w pierwszych trzech
kwartatach 2007 r. byta spowodowana realnym
wzrostem inwestycji 1 spadkiem oszczedno$ci
przedsigbiorstw.  Przy  wysokich  zyskach
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operacyjnych, spadki oszczednosci  sektora
przedsigbiorstw odzwierciedlaty gtéwnie
podwyzszenie optat z tytulu obstugi zadluzenia,
ale takze fakt, ze przedsigbiorstwa dokonaty w tym
okresie podziatu znacznej czesci swoich zyskow.

WZROST ZADLUZENIA SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW
Przechodzac do ksztattowania si¢ pozycji bilansu
sektora przedsigbiorstw w strefie euro, nalezy
stwierdzi¢, ze wysoki wzrost finansowania
wierzycielskiego doprowadzit do zwigkszania
si¢ wskaznikow zadtuzenia, ktore kontynuowaty
wzrost zaobserwowany od poczatku 2005 r. (zob.
wykres 23). Estymowane wskazniki zadhuzenia
do PKB i zadluzenia do nadwyzki operacyjnej
brutto wzrosty odpowiednio do okoto 78% 1386%
w ostatnim kwartale 2007 r. Po okresie konsolidacji
pomigdzy 2002r. a 2004 r., jaki nastapil po
ostrym wzroscie zadluzenia w drugiej potowie
lat dziewigcédziesiatych wskazniki zadluzenia
sektora przedsigbiorstw rosty nieprzerwanie
przez trzy ostatnie lata. W przeciwienstwie do
wskaznikow zadluzenia przedsigbiorstw do ich
dochodu, wskazniki zadluzenia do aktywow
finansowych utrzymaty si¢ na staltym poziomie
przez pierwsze trzy kwartaty 2007 r., natomiast

Wykres 22 Luka finansowa przedsiebiorstw

i jej gtowne sktadniki

(w procentach PKB, $rednia ruchoma za cztery kwartaty)

s Luka finansowa (skala po lewej stronie)
««+++ Inwestycje niefinansowe " (skala po prawej stronie)
==== Oszczgdno$ci przedsigbiorstw 2

(skala po prawej stronie)
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Zr6dto: EBC.
1) Obejmuja zapasy i akumulacjg aktywow niefinansowych.
2) Objmuja transfery kapitatowe netto.
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wczesnie] wykazywaly tendencje spadkowa od
pierwszego kwartatu 2003 r.Ostatnio notowany
wzrost zadtuzenia, w polaczeniu z podwyzkami
stop procentowych spowodowal, ze cigzar
obstugi odsetkowej zadtluzenia netto sektora
przedsigbiorstw wzrdst znacznie na przestrzeni
2007 r.

2.3 KSZTALTOWANIE SIE CEN | KOSZTOW

Inflacja HICP ogolem wynosita $rednio 2,1%
w 2001 r., tzn. byla o 0,1 punktu procentowego
nizsza niz w poprzednich dwoch latach (zob.
tabela 1). Jednakze $rednia za 2007r. jest
wynikiem dwoch roéznych trendéw w przebiegu
inflacji HICP w ciagu roku: inflacja w ujgciu
rocznym ksztaltowala si¢ na poziomie ponizej
2% 1 zasadniczo pozostawata stabilna do konca
lata, po czym nastapit jej gwaltowny wzrost. We
wrzesniu 2007 r. inflacja mierzona wskaznikiem
cen konsumpcyjnych wzrosta nieco ponad 2%
po raz pierwszy od sierpnia 2006 r. Nastgpnie
wzrosta do wysokiego poziomu osiagajac szczyt
na poziomie 3,1% w listopadzie i grudniu 2007 r.

Wykres 23 Wskazniki zadtuzenia

przedsiebiorstw

(w procentach)

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

«+++ Wskaznik zadluzenia do PKB
(skala po prawej stronie)
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Zrédto: EBC, obliczenia Eurostatu oraz obliczenia EBC.

Uwagi: Zadhuzenie wykazywane jest na podstawie rachunkow
kwartalnych europejskiego sektora przedsigbiorstw. Obejmuje
kredyty i pozyczki, dluzne papiery wartosciowe i rezerwy
funduszy emerytalnych. Informacja obejmuje dane do czwartego
kwartatu 2007 r.



Ksztattowanie si¢ inflacji HICP w 2007 r.
bylo w znacznej mierze okre$lone przez duze
wzrosty cen energii i zywnosci (zob. wykres
24). Wplyw wzrostow cen ropy naftowej na
poczatku 2007 r. na udziat cen energii w inflacji
HICP byt redukowany przez korzystne efekty
bazy do lipca 2007 r.; po tej dacie wzrosty cen
ropy w polaczeniu z niekorzystnymi efektami
bazy bazy doprowadzily do znaczacego
wzrostu udziatu tego sktadnika w inflacji HICP
ogotem. Roczne stopy zmian cen zywnosci
nieprzetworzonej pozostawaly na wysokim
poziomie przez wigksza czgs¢ 2007 r., za$ ceny
zywnosci przetworzonej wzrastaty od konca lata
przyczyniajac si¢ znaczaco do wyzszej inflacji
w kilku ostatnich miesiacach roku.

Ponadto znaczny wptyw na inflacje HICP
w 2007 r. miala 3-procentowa podwyzka VAT-u
w Niemczech, ktora weszta w zycie 1 stycznia
2007 .

Koszty pracy pozostawaly umiarkowane do
trzeciego kwartatu 2007 r., lecz jednostkowe
koszty pracy nieco wzrosty z powodu
spowolnienia wzrostu wydajnosci pracy.

KSZTALTOWANIE SIE CEN ENERGII I ZYWNOSCI
MIALO ZNACZACY WPLYW NA INFLACJE HICP
Patrzac bardziej szczegotowo na ksztaltowanie
si¢ sytuacji w zakresie inflacji HICP w 2007
r., wzrosty cen ropy i efekty bazy wynikajace
z poprzednich ruchow cen energii oraz wzrostow
cen zywnosci, znaczaco wplynety na udziat
poszczegodlnych sktadnikow w inflacji HICP.

W potowie stycznia 2007 r. silna tendencja
spadkowa cen ropy naftowej na rynkach
migdzynarodowych rozpoczgta w  sierpniu
2006 r. zatrzymata sig, za$ ceny rozpoczgly
ponowny wzrost. W grudniu 2007 r. ceny ropy
naftowej w euro byly o ok. 32% wyzsze niz rok
wczesniej’. Przez wiele miesiecy w okresie
migdzy styczniem a lipcem 2007 r. wplyw
wzrostu cen ropy na sktadnik cen energii inflacji
HICP byl tagodzony przez korzystne efekty
bazy wynikajace z silnych wzrostow cen energii
obserwowanych rok wczesniej. Poczawszy od
wrzesnia 2007 r., rosnace ceny ropy

5 Srednioroczne ceny w euro za barytkg ropy naftowej Brent
pozostawaly praktycznie niezmienione w 2007 r., podczas gdy
ceny ropy w 2006 r. byty §rednio o 19% wyzsze niz w 2005 r.

Tabela | Zmiany cen

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

2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007 2008/ 2008/
IV kw. Ikw. II kw. 1T kw. IV kw. styczen luty
Wskaznik inflacji HICP i jego
skladniki
Indeks ogolny " 2,2 22 2,1 1,8 1,9 1,9 1,9 2,9 32 32
Nosniki energii 10,1 7,7 2,6 1,5 1,1 0,5 0,7 8,1 10,6
Zywnos¢ nieprzetworzona 0,8 2,8 3,0 4,1 3,1 33 2,4 3,1 33
Zywnos¢ przetworzona 2,0 2,1 2,8 2,2 2,1 2,0 2,5 4,5 5,8
Artykuty niezywnosciowe z
wylaczeniem no$nikow energii 0,3 0,6 1,0 0,8 1,1 1,0 1,0 1,0 0,7
Ustugi 2,3 2,0 2,5 2,1 2,4 2,6 2,5 2,5 2,5
Pozostale wskazniki cenowe
Ceny producentéw w przemysle ? 4,1 5,1 2,8 4,1 2,9 2,4 2,1 4,0 49 .
Ceny ropy (w euro za barylkg) ¥ 44,6 52,9 52,8 473 44,8 51,0 54,2 61,0 62,4 64,0
Ceny surowcow ¥ 9,4 24,8 9,2 23,0 15,7 13,8 6,7 1,6 10,4 15,0
Zrédta: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWI oraz obliczenia EBC.
Uwaga: Dane dotyczace cen producentow w przemysle odnosza si¢ do strefy euro z uwzglgdnieniem Cypru i Malty.
1) Wskaznik inflacji HICP w styczniu 2008 r. odnosi si¢ do wstgpnych szacunkéw Eurostatu.
2) Z wytaczeniem budownictwa.
3) Mieszanka Brent (dostawa z terminem miesigcznym).
4) Z wyltaczeniem no$nikow energii, w euro.
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w potaczeniu z niekorzystnymi efektami bazy
podniosty udziat sktadowej energii w inflacji
HICP ogétem (zob. wykres 25). W czwartym
kwartale roku, roczna stopa zmian cen energii
HICP wyniosta 8,1% w pordwnaniu ze srednim
poziomem 0,8% w pierwszych trzech kwartatach
roku. Podczas gdy efekty bazy wplywaly na
miesigczny przebieg inflacji HICP w ujeciu
rocznym, korzystne i niekorzystne efekty bazy
W ujeciu rocznym w zasadzie znosily si¢
wzajemnie, co oznaczalo, ze wptyw skladowej
energii na inflacjg ogolem w 2007r.
odzwierciedlat wzrost cen ropy, jaki mial
miejsce w ciagu tego roku (zob. ramka 4).

Wykres 24 Udziat gtownych sktadnikow
inflacji HICP

W ktore 2007 r. zwigkszyt si¢ takze wklad innej
sktadowej inflacji o wybitnie duzej zmiennosci
— cen zywnoSci nieprzetworzonej — do ogdlnego
poziomu inflacji, po okresie wzmozonego wzrostu
w tej kategorii w 2006 r. Stopa zmian cen zywnosci
nieprzetworzonej w ujeciu rocznym pozostawata
na wysokim poziomie przez wigksza cz¢$¢ 2007 r.,
cho¢ jej miesigczne przebiegi charakteryzowata
wysoka zmienno$§¢ spowodowana  glownie
przez zmiany cen owocow i warzyw, na ktore
wplyw mialy zte warunki pogodowe w Europie,
szczeg6lnie wiosna 2007 r. Ceny migsa, ktorych
stale wzrastaty w 2006 r., nadal odnotowywaty
podwyzszone stopy wzrostu w ujgciu rocznym w

Wykres 25 Udziat gtownych sktadnikéw
inflacji HICP

(roczne zmiany w procentach, dane miesigczne)

= Ogolny wskaznik HICP (skala po lewej stronie)
eeeee Zywnos¢ nieprzetworzona (skala po prawej stronie)
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(udziaty wyrazone w punktach procentowych w ujgciu rocznym,
dane miesigczne)

Uslugi

Artykuty niezywnosciowe z wylaczeniem
no$nikow energii

Zywno$é przetworzona

Zywno$¢ nieprzetworzona

Nosniki energii

Ogolny indeks

3,5 ‘ 35

3,0 3,0

T T T T
2004 2005 2006 2007

Zrodto: Eurostat.
Uwaga: Ze wzgledu na zaokraglenia udzialy nie sumuja sig
doktadnie do warto$ci ogolnego indeksu.



roku 2007. Sytuacja ta czgsciowo odzwierciedlata
wzrosty cen na $wiatowych rynkach paszy dla
zwierzat oraz inne koszty posrednie.

Znaczaca czg$¢ wzrostu inflacji HICP pod
koniec 2007 r. mozna przypisa¢ cenom
zywno$ci przetworzonej, ktore zaczgly rosnaé
szybciej pod koniec lata. W ostatnim kwartale

roku, stopa wzrostu w Kkategorii Zywnosci
przetworzonej w ujeciu rocznym wynosita 4,5%
i byla najwyzsza od momentu utworzenia Unii
Walutowej] w  1999r. Wazrost rocznej stopy
zmiany cen zywnoS$ci przetworzonej nastapit
w kontekscie wysokich podwyzek niektorych
surowcow rolniczych na rynkach $wiatowych,
wywotanych przez polaczone oddziatywanie

Ramka 4

WPLYW EFEKTOW BAZY W ZAKRESIE CEN ENERGII NA INFLACJE HICP W 2007 R.

Roczna stopa inflacji HICP wzrosta znaczaco w ciagu 2007 r. W grudniu ksztattowala si¢ ona
na wysokim poziomie 3,1% — nienotowanym od maja 2001 r. — wzrastajac z 1,9% w listopadzie
2006 r. Wzrost ten byt niemal catkowicie wynikiem trzech kolejnych wzrostow inflacji rocznej
we wrzesniu, pazdzierniku i listopadzie. Napedzany byt glownie przez znaczacy wzrost cen
energii i zywnosci przetworzonej (zob. wykres A).

Istotng kwestia jest ustalenie, do jakiego stopnia zmiany stopy inflacji w ujgciu rocznym
odzwierciedlaja biezaca sytuacje (tzn. rzeczywiscie uwzgledniaja nowe informacje z miesiaca
na miesiac), a w jakim sa one odbiciem zmiennosci cen w poprzednim roku, poprzez efekty
bazy!. Niniejsza ramka omawia role efektow bazy, w szczegolno$Sci w zwiazku ze wzrostami

1 Efekty bazy mozna zdefiniowa¢ jako wkiad do zmiany stopy inflacji w ujgciu rok do roku w danym miesiacu, wynikajacy z odchylenia
zmiany w ujgciu miesigc do miesigca w miesigcu bazowym (tzn. tym samym miesigcu rok wezesniej) od zwyktego lub ,,normalnego”
trendu, po skorygowaniu o wahania sezonowe.

Wykres A Udziaty w zmianie rocznej inflacji
HICP od grudnia 2006 r.

Wykres B Rozktad miesiecznych zmian

rocznej inflacji HICP

(w punktach procentowych) (w punktach procentowych)

mm  Ustugi

wams Artykuty niezywno$ciowe z wylaczeniem
no$nikow energii

Zywno$¢é nieprzetworzona

Zywno$é przetworzona

Efekty bazy no$nikow energi

Efekty bazy z wyltaczeniem no$nikow energii
Zmiany biezacej inflacjiV

—— Zmiany stopy inflacji HICP od grudnia 2006 r.?
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Zrédta: Eurostat oraz obliczenia EBC.

1) Obliczone jako réznica pomigdzy zmiana stopy inflacji
liczonej rok do roku a polaczonymi efektami bazy no$nikow
energi i skfadnikow z wylaczeniem no$nikow energii.

2) Obliczone jako roznica pomigdzy stopa inflacji liczona rok do

roku pomigdzy dwoma kolejnymi miesigcami.
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Zrédta: Eurostat oraz obliczenia EBC.

1) Obliczona jako réznica pomigdzy stopa wzrostu wskaznika
HICP w danym miesiacu, liczong rok do roku, a stopa wzrostu
wskaznika HICP w grudniu 2006 r., liczona rok do roku.



i ksztatt i ie inflacii Wykres C Rozktad zmian rocznej inflacji
cen energii, w ksztaltowaniu si¢ inflacji HICP od grudnia 2006 r.

HICP w ostatnim okresie i formutuje pewne
przewidywania dotyczace ich przysztego
wplywu w 2008 r.

(w punktach procentowych)

==  Efekty bazy nosnikow energi
wws  Efekty bazy z wylaczeniem no$nikow energii

Wyprowadzenie miesiecznej tendencji - %ﬁ;:g :’t‘:;ya‘fﬂ;“c?fg;gp AT

sezonowe] z kazdej sktadowej inflacji HICP 06 06
pozwala wyodrgbni¢ w zmianach miesigcznych 05 | 0
rocznej stopy inflacji HICP wktad efektow bazy 8:‘; B R 8:‘3‘
od wkitadu aktualnej tendencji (zob. wykres B)?. 02 . 4 |02

Efekty bazy mialy znaczacy wplyw na
ksztaltowanie si¢ stop inflacji zasadniczej
w 2007 r., co byto zgodnie z przewidywaniami?.

gru. luty kwi.  cze. sie. paz. gru.

W ciagu roku najbardziej znaczacy wkiad 5006 2007
miesigczny mialy efekty bazy ze sktadowej cen

energii, z powodu duzej zmiennosci cen ropy 1) Obliczone jako roznica pomiedzy —zmiana rocznej
stopy inflacji od grudnia 2006 r. a skumulowanymi

Zrodta: Eurostat oraz obliczenia EBC.

W UjeClu miesieeznym w 2006 . Od styczma do efektami  bazy nonikoéw  energii 1  skladnikow z

1ipca 2007 . korzystne efekty bazy w zakresie wylaczeniem nos$nikow energii od grudnia 2006 r.
.. .. . .. . . 2) Obliczone jako réznica pomigdzy stopa wzrostu HICP w

cen energil obnlza}y stopg mﬂacp Zasadnlcze_]. danym miesiacu, liczona rok do roku, a stopa wzrostu HICP od

Natomiast w drugiej potowie 2007 r. wzrost  grudnia 2006, liczona rok do roku.

inflacji HICP w ujgciu rok do roku nastapit pod

wplywem niekorzystnych efektow bazy w zakresie cen energii, ktore nasility si¢ szczegolnie we

wrzesniu i pazdzierniku. Efekty bazy ze strony sktadowych z wytaczeniem energii byly w 2007 r.,

ogolnie rzecz biorac, dos¢ niewielkie.

Wzrost inflacji w ostatnim kwartale roku byt jednak zasadniczo spowodowany wzrostem cen w
ujgeiu miesiac do miesiaca wywolanym wzrostem cen energii oraz cen Zywnosci przetworzonej.
W szczegolnosci w listopadzie wigksza czgs¢ wkiadu sktadowej cen energii we wzrost inflacji
HICP nalezato przypisac¢ transmisji ostatnich wzrostow cen ropy na rynkach migdzynarodowych.
Ponadto, oprocz wzrostu cen ropy naftowej, nastapit pewien wzrost marzy rafineryjnej
odzwierciedlajacy wyzszy zysk dostawcow energii. Natomiast w grudniu, sktadowa cen energii
obnizata do pewnego stopnia stope inflacji zasadniczej, jednakze jej oddzialywanie byto
w znacznej mierze skompensowane przez dalsza presje wzrostowa ze strony cen Zywnosci.
Spadki w sktadowej cen energii byly glownie spowodowane spadkiem cen ropy w ciagu tego
miesiagca, podczas gdy efekty bazy wywotane ruchami cenowymi rok wczesniej byty niemal
niezauwazalne.

Biorac pod uwage okres catego roku, calkowite efekty bazy w zakresie sktadowej cen energii
i innych sktadowych z wylaczeniem cen energii mialy stosunkowo niewielki skumulowany
wplyw na roczng stopg wzrostu inflacji HICP, jako ze korzystne i niekorzystne wptywy niemal
catkowicie si¢ wzajemnie rownowazyly (zob. wykres C).

2 Wkiad efektow bazy do miesigcznych zmian stopy inflacji w ujeciu rok do roku oblicza sig jako odchylenie zmiany (nieskorygowane;j
o czynniki sezonowe) 12 miesigcy wezesniej od szacowanej ,,normalnej” zmiany w ujgciu miesiagc do miesiaca. ,,Normalng” zmiang
w ujeciu miesigc do miesiaca uzyskuje si¢ dodajac szacowane czynniki sezonowe dla kazdego miesiaca do $redniej zmiany w ujgciu
miesigc do miesiaca obserwowanej od stycznia 1995 r.

3 Zob. ramke zatytutowana The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation w Biuletynie
Miesigcznym EBC ze stycznia 2007 r.
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Ogotem, z catkowitego wzrostu stopy rocznej inflacji HICP wynoszacego 1,1 punktu
procentowego migdzy grudniem 2006 r. a grudniem 2007 r., jedynie 0,1 punktu procentowego
odzwierciedlalo skumulowany wpltyw efektow bazy w zakresie cen energii, podczas gdy
pozostaty 1 punkt procentowy stanowit odbicie wzrostu cen w 2007 r. Z tego powodu wydaje sig,
ze wigksza czes¢ catkowitego wzrostu rocznej inflacji HICP byta spowodowana przez aktualny
wzrost inflacji.

Wybiegajac w przysztos¢, oczekuje sig, ze stopa inflacji bedzie spadaé w 2008 r.
w wyniku niedawnych korekt wzrostu cen energii i towaréw zywnosciowych na rynkach
migdzynarodowych, uwidaczniajacych si¢ w cenach kontraktow terminowych (ang. futures).
Oczekuje sig, ze w 2008 r. efekty bazy ogdétem zarowno w zakresie cen energii, jak i cen
z wylaczeniem no$nikow energii beda wywiera¢ znaczaca presje spadkowa na inflacje (rzedu
1,1 punktu procentowego w ujeciu skumulowanym w ciagu 12 miesigcy uptywajacych
w grudniu 2008 r.)*. Wptyw ten zaznaczy si¢ zasadniczo pod koniec roku, gdy znaczace wzrosty
cen energii i zywnosci odnotowane w drugiej potowie 2007 r. przestana by¢ uwzgledniane
w zestawieniach rocznych 12 miesiecy pdzniej. Jednakze stopien w jakim te ujemne efekty bazy
przetoza si¢ na nizsza inflacje HICP bedzie zalezat od tego, czy nie pojawia si¢ dalsze szoki
w zakresie cen ropy i zywnosci, a takze od umiarkowanego ksztattowania si¢ innych sktadowych
inflacji HICP, a wigc przede wszystkim od tego, czy nie wystapia efekty drugiej rundy.

4 Zob. ramkg zatytutowana Accounting for recent and prospective movements in HICP inflaction: the role of base effects w Biuletynie
Miesigcznym EBC ze stycznia 2008 r.

czynnikow  tymczasowych i  strukturalnych

Podczas gdy roczna $rednia stopa pozostawala

(zob. ramka 5). Najwigksze zmiany zanotowaly na generalnie stabilnym poziomie
podkategorie ‘zboza i chleb’ oraz ‘mleko, ser w 2007 r., roczna stopa inflacji HICP
ijajka’. z wylaczeniem sktadowych o duzej zmiennosci,

takich  jak Zywnos$¢é nieprzetworzona

Stopa wzrostu cen towardow przemyslowych
z wylaczeniem energii wyniosta 1,0% w 2007 r.,
czyli wigcej niz w latach ubieglych. Wzrost ten
odzwierciedlat gldwnie efekty wzrostu podatku
VAT w Niemczech, presje kosztow produkeji
widoczna w krajowych cenach producentow
oraz fakt, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych
w  sektorze przetworstwa — przemystowego
ksztattowato si¢ wokot rekordowo wysokich
poziomow  przez caly rok. Efekty te
rekompensowaty ~z  nawiazka  tagodzacy
wplyw nizszej presji ze strony cen importu,
ktore  odzwierciedlaly ~ zmiany  kursowe
w warunkach silnej konkurencji migdzynarodowe;.
Wreszcie, inflacja zwiazana z cenami ushig
znaczaco wzrosta na poczatku 2007 r., glownie
w wyniku wzrostu podatku VAT w Niemczech,
i pozostawala na bardzo wysokich poziomach
przez caly rok.

czy energia, wzrosta do 2,0% w 2007r.
w pordéwnaniu z 1,5% w roku poprzednim. Indeks
ulegt modyfikacji pod wptywem wzrostu VAT
w Niemczech na poczatku roku. Pozostawat
stabilny na poziomie 1,9% w okresie od lutego
do lipca 2007 r. a nastgpnie znow rozpoczat ruch
w gor¢ w sierpniu, gtéwnie z powodu silnego
wzrostu cen zywnosci przetworzonej. Do konca
roku, inflacja HICP z wylaczeniem zywnosci
nieprzetworzonej i energii osiagngta poziom
2,3%, najwyzszy od konca 2002 r.

NIZSZA SREDNIA INFLACJA MIERZONA WZROSTEM
CEN PRODUCENTOW | PRESJA INFLACYJNA POD
KONIEC 2007 R.

Inflacja mierzona wzrostem cen producentow

spadla w pierwszej polowie roku, gltownie
z powodu efektow bazowych wywotanych przez
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WZROST CEN ZYWNOSCI W STREFIE EURO

W drugiej potowie 2007 r. gwaltownie wzrosly ceny zywnos$ci, zarowno na poziomie
producentéw i konsumentow. Ceny producentéw artykutow zywnosciowych i napojéw wzrosty
srednio o 4,5% w 2007 r., co stanowito najwyzsza stopg wzrostu od ponad szeSciu lat. Ceny
zywnosci HICP wzrosty o 4,3% w grudniu 2007 r., z poziomu 2,4% w 2006 r. Wzrost cen
zywnoS$ci HICP byt gtéwnie spowodowany sktadowa zywnosci przetworzonej. W ramach tej
kategorii, najszybciej rosty ceny zboza i chleba oraz mleka, sera i jajek (zob. wykres A). Ceny
zywnoS$ci odegraty wazna role we wzroscie inflacji HICP ogdétem w drugiej potowie 2007 r.
Niniejsza ramka rozpatruje potencjalne czynniki generujace wzrost inflacji cen Zzywnosci
w strefie euro i omawia perspektywy na przysziosc.

Przyspieszony wzrost cen zywnos$ci w strefie euro w znacznej mierze odzwierciedla czynniki
globalne. Ceny niektorych surowcow roslinnych, takich jak zboza i nasiona oleiste, wzrosty
gwattownie na $wiatowych rynkach w 2007 r. (zob. wykres B).

Wspomniane wzrosty cen czgSciowo odzwierciedlaly czynniki tymczasowe, takie jak
nickorzystne warunki pogodowe w niektorych krajach begdacych znaczacymi eksporterami
artykutow zywnosciowych, ktore wptynety na globalna podaz tych artykutow. Wysokie ceny
energii rowniez zwigkszyly koszty wytworzenia energochtonnych materiatow produkcyjnych
w rolnictwie, takich jak nawozy sztuczne i paliwo do transportu i urzadzen rolniczych. Ponadto
wzrost miedzynarodowych cen zywno$ci byl napedzany przez silny wzrost globalnego
zapotrzebowania na artykuly spozywcze wynikajacy ze zmian wzorcow konsumpcji w tym
zakresie w wielu rozwijajacych sig gospodarkach, jak tez z pojawienia si¢ nowych zrodet popytu
na niektdre produkty roslinne, zwlaszcza biopaliwa. Jako zZe te ostatnie tendencje miaty charakter
strukturalny, prawdopodobnie beda one nadal oddziatywaé¢ w kierunku wzrostu globalnych

Wykres A Udzial cen zywnosci Wykres B Zmiany cen zywnoSci i napojow o
przetworzonej w rocznej inflacji HICP smaku egzotycznym
(w punktach procentowych) (dane miesigczne w USD, usredniony indeks 2000 = 100)

== Mleko, sery i jajka = 7boza
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Zrodta: Eurostat oraz obliczenia EBC. Zrédia: Hamburg Institute for International Economics (HWWT)
Uwaga: Warto$ci po lewej stronie wskazuja roczne udziaty w oraz obliczenia EBC.
latach 2004-2007. Uwaga: Najnowsze dane pochodza z grudnia 2007 r.
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cen zywnos$ci w przysztosci. Wzrost cen nabialu, obok wzrostu cen mleka, paszy dla zwierzat
i innych kosztow produkcji na globalnych rynkach mogt tez odzwierciedla¢ zréznicowana
strukturg rynku mleka w réznych krajach europejskich.

Potwierdzeniem globalnego charakteru szoku cenowego w przypadku cen zywnosci jest fakt, ze
ceny te rosty jednoczesnie w kilku duzych gospodarkach spoza strefy euro w 2007 r. Ponadto
kategorie zywnosci, ktore mialy najwigkszy wkiad w inflacje strefy euro (takie jak zboza
i produkty mleczarskie), takze odnotowaty wzrost cen w tych gospodarkach, co wskazuje na
wspolny szok generujacy wzrosty cen.

Przetozenie globalnego wstrzasu cenowego zywnosci przebiegato w poszczegélnych krajach
strefy euro z r6zng szybkoscia i na r6zna skalg. Na przyktad roczna stopa wzrostu inflacji HICP
dla zywnosci przetworzonej z wyltaczeniem tytoniu wahato si¢ w 2007 r. od 5,7% w Stowenii
— co stanowilo najwyzsza stopg w strefie euro — do 0,7% we Francji 1 0,8% w Finlandii, gdzie
stopa ta ksztaltowata si¢ znaczaco ponizej $redniej dla strefy euro (zob. tabela). Nowsze dane
pokazuja wigksza inflacj¢ zywnosci przetworzonej w tych dwoch ostatnich krajach.

Tradycyjnie juz mamy do czynienia z segmentacja detalicznych rynkéw zywnoSci
w poszczegdlnych krajach. Prawdopodobna przyczyna réznych reakcji konsumpcyjnych
cen zywnosci w roznych krajach na wspolny szok zewngtrzny sa réznice w zakresie popytu,
struktury rynkow, pozioméw cen zywnosci 1 presji konkurencyjnych w sektorze detalicznym
i sektorze dystrybucji.

Perspektywy zarowno dla globalnych, jak i krajowych cen zywnosci sa obarczone wysoka
niepewnoscia. Mimo ze podaz artykulow rolnych powinna odpowiedzie¢ na wzrost popytu,
okres przejsciowy moze trwa¢ dtuzej niz si¢ to obecnie zaktada. Ponadto ceny zywnosci zaleza
od wielu czynnikow, ktore trudno przewidzie¢, np. postepu technologicznego i mozliwych zmian
w polityce energetycznej. Ogolnie wydaje sig, ze ryzyko inflacyjne wzrasta.

Lywno$é przetworzona bez tytoniu we wskazniku HICP krajow strefy euro

(roczne zmiany w procentach)

‘ Wagi ‘ Srednie wartosci ‘

2007 2005 2006 2007 2007 2008

gru. sty.

Belgia 10,8 2,0 1.9 4,1 73 8,2
Niemcy 83 0,2 1,0 3,0 6,7 7,4
Irlandia 10,2 0,0 0,2 1,2 7,3 72
Grecja 9,7 32 4,7 2,2 6,0 6,3
Hiszpania 10,4 2,8 4.4 3,0 8,9 9,3
Francja 9,7 -0,6 0,7 0,7 3,0 4,7
Wiochy 9,9 0,6 1,9 2,5 4,7 5,1
Luksemburg 9,6 1,7 1,8 2,6 5.4 53
Holandia 9,3 -1,8 0,2 1,5 4,7 5,6
Austria 83 0,8 1,5 3,7 7,7 8,4
Portugalia 8.4 -0,8 1,7 1.4 5,6 6,5
Stowenia 11,4 -1,3 1.4 5,7 11,9 13,8
Finlandia 13,0 -0,8 0,9 0,8 1,1 6,6
Strefa euro 9,4 0,5 1,6 23 5,6 6,6

Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.
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sktadowa cen energii, a nastgpnie wzrosta 261.
w wyniku wzrostu cen energii i ZywnoSci.

Roczna stopa zmian cen producentow
(z wylaczeniem budownictwa) w strefie euro
wyniosta 2,8% w 2007r., czyli znaczaco
mniej niz w poprzednich dwoch latach.
Inflacja mierzona cenami producentéw, ktora
osiagnela wartosci szczytowe na poziomie
6% w lipcu 2006 r., stopniowo zmalata do
1,8% w lipcu 2007 r., gtéwnie z powodu
efektow bazowych wplywajacych na sktadowa
cen energii. Poczawszy od wrzesnia 2007 r.
wyzsze roczne stopy wzrostu cen producentow
energii — podsycane wzrostem cen i efektami
bazy — oraz wzrost cen producentdw zywnosci
doprowadzil do wzrostu inflacji mierzonej
cenami producentéw. W grudniu 2007 r. inflacja
mierzona cenami producentow wynosita 4,3%.

Roczna stopa wzrostu cen producentdw
w przemysle z wylaczeniem budownictwa
i produkcji energii nieznacznie spadla
w ciagu roku, lecz w dalszym ciagu pozostawata
na wysokim poziomie. Taki przebieg byt
wypadkowa roznych tendencji  glownych
sktadowych (zob. wykres 26).

Roczna stopa wzrostu cen dobr posrednich
nadal stopniowo spadata w ciagu 2007 r., do
3,5% w grudniu ze szczytowego poziomu 6,5%
w sierpniu 2006 r. W pierwszej czg$ci roku
ceny dobr posrednich nadal znajdowaly sig
pod wplywem presji ze strony wyzszych cen
surowcow przemystowych, ktore sa gldownym
motorem napgdowym wzrostu cen w tej kategorii.
Pozniejszy spadek cen surowcow przemystowych
na rynkach S$wiatowych, wraz z aprecjacja
euro zlagodzit wzrost cen w wielu segmentach
sektora dobr posrednich. Producenci artykulow
zwigzanych z zywnoscia odczuli silne wzrosty
cen w trzecim kwartale roku w nastepstwie
rosnacych cen niektoérych surowcow rolnych na
rynkach $wiatowych (zob. ramka 5). Roczny
wzrost cen dobr inwestycyjnych przerwat trend
wzrostowy w czerwcu 2007 r. i spadl do 1,5%
w czwartym kwartale 2007 r., co bylo odbiciem
korzystnych efektow aprecjacji euro.
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Wykres 26 Struktura cen producentow

w przemysle

(zmiany roczne w procentach, dane miesigczne)

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

(skala po prawej stronie)
==== Dobra zaopatrzeniowe (skala po prawej stronie)
—— Dobra inwestycyjne (skala po prawej stronie)
Dobra konsumpcyjne (skala po prawej stronie)
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Zrédto: Eurostat.
Uwaga: Dane odnosza sig¢ do strefy euro, z uwzgledenieniem
Cypru i Malty.

Na dalszych etapach cyklu produkcyjnego, ceny
dobr konsumpcyjnych kontynuowaty tendencje
wznoszaca obserwowang od potowy 2005 r.
Roczna stopa zmian cen dobr konsumpcyjnych
ogdtem wzrosta do 3,9% w grudniu 2007 r. i byla
najwyzsza stopa wzrostu od chwili powstania
Unii Walutowej w 1999 r. Taka sytuacja byta
W znacznej mierze rezultatem przyspieszonego
wzrostu cen nietrwatych dobr konsumpcyjnych,
ktory mial miejsce od lipca i odzwierciedlat
globalng presj¢ ze strony cen zywnosci, ktore
windowaly ceny artykutdéw zywnosciowych.
Niemniej, roczna stopa wzrostu cen dobr
konsumpcyjnych z wylaczeniem cen tytoniu
i zywno$ci utrzymywala si¢ na stabilnym
poziomie w okolicach 1,3% w ciagu calego
roku.

KOSZTY PRACY POZOSTAWALY UMIARKOWANE

Roczna stopa wzrostu wynagrodzenia na
pracownika pozostawala umiarkowana
w 2007 r. Srednia stopa wzrostu w ujeciu
rocznym w pierwszych trzech kwartatach roku



wyniosta 2,0%, czyli nieco mniej niz Srednia
stopa wzrostu zanotowana w 2006 r. (zob. tabela
2). Dane sektorowe wskazuja, ze podobnie jak
w poprzednim roku, stopy wzrostu wynagrodzen
na pracownika byly w 2007 r. wyzsze w sektorze
przemystowym niz w sektorze ustug, zgodnie
z trendem wzrostu wydajnosci w sektorach
(zob. wykres 27). W sektorze przemystowym,
$rednia stopa wzrostu w pierwszych trzech
kwartatach 2007 r. pozostawala zasadniczo
zgodna z trendami panujacymi od poczatku
2006 r. Roczna stopa wzrostu wynagrodzen
na pracownika w budownictwaie cho¢ nieco
wyzsza niz w sektorze przemystowym, ostabta
w ciagu roku w kontekscie pierwszych oznak
spowolnienia wzrostu zatrudnienia w tym
sektorze. Roczna stopa wzrostu wynagrodzenia
na pracownika w sektorze ustug w pierwszych
trzech kwartalach 2007 r. byla nizsza niz
w ciagu poprzednich dwoch lat.

Sredni  wzrost catkowitych  godzinowych
kosztéw pracy w pierwszych trzech kwartatach
2007 r. byl mniejszy niz stopa wzrostu
odnotowana w 2006 r. Zmniejszenie rocznych
stop wzrostu wynagrodzen na pracownika
i catkowitych godzinowych kosztéw pracy byto
czesciowo spowodowane tagodzacymi efektami
cig¢ sktadek na ubezpieczenie spoteczne, ktore
przeprowadzono w niektorych gospodarkach
strefy euro w 2007 r.

Inne dostgpne wskazniki kosztow pracy
potwierdzaja, ze  wzrost  wynagrodzen
pozostawal umiarkowany w 2007 r.

Wykres 27 Wynagrodzenie na pracownika
w poszczegdlnych sektorach

(zmiany roczne w procentach, dane kwartalne)

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

W szczegolnosci, wynegocjowane podwyzki
ptac wynosity $rednio 2,1% w strefie euro
w 2007 r., nieco ponizej poziomu z 2006 r.,
cho¢ place ksztaltowaly si¢ w rozny sposob
w zalezno$ci od kraju. Wydaje sig, ze wpltyw
mniejszego  bezrobocia na  porozumienia
ptacowe pozostal stosunkowo umiarkowany
oraz ze reformy strukturalne na rynkach pracy
i produktow, zmiany w strukturze podazy pracy
i strukturze zatrudnienia oraz migdzynarodowa
konkurencja przyczynity si¢ do dalszego
umiarkowanego  wzrostu  kosztdéw  pracy
w strefie euro.

Tabela 2 Wskazniki kosztow pracy

(roczne zmiany w procentach)

IV kw. I kw. II kw. IIT kw. IV kw.
2005 2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007
Place negocjowane 2,1 2,3 2,1 2,5 2,0 2,3 2,1 2,1
Calk9w1te koszty pracy na 27 26 23 23 24 25
godzing
Wynagrodzenie na pracownika 1,8 2,2 1,8 2,2 1,9 2,0
Memo:
Wydajnos$¢ pracy 0,7 1,3 1,6 1,3 0,7 0,7
Jednostkowe koszty pracy 1,0 0,9 0,2 0,9 1,2 1,2

Zrédta: Eurostat, dane krajowe oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Dane dotyczace wynagrodzenia na pracownika, wydajnosci pracy i jednostokowych kosztow pracy odnosza sig do strefy euro

z uwzglednieniem Cypru i Malty.

EBC
Raport Roczny
2007



Pomimo umiarkowanych wzrostow plac,
roczna stopa wzrostu jednostkowych kosztow
pracy wzrosta nieznacznie w ciagu roku,
odzwierciedlajac przede wszystkim malejacy
wzrost wydajnosci pracy. Jednostkowe koszty
pracy wzrosty $rednio o 1,1% w pierwszych
trzech kwartatach 2007 r. w poréwnaniu ze
Srednimi wzrostami stop wynoszacymi 0,9%
i 1,0% w poprzednich dwoch latach. Wzrost
jednostkowych kosztow pracy spowodowat
pewne spowolnienie wzrostu rentownosci
w ciagu 2007 r. Indeks catkowitej marzy zysku,
mierzonej jako réznica migdzy stopa wzrostu
deflatora PKB i jednostkowych kosztow pracy
wciaz wskazywat na dynamiczny wzrost zyskow
w trzecim kwartale 2007 1., lecz w wolniejszym
tempie niz w 2006 r. Sredni wzrost marzy zysku
w pierwszych trzech kwartatach 2007 r. wyniost
0,6%, podczas gdy w 2006 r. wyniost on 0,8%.

WIROSTY CEN NIERUCHOMOSCI

MIESZKANIOWYCH NADAL SPOWALNIALY

Ceny nieruchomosci mieszkaniowych,
ktore nie sa uwzglednione we wskaznikach
inflacji HICP, odnotowaty wolniejszy wzrost
w pierwszej potowie 2007 r., co stanowito
kontynuacj¢ spowolnienia obserwowanego
w drugiej potowie 2005 r. i w 2006 r. (zob.
wykres 28). Wedlug ostatnich szacunkow,
roczna stopa wzrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych dla strefy euro jako calosci
spadla do 5,0% w pierwszej potowie 2007 r.,
z 6,1% w drugiej potowie 2006 r. Dostgpne
dane na poziomie kraju wskazuja, ze
zlagodzenie wzrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych bylo szczegdlnie zaznaczone
w krajach, ktore odnotowaly stosunkowo
wysokie  wzrosty cen  nieruchomosci
mieszkaniowych w ostatnich latach, takich jak
Belgia, Irlandia, Hiszpania, Francja i Malta.
Natomiast w przypadku Wtoch, Holandii
i Austrii dostgpne dane wskazuja na to, ze
wzrosty cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
w 2007 1. pozostaly w zasadzie niezmienione
w stosunku do wzrostow z 2006 r.
W przypadku Niemiec ceny nieruchomosci
mieszkaniowych odnotowaty kolejny maty
wzrost w 2007 r. po okresie spowolnienia
trwajacym do 2005 r.
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Wykres 28 Zmiany cen nieruchomosci

mieszkaniowych w strefie euro

(zmiany roczne w procentach, dane roczne)
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Zrodto: Obliczenia EBC oparte na nieujednoliconych danych

krajowych.
Uwaga: Dane za 2007 r. odnosza si¢ do pierwszej potowy roku.

POSTRZEGANA INFLACJA | OCZEKIWANIA
INFLACY)NE

W perspektywie wzrostu inflacji zasadniczej
pod koniec 2007r., percepcja inflacji
i oczekiwania inflacyjne staty si¢ kluczowa
kwestia dla oceny przyszlej $ciezki inflacji.
Stosowany przez Komisjg¢ Europejska indeks
jakosciowy  inflacji  postrzeganej  przez
konsumentow w ciagu poprzednich 12 miesigcy
wzrést znaczaco w drugiej potowie 2007 r.
W nastgpstwie wzrostu rzeczywistej inflacji,
osiaggajac poziom ostatnio notowany w styczniu
2002 r. po przej$ciu na euro w rozliczeniach
gotowkowych (zob. wykres 29)8.
W przeciwienstwie do 2002 r. oczekiwania
inflacyjne  konsumentéw na nast¢pne 12
miesigcy wzrosly — cho¢ mniej — w drugiej
potowie 2007 r. Podobnie, informacje uzyskane
od analitykow zawodowo zajmujacych sig
prognozami wskazuja na to, ze dtugookresowe
oczekiwania  inflacyjne  wyznaczane na
podstawie badan ankietowych pozostaly na
poziomie 1,9% wedlug prognoz Consensus
Economics z pazdziernika 2007 r. i wzrosty do
2,0% wedtug tzw. barometru strefy euro (ang.
Euro Zone Barometer) ze stycznia 2008 r.

6 W celu uzyskania dodatkowej informacji, zob. ramke
zatytulowana Recent developments in consumers inflation
perceptions and expectations in the euro area” z Biuletynu
Miesigeznego EBC z listopada 2007 r.



Wykres 29 JakoSciowe postrzeganie
i oczekiwania konsumentow strefy euro

Wykres 30 Udzial we wzroscie kwartalnego
realnego PKB

dotyczace inflacji

(salda procentowe, skorygowane sezonowo)

= (Oczekiwania inflacyjne
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Zrodlo: Badania sondazowe firm i konsumentow przeprowadzone
przez Komisj¢ Europejska.

Uwaga: Dane odnosza sig do strefy euro z uwzglednieniem Cypru
i Malty.

i badan ankietowych EBC dla analitykow
zawodowo  zajmujacych si¢  prognozami
z pierwszego kwartatu 2008 r. Ponadto progowe
stopy inflacji wyznaczane na podstawie obligacji
indeksowanych do inflacji i transakcji swap
w strefie euro rosty od wrzesnia 2007 r.,
wskazujac na wzrost oczekiwan inflacyjnych
lub premii za ryzyko inflacji na rynkach
finansowych  (zob. tez podrozdzial 2.2
niniejszego rozdziatu).

2.4 PRODUKCJA, POPYT I SYTUACJA NA RYNKU
PRACY

WIROST GOSPODARCZY W 2007 R. BYL
LADOWALAJACY

Sytuacja gospodarcza w 2007 r. byla raczej
korzystna, cho¢ wzrost gospodarczy zwolnit
nieco w ciagu roku. Ogolnie rzecz biorac,
wzrost realnego PKB w strefie euro w 2007 r.
wyniost 2,6%, czyli nieco ponizej poziomu
2,8% odnotowanego w 2006 r. i powyzej stop
wzrostu odnotowanych w poprzednich latach
(zob. wykres 30).

(udziaty kwartalne w punktach procentowych, skorygowane
S€ZONOWo)
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwaga: Dane odnosza sig do strefy euro z uwzglgdnieniem Cypru
i Malty.

1) Zmiana procentowa w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.
2) Zdefiniowany jako popyt krajowy minus zmiany w zapasach.

Wolniejszy wzrost PKB w 2007 r. byt glownie
spowodowany zmianami spozycia prywatnego
i inwestycji mieszkaniowych. Udzial eksportu
netto we wzroscie PKB wynosil 0,4 punktu
procentowego, co stanowito wielko$¢ dwukrotnie
wigksza niz w 2006 r. (zob. tabela 3).

Sposrod  czynnikow  odpowiedzialnych za
wolniejszy wzrost, oprocz jednorazowego
wpltywu wzrostu podatku VAT na spozycie
w Niemczech, szczegoélnie istotny byt
ujemny wplyw wyzszych cen energii
i zywnosci na realny dochod do dyspozycji
gospodarstw domowych oraz na nastroje
wéréd konsumentow i przedsigbiorcow.
Taki rozwdj sytuacji w zakresie inflacji
a takze pdzniejsze zawirowania finansowe,
ktore rozpoczety si¢ w sierpniu i byly blisko
powiazane z kryzysem na rynku kredytow
hipotecznych o podwyzszonym ryzyku
w Stanach Zjednoczonych, przyczynity si¢ do
pogorszenia oczekiwan wsrdod konsumentow
i przedsigbiorcow w drugiej potowie 2007 r.
Ponadto, pogarszajace si¢ warunki na rynkach
mieszkaniowych w kilku krajach strefy euro
przyczynity si¢ do oslabienia aktywnosci

gospodarczej.
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Tabela 3 Sktadniki wzrostu realnego PKB

(percentage changes, unless otherwise indicated; seasonally adjusted)

Roczna stopa wzrostu " Kwartalna stopa wzrostu?
2005 2006 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007 | 2006 2007 2007 2007 2007
v I 1I 1 v v | 1I I v
kw. kw. kw. kw. kw.| kw. kw. kw. kw.  kw.

Realny PKB 1,7 29 26 32 3,1 2,4 2,6 2,2 08 08 03 0,8 0,4

w tym:

Popyt krajowy ¥ L9 27 22 2,4 2,9 2,0 2,1 2,0 02 1,0 01 0,9 0,0
Spozycie indywidualne L6 1.8 1.4 2,1 1,4 1,6 1,6 11 04 00 06 05 -0,1
Spozycie publiczne L5 21 2,1 2,2 2,2 2,1 2,2 1.8 03 1,1 02 0,7 -0,1
Naktady brutto na $rodki
trwale 30 53 48 5,7 6,9 4,1 4,5 3,7 L5 1,7 00 1,2 0,8
Zmiany stanu zapasow ¥ 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,1 -0,2 -0,2 0,1 -0,5 03 -03 02 -0,1

Eksport netto ¥ 02 02 04 0,8 0,3 0,4 0,5 0,3 06 -02 02 -0, 0,4
Eksport > 49 81 59 9,0 6,6 5,8 7,1 44 31 09 08 2,1 0,5
Import > 57 78 52 7,1 6,0 5,0 59 3.8 .6 14 03 25 -04

Realna wartos¢ dodana brutto

w tym:

Przemyst z wylaczeniem

budownictwa 1,2 38 37 42 3.8 3.4 4,1 37 09 12 06 1.4 0,4
Budownictwo 1,7 46 31 52 7,1 2,5 2,0 1,0 12 1,8 -14 0,4 0,2
Uslugi rynkowe © 23 31 2,9 3,6 33 2,8 2,9 2,6 0,7 0,7 0,6 0,8 0,4

Zrodta: Eurostat oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Przedstawione dane zosta_y skorygowane o efekty sezonowe oraz cz_ ciowo pod wzgl dem dni roboczych, poniewa_ nie
wszystkie kraje strefy euro przedstawiaj  kwartalne rachunki narodowe skorygowane pod wzgl dem liczby dni roboczych. Dane odnosz_
si_ do strefy euro z uwzgl dnieniem Cypru i Malty.

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

2) Zmiana procentowa w porownaniu z poprzednim kwartatem.

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

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

5) Eksport i import obejmuj_ towary i us_ugi, z uwzgl_dnieniem handlu transgranicznego w obr_bie strefy euro. Poniewa_handel wewn_
trz strefy euro nie zosta_ wy__czony z danych o imporcie i eksporcie w rachunkach narodowych poszczegolnych krajow, dane te nies_ w
pe_ni porownywalne z danymi bilansu p_atniczego.

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

oraz ustug dla firm.

Pomimo rosnacej niepewnos$ci w drugiej
potowie roku, gospodarka strefy euro
funkcjonowata dobrze w 2007 r., co znalazto
odbicie w znacznym i stalym obnizaniu si¢

podwyzszonego podatku. W efekcie roczna
stopa wzrostu spozycia prywatnego w strefie
euro spadfa gwattownie do 1,4% w pierwszym
kwartale 2007 r. z poziomu 2,1% w czwartym

stopy bezrobocia. Stopa bezrobocia w strefie kwartale 2006 r. Spozycie gospodarstw
euro spadta w grudniu do 7,1%, co stanowi domowych ozywilo si¢ w nastgpnych
najnizszy poziom obserwowany przez ostatnie miesigcach, wraz ze wzrostem realnego

25 lat. Ten pozytywny trend odzwierciedla
sit¢ podstawowych uwarunkowan gospodarki
w strefie euro, a w szczegdlnosci rentownos¢ firm
i intensywne tworzenie nowych miejsc pracy.

Prywatne spozycie wzrosto o 1,4% w 2007 r.,
co stanowito spadek z poziomu 1,8% w 2006 .
Sciezka wzrostu spozycia w 2007 r. byla
W znacznej mierze determinowana wzrostem
podatku VAT w Niemczech w styczniu 2007
r. Prowadzit on do wczesniejszych zakupow,
zwlaszcza drogich artykulow, takich jak
trwate dobra konsumpcyjne w celu uniknigcia
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dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych,
ktory byl spowodowany gltownie wzrostem
zatrudnienia i, w mniejszym stopniu, wzrostem
realnej zamoznoséci gospodarstw domowych.
W drugiej potowie roku, obserwowano
postgpujace  pogorszenie nastrojow  wsrod
konsumentow, ktore byto, jak si¢ zdaje, zwigzane
z zawirowaniami na rynkach finansowych,
obawami o S$rodowisko zewngtrzne i wzrost
inflacji (zob. wykres 31). Jednakze uwaza
si¢, ze zawirowania finansowe miaty jedynie
ograniczony wplyw na spozycie, cho¢ kryteria
udzielania kredytow konsumpcyjnych zostaty



Wykres 31

Wskazniki zaufania

(salda procentowe, skorygowane sezonowo)

= Zaufanie konsumentow
~~~~~ Zaufanie w przemysle
==== Zaufanie w ustugach
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Zrodto: Badania sondazowe firm i konsumentéw przeprowadzone
przez Komisjg Europejska.

Uwaga: Prezentowane dane sa odchyleniami od $redniej w
okresie od stycznia 1985 r. w przypadku zaufania konsumentow
i sektorze przemystowym, a w przypadku zaufania w sektorze
ushug - od kwietnia 1995 r. Dane odnosza si¢ do strefy euro, z
uwzglednieniem Cypru i Malty.

zaostrzone w ciagu ostatnich kilku miesigcy
roku co stanowilo odwrdcenie wzglednego
lagodzenia kryteriow udzielania kredytow
W ujeciu netto obserwowanego w poprzednich
kwartatach.

Po silnym wzrosécie w 2006 r., wzrost inwestycji
ogbélem w 2007 r. byt znaczacy 1 wyniost 4,4%
W ujgciu rocznym.

Jednakze w ciagu roku tempo wzrostu
stopniowo spadato. Najwyrazniejsze
spowolnienie nastapito w zakresie inwestycji
mieszkaniowych, konczac w ten sposob
ekspansywna faze cyklu koniunkturalnego

w sektorze budownictwa w  kontekscie
spowolnienia wzrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych.  Spowolnienie  inwestycji

mieszkaniowych bylo bardziej zaznaczone

w niektérych krajach, ktore doswiadczaty
bardzo szybkiego wzrostu w poprzednich latach.
Jak wykazalo badanie sondazowe Eurosystemu
dotyczace akceji kredytowej bankow,
zapotrzebowanie netto na kredyty mieszkaniowe
dla gospodarstw domowych spadto znaczaco
w czwartym kwartale 2007 r., odzwierciedlajac
mniej korzystna oceng¢ perspektyw rynku
mieszkaniowego i pogorszenie nastrojow wsrod
konsumentow.

Eksport poza strefg euro wzrost znaczaco o 5,9%
w 2007 r., odzwierciedlajac silny wzrost popytu
zewngtrznego, pomimo szybkiej aprecjacji euro
obserwowanej w ciagu roku i silnej konkurencji
ze strony Chin i innych krajow azjatyckich.
Import w strefie euro rowniez wzrést znaczaco,
napedzany dobrymi wynikami inwestycji sektora
przedsigbiorstw i eksportu jak tez aprecjacja
euro. Ogolnie, dochody netto przyczynity si¢ do
wzrostu PKB o 0,4 punktu procentowego.

Z  perspektywy  sektorowej,  aktywnosc¢
gospodarcza w2007 r. byla glownie
podtrzymywana przez dobre wyniki w sektorze
ushug, przy czym roczna stopa wzrostu tego
sektora spadta nieco z 2,5% w 2006 r. do 2,4%
w 2007 r. Sektor przemystowy (z wytaczeniem
budownictwa) wykazat duza odpornos¢ w ciagu
roku, co nalezy przypisa¢ znacznemu wzrostowi
eksportu, ktéry zréwnowazyl spowolnienie
aktywnosci w budownictwie. Wzrost wartosci
dodanej w sektorze budownictwa w strefie euro
zmniejszyt si¢ gwattownie w 2007 r., szczeg6lnie
w drugiej potowie roku. Jak wyzej wspomniano,
trend ten stanowit gltéwnie efekt pogorszenia
oczekiwan odnosnie rynkow mieszkaniowych,
chociaz inne rodzaje dziatalno$ci powiazane
z branza budownictwa - takie jak budownictwo
niemieszkaniowe i budownictwo ladowe — takze
doswiadczaty wolniejszego wzrostu.

STALA POPRAWA NA RYNKU PRACY

Na rynku pracy w strefie euro nastgpowata
w ostatnich latach stata poprawa. W 2006 r., po
latach wolniejszego wzrostu, zatrudnienie
wzrosto o 1,5%. Wzrost zatrudnienia byt
rowniez bardziej zréwnowazony biorac pod
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uwage takie czynniki jak wiek, pte¢
i kwalifikacje’”. Duzy wzrost zatrudnienia
utrzymywat si¢ w 2007 r., przy rocznej stopie
wzrostu wynoszacej 1,7%, tzn. najwyzszej od
2001 r. (zob. tabela 4). Jednakze, wzrost
zatrudnienia zmniejszyt si¢ w drugiej potowie
2007 r., odzwierciedlajac stabsze warunki
gospodarcze.

V4 perspektywy sektorowe;j,
wzrost zatrudnienia w2007 r. czeSciowo
odzwierciedlat duzy wzrost zatrudnienia
w sektorze budownictwa, ktoére zanotowato
roczng stope wzrostu w wysokosci 4,3%
w trzecim kwartale 2007 r., w pordéwnaniu
7 2,7% w 2006 r. ogotem. Wciaz zmniejszajace
si¢ zatrudnienie w przemysle (z wyjatkiem
budownictwa) zmienito trend w 2007 r., kiedy
to po raz pierwszy od 2001 r. zaobserwowano
zwigkszenie zatrudnienia netto — cho¢ bardzo
skromnych rozmiaré6w. Zatrudnienie w sektorze
ustlug réwniez rosto szybciej 1 osiagngto
poziom 2,2% w trzecim kwartale 2007 r.
w porownaniu ze $rednim poziomem 2,1%
w 2006 r. Sytuacja ta byla zwiazana glownie
z  rozwojem  podsektora  finansowego,
handlowego, transportu 1 przedsigbiorstw.
W drugiej potowie 2007r. te podsektory
sektora ustug odnotowaly wolniejszy wzrost

szybszy

zatrudnienia, podobnie jak sektor budownictwa,
gdzie spowolnienie bylo bardziej widoczne.
Sytuacja w tym ostatnim sektorze stanowita
odzwierciedlenie konca fazy wzrostowej cyklu
w sektorze budownictwa mieszkaniowego i innej
dziatalno$ci zwiazanej z branza budowlana.

Stopa bezrobocia, ktéra zaczgla spadad
na poczatku 2005 r. i w czwartym kwartale
2006 r. wynosila 7,9%, kontynuowala spadek
w 2007 r., osiagajac poziom 7,1% pod koniec
roku (zob. wykres 32).

Sredni miesigczny spadek liczby bezrobotnych
w 2007 r. wynosit ok. 80.000. Ogoélnie, nizsze
bezrobocie odzwierciedla wzrost zatrudnienia
zwiazany z warunkami cyklicznymi, jak tez
z wptywem reform rynkowych i utrzymujacym
si¢ niewysokim wzrostem ptac.

Wydajno$¢ pracy w gospodarce jako calosci

mierzona stosunkiem realnego PKB do
catkowitego zatrudnienia wzrosta jedynie
o 0,8% w 2007 r. co stanowi spadek

w porownaniu z 1,3% w 2006 r., kiedy to

7 W celu uzyskania blizszych szczegolow, zob. ramka 8

w wydaniu Biuletynu Miesigcznego EBC z wrze$nia 2007 r.

Tabela 4 Sytuacja na rynku pracy

(zmiany procentowe w stosunku do poprzedniego okresu, w procentach)

2005 2006 2007 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
Il kw. IVkw. Ikw. IIkw. Ilkw. IVkw. Ikw. IIkw. IIkw. IVkw.
Sita robocza 0,9 0,9 0,8 0,2 0,3 0,4 0,3 -0,1 0,2 0,3 0,4 0,2 0,0
Zatrudnienie 0,9 1,5 1,7 0,3 0,4 0,4 0,6 0,2 0,4 0,6 0,5 0,3 0,2
Rolnictwo " -1,2 -1,6 0,3 -0,1 -1,0 0,4 -1,5 -0,9 1,0 -1,1 -1,5
Przemyst? -0,3 0,6 -0,1 0,1 0,0 0,4 0,3 0,4 0,6 0,3 0,1
-z wylaczeniem | o 5 01 01 01 00 00 -00 01 00 0,1
budownictwa
- budownictwo 23 27 0,1 04 04 13 0,9 L5 17 1,0 0,0
Ustugi? L5 21 0,4 05 07 0,7 03 04 06 07 0,5
Stopa bezrobocia ¥
Ogodtem 8,8 8,2 7,4 8,8 8,7 8,6 8,4 8,1 7,9 7,6 7.4 73 7,2
Ponizej 25 lat 17,2 16,1 14,8 17,2 16,8 16,8 16,2 15,7 15,8 15,0 14,7 14,6 14,4
25 lat i wigeej 7,8 7,2 6,5 7,7 7,7 7,6 7.4 7,1 6,9 6,7 6,6 6,4 6,3

Zr6dla: Eurostat oraz obliczenia EBC.

Uwaga: Dane dotyczace bezrobocia odnosza sig do strefy euro, z uwzglednieniem Cypru i Malty.

1) Z uwzglgdnieniem rybotostwa, myslistwa i le§nictwa.

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

elektryczna, gaz i wodg.
3) Z wylaczeniem organizacji i zespotow eksterytorialnych.
4) Odsetek sily roboczej zgodnie z rekomendacjami MOP.
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Wykres 32 Bezrobocie w czwartym kwartale stopa wzrostu wydajnosci
pracy osiagngla szczytowa warto$¢ w ujgciu
rocznym i wyniosta 1,6%. Widoczne w 2006 r.

(dane miesigczne, skorygowane sezonowo) przyspieszenie wzrostu wy dajnos’ci pracy,

== 7Zmiany roczne w milionach (skala po lewej stronie) 4 . . : .
~~~~~ Odsetek sity roboczej (skala po prawej stronie) ktore by%o g’fowme . Zwigzane z cykllcznyr'n
wzrostem gospodarki strefy euro, okazato sig

15 10,0
‘ krotkotrwate, a roczna stopa wzrostu spadia do
0,6% w czwartym kwartale 2007 r.
1,0 9,5
0.5 9,0 2.5 SYTUACJA W ZAKRESIE POLITYKI FISKALNE)
00 ||| |h|||"|||m||||||||.|, |' g5 DALSIA POPRAWA SYTUAC)! BUDZETOWE) W
o I|| 2007 R.
0.5 80 Sytuacja w zakresie polityki fiskalnej w 2007 r.
nadal byla stosunkowo korzystna, glownie
1,0 7,5 dzigki silnej aktywnosci gospodarczej, dalszym
nieoczekiwanym  dodatkowym  dochodom,
1s I M0 pewnym wy511ka konsolidacyjnym oraz
| zanikaniu czynnikow tymczasowych, ktore
przyczynily  si¢ do  wzrostu  deficytu
20 r6s we  Wiloszech w2006 r. Wedlug

T A T
2002 2003 2004 2005 2006 2007
, zaktualizowanych programéw stabilizacyjnych
Zro6dto: Eurostat. tl:l owanych p Og' 0. stab cyjmyc
Uwaga: Dane odnosza si¢ do strefy euro z uwzglednieniem krajow strefy curo, Sredni deﬁcyt sektora
CypruiMalty. rzadowego 1 samorzadowego w strefie euro
1) Zmiany roczne nie zostaly skorygowane sezonowo.

spadt z 1,5% PKB w 2006 r. do 0,8% w 2007 r.

Ramka 6

SPADEK BEZROBOCIA W STREFIE EURO W OSTATNICH LATACH

Przez ostatnie dziewig¢ lat wzrost zatrudnienia w strefie euro wzrost o 1,3% w ujeciu
$redniorocznym rocznym. Od drugiego kwartatu 2003 r. stopa bezrobocia w strefie euro spadta
o 1,5 punktow procentowych i wyniosta 7,2% w grudniu 2007 r. Spadek ten odzwierciedla
nie tylko wzrost gospodarczy, lecz takze stanowi efekt wciaz nieduzych wzrostow ptac jak tez
reform rynku pracy w strefie euro.

W ostatnich latach mozna w odniesieniu do bezrobocia zidentyfikowac¢ dwa okresy (zob. wykres
A). Pierwszy z nich to okres od potrocza 2003 r. do poczatku 2005 r., w ktoérym stopa bezrobocia
nadal powoli rosta mimo zwigkszenia aktywnosci gospodarczej. Sytuacja taka nastgpita
po okresie, w ktorym stopa bezrobocia wzrosta gwaltownie z 7,8% w potowie 2001 r. do 8,7%
w potowie 2003 r. Po niej nastat okres trwajacy od poczatku 2005 r. do 2007 r., kiedy stopa
bezrobocia spadta znaczaco w kontekscie utrzymujacego si¢ wzrostu gospodarczego, zas stopa
bezrobocia spadta do pozioméw nienotowanych od poczatku lat 80tych. W ujeciu bezwzglgdnym
liczba bezrobotnych spadta o ok. 1,6 mln od czerwca 2003 r., rekompensujac wzrost majacy
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miejsce w okresie od potowy 2001 r. do potowy 2003 r. Niniejsza ramka omawia spadek
bezrobocia w strefie euro od 2003 r., w szczegdlnosci koncentrujac si¢ na trendach dotyczacych
wieku, ptci, kwalifikacji i trwania zatrudnienia.

Silny wzrost zatrudnienia w znacznej mierze odpowiada za spadek bezrobocia

Spadek bezrobocia wynikat z duzego wzrostu zatrudnienia. Stopa wzrostu liczby zatrudnionych
ogoétem wynosita w ujgciu kwartat do kwartatu srednio 0,3% od potowy 2003 r. w poréwnaniu
z jedynie 0,1% w okresie od potowy 2001 r. do potowy 2003 r. Odpowiada to wzrostowi liczby
zatrudnionych o ponad 7,5 mln oso6b. Na poziomie sektorowym, sektor ustug wygenerowat
okoto 85% wzrostu zatrudnienia, podczas gdy pozostata czg¢$¢ miejsc pracy pojawila sig
w sektorze budownictwa. Utrzymywat si¢ trend malejacy jesli chodzi o zatrudnienie w rolnictwie
i przemysle z wytaczeniem budownictwa.

Warto zauwazy¢, ze spadek bezrobocia nastapit w sytuacji utrzymujacego si¢ — cho¢ dajacego
od dwoch lat oznaki pewnego spowolnienia - wzrostu liczebnosci sity roboczej, Glownie dzigki
rosnacemu wskaznikowi aktywnosci zawodowej, wzrost liczebnosci sity roboczej utrzymywat
si¢ od poczatku 2003 1., i wynosil w ujgciu rocznym nieco ponad 0,9%. Innymi stowy, dynamika
zatrudnienia od 2003 r. nie tylko zaabsorbowata rosnaca sitg robocza, lecz takze doprowadzita
do znaczacego spadku bezrobocia.

Wszystkie grupy spoleczne odnosza korzySci z poprawy sytuacji na rynku pracy
We wszystkich branych pod uwage grupach miat miejsce spadek stopy bezrobocia od 2003 r.,
w szczegolnosci w kilku kategoriach, ktore szczegblnie odczuty wysokie bezrobocie, jak np.

mtodzi ludzie i kobiety. Jednakze r6znice w stopach bezrobocia migdzy grupami sa wciaz istotne
(zob. tabela).

Bezrobocie wsrod milodziezy (tzn. wsrod Wykres A Zmiany stopy bezrobocia w strefie
0sOb ponizej 25 roku zycia) — ktore w strefie I
euro jest okoto dwa razy wyzsze od ogodlnej

stopy bezrobocia — spadto z 16,5% w czerwcu (W procentach, roczne zmiany w procentach)

2003 r. do 14,3% w grudniu 2007 r. Ogolnie, = Stopa bezrobocia (skala po lewej stronie)

okofo jednej trzeciej calkowitego Spadku .... Xlzlrl;):éi:xe?(l:ll(eﬁg foKkll?, skala po prawej stronie)
stopy bezrobocia przypadlo na t¢ grupe. 110 5.0
Stopa bezrobocia wsrdd kobiet spadta o ok. . 2 0
1,9 punktu procentowego od czerwca 2003 r. ! /\/.’ \ g% I
i wyniosta 8,0% w grudniu 2007 r. Spadek byt " / HARERHE: e
wiec wyrazniejszy niz w przypadku mezczyzn. 05 ¢ i % i
Obie grupy, zarowno mtodziez, jak i kobiety, 9,0 o i 1,0
nadal korzystaly ze zlagodzenia przepisow 85 [ r/ \\ 0.0
dotyczacych uméw na czas okreslony e \ / 10
1 wprowadzenia przepisow zachgcajacych 3

do zatrudnienia w niepelnym wymiarze, ktore 5 20
syl I ol e il g B e e

Grupy te korzystaly takze ze strukturalnego

wzrostu zatrudnienia w sektorze ustug. -
Zrodto: Eurostat.

Uwaga: Bezrobocie jako procent sity roboczej.
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7Z mniej optymistycznych danych nalezy wymieni¢ odsetek osob trwale bezrobotnych
w stosunku do liczby 0séb bezrobotnych ogétem, ktéry pozostawal zasadniczo niezmieniony
w okresie od 2003 r. do 2007 r. i wynosit nieco ponad 44%, co stanowito bardzo wysoki
wskaznik w poréwnaniu z innymi obszarami gospodarki. Jednakze wskaznik 0os6b bezrobotnych
przez ponad rok w stosunku do liczby bezrobotnych ogétem spadt o 1,0 punktu procentowego
od 2005 r. Z tych danych wynika, ze osoby z tej grupy korzystaja z ozywienia gospodarczego
z pewnym opdznieniem. Trend spadkowy pokazuje, ze bezrobocie dlugoterminowe réwniez
znajduje si¢ pod wptywem korzystnych efektow reform rynku pracy majacych na celu
poprawienie atrakcyjnosci najbardziej narazonych grup na tym rynku i zwigkszenie motywacji
do podjecia zatrudnienia.

Dodatkowe reformy i utrzymujace si¢ niewielkie tempo wzrostu plac sa konieczne w celu
dalszego spadku bezrobocia.

Ogolnie, od potrocza 2003 r. trwa znaczacy spadek bezrobocia. Utrzymanie tego spadku
w nadchodzacych latach bedzie wymagalo, oprocz ograniczenia wzrostu plac, takze statego
reformowania rynku pracy i rynku produktow w strefie euro. Komisja Europejska niedawno
sporzadzita baz¢ danych (zwana LABREF), zawierajaca zapis kluczowych cech typowych dla
inicjatyw podejmowanych od roku 2000, koncentrujac si¢ na ich zaplanowaniu, zakresie
i trwatoséci!. Wykres B pokazuje, ze w $rednim ujeciu w okresie od 2000 r. do 2006 r. na rynkach
w strefie euro dokonano ogolnie ok. 98 korekt prowadzonej polityki. Podjgte $rodki
w wigkszosci wpisywaly si¢ w polityke aktywnych rynkéw pracy (zwlaszcza inicjatywy dotyczace
szkolen i ustug publicznych w zakresie zatrudnienia), ponadto obejmowaly tematyke systemow
emerytalnych (gtéwnie odnoszac si¢ do poziomu §wiadczen i kryteriow kwalifikacyjnych) oraz
opodatkowania dochodow z pracy (w postaci dziatanh w sferze podatku dochodowego i sktadek
pracodawcoéw na ubezpieczenia spoteczne).

1 Reformy zostaly sklasyfikowane wedlug o$miu glownych kryteriow, od opodatkowania dochodéw z pracy, systemow $wiadczen dla
bezrobotnych (oraz innych $wiadczen spotecznych), programow aktywnego rynku pracy, ochrony pracy, systemow emerytalnych,
negocjowania plac, organizacji czasu pracy, polityki migracyjnej i mobilnosci sity roboczej. W ramach tych dziedzin zbadano ogotem
zestaw 36 wezszych obszarow interwencji.

Stopy bezrobocia w strefie euro wg pici, grup wiekowych i wyksztatcenia

(procenty, w punktach bazowych)

Zmiana w

latach

Wiek 2003 2005 2007 2003-2007

Ogélem powyzej 15 lat 8,7 9,0 7,2 -1,5

Mezezyzni powyzej 15 lat 7,7 8,2 6,5 -1,2

Kobiety powyzej 15 lat 9,9 10,0 8,0 -1,9

Miodziez 15-24 lata 16,5 17,6 14,3 -2,2

Osoby starsze 55-64 lata 7,4 7,5 6,1 -1,3
Wyksztalcenie 25-64 lata

Mniej niz $rednie wyksztatcenie 10,3 10,2 9,1 -1,2

Co najmniej $rednie wyksztalcenie 7,7 7,9 6,2 -1,5

Wyzsze wyksztatcenie 5,2 5,0 4,0 -1,2

Wskaznik bezrobocia
diugoterminowego powyzj 15 lat 442 45,4 44,4 0,2

Zrédto: Eurostat.
Uwaga: Dane za rok 2003, 2005 i 2007 odnosza si¢ odpowiednio do czerwca, marca i grudnia oraz wywodza si¢ ze zharmonizowanej
stopy bezrobocia dla wszystkich kategorii, za wyjatkiem o0sob starszych, grup wyksztalcenia oraz bezrobocia dtugoterminowego, dla

ktorych we wszystkich przypadkach dane dotycza marca i wynikaja z danych ankietowych pracownikow UE.
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Mimo ze kilka krajow strefy euro poczynito
postepy W przyjeciu i wdrozeniu reform
strukturalnych, konieczny jest dalszy wysitek
w szeregu obszardw. Reformy powinny
zwigksza¢ mozliwosci zatrudnienia, zwlaszcza
dla mtodziezy i kobiet. Konieczne jest zatem,
aby kazdy kraj strefy euro wyeliminowat
niedoskonato$ci swojego rynku i wdrozyt Scisle
postanowienia narodowych programéw reform,
ktore stanowia trzon procesu lizbonskiego.
Postgp w zmianie legislacji w zakresie
ochrony zatrudnienia i tworzenia zachgt do
podejmowania pracy poprzez odpowiedni
system podatkéow 1 $wiadczen jest jak dotad
ograniczony. Energiczne reformy w tych
obszarach mogtyby znaczaco przyczyni¢ sig¢
do elastycznosci rynkéw pracy i zwigkszy¢
mozliwosci dostosowawcze krajow strefy euro.
Ponadto zwigkszone wysitki majace na celu
dokonczenie tworzenia rynku wewngtrznego

Wykres B Stopien intensywnosci reform

w strefie euro ) a ich dystrybucja wg typu
reformy w latach 2000-2006
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Zrédta: Obliczenia EBC na podstawie bazy danych LABREF.
1) Z uwzglednieniem Stowenii.

UE w zakresie dobr i ustug oraz zwigkszenie aktywnosci w zakresie badan i rozwoju oraz
innowacyjnos$ci sa  konieczne w celu podniesienia wydajnosci i zwigkszenia mozliwosci
zatrudnienia. Oprocz tego, reformy systemu negocjacji ptacowych majace na celu usunigcie
sztywnych barier sa pozadane z powodu ich znaczenia w zmniejszaniu roznic w stopie zatrudnienia

migdzy poszczegolnymi grupami spotecznymi.

(zob. tabela 5)%. Deficyt we Wiloszech
i Portugalii, dwoch krajach strefy euro, objetych
procedura  nadmiernego  deficytu,  spadt
odpowiednio do 2,4% i 3% PKB. W przypadku
Wiloch, zgodnie z nowszymi oszacowaniami
deficyt spadt do 1,9% PKB. Zaden z krajow
wchodzacych w sklad strefy euro nie miat
deficytu przekraczajacego 3% PKB w 2007 r.
Ostatni raz sytuacja taka miata miejsce w 2000 r.
(bez dochodow ze sprzedazy licencji UMTS).

Poréwnanie danych z2007 r. z celami przyjetymi
w aktualizacjach programéw stabilizacji,
opublikowanymi na koniec 2006 r. i na poczatku
2007 r. ukazuje, ze $redni deficyt w strefie euro
zmniejszyl si¢ o 0,7 punktu procentowego PKB.
Na popraweg t¢ w znacznym stopniu ztozyt si¢
efekt bazy, ktory odzwierciedla lepsze niz
oczekiwano wyniki za 2006 r. W 2007 r. lepsze
niz planowano wyniki uzyskano w wigkszosci
krajow, zwlaszcza Niemczech, Luksemburgu
i Finlandii.
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W tym kontekscie, sredni wskaznik dlugu
publicznego w strefie euro spadt w przyblizeniu
0 2 punkty procentowe do poziomu 66,7% PKB,
tzn. najnizszego poziomu w stosunku do PKB
od poczatku trzeciego etapu Unii Gospodarczej
i Walutowej, czyli od 1999 r. Francja i kraje
o niewielkim zadluzeniu, takie jak Irlandia
i Luksemburg, stanowily wyjatek od tego
trendu spadkowego. Ponadto w szesciu krajach
wskazniki dhlugu pozostalty powyzej wartosci
referencyjnej 60% PKB. Pomimo lepszych
wynikéw budzetowych, w 2007 r. rosta emisja
skarbowych papierow dtuznych w strefie euro
(zob. ramka 7).

Srednio, strukturalny bilans budzetowy (tzn.
bilans z wylaczeniem jednorazowych i innych

8 Dane zawarte w programach stabilizacyjnych za 2007 r. sa
danymi szacunkowymi i dlatego moga r6zni¢ sig od ostatecznych
wynikow.



Tabela 5 Pozycja fiskalna krajow strefy euro

(jako procent PKB)
Nadwyzka (+) lub deficyt (-) instytucji rzadowych i samorzadowych

2005 2006 2007
Strefa euro -2,5 -1,5 -0,8
Belgia -2,3 0,4 -0,3
Niemcy -3,4 -1,6 0,0
Irlandia 1,2 2,9 0,5
Grecja -5,1 -2,5 -2,7
Hiszpania 1,0 1,8 1,8
Francja -29 2,5 2.4
Wiochy -42 -4.4 2.4
Luksemburg -0,1 0,7 1,0
Holandia -0,3 0,6 -0,4
Austria -1,6 -1,4 -0,7
Portugalia -6,1 -39 -3,0
Stowenia -1,5 -1,2 -0,6
Finlandia 2,7 3,8 4,5
Zadluzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych

2005 2006 2007
Strefa euro 70,3 68,6 66,7
Belgia 92,2 88,2 84,6
Niemcy 67,8 67,5 65,0
Irlandia 27,4 25,1 25,1
Grecja 98,0 95,3 93,4
Hiszpania 43,0 39,7 36,2
Francja 66,7 64,2 64,2
Wiochy 106,2 106,8 105,0
Luksemburg 6,2 6,6 6,9
Holandia 52,3 47,9 46,8
Austria 63,4 61,7 59,9
Portugalia 63,7 64,8 64,4
Stowenia 274 27,1 25,6
Finlandia 41,4 39,2 353

Zrodta: Komisja Europejska (za lata 2005-2006, dla Belgii rowniez dla 2007), zaktualizowane programy stabilizacyjne (na rok 2007) oraz

obliczenia EBC.

Uwaga: Dane za 2007 r. zawarte w programach stabilizacyjnych sa danymi szacunkowymi i dlatego moga rézni¢ si¢ od ostatecznych

wynikow.

czynnikow tymczasowych, po skorygowaniu
o czynniki sezonowe) w strefie euro poprawit
si¢ z -1,2% PKB w 2006r. do poziomu
-0,8% w 2007 r. Poprawa ta odzwierciedlala
raczej  dynamiczny  wzrost  dochodow
podatkowych ponad poziom wynikajacy
z makroekonomicznej ewolucji przyjetej bazy
podatkowej, niz z wprowadzenia konkretnych
rozwiazan  konsolidacyjnych po  stronie
wydatkow. Z perspektywy poszczegdlnych
krajéw, znaczaca poprawa w  bilansie
strukturalnym - o 0,5 punktu procentowego
PKB lub wigksza - miata miejsce w Niemczech,
Grecji, Wloszech, Portugalii i Stowenii.
Natomiast, znaczace rozluznienie strukturalne
bilansu budzetowego, o ponad 1 punkt
procentowy PKB, miato miejsce w Irlandii

i w Holandii. Nieduza wigkszo$¢ krajow strefy
euro osiagneta, badz nadal speilniata, swoje
sredniookresowe cele budzetowe w 2007 r.

PRZEWIDYWANY ZASTO] W KONSOLIDAC)I
BUDZETOWE] W 2008 R.

Plany fiskalne na 2008 r. w krajach strefy
euro, zawarte w aktualizacjach programow
stabilizacyjnych z konca 2007 r. wskazuja, ze
spadek $redniego deficytu finanséw publicznych
w strefie euro obserwowany od 2004 r.
zatrzyma sig, za$ deficyt minimalnie wzro$nie
do 0,9% PKB. Wydatki i dochody budzetowe
spadna o mniej wigcej t¢ sama wielkos¢
(Ya punktu procentowego PKB). W kontekscie
oczekiwanego wzrostu gospodarczego
zgodnego z potencjalnym, sytuacja dochodzenia

" m

Raport Roczny
2007



Ramka 7

IMIANY W EMIS|I DLUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH INSTYTUC|I RZADOWYCH
| SAMORZADOWYCH ORAZ ROZPIETOSCI RENTOWNOSCI OBLIGAC)I W STREFIE EURO

W kontekscie rosnacych stop procentowych, ktory charakteryzowat wigksza czg$¢ roku, emisja
netto dtuznych papierow wartosciowych instytucji rzadowych i samorzadowych w strefie
euro wzrosta w 2007 r. Wzrost byt nadzwyczaj duzy dla emisji krotkoterminowych. Wzrost
zadhuzenia instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu netto wynosit 2,8% w grudniu
2007 r., tzn. tylko 0,4 punktu procentowego wiccej niz w 2006 r. (zob. tabela A)!. Jednakze,
wskaznik zadluzenia do PKB instytucji rzadowych i samorzadowych spadt w wigkszosci krajow
strefy euro w kontekscie silniejszego wzrostu gospodarczego.

Tabela A Stopa wzrostu diuznych papierow wartosciowych wyemitowanych przez rzady krajow

strefy euro

(roczne zmiany w procentach, koniec okresu)

| 199 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Instytucje rzadowe szczebla 34 2,7 32 5,0 5,5 5.8 4,6 2,4 2,8
centralnego ogolem
Dtlugoterminowe papiery
warto$ciowe 5,6 3,5 2,9 3,9 48 6,1 54 34 2,3
0 oprocentowaniu statym 52 5,6 4,6 5,7 6,4 53 3,5 2,0
0 oprocentowaniu
zmiennym -2,5 -13.4 -4,5 -1,6 7,0 8.3 3,0 5.4
Krotkoterminowe papiery
wartosciowe -16,5 7,1 8,5 18,4 13,5 23 39 88 9.4
Zrédto: EBC.

Jednym z powodow wzrostu w 2007 r. emisji krotkoterminowych dluznych papieréw wartosciowych
instytucji rzadowych i samorzadowych w poréwnaniu do dlugoterminowych dluznych papierow
wartosciowych mogl by¢ wzrost dlugoterminowych stop procentowych w pierwszej potowie roku.
Tak wigc, gdy rzady stangly w obliczu duzego nachylenia krzywej dochodowosci, roczna stopa
wzrostu dtugoterminowych dhluznych papieréow wartosciowych spadta z 3,4% w 2006 r. do 2,3%
w 2007 r., podczas gdy roczna stopa wzrostu krotkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych
wzrosta gwattownie a nawet przyjeta wartoéci dodatnie w 2007 r.

Analiza struktury dhluznych papierow wartosciowych instytucji rzadowych i samorzadowych
W obiegu pokazuje, ze emisja dluznych papierow warto$ciowych jest prowadzona gltéwnie na
szczeblu centralnym. W 2007 r. papiery dtuzne wyemitowane na tym szczeblu stanowily 93,5%
dhuznych papierow wartosciowych w obiegu, podczas gdy na inne podsektory sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych przypadato pozostate 6,5%. Jednakze aktywnos¢ tych podsektorow
rosta, a prowadzona przez nie emisja dtuznych papieréw wartoSciowych w przyblizeniu podwoita
si¢ w latach 1999-2006, podczas gdy emisja na szczeblu centralnym stale malala w tym samym
okresie.

1 Stopy wzrostu s obliczane na podstawie transakcji finansowych i z tego powodu wytacza si¢ przeklasyfikowanie, zmiang wyceny,
wahania kursu walutowego i inne zmiany niewynikajace z transakcji. W celu uzyskania szczegotow, zob. uwagi techniczne odnoszace
si¢ do tabel 4.3 i 4.4 rozdziatu ‘Statystyka strefy euro’ Biuletynu Miesigcznego EBC.
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Tabela B Struktura dfuinych papierow wartosSciowych w obiegu wyemitowanych przez rzady

krajow strefy euro

(jako procent wszystkich dtuznych papieréw warto§ciowych wyemitowanych przez instytucje rzadowe i samorzadowe, dane na koniec
okresu)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Instytucje rzadowe szczebla
centralnego 96,9 96,7 96,3 95,5 94,1 943 93,9 93,5 93,5
Dlugoterminowe papiery
warto$ciowe 89,3 89,8 89,0 87,3 85,9 85,8 86 86,5 86,1
Krotkoterminowe papiery
wartosciowe 7,6 6,9 72 8,2 8,9 8,5 7.8 7,0 7,4
Inne instytucje rzadowe i
samorzadowe 3,1 33 3,7 4,5 53 5,7 6,1 6,5 6,5
Dlugoterminowe papiery
wartosciowe 3,0 32 3,6 4,4 5,2 5,6 6,0 6,4 6,4
Krotkoterminowe papiery
wartosciowe 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Instytucje rzadowe i
samorzadowe ogotem
Dhugoterminowe papiery
wartosciowe 92,3 93,0 92,7 91,7 91,1 91,4 92,1 92,9 92,5
o statym oprocentowaniu 79,2 81,1 82,5 82,1 82,2 82,7 83,2 84,0 83.3
0 zmiennym
oprocentowaniu 10,6 10,0 8,8 8,1 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2
Krotkoterminowe papiery
wartosciowe 7,7 7,0 73 8,3 8,9 8,6 79 7,1 7,5
Instytucje rzadowe i
samorzadowe ogdtem w mld
euro 34533 3549,0 3.7753 39492 4.151,6 43866 4.602,9 47048 48350

Zrodto: EBC.

Ogdlnie, kraje nie zmienitly priorytetowego traktowania zadluzenia dlugoterminowego.
W 2007 r. zadtuzenie dlugoterminowe stanowito okoto 92,5% dhuznych papieréw wartosciowych
w obiegu, a wigc nieco mniej niz w 2006 r. Udzial krotkoterminowych papieréw warto§ciowych
wzrost jednak z 7,1% w 2006 r. do 7,5% w 2007 r. (zob. tabela B). Z tabeli B wynika rowniez, ze
wsrod dhlugoterminowych dhuznych papieréw warto§ciowych wyemitowanych przez instytucje
rzadowe i samorzadowe przewazajaca wigkszo$¢ stanowia papiery o statym oprocentowaniu.
Udziat emisji o zmiennym oprocentowaniu nieznacznie wzrost w 2007 r. i kontynuowat w ten
sposob trend rosnacy, ktory zostat zapoczatkowany w 2004 r.

W celu zilustrowania wplywu rosnacego oprocentowania na ptatnosci odsetkowe od zadtuzenia
instytucji rzadowych i samorzadowych, zmiang poziomu platnosci odsetkowych mozna rozbié
na trzy skladowe: a) efekt wynikajacy ze zmian poziomu dtugu publicznego, b) efekt wynikajacy ze zmian
stop procentowych i ¢) efekt resztowy (ang. residual cross-effect)*. Wykres A pokazuje, ze w 2007 r, po raz
pierwszy od 2000 r., miat miejsce pozytywny udziat zmian oprocentowania w ogolnej zmianie platnosci
odsetkowych. Ponadto wpltyw zmian stop procentowych byt wigkszy niz efekt zmiany zadhuzenia.

W kwestii réznic migdzy krajami, rentownosci niemieckich dziesigcioletnich obligacji
skarbowych do tej pory byty najnizsze w krajach strefy euro, gléwnie z powodu wyzszej

2 Zmiana w platno$ciach odsetkowych I, mozna rozbi¢ na sktadniki w nastgpujacy sposob:

Al = ABXi+AixXB+ABXxXAij

Efekt zmian Efekt Efekt
{ poziomu dugu zmian stop resztowy
publicznego procentowych

gdzie B jest zadtuzeniem instytucji rzadowych i samorzadowych, za$ i jest srednia implikowana stopa procentowa (I/B).

EBC
Raport Roczny 0
2007



Wykres A Charakterystyka zmian ptatnosci Wykres B Réinice rentownosci wybranych

odsetkowych obligacji skarbowych w stosunku do
obligacji niemieckich
(jako procent PKB, dane roczne) (w punktach bazowych, dane dzienne)
== Zmiana stanu dfugu publicznego = Francja ==== Grecja
mews  Zmiana stop procentowych eeeee Wilochy —— Portugalia
== Efekt posredni 40
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Zrodlo: Komisja Europejska (baza danych AMECO) oraz Zrodta: Reuters oraz obliczenia EBC.
obliczenia EBC.

Plynnoéci tych obligacji i przysiugujqcego Wl @ Spem e aloi
im statusu benchmarku. Wykres B pokazuje ESYRYITL 1)

rozpigtosci rentownos$ci obligacji skarbowych
dla krajow strefy euro innych niz Niemcy, (W punktachbazowych, dane dzienne)

podlegajacych  procedurze  nadmiernego =—— France  ==== Grecce

deficytu pod koniec 2006 r., w poréwnaniu e Tly — Portugel

z obligacjami niemieckimi. 60 %0

~
(9
S

50

Réznice w  rentowno$ciach  obligacji 40
skarbowych migdzy krajami strefy euro 30
w ostatecznym rozrachunku odzwierciedlaja 20
réznice w plynnqsm i ryzyku kr’e.dytlowym. 10 :1/:‘-‘-"‘*“- ~ ] aad
W 2007 r. mozna bylo wyr6zni¢ dwa 0 ‘ —_— —Jo
wyrazne trendy w zakresie rozpigtosci Jan. Apr. July Oct. Jan. Apr. July Oct. Jan.
obligacji skarbowych. W pierwszym poiroczu 2006 2007 2008
rozpigtosci rentownos$ci obligacji skarbowych
wykazaty tendencj¢ malejaca w kilku krajach
strefy euro. Jednakze w czasie zaburzen na rynkach finansowych w drugiej potowie 2007 r.
i w wyniku ogolnej przeceny ryzyk, wzrosly one, zwlaszcza w Grecji, Francji, Wloszech
i Portugalii. Trendy spadkowe obserwowane pod koniec wrzesnia odwrdcity si¢ w listopadzie,
w nastepstwie nawrotu obaw inwestorow dotyczacych zaburzen na rynkach kredytowych.

Zrodio: Bloomberg.

W celu potwierdzenia niedawnego wzrostu rozpigtosci obligacji skarbowych, wykres C pokazuje
rozpigtosci swapow kredytowych na obligacje skarbowe. Ze wzgledu na swoja konstrukcje, rozpigtosci
instrumentow typu CDS moga by¢ rowniez uwazane za miarg ryzyk kredytowych zwiazanych
z zaangazowaniem w odpowiednie obligacje skarbowe. W konkretnych zastosowaniach, rozpigtosci
swapow kredytowych na obligacje skarbowe maja t¢ zaletg, ze nie podlegaja znieksztalceniom
z powodu zmian w obligacjach benchmarkowych danych krajow, nie maja na nie wplywu roznice
w terminach zapadalnosci i sa one czule na zmiany rynkowe. Zgodnie z powyzsza analiza rozpigtosci
rentownosci obligacji skarbowych, rozpigtosci dla instrumentéw typu CDS w powyzszych krajach
réwniez wzrosty od lata 2007 r., za$ na poczatku 2008 r. kontynuowaty trend rosnacy.
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do stabilizacji $redniego deficytu w strefie euro
odzwierciedla spowolnienie a nawet odwrocenie
wysitkow  konsolidacyjnych w  niektorych
krajach oraz redukcj¢ nadwyzek w innych.
W tym kontekscie, oczekuje sig, ze S$redni
wskaznik dlugu publicznego w strefie euro
bedzie spadat wolniej w 2008 r., o okoto 1,5
punktu procentowego, osiagajac 65,1% PKB.

W szczegolnosci nie oczekuje si¢ zadnego
istotnego postgpu w  zakresie konsolidacji
i stabilizacji finansow publicznych we Francji
i we Wioszech, gdzie deficyt zasadniczy bedzie si¢
ksztattowatl na poziomie zblizonym do wartosci
referencyjnej 3% PKB, tak jak ma to miejsce
w Portugalii. Postep w innych krajach, ktore jeszcze
nie osiagnely swoich celow $redniookresowych
bedzie raczej ograniczony, a ich strukturalna
pozycja budzetowa bedzie w  niektorych
przypadkach nawet ulega¢ pogorszeniu. Oczekuje
si¢, ze w wyniku pogorszenia sytuacji budzetowej
w Niemczech i Irlandii liczba krajow spetniajacych
swoje cele sredniookresowze spadnie.

KLUCZOWE ZNACZENIE AMBITNIE)JSZYCH
WYSILKOW KONSOLIDACYJNYCH

Wedtug zaktualizowanych programéw stabilnoscei,
srodowisko makroekonomiczne w 2008 r. bedzie
prowadzi¢ do szybkiego postepu w realizacji celow
sredniookresowych ustalonych przez kraje strefy
euro. Pakt Stabilno$ci i Wzrostu zobowiazuje
kraje strefy euro do poprawy strukturalnego
bilansu budzetowego w ujgciu rocznym o 0,5%
PKB traktowane jako benchmark, przy czym
w okresiec dobrej koniunktury oczekuje si¢
wigkszych wysitkow konsolidacyjnych.
W kwietniu 2007 r., ministrowie Eurogrupy
potwierdzili swoje zaangazowanie w prowadzenie
zdrowej polityki fiskalnej zgodnej z zapisami Paktu
Stabilnosci 1 Wzrostu. Przyznali, ze strefa euro
znajduje si¢ obecnie w okresie dobrej koniunktury
i podjeli si¢ pelnego wykorzystania oczekiwanego
przyjaznego Srodowiska gospodarczego
oraz wyzszych od oczekiwanych dochodow
budzetowych do przyspieszenia redukcji deficytu
i zadluzenia. Ministrowie Eurogrupy zobowiazali
si¢ do zrealizowania celu polegajacego na
osiagnigciu przez wigkszos¢ czlonkow  strefy
euro celéw s$redniookresowych w 2008 r. lub

2009 r., a najpézniej w 2010 r. przez wszystkich
jej cztonkow. Oczekuje sig, ze kraje cztonkowskie,
ktore juz osiagnely swoje cele $redniookresowe
utrzymaja silna pozycje budzetowa, tak aby
unikna¢ rozluznienia fiskalnego w okresie dobrej
koniunktury. W pazdzierniku 2007 r. Rada
ECOFIN wyrazila zgode na szereg pozadanych
krokow w celu poprawienia efektywnosci
Paktu Stabilnosci i Wzrostu, w szczegdlnosci
poprzez umocnienie jego funkcji prewencyjnych.
Potwierdzili takze potrzebg stosowania si¢ do
podanego w Pakcie benchmarku konsolidacji
strukturalnej w wysokosci 0,5% PKB rocznie.
Niepewno$¢ dotyczaca wpltywu zaburzen rynku
finansowego, zapoczatkowanych latem 2007 r.
na gospodarke i budzet sprawia, ze wskazana
jest wigksza ostrozno$¢ przy planowaniu
polityki fiskalne;.

Te z krajow strefy euro, ktore nadal objgte sa
procedura nadmiernego deficytu powinny na
stale sprowadzi¢ wskazniki deficytu ponizej
wartosci referencyjnej 3% PKB. Powinny
one rowniez poprawi¢ wskazniki bilansu
strukturalnego wzgledem wartosci odniesienia
0,5% PKB oraz zastosowac si¢ do dodatkowych

wymagan konsolidacyjnych. zawartych
w  odpowiednich  rekomendacjach  Rady
ECOFIN. W celu uniknigcia ryzyka

przekroczenia wartosci referencyjnej deficytu
w najblizszej przysztosci, kluczowa jest
kontynuacja presji na zdrowe finanse publiczne
po redukcji deficytu ponizej 3% PKB.
W przeciwnym wypadku niekorzystne zmiany
moga znowu szybko podnies¢ deficyt powyzej
tej wartosci. Obecne projekcje zawarte
w  programach stabilnosci obu  krajow
poddanych procedurze nadmiernego deficytu,
tzn. Wioch i Portugalii, wskazuja, ze w 2008 r.
deficyty znalaztyby si¢ ponizej 3% PKB, lecz
pozostawalyby na raczej wysokim poziomie, co
uzasadnia dalsza konsolidacje.

Inne kraje strefy euro, ktore nie osiagnely
swoich celow $redniookresowych w 2007 r.,
powinny przyja¢ strategi¢ konsolidacyjna
zgodna z wymaganiami Paktu Stabilnosci
i Wzrostu. Oznacza to konsolidacjg strukturalna
na poziomie 0,5% PKB rocznie jako benchmark
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oraz wigksze wysitki konsolidacyjne
w razie nadej$cia dobrej koniunktury w tych
krajach. Ponadto, jak zauwazono powyzej,
kraje strefy euro powinny osiagna¢ swoje
cele $redniookresowe najpdzniej do 2010 r.
Z ostatnich aktualizacji programéw stabilnosci
wynika, ze stopien wypetniania tych zobowigzan
politycznych ~ wydaje  si¢  ograniczony.
W szczegdlnosci nie oczekuje sig, by Irlandia,
Grecja, Francja i Wilochy wypetnity cele
sredniookresowe przed 2010 r., za$ strukturalne
dostosowanie fiskalne w 2008 r. nie osiagnie
benchmarku w wysokosci 0,5% PKB w takich
krajach jak Belgia, Francja, Wlochy i Austria.
Sytuacja ta jest tym bardziej rozczarowujaca,
ze niektore kraje nadal korzystaja z wyjatkowo
wysokich dochodow  budzetowych, ktore
poprawiaja ich strukturalne bilanse budzetowe,
autrzymanie sig tej sytuacji wcale nie jest pewne.
Niewypetnienie wymogoéw Paktu Stabilnosci
i Wzrostu oraz niedawnych zobowiazan
politycznych stawia wiarygodno$¢ funkcji
prewencyjnej Paktu pod znakiem zapytania.

Wskazane jest, by te sposrod krajow strefy
euro, ktore juz osiagngly cele $redniookresowe,
unikaly w warunkach dobrej koniunktury
prowadzenia procyklicznej polityki fiskalne;j,
ktora podsyca inflacj¢ 1 nierownowage
makroekonomiczna. Swobodne  dziatanie
automatycznych stabilizatorow pomoze
wygladzi¢  fluktuacje = makroekonomiczne.

Niektore kraje, ktoére wypelnily swoje cele
sredniookresowe w 2007 r. planuja odejscie

od tej strukturalnej pozycji budzetowej
w 2008 .
Bardziej  zdeterminowane  wysitki  krajow

strefy euro, by osiagna¢ i zachowa¢ zdrowe
finanse publiczne s3a nie tylko uzasadnione
z punktu widzenia krotkoterminowej stabilizacji
makroekonomicznej, poprzez  dopuszczenie
swobodnej interakcji automatycznych
stabilizatorow, ale rowniez z powodu koniecznosci
wzmocnienia dlugoterminowego zrownowazenia
fiskalnego.  Nizsze  obciazenie  budzetu
czesciowo zrekompensowaloby presje po stronie
wydatkow wynikajace ze starzenia si¢ populacji
w nadchodzacych dekadach. Inne srodki konieczne
do wzmocnienia rownowagi fiskalnej odnosza si¢
do reform w zakresie opieki zdrowotnej i systemu
emerytalnego jak tez rosnacej rzeczywistej podazy
pracy. Nieprzygotowanie si¢ w odpowiednim
czasie na konsekwencje budzetowe starzenia si¢
spoteczenstwa zagrozi réwnowadze fiskalnej
i zwigkszy obciazenie przysztych pokolen.

Oznaki, ze czg$¢ duzego wzrostu dochodow
zostata zuzyta na dodatkowe wydatki rzadowe
w niektorych krajach wskazuja na ryzyko
ekspansjonistycznych polityk fiskalnych
i powtorke btedow polityki z lat 2000-2001,
kiedy to naruszono margines bezpieczenstwa,
a kilka krajéw weszto na $ciezkg procedury

Ramka 8

NAUKA PLYNACA Z DOSWIADCZEN POLITYKI FISKALNE] W LATACH 2000-2001

Oczekuje sig, ze w 2007 r. deficyt instytucji rzadowych i samorzadowych w strefie euro spadt
do 0,8% PKB. Po odliczeniu dochodow ze sprzedazy licencji UMTS, jest to nizszy poziom niz
osiagniety w 2000 r., na szczycie poprzedniego cyklu gospodarczego (zob. wykres A). W dalszej
perspektywie, kluczowa kwestig dla polityki fiskalnej jest unikniecie do§wiadczen z poczatku
dekady, kiedy pozycje budzetowe pogarszaly si¢ szybko, za$ szereg krajow strefy euro odnotowat
nadmierne deficyty. W tym wzgledzie, do§wiadczenia z przesztosci wskazuja na tendencje do
przeszacowywania sity zasadniczych pozycji budzetowych w okresie dobrej koniunktury, co
sktania do szczego6lnie ostroznej polityki fiskalnej w sprzyjajacych warunkach gospodarczych.
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Wykres A Imiany sytuacji fiskalnej w latach Wykres B Saldo budietowe a skfadnik

1998-2007 cykliczny
(jako procent PKB) (jako procent PKB)
== Saldo budzetowe === Prognoza Komisji Europejskiej - jesien 2000 r.
~~~~~ Saldo budzetowe skorygowane o efekty cykliczne was Ostateczny wynik
=TT = —m— 0,0 15 Saldo budzetowe Skladnik cykliczny 15
-0,5 I I -0,5 1,0 | 1,0
. A |
10 o 08 _ | %
sl NESEEE BE BE BE W 5 L5 0,5 —lm W 0,5
2,0 1 2,0 -1,0 -1,0
2,5 o . 2,5 -1,5 -1,5
3,0 3,0 -2,0 2,0
A5 -2,5
3,5 T T T T T T T T '3,5 3.0 3
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 000 2001 2002 2000 | 2001 2002 ’
Zrodia: Komisja Europejska (baza danych AMECO) oraz Zrodla: Komisja Europejska (baza danych AMECO) oraz
obliczenia EBC. obliczenia EBC.
Uwaga: Dane dotyczace salda budzetowego nie obejmuja Uwaga: Uwaga: Dane dotyczace salda budzetowego nie
przychodow ze sprzedazy licencji UMTS. obejmuja przychodow ze sprzedazy licencji UMTS.

W latach 1999-2000, kiedy ostatni cykl gospodarczy osiagnat swoje maksimum, wiele
krajow przyjgto ekspansyjna polityke fiskalng (przede wszystkim w postaci cig¢ podatkow).
Posunigcia te uznano za ,,mozliwe do udzwignigcia” w kontekscie optymistycznych projekcji
gospodarczych i oszacowan zasadniczych (tzn. skorygowanych o czynniki cykliczne) pozycji
budzetowych w tamtym okresie. Jednakze w retrospektywie, sita zasadniczych pozycji
fiskalnych poszczegolnych krajow zostata przeszacowana. W czasie gdy gospodarka strefy
euro nieoczekiwanie weszla w fazg spadkowa, bilanse budzetowe pogorszyty si¢ gwattownie
i wkrotce kilka krajow przekroczyto wartosc¢ referencyjna w wysokosci 3% PKB (zob. wykres
B, lewe okno).

Istnieja dwa problemy techniczne utrudniajace doktadne oszacowanie ,,prawdziwego” bilansu
budzetowego skorygowanego o czynniki cykliczne. Pierwszy z nich odnosi si¢ do trudno$ci
oceny cyklicznego potozenia gospodarki w czasie rzeczywistym. Jesienia 2000 r. Komisja
Europejska, jak tez wigkszos¢ profesjonalnych analitykow, oczekiwata dalszej poprawy pozycji
fiskalnej w strefie euro. Ocena ta byta oparta na zalozeniu, ze luka popytowa — a zatem takze
sktadnik cykliczny bilansu budzetowego — byta bliska zeru, i ze w niedalekiej przysztosci warunki
gospodarcze nadal beda wywiera¢ pozytywny wptyw na bilans budzetowy. W rzeczywistosci,
w 2001 r. gospodarka strefy euro weszta w fazg spadkowa. To dato impuls do znaczacych korekt
ex post oszacowan zarowno luki popytowej jak 1 cyklicznego sktadnika bilansu budzetowego
(zob. wykres B, prawa cze$¢ wykresu). Dlatego ostateczny wynik za 2000 r. odzwierciedlat
w rzeczywistosci silny dodatni wptyw czynnikow cyklicznych rzedu 1% PKB, podczas gdy
W owym czasie oceniano ten wplyw jako zerowy.

Drugi problem jest zwiazany z niepewnoscia co do ksztattowania si¢ dochodow podatkowych
w czasie cyklu ekonomicznego. Obecne metodologie prognozowania i korekty o czynniki
cykliczne zazwyczaj przyjmuja stosunkowo stalg relacj¢ migdzy stopa wzrostu dochodow
podatkowych i stopa wzrostu PKB lub w metodologii dezagregacji danych, stopa wzrostu
innych podstawowych wskaznikow makroekonomicznych bedacych jednoczes$nie wskaznikami
danych zagregowanych z rachunkow narodowych. Jednakze dowiedziono, ze w okresach
ozywienia gospodarczego zwlaszcza podatek od dochodu i zyskow kapitatowych rosnie duzo
szybciej niz zatozone podstawowe wskazniki makroekonomiczne a nastgpnie gwaltownie
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maleje po wejsciu w fazg malejaca. Trudno przewidzie¢ wystepowanie i rozmiar takich zjawisk
zwazywszy, ze zaleza one od takich czynnikéw jak czas realizacji zyskéw kapitalowych
i skomplikowane przepisy podatkowe, ktore zazwyczaj umozliwiaja zréwnowazenie zyskow
z jednego roku stratami z lat poprzednich. Szczegdétowa analiza zmian wskaznika dochodéw
budzetowych do PKB od 2000 r. wskazuje, ze spadek dochodéw w latach 2000 i 2001 nalezy
przypisa¢ gtownie cigciom podatkow, ktoérych wptyw zostat jeszcze poglebiony przez inne
czynniki obnizajace dochody budzetowe, zwlaszcza w 2002 r. Natomiast w 2005 i 2006 r.
wskaznik dochodéw do PKB wzrdst znaczaco pomimo braku wigkszych posuni¢é majacych
na celu wzrost podatkéw. Prawdopodobienstwo zniknigcia takich dochodéw w najblizszej
przysztosci stanowi ryzyko pogorszenia biezacych perspektyw budzetowych.

Wziawszy pod uwage te doswiadczenia, nalezy podkreslic ze jednym z wazniejszych
wnioskow z btedow polityki fiskalnej w latach 2000-2001 jest ostrozno$¢ przy interpretaciji
charakteru poprawy budzetowej w czasach dobrej koniunktury jako strukturalnego, nawet
jesli zmiany w bilansach budzetowych skorygowanych o czynniki cykliczne wskazuja na
taki charakter. Raczej nalezaloby, zgodnie z ustaleniami Eurogrupy z kwietnia 2007 r.,
przeznaczy¢ nadzwyczaj duze dochody podatkowe w czasach dobrej koniunktury
na redukcje deficytu i dlugu publicznego niz na potencjalnie trwaly wzrost wydatkow

czy obnizke podatkow.

nadmiernego deficytu, gdy pogorszyla sig
koniunktura gospodarcza (zob. ramka §). W tym
wzgledzie, wiazace sredniookresowe narodowe
ramy polityki fiskalnej, przy ich wilasciwym
zaplanowaniu i $cistym  przestrzeganiu,
moga poméc w przeciwstawieniu si¢ presji
wewngtrznej na wykorzystanie nieoczekiwanych
dochodow w celu pokrycia dodatkowych
wydatkow lub cigcia podatkow 1 przyczynié
si¢ do stworzenia wystarczajaco duzego bufora
budzetowego oddzielajacego od  wartosci
referencyjnej 3% PKB. W tym celu, nalezy
ustanowi¢ takie reguly zawczasu - moga one
zawiera¢ zasady regulujace przeznaczanie
wyjatkowo duzych nadwyzek dochodéw na
redukcje dhugu i deficytu budzetowego. Aby
poprawi¢ stan finanséw publicznych, wyzsze
wydatki w obszarach priorytetowych lub
cigcia podatkow oraz sktadek na ubezpieczenie
spoteczne powinny by¢ przede wszystkim
finansowane przez redukcje wydatkow, tak by
uniknaé zwigkszenia obcigzen podatkowych
i/lub deficytow fiskalnych. Rosnaca efektywnos¢
w dostarczaniu $wiadczen przez panstwo w
ogdlnosci, a przez administracj¢ publiczna
w szczegolnosci, jak tez poprawa struktury
dochodow panstwa, sa efektywnymi sposobami
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uwolnienia srodkow budzetowych na bardziej
produktywne cele.

2.6 KURSY WALUT I BILANS PLATNICZY

DALSZA APRECJACJA EURO W 2007 R. W UJECIU
EFEKTYWNYM

Po pewnym obnizeniu si¢ z wartosci maksimum
z konca 2004 r. na przestrzeni 2005 r.,
nominalny efektywny kurs wymiany euro
w znacznej mierze odrobil straty w 2006 r.
Poczatkowo, euro dalej ulegalo wzmocnieniu
w 2007 r., korzystajac z ubieglorocznego
wzrostu dynamiki. Tendencja aprecjacyjna
zostala gwaltownie przerwana w okresie
pomigdzy majem a polowa sierpnia, kiedy to
kurs waluty euro poruszat si¢ w obrebie dosé¢
waskiego pasma wahan. W kontekscie zaburzen
na globalnym rynku finansowym, euro ostabto
w sierpniu, aby nastgpnie realizowaé S$ciezke
wysokiej aprecjacji przez pozostata czgs¢ roku.
Do zakonczenia roku, euro — w nominalnym
ujgciu efektywnym — zyskato na wartosci 6,3%
W poroéwnaniu z poziomem z poczatku stycznia i
8,2% ponad $redni poziom z 2006 r. Szczegodlnie
wysoka aprecjacja nastapita wzgledem dolara



USA. Dodatkowo, znacznie wzmocnita si¢
pozycja euro wzgledem funta szterlinga oraz,
W mniejszym stopniu, wzglgdem japonskiego
jena, chinskiego renminbi i szwajcarskiego
franka.

Glownym  czynnikiem  aprecjacji  euro
wzgledem dolara USA byly zmiany oceny
rynku dotyczacej powiazan perspektyw
koniunkturalnych pomi¢dzy dwoma obszarami
gospodarczymi 1 ewolucji  roéznic  stop
procentowych.  Ponadto, prawdopodobnie
ostabienie waluty USA wynikalo w pewnym
stopniu z utrzymujacego si¢ znacznego deficytu
obrotow biezacych w USA. W pierwszych
miesiacach roku, do$¢ optymistyczne dane
publikowane dla strefy euro kontrastowaly
z  bardziej niejednoznacznym  obrazem
srodowiska gospodarczego, jaki wynikal
z danych dla Stanéw Zjednoczonych, co
doprowadzilo do =zawegzenia réznic stop
procentowych pomigdzy tymidwoma obszarami
gospodarczymi. W okresie pomigdzy majem
a potowa sierpnia, kurs wymiany euro do
dolara USA ulegat pewnym fluktuacjom, wraz
z tym, jak uczestnicy rynku rewidowali swoje
oceny odno$nie powiazan pomiedzy fazami
ozywienia cyklu koniunkturalnego w obu
gospodarkach. Po krotkotrwatym poczatkowym
okresie deprecjacji w wyniku zaburzen
finansowych  spowodowanych niepokojem
0 sytuacje plynnoSciowa na Swiatowych
rynkach pieni¢znych i kredytowych, w okresie
pomigdzy koncem sierpnia a koncem listopada
nastapita silna aprecjacja euro wzglgdem
waluty USA. Jak si¢ wydaje, staby dolar
USA byt pochodna obnizonych oczekiwan
uczestnikow rynku odnosnie perspektyw
wzrostu gospodarki USA; zmiany te stanowity
odzwierciedlenie przede wszystkim stabszych
niz oczekiwano publikacji danych dotyczacych
rynku nieruchomos$ci mieszkaniowych i rynku
pracy w USA. Wychodzac z poziomu 1,49 USD
w dniu 27 listopada 2007 r., kurs wymiany
wspolnej waluty nieco ostabt, dochodzac
do poziomu 1,47 USD w dniu 31 grudnia
2007 r., t. 11,8% powyzej wartosci
osiagnigtych na poczatku roku.

W 2007 r. postgpowata takze dalsza aprecjacja
euro wobec japonskiego jena, przy dos¢
znacznej zmiennosci krotkoterminowej. Jednym
z glownych czynnikow przyczyniajacych sig
do ksztaltowania si¢ kursu japonskiego jena
byly zapewne korekty nastawienia do ryzyka

ze strony inwestordow migdzynarodowych
i postrzeganej  atrakcyjnosci  transakcji
typu carry trade - strategii polegajacej

na zadluzaniu si¢ w walucie kraju o niskiej
stopie procentowej i lokowania tak uzyskanych
srodkow w walute kraju o wysokiej stopie lub
wwysokooprocentowane instrumenty finansowe.
Niskie stopy procentowe w Japonii, historycznie
niska zmienno$¢ implikowana w potaczeniu
z optymistycznym podejsciem do ryzyka
ze strony migdzynarodowych inwestorow,
najwidoczniej doprowadzity do znacznego
wzrostu wolumenu zawartych tego typu
operacji ,,carry trade”. W dniu 13 lipca 2007 r.,
kurs euro wynosil 168,68 JPY. Tendencja
aprecjacyjna ulegla nastgpnie zatrzymaniu
w konteks$cie globalnych zawirowan
finansowych, ktére doprowadzity do przeceny
ryzyka przez migdzynarodowych inwestorow
i do odnotowanego znacznego zniwelowania
pozycji carry trade. Z drugiej jednak strony,
w okresie pomiedzy polowa sierpnia a potowa
pazdziernika, nastapito ponowne wzmocnienie
pozycji euro wobec japonskiego jena,
za$ przez pozostata czes$¢ roku ksztaltowanie sig
kursu euro wzgledem jena ulegato znacznym
wahaniom, nie uwidocznit si¢ jednak wyrazny
kierunek tego trendu. W dniu 31 grudnia
2007 r., warto$¢ euro wyniosta 164,93 JPY, tj.
5,1% wigcej niz na poczatku roku.

Rok 2007 przyniost takze znaczne umocnienie
si¢ euro w stosunku do funta szterlinga
(0 9,2%), przy czym wzrost koncentrowat si¢
w okresie pomigdzy wrzeSniem a grudniem.
Pod koniec grudnia 2007 r. kurs euro wynosit
0,73 GBP, co stanowilo najwyzszy poziom
odczasuwprowadzeniawspolnejwalutyw 1999 r.
Na oslabienie funta szterlinga oddziatywato
zapewne dalsze obnizenie podstawowych stop
procentowych Banku Anglii w odpowiedzi
na mniej obiecujace perspektywy finansowe

i gospodarcze.
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Wykres 33 Nominalne i realne efektywne

kursy euro"

Wykres 34 Saldo rachunku obrotéw
biezacych i jego sktadniki czastkowe

(dane miesigczne/kwartalne, indeks: I kw. 1999 = 100)

Nominalne

Realne, Indeks Cen Konsumpcyjnych (CPI)
Realne, Indeks Cen Producenta (PPI)
Realne, Jednostkowe Koszty Pracy w
Przetworstwie Przemystowym (ULCM)
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Zrodto: EBC.

1) Indeksy efektywnych kursow wymiany wobec walut
24 waznych partnerow handlowych strefy euro (EER-24).
Wzrost indeksow EER-24 oznacza aprecjacg euro. Najnowsze
dane miesigczne pochodza z grudnia 2007 r. W przypadku
opartych na ULCM realnych kursow EER-24 najnowsze dane
dotycza trzeciego kwartatu 2007 r. i sa czgSciowo danymi
szacunkowymi.

Euro umocnito si¢ tez wzgledem pozostatych
walut azjatyckich partneréw handlowych, a jego
aprecjacja $wiadczyta po czgsci o ich formalnym
lub nieformalnym powiazaniu z dolarem
USA. Znaczny wzrost warto$ci euro nastgpit
wobec koreanskiego wona (12,5%) 1 dolara
hongkonskiego (12,1%), oraz w mniejszym
stopniu wobec dolara singapurskiego (4,8%)
i chinskiego renminbi (4,6%). Stosunkowo
ograniczona aprecjacja euro wobec waluty Chin
stanowi w pewnym stopniu odzwierciedlenie
zapewne wigkszej gotowosci wiladz chinskich
do umozliwienia WyZsze] aprecjacji
dolarowi USA, szczeg6lnie pod koniec roku.
Wazrost warto$ci euro wzgledem tych walut
zostal  czgSciowo  zrekompensowany  jego
deprecjacja wobec polskiego ztotego (o 6,2%),
kanadyjskiego dolara (o 5,4%), norweskiej
korony (o 3,4%) i czeskiej koruny (o 3,1%).

Realny efektywny kurs wymiany euro — oparty
na zréznicowanych miarach kosztow i cen —
réwniez ulegat aprecjacji w 2007 r. (zob. wykres
33). W ostatnim kwartale roku realny efektywny
kurs wymiany euro, oparty na indeksie cen
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(dane roczne, w mld euro, skorygowane sezonowo)
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Rachunek Towary Ustugi Przychody Transfery
obrotow biezace
biezacych

Zrodio: EBC.

konsumpcyjnych, byt o okoto 5,5% wyzszy
od poziomu obserwowanego rok wczesnie;j.

POJAWIENIE SIE NADWYZKI OBROTOW BIEZACYCH
W 2007 R.

W 2007 r. na rachunku obrotow biezacych
w strefie euro odnotowano nadwyzke
w wysokosci 15,0 mld euro (tj. 0,2% PKB strefy
euro), w porownaniu z deficytem 13,6 mld euro
w 2006 r. Zmiana wynikala przede wszystkim
ze wzrostu nadwyzki obrotow towarowych
w wysokosci 37,3 mld euro, oraz, w mniejszym
stopniu, ze wzrostu nadwyzki w rachunku ushug
w wysokosci 7,2 mld euro. Nadwyzki zostaty
tylko czgSciowo zrownowazone zwigkszeniem
si¢ deficytu dochodow oraz wzrostem deficytu
salda transferow biezacych (zob. wykres 34).

Po zmaterializowaniu si¢ nadzwyczaj wysokiej
stopy wzrostu w 2006 r., wzrost warto$ci
obrotow towarowych z krajami spoza strefy
euro przebiegal wolniej w 2007 r. Wartos¢
eksportu towarowego wzrosta o 8,1% w 2007 r.,
w poréwnaniu ze wzrostem o 14,3% w 2006 r.
Jednoczesnie, warto$¢ importu towarowego



wykazata silniejszy spadek, z 17,0% w 2006
r. do 5,5% w 2007 r. Stanowito to jeden z
glownych czynnikow calosciowej poprawy
bilansu obrotow biezacych strefy euro. Z kolei,
w 2007 r. wzrost importu i eksportu ustug
byl nieco wyzszy niz w 2006 r., czeSciowo

rekompensujac  stabszy  wzrost  obrotow
towarowych.
Z podzialu obrotow towarowych wedhug

wolumenéw 1 cen, jaki jest dostgpny
do listopada 2007 r., wynika, Ze nizsza warto$¢
eksportu wynikata ze zmniejszenia si¢ jego
wolumenu. Nieco nizszy wzrost popytu
zagranicznego 1 aprecjacja euro zlozyly sie
na spowolnienie cksportu do krajow spoza
strefy euro w pierwszym potroczu. Z drugiej
strony, zjawiska te mozna takze w pewnym
stopniu postrzega¢ jako przejaw normalizacji
nastgpujacej po okresie nadzwyczaj wysokiego
wzrostu na koniec 2006 r. W nastgpnym
okresie, wzrost wolumenu eksportu zwigkszyt
dynamik¢ w trzecim kwartale 2007 r.,
a tendencja ta $wiadczyla glownie o odrodzeniu
si¢ silnego popytu zagranicznego. W podziale
geograficznym obrotu towarowego strefy euro
widaé, ze eksport do Azji, szczegolnie do Chin,
oraz krajow Europy s$rodkowej i wschodniej
dalej przejawial szczegdlnie wysoka dynamike
w 2007 r., w kontekscie ozywionej dziatalnosci

Wykres 35 Wolumen exportu strefy euro do

wybranych partneréw handlowych

(indeks: Tkw. 2003 = 100, skorygowane sezonowo,
3-miesigczna $rednia ruchoma)

=== Eksport poza strefg euro

..... Stany Zjednoczone

==== Wielka Brytania

—— Kraje OPEC

----- Azja
140 140
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Zrodto: EBC.

Uwaga: Najnowsze dane pochodza z grudnia 2007 r., za
wyjatkiem eksportu poza stref¢ euro (listopad) oraz danych
dotyczacych Wielkiej Brytanii (pazdziernik).

gospodarczej w tych regionach. Wolumen
eksportu do Standéw Zjednoczonych wykazat
spadek w ujeciu bezwzglednym (zob. wykres
35). Wydaje si¢ jednak, ze aprecjacja euro miata
jak dotad stosunkowo ograniczone przetozenie
na wyniki eksportu strefy euro, ktorej glownym
czynnikiem byl w dalszym ciagu wysoki popyt
zagraniczny. Jednocze$nie, ograniczony wzrost
cen eksportu wskazywal, ze firmy strefy euro
urealnity swoje marze, aby zréwnowazyc
spadek konkurencyjnos$ci cenowo-kosztowej
spowodowany mocniejszym euro.

Po stronie importu, w 2007 r. wolumen importu
ewoluowal w sposob zblizony do wolumenu
cksportu. Po okresie ograniczonego wzrostu
w pierwszym poétroczu, drugie poélrocze
przyniosto przySpieszenie, co $wiadczyto
0 ponownym wzroscie ozywienia w obszarze
inwestycji biznesowych i o aprecjacji euro.
Jesli chodzi o ceny, po okresie znacznego
spowolnienia pod koniec 2006 r., w 2007 r. znow
nastapit ich wzrost, gtéwnie wskutek znacznych
podwyzek cen ropy, ktére zostaly czgSciowo
zrekompensowane wzrostem wartosci euro.

W 12-miesigcznym ujeciu  skumulowanym
do pazdziernika 2007 r., deficyt obrotow
w handlu ropa wynidst 161 mld euro,

w porownaniu z poziomem 170 mld euro,
odnotowanym rok wczesnie;j.

NAPLYW NETTO INWESTYCJI BEZPOSREDNICH

| PORTFELOWYCH LACZNIE SPADL W 2007 R.

W rachunku finansowym za 2007 r. stwierdzono
naptyw  netto  inwestycji  bezposrednich
i portfelowych lacznie w kwocie 124 mld euro,
w poréwnaniu z naplywem netto rownym 140
mld euro rok wczesniej. Ten nizszy poziom
przyptywow finansowych netto do strefy
euro wynikat gtéwnie ze spadku naptywu
netto inwestycji portfelowych w wysokosci
44 mld euro, ktory zostal w pewnym stopniu
zrbwnowazony nizszym odplywem netto
w formie inwestycji bezposrednich w wysokosci
28 mld euro (zob. wykres 36).

Nizszy poziom naptywu netto dhluznych
papierow wartosciowych, w wysokosci 60
mld euro, w poréwnaniu ze 124 mld euro
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Wykres 36 Inwestycje portfelowe i
bezposrednie w strefie euro

Wykres 37 Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto

(dane roczne, w mld euro)
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1 Inwestycje bezposrednie netto

2 Inwestycje portfelowe w udziatowe papiery wartosciowe netto

3 Inwestycje portfelowe w instrumenty dhuzne netto

4 Inwestycje bezposrednie netto i inwestycje portfelowe netto tacznie

Zrodlo: EBC.

w 2006 r., w najwigkszym stopniu przyczynit si¢
do spadku naplywu netto inwestycji
portfelowych i §wiadczyt gtownie o znacznym
zmniejszeniu zakupdéw netto obligacji strefy
euro przez inwestorow nierezydentow strefy
euro. Na to zjawisko zlozyly sig¢ jednak
dwie odmiennie ksztattujace si¢ tendencje
na przestrzeni 2007 r.; po gwattownym wzros$cie
na poczatku roku, w pozniejszym okresie
wplywy netto instrumentoéw dtuznych ostabty.

W kategorii papierow wartosciowych z prawem
do kapitatu, w strefie euro odnotowano wyzsze
wplywy netto w 2007 r., w wysokosci 175 mld
euro, w porownaniu ze 153 mld euro w 2006 r.,
a wynikato to glownie ze znacznie mniejszych
zakupoéw netto praw udzialowych w kapitale
zagranicznym przez rezydentow strefy euro
(spadek z poziomu 156 mld euro do 50 mld
euro), tylko czg§ciowo zrownowazony nizszymi
zakupami netto praw udzialowych w kapitale
strefy euro przez inwestoréw zagranicznych.

Ogolnie rzecz biorac, najnowsze dane
wskazuja, ze w rachunku finansowym strefy
euro zaznaczyt si¢ wptyw zawirowan na rynku
kredytowym, jakie pojawily si¢ w sierpniu 2007
r. Pomimo, ze pazdziernik 2007 r. przyniost
pewne odrobienie strat, inwestorzy zagraniczni
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(jako procent PKB)
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Dane na koniec roku, za wyjatkiem 2007 r. (trzeci
kwartat)

i inwestorzy ze strefy euro najwidoczniej
ograniczyli swoje inwestycje zagraniczne
tak w instrumenty dtuzne, jak i kapitalowe
w nastgpstwie zaburzen finansowych, co moze
swiadczy¢ o przyjeciu ostrozniejszych strategii
w inwestycjach zagranicznych.

W obszarze inwestycji bezposrednich, nizsze
odplywy netto w 2007 r. odzwierciedlaly,
przede wszystkim, wyzsze naptywy
zagranicznych inwestycji bezposrednich
do strefy euro. Jednocze$nie zagraniczne
inwestycje bezposrednie dokonywane przez
przedsigbiorstwa  strefy  euro  utrzymatly
swoja dynamikg, a zjawisko to $wiadczylo
o wysokiej rentownos$ci przedsigbiorstw
migdzynarodowych, ktéra w ciagu ostatnich
kilku lat ulegala stalej poprawie. Dodatkowo,
przedsigbiorstwa strefy euro mogly korzystac¢
ze umocnienia euro, aby dokonywac¢ zakupow
aktywoOw za granica.

W oparciu o skumulowane przeplywy za
cztery kwartaty do trzeciego kwartatu 2007 r.
gléwnymi odbiorcami bezposrednich inwestycji
strefy euro byly Stany Zjednoczone, Wielka
Brytania, centra finansowe zlokalizowane
zagranica w rajach podatkowych. Szwajcaria
i kraje, ktore przystapity do UE od 2004 r.



Stany Zjednoczone i Wielka Brytania byly
najwazniejszymi inwestorami w strefie euro
w tym okresie.

DALSZE POGORSZENIE MIEDZYNARODOWE])
POZYC)I INWESTYCY|NE] W 2007 R.

Dane dotyczace migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej strefy euro wobec reszty $wiata,
dostgpne do trzeciego kwartalu 2007 r.,
wskazuja, ze zobowiazania netto strefy euro
wyniosty 1.299 mld euro (co stanowi 14,8% PKB
strefy euro) w poréwnaniu ze zobowiazaniami
netto w wysokosci 1.024 mld euro (12.1%
PKB) na zakonczenie 2006 r. (zob. wykres
37). Podwyzszenie kategorii zobowiazan netto
w 2007 r. wynikalo, przede wszystkim,
ze wzrostu pozycji zobowiazania netto w
inwestycjach portfelowych (o 340 mld euro)
i pozostatych inwestycji (o 72 mld euro),
zrekompensowanych wzrostem pozycji aktywow
netto w inwestycjach bezposrednich (o 80 mld
euro) i pochodnych instrumentow finansowych
(0 43 mld euro). Aktywa rezerwowe w zasadzie
utrzymaty swoj poziom bez zmian.

Ogolnie  biorac,  wzrost w  pozycji
migdzynarodowych zobowiazan netto strefy
euro byl w znacznej mierze spowodowany
efektami aktualizacji wyceny, wynikajacymi
ze zmiany cen aktywow i zmian kurséw
walutowych. Umocnienie si¢ euro zazwyczaj
obniza wyrazona w euro warto$¢ aktywow
w wigkszym stopniu niz warto$¢ zobowiazan
i prowadzi do wzrostu pozycji zadluzenia netto.
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3 SYTUACJA GOSPODARCZA | MONETARNA
W PANSTWACH CZLONKOWSKICH UE SPOZA

STREFY EURO

DZIALALNOSC GOSPODARCZA

Wzrost realnego PKB w  panstwach
cztonkowskich UE spoza strefy euro w 2007 r.
byt nadal silny (zob. tabela 6)°. Pomimo iz
wzmozona aktywnos$¢ gospodarcza stanowita
powszechnie obserwowang tendencjg, roczna
stopa  wzrostu  roznila si¢  istotnie
w poszczegdlnych krajach. Srednie roczne
tempo wzrostu realnego PKB byto najwyzsze
w krajach battyckich i Stowacji, gdzie wyniosto
okoto 8%. W Czechach, Polsce i Rumunii,
$rednie roczne tempo wzrostu realnego PKB
byto rowniez bardzo wysokie 1 miescilo sig
w przedziale od 6,0% do 6,5%. Srednie roczne
tempo wzrostu realnego PKB bylo najnizsze
w Danii i na Wegrzech i wyniosto odpowiednio
1,8% i 1,3%. W pozostatych krajach, czyli na
Cyprze, Malcie, w Szwecji i Wielkiej Brytanii
tempo wzrostu bylo nadal wysokie i wynosilo
migdzy 2,8% a 4,4%.

W wigkszosci panstw cztonkowskich spoza
strefy euro dziatalno$¢ gospodarcza napgdzana
byta przez popyt krajowy. Spozycie prywatne
wzrosto wskutek wzrostu realnego dochodu do
dyspozycji wynikajacego z szybkiego tempa

wzrostu wynagrodzen oraz wzrostu zatrudnienia.
Wzrost dynamiki naktadow brutto na $rodki
trwale wynikat migdzy innymi z utrzymujacych
si¢ od pewnego czasu korzystnych warunkow
finansowania i wigkszego naptywu funduszy
strukturalnych  UE ~w  wielu  krajach.
W wigkszo$ci panstw gwaltowny wzrost
dynamiki kredytow oraz ekspansyjna polityka
fiskalna rowniez przyczynily si¢ do znacznego
wzrostu popytu krajowego.

Eksport netto negatywnie wplynal na wzrost
w wigkszosci panstw cztonkowskich UE spoza
strefy euro mimo silnego wzrostu popytu
zewngtrznego, poniewaz duzy popyt na import
przekroczyt wzrost eksportu. Udziat eksportu
netto we wzroscie realnego PKB byl znaczaco
dodatni tylko na Wegrzech, Malcie, Stowacji
i w Szwecji. Generalnie wzrost eksportu w 2007 r.
byt nadal silny, chociaz w poréwnaniu z 2006 r.
w wigkszosci krajow zmniejszyt si¢. Dynamice

Panstwa cztonkowskie UE spoza strefy euro, o ktorych mowa
w tym fragmencie to panstwa cztonkowskie UE-14 spoza strefy
euro w okresie do konca grudnia 2007 r. (tj. Bulgaria, Czechy,
Dania, Estonia, Cypr, Lotwa, Litwa, Wegry, Malta, Polska,
Rumunia, Stowacja, Szwecja i Wielka Brytania).

Tabela 6 Realny wzrost PKB w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(roczne zmiany w procentach)

I kw. Mkw. I kw. IV kw.
2004 2005 2006 2007 2007 2007 2007 2007
Bulgaria 6,6 6,2 6,1 . 6,2 6,6 4,5 .
Czechy 45 6,4 6,4 6,5 6,5 6,5 6,3 6,6
Dania 23 2,5 3,9 1.8 3,9 0,1 1,5 2,0
Estonia 8,3 10,2 11,2 10,1 7,6 6,2 .
Cypr 42 4,0 4,0 4.4 43 42 4,7 43
Eotwa 8,7 10,6 11,9 10,4 11,1 11,1 10,6 8,6
Litwa 73 7,9 7,7 8,8 7,6 7,6 11,6 8,2
Wegry 4,8 4,1 3,9 13 2,5 1,5 0,9 04
Malta 0,2 34 34 38 3,9 3,5 4,0 3,7
Polska 53 3,6 6,2 6,5 6,7 6,7 6,0 6,7
Rumunia 8,5 4,2 7,9 6,0 6,1 5,7 57 6,6
Stowacja 52 6,6 8,5 10,3 8,7 9,7 10,7 12,2
Szwecja 4,1 3,3 4,1 2,8 3,1 2,8 2,6 2,6
Wielka Brytania 33 1,8 2,9 3,1 3,1 32 33 2,9
UE-111 5,7 49 6.4 6,2 6,0 5.8
UE-142 3.8 2,7 3,9 . 3,8 3,5 3,6 .
Strefa euro 2,1 1.6 2.8 2,6 3.1 2,4 2,6 2.2

Zrodto: Eurostat.

Uwaga: Dane kwartalne korygowane sa sezonowo, za wyjatkiem Bulgarii, Czech, Malty i Rumunii (gdzie dane nie sa korygowane
sezonowo) oraz Wegier, Polski, Szwecji i Wielkiej Brytanii (dane korygowane sa sezonowo i wedtug dnia roboczego)
1) Agregat UE-11 obejmuje dane z 11 panstw czlonkowskich, ktére przystapity do UE 1 maja 2004 r. i 1 stycznia 2007 r (za wyjatkiem

Stowenii).

2) Agregat UE-14 obejmuje dane z 14 pafistw cztonkowskich UE bgdacych poza strefa euro w okresie do konca grudnia 2007 r.
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eksportu w ostatnich latach towarzyszyt wysoki
popyt wsrdd kluczowych partneréw handlowych
oraz znaczny naplyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych, natomiast dynamika importu
pozostawala rowniez na wysokim poziomie
w zwiazku z intensywnym popytem krajowym
oraz relatywnie wysokim udzialem importowanych
produktéw w eksporcie.

Wraz ze wzrostem dzialalno$ci gospodarczej,
sytuacja na rynku pracy ulegta dalszej poprawie
w 2007 r. w wielu panstwach cztonkowskich
spoza strefy euro. Bezrobocie nadal spadato,
glownie w wyniku silnego wzrostu zatrudnienia.
W wielu krajach, szczegdlnie w krajach
baltyckich, Danii i Wielkiej Brytanii sytuacja na
rynku pracy stawala si¢ coraz bardziej napigta.
W wielu krajach przeptyw pracownikow
miedzy krajami nadal wplywal na podaz pracy.
Bulgaria, Lotwa, Litwa, Polska i Rumunia
doswiadczyly szczegélnie znacznego odptywu
sily roboczej w ostatnich latach. W 2007 r. byto
tak rowniez w przypadku Estonii. Spowodowato
to niedostatek wykwalifikowanej sity roboczej
w wielu sektorach gospodarki tych panstw, co
z kolei spowodowato rosnaca presje placowa.
Natomiast na Cyprze, w Czechach, Danii,

Wegrzech, Malcie, Stowacji, Szwecji i Wielkiej
Brytanii odnotowano dodatnig migracjg netto.

IMIANY CEN

Inflacja HICP wzrosta znacznie w 2007 r.
w wielu panstwach cztonkowskich UE
spoza strefy euro (zob. tabela 7). Inflacja
byla najwyzsza w szybko rozwijajacych si¢
krajach baltyckich, w Bulgarii, na Wegrzech
iw Rumunii (od 4,9% do 10,1%), a w pozostatych
panstwach cztonkowskich spoza strefy euro
pozostawala na poziomie zblizonym lub nieco
wyzszym niz $rednia dla panstw ze strefy euro
(od 0,7% do 3,0%). W 2007 r. $redni poziom
inflacji utrzymywat si¢ ponizej 2% w Danii, na
Malcie, w Stowacji i w Szwecji, ale pod koniec
roku wzrdst takze w tych krajach, glownie
z powodu wzrostu cen importu zywnosci i
energii.

Wzrost inflacji w 2007 r. w panstwach
cztonkowskich spoza strefy euro zwiazany
byt czg$ciowo ze znacznym wzrostem cen
energii 1 zywnos$ci. Ponadto, w wigkszosci
krajow, dynamiczny wzrost popytu krajowego
przyczynit si¢ do wystapienia presji inflacyjne;.

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

(zmiany roczne w procentach)

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

2004 2005 2006 2007 2007 2007 2007 2007

Bulgaria 6,1 6,0 74 7.6 53 47 9,0 11,2
Czechy 2,6 1.6 2,1 3,0 1,7 2,6 2,7 49
Dania 0,9 1,7 1.9 1,7 1.9 L5 1,0 22
Estonia 3,0 4,1 44 6,7 5.1 5.8 6,7 9,2
Cypr 1.9 2,0 22 2.2 14 1.8 23 32
Lotwa 6.2 6,9 6,6 10,1 7.6 8,5 10,4 13,7
Litwa 1.2 2,7 38 5.8 44 5,0 5.9 7.9
Wegry 6.8 3,5 4,0 7.9 8.8 8,5 73 7.1
Malta 2,7 2,5 2,6 0,7 0.8 0,9 04 2,5
Polska 36 2.2 13 2,6 2,0 23 24 3,7
Rumunia 11,9 9,1 6.6 49 3.9 3,9 5.1 6.8
Stowacja 75 2.8 43 1.9 2,1 1,7 1.4 24
Szwecja 1,0 0.8 1,5 1,7 1,7 1.4 1.4 23
Wielka Brytania 1,3 2,1 2,3 2,3 2.8 2,6 1.8 2,1
UE-11" 5.2 3,7 3,3 4,1 34 3,6 4,0 55
UE-142 2,6 2,6 2,6 2,9 2,9 2.8 25 33
Strefa euro 2,1 2.2 22 2,1 1.9 1.9 1.9 2,9

Zr6dto: Eurostat.

1) Agregat UE-11 obejmuje dane z 11 pafistw cztonkowskich UE, ktore wstapity do UE 1 maja 2004 r. i 1 stycznia 2007 r. (za wyjatkiem

Stowenii)

2) Agregat UE-14 obejmuje dane z 14 panstw cztonkowskich UE do konca grudnia 2007 r.

EBC
Raport Roczny
2007



Ceny energii wzrosty w wigkszosci panstw
cztonkowskich spoza strefy euro. Ceny zywnosci
takze znacznie wzrosty, przy czym najwigkszy
wzrost odnotowano w krajach battyckich, Butgarii
i na Wegrzech i byt on spowodowany glownie
niekorzystnymi warunkami pogodowymi, cenami
zywnosci na rynkach §wiatowych i silniejszym
popytem globalnym. Ponadto, silny popyt
krajowy zwigkszal presj¢ inflacyjna, szczegdlnie
w panstwach o duzym wzrodcie spozycia
prywatnego wywolanym przez gwaltowny
wzrost dynamiki kredytow w efekcie niskich
realnych stop procentowych i znacznego naptywu
kapitatu. Presja inflacyjna wynikala takze ze
znacznego wzrostu ptac w wielu krajach, co
mialo zwiazek z napigta sytuacja na rynku pracy.
Nominalny wzrost ptac byl szczegodlnie duzy
w krajach o wyzszym tempie wzrostu produkcji
(tj. w krajach baltyckich, Butgarii i Rumunii),
gdzie przekroczyt zyski plynace z wydajnosci
wywolujac szybki wzrost jednostkowych kosztow
pracy (w wigkszosci przypadkow dwucyfrowy).
Ceny importu byly rézne w poszczegdlnych
krajach, czg¢$ciowo odzwierciedlajac rozne kursy
walutowe. W krajach dopuszczajacych znaczna
elastycznos¢ kurséw walutowych, aprecjacja
waluty pozwolila na istotne ograniczenie wpltywu
na ceny importu oraz — zwazywszy na wzglednie
wysoki poziom otwartosci tych krajow — na
poziom inflacji zasadnicze;j.

POLITYKA FISKALNA

W 2007 r. polityka fiskalna w panstwach
cztonkowskich  spoza strefy euro Dbyla
nadal  zréznicowana.  Bulgaria,  Dania,
Estonia, Cypr, Lotwa i Szwecja odnotowaty
nadwyzke budzetowa, podczas gdy
pozostate kraje odnotowaly deficyt (zob.
tabela 8). Za wyjatkiem Rumunii 1 Wielkiej
Brytanii wyniki budzetowe za 2007 r. byly
zgodne z celami rownowagi budzetowej
zaktualizowanych programéw konwergencji
przedstawionych pod koniec 2006 r. lub na
poczatku 2007 r., a nawet je przekraczaly.
Jednakze w wielu przypadkach wynikato to
z pozycji wyjsciowej na koniec 2006 r. lub
na poczatek 2007 r., ktéra okazala si¢ lepsza
niz przewidywano w programach, oraz
z wysokich dochodow z podatkow, ktore mozna
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z kolei czgsciowo wyjasni¢c wyzszym niz
poczatkowo oczekiwano tempem wzrostu PKB.
Postep w procesie strukturalnej konsolidacji
fiskalnej zostat zatrzymany w wigkszosci krajow.
Szacuje sig, ze jedynie Cypr, Wegry, Polska
i Szwecja poprawity saldo budzetowe o co
najmniej 0,5% PKB w ujgciu uwzgledniajacym
zmiany  cykliczne  migedzy 2006 .
a 2007 r. (skorygowaniu uwzglednieniem
korekty o dziatania jednorazowe i przej$ciowe).
Z drugiej strony, w wielu krajach polityka
fiskalna zostata rozluzniona w  sposob
procykliczny, mimo wysokiego tempa wzrostu
produkcji.

Pod koniec 2007 r. Czechy, Wegry,
Polska i1 Slowacja objete zostaly procedura
nadmiernego deficytu. Zgodnie z aktualizacjami
programéw konwergencji tych panstw na lata
2007-2008, w roku 2007 r. deficyt obnizyt si¢
we wszystkich tych krajach poza Czechami.
Jednak w styczniu 2008 r czeskie ministerstwo
finansow  oglosito, Ze szacowany deficyt
w 2007 r. wyniost tylko 1,9% PKB, a nie 3,4%, tak
jak zatozono w programie konwergencji. Jedynie
w przypadku Stowacji program konwergencji
zaktadat na 2007 r. powrdt do deficytu ponizej
wartosci referencyjnej 3% PKB.

Jezeli chodzi o gtéwne decyzje Rady ECOFIN,
procedura nadmiernego deficytu  wszczgta
wobec Malty i Wielkiej Brytanii w 2007 r.
zostala  uchylona odpowiednio w lipcu
i w pazdzierniku w zwiazku ze spadkiem deficytu
ponizej wartosci referencyjnej wynoszacej 3%
PKB w roku podatkowym 2006-2007 oraz
poprawa rownowagi strukturalnej. W odniesieniu
do Polski Rada ECOFIN przyjeta w listopadzie
2007 r. decyzje stwierdzajaca, ze dzialania podjgte
przez polskie wiadze sa zgodne z zaleceniami
Rady wydanymi w lutym 2007 r.; procedura
nadmiernego deficytu nie zostata jednak uchylona,
poniewaz korekta nadmiernego deficytu zostala
uznana za powaznie zagrozona.

Wskaznik zadluzenia publicznego utrzymat
si¢ na poziomie znacznie ponizej 60% PKB w
roku 2007 w wigkszo$ci panstw cztonkowskich
UE spoza strefy euro. Tylko na Malcie



Tabela 8 Pozycja fiskalna panstw cztonkowskich UE spoza

strefy euro i w strefie euro

(jako procent PKB)
Nadwyzka (+) lub deficyt (-) instytutcji rzadowych i samorzadowych Dane
Z programu
konwergencji
2004 2005 2006 2007
Butgaria 2,3 2,0 32 3,1
Czechy -3,0 -3.5 -2,9 -3.4
Dania 1,9 4,6 4,6 3.8
Estonia 1,8 1,9 3,6 2,6
Cypr -4,1 2.4 -1,2 1.5
Lotwa -1,0 -0,4 -0,3 0,3
Litwa -1,5 -0,5 -0,6 -0,9
Wegry -6,5 -78 -9,2 -6,2
Malta -4.9 3,1 -2,5 -1,6
Polska =57 -43 -3.8 -3,0
Rumunia -1,5 -1,4 -1,9 -2,9
Stowacja 2.4 -2,8 -3,7 -2,5
Szwecja 0,8 2,4 2,5 3,0
Wielka Brytania 3,4 -3,3 -2,7 -3,0
UE-11" -4,0 -3,6 -34 2,8
UE-142 -2,7 2,3 -1,8 -1,9
Strefa euro -2,8 -2,5 -1,5 -0,8
Zadtuzenie brutto instytucji rzadowych i samorzadowych Dane
Z programu
konwergencji
2004 2005 2006 2007
Butgaria 37,9 29,2 22,8 19,8
Czechy 30,4 30,2 30,1 30,4
Dania 44,0 36,3 30,3 25,6
Estonia 5,1 4.4 4,0 2,7
Cypr 70,2 69,1 65,2 60,0
Lotwa 14,5 12,5 10,6 9.4
Litwa 19,4 18,6 18,2 17,6
Wegry 59,4 61,6 65,6 65,4
Malta 72,1 70,8 64,7 62,9
Polska 45,7 47,1 47,6 47,0
Rumunia 18,8 15,8 12,4 11,9
Stowacja 41,4 34,2 30,4 30,6
Szwecja 52,4 52,2 47,0 39,7
Wielka Brytania 40,4 42,1 432 43,9
UE-11Y 40,3 39,4 382 37,2
UE-142 41,9 42,1 41,6 40,7
Strefa euro 69,6 70,3 68,6 66,7

Zrodha: Komisja Europejska (za lata 2004-2006), zaktualizowane programy konwergencji (za 2007 r.) oraz obliczenia EBC.

Uwagi: Dane oparte sa na definicji procedury nadmiernego deficytu. Salda budzetu (dane Komisji) nie uwzgledniaja przychodow ze
sprzedazy licencji UMTS (Universal Mobile Telecommunication System). Dane za 2007 r. w programach konwergencji stanowia
szacunki rzadéw krajowych i dlatego moga réznic¢ si¢ od wynikow koncowych.

1) Agregat UE-11 obejmuje 11 panstw cztonkowskich, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r. i 1 stycznia 2007 r. (za wyjatkiem

Stowenii)

2) Agregat UE-14 obejmuje 14 panstw cztonkowskich spoza strefy euro na 31 grudnia 2007 r.

i Wegrzech pomimo odnotowanego w 2007 r.
spadku, wskaznik zadluzenia pozostal na
poziomie powyzej wartosci referencyjnej
60%. W wigkszoéci pozostalych panstw
cztonkowskich UE spoza strefy euro wskaznik
zadtuzenia odnotowat spadek lub pozostat bez
zasadniczych zmian.

IMIANY W BILANSIE PLATNICZYM

Rachunek obrotow biezacych 1 rachunek
kapitatlowy w ujeciu tacznym poszczegdlnych
panstw czltonkowskich UE spoza strefy euro
w 2007 r. w dalszym ciagu wykazywaty
znaczne roznice (zob. tabela 9), cho¢ ogolny
obraz wskazywal na pogorszenie sytuacji
w porownaniu z rokiem 2006. Podczas gdy
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Tabela 9 Bilans ptatniczy panstw cztonkowskich

UE spoza strefy euro i w strefie euro

(jako procent PKB)
Saldo na rachunku obrotéw
biezacych i rachunku Przeplywy netto inwestycji Przeplywy netto inwestycji
kapitalowym lacznie bezposrednich portfelowych

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007
Bulgaria -5,8 -11,0 -15,0 -20,1 11,3 14,5 16,8 19,2 2,1 -5,5 1,0 -0,6
Czechy -5,7 -1,5 -2,8 -3,1 3,6 9,4 32 3.8 1,9 -2,7 -0,8 -1,0
Dania 3,0 4,5 2,6 1,3 0,4 -1,3 -1,8 -3,8 -6,0 -4.4 -6,8 2,3
Estonia -11,5 -9,3 -13,2 -15,0 5,8 15,6 35 32 6,0 -15,7 -8,1 -0,7
Cypr -4,2 -5.4 -5.8 27,1 2,5 3,8 3,6 59 72 -0,8 -4,2 -8,6
Lotwa -11,8 -11,2 21,1 -24.2 3.8 3,6 7.4 7,7 1,6 -0,8 0,2 -1,5
Litwa -6,4 -5,9 -9,6 -11,8 2,3 2,7 5,1 6,6 0,9 -1,0 -0,8 -2,5
Wegry -8,1 -6,0 -5.9 -4,4 33 5,0 39 -0,2 6,7 4,0 5,7 2,5
Malta -4,6 -5,5 -3,7 =32 7,0 11,5 28,0 13,5 -37,7 -44.8 -39,2 -10,8
Polska -3,8 -1,3 -2,6 -2,9 4.8 23 29 37 3,7 4,1 -0,9 -2,2
Rumunia -1,5 -7,9 -10,5 -12,9 8,4 6,6 9,0 8,1 -0,7 1,0 -0,2 0,4
Stowacja -3,2 -8,5 27,1 -4,8 33 4.8 6,8 3,6 2,1 -2,0 2,9 0,2
Szwecja 6,8 6,9 6,3 6,7 -2,8 -4,5 1,7 -3,2 -6,3 -0,1 -5,1 -4,4
Wielka Brytania -1,5 -2,4 -3,8 -4.9 -1,0 4,4 2,6 -1,0 -4,5 -2,4 -3,1 0,4
UE-11" -5,6 -4,2 -5,7 -6,1 49 52 49 4,5 2,7 0,9 0,0 -1,0
UE-14? -1,2 -1,4 =27 -3,6 0,2 33 2,7 -0,2 232 -1,6 -2,9 -0,3
Strefa euro 1,0 0,3 0,0 0,4 -0,9 -2,6 -1,6 -2,0 0,9 1,8 33 4,5

Zrodto: EBC.

1) Agregat UE-11 obejmuje 11 panstw czlonkowskich, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r. i 1 stycznia 2007 r. (za wyjatkiem

Stowenii)

2) Agregat UE-14 obejmuje 14 panstw cztonkowskich spoza strefy euro na 31 grudnia 2007 r.
3) Dane za 2007 r. dotycza sumy za cztery kwartaty do trzeciego kwartatu 2007 r. Dla Malty dane dotycza sumy za cztery kwartaty do

drugiego kwartatu 2007 r.

Dania 1 Szwecja odnotowaly nadwyzki,
wszystkie pozostate kraje wykazaty deficyty.
W poréwnaniu z 2006 r. deficyty te wzrosty
w wigkszosci krajow poza Wegrami, Malta
i Stowacja. Deficyty w Bulgarii i na Lotwie
wyniosty powyzej 20% PKB, natomiast
w Estonii, na Litwie i w Rumunii przekroczyly
10% PKB. Na Cyprze, Wegrzech, Stowacji
i w Wielkiej Brytanii deficyt osiagnal poziom
pomigdzy 4% a 8% PKB. Brak rownowagi
zewngtrznej w  wigkszosci  krajow byt
spowodowany deficytem towardw, z wyjatkiem
Czech, Wegier, Polski i Stowacji, gdzie deficyty
dochodow, czgsto zwigzany z reinwestowanymi
zyskami zagranicznych przedsigbiorstw, byly
najwazniejszym czynnikiem.

W wielu krajach, ktore przystapity do Unii
Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r. i 1 stycznia
2007 r., deficyt jest w pewnym stopniu normalng
cechg procesu doganiania bardziej rozwinigtych
gospodarek, w zakresie, w jakim odzwierciedla
on korzystne mozliwosci inwestycyjne oraz
migdzyokresowe  wygladzanie  konsumpcji.
Jednakze bardzo duze deficyty na rachunku
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obrotow biezacych i na rachunku kapitalowym
w niektorych krajach spoza strefy euro byty
takze powodowane czynnikami cyklicznymi
i silnym popytem krajowym, ktore oznaczaja
problemy z utrzymaniem pozycji zewngtrznych,
szczegolnie, jesli towarzyszy im pogorszenie
migdzynarodowej konkurencyjnosci cenowej
i kosztowej oraz spowolnienie dynamiki eksportu.

W  poréwnaniu z 2006 r. naplyw netto
bezposrednich inwestycji zagranicznych znacznie
zmniejszyl si¢ w 2007 r. w Danii, Szwecji
i w Wielkiej Brytanii. Naptyw ten byl raczej
stabilny w krajach grupy UE-11, chociaz znaczny
spadek zanotowano na Wegrzech, Stowacji
i na Malcie. Szczegdlnie w przypadku tego
ostatniego kraju znaczny spadek mozna uznac
za normalizacje po wysokich poziomach
z 2006 r. Mimo iz naplyw netto bezposrednich
inwestycji  zagranicznych  wciaz  stanowit
istotne  zrédto  finansowania dla  wielu
panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro,
w przypadku panstw battyckich, Wegier, Rumunii
i Wielkiej Brytanii deficyt bilansu podstawowego,
czyli sumy Dbilansu obrotow biezacych



i bilansu platniczego oraz naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych przekroczyt 4% PKB, a
w przypadku Lotwy przekroczyt 15% PKB. Jezeli
chodzi o naptyw netto inwestycji portfelowych,
bilans byt ujemny badz zasadniczo neutralny we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE spoza
strefy euro, za wyjatkiem Danii i Wegier.

W obu tych krajach naplyw netto inwestycji
portfelowych wynikat z istotnego naptywu
zadluzenia netto — w przypadku Wegier
wynikajacy z rozpigtosci rentownosci  —
cho¢ naptyw netto inwestycji w papiery
warto$ciowe z prawem do kapitatu byt ujemny.
Pozostate przeptywy inwestycyjne netto byly
w znacznym stopniu dodatniec w wigkszoSci
krajow, ktore przystapity do Unii Europejskiej
w dniu 1 maja 2004 r. i 1 stycznia 2007 r.,
odzwierciedlajac przede wszystkim kredyty
udzielone przez banki —jako podmioty dominujace
— spotkom zaleznym w tym regionie.

IMIANY KURSOW WALUTOWYCH

Zmiany kurséw walutowych w panstwach
cztonkowskich spoza strefy euro w 2007r.
w znacznej mierze odzwierciedlaly rezimy
kursowe  poszczegbélnych  panstw.  Waluty
Danii, Estonii, Cypru, Lotwy, Litwy, Malty
i Slowacji uczestniczyly w  mechanizmie
ERM II. Utrzymywaty standardowe pasmo wahan
na poziomie +15% wokot kursu centralnego
w stosunku do euro, za wyjatkiem dunskiej
korony, gdzie zastosowano wezsze pasmo +2,25%.

Udziat w mechanizmie ERM 11 jest, w niektorych
przypadkach, powigzany z jednostronnymi
zobowigzaniami ze strony zainteresowanych
panstw do utrzymania we¢zszych pasm wahan.
Te jednostronne zobowiazania nie natozyly
na EBC zadnych dodatkowych zobowigzan.
W szczegolnosci ustalono, ze korona estonska
i litewski lit moga wejs¢ do ERM 1I z istniejacymi
rozwiazaniami w postaci izb walutowych.
Wiladze Malty oglosity, Ze maja zamiar utrzymac
kurs wymiany lira maltanskiego na poziomie
kursu centralnego w stosunku do euro, a wiladze
lotewskie, ze utrzymaja kurs wymiany lata na
poziomie kursu centralnego w stosunku do euro
z pasmem wahan £1%. Porozumienia
0 uczestnictwie w mechanizmie ERM II dla
krajow, ktorych waluty przystapity do ERM 11
po 2004 r. (tj. wszystkich krajow wymienionych
powyzej oprécz Danii) opieraly si¢ na wielu
zobowiazaniach w zakresie polityki fiskalnej
podjetych przez odpowiednie wiladze, m.in.
dotyczacych prowadzenia zdrowej polityki
fiskalnej, promowania umiarkowanego poziomu
plac i zmian plac stosownie do wzrostu
wydajnosci, powstrzymania dynamiki kredytow
oraz wdrozenia dalszych reform strukturalnych.

Korona dunska, korona estonska, funt cypryjski,
lit litewski i lir maltanski byly bardzo stabilne
wobec euro w 2007 r., a ich kursy byly przez
caly czas rowne lub bardzo bliskie kursom
centralnym. Ponadto, funt cypryjski i lir
maltanski zostaly nieodwotalnie zastapione

Tabela 10 Zmiany w ERM Il

Maksymalne odchylenie w %

|
Kurs

Waluta ‘ Data wej$cia Gorny limit ‘ centralny ‘ Dolny limit w gore w dét
Korona dunska 1 stycznia 1999 r. 7,62824 7,46038 7,29252 0,28 -0,03
Korona estonska 28 czerwca 2004 1. 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
Funt cypryjski 2 maja 2005 r. 0,673065 0,585274 0,497483 1,21 0,00
Lat totewski 2 maja 2005 r. 0,808225 0,702804 0,597383 0,98 -1,00
Lit litweski 28 czerwca 2004 r. 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
Lir maltanski 2 maja 2005 r. 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
Tolar stowenski 28 listopada 2005 . 44,2233 38,4550 32,6868 11,78 0,00
Tolar stowenski

(po rewaluacji) 40,7588 35,4424 30,1260 8,22 0,00

Zrodto: EBC.

Uwaga: Odchylenie (w gorg) odpowiada ruchowi w kierunku limitu dolnego (gérnego) i oznacza umocnienie (ostabienie) danej waluty
w stosunku do euro. 16 marca 2007 r. centralny kurs korony stowackiej zostat obnizony o 8,5%. Okres referencyjny dla wykazanych
maksymalnych odchylen od odnosnych kursow centralnych ERM II to okres od 2 stycznia 2007 r. do 29 lutego 2008 r.
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przez euro po rozszerzeniu strefy euro w dniu
1 stycznia 2008 r.

Kurs korony stowackiej wykazywal natomiast
stosunkowo duza zmienno$¢ (zob. tabela 10).
Wobec duzych zmian makroekonomicznych
i korzystnych  prognoz  gospodarczych,
w potowie 2006 r. korona weszta w okres
dlugotrwatej aprecjacji, ktéra nabrata tempa
w 2007 r. w lutym i pierwszej potowie marca
w 2007 r. Aby zapobiec wahaniom kursu
i nadmiernej presji rynkowej, na poczatku
marca 2007 r. Narodna banka Slovenska
przeprowadzil interwencje¢ w celu ostabienia
waluty. 19 marca 2007 r. na wniosek
wiladz stowackich na drodze obopolnego
porozumienia i po przeprowadzeniu jednolitej
procedury kurs centralny korony stowackiej
zostal zrewaluowany o 8,5% w stosunku do
euro. W zwiazku z bardziej umiarkowanymi
prognozami inflacyjnymi Narodnd banka
Slovenska obnizyt pod koniec marca i pod
koniec kwietnia 2007 r. stopg procentowa
facznie o 50 punktéw bazowych do poziomu
4,25%, co pozwolito na ustabilizowanie korony
w stosunku do euro. Od kwietnia 2007 r. korona
stowacka byla stosunkowo stabilna wahajac si¢
w przedziale od 5% do 8% powyzej nowego
parytetu centralnego. Kurs tata totewskiego
takze wykazywat silniejsze wahania niz
w poprzednich latach, chociaz wahania
mialy miejsce w waskim pasmie =1% wokot
kursu centralnego. Po uplasowaniu si¢ na
poziomie okoto 1% powyzej centralnego kursu
ERM 1II przez wigksza czgs¢ 2006 r. ftat
dwukrotnie uplasowat si¢ nanizszych poziomach
waskiego pasma wahan (w potowie lutego 2007 r.
i we wrzesniu 2007 r.). Pierwszy przypadek
mial  miejsce  po  obnizeniu  oceny
perspektyw gospodarczych dla Lotwy, od
stabilnych do negatywnych, przez agencje
Standard & Poor’s w dniu 19 lutego 2007 r.
i pogloskach o potencjalnej dewaluacji
centralnego kursu totewskiej waluty w ramach
ERM II. W potowie marca 2007 r. Bank Lotwy
podjat  dzialania zapobiegajace dalszemu
ostabianiu lata poprzez interwencjg¢ na rynkach
walutowych oraz poprzez podniesienie stopy
operacji refinansujacych z 5,0% do 5,5%

EBC
N Raport Roczny
VI 2007

pod koniec marca 2007 r. i ponownie do
6,0% blisko dwa miesiace pozniej. Stopy
oprocentowania jednomiesi¢gcznych depozytow
migdzybankowych znacznie wzrosty wahajac si¢
w przedziale okoto 100-400 punktéw bazowych
powyzej stopy operacji refinansujacych.
W  kwietniu 2007 r. napigcia na rynkach
walutowych stopniowo oslably w zwiazku

z zobowigzaniem 1r1zadu do wdrozenia
programu antyinflacyjnego, ale miesigczna
stopa  procentowa  pozostala  znacznie

powyzej minimalnej stopy ofertowej EBC.
12 maja 2007 r. tat ponownie osiagnat
wyzszy  poziom pasma  wahan  £1%,
a bank centralny interweniowal w celu
zapobiezenia dalszej aprecjacji. We wrzesniu
2007 r., po obnizeniu oceny przez agencje
Moody’s i w zwiazku z obawami co do
dalszego powigkszania si¢ deficytu na
rachunku obrotéw biezacych oraz wzrostu
inflacji, tat ponownie znalazt si¢ pod presja.
Latvijas Banka nie przeprowadzit w tej
sytuacji interwencji, jednak sytuacja na rynku
walutowym pozostata napigta.

W przypadku walut panstw cztonkowskich
UE spoza strefy euro, ktore nie uczestniczyty
w ERM II, zmiany kursow przedstawiaty sig
bardzo roznie w poszczegdlnych panstwach
(zob. wykres 38). Korona czeska i zloty
polski zyskiwaly na warto$ci w stosunku do
euro w ciagu prawie calego 2007 r. a w dniu
29 lutego 2008 r., umocnily si¢ odpowiednio
08,3%17,8% w stosunku do euro w poréwnaniu
z poczatkiem roku. Po okresie relatywnej

Wykres 38 Imiany kursu euro wobec walut
UE spoza ERM II

procenty
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Zrédto: Obliczenia pracownicze EBC

Uwaga: Dodatnia (ujemna) warto$¢ oznacza aprecjacje
(deprecjacjg) euro. Zmiany odnoszg si¢ do okresu od 2 stycznia
2007 r. do 29 lutego 2008 r.



stabilnosci w ciagu pierwszych trzech kwartatow
2007 r. funt szterling znacznie stracit na
wartosci w stosunku do euro, co bylo zwigzane
z rosnaca niepewnos$cia gospodarcza, ktora
mozna czg$ciowo przypisa¢ mniej korzystnym
prognozom dotyczacym wzrostu gospodarczego
zwigzanym rowniez z ostabieniem rynku
nieruchomos$ci. W rezultacie w dniu 29 lutego
2007 r. funt utrzymywal si¢ 13,6% ponizej
poziomu z dnia 2 stycznia 2007 r. w stosunku
do euro. W zwiazku zaré6wno z czynnikami
wewngtrznymi, jak i ogdélnym umocnieniem
si¢ euro, lej rumunski i korona szwedzka
takze odnotowaly w omawianym okresie
spadek wartosci wobec euro, odpowiednio
o 10,3% 1 4,1%. Niezaleznie od pewnych
wahan w 2007 r. forint wegierski byt stabilny,
a na poczatku 2008 r. nieznacznie stracil na
warto$ci. 25 lutego 2008 r. Magyar Nemezeti
Bank, w porozumieniu z rzadem wegierskim
postanowil znies¢ pasma wahan forinta
i wprowadzi¢ plynny kurs wymiany. Lew
butgarski byl stabilny przy kursie BGN/
EUR 1,95583 odzwierciedlajac niezmieniona
butgarska  polityke  pienigzna  zgodna
z rozwiazaniem w postaci izb walutowych
W oparciu o euro.

SYTUACJA FINANSOWA

Migdzy styczniem 2007 r. a lutym 2008 r.
rentowno$¢ dlugoterminowych obligacji
skarbowych w wigkszosci panstw cztonkowskich
UE!" spoza strefy euro ksztaltowata si¢
podobnie jak w strefie euro, odnotowujac wzrost
w pierwszej czgSci roku, a nastgpnie spadek
poczawszy od sierpnia 2007 r. w zwiazku

z globalnymi zaburzeniami na rynkach
finansowych.
W lutym 2008 r. dlugoterminowe stopy

procentowe w panstwach cztonkowskich UE
spoza strefy euro ksztaltowaly si¢ $rednio
na poziomie wyzszym o okoto 25 punktow
bazowych niz na poczatku 2007 r. wobec
wzrostu o ponad 30 punktow bazowych
w strefie euro. Najwigkszy wzrost odnotowano
w Butgarii (okoto 100 punktow bazowych),
Czechach na Wegrzech i w Polsce (okoto
80 punktéw bazowych), odzwierciedlajacy

w duzej mierze pogarszajace si¢ perspektywy
inflacyjne. W innych panstwach cztonkowskich
UE spoza strefy euro dlugoterminowe
stopy procentowe odnotowaly nieznacznie
wigkszy wzrost niz w strefie euro. Mimo iz,
dlugoterminowe stopy procentowe w Rumunii
byly do$¢ wysokie spadty one o 50 punktéw
bazowych migdzy styczniem 2007 r. a lutym
2008 1.

W  poréwnaniu ze strefa euro rozpigtosci
rentownosci obligacji skarbowych
w panstwach czionkowskich UE spoza strefy
euro w lutym 2008 r. ksztaltowaly si¢ réznie
w porownaniu z poczatkiem poprzedniego roku.
Roznica dlugoterminowych stop procentowych
utrzymata si¢ na do§¢ wysokim poziomie
w Rumunii i na Wegrzech, gdzie osiagneta
odpowiednio okoto 340 punktow bazowych
i 280 punktow bazowych. W krajach tych
sytuacja fiskalna i nier6wnowaga zewngtrzna
przyczyniaty si¢ do utrzymania duzych réznic
w rentownosci obligacji dlugoterminowych.
Ponadto, w Rumunii zmiany te sa zwiazane
z wyzszym poziomem inflacji w ostatnich latach.

Migdzy styczniem 2007 r. a lutym 2008 r. rynki
akcji w wigkszosci panstw cztonkowskich UE
spoza strefy wykazaty dodatnig dynamike. Rynki
te osiagnely najwyzszy wzrost w Bulgarii, na
Cyprze i w Rumunii, gdzie byly wyraznie wyzsze
niz $rednia dla strefy euro mierzona indeksem
Dow Jones EURO STOXX. Jednak w Estonii
i na Lotwie po szczytowych wynikach z 2007 r.
ceny akcji spadly do konca lutego 2008 r. do
srednich poziomow z 2006 r. Wskazniki gieldowe
w wigkszosci panstw cztonkowskich UE spoza
strefy euro poczatkowo spadly w wyniku
zaburzen na globalnych rynkach finansowych
w miesigcach letnich, poniewaz niektorzy
inwestorzy  wycofywali swoje  aktywa
z rynkow akcji w celu poprawienia swojej
ogblnej plynnosci. Negatywne nastroje na
gietdach nieco si¢ poprawity we wrzesniu
i pazdzierniku 2007 r. Pdzniej jednak rynki
papieréw wartosciowych w wigkszosci panstw
grupy UE-14 ponownie odnotowaty spadki

10 Porownywalna dlugoterminowa stopa procentowa nie jest

dostegpna dla Estonii.
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Wykres 39 Kredyty dla sektora prywatnego
w 2007 r.

procenty

mmm  Stopa wzrostu kredytow (skala po lewej stronie)
»  Stosunek kredytow do PKB (skala po prawej stronie)
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1 Polska 6 Litwa 11 Szwecja

2 Rumunia 7 Bulgaria 12 Cypr

3 Stowacja 8 Estonia 13 Strefa euro

4 Republika Czeska 9 Lotwa 14 Wielka Brytania
5 Wegry 10 Malta 15 Dania

Zrodto: BIS, EBC, Eurostat, Centralny Bank Cypru i Bank of
England

Uwagi: Dane dotycza kredytow krajowych dla monetarnych
instytucji finansowych z wylaczeniem sektora instytucji
rzadowych. Dostgpne dane za ostatni miesigc zostaly
zastosowane w przypadku stopy wzrostu kredytow w 2007 r.
dla kazdego kraju. Dane dla Wielkiej Brytanii opieraja si¢ na
definicji krajowe;j.

z powodu mniejszego globalnego zainteresowania
ryzykiem, podobnie  jak  rynki  akcji
w strefie euro 1 innych duzych gospodarkach.

W 2007 r. dynamika wzrostu kredytow dla
sektora prywatnego utrzymywala si¢ na
wysokim poziomie we wszystkich panstwach
cztonkowskich UE spoza strefy euro. Pod koniec
2007 r. wydawalo sig¢, ze roczna dynamika
wzrostu kredytow zaczyna si¢ stabilizowaé
w wielu krajach, czgsciowo odzwierciedlajac
wzrost stop procentowych bankow. Jednakze,
w niektorych krajach, np. w Bulgarii,
Czechach, na Litwie i w Polsce dynamika ta
zaczeta przyspiesza¢. Najbardziej dynamiczny
wzrost kredytow odnotowano w najszybciej
rozwijajacych  si¢  panstwach  baltyckich,
Butgarii, Polsce i Rumunii, wahajacy si¢
w przedziale 32%-62% pod koniec 2007 r.
Na Cyprze, w Czechach, na Wegrzech i na
Stowacji roczna dynamika kredytow dla sektora
prywatnego wzrosta, osiagajac poziom 19%-29%
w 2007 r. Szybki wzrost kredytow w tych
gospodarkach nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie
wzrostu roli systemu finansowego (tzw.
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poglebianie finansowe, ang. financial deepening).
W istocie udziat kredytéw dla sektora prywatnego
w PKB we wszystkich panstwach, ktore
przystapity do Unii Europejskiej w dniu 1 maja
2004 r. za wyjatkiem Cypru i Malty, pozostaje
na znacznie nizszym poziomie niz $rednia
strefy euro. Niemniej jednak szybki wzrost
kredytow stwarza rowniez ryzyko, poniewaz
w niektorych krajach przyczynia si¢ do duzego
popytu wewngtrznego i tym samym do zbyt
duzej nierownowagi zardwno zewngtrznej, jak
i wewngetrznej. Ponadto, znaczacy 1 wciaz
rosnacy udziat kredytow w walucie obcej rodzi
szczegdlne obawy w wielu krajach. Pod koniec
2007 r. w Danii, Szwecji 1 Wielkiej Brytanii
roczna dynamika wzrostu kredytow dla sektora
prywatnego wyniosta okoto 13%

POLITYKA PIENIEZNA

Podstawowym celem polityki pienigznej we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE spoza
strefy euro jest utrzymanie stabilnosci cen.
Niemniej jednak, strategie polityki pienig¢znej
w poszczegodlnych krajach znacznie roznia sig
migdzy soba (zob. tabela 11).

W 2007 r. polityka pienigzna i rezimy kursowe
panstw  cztonkowskich UE spoza strefy
euro pozostaly w wigkszosci przypadkow
niezmienione, cho¢ w niektorych panstwach
wprowadzono pewne zmiany do ogélnych zasad
polityki pieni¢znej, majac na uwadze przyszia
integracj¢ walutowa. Jednakze, w lutym 2008 r.
Wegry odstapity od powiazania kursu swojej
waluty z euro 1 przeszly na strategig celu
inflacyjnego przy ptynnym kursie walutowym.

Jesli chodzi o decyzje w zakresie polityki
pienigznej podejmowane pomigdzy styczniem
2007 r. a lutym 2008 r., wigkszo$¢ bankow
centralnych uczestniczacych w ERM 1l
podjeta dziatania zmierzajace do zaostrzenia
polityki pienigznej. Czgsto stanowily one
odzwierciedlenie dziatan EBC, ktore w 2007 r.
doprowadzity do podniesienia minimalnej
oferowanej stopy procentowej podstawowych
operacji refinansujacych Eurosystemu
o tacznag liczbg 50 punktéw bazowych w dwoch
etapach (w marcu i czerwcu) do 4,0%.



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

w 2006 r.

Strategia polityki
monetarnej

Waluta

Charakterystyka

Bulgaria

Czechy

Dania

Estonia

Cypr

Lotwa

Litwa

Wegry

Malta

Polska

Rumunia

Stowacja

Szwecja

Wielka Brytania

Cel kursowy

Cel inflacyjny

Cel kursowy

Cel kursowy

Cel kursowy

Cel kursowy

Kurs walutowy

Cel inflacyjny

Cel kursowy

Cel inflacyjny

Cel inflcyjny

Cel inflacyjny w ramach

ERM II

Cel inflacyjny

Cel inflacyjny:

Butgarski lew

Korona czeska

Korona duniska

Korona estonska

Funt cypryjski

Lat totewski

Lit litewski

Forint wegierski

Lir maltanski

Ztoty polski

Lej rumunski

Korona stowacka

Korona szwedzka

Funt szterling

Cel kursowy: sztywny kurs lewa butgarskiego

do euro w wysokosci 1,95583 BGN za euro

w ramach wyznaczonych przez izbg walutowa.
Cel: 3% +/- 1 punkt procentowy do konca

2009 r., po tym okresie 2% +/- 1 punkt
procentowy. Kurs ptynny kierowany.
Uczestniczy w ERM 11 z +/- 2,25% pasmem
wahan wokot kursu centralnego 7,46038 DKK
Za euro.

Uczestniczy w ERM 11 z +/- 2,25% pasmem
wahan wokot kursu centralnego 15,6466

EEK za euro. Estonia nadal realizuje
postanowienia swojej izby walutowej na zasadzie
jednostronnego zobowiazania.

Uczestniczy w ERM 11 z +/- 15% pasmem wahan
wokot kursu centralnego 0,585274 CYP za euro.
Uczestniczy w ERM 11 z +/-15% pasmem wahan
wokot kursu centralnego 0,702804 LVL za euro.
Lotwa nadal utrzymuje pasmo wahan +/-1% na
zasadzie jednostronnego zobowiazania.
Uczestniczy w ERM I z +/-15% pasmem wahan
wokot kursu centralnego 3,45280 LTL za euro.
Lotwa nadal utrzymuje postanowienia swojej
izby walutowej na zasadzie jednostronnego
zobowiazania.

Cel inflacyjny: 3%+/-1 punkt procentowy cel
sredniookresowy. Kurs plynny bez ograniczen od
lutego 2008 1. kiedy zniesiono powiazanie kursu
Z euro.

Uczestniczyt w ERM 11 z +/- 15% pasmem
wahan wokoét kursu centralnego 0,429300 MTL
za euro. Malta utrzymata kurs w stosunku do euro
na poziomie niezmienionym w stosunku do kursu
centralnego jako zobowiazanie jednostronne.

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

Cel inflacyjny: 4%, 3,8% 1 3,5%, +/-1 punkt
procentowy odpowiednio w na koniec 2007 r.,
2008 r. 1 2009 r. Kurs ptynny kierowany
Uczestniczy w ERM 1I z 15% pasmem wahan
wokot kursu centralnego 35,4424 SKK za euro.
Cel inflacyjny na lata 2006-2008 ustalony ponizej
2,5% na koniec 2006 r. oraz ponizej 2% na
koniec 2007 r. 12008 r.

Cel inflacyjny: wzrost wskaznika cen
konsumpcyjnych CPI o 2% z dopuszczalnymi
odchyleniami o +/- 1 punkt procentowy. Kurs
plynny bez ograniczen.

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

Zrodio: ESBC.

1) Wskaznik CPI jest identyczny z HICP.
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Benrapcka naponna Oanka (Narodowy Bank
Butgarii), Eesti Pank i Lietuvos Bankas,
nie prowadza polityki oficjalnych  stop
procentowych w zwiazku ze stosowanymi
przez nie rozwiazaniami w postaci izb
walutowych; automatycznie przyjelty stopy
okreslone przez EBC. Jednak wobec silnej
inflacji niektore krajowe banki centralne
podjety dodatkowe $rodki. brirapcka HapogHaa
O0anka zniost od stycznia 2007 r. wymoég
dotyczacy dodatkowych rezerw dla bankow
przekraczajacych pewne pulapy  wzrostu
kredytow. Jednoczesnie w celu uniknigcia silnej
dynamiki wzrostu kredytow bank zdecydowat
0 podniesieniu rezerwy minimalnej o 400
punktow bazowych do 12%. Wobec coraz
wigkszych wahan kursu nominalnego fata
lotewskiego, utrzymujacej si¢ bardzo wysokiej
inflacji 1 nadmiernego popytu wewngtrznego
Latvijas Banka podnidst stope operacji
refinansujacych tacznie o 100 punktow
bazowych do poziomu 6,0% oraz stopy kredytow
z banku centralnego na koniec dnia lacznie
o 150 punktéw bazowych do poziomu 7,5%
w ciagu pierwszych pigciu miesigcy 2007 r.
i kilka razy podjat interwencj¢ na rynku
walutowym.  Mimo  podniesienia  stop
procentowych  realne stopy  procentowe
(w czterech wyzej wymienionych krajach) maja
warto$¢ ujemng pomimo szybkiego realnego
wzrostu PKB, rosnacej presji inflacyjnej
1 znacznej utrzymujacej si¢ nierownowagi
zewnetrzne;j.

Po dziataniach EBC Danmarks Nationalbank
podniost w dwodch etapach stope kredytowa do
poziomu 4,25%. W dniu 12 marca i 6 czerwca
2007 r. Bank Centralny Cypru podniost stopy
kredytow z banku centralnego i1 biezacych
depozytow o 25 punktéw bazowych za kazdym
razem do poziomu odpowiednio 5,00%
1 3,00% w ramach dziatania zmierzajacego
do  stopniowego  ustanowienia  rdznicy
jednego  punktu  procentowego  migdzy
obydwiema stopami a cypryjska glowna stopa
podstawowych operacji refinansujacych, ktora
pozostata na poziomie 4,5%. W grudniu 2007 .
stopa podstawowych operacji refinansujacych
zostata zmniejszona o 50 punktow bazowych
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i tym samym dostosowana do stopy strefy
euro na poziomie 4%. Bank Centralny Malty
podnidst  centralna  stopg  interwencyjna
0 25 punktéw bazowych do poziomu 4,25%
w dniu 25 stycznia i 29 maja 2007 r. Decyzje
zostaty podjete w zwiazku z dalszym obnizaniem
si¢ rezerw wewngtrznych oraz znacznym
zmniejszeniem roznicy krotkoterminowych stop
procentowych w stosunku do euro na korzysé¢
lira maltanskiego, gléwnie w wyniku wzrostu
stop procentowych w strefie euro. W grudniu
2007 r. stopa procentowa zostata zmniejszona
0 25 punktéw bazowych dostosowujac si¢ tym
samym do stopy strefy euro. Ostatnie decyzje
dotyczace stop procentowych podjete przez
banki centralne Cypru i Malty byly cze¢$cia ich
koncowych przygotowan przed wstapieniem do
strefy euro w dniu 1 stycznia 2008 r. Narodna
banka Slovenska obnizyt stopg referencyjna
facznie o 50 punktow bazowych do 4,25%
w dniu 25 kwietnia 2007 r. (i rozszerzyt korytarz
stop O/N wokot stopy) w oparciu o bardziej
umiarkowane perspektywy inflacyjne.

Decyzje w  zakresie polityki pienigznej
krajowych  bankow  centralnych,  ktore
opieraja swoja polityke na celu inflacyjnym
i nie uczestnicza w ERM II rdéznily sig
w poszczegoélnych krajach i1 odzwierciedlaty
rozne efekty cykliczne i perspektywy inflacyjne.
W kontek$cie rosnacej presji inflacyjnej
i korekty wzwyz prognozowane;j inflacji w 2007 r.
i 2008 r. Ceskd narodni banka czterokrotnie
podniost  stope  podstawowych  operacji
refinansujacych w 2007 r. tacznie o 100 punktow
bazowych do poziomu 3,5%. Narodowy Bank
Polski podniost swoja gtéwna stopg procentowa
w czterech etapach tacznie o 100 punktéw
bazowych do 5%. W styczniu i lutym
2008 r. gltébwna stopa procentowa zostata
ponownie podniesiona o 50 punktow do 5,5%.
Zaostrzenie polityki pienigznej wydawato
si¢ konieczne, poniewaz inflacja moze
przekroczy¢ cel inflacyjny ze wzgledu na
wigkszy niz potencjalny wzrost realnego PKB,
wysoki wzrost ptac i wzrost jednostkowego
kosztu pracy oraz rozluznienie polityki
fiskalnej. W lutym 2008 r. Sveriges Riksbank
podniost swoja glowna stope procentowa



w pigciu etapach lacznie o 125 punktow
bazowych do 4,25%, tak aby prognoza
inflacyjna ponownie znalazta si¢ na poziomie
celu inflacyjnego wynoszacego 2%.

W 2007 r. Bank of England podniést glowna
stope procentowa w trzech etapach tacznie
o 75 punktow bazowych do 5,75% gtownie
w zwiazku z silnym wzrostem i wysoka inflacja.
Nastgpnie jednak Bank of England obnizyt stope
o 50 punktow bazowych do 5,25%. Ostatnie
decyzje zostaly podjete w zwiazku z oznakami
stabszego tempa wzrostu.

W przeciwienstwie do wigkszosci pozostatych
krajow Magyar Nemzeti Bank obnizyt
glowna stope procentowa w dwoch etapach
facznie o 50 punktow bazowych do 7,5%,
poniewaz $rednioterminowy cel inflacyjny
wydawal si¢ mozliwy do osiagnigcia.
W 2007 r. Banca Nationalda a Romaniei
obnizyl gldwna stopg procentowa w czterech
etapach tacznie o 175 punktéw bazowych
do 7,0%, co nastapito do czerwca 2007 r.
w konteks$cie poprawy perspektyw inflacyjnych
i silniejszej niz spodziewana aprecjacji
kursu nominalnego. Jednak w pazdzierniku
2007 r. oraz w styczniu i lutym 2008 r. stopa
podstawowa  zostala podniesiona tacznie
0 200 punktow bazowych do 9,0% w zwiazku
z pogarszajacymi si¢ prognozami inflacyjnymi
wynikajacymi z gwattownych zmian zaréwno
podazy jak i popytu.
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| POLTYKA PI,E’NIFJNA, OPERACJE WALUTOWE |
DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

I.1 DZIALANIA W ZAKRESIE
POLITYKI PIENIEZNE)

Dziatania w zakresie polityki pienigznej
Eurosystemu obejmuja, z jednej strony, operacje
otwartego rynku, tj. podstawowe operacje
refinansujace, dluzsze operacje refinansujace
i operacje dostrajajace, z drugiej za$ strony,
operacje banku centralnego na koniec dnia.
W ramach zasad operacyjnych w zakresie
wdrazania polityki pienigznej, ktore obejmuja
rowniez system rezerw obowiazkowych,
instrumenty te stuza do zarzadzania plynnoscia
na migdzybankowym rynku pieni¢znym,
przede  wszystkim w celu  sterowania
krotkoterminowymi  stopami  procentowymi,
a w szczegélnosci stopami  O/N  rynku
pieni¢znego, w taki sposob, aby osiagnely
minimalng  oferowana stopg procentowa
dla podstawowych operacjach refinansujacych,
ktéra jest podstawowa stopa procentowa
Eurosystemu.

W 2007 r. Rada Prezeséw dwukrotnie, 8 marca
i 6 czerwca, podniosta minimalna oferowana
stopg procentowa o 25 punktéw bazowych,
odpowiednio do 3,75% i 4,0%. Podobnie jak
wczesniej, od czasu wprowadzenia zmian do
zasad operacyjnych w marcu 2004 r., zmiany
stop procentowych nie wplynely istotnie
na warunki ptynnosci czy stopg O/N rynku
pienigznego przed ich faktycznym wejsciem
w zycie, co pokazuje, ze zmienione ramy

operacyjne w sposdb znaczacy pomogly
ochroni¢  krotkoterminowe  stopy  rynku
pienigznego przed wplywem  oczekiwan

w zakresie zmian polityki pienigznej. Po
9 sierpnia 2007 r. Eurosystem stanal jednakze
w obliczu jednego z najtrudniejszych okresow
wdrazania polityki pienigznej od czasu
wprowadzenia euro, gdy zaburzenia na rynkach
finansowych zapoczatkowane na amerykanskim
rynku  kredytow hipotecznych wysokiego
ryzyka przeniosty si¢ na rynek pienigzny
euro. 9 sierpnia rano, po uptywie kilku godzin
od wyczerpania kwoty ptynno$ci na rynku
pienigznym euro, Eurosystem zareagowat
dostarczajac rynkowi dodatkowej ptynnosci
w kwocie 95 mld euro wedlug swojej procentowej
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Wykres 40 Struktura indeksu EONIA
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Zrédio: EBC.

wynoszacej 4,0% dla operacji dostrajajace;
z terminem zapadalno$ci typu overnight.
Jest to najwigksza kwota, ktéra przyznano
dotychczas na operacj¢ dostrajajaca. Nastgpnie,
az do konca 2007 r., operacje otwartego rynku
w Eurosystemie byly wciaz pod duzym wplywem
zaburzen na rynku. Ramka 9 przedstawia
konkretne dzialania podjgte przez Eurosystem
w celuroztadowania napig¢ na rynku pienigznym
oraz podkresla rolg jednolitych ram w zakresie
zabezpieczen dla wdrazania polityki pienigznej
w okresie zmiennosci rynku finansowego.

Niezwykle  istotnym  czynnikiem  oceny
sterowania krotkoterminowymi stopami
procentowymi przez EBC jest rozpigtosé

pomiedzy stopa O/N rynku pienigznego, mierzona
wskaznikiem EONIA (indeks efektywnej stopy
procentowej dla transakcji typu overnight na
rynku migdzybankowym strefy euro), ktory jest
istotna stopa odniesienia dla rynku pieni¢znego
oraz minimalng oferowana stopa procentowa
dla podstawowych operacjach refinansujacych
(zob. wykres 40). W 2007 r. rozpigtos¢ wedtug
EONIA wynosita $rednio 3 punkty bazowe, czyli
mniej niz 8 punktéw bazowych odnotowanych

w roku 2006. Jednocze$nie zmiennos¢
rozpigtosci  EONIA, w  stosunku do
standardowego odchylenia, zwigkszyla si¢

w 2007 r. do 12 punktoéw bazowych z 5 punktow
w roku poprzednim. Zmiany te odzwierciedlaja
przede wszystkim wigksza zmienno$¢ rynku



z 9 sierpnia, bo chociaz EBC w istocie byt
w stanie sterowac $rednia stopa procentowa dla
transakcji typu overnight tak, aby nie odbiegata
ona znaczaco od minimalnej oferowanej stopy
procentowej na przestrzeni roku. Towarzyszyto
temu zwigkszenie standardowego odchylenia
rozpigtosci wedlug EONIA z 6 punktow
bazowych odnotowanych przed 9 sierpnia do
17 punktéw bazowych po 9 sierpnia. W tym
samym okresie $redni poziom rozpigtosci ulegt
zmniejszeniu z 6 do -3 punktow bazowych.

IAPORZEBOWANIE NA PLYNNOSC SYSTEMU
BANKOWEGO

Dostarczajac  pltynnosci  poprzez operacje
otwartego rynku, Eurosystem uwzglednia
codzienna oceng zapotrzebowania na ptynnosé
systemu bankowego strefy euro w ujeciu
zagregowanym. Zapotrzebowanie na pltynnosé
odpowiada sumie rezerw obowiazkowych
utrzymywanych  przez  banki,  $rodkéw
przekraczajacych przekraczajacych wysokosé
wymaganej reZerwowy obowiazkowej,
utrzymywanych przez instytucje kredytowe na
rachunkach biezacych w bankach centralnych
(nadwyzek  rezerw), oraz  czynnikow
autonomicznych. Czynniki autonomiczne sa
pozycjami bilansowymi Eurosystemu, ktore
maja wpltyw na aktywa instytucji kredytowych
utrzymywane na rachunkach biezacych, lecz nie
sa bezposrednio objete procesami zarzadzania
ptynnoscia Eurosystemu (sa to np. banknoty
w obiegu, depozyty instytucji rzadowych).

W 2007 r. $rednie dzienne zapotrzebowanie
systemu bankowego strefy euro na ptynnosé
(zob. wykres 41) wynosito 441,5 mld euro,
czyli o 5% wigcej niz w 2006 r. Glowna
przyczyna wzrostu bylo ciagle zwigkszanie sig
sredniego stanu rezerw obowiazkowych -
0 14% do 187,4 mld euro, co zostalo czesciowo
zrownowazone przez obnizenie czynnikow
autonomicznych o 2% do 252,2 mld euro.
Wsréd  czynnikéw autonomicznych wartosé
banknotdow w obiegu wzrosta znaczaco,
pomimo spadku stopy wzrostu do 9%
z 11% w 2006 r. Wplyw zmniejszania si¢
ptynnosci wskutek wzrostu wartosci banknotow
zostat jednak z nawiazka zrownowazony innymi

Wykres 41 Czynniki wptywajace na ptynnosc

w strefie euro w 2006 r.

(w mld euro)
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Zrédto: EBC.

czynnikami autonomicznymi. Chociaz $rednia
nadwyzka rezerw w okresie utrzymywania
rezerwy obowiazkowej uplywajacym z koncem
2007 r. wzrosta o 0,2 mld euro do 0,9 mld euro,
nadal byta stosunkowo niewielka i wynosita
0,5% wymaganej rezerwy obowiazkowej.

SYSTEM REZERWY OBOWIAZKOWE])

Instytucje kredytowe w strefie euro musza
utrzymywaé  rezerwy — obowigzkowe  na
rachunkach  biezacych w  Eurosystemie.
Podobnie jak w okresie od 1999 r. rezerwy
obowiazkowe instytucji kredytowych w 2007 r.
wynosity 2% podstawy naliczania rezerwy.
Wazrost podstawy naliczania rezerwy, ktora jest
ustalana zaleznie od okreslonych zobowiazan
krotkoterminowych ~w  bilansie  instytucji
kredytowych, wyjasnia wspomniany powyzej
14-procentowy  wzrost catkowitej kwoty
rezerwy obowiazkowej w 2007 r. Z uwagi
na fakt, ze w kazdym okresie utrzymywania
rezerwy obowiazkowej Srodki utrzymywanej
rezerwy obowiazkowe] oprocentowane sa
w Eurosystemie wedhlug stopy krancowej dla
podstawowych operacji refinansujacych, system
rezerwy obowiazkowej nie powoduje powstania
zauwazalnych kosztéw w sektorze bankowym.
Opisywany system jednoczesnie spelnia dwie
istotne funkcje w zakresie ram operacyjnych
dla wdrazania polityki pienigznej: po pierwsze,
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stabilizuje krotkoterminowe stopy procentowe
rynku  pienigznego, poniewaz  wymogi
w zakresie rezerwy obowiazkowej musza by¢
spetnione w okresie utrzymywania rezerwy
obowiazkowej jedynie na poziomie $rednim, co
umozliwia instytucjom kredytowym roztozenie
przejsciowego,  nadzwyczajnego ~ wplywu
i wyplywu ptynnosci z rachunkéw biezacych
tych instytucji, po drugie zas zwigksza deficyt
pltynnosci systemu bankowego, czyli ogdlne
zapotrzebowanie bankéw na refinansowanie
z Eurosystemu.

OPERACJE OTWARTEGO RYNKU

Za pomoca podstawowych operacji
refinansujacych, dtuzszych operacji
refinansujacych oraz operacji dostrajajacych
Eurosystem zarzadza poziomem plynno$ci na
rynku pienigznym. Wszelkie operacje zasilajace
w plynno$¢ musza by¢ w pelni zabezpieczone.
Podstawowe operacje refinansujace sa regularnie
przeprowadzane co tydzien, a ich termin
zapadalno$ci wynosi na ogot 1 tydzien. Sa one
glownym instrumentem zarzadzania plynnoscia
na rynku oraz sygnalizujacym nastawienie
polityki pienigznej Eurosystemu W 2007 r.
podstawowe operacje refinansujace
przeprowadzane byly w formie przetargow
0 zmiennej stopie procentowej z minimalng
oferowana stopa procentowa, ktora jest
podstawowa stopa polityki pienigznej EBC.
Podczas gdy duza liczba kontrahentéw (1.693
pod koniec 2007 r.) kwalifikuje si¢ do tych
operacji, S$rednio 338 faktycznie w nich
uczestniczyto w roku 2007, tj. 10% mniej niz
w 2006 r. (377). Do 8 sierpnia EBC przeznaczyt
na podstawowe operacje refinansujace Srednio
292 mld euro. EBC zapewnil o 1 mld euro
wigcej pltynnosci niz wysoko$¢ przydzielonej
kwoty referencyjnej, czyli kwoty umozliwiajacej
kontrahentom  bezproblemowe  spetnienie
wymogu utrzymywania rezerwy obowiazkowej
do momentu rozliczenia kolejnej podstawowe;j
operacji refinansujacej!, w kazdej sytuacji
oprocz tej, gdy przydziat byt o 2 mld euro
wigkszy niz kwota referencyjna. W ten sposob
EBC kontynuowat zapoczatkowang
w pazdzierniku 2005 r. politykg zasilania
w  plynno$¢ poprzez przydzialy nieco
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przewyzszajace kwotg referencyjna w celu
zrownowazenia widocznej presji na zwigkszenie
rozpigtosci stopy EONIA. Po 9 sierpnia $redni
przydziat zmniejszyt si¢ do 200 mld euro, co
byto odzwierciedleniem dodatkowego zasilenia
w  plynno§¢ za pomoca uzupehiajacych
dluzszych operacjach refinansujacych (zob.
ponizej i ramka 9).

Dhuzsze operacje refinansujace sa
comiesigcznymi  operacjami  zasilajacymi
w  plynno$¢ z 3-miesigcznym terminem
zapadalno$ci. Sa  one  przeprowadzane
w formie typowych przetargow o zmiennej
stopie procentowej (bez limitu oferowanych
stop  procentowych) przy wczesniejszym
ogloszeniu $rodkéw do przydziatu, ktorych
wysoko$¢ zostata na poczatku 2007 .
ustalona na 50 mld euro. Dluzsze operacje
refinansujace sa dostgpne dla tego samego

grona kontrahentow, jak w przypadku
podstawowych  operacji  refinansujacych,
z  ktorych  $rednio 145  uczestniczyto
w  dhuzszych  operacjach  refinansujacych

w 2007 r., w poréwnaniu do 162 w roku 2006.
Po 9 sierpnia 2007 r. przeprowadzono dwie
uzupetniajace dluzsze operacje refinansujace
(z rozliczeniami 24 sierpnia i 13 wrzes$nia).
Nastepnie zostaly one prolongowane z korekta
do ogolnej kwoty. Pod koniec 2007 r. kwota
otwartych dluzszych operacji refinansujacych
wynosita 268 mld euro i byla prawie o 80%
wyzsza od kwoty zadluzenia na poczatku
sierpnia.

EBC przeprowadza ad hoc operacje dostrajajace
ktore zasilaja w ptynnos¢ i ja absorbuja, aby,
zarzadza¢ poziomem plynnosci na rynku
i sterowaé wysoko$cia stop procentowych.
Eurosystem  wybral  ograniczona  liczbg

1 Przydzielona kwota referencyjna umozliwia kontrahentom,
ujetym facznie, utrzyma¢ rachunki biezace na wysokosci
podobnej do ich wymogéw rezerwy, biorac pod uwage
przewidywane  zapotrzebowanie  na  plynno$¢  oraz
nierownowage plynnosci  nagromadzone podczas  tego
samego okresu utrzymywania rezerw obowiazkowych.
Doktadna definicja kwoty referencyjnej znajduje  sig
w ramce zatytulowanej Publication of the benchmark allotment
in the main refinancing operations Publication of the benchmark
allotment in the main refinancing opeartions zamieszczonej w
Biuletynie Miesigcznym EBC z kwietnia 2004 r.



Ramka 9

DZIALANIA W ZAKRESIE POLITYKI PIENIEZNE] W OKRESIE ZMIENNOSCI RYNKU FINANSOWEGO
Wecze$niejsze zapewnienie plynnosci w okresie utrzymywania rezerwy obowigzkowej

Przeprowadzajac  operacje otwartego rynku Eurosystem zwykle zapewnia plynnos¢
w sposob umozliwiajacy instytucjom kredytowym utrzymywanie rachunkéw  biezacych
w Eurosystemie na poziomie zblizonym do ich wymogoéw w zakresie utrzymywania rezerwy
obowiazkowej. Pozwala im to na spelnianic wymogéw w okresie utrzymywania rezerwy w sposob
proporcjonalny. Osiagane jest to poprzez przydziat w podstawowych operacjach refinansujacych
kwot zblizonych do kwoty referencyjnej. Celem polityki przydzialu jest utrzymywanie stop
krotkoterminowych na poziomie zblizonym do podstawowej stopy EBC, tzn. do minimalnej
oferowanej stopy procentowej dla podstawowych operacji refinansujacych Eurosystemu. Po tym jak 9
sierpnia 2007 r. rano zaburzenia na rynkach finansowych rozprzestrzenity si¢ na transakcje typu overnight
na rynku pieni¢znym strefy euro, wydawalo sig, iz instytucje kredytowe preferuja spetnianie wymogow
w zakresie rezerwy obowiazkowej w poczatkowym okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowej ze
wzgledu na oznaki spadku obrotéw w diugoterminowych segmentach rynku pienig¢znego.

Aby osiagna¢ cel dla bardzo krotkoterminowych stop procentowych, EBC z wyprzedzeniem zapewnit
srodki przeznaczone na rezerwy, tzn. podniost podaz ptynnosci na poczatku okresu utrzymywania
rezerwy obowiazkowej, redukujac ja na koniec tego okresu'. Dostarczanie $rodkéw na rezerwy
w pierwszych kilku dniach nastgpujacych po

9 sierpnia osiagnigto poprzez zapewnienie [EUECVAZAERCEALLTIN UTISATY LT007
dodatkowej ptynnosci dzigki przeprowadzonym
czterem operacjom dostrajajacym typu overnight.

obowiazkowej w okresie utrzymywania
rezerwy obowigzkowej

Piqta Operacja miala miejsce na poczqtku 05 X: liczba dni pozostatych do konca okresu utrzymywania
,os JERIT rezerwy obowiazkowej
wrzesnia. W pozniejszych okresach dodatkowa 0% Y: érednia nadwyzka dziennej kwoty rezerwy obowiazkowej
plynno$¢ na poczatku okreséw utrzymywania w mld euro
rezerwy ObOWIQZkOWCJ osiggana byla poprzez === Dzienna nadwyzka minimalnej rezerwy obowiazkowej
stale podstawowe operacje refinansujace. We (el ey i) ey sl ey
. .. konczace sig pomigdzy sierpniem 2005 r. a sierpniem
wszystkich przypadkach rezerwa ptynnosci przez 20071.)
0 reverwv  hOozoctala 000 ettt Dzienna nadwyzka minimalnej rezerwy obowiazkowej
Caly .OkI:eS WITPAHE e TOTE) rezemy _pOZOSta.la (okresy utrzymywania minimalnej rezerwy obowiazkowej
niczmieniona, dOStOSOW}’WﬁHO Jedynle termin konczace si¢ pomigdzy wrzesniem 2007 r. a lutym 2008 r.)
jej dostarczenia. Ilustruja to zmiany dziennej 50 50
nadwyzki rezerwy, czyli réznica pomigdzy 40 40
z I . o 30 30
stanem  rachunkow  biezacych  instytucji 20l . I
kredytowych a wymaganiami co do rezerw 10 i\ 10
w okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowej 0 _
(zob. wykres). O ile dzienna nadwyzka rezerw 10 A0
L .. 20 R R 2| -20
byla przecigtnie zblizona do zera w okresach - Y | 30
utrzymywania rezerwy przed sierpniem 2007 r., 49 | 40
to na poczatku kolejnych okresow znacznie — -50 | -50

. i ) 28 26 24 22 20 18 16 14 12 10 8 6
przewyzszata zero, a na koniec tych okresow

. . e , . Zrodto: EBC.
ksztattowata S1¢ Zznacznie ponizej te) wartoscl.

1 Eurosystem dostarczyt $rodki na rezerwy poprzez zapewnienie ptynno$ci na poziomie nieco przewyzszajacym kwotg referencyjna
przydziatu dla podstawowych operacji refinansujacych jeszcze przed zaburzeaniami. Jednak znacznie wigcej Srodkow dostarczano w

okresie zawirowan, co ilustruje wykres.
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8 pazdziernika i 23 listopada EBC oglosit?> (za posrednictwem serwisow agencyjnych), iz
wzmocni polityke dostarczania ptynnosci oraz ze bedzie sterowal ptynnoscia w kierunku bardziej
zrownowazonych warunkéw takze w czasie trwania danego okresu, jezeli bedzie to niezbedne dla
utrzymania stop krotkoterminowych na poziomie zblizonym do minimalnej oferowanej stopy
procentowej. Zgodnie z tym komunikatem EBC stale przydzielat kwoty znacznie przewyzszajace
kwoty referencyjne dla podstawowych operacji refinansujacych. Gdy tylko pojawiala si¢ odczuwalna
presja na obnizenie stopy overnight, EBC przeprowadzal operacje dostrajajace absorbujace
plynnosé. Oprocz zwyktych operacji dostrajajacych w ostatnim dniu okresu utrzymywania rezerwy
tego typu operacje absorbujace ptynnos¢ przeprowadzone zostaly 12 pazdziernika, 7 grudnia
i 17 grudnia oraz, tak jak to opisano ponizej, pod koniec roku. 14 stycznia 2008 r. EBC potwierdzit,
ze bedzie nadal prowadzit polityke wezesniejszego dostarczania ptynnosei tak dtugo, jak to bedzie
konieczne.

Uzupehiajace dluzsze operacje refinansujace

Wydaje sig, ze zmiennos¢ rynku finansowego doprowadzita do zwigkszenia preferencji bankéw do
redukcji przysztych potrzeb w zakresie pltynnosci. Doprowadzito to do znacznych napigé na rynku
pienigznym nie tylko w segmencie to krotkoterminowym, lecz rowniez w dilugoterminowych,
gdzie zanotowano bardzo niskie obroty. Aby unormowac sytuacjg, Eurosystem zwigkszyt udziat
refinansowania poprzez 3-miesigczne dhuzsze operacje refinansujace, zmniejszajac jednoczesnie
udziat 1-tygodniowych podstawowych operacji refinansujacych. Zatem taczna kwota nierozliczonego
refinansowania nie ulegta zmianie, wydtuzona zostata natomiast Srednia zapadalno$¢, przez co
na pewien czas ograniczone zostaly przyszle potrzeby systemu bankowego w zakresie ptynnosci.
23 sierpnia i 12 wrzesnia przeprowadzono dwie uzupelniajace diuzsze operacje refinansujace
z 3-miesigcznym terminem zapadalnosci na kwoty odpowiednio 40 mld euro i 75 mld euro. State
miesigczne dtuzsze operacje refinansujace przeprowadzane byly bez zmian, dlatego tez taczna kwota
refinansowania poprzez dtuzsze operacje refinansujace wzrosta ze 150 mld euro (trzy przydziaty po
50 mld euro) do 265 mld euro, a wartos¢ podstawowych operacji refinansujacych spadta w zwiazku
z tym z ok. 300 mld euro do nieco ponizej 200 mld euro. Uzupehiajace dhuzsze
operacje  refinansujace  zostaly odnowione po uplywie terminu ich  zapadalnosci
w listopadzie i grudniu, z korekta kwot przydziatéw do 60 mld euro kazda. 7 lutego 2008 r. ogloszono,
Ze powyzsze operacje zostang wznowione w lutym i marcu 2008 r.

Dzialania specjalne podjete pod koniec roku

Banki zazwyczaj niechetnie udzielaja pozyczek na rynku pienieznym w ostatnich tygodniach roku
z uwagi na kwestie bilansowe. Ta powszechnie znana tendencja wystapita ze szczegdlna sita
w 2007 r. Wlasnie z uwagi na nig 30 listopada EBC za posrednictwem serwisow agencyjnych
oglosil podjecie specjalnych dzialan majacych na celu ztagodzenie napie¢ na rynku pienigznym
w tym okresie. Zapadalno$¢ podstawowych operacji refinansujacych przydzielonych 18 grudnia
zostala wyjatkowo przedluzona z jednego do dwoch tygodni, aby stworzy¢ bankom mozliwos¢
zaspokojenia potrzeb w zakresie plynnosci w czasie $wiat i okresie tuz przed koncem roku
w oczekiwaniu na ten trudny dla nich okres. 17 grudnia EBC oglosil za posrednictwem serwisow
agencyjnych, iz w biezacej 2-tygodniowej podstawowej operacji refinansujacej odstapi od tradycyjne;j
procedury przydziatu i uwzgledni wszystkie oferty na poziomie rownym lub wyzszym od $redniej
wazonej stopy dla poprzedniej podstawowej operacji refinansujacej, ktora wynosita 4,21%. Decyzja

2 Pelna listg oswiadczen wydanych przez EBC mozna znalez¢ na stronie internetowej http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/
html/communication.en.html.
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ta zostata podjeta w oparciu o dowody przemawiajace za tym, iz potrzeby plynnosci mogtyby
wplyna¢ na podniesienie oferowanych stop procentowych do niepozadanych pozioméw. W jej
wyniku EBC przydzielit kwot¢ w wysokosci 348,6 mld euro, czyli o 168,1 mld euro wyzsza niz
kwota referencyjna. Dostarczenie tak wysokiej ptynnosci doprowadzito do presji na obnizenie
stopy overnight. W celu zmniejszenia presji EBC przeprowadzit wiele operacji dostrajajacych
absorbujacych ptynnos¢. Ostatnia z nich zostala przeprowadzona 3 stycznia, na dzien przed
rozliczeniem pierwszej z podstawowych operacji refinansujacych w 2008 r. Z tytulu operacji
dostrajajacych EBC zanotowal dzienne odptywy w wysokosci $rednio 143,8 mld euro. EBC
przyznat réwniez 20 mld euro na dodatkowa ptynno$¢ w postaci podstawowej operacji refinansujacej
obejmujacej koniec roku oprocentowanej wedtug krancowej stopy stosowanej w przetargach, tj.
4,20 %, wychodzac w ten sposob naprzeciw dalszemu zapotrzebowaniu kontrahentow na ptynnoscé
w tym okresie. W wyniku bardzo duzej podazy ptynnosci stopa EONIA ksztattowata si¢ 8 punktow
bazowych ponizej minimalnej oferowanej stopy procentowej w ostatnim dniu obrotu w 2007 r.,
w poréwnaniu z poziomem z dwoch poprzednich lat, kiedy to ksztaltowata si¢ na poziomie 191 17
punktéw bazowych powyzej minimalnej oferowanej stopy procentowe;.

Operacje zwigzane z kredytami krétkoterminowymi (ang. Term Auction Facility)
denominowanymi w dolarach amerykanskich

Ze wzgledu na fakt, ze banki strefy euro szczegolnie obawiaty si¢ braku dostgpnosci do srodkéw na
finansowanie dziatalno$ci denominowanych w dolarach amerykanskich, EBC ustanowit pewien
rodzaj wzajemnych uméw walutowych (linia swapowa) zwiazanych z krotkoterminowymi kredytami
denominowanymi w dolarach amerykanskich udzielanymi w ramach aukcji Systemu Rezerwy
Federalnej. Eurosystem udostepnit swoim kontrahentom finansowanie w dolarach amerykanskich,
jakie otrzymat w ramach linii swapowej, z zabezpieczeniem kwalifikowanym dla operacji kredytowych
Eurosystemu, wykorzystujac do tego celu dwie operacje rozliczane 20 i 27 grudnia. Podobne operacje
przeprowadzit rowniez Narodowy Bank Szwajcarii. W ramach operacji Eurosystemu kontrahentom
posiadajacym dostgp do kredytu banku centralnego na koniec dnia o zapadalnosci ok. 1 miesiaca
udostepniono w dwoch operacjach srodki finansowe denominowane w dolarach amerykanskich w
wysokosci 10 mld dolaréow w kazdej operacji. Operacje te przeprowadzono wedtug stalej stopy
procentowej rownej stopie krancowej jednoczesnych przetargow Rezerwy Federalnej, wynoszacej
odpowiednio 4,65% i4,67%. Przyciagnety one oferty w wysokosci 22 mld dolaréw w dniu 17 grudnia
oraz 14 mld dolaréow — 20 grudnia. Operacje te nie mialy bezposredniego wptywu na pltynnosc
w strefie euro. Ich celem byta poprawa globalnych warunkéw finansowania. Ponowiono je w styczniu
2008 r., lecz zapotrzebowanie na ptynno$¢ w dolarach spadto, co znalazto wyraz w coraz mniejszym
wolumenie ofert. W lutym EBC nie przeprowadzit Zadnych operacji finansowania w dolarach
amerykanskich.

Ramy zabezpieczen w okresie zmiennosci rynkéw finansowych

W zwiazku z przyjeciem szerokiego wachlarza zabezpieczen, system zabezpieczen Eurosystemu
jest w stanie wspiera¢ wdrazanie polityki monetarnej podczas obecnych zaburzen rynkowych.
Jak pokazuja wykresy 42 i 43, wystarczajaca ilos¢ zabezpieczen nie stanowi ograniczenia dla
Eurosystemu, nawet przy najwyzszym poziomie otwartych kredytow w okresie zaburzen.
W tej sytuacji system zabezpieczen utatwia dostep do pienigdzy banku centralnego wielu réznym
kontrahentom.
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najbardziej aktywnych kontrahentow na rynku
pienigznym w celu wykonywania powyzszych
operacji (127 na koniec 2007 r.). W 2007 r.
EBC przeprowadzil 24 operacje dostrajajace,
z ktorych 18 rozpoczgtych zostalo po 9
sierpnia ze wzgledu zaburzenia na rynku
finansowym.  Liczba ta  poréwnywalna
jest z liczba 31 operacji dostrajajacych
przeprowadzonych w okresie 8 lat od 1999 r.
do 2006 r. Szes¢ operacji przeprowadzonych
przed 9 sierpnia zostato zrealizowanych w celu
przywrocenia rownowagi w zakresie plynnosci
w ostatnim dniu okresu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej, jak to zwykle mialo miejsce
poczawszy od listopada 2004 r., 4 z nich byly
operacjami absorbujacymi ptynno$é, a 2 —
zasilajacymi w ptynnos¢, odzwierciedlajacymi
nieco wicgksze prawdopodobienstwo
wystapienia nadwyzki ptynnosci po
przydziale wyzszym od kwoty referencyjnej
w ostatniej podstawowej operacji refinansujacej
w okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowe;j.
Zamierzona kwota nie zostala dwukrotnie
osiagnigta w operacji absorbujacej ptynnosé
ze wzgledu na niewystarczajaca liczbe ofert.

Po 9 sierpnia praktyka przeprowadzania
operacji dostrajajacych na koniec okresu
zostata  utrzymana. Jednakze  wigkszos¢
operacji  dostrajajacych po tym okresie
(tacznie  14) zostalo  przeprowadzonych

w celu przeciwdziatania wahaniom ptynnosci
oraz stop procentowych dla transakcji typu
overnight, ktore wynikaty z zaburzen na rynku
finansowym w okresie utrzymywania rezerw
(zob. ramka 9).

OPERACJE BANKU CENTRALNEGO NA KONIEC DNIA
Kontrahenci korzystaja z dwodch operacji
banku centralnego na koniec dnia z wlasnej
inicjatywy w celu uzyskania jednodniowej
ptynnosci  po  wplacie  zabezpieczenia
kwalifikowanego lub w celu zlozenia
depozytow w banku centralnym na koniec dnia.
Z koncem 2007 r. 2.122 kontrahentdéw miato
dostgp do kredytéw z banku centralnego
na koniec dnia, a 2.798 kontrahentow — do
depozytow w banku centralnym na koniec
dnia. Stopy procentowe zaréwno dla kredytow
z banku centralnego, jak 1 depozytow
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w banku centralnym, ktore sag o 100 punktow
bazowych odpowiednio wyzsze i nizsze od
minimalnej oferowanej stopy procentowej
podstawowych  operacji  refinansujacych,
stanowia maksymalna i minimalng wartos$¢
stopy procentowej dla transakcji  typu
overnight 1 dlatego tez spelniaja wazna rolg
w procesie wdrazania polityki pienigznej.
W 2007 r. suma wykorzystanych kredytéw
z banku centralnego na koniec dnia wyniosta
$rednio 0,2 mld euro, za$ suma depozytow w
banku centralnym — 0,5 mld euro dziennie, co
$wiadczy o ich wzroscie odpowiednio o 0,1 mld
euro i 0 0,3 mld euro w poréownaniu do roku
poprzedniego. Wzrost $redniej wykorzystanej
dziennej kwoty depozytu mozna przypisaé
wydarzeniom, ktére mialy miejsce po 9
sierpnia.

AKTYWA KWALIFIKOWANE JAKO ZABEZPIECZENIA
OPERAC|I POLITYKI PIENIEZNE)

Zgodnie z praktyka bankéw centralnych na
calym $wiecie, kazda operacja kredytowa
przeprowadzana w ramach Eurosystemu
musi  by¢ odpowiednio  zabezpieczona.
Odpowiednie zabezpieczenie ma na

Wykres 42 Zabezpieczenie kwalifikowane wg
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Niezbezpieczone obligacje bankowe
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instytucji rzadowych
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rzadowych szczebla centralnego
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celu, po pierwsze, ochrong FEurosystemu
przed stratami zwigzanymi z operacjami
kredytowymi, po drugie, zabezpieczenie
o odpowiednieej wysoko$ci powinno by¢ do
dyspozycji szerokiego grona kontrahentéw, aby
Eurosystem mogt zapewni¢ poziom plynnosci,
jaki uznaje za stuszny, zaréwno poprzez
wdrazanie swojej polityki pienigznej, jak
i operacje w ramach systeméw platnosci.
Aby to osiagna¢, Eurosystem przyjmuje
w charakterze zabezpieczenia wiele rodzajow
aktywow. Okazalo si¢ to czynnikiem
stabilizujacym w obliczu trwajacych zaburzen
na rynku finansowym, poniewaz w ten sposob
zagwarantowano kontrahentom odpowiednia
wielko$¢ zabezpieczenia potrzebna do uzyskania
dostgpu do operacji kredytowych w ramach
Eurosystemu.

W 2007 r. S$rednia kwota zabezpieczenia
kwalifikowanego wzrosta 0 7,7%
w pordéwnaniu do roku 2006 i wyniosta
ogotem 9,5 bln euro (zob. wykres 42).
Zadluzenie instytucji rzadowych, w wysokosci
4,7 bln euro stanowito 49% ogdlnej kwoty,
za§ pozostate zabezpieczenia zbywalne
mialy posta¢ niezabezpieczonych obligacji
wyemitowanych przez instytucje kredytowe
(1,6 bln euro, tj. 17%), zabezpieczonych
obligacji wyemitowanych przez instytucje
kredytowe (1,2 bln euro, tj. 12%), obligacji
korporacyjnych (0,8 bln euro, tj. 9%),
papierow warto$ciowych zabezpieczonych
aktywami (0,7 bln euro, tj. 8%) oraz innych
obligacji, np. wyemitowanych  przez
instytucje ponadnarodowe (0,4 bln euro, tj.
4%). Poza tym aktywa niezbywalne, w tym
w  szczegolnosci  naleznosci  z  tytulu
kredytow (zwane takze kredytami
bankowymi), zostaty wlaczone do jednolitej
listy zabezpieczen kwalifikowanych od
1 stycznia 2007 r. Jednakze, poniewaz
nie ocenia si¢ sposobu kwalifikowania
aktywow przed ich zatwierdzeniem, nielatwo
mierzy¢ potencjalny stan tych aktywow.
Ich wykorzystanie w 2007 r. wyniosto
0,1 bln euro, tj. 1% catkowitego zabezpieczenia
kwalifikowanego w ramach Eurosystemu.

Wykres 43 Zabezpieczenie wykorzystywane

w operacjach kredytowych Eurosystemu i
istniejacych kredytach

(w mld euro)
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Srednia  warto§¢  aktywéw  zbywalnych
i niezbywalnych  zdeponowanych  przez

kontrahentéw jako zabezpieczenie operacji
kredytowych ~w  Eurosystemie  znaczaco
wzrosta, od $redniej warto$ci 906 mld euro
w 2006 r. do 1.101 mld euro w 2007 r. Wzrost
ten byt spowodowany glownie deponowaniem
przez kontrahentow wysokich dodatkowych
kwot zabezpieczenia w Eurosystemie po
wystapieniu zaburzen na rynku finansowym
w sierpniu (zob. wykres 43). Jak pokazuje
porodwnanie zabezpieczenia z tytutu kredytu
udzielonego kontrahentom przez Eurosystem,
udziat zdeponowanego zabezpieczenia
niewykorzystanego do zabezpieczenia operacji
kredytowych w ramach polityki pienigznej
utrzymywal si¢ na wysokim poziomie. Wskazuje
to, iz wielko$¢ zabezpieczenia nie stanowita
ograniczenia dla kontrahentéw Eurosystemu
w nastgpstwie zaburzen.

Jesli chodzi o rodzaje aktywow zdeponowanych
jako  zabezpieczenie @ w  Eurosystemie,
srednia roczna warto§¢ udzialu obligacji
rzadowych spadia z 23% w 2006 r. do 15%
w 2007 r. Niezabezpieczone obligacje bankowe
nadal stanowily najwigksza klasg¢ aktywow
zdeponowanych w Eurosystemie ($rednio 33%
w 2007 1.). Sredni udziat papieréw wartosciowych
zabezpieczonych aktywami wzrost z 12%
w 2006 r. do 16% w 2007 r.
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Po wprowadzeniu 1 stycznia 2007 .
aktywoéw niezbywalnych jako zabezpieczenia
kwalifikowanego w operacjach kredytowych

w ramach Eurosystemu w calej strefie
euro, kontrahenci =zaczegli  wykorzystywac
to  dodatkowe  zrodlo  zabezpieczenia.
Biorac pod wuwage S$rednia roczng, ta
klasa aktywow stanowita 10% calkowitej
warto$ci  zdeponowanego  zabezpieczenia,

w porownaniu do 4% w 2006 r. (zob. wykres
44). Liczba naleznosci z tyttu kredytow, ktorych
wiarygodno$¢  kredytowa moglaby zostac
poddana ocenie, pozostata w 2007 r. ograniczona
(zob. podrozdzial o kwestiach zarzadzania
ryzykiem). Dlatego tez catkowity potencjat tego
dodatkowego zZrodla zabezpieczenia nie zostat
jeszcze wykorzystany.

24 maja 2007 r. Rada Prezesow wprowadzita
nastgpujace 2 niewielkie korekty do systemu
zabezpieczen na rok 2007:

— wprowadzenie zmian do kalendarza
wycofywania zbywalnych aktywow, ktore
kwalifikuja si¢ w systemie dwoch list jako
zabezpieczenie  operacji  kredytowych
w ramach Eurosystemu?;

— Dbardziej szczegdtowe okreslenie kryteridow
dotyczacych miejsca, w ktorym znajduja sig
aktywa kwalifikowane wykorzystywane w
operacjach kredytowych Eurosystemu 3.

KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Eurosystem ogranicza ryzyko niewykonania
zobowiazania przez kontrahenta w ramach
operacji kredytowych w Eurosystemie poprzez
wymoég ztozenia przez niego odpowiedniego
zabezpieczenia. Jednakze, pomimo tego
wymogu, Eurosystem jest wciaz narazony na
réznego rodzaju ryzyka finansowe zwiazane

z  niewykonaniem  zobowigzan = przez
kontrahenta. Jest to na przyklad ryzyko
kredytowe zwiazane V4 przyjetym

zabezpieczeniem oraz ryzyko rynkowe i
ryzyko ptynnosci wynikajace z niekorzystnych
zmian w cenie zabezpieczenia podczas okresu
likwidacji po niewykonaniu zobowiazania
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przez kontrahenta. W celu zmniejszenia ryzyka
do dopuszczalnego poziomu, FEurosystem
utrzymuje wysokie standardy wiarygodnosci
kredytowej dla aktywoéw przyjmowanych
W formie zabezpieczenia, poddaje
zabezpieczenia codziennej wycenie oraz stosuje
odpowiednie mechanizmy kontroli ryzyka.
Ryzyko finansowe operacji kredytowych

2 Aktywa zbywalne wyemitowane przed 31 maja 2007 r., ktore
znajduja si¢ w obrocie na rynkach nieregulowanych spehiajacych
obecnie wymogi dotyczace bezpieczenstwa i dostgpnosei, lecz
nie spelniajace wymogow przejrzystosci zachowaja status
aktywow kwalifikowanych do 31 grudnia 2009 r., a po tym
terminie przestang zalicza¢ si¢ do aktywow kwalifikowanych.

3 W wyniku budowy jednolitego  systemu
zabezpieczen 1 stycznia 2007 r., Eurosystem stwierdzil, ze z
wyjatkiem migdzynarodowych i ponadnarodowych instytucji,
emitentci aktywow zbywalnych kwalifikowanych dla operacji
kredytowych w ramach Eurosystemu musza mie¢ siedzibg w
EOG lub jednym z czterech krajow G10 nienalezacych do EOG
(w Kanadzie, Japonii, Szwajcarii lub Stanach Zjednoczonych).
Aktywa wyemitowane po 1 stycznia 2007 r. przez podmioty
majace siedzibg poza EOG lub poza krajami G10 nienalezacymi
do EOG nie sa kwalifikowane, bez wzglgdu na to, czy dostgpna
jest gwarancja podmiotu utworzonego w EOG. Jednakze aktywa
wyemitowane przed 1 stycznia 2007 r. pozostana kwalifikowane
do 31 grudnia 2011 r. i przestana by¢ kwalifikowane po tym
terminie.

4 ,Pojedyncze A” odpowiada diugoterminowemu ratingowi co
najmniej ,,A-” agencji Standard & Poor’s lub Fitch Ratings, ,,A3”
w przypadku agencji Moody’s lub ,,AL” w przypadku DBRS.

ukonczenia



poddawane jest ocenie ilosciowej, z ktorej
sprawozdanie przykazywane jest organom
decyzyjnym EBC.

W celu zapewnienia wysokich standardow
wiarygodnosci  kredytowej zabezpieczen,
Eurosystem opiera si¢ na procedurach,
zasadach i technikach, ktore stanowia system
oceny kredytowej w Eurosystemie (ang.
Eurosystem credit assessment framework —
ECAF). Prog jakos$ci kredytowej zabezpieczen
kwalifikowanych dla operacji kredytowych
w Eurosystemie okresla si¢ w ramach
ECAF  poprzez oceng wiarygodnosci
kredytowej na poziomie ,,pojedynczego A™.
ECAF przewiduje wiele alternatywnych
zrodet oceny kredytowej. Wprowadzenie
1 stycznia 2007 r. aktywow niezbywalnych
jako zabezpieczenia kwalifikowanego dla
operacji kredytowych w ramach Eurosystemu
w calej strefie euro potaczone bylo
z pierwszym, cho¢ wciaz ograniczonym,
wykorzystaniem przez kontrahentow
Eurosystemu  systemow  opartych  na
ratingach  wewngtrznych  jako nowym
zrodle  oceny  kredytowej. W wyniku
ograniczonego  wykorzystania  systemow
opartych na ratingiach wewngtrznych,
wigkszos¢ naleznosci z tytutu kredytow, ktore
1 stycznia 2007 r. staly si¢ kwalifikowanymi
i zostaly wprowadzone do Eurosystemu po
tym terminie, to naleznosci od podmiotow
sektora publicznego, ktérych domyslna ocena
kredytowa jest pochodna oceny kredytowe;j
panstwa, w ktorym dluznik lub porgczyciel
takiej nalezno$ci ma swoja siedzibg.

W 2007 r wprowadzono wiele uzupetnien
zwiazanych z ECAF. Po decyzji Rady
Prezesow =z 19 pazdziernika 2007 r.,
poczawszy od dnia 1 stycznia 2008 r.
agencja ratingowa DBRS wykorzystywana
jest jako dodatkowa zewngtrzna instytucja
oceny jakosci kredytowej w ramach ECAF.
Ponadto, Rada Prezesow wydata w 2007 r.
decyzje poddajaca zabezpieczone obligacje
bankowe $cisle spetniajace kryteria zawarte
w art. 22 ust. 4 Dyrektywy w sprawie
zbiorowego  inwestowania w  zbywalne

I

l

papiery warto$ciowe

(dyrektywa UCITS)
i wyemitowane po 1 stycznia 2008 r. takim
samym wymogom oceny jakosci kredytowej,
jakim podlegaja inne aktywa zbywalne.

1.2 DZIALALNOSC DEWIZOWA

W 2007 r. Eurosystem nie interweniowat
na rynku walutowym w zwiazku z polityka
pieni¢zna. Transakcje walutowe EBC
byly zwiazane wylacznie z dziatalno$cia
inwestycyjna. EBC nie przeprowadzit tez
zadnych operacji walutowych w walutach
krajow spoza strefy euro uczestniczacych
w mechanizmie ERM II. Obowiazujace
porozumienie migdzy EBC a MFW, ktore
umozliwia MFW inicjowanie w imieniu EBC
transakcji obejmujacych specjalne prawa
ciagnienia (SDR) z innymi posiadaczami

SDR, zostalo w 2007 r. wykorzystane
18 razy.

W  kontek$cie zmiennosci na rynku
finansowym w2007 r. Eurosystem

zrealizowal réwniez operacje w ramach
aukcji  (ang. Term Auction Facility).
Dzigki temu programowi System Rezerwy
Federalne;j kazdorazowo zapewnit
kontrahentom Eurosystemu krotkoterminowe
kredyty w dolarach amerykanskich, wptacajac
na ich rzecz kazdorazowo 10 mld dolaréw
(wigcej informacji znajduje si¢ w ramce 9).
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1.3 DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

Dziatalnosc inwestycyjna EBC jest
zorganizowana w sposOb majacy na celu
zapewnienie, ze niedostgpne  publicznie
informacje o posunigciach banku centralnego
w dziedzinie polityki pienig¢znej nie zostang
wykorzystane przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Jednostki EBC odpowiedzialne
za dzialalno$¢ inwestycyjna oddziela od innych
jednostek banku zbior zasad i procedur zwany
,,chinskim murem”.

LZARZADIANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Portfel rezerw walutowych EBC zostat
utworzony poprzez transfery rezerw walutowych
z krajowych bankoéw centralnych strefy
euro. Z uplywem czasu struktura portfela
uwzgledniala zmiany w warto$ci rynkowej
zainwestowanych  aktywow, jak rowniez
przeprowadzone przez EBC operacje walutowe
i operacje w zlocie. Podstawowym celem
rezerw walutowych EBC jest zapewnienie, by
w razie koniecznosci Eurosystem posiadat
wystarczajaca ilos¢ ptynnych $rodkow na
operacje polityki walutowej, w  ktérych
wykorzystywane sa waluty panstw
nienalezacych do UE. Cele, ktérymi kieruje si¢
EBC przy zarzadzaniu rezerwami walutowymi,
to (w kolejnosci odpowiadajacej ich waznosci)
plynnos¢, bezpieczenstwo i stopa zwrotu.

W sktad portfela rezerw walutowych EBC
wchodza dolary amerykanskie, jeny japonskie,
ztoto i SDR. Rezerwy w dolarach amerykanskich
i japonskich jenach sa aktywnie zarzadzane
przez EBC oraz krajowe banki centralne strefy
euro jako podmioty dziatajace w imieniu EBC.
W styczniu 2006 r. wprowadzono ,,model
specjalizacji  waluty” w celu zwickszenia
wydajnosci operacji inwestycyjnych w ramach
Eurosystemu. W ramach tego programu, na
kazdy krajowy bank centralny przypada udziat
w portfelu w dolarach amerykanskich Iub jenach
japonskich. Obecnie dwa krajowe banki
centralne zarzadzaja portfelem aktywow
w obydwu walutach®. W styczniu 2007 r. dwa
krajowe banki centralne (Banka Slovenije
i Banque centrale du Luxembourg) potaczyly
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swoje dziatania operacyjne na rzecz zarzadzania
swoim udzialem w rezerwach walutowych EBC.
Dwa kolejne polaczenia dziatan operacyjnych
mialy miejsce w styczniu 2008 r., kiedy to
Central Bank of Cyprus i Bank Centrali ta’
Malta weszty do Eurosystemu (zob. rozdziat 3).

W 2007 r. EBC dokonal sprzedazy =zlota
w tacznej iloSci ok. 79 ton. Sprzedaz ta
nastapita  zgodnie z Umowa Bankow
Centralnych o Ztocie (ang. Central Bank
Gold Agreement) z 27 wrze$nia 2004 r.,
ktorej sygnatariuszem jest EBC. Wigkszos¢
przychodéow ze sprzedazy zlota zostata
dodana do portfela utrzymywanego w jenach,
a w mniejszym zakresie do portfela w
dolarach  amerykanskich. ~ Warto$¢  netto
rezerw walutowych EBC® wedlug aktualnego
kursu walutowego i cen rynkowych wzrosta
z 42,3 mld euro na koniec 2006 r. do 42,8 mld
euro na koniec 2007 r., z czego 32,1 mld to
rezerwy w obcej walucie (jenach japonskich
i dolarach amerykanskich), za$ 10,7 mld —
w zlocie i SDR. Stosujac kurs walutowy
z konca 2007 r., aktywa EBC denominowane
w dolarach amerykanskich stanowily 79,7%
rezerw walutowych, podczas gdy aktywa
denominowane w jenach — 20,3%. Najwigksza
zatem zmiana w 2007 r. dotyczyla wartosci
rynkowej ztota i SDR, ktora wzrosta z 10,3
mld euro w 2006 r. do 10,7 mld euro, gléwnie
w wyniku aprecjacji zlota o ok. 18% wartosci
denominowanej w euro. Biezaca wycena
rynkowa portfela rezerw walutowych pozostata
w 2007 r. w duzej mierze niezmieniona,
a deprecjacja dolara amerykanskiego i jena
wobec euro zostala zrekompensowana przez
zyski netto (obejmujace zyski kapitatowe
i przychody z tytulu odsetek) osiagnigte

5 W celu uzyskania szczegélow zob. artykul zatytulowany
Portfolio management at the ECB w Biuletynie Miesigcznym
EBC z kwietnia 2006 r.

6 Aktywa netto rezerwy walutowej oblicza si¢ dodajac do
oficjalnych aktywow rezerwowych depozyty rezydentow w
walutach obcych i odejmujac wezesniej ustalone odptywy netto
na aktywach w walutach obcych, wynikajace z transakcji typu
repo i forward. Szczegotowe informacje na ten temat znajdujq si¢
pod adresem: www.ecb.int/stats/external/reserves/templates/
html/index.en.html



w wyniku zarzadzania portfelem 1 dzigki
dochodom ze sprzedazy ztota EBC.

W 2007 r. lista instrumentow kwalifikowanych,
w  ktére mozna inwestowal rezerwy
walutowych zostala rozszerzona o swapy
na stopach procentowych. Ponadto, projekt
pilotazowy opracowany w celu stworzenia
automatycznej procedury udzielania pozyczek
w papierach warto§ciowych (ang. automatic
securities lending programme — ASLP) dla
aktywow EBC w dolarach amerykanskich jest
w zaawansowanym stadium, a jego wdrozenie
spodziewane jest w 2008 r.

LZARZADIANIE FUNDUSZAMI WLASNYMI

Portfel funduszy wiasnych EBC skfada si¢
z optaconej czgsci subskrybowanego kapitatu
EBC oraz z kwot okresowo wchodzacych
w sklad ogolnego funduszu rezerwowego
i rezerwy na wypadek ryzyka kursowego,
ryzyka stop procentowych i ryzyka zmiany cen
ztota. Portfel ten ma na celu wygenerowanie
przychodow na pokrycie kosztow operacyjnych.
Zarzadzanie tym portfelem ma na celu
maksymalizacj¢ oczekiwanych przychodow,
7 zastrzezeniem ograniczenia strat na pewnym
poziomie zaufania. Portfel jest inwestowany
w aktywa denominowane w euro.

Warto$¢ portfela funduszy wilasnych EBC
wedlug aktualnych cen rynkowych wzrosta
z 7,5 mld euro pod koniec 2006 r. do 9,3 mld euro
pod koniec 2007 r. W wigkszo$ci przypadkow
wzrost ceny rynkowej wynikal z inwestycji
w portfel funduszy wlasnych rezerwy na wypadek
ryzyka kursowego, ryzyka stop procentowych
i ryzyk zmiany cen zlota utworzonej przez
EBC w 2005 r. Zyski z inwestycji takze
przyczynity si¢ do wzrostu wartosci rynkowe;.

W ciagu roku do opcji inwestycyjnych
dostgpnych w ramach zarzadzania tym
portfelem dodano obligacje o zmiennym
oprocentowaniu. Ponadto rozszerzono liste
kwalifikowanych emitentow zabezpieczonych
obligacji 1 uprzywilejowanych obligacji
niezabezpieczonych.

KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Ryzyka finansowe, na ktére EBC jest narazony
prowadzac  dziatalno$¢  inwestycyjna,  sa
uwaznie monitorowane 1 poddawane ocenie
w celu utrzymywania ich na poziomie
okreslonym przez organy decyzyjne EBC. W tym
celu utworzono obszerng strukturg limitow,
ktére podlegaja codziennemu monitorowaniu.
Regularne raportowanie gwarantuje odpowiednie
informowanie wszystkich zainteresowanych stron
0 poziomie ryzyka.

W 2007 r. EBC a rozwindalejt swoja zdolnos¢
zarzadzania  ryzykiem dzigki ulepszeniu
i aktualizacji systemow IT. Wskutek tych
udoskonalen wiele zadan w ramach systemu
monitorowania i pomiaru ryzyka oraz zadan
zwigzanych z raportowanie moze zostac
zautomatyzowanych ~ w  ramach  silnej
ielastycznej infrastruktury. Ponadto opracowano
oparta na modelach struktur¢ przydzielania
zadan, umozliwiajaca przypisywanie wyniku
zarzadzania portfelem do ekspozycji na
poszczegodlne czynniki ryzyka. Na koniec,
biorac pod uwagg fakt, ze techniki zarzadzania
ryzykiem kredytowym zyskuja na znaczeniu
w  $rodowisku bankéw centralnych, EBC
przewodniczyt specjalnemu Zespotowi
ds. Operacji Rynkowych (ang. Task Force of the
Market Operations Commite), ktory
przeprowadzil analiz¢ poroéwnawcza modeli
ryzyka kredytowego wykorzystywanych przez
banki centralne w ramach Eurosystemu. Wyniki
tej analizy opublikowane zostaly w serii
dokumentow okolicznosciowych EBC’.

Jednym ze wskaznikow wykorzystanych w celu
monitorowania ryzyka rynkowego jest wartos¢
zagrozona (ang. Value at Risk— VaR) okre$lajaca
wielkos¢ strat w portfely aktywow, ktora
z pewnym prawdopodobienstwem nie zostanie
przekroczona na koniec okreslonego okresu.
Warto$¢ tego wskaznika zalezny od serii

7 Szczegblowe informacje znajduja sig
w dokumencie zatytulowanym The use of portfolio
credit risk models in central banks sporzadzonym
przez Zespot ds. Operacji Rynkowych ESCB,
zamieszczonym w ECB Occasional Paper nr 64

z lipca 2007 r.
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parametrow stuzacych do jej obliczenia,
w szczegolnoscei od poziomu zaufania, dhugosci
horyzontu czasowego oraz proby wykorzystanej
do oceny zmienno$ci cen  aktywow.
Przyktadowo, obliczenie tego wskaznika dla
portfela inwestycyjnego EBC z wykorzystaniem
takich parametrow, jak 95% poziomu zaufania,
horyzont czasowy o dlugosci jednego roku oraz
préba zmienno$ci cen aktywow na przestrzeni
jednego roku, daje wynik w postaci 3.500 mln
euro VaR. Obliczenie tego samego wskaznika
z wykorzystaniem proby pigcioletniej zamiast
jednorocznej daje wynik 4.800 miln euro
VaR. Wigkszo$¢ ryzyka rynkowego wynika
z ryzyka walutowego oraz ryzyka zmian
cen ztota. Niskie ryzyko stopy procentowej
odzwierciedla fakt, ze zmodyfikowane duration
portfeli inwestycyjnych EBC pozostalo na
stosunkowo niskim poziomie
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2 SYSTEMY PLATNICZE | SYSTEMY
ROZRACHUNKU PAPIEROW

WARTOSCIOWYCH

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu
jest zapewnienie pltynnego funkcjonowania
systemow ptatniczych. Podstawowym
sposobem jego realizacji, oprocz funkcji
nadzoru (zob. podrozdziat 4 rozdziatu 4), jest
stworzenie rozwiazan w celu zapewnienia
efektywnych 1 bezpiecznych systemow
ptatniczych 1 rozliczeniowych. W tym
celu Eurosystem stworzyt Transeuropejski
Zautomatyzowany Btyskawiczny  System
Rozrachunku Brutto w Czasie Rzeczywistym,
znany pod nazwa TARGET (ang. Trans-

European  Automated  Real-time  Gross
settlement  Express  Transfer  system),
obstugujacy wysokokwotowe i pilne ptatnosci
w euro. Zdecentralizowany technicznie

system TARGET jest stopniowo zastgpowany
przez system TARGET2, oparty na wspolnej
platformie, z ktorej korzystaja wszyscy
uczestnicy. Pierwsza grupa panstw przeszia
na system TARGET2 19 listopada 2007 r.

W zakresie zarzadzania zabezpieczeniami,
zarowno Eurosystem, jak i rynek oferuja
wiele kanatow utatwiajacych wykorzystanie
zabezpieczen w obrocie transgranicznym.
Ponadto Eurosystem razem z uczestnikami
rynku  okre§la  wymogi  uzytkownika
dotyczace s$wiadczenia ustug w zakresie
rozrachunku papieréw warto$ciowych
w  pieniadzu  banku  centralnego za
posrednictwem jednolitej techniczne;j
platformy europejskiej charakteryzujacej sie
zharmonizowanymi procesami i procedurami
(TARGET2-Securities).  Taka  inicjatywa
zniesie roéznice istniejace w strefie euro
pomigdzy rozrachunkami krajowymi
i transgranicznymi.

2.1 SYSTEM TARGET

TARGET odgrywa wazng rolg w realizacji
polityki pienigznej i funkcjonowaniu rynku
pieni¢znego euro. TARGET, ktéry oferuje
ustuge rozrachunku w czasie rzeczywistym w
pieniadzu banku centralnego i obejmuje swym
zasiggiem znaczna czg$¢ rynku, przetwarza
rowniez wiele innych ptatnosci. System

TARGET obstuguje wszystkie przelewy
uznaniowe w euro pomigdzy uczestniczacymi
bankami, bez zadnych goérnych czy dolnych
ograniczen co do wartosci. Przelewy te moga
by¢ dokonywane zaréwno migdzy bankami
z tego samego panstwa czltonkowskiego
(platno$ci wewnatrz panstw cztonkowskich),
jak 1 pomiedzy bankami z roéznych panstw
cztonkowskich (platno$ci pomigdzy panstwami
cztonkowskimi).

W 2007 r. system funkcjonowal sprawnie,
a liczba zrealizowanych za jego posrednictwem
ptatnosci w euro nadal rosta. Tendencja ta jest
zgodna z polityka Eurosystemu, ktorej celem
jest promowanie rozrachunku w pieniadzu
banku centralnego bedacym  wyjatkowo
bezpiecznym $rodkiem ptatniczym. W 2007 r.
za pomocg systemu TARGET zrealizowano
89% catego obrotu wysokokwotowych ptatnosci
w euro. Uruchomienie systemu TARGET2
19 listopada 2007 r. przebieglo rowniez bardzo
sprawnie (zob. podrozdziat 2.2 niniejszego
rozdziahu).

Okoto 9.300 bankow, w tym ich oddziaty
i spolki zalezne, korzysta z systemu TARGET
w celu dokonywania platno$ci we wilasnym
imieniu 1 w imieniu swoich klientow. Za
posrednictwem tego systemu, Korzystajac
z kodow identyfikacyjnych bankéw (ang. Bank
Identifier Code) mozna dotrze¢ do okoto 52.000

instytucji bedacych najczgsciej oddziatami
uczestnikow.

OPERACJE W SYSTEMIE TARGET

W 2007 r. $rednia liczba ptlatnosci

przetwarzanych dziennie przezsystem TARGET
wzrosta o 12,3% w ujeciu ilo§ciowym i o 15,6%
w ujeciu wartosciowym. Tabela 12 przedstawia
dane o przeptywie platnosci, w systemic
TARGET w 2007 r. oraz ich poréwnanie
z danymi za poprzedni rok. W 2007 r. catkowita
dostgpnos¢ systemu TARGET, czyli stopien,
w jakim uzytkownicy mogli korzystaé
z systemu w godzinach pracy bez przestojow,
wyniosta 99,9%. 97,9% ptlatno$ci pomigdzy
panstwami cztonkowskimi przetwarzane byto

W ciagu pigciu minut.
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Tabela 12 Przeptyw ptatnosci w ramach
systemu TARGET'

‘Wolumen (liczba Zmiana
transakcji) 2006 2007 (%)
Ogoélem

Razem 83.179.996  93.375.701

Srednia dzienna 326.196 366.179 12,3
Platno$ci

wewnatrz panstw

czlonkowskich?

Razem 64.162.211  72.574.446

Srednia dzienna 251.617 284.606 13,1
Platnos$ci pomiedzy

panstwami

czlonkowskimi

Razem 19.017.785  20.801.255

Srednia dzienna 74.580 81.574 9,4
Wartosé Zmiana
(mld euro) 2006 2007 (%)
Ogolem

Razem 533.541 616.731

Srednia dzienna 2.092 2.419 15,6
Platno$ci

wewnatrz panstw

czlonkowskich?

Razem 348.764 395.412

Srednia dzienna 1.368 1.551 13,4
Platnosci pomiedzy

panstwami

czlonkowskimi

Razem 184.777 221.319

Srednia dzienna 725 868 19,7
Zrédto: EBC.

1) W roku 2006 i 2007 odnotowano 255 dni roboczych.
2) Obejmuje ptatnosci realizowane przez uczestnikow zdalnych.

ZABEZPIECZENIA PLATNOSCI O ZNACZENIU
SYSTEMOWYM W SYSTEMIE TARGET

Z uwagi na niezwykle wazna rolg i szeroki
zasigg systemu TARGET na rynku, dla jego
sprawnego 1 niezawodnego funkcjonowania
niezbedne sa skuteczne zabezpieczenia przed
réznego rodzaju zagrozeniami. Sprawa zasadnicza
jest, aby platnosci o znaczeniu systemowym,
tj. takie ktore — jesli nie zostana zrealizowane
w terminie —moga spowodowac ryzyko systemowe,
zwlaszcza transakcje rozrachunkowe realizowane
w ramach zintegrowanego systemu rozrachunku
ciaglego (ang. Continuous Linked Settlement —
CLS) i EUROI (zob. podrozdziat 4.1 rozdziatu 4),
a takze wezwania do uzupehienia depozytu
zabezpieczajacego partnerow centralnych, byty
realizowane terminowo, nawet w sytuacjach
wyjatkowych. Eurosystem opracowat rozwiazania
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awaryjne gwarantujace przetwarzanie tego rodzaju
ptatnosci w sposdb uporzadkowany, nawet
w przypadku niesprawnego funkcjonowania
systemu TARGET. W 2007 r. banki centralne
przeprowadzity kolejne testy (czgsto z udzialem
bankow  komercyjnych),  ktore  wykazatly
skuteczno$¢ tych rozwiazan. Testy te potwierdzity,
ze Eurosystem jest w stanie zapewni¢ plynne
funkcjonowanie systemow platniczych i rynkéow
finansowych w sytuacjach kryzysowych.

POLACZENIE KRAJOWYCH BANKOW CENTRALNYCH
PANSTW CZLONKOWSKICH, KTORE WSTAPILY DO

UE W 2004 R. | 2007 R., Z SYSTEMEM TARGET

W  pazdzierniku 2002 r. Rada Prezesow
postanowita, ze po rozszerzeniu UE w 2004 r.,
krajowe banki centralne nowych panstw
cztonkowskich beda mialy mozliwo$¢ — ale
nie obowiazek — przystapienia do éwczesnego
systemu TARGET. Narodowy Bank Polski
i Eesti Pank przytaczyly swoje systemy do
systemu TARGET za po$rednictwem systemu
rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
(ang. real-time gross settlement — RTGS)
Banca d’Italia odpowiednio w 2005 r. 1 2006 .
W zwiazku z wejsciem Stowenii do strefy euro
w styczniu 2007 r., aby dziata¢ skutecznie,
Banka Slovenije postanowil nie opracowywac
wlasnego systemu RTGS, ale skorzystac
z systemu RTGS uzywanego przez Deutsche
Bundesbank w celu przytaczenia si¢ do systemu
TARGET. Wraz z wejSciem w zycie systemu
TARGET2 w listopadzie 2007 r., Cypr,
Lotwa, Litwa i Malta rozpoczgly realizacje
operacji na jednolitej wspolnej platformie
(ang. single shared platform — SSP) TARGET?2.

WSPOLPRACA Z UZYTKOWNIKAMI SYSTEMU
TARGET | OPERATORAMI SYSTEMU RTGS

W INNYCH OBSZARACH WALUTOWYCH

ESBC utrzymuje bliskie kontakty z uzytkownikami
systemu TARGET, aby nalezycie analizowac
ich potrzeby i wiasciwie na nie reagowac.
W 2007 r., podobnie jak w poprzednich latach,
odbywaly si¢ regularne spotkania przedstawicieli
krajowych bankéw centralnych przytaczonych do
systemu TARGET z grupami jego uzytkownikow
w poszczeg6lnych krajach. Mialy rowniez
miejsce wspolne spotkania grupy roboczej ESBC



ds. systemu TARGET2 oraz grupy roboczej
europejskiego sektora bankowego ds. TARGET,
podczas ktérych omawiano zagadnienia operacyjne
dotyczace systemu TARGET oraz wdrozenia
systemu TARGET2 i migracji do tego systemu.
Zagadnieniami strategicznymi zajela si¢ grupa
kontaktowa ds. strategii ptatnosci w euro (ang.
Contact Group on Euro Payments Strategy) —
forum, w ktorym uczestnicza przedstawiciele
kierownictwa  wyzszego szczebla  bankéw
komercyjnych i centralnych. Eurosystem, jako
operator najwigkszego pod wzgledem wartosci
przetwarzanych transakcji systemu RTGS na
Swiecie, utrzymywat w 2007 r. bliskie kontakty
z operatorami systemow RTGS z innych kluczowych
obszarow walutowych. Coraz silniejsze wzajemne
powiazania, np. wynikajace z operacji w ramach
zintegrowanego systemu rozrachunku ciaglego
(CLS), rodza potrzebg prowadzenia wspodlnej
dyskusji na temat zagadnien operacyjnych.

2.2 SYSTEM TARGET2

System TARGET2 uruchomiono 19 listopada
2007 r., z chwila, gdy pierwsza grupa panstw
(Niemcy, Cypr, Lotwa, Litwa, Luksemburg,
Malta, Austria i Stowenia) przeniosta swoje
operacje do platformy SSP. Druga grupa panstw
(Belgia, Irlandia, Hiszpania, Francja, Holandia,
Portugalia i Finlandia) przeszty na TARGET2
18 lutego 2008 r. Trzecia i ostatnia grupa
(sktadajaca si¢ z Danii, Estonii, EBC, Grecji,
Wioch i Polski) przejdzie do systemu TARGET2
19 maja 2008 r.

Uruchomienie systemu TARGET2 okazalo si¢
duzym sukcesem. Platforma SSP (ktora w imieniu
Eurosystemu prowadzity Banque de France,
Banca d’Italia i Deutsche Bundesbank) osiagngta
bardzo wysoki stopien wydajnosci. Komunikacja
techniczna z pozostatymi skladnikami systemu
TARGET réwniez przebiegata bez zarzutu.
W przypadku pierwszej grupy krajow okoto
50%  wszystkich przeplywow w ramach
systemu TARGET w ujgciu ilosciowym 1 30%
w ujgciu wartosciowym przeszto do systemu
TARGET2. Po migracji drugiej grupy krajow
wartosci te osiagnely 80% w obydwu ujgciach.

Wraz z uruchomieniem systemu TARGET2,
mozliwe stalo si¢ bezposrednie przetwarzanie
mig¢dzybankowych polecen zaplaty
i przelewow uznaniowych. Ponadto dzigki
systemowi TARGET2 systemy pomocnicze
maja mozliwos¢ dokonywania rozrachunkow
bezposrednio na jednolitej wspdlnej platformie.
Zasadniczo kazdy uzytkownik moze dokonywac
swoich rozliczen gotowkowych z dowolnym
systemem pomocniczym za posrednictwem
jednego rachunku banku centralnego
w systemie TARGET?2.

Z uwagi na rozpoczgcie funkcjonowania systemu
TARGET2, przez caly rok 2007 prowadzono
dzialania zmierzajace do sfinalizowania ram
operacyjnych i prawnych. W szczego6lnoscei,
doktadnie przygotowano 1 przeprowadzono
dzialania zwigzane z testowaniem i migracja
przysztych uzytkownikéw systemu. Migdzy lutym
a kwietniem 2007 r. przetestowano zgodnos¢
jednolitej wspolnej platformy TARGET2 ze
specyfikacjami  systemu okre§lonymi przez
Eurosystem we wspolpracy z uzytkownikami
(ogblnymi specyfikacjami funkcjonalnymi (ang.
General Functional Specifications — GFS) oraz
szczegobtowymi  specyfikacjami  funkcjonalnymi
uzytkownikow (ang. User Detailed Functional
Specifications — UDFYS)). Testy z udzialem
uzytkownikow systemu TARGET2 rozpoczely
si¢ zgodnie z planem 2 maja 2007 r., a ich wyniki
przestawiano w formie regularnych sprawozdan.
Testy stworzyly rowniez mozliwos¢ oceny procesu
planowania weekendéw przejscia na walute
euro. W szczegolnosci, ostateczna ,,proba” przed
pierwszym weekendem wymiany lokalnej waluty
na euro miala miejsce we wszystkich krajowych
bankach centralnych w dniach 29 i 30 wrzeSnia
2007 r. W informacji prasowej opublikowanej
9 listopada 2007 r., po pomyslnym przeprowadzeniu
testow, Eurosystem poinformowal o gotowosci
krajowych spotecznosci bankowych z pierwszej
grupy migracyjnej i potwierdzil, ze nowy system
rozpocznie funkcjonowanie zgodnie z planem,
19 listopada 2007 r.

22 czerwca 2007 r. Rada Prezeséw opublikowata
Foutrth progress report on Target? (,,Czwarty
raport z postgpow prac nad systemem
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TARGET2”). Celem Raportu bylo przekazanie
uczestnikom rynku aktualnych informacji na
temat decyzji Eurosystemu dotyczacych nie
rozstrzygnigtych wczesniej kwestii ustalania optat
oraz zatwierdzania wytycznych dla systemu
TARGET2, a takze dopracowanie niektorych
wczesniejszych  decyzji. Raport zawierat
takze ostateczna wersj¢ GFS oraz informacje
dotyczace kwestii prawnych, najnowszych
zmian w przewidywanym zakresie funkcji
SSP oraz dzialan testowych i zwiazanych
Z migracja.

Ponadto, 29 pazdziernika 2007 r. Rada Prezesow
opublikowata Fifth progress report on TARGET?2
(,,Piaty raport z postgpéw prac nad systemem
TARGET2”), w ktorym przekazano uczestnikom
rynku aktualne informacje na temat decyzji
Eurosystemu dotyczacych pozostatych kwestii
operacyjnych.  Raport zawieral rowniez
Information  guide for TARGET2 users
(,,Informator dla uzytkownikow TARGET2”)
oraz User information guide to the TARGET?
pricing (,,Informator dotyczacy optat w systemie
TARGET2”).

onformator  dotyczacy optat w  systemie
TARGET2” dostarczyt bankom 1 systemom
pomocniczym  Kkorzystajacym z  systemu

TARGET?2 standardowego zestawu informacji
umozliwiajacych uczestnikom lepsze
zrozumienie og6lnych zasad funkcjonowania
systemu TARGET2 oraz umiejetnos¢ jak
najefektywniejszego wykorzystania systemu.
Informator zawiera odpowiedzi na najczgsciej
stawiane pytania dotyczace systemu TARGET2
oraz stanowi probg umozliwienia uzytkownikom
fatwego zrozumienia zaréwno wspolnych, jak
ir6znych dla poszczegodlnych panstw elementow
systemu. Ponadto informator zawiera informacje
dotyczace procedur operacyjnych stosowanych
w sytuacjach normalnych i, w szczeg6lnosci,
nadzwyczajnych.

~Informator dotyczacy optat w systemie
TARGET?2” dostarcza uzytkownikom systemu
TARGET2 wyczerpujacych informacji na temat
systemow optat odnoszacych si¢ do TARGET2
(podstawowe  ustugi, ustugi  zwiazane
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z taczeniem plynno$ci i ushugi systemow
pomocniczych) oraz zasad naliczania optat dla
réznego rodzaju transakcji, a takze podmiotow,
ktoérym nalezy wystawic faktury.

Oprocz raportow o postepach prac oraz
Scistej wspolpracy zZ uzytkownikami
w zakresie testowania i migracji, uzytkownikom
przekazywano informacje za posrednictwem
stron internetowych poswigconych systemowi
TARGET2, umieszczonych na portalach EBC
i krajowych bankoéw centralnych. Omawiano
tam nastgpujace zagadnienia:

— przeznaczony dla uzytkownika plan dla
systemu TARGET?2, opracowany i regularnie
aktualizowany w 2007r. 1 stanowiacy
narzedzie ulatwiajace uzytkownikom
planowanie wewngtrzne i dostosowywanie
swoich planéw do planow Eurosystemu;

— regularnie odbywajace si¢ w ciagu 2007 r.
wposzczegolnych krajach warsztaty zudziatem
uzytkownikéw. Ponadto, 14 czerwca 2007 r.
w siedzibie EBC zorganizowano europejskie
spotkanie informacyjne dla uzytkownikow
systemu TARGET?2;

— wytyczne EBC w sprawie systemu
TARGET2 zostaly przyjete przez Rade
Prezesow 26 kwietnia 2007 r. i opublikowane
we wszystkich jezykach urzedowych UE
11 czerwca 2007 r. Sa one skierowane do
krajowych bankow centralnych panstw
cztonkowskich, ktore przyjety euro (“krajowe
banki centralne Eurosystemu”), a takze
na podstawie oddzielnej umowy odnosza
si¢ do krajowych bankiéw centralnych
panstw UE spoza strefy euro, ktdre sa lub
zostana przytaczone do systemu TARGET2
(“przytaczone krajowe banki centralne”).
Zatacznik 11 do wytycznych zawiera
zharmonizowane  warunki  uczestnictwa
w systemie TARGET?2, ktére musza zostac

uwzglednione w dokumentacji systemu
TARGET2 wszystkich uczestniczacych
i przylaczonych  krajowych  bankow

centralnych. Wytyczne zostaty opublikowane
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej



8 wrzeénia 2007 r. i sa rowniez dostgpne na
stronie internetowej EBC we wszystkich
jezykach UE;

— krajowe profile migracji i profile systemow
pomocniczych byly regularnie aktualizowane
przez caly rok. Profile te pokazuja, dla
kazdego banku centralnego, ktére moduty
SSP beda uzywane i w jaki sposob systemy
pomocnicze beda rozliczane po migracji do
na systemu TARGET?2;

— 2 listopada 2007 r. opublikowana zostata
ostateczna wersja podrecznika dla
uzytkownikow ~ modutu informacyjno-
kontrolnego SSP, natomiast 9 pazdziernika
2007 r. opublikowano wersje koncowe
szczegotowych  specyfikacji  funkcjonalnych
uzytkownikéw (tomy 1, 2 1 4 na temat
komunikatow w formacie XML oraz
odpowiadajacych im plikow systemowych
XML).

2.3 TARGET2-SECURITIES

Celem inicjatywy TARGET2-Securities
(T2S) jest zapewnienie zharmonizowanego i
sprawnego rozrachunku w euro transakcji na
papierach wartosciowych w pieniadzu banku
centralnego, poprzez rozrachunek papierow
wartosciowych i rozliczenia gotdéwkowe w euro
na jednolitej platformie. Dzigki T2S zniesione
zostana roznice pomigdzy przeprowadzaniem
rozliczen  krajowych 1 transgranicznych
w centralnych depozytach papieréw wartosciowych
ze strefy euro (ang. central securities depositories —
CDS). T2S bedzie zatem przyspiesza¢ proces
integracji i harmonizacji europejskich ustug
rozliczania transakcji finansowych zawieranych
po zamknigciu gieldy (ang. post-trading).
Inicjatywa T2S przyczyni si¢ réwniez do
wzmocnienia konkurencji poprzez zapewnienie
réwnego, tanszego i zharmonizowanego dost¢pu
do ushug rozliczeniowych na europejskim rynku
finansowym.

8 marca 2007 r. Rada Prezeséw pozytywnie
ocenita mozliwosci realizacji inicjatywy T2S?®

i zdecydowata o rozpoczgciu kolejnego etapu
projektu,  polegajacego na  zdefiniowaniu
wymogow uzytkownika T2S, przy pelnej
przejrzystosci 1 wspotpracy z uczestnikami rynku,
w szczegblnosci z CSD 1 ich uzytkownikami.
26 kwietnia 2007r. Rada Prezesow rozpoczgta
pierwsze publiczne konsultacje w  zakresie
ogblnych zasad T2S 1 ramowych propozycji
okreslajacych charakter i zakres T2S oraz
zatwierdzila ustanowienie podstawowych zasad
organizacyjnych i sposobu zarzadzania dla procesu
przygotowywania wymogow uzytkownika dla
systemu TS2. Grupa doradcza — wyznaczona w
celu opracowania wymogéw uzytkownika —
podzielita prace migdzy sze$¢ roznych grup
technicznych skupiajacych si¢ na konkretnych
technicznych obszarach rozrachunkow. Grupa
doradcza i grupy techniczne rozpoczely dziatania
przygotowawcze na poczatku lata 2007 r.
1 przeprowadzily siedem ,mini-konsultacji”,
gromadzac informacje zwrotne od  grup
uzytkownikéw  krajowych i  stowarzyszen
europejskich w celu wykorzystania obszernej
wiedzy i doswiadczenia z réznych segmentow
rynku. Ustalenia i sprawozdania z postgpu prac
udostgpniono uczestnikom rynku podczas trzech
sesji informacyjnych, ktore odbyty si¢ w czerwcu,
sierpniu i listopadzie 2007 r. Wszystkie dokumenty
T2S, w tym takze te pochodzace z mini-konsultacji,
biuletyny, sprawozdania z postgpéw, programy
i streszczenia spotkan, sa ogoélnie dostgpne na
stronie internetowej EBC. Ogoétem, struktura
zarzadzania T2S podczas tego pierwszego etapu
obejmowata ponad 188 0s6b z 77 organizacji®, co
pozwolito na rozpatrzenie wszystkich zgtaszanych
przez uczestnikow rynku wymagan
i funkcjonalno$ci oraz w razie potrzeby
uwzglednienie ich w systemie. W grudniu 2007 .
grupa doradcza, podlegajaca bezposrednio Radzie
Prezesow, ukonczyla pierwsza wersje robocza
wymogow uzytkownika T2S.

8 Studium wykonalno$ci obejmujace aspekty operacyjne,
techniczne, prawne i ekonomiczne projektu opublikowano na
stronie internetowej EBC.

9  Obejmujacych wszystkie CSD rozliczajace si¢ w euro i 33 banki

depozytariusze.
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8 marca 2007 r. Rada Prezesow zdecydowata
rowniez, ze T2S bedzie w pelni wilasnoscia,
atakze bedzie konstruowany i zarzadzany w catosci
w ramach Eurosystemu na platformie TARGET2
w celu jak najpelniejszego wykorzystania efektu
synergii. Instytucje kredytowe beda mogty
gromadzi¢ wszystkie papiery wartosciowe
i pieniadze banku centralnego na jednolitej
platformie bez potrzeby przesytania papierow
wartosciowych i alokacji pienigdzy banku
centralnego do kilku niezaleznych platform
krajowych, co pozwoli na czerpanie korzysci
z synergii pomigdzy systemem TARGET2 i1 T2S.
Powinno to podnie$¢ wydajnos¢ zarzadzania
zabezpieczeniem.  T2S  umozliwi  takze
szybsze ponowne wykorzystanie papierow
wartosciowych 1 pieniedzy banku centralnego,
na czym skorzystaja uczestnicy rynku. Cztery
krajowe banki centralne ze strefy euro (Deutsche
Bundesbank, Banco de Espaiia, Banque de
France i Banca d’Italia) sa przygotowane do
utworzenia i obstugi systemu T2S.

Organy publiczne, takie jak Parlament
Europejski, Rada ECOFIN i Komisja Europejska
byly regularnie informowane przez caly rok
2007 o najnowszych osiagnigciach zwiazanych
z projektem T2S i wyrazily swoje poparcie dla
tego przedsigwzigcia.

Jesli chodzi o kwestie prawne, w 2007 r.
przeprowadzono szeroko zakrojone dziatania
inwentaryzacyjne obejmujace prawo unijne
i prawo krajowa oraz inne rozwiazania
i praktyki krajowe, ktore moglyby mie¢
wplyw na prawna wykonalno§¢ T2S. Dziatania
te obejmowaly procedury rozrachunkowe,
wymogi przechowywania danych i wymogi
w zakresie sprawozdawczosci i audytu. Nie
zidentyfikowano zadnych istotnych przeszkod
prawnych wobec inicjatywy T2S.

Dalsze konsultacje publiczne po$wigcone
sformutowanym juz wymogom uzytkownika
i metodologii analizy wpltywu gospodarczego
zostaty zainicjowane pod koniec 2007 r. Byly
one skierowane do interesariuszy rynku, ktorych
poproszono o przedstawianie swoich uwag
i sugestii do 2 kwietnia 2008 r. Po zakonczeniu
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konsultacji publicznych wymogi uzytkownika
zostana ostatecznie ustalone 1 towarzyszy¢
im bedzie ocena struktury inicjatywy T2S
pod wzgledem ekonomicznym, prawnym
izarzadzania. Rada Prezesow zdecyduje wowczas
o rozpoczeciu kolejnego etapu projektu.

Z chwila wdrozenia inicjatywy T2S strefa
euro  bedzie  dysponowala  bezpieczna,
skuteczna i niezalezna od granic panstwowych
infrastruktura rozrachunku w euro w pieniadzu
banku centralnego transakcji na papierach
denominowanych  wartosciowych.  Ustugi
oferowane przez t¢ infrastruktur¢ bylyby
réwniez dostgpne dla CSD, bankow centralnych
i bankow w innych panstwach UE i EOG,
o ile wyraza one taka wolg. Uczestnicy rynkow
finansowych dysponowaliby jednym wspolnym
zestawem zharmonizowanych procedur
rozrachunkowych niezaleznnie od ich wilasnej
lokalizacji i miejsca dokonania transakcji.

2.4 PROCEDURY ROZRACHUNKU ZABEZPIECZEN

Aktywa kwalifikowane moga by¢
wykorzystywane jako zabezpieczenie wszystkich
rodzajow operacji kredytowych Eurosystemu
nie tylko na poziomie krajowym, ale rowniez
transgranicznym, przy czym Ww systemie
transgranicznym mozna tego dokona¢ tylko za
posrednictwem systemu bankéw centralnych
korespondentéw (ang. correspondent central
banking model — CCBM) lub kwalifikowanych
potaczen pomigdzy systemami rozrachunku
papierow  wartoSciowych (ang. securities
settlement systems — SSS) krajow strefy
euro. System CCBM jest udostgpniany
przez Eurosystem, natomiast kwalifikowane
potaczenia sa rozwigzaniami rynkowymi.

Kwota zabezpieczen transgranicznych
ustanowionych za posrednictwem Eurosystemu
wzrosla do 683 mld euro w grudniu 2007 r.
z 514 mld euro w tym samym miesigcu roku
poprzedniego. Na koniec 2007 r. zabezpieczenia

transgraniczne  stanowily  ogétem  48,5%
wszystkich ~ zabezpieczen  zlozonych — w
Eurosystemie.



SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH
KORESPONDENTOW

System bankow centralnych korespondentow
(CCBM) pozostaje najwazniejszym kanatem
transferu zabezpieczen transgranicznych, jezeli
chodzi o operacje Eurosystemu zwiazane z
polityka pieni¢zna oraz kredytem $rdéddziennymi.
W 2007 r. za pomoca CCBM dostarczono do
Eurosystemu 39,6% wszystkich zabezpieczen.
Warto§¢  takich  aktywoéw  utrzymywanych
w CCBM wzrosta z 414 mld euro na koniec
2006 r. do 558 mld euro na koniec 2007 r.

System CCBM zostat poddany przegladowi w
celu umozliwienia integracji nowych krajow
strefy euro. W tym kontekscie 22 listopada
2007 r. podpisana zostata Umowa CCBM
z Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
i Central Bank of Cyprus.

Pomimo odniesionego sukcesu i znaczacego
wkiadu w proces integracji finansowej, system
CCBM posiada réwniez pewne wady. Sa one
zwigzane glownie z tym, ze system ten zostal
zaprojektowany jako rozwigzanie przejsciowe
i opiera si¢ na zasadzie minimalnej harmonizacji.
Wady te w potaczeniu z rosnacym znaczeniem
zabezpieczen transgranicznych skfonity Radg
Prezesow do podjecia 8 marca 20071.10 decyzji
o przeprowadzeniu przegladu obowiazujacych
procedur zarzadzania zabezpieczeniami
i stworzeniu nowego systemu zarzadzania
zabezpieczeniami dla Eurosystemu (w oparciu
o istniejace juz systemy, na przyklad te stosowane
przez Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique i De Nederlandsche Bank),
zwanego systemem zarzadzania zabezpieczeniami
przez banki centralne (ang. Collateral Central
Bank Management — CCBM?2). Udziat krajowych
bankdéw centralnych strefy euro w CCBM2 jest
dobrowolny.

Chociaz system CCBM2 ma przede wszystkim
na celu zwigkszenie skuteczno$ci zarzadzania
zabezpieczeniem  przez  banki  centralne
Eurosystemu, zaréwno jesli chodzi o transakcje
krajowe, jak 1 transgraniczne, stworzy on
réwniez nowe mozliwosci dla kontrahentow
Eurosystemu, zwlaszcza dla bankow

wielonarodowych, w zakresie optymalizacji
wykorzystywania przez nie zabezpieczen
i poprawy zarzadzania plynnoscia. Zakres
systemu CCBM2 wykracza poza ramy obecnie
funkcjonujacego CCBM i wprowadzi on

skuteczne metody przekazywania
i przyjmowania zardwno nalezno$ci z
tytutu  papierow  wartosciowych, jak i

naleznosci z tytutlu udzielonych kredytow na
poziomie krajowym i transgranicznym, przy
zharmonizowanym poziomie ustug w oparciu
o protokoly komunikacyjne systemu SWIFT.
System CCBM2 zostanie wdrozony zgodnie
z zasada zdecentralizowanego dostgpu do kredytu
i bedzie catkowicie kompatybilny z TARGET2
i T2S. CCBM2 bedzie przetwarzal zlecenia
W czasie rzeczywistym, na zasadzie w
petni zautomatyzowanego przetwarzania
bezposredniego (ang. straight-through-
processing), co  umozliwi  przekazywanie
zabezpieczenia w celu  uruchomiania
zabezpieczonego nim kredytu w systemie
TARGET2 w czasie rzeczywistym. System
pozwoli na korzystanie z zabezpieczen za
posrednictwem  wszystkich kwalifikowanych
SSS 1 wystepujacych pomigdzy nimi potaczen
kwalifikowanych. W celu zintegrowania potrzeb
kontrahentow, Eurosystem opracowuje CCBM?2
przy Scistej wspolpracy z uczestnikami rynku.
Pierwsze konsultacje publiczne w sprawie zasad
jego budowy rozpoczely sie dnia 26 kwietnia
2007 r. Zebrane uwagi zostaly wykorzystane do
okreslenia wymagan uzytkownika wobec nowe;j
platformy. Dalsze konsultacje publiczne na temat
wymogow uzytkownika zostang przeprowadzone
w pierwszej polowie 2008 r., po czym
nastapi ostateczne sformulowanie wymagan
uzytkownika wobec systemu CCBM2.

KWALIFIKOWANE POLACZENIA POMIEDZY
KRAJOWYMI SYSTEMAMI ROZRACHUNKU
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Krajowe systemy rozrachunku papierow
wartosciowych (SSS) moga by¢ ze soba
potaczone na mocy uzgodnien umownych
i operacyjnych, w celu umozliwienia

10 Zob. http://www.ecb.europa.eu/paym/coll/coll/ccbm2/html/index.

en.html
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trangranicznych kwalifikowanych transferow
papieréw wartosciowych pomigdzy systemami.
Papiery wartosciowe przekazane przez takie
potaczenie do innego systemu SSS mozna
wykorzysta¢ zgodnie z lokalnymi procedurami
w taki sam sposob jak zabezpieczenia krajowe.
Obecnie istnieje 59 bezposrednich i 5 posrednich
potaczen, ktore sa dostgpne dla kontrahentdw,
jednak  aktywnie = wykorzystywana  jest
tylko ograniczona liczba tych potaczen. Co
wigcej, obejmuja tylko one czg$¢ strefy euro.
Potaczenia staja si¢ kwalifikowane dla celow
operacjow kredytowych Eurosystemu, jezeli
spetniaja standardy uzytkownika obowiazujace
w Eurosystemie (zob. podrozdziat 4 rozdziatu 4).

Wartos¢  zabezpieczen ustanowionych za
posrednictwem potaczen wzrosta z 99 mld
euro w grudniu 2006 r. do 125 mld euro
w grudniu 2007 r. Stanowito to jednak tylko
8,9%  catkowitej wartoSci  zabezpieczen
transgranicznych i krajowych zdeponowanych
w Eurosystemie w 2007 r.
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3 BANKNOTY | MONETY

3.1 BANKNOTY I MONETY W OBIEGU ORAZ
OBSLUGA WALUTY

LAPOTRZEBOWANIE NA BANKNOTY | MONETY
EURO

Nakoniec 2007 r. liczba banknotow euro w obiegu
wynosita 12,1 miliardéw, a ich warto$¢ — 676,6
mld euro, co oznaczalo wzrost ilosciowy o 6,7%
oraz wzrost wartosciowy o 7,7% w poréwnaniu
z danymi na koniec 2006 r. (11,3 mld banknotéw
o warto$ci 628,2 mld euro).

Liczba banknotow w obiegu stale rosta od
momentu wprowadzenia euro w 2002 r.,
pomimo zmniejszajacego Si¢ rocznego tempa
wzrostu (zob. wykresy 45 i 46). Na koniec

Wykres 45 Ogélna liczba bankonotéw euro
w obiegu w latach 2002-2007

2007 r. srednia warto$¢ banknotu w obiegu
wynosita 55,85 euro (w poréwnaniu z wartoscia
55,36 euro rok wczesniej).

Szacuje sig, ze pod wzgledem wartosci, od
10% do 20% — prawdopodobnie jest to liczba
z gornej czgsci tego przedziatu — banknotow
euro w obiegu znajduje si¢ w posiadaniu
rezydentow spoza strefy euro, ktorzy
w dalszym ciagu generuja popyt na banknoty
euro, glownie jako s$rodka tezauryzacji lub
waluty réwnolegte;.

Pod wzgledem wudziatu poszczegoélnych
nominatow, liczba banknotéw euro w obiegu
o nominatach 50 i 100 wzrosta najszybciej,

Wykres 46 Laczna wartos¢ banknotow
euro w obiegu w latach 2002-2007
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Wykres 47 Liczba banknotow euro w obiegu w latach 2002-2007
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odpowiednio o 8,9% i 8,3%. Zaraz za
nimi plasowaty si¢ banknoty o nominale
500 euro, ktorych liczba wzrosta o 7,9%.
Liczba banknotow o innych nominatach
w obiegu zwigkszyta si¢ od 2% do 6% (zob.
wykres 47).

W 2007 r. taczna liczba monet ecuro
w obiegu (tzn. warto$¢ netto, z wylaczeniem
zapasOw utrzymywanych przez krajowe
banki centralne) wzrosta o 9,1% - do
75,8 mld, natomiast warto§¢ monet
w obiegu wzrosta o 7,6% - do 19,2
mld euro. Udzial malych nominaléw,
monet 1-, 2- i S-centowych, w ogolnej
liczbie monet w obiegu osiagnat 58,0%
(w poréownaniu z 57,3% rok wczesniej).
Wedtug niepotwierdzonych zrodet,
utrzymujace si¢ wysokie zapotrzebowanie
na monety o niskich nominatach wynika ze
stosunkowo wysokiego wskaznika strat oraz
z gromadzenia zapasow.

OBSLUGA BANKNOTOW W EUROSYSTEMIE

Nadal utrzymywata si¢ lekka tendencja
wzrostowa z poprzednich lat w zakresie emisji
i wycofywania banknotow euro. W 2007 r.
krajowe banki centralne strefy euro wyemitowaty
33,4 mld banknotow, a wrocito do nich 32,7 mld
banknotow. Czestotliwo$¢ powrotu ! banknotow
bedacych obiegu obnizyta si¢ nieznacznie z 3,03
w 2006 r. do 2,93 w 2007 r.

W celu utrzymania jakosci i rzetelnosci
banknotéw euro znajdujacych si¢ w obiegu
wszystkie banknoty euro powracajace
z obiegu do krajowych bankow centralnych
strefy euro sa sprawdzane pod wzglgdem
autentyczno$ci 1 mozliwosci ponownego
wprowadzenia do obiegu przy uzyciu
w  pelni automatycznych urzadzen
sortujacych. W ten sposob krajowe banki
centralne  wymienily okolo 5,5 mld
banknotéw, ktére uznano za nie nadajace
si¢ do ponownego wprowadzenia do obiegu.
Liczba ta byta wyzsza od zeszlorocznej
o 5,1%, przy czym wspotczynnik
nieprzydatnosci > wyniost 17,0% (16,9%
w 2006 1.).
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3.2 FALSZERSTWA | PRZECIWDZIALANIE
FALSZERSTWOM BANKNOTOW

FALSZERSTWA BANKNOTOW EURO

Liczba wycofanych z obrotu falszywych
banknotéw euro utrzymywala si¢ przez ostatnie
cztery lata na stabilnym poziomie, pomimo
zwigkszenia si¢ w tym samym okresie liczby
autentycznych banknotow bedacych w obiegu.
Na wykresie 48 przedstawiono tendencje
w zakresie liczby falszywych banknotow
wycofanych z obiegu w poétrocznych odstgpach
od chwili wprowadzenia banknotéw euro do
obiegu. Catkowita liczba fatszywych banknotow
przekazanych w 2007 r. do krajowych centrow
analiz '* wyniosta okoto 566 000 '*. W poréwnaniu
z liczba autentycznych banknotow w obiegu,
ktora w 2007 r. wynosita $rednio ponad 11 mld,
liczbg banknotéw falszywych mozna uznaé za
rzeczywiscie wyjatkowo niewielka. Najczgsciej
falszowano banknot o nominale 50 euro, ktérego
falsyfikaty stanowily niemal polowe ogdlnej

Wykres 48 Liczba falszywych banknotow
wycofanych z obiegu w latach 2002-2007
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Zrodto: Eurosystem.

11 Okreslana jako ogélna liczba banknotow zwréconych do
krajowych bankow centralnych w danym okresie podzielona
przez $rednig liczbg banknotow w obiegu w tym okresie.

12 Okreslany jako liczba banknotéw uznanych w danym okresie
za nie nadajace si¢ do ponownego wprowadzenia do obiegu
podzielona przez taczna liczbg banknotow przesortowanych
w tym okresie.

13 Centra utworzone w kazdym panstwie czlonkowskim UE,
zajmujace si¢ wstgpng analiza falszywych banknotow euro na
szczeblu krajowym.

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



Wykres 49 Fatszywe banknoty euro wedtug
nominalow
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Zrodto: EBC.

liczby falszerstw. Na wykresie 49 przedstawiono
szczegotowy podzial fatszerstw pod wzgledem
ich ilosci.

Euro jest waluta godna zaufania i bezpieczna:
wszelkie dowody wskazuja na to, ze jest dobrze
chronione, zarowno dzigki zaawansowanym
zabezpieczeniom, jak i skuteczno$ci europejskich
i krajowych organdéw $cigania. Zaufanie do euro
nie powinno jednak prowadzi¢ do absolutnej
pewnosci, EBC doradza zatem uzytkownikom
zachowanie czujno$ci 1 stosowanie testu
polegajacego na  sprawdzaniu  wypuktosci
wydruku dotykiem, wizualnej kontroli banknotu
1 obejrzeniu hologramow pod odpowiednim katem
(ang. feel-look-tilt test)">.

PRZECIWDZIALANIE FALSZERSTWOM

W 2007r. Eurosystem nadal S$cisle
wspolpracowat z  Europolem i Komisja
Europejska (w szczegdlnosci z Europejskim
Urzedem ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
— OLAF) w walce z falszerstwami euro.
Eurosystem aktywnie uczestniczy, zaréwno
w UE, jak i poza nia, w szkoleniu pracownikow
zajmujacych si¢ obstuga gotéwki w zakresie

rozpoznawania falszywych banknotow
1 sposobow postgpowania z nimi.
Eurosystem aktywnie uczestniczy

w dziatalno$ci Grupy Bankow Centralnych ds.

Powstrzymywania Fatszerstw Pieniadza (ang.
Central Bank Counterfeit Deterrence Group —
CBCDG, grupa robocza 30 bankow centralnych
i podmiotow zajmujacych si¢ drukiem
banknotoéw, wspodtpracujacych pod auspicjami
grupy G10). EBC organizuje dziatalno$é¢
Migdzynarodowego Centrum Przeciwdzialania
Falszerstwom (ang. International Counterfeit
Deterrence Centre — ICDC), peliacego role
centrum technicznego dla wszystkich cztonkow
wspomnianej grupy. Jego gléownym zadaniem
jest zapewnienie wsparcia technicznego
oraz obstuga  scentralizowanego systemu
komunikacji stuzacego wszystkim stronom
uczestniczacym w procesach przeciwdzialania
fatszerstwom. Centrum uruchomito ponadto
powszechnie dostgpna strong¢ internetowa
zawierajaca informacje i wytyczne dotyczace
powielania wizerunkéw banknotow, a takze
odwotania do stron przeznaczonych dla
uzytkownikow z poszczegolnych krajow.

3.3 EMISJA | PRODUKCJA BANKNOTOW

PODSTAWOWE ZASADY POWTORNEGO
WPROWADZANIA BANKNOTOW EURO DO OBIEGU
Wraz z uwzglednieniem — w rozwiazaniach
krajowych — przez wszystkie krajowe
banki centralne strefy euro (za wyjatkiem
jednego, oczekujacego na finalizacj¢ procesu)
sformulowanych przez EBC podstawowych
zasad wykrywania falszerstw oraz sortowania
banknotow wedlug jakos$ci obiegowej przez
instytucje kredytowe oraz inne podmioty
zawodowo zajmujace si¢ obsluga znakow
pienigznych (,,Zasady ramowe powtornego
wprowadzania banknotéw ecuro do obiegu”,
ang. Banknote Recycling Framework —
BRF), instytucje kredytowe i inne podmioty
zawodowo zajmujace si¢ obsluga znakow
pienigznych maja prawo skorzysta¢ z okresu
przejsciowego w celu dostosowania swoich
procedur obstugi znakéw pienigznych do
nowych wymogow.

15 Szczegbdtowe informacje na ten temat znajduja si¢ pod adresem:
http://www.ecb.europa.eu/be/banknotes/security/html/index.
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Wprowadzajac w zycie BRF, krajowe banki
centralne  zastosowaly wiele rozmaitych
strategii uwzgledniajacych roéznice w sytuacji
poszczegdlnych  krajow (np. jesli chodzi
0 otoczenie gospodarcze, system prawny,
strukture sektora bankowego i rolg krajowego
banku centralnego w obiegu pieniadza
gotowkowego). Podczas gdy w kilku krajach
zasady BRF weszly w zycie za posrednictwem
aktow prawnych (uzupelionych o obowiazkowe
umowy podpisywane z odpowiednim krajowym
bankiem centralnym), w innych - krajowe banki
centralne wydaty obligatoryjne instrukcje (ktore
w niektorych przypadkach wiaza jedynie
instytucje kredytowe) Iub zawarly umowy
dwustronne (na mocy ktorych instytucje
kredytowe godza si¢ postgpowaé zgodnie
z zasadami BRF i stosowa¢ je w umowach
zawieranych z podmiotami $wiadczacymi
ushugi na ich rzecz). W opinii wydanej w grudniu
2007 r. Rada Prezes6w wyrazita si¢ z uznaniem
o przedstawionej przez Komisj¢ Europejska
propozycji nowelizacji Rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1338/2001, ustanawiajacego srodki
niezbgdne dla ochrony euro przed fatlszowaniem.
Propozycja przewiduje umieszczenie w art. 6
Rozporzadzenia Zwrotu wyrazajacego
obowiazek sprawdzania otrzymanych banknotow
i monet euro naktadany na instytucje kredytowe
i inne podmioty zawodowo zajmujace sig
obstuga znakéw pienigznych, ktore zamierzajq
wprowadzi¢ te banknoty i monety ponownie
do obiegu, a takze odniesienia do procedur
sprawdzania banknotéw nalezacych do tej
kategorii, ktore zostana okreslone przez EBC.

EBC, we wspotpracy z krajowymi bankami
centralnymi  strefy euro, nie ustawal
w  wysitkach na rzecz upowszechnienia
jednolitej interpretacji norm BRF w calej strefie
euro, ze szczegdlnym uwzglednieniem wspolnej
procedury Eurosystemu dotyczacej testowania
urzadzen do obstugi znakow pienigznych.

Dostosowujac  swoje dziatania do zasad
ramowych ponownego wprowadzania
banknotdéw euro do obiegu, instytucje kredytowe
oraz inne podmioty zawodowo zajmujace
si¢ obstuga znakow pienigznych zwigksza
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swoje mozliwosci wykrywania potencjalnych
fatszerstw banknotow ecuro. Przyczyni si¢ to
skutecznie do wypelnienia przez te podmioty
wiazacego ich zobowigzania prawnego do
natychmiastowego wycofywania potencjalnych
falsyfikatow z obiegu 1 przekazywania ich
organom $cigania w celu dalszego zbadania.
Ponadto, instytucje kredytowe beda dzigki temu
dostarczaty swoim klientom banknoty w dobrym
stanie, pomagajac im w ten sposob odrozniad
banknoty oryginalne od falsyfikatow.

PILOTAZOWY PROGRAM POSZERZONEGO
DEPOZYTU POWIERNICZEGO

W 2006 r. Rada Prezesow podjeta decyzje
o  wdrozeniu  pilotazowego  programu
Poszerzonego Depozytu Powierniczego (ang.
Extended Custodial Inventory — ECI) w Azji
[tzw. zagraniczne depozyty banknotdéw euro — th.].
ECI jest magazynem gotowki utrzymywanym
przez prywatny bank (bank ECI), ktory
przechowuje powierzone mu znaki pieni¢zne.
Program ECI ma usprawni¢ migdzynarodowa
dystrybucj¢ banknotéw euro 1 dostarczy¢
danych statystycznych o banknotach euro
bedacych w obiegu poza strefa euro, a takze
informacji o fatszerstwach. W 2007 r. dwa
duze banki komercyjne dziatajace na hurtowym
rynku banknotow, jeden z Hongkongu, drugi
z Singapuru, rozpoczety wdrazanie
jednorocznego programu ECI dla
banknotow euro.

W trakcie programu pilotazowego banki
ECI pilnowaty, by do ponownego obiegu
wprowadzano jedynie zdatne do tego banknoty
oraz by falsyfikaty byly wycofywane z obiegu
zgodnie ze standardami BRF. Nadwyzki
banknotow 1 banknoty nienadajace si¢ do
ponownego wprowadzenia do obiegu przesytano
do Deutsche Bundesbanku, ktory petnil rolg
partnera logistycznego 1 administracyjnego
bankéw ECI. Dziatalno§¢ w ramach ECI
i sprawozdawczo$¢ statystyczna bankow ECI
byly sprawnie realizowane.

Na podstawie tego pilotazowego programu
Rada Prezesow podejmie w 2008 r. decyzje, czy



przeksztatci¢ program ECI w trwaly element
dziatalnosci.

PLAN OSIAGNIECIA WIEKSZE) KONWERGENC)I
KRAJOWYCH BANKOW CENTRALNYCH W ZAKRESIE
USLUG GOTOWKOWYCH

W lutym 2007 r. Rada Prezeséw przyjeta
plan dzialania w celu osiagnigcia wigkszej
sredniookresowej konwergencji oferowanych
przez Eurosystem ustug gotowkowych.

Wigksza konwergencja jest istotna ze
wzgledu na to, ze pozwoli interesariuszom —
w  szczegdlnosci  dzialajacym na wielka
skale w zakresie transgranicznych operacji
gotowkowych — w pelni zagospodarowac
korzysci wynikajace z przyjecia jednolitej
waluty, a takze znaczaco wesprze mechanizmy
uczciwej konkurencji. Ze wzglgdu na
réznorodno$é warunkow gospodarczych
i geograficznych Eurosystem nie przewiduje
wprowadzenia uniwersalnego systemu dostaw
znakow pienigznych. Proces konwergencji
wymagaé bgdzie pewnej elastycznosci wobec
wymagan klientéw, infrastruktury gotowkowej
i przejsciowych okreséw dostosowawczych.

W ramach realizacji wspomnianego planu
dziatania, od lipca 2007 r. krajowe banki
centralne $§wiadcza ushugi gotdowkowe na
zadanie instytucjom kredytowym strefy euro
majacym siedzib¢ na obszarze znajdujacym
si¢ poza ich jurysdykcja (banki nierezydenci),
a z koncem 2007 r. klienci instytucjonalni
uzyskali mozliwo§¢ deponowania monet euro
we wszystkich krajowych bankach centralnych
strefy euro.

Eurosystem wciaz rozwaza wiele dalszych

krokéw, w tym rozpoczgcie ~ wymiany
z instytucjami kredytowymi danych
elektronicznych  dotyczacych wptat 1 wyplat
gotdbwkowych,  uznanie  wplat 1 wyplat

banknotéw — niezaleznie od kierunku operacji
— za powszechne, nieodptatne ushugi krajowego
banku centralnego, a takze wprowadzenie
wspoélnych standardéw pakowania banknotow
dla nieodptatnych ustug krajowych bankow
centralnych.

Tabela 13 Przydzialy produkcji banknotow

euro w 2007 vr.

Nominal Liczba (miliony | KBC zlecajace produkcje
banknotéw)

5 euro 980,0 DE, ES, FR

10 euro 1.280,0 DE, GR, FR,NL, AT

20 euro 1.890,0 GR,ES, FR, IE, IT, PT, FI

50 euro 1.730,0 BE, DE, ES, IT

100 euro 230,0 IT, LU, NL

200 euro - -

500 euro 190,0 DE

Ogotem 6.300,0

Zrédto: EBC.

Jako ze wspomniane procesy maja wplyw
na podmioty zaangazowane w cykl obiegu
gotowki 1 moga nies¢ za sobg skutki operacyjne
i kosztowe, przeprowadzono konsultacje zarowno
na poziomie krajowym, jak i europejskim.

USTALENIA DOTYCZACE PRODUKC)I BANKNOTOW
W 2007 r. wyprodukowano ogétem 6,3 mld
banknotow euro, w poréwnaniu z 7,0 mld
w 2006 r. Ten ilosciowy spadek produkcji
spowodowany byt przede wszystkim nieco
wolniejszym  wzrostem  wielkosci  obiegu
w 2006 r. w poréwnaniu z poprzednim rokiem
i wyprodukowaniem w 2006 r. czgsci banknotow
na pokrycie przysztego zapotrzebowania.

Przydziat produkcji banknotéw euro nadal
przebiegal zgodnie z przyjetym w 2002 r.
scenariuszem zdecentralizowanej produkcji
opartej na pulach. W ramach tego porozumienia
kazdy krajowy bank centralny w strefie euro
odpowiada za pokrycie wyznaczonej czesci
ogoélnego  zapotrzebowania na  banknoty
o okreslonych nominatach (zob. tabela 13).

DRUGA SERIA BANKNOTOW EURO

W kwietniu 2005 r. Rada
zatwierdzita ogolny plan rozwoju
i wprowadzenia do obiegu drugiej serii
banknotéow euro. Od tego momentu EBC
zdazyl opracowac¢ funkcjonalne i techniczne
wymogi dla banknotéw na podstawie opinii
roznych interesariuszy, uzyskiwanych
na przyktad droga badan jakosciowych
prowadzonych wsréd ludnosci, a takze analiz
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naukowych w zakresie percepcji wzrokowe;j
i dotykowej. Dziatania te pozwolily
stworzy¢ liste przyjaznych uzytkownikowi
zabezpieczen, ktorych zastosowanie
w drugiej serii banknotow uznano za pozadane.
W trakcie pdzniejszego etapu weryfikacji
przemystowej wspomniana lista zostata
skrocona, na co wpltyw mialo wprowadzenie
zabezpieczen w warunkach produkcji na
wielka skalg. Wzigto rowniez pod uwage
inne aspekty, takie jak trudnos¢ sfatszowania
zabezpieczen, wymogi kontroli jakosci,
koszt, prawa do wtasnosci intelektualnej
i kwesti¢ zwiazang z tancuchem dostaw,
a takze wplyw na zdrowie, bezpieczenstwo
i oddziatywanie na srodowisko.

W sierpniu 2007 r. etap  weryfikacji
przemystowej zostat w duzej mierze zakonczony.
W efekcie opracowano pakiet zabezpieczen,
ktéory = Rada  Prezesow  zaakceptowata
w pazdzierniku 2007 r. Oprocz tradycyjnych,
sprawdzonych zabezpieczen, w drugiej serii
banknotéw  zastosowane  zostanie  kilka
innowacyjnych, widocznych dla czlowieka
i maszyny zabezpieczen, co ma skutecznie
przeciwdzialta¢  nowoczesnym  technikom
falszerskim. Wybrane zabezpieczenia zostaly
juz wkomponowane w projekt artystyczny,
ktory oparty jestnamotywie ,,epok historycznych
i stylow”, znany z serii znajdujacej sig
w obiegu. Poshuzenie si¢ tym samym motywem,
przy jednoczesnym dokonaniu zmiany wygladu
elementow graficznych sprawi, iz nowe
banknoty bgda natychmiast rozpoznawane jako
banknoty euro, cho¢ uzytkownicy gotowki bgda
mogli z latwoScia rozrozni¢ obie serie.
W grudniu 2007 r. Rada Prezesow zatwierdzita
projekt graficzny nowej serii banknotow, tym
samym  otwierajac droge ku  etapowi
zapoczatkowania produkcji'®. Banknoty nowej
serii wprowadzane beda do obiegu przez
kilkunascie lat, a pierwsze nominaty maja ujrzec
Swiatlo dzienne za kilka lat. EBC bedzie ze
znacznym wyprzedzeniem informowal opini¢
. r . 16 ,Inicjacja produkcji” obejmuje proces przygotowania

p ubllCZHQO SZCZGgOiaCh procesu Wprowadzanla wysokojakosciowego wizerunku i przeniesienie wzoré6w na
nowych banknotéw do obiegu. urzadzenia produkcyjne, takie jak matryce drukarskie.
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4 STATYSTYKA

EBC, z pomoca krajowych bankow centralnych,
opracowuje, gromadzi, zestawia i publikuje
roznego rodzaju dane statystyczne, ktore
wspomagaja realizacj¢ polityki pienigznej
w strefie euro oraz realizacj¢ réznych zadan
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
(ESBC). Dane te sa réwniez coraz czgsciej
wykorzystywane przez rynki finansowe
oraz spoleczenstwo. W 2007 r., podobnie
jak w latach poprzednich, dostarczanie
danych statystycznych przebiegato sprawnie.
W czerwcu 2007 r. zakonczyt sig istotny etap
srednioterminowej strategii EBC dotyczacej
statystyki, zwigzany z pierwszym wspolnym
wydaniem przez EBC i Eurostat zestawienia
kwartalnych  zintegrowanych  rachunkow
strefy euro, zarowno finansowych, jak
i niefinansowych, w rozbiciu na sektory
instytucjonalne. Ponadto EBC, w Scistej
wspolpracy z krajowymi bankami centralnymi,
kontynuowal dziatania na rzecz dalszego
ujednolicania pojgé statystycznych w Europie
i krytycznej oceny glownych $wiatowych
standardow statystycznych.

4.1 NOWE LUB ROZSZERZONE STATYSTYKI
DOTYCZACE STREFY EURO

W czerwcu 2007 r. EBC wspolnie z Eurostatem
opublikowaly po raz pierwszy zestawienie
kwartalnych  zintegrowanych  rachunkow
sektora finansowego i niefinansowego strefy
euro, poczawszy od pierwszego kwartatu
1999 r. Rachunki te mozna uwazac za ,,rachunki
narodowe” strefy euro. Eurosystem opracowuje
je wspolnie z Eurostatem oraz krajowymi
urz¢gdami  statystycznymi (ang. National
Statistical Institutes — NSI). Umozliwiaja

one m.in. catosciowa analiz¢ powiazan
pomigdzy zachodzacymi w  gospodarce
zmianami o  charakterze  finansowym
i niefinansowym oraz analiz¢ wspodtzaleznos$ci
pomigdzy poszczegblnymi sektorami
gospodarki (gospodarstwa domowe,
przedsigbiorstwa, instytucje finansowe i sektor
publiczny), jak réwniez wspotzaleznosci
pomigdzy tymi sektorami a pozostatymi

gospodarkami $wiata.

Rachunki strefy euro tworza takze ramy dla
bardziej kompleksowej analizy danych wysokiej
czestotliwosci. W ten sposob publikowanie od
listopada 2007 r. sektorowego rozktadu agregatu
pienigznego M3 znacznie rozszerzylo zakres
analizy pienigznej.

W  kwietniu 2007 r. istniejace miesigczne
statystyki dotyczace zadluzenia z tytulu emisji
Kroétkoterminowego  Europejskiego  Papieru
Wartosciowego (ang. Short-Term European
Paper — STEP) uzupehiono o dzienne statystyki
na temat rentownosci w podziale wedhug
pierwotnego terminu zapadalnosci i sektora
emitenta (zob. podrozdziat 3 rozdziatu 4).

W lipcu 2007 r. EBC zapoczatkowal publikacje
w formie elektronicznej dziennych krzywych
dochodowosci  wskazujacych ~ domniemane
rynkowe poziomy dochodu z tytulu skarbowych
dluznych papierow wartosciowych  strefy
euro denominowanych w euro (na podstawie
stopy procentowej 1 ceny rynkowej) dla
szerokiego spektrum terminéw zapadalno$ci
siggajacych od 3 miesigcy do 30 lat. Krzywe
dochodowosci strefy euro moga byé pomocne
w szacowaniu oczekiwan rynkowych w stosunku
do dziatalnosci gospodarczej 1 finansowej
w perspektywie $rednio- i dlugoterminowe;j.

EBC na probe sporzadzit i opublikowat
miesigczne  szacunki cen  regulowanych
w strefie euro na podstawie wskaznika HICP,
wykorzystujac  informacje o wskaznikach
czastkowych  HICP, publikowane przez
Eurostat, oraz definicje obowiazujace w ESBC.

Dodatkowe  rozktady, pod  wzgledem
geograficznym7, danych dotyczacych
kwartalnego bilansu platniczego i rocznej
migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
udostepniano poprzez regularne oswiadczenia
prasowe oraz dzigki uruchomieniu przez EBC,
za posrednictwem Internetu, ushugi
udostepniajacej dane dla celow statystycznych —

17 Dla Brazylii, Rosji, Indii,
Administracyjnego Hongkongu

Chin i Specjalnego Regionu
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Hurtowni  Danych  Statystycznych
Statistical Data Warehouse — SDW)'8,

(ang.

Ramy prawne dotyczace gromadzenia statystyk
monetarnych i finansowych zostaty poszerzone
o nowe rozporzadzenie EBC dotyczace statystyk
aktywow i pasywow funduszy inwestycyjnych
(innych niz fundusze rynku pieni¢znego),
na mocy ktoérego fundusze inwestycyjne
beda przedktadaé sprawozdania zawierajace
ujednolicone dane poczawszy od 2009 r.
Rada Prezeséw przyjgla takze znowelizowane
wytyczne EBC dotyczace statystyk
monetarnych, rynkowych i statystyk instytucji
finansowych, ktore dodatkowo poszerzono
o statystyki aktywow i pasywoéw funduszy
inwestycyjnych oraz o statystyki platnicze.
Ponadto Rada Prezesow wniosta poprawki do
wytycznych i zalecen EBC w sprawie statystyk
bilansu  platniczego 1  migdzynarodowej
pozycji inwestycyjnej oraz ptynnych aktywow
i pasywow w walutach obcych.

W kilku obszarach prowadzone sa prace majace
na celu dalsza poprawe statystyki pienigznej
i finansowej strefy euro w nadchodzacych

latach. \W% szczegolnoscei rozpoczeto
przygotowania majace na celu przyjecie
zintegrowanego podejscia do  sekurytyzacji

MIF oraz dziatan spotek celowych (ang.
Financial Vehicle Corporations — FVCs),
umozliwiajac w ten sposob wigksza dostgpnosé
danych dotyczacych sprzedazy i sekurytyzacji
kredytow.

Ponadto,  Eurosystem bada  mozliwos¢
doprecyzowania danych statystycznych
dotyczacych firm ubezpieczeniowych oraz
funduszy emerytalnych. Ramy regulujace
statystyki dotyczace bilansu i stop procentowych
MIF sa réwniez poddawane przegladowi
w celu uwzglednienia nowych wymagan
uzytkownikbw 1 rozszerzenia  rynkow
finansowych w mozliwe najbardziej oplacalny
Sposob.

EBC kontynuowat prace nad ulepszeniem
scentralizowanej bazy danych o papierach
wartosciowych (ang. Centralised Securities
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Database— CSDB). CSDB —projekt statystyczny
obejmujacy caty ESBC — jest jednolita baza
danych zawierajaca informacje referencyjne na
temat poszczegdlnych papieréw wartoSciowych,
majacych znaczenie dla celow statystycznych
ESBC. Projekt ten odgrywa istotna rolg
w przej$ciu do sprawozdawczosci obejmujacej
poszczegodlne papiery wartosciowe, co moze
znaczaco zmniejszy¢ ci¢zar sprawozdawczosci
dla respondentéw, poprawiajac jednoczes$nie
jakos¢ 1 elastyczno$¢ statystyk strefy euro.
Niektore krajowe banki centralne wykorzystuja
wspomniang bazg danych do sporzadzania
krajowych statystyk finansowych.

4.2 INNE ZMIANY W STATYSTYCE

W 2007 r. Eurosystem, majac na wzgledzie
zmniejszenie  cigzaru  statystycznego  do
minimum, doktadnie przeanalizowal mozliwosci
zwigkszenia  efektywno$ci  opracowywania
statystyk EBC. W tym celu prowadzono dalsze
prace nad mozliwoscia ponownego uzycia
istniejacych juz mikrodanych, w szczegdlnosci
z rejestrow kredytow oraz z centralnych baz
danych dotyczacych sprawozdan finansowych.
Ponadto kontynuowano prace majace na celu
wspieranie ujednolicenia koncepcji oraz danych
statystycznych 1 nadzorczych, zwracajac
szczegblng uwage na wymogi sprawozdawcze
instytucji kredytowych.

Wiele dokumentéw opublikowanych w 2007 r.
pomogto zwigkszy¢ przejrzystos¢ standardow
zarzadczych 1 jakoSciowych, stosowanych
obecnie przy produkcji i rozpowszechnianiu
statystyk EBC i ESBC. Dokument zatytutowany
The ESCB’s governance structure as applied
to ESCB statistics (Struktura zarzadcza ESBC
w kontekscie statystyk ESBC) przedstawia
krotki zarys struktury zarzadczej w zakresie

18 Ogolnodostgpna wersja SDW zostata udostgpniona w Internecie
pod koniec 2006 r. i spotkata si¢ z duzym zainteresowaniem
uzytkownikow statystyk strefy euro. Dzigki swojemu zwigzlemu
i latwemu w obstudze interfejsowi szybko stata si¢ popularnym
narzgdziem wykorzystywanym do wyszukiwania danych dla
strefy euro w Internecie. Miesigcznie ok. 20 000 os6b uzywa
SDW do znajdowania i pobierania danych dla strefy euro,
wiaczajac w to rozktad wedtug poszczegdlnych krajow.



dostarczania statystyk przez EBC i krajowe
banki centralne. Publiczne zobowiazanie
dotyczace dzialalnosci statystycznej ESBC
na pierwszej stronie internetowej sekcji
statystycznej EBC  przedstawia  zasady
statystyczne oraz standardy etyczne
i jakosciowe, ktérych przestrzegaja EBC
i krajowe banki centralne przy realizacji zadan
statystycznych. Ponadto ECB Statistical Quality
Framework (,,Statystyczne ramy jako$ciowe
EBC”) szczegotowo omawiaja standardy
jakosci przyjete na potrzeby tworzenia
statystyk EBC. Oceny jakoSciowe i wskazniki
ilosciowe, podobnie jak te zawarte w rocznym
raporcie  jako$ciowym  przedstawiajacym
statystyki  dotyczace bilansu  ptatniczego
i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej
w strefie euro, sa regularnie udostgpniane

w ramach powyzszych standardow
jakosciowych.
Rozpowszechnianie statystyk kontynuowano

poprzez publikacje w serwisach internetowych
EBC i krajowych bankéw centralnych
dodatkowych tabel na temat statystyk strefy euro
oraz wszystkich powiazanych danych krajowych.
Poszerzono takze statystyki ptatnicze, a dodatek
do ,,Niebieskiej Ksiggi” zastgpiono szeregiem
czasowym 1 tabelami, ktore znajduja si¢
w serwisie internetowym EBC (zob. podrozdziat 2
rozdziatu 2). Ponadto dostepne sa juz nowe dane
dotyczace obrotu papierami warto§ciowymi oraz
dane dotyczace gtownych kontrahentdéw.

Podobnie jak w latach poprzednich, informacje
statystyczne przedstawiane w publikacjach EBC
zostaly zaktualizowane 1 sa obecnie bardziej
kompleksowe. Przyktady zawieraja szeroka
gamg wskaznikéw przedstawionych w raporcie
rocznym zatytulowanym Financial Integration
in Europe (Integracja finansowa w Europie)
oraz w dodatku do publikacji Bond markets and
long-terminterestrates in non-euro area Member
States of the European Union and in accession
countries (,,Rynki obligacji a dlugoterminowe
stopy procentowe w panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej spoza strefy euro i panstwach
przystepujacych”)  (zob.  podrozdzial 3
rozdziatu 4). Rozszerzono takze roczne dane

dotyczace struktur bankowych oraz kwartalne
dane stanowiace podstawe Financial Stability
Review (Przegladu Stabilnosci Finansowej).
Rozszerzono badania rynku pienigznego euro
zarowno pod wzgledem jakosci danych, jak
i terminowos$ci, a podstawowe zbiory danych
udostepniono w SDW.

Dokument okoliczno$ciowy EBC, zatytulowany
Towards harmonised balance of payments and
international investment position  statistics
— the experience of the European compilers
(,W strong zharmonizowanych  statystyk
bilansu ptatniczego i migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej — doswiadczenia europejskie”),
opublikowany w lipcu 2007 r., przedstawia
0go6lny zarys metodologii i praktycznych kwestii
zwigzanych z gromadzeniem, zestawianiem
i upowszechnianiem tych statystyk.

EBC w dalszym ciagu prowadzitl S$cista
wspolprace z Eurostatem oraz innymi
organizacjami mi¢dzynarodowymi, jak rowniez
aktywnie uczestniczyl w biezacej aktualizacji
ogolnoswiatowych standardow statystycznych,
takich jak System Rachunkow Narodowych
(System of National Accounts — SNA 93)
i Podrecznik Bilansu Platniczego MFW (IMF
Balance of Payment Manual), ktory ma zostac¢
ukonczony do 2008 r. Eurostat, z pomoca EBC,
rozpoczal niedawno przygotowania do korekty
ESA 95, w celu wdrozenia wigkszosci zmian
w Systemie Rachunkéw Narodowych na

poziomie  europejskim. EBC  aktywnie
uczestniczyt takze w przegladzie wzorcowej
definicji zagranicznych inwestycji

bezposrednich OECD. Ponadto EBC nadal
wspieral 1 wdrazat ogélno$wiatowe standardy
technicznych wymiany danych .

19 Na przyktad, wymiana danych statystycznych i metadanych
(SDMX), inicjatywa wspierana przez BRM, EBC, Eurostat,
MFW, OECD, Organizacj¢ Narodow Zjednoczonych oraz Bank
Swiatowy, majaca na celu propagowanie ogdlno$wiatowych

standardow wymiany informacji statystycznych
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4.3 PRZYGOTOWANIE DO ROZSZERZENIA STREFY
EURO

Statystyka odgrywa rowniez istotna rolg
W  monitorowaniu  konwergencji  panstw
cztonkowskich UE nienalezacych jeszcze do
strefy euro, a co za tym idzie, w opracowywaniu
raportow o konwergencji (zob. podrozdzial 1.2
rozdziatu 5).

Eurostat dostarcza danych statystycznych
niezbednych do oceny postepéw w zakresie
spelniania  przez panstwa  czlonkowskie
kryteriow  konwergencji  dotyczacych cen,
pozycji fiskalnej, kursu walutowego oraz
dlugoterminowych stdop procentowych. EBC,
wraz z krajowymi bankami centralnymi
zainteresowanych  panstw  czlonkowskich,
wspomaga prace FEurostatu, udostgpniajac
dane statystyczne na temat dtugoterminowych
stop procentowych, jak réwniez gromadzac
i zestawiajac dodatkowe dane statystyczne,
ktore uzupetniaja cztery podstawowe wskazniki
konwergencji.

Poniewaz ocena procesu konwergencji zalezy
w duzym stopniu od jakosci i rzetelnosci
danych  statystycznych  wykorzystywanych
w obliczeniach, EBC $ci$le monitoruje postepy
w  zestawianiu 1 przedstawianiu danych
statystycznych, w szczeg6lnosci w odniesieniu
do statystyki finanséw publicznych.
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5 BADANIA EKONOMICINE

Podstawowym celem badan prowadzonych
przez EBC oraz w ramach catego Eurosystemu
jest dostarczenic wynikdw badan istotnych
dla opracowania zalecen w zakresie polityki
pienigznej 1 innych zadan Eurosystemu;
zaprojektowanie 1 wdrozenie odpowiednich
modeli 1 narzedzi analitycznych; utrzymanie
i wykorzystanie modeli ekonometrycznych
w prognozach ekonomicznych; pordéwnanie
efektow stosowania innych polityk; prowadzenie
dialogu ze $rodowiskiem naukowym, na
przyktad poprzez publikowanie wynikéw badan
w zewngtrznych czasopismach naukowych
czy organizowanie konferencji poswigconych
badaniom.

5.1 PRIORYTETY BADAN

Badania ekonomiczne w EBC prowadzi
przede wszystkim Dyrekcja Generalna ds.
Badan Naukowych (ang. Directorate General
Research), a takze kilka innych jednostek.
Komitet ds. Koordynacji Badan (ang. Research
Coordination Committee) koordynuje badania,
ustalajac priorytety i taczac obszary dziatalnosci
gospodarczej,  ktérych  dotycza  badania
ekonomiczne zarowno po stronie popytu, jak
i podazy.

Priorytetowe obszary badan wyznaczone na
2007 r. to: prognozowanie i opracowywanie
modeli; rola informacji na temat sektora
finansowego, w tym agregatéw kredytowych
i pienigznych, w analizie polityki pieni¢znej;
zrozumienie mechanizméw transmisji polityki
pienigznej; stabilno$¢ finansowa; efektywnosc¢
europejskiego  systemu  finansowego oraz
zagadnienia migdzynarodowe.

W zakresie prognozowania oraz opracowywania
modeli skoncentrowano sig¢ na dalszym rozwoju
i wykorzystaniu  strukturalno-dynamicznego
stochastycznego modelu réwnowagi ogoélnej
(DSGE), a takze na wdrozeniu dynamicznych
modeli czynnikowych stuzacych do
prognozowania celow  krotkoterminowych.
W przesztosci EBC tworzyl modele DSGE oraz
wykorzystywal je do analizy duzej i wciaz

rosnacej liczby zagadnien strategicznych. Prace
kontynuowano w 2007 r., kladac szczegodlny
nacisk na znaczenie zmian strukturalnych (np.
demografii), czynnikow zewngtrznych (np.
skokowych zmian cen ropy), zmiany wydajnosci
oraz kwestie finansowe (np. tarcia kredytowe).
Ponadto nadal prowadzono prace nad dwoma
modelami o $redniej skali: nowym modelem
EBC dla catej strefy euro, tzw. New Area-Wide
Model (NAWM), oraz modelem Christiano,
Motto i Rostagno. Pierwszy z modeli to
narzgdzie stuzace do prognozowania i symulacji,
opracowane celem wykorzystania wraz
z innymi modelami w Eurosystemie oraz
w projekcjach EBC. Drugi model stanowi
narzgdzie do symulacji, w ktorym szczegdlny
nacisk potozono na czynniki finansowe.
W zakresie narzedzi prognozowania nastapit dalszy
rozw0j modeli czynnikowych, uzywanych coraz
czgsciej do kroétkoterminowej oceny sytuacji
gospodarczej. Wreszcie, EBC aktywnie popart
Sie¢ Badawcza ds. Cyklu Koniunkturalnego
w Strefie Euro (ang. Euro Area Business Cycle
Network) wspdlne przedsigwzigeie bankow
centralnych i srodowiska naukowego kierowane
przez Centrum Badan Polityki Gospodarczej
(ang. Centre for Economic Policy Reasearch -
CEPR).

Badania analizy polityki pienigznej
koncentrowatly sig wokot tworzenia
i wykorzystania metod ilosciowych w analizie
pienieznej, z naciskiem na zapewnienie
wysokiej jakosci narzedzi analitycznych
uzywanych do przygotowywania decyzji
w zakresie prowadzonej polityki. Podczas
prowadzenia prac skupiono si¢ na rozwoju
modeli wskaznikow finansowych oraz na analizie
popytu na pieniadz, a takze na wprowadzeniu
opisanych powyzej modeli strukturalnych do
procesu analizy polityki pienig¢zne;j.

Wszechstronnej analizie poddano mechanizm
transmisji polityki pieni¢znej. Sie¢ Badawcza
ds. Dynamiki Plac (ang. Wage Dynamics
Network — WDN), czyli grono naukowcow
ESBC zajmujacych si¢ badaniem cech
charakterystycznych i zrodet dynamiki plac
w strefie euro oraz ich relacja cenowa, nadal
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prowadzila prace zaréwno w zakresie analiz
ogolnych, jak i szczegdtowych. Grupa WDN
zapoczatkowala badania ad hoc w odniesieniu
do ptac, kosztoéw pracy oraz ksztaltowania si¢
cen na poziomie przedsigbiorstwa w 17 krajach.

W  badaniach gromadzone sa informacje
dotyczace ksztattowania si¢ ptac i cen, sztywnosci
ptac oraz korekty ptac w dot i cen w kontekscie
wstrzasow. Pierwsze wyniki badan zostana
zaprezentowane podczas zaplanowanej na
2008 r. konferencji. Przeprowadzono rowniez
analize rynkow mieszkaniowych oraz rolg bankow
i kredytow w mechanizmie transmisji pienig¢zne;.
Kontynuowano prace nad finansami gospodarstw
domowych z planami przeprowadzenia badan
na obszarze calej strefy euro przygotowanych
przez Sie¢ Badawcza Eurosystemu ds. Finanséw
i Konsumpcji  Gospodarstw ~ Domowych
(ang. Eurosystem Household Finance and
Consumption Network — EHFCN). Inne tematy
analizowane w ramach tego obszaru badan
obejmowaty: polityke komunikacji pomigdzy
bankami centralnymi, oczekiwania i premie za
ryzyko w kontekscie krzywej dochodowosci oraz
determinanty dynamiki cen udzialowych papierow
wartosciowych.

Przeprowadzono takze badania w zakresie
stabilnos$ci finansowej oraz jej wply wu na polityke
pieni¢zna, zwlaszcza w odniesieniu do prac
wykonanych na potrzeby Przegladu Stabilnosci
Finansowej EBC (ang. Financial Stability Review).
System finansowy analizowano pod dwoma
wzgledami: stopnia integracji oraz ewolucji rynkow
kapitatowych.

Zgodnie z priorytetem badah odnoszacym sig
do kwestii migdzynarodowych, gtéwne obszary
zainteresowania  stanowily:  nieréwnowaga
globalna i migdzynarodowa rola euro.
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Jesli chodzi o pierwszy obszar, w 2008 r.
zostanie zorganizowane seminarium
o charakterze ogo6lnym, natomiast wynik pracy
nad drugim obszarem zostanie wykorzystany
do poprawy tresci analitycznej publikowanego
corocznie ,,Przegladu migdzynarodowej roli
euro” (ang. ,Review of the international
role of the euro”). W $wietle tego priorytetu
badawczego stworzono model NAWM na
migdzynarodowa skalg.

5.2 PUBLIKACJE | KONFERENCJE

Wyniki badan EBC opublikowano w serii
dokumentéw roboczych oraz — w pewnym
stopniu — w serii dokumentow okolicznosciowych
i prawnych dokumentow roboczych. W 2007 r.,
w szczegolnosci w dokumentach roboczych, juz
wczesniej powszechnie uznanych za narzedzie
wykorzystywane do komunikowania istotnych
dla danej polityki badan wewngtrznych,
zamieszczono ponad 140 publikacji. Pracownicy
EBC sami, badz we wspolpracy z innymi
autorami, sporzadzili nieco ponad 100 z nich.
Pozostate powstaly z udziatem zewngtrznych
autorow, goszczacych na  konferencjach
i warsztatach, pracujacych w ramach sieci
badawczych albo przedluzajacych swoja
wizyte w EBC w celu zakonczenia projektu
badawczego. Zgodnie z ustanowiong norma,
wigkszo$¢ dokumentdw zostaje ostatecznie
opublikowana w wiodacych recenzowanych
czasopismach ~ naukowych. W  2007r.
pracownicy EBC opublikowali w czasopismach
naukowych ponad 50 artykutow.

Aby przyblizy¢ szerszym krggom wnioski
zawarte w serii dokumentow roboczych,
podjeto decyzje o publikowaniu dwa razy do
roku Biuletynu Naukowego (ang. Research
Bulletin) zawierajacego aktualne artykuly
oraz streszczenia wybranych prac naukowych.
W czerwcowym wydaniu zamieszczono artykuty
na temat skutkoéw niedoktadnych informacji oraz
braku wiedzy o cenach na rynkach finansowych,



na temat integracji finansowej i przeplywow
kapitalowych oraz wzrostu wydajnosci w strefie
euro.

EBC zorganizowal lub wspotorganizowat
ponad 10 konferencji badz warsztatow
dotyczacych tematéw badan naukowych.

Wspotorganizowane konferencje odbyly sie
z udzialem CEPR i innych bankoéw centralnych,
zardbwno z Eurosystemu, jak i spoza niego.
Ponadto  organizowano liczne  warsztaty
i seminaria, aby przyblizy¢ pracownikom EBC
tematyke badan.

Wigkszo$¢ konferencji i warsztatow dotyczyta
konkretnych priorytetowych obszaréw badan.
W 2007 r. tworzenie modeli prognostycznych
nadal cieszylo sig takim samym zainteresowaniem
jak w latach ubieglych. We wrze$niu odbyly sie
warsztaty wspolorganizowane w ramach Sieci
Badawczej ds. Cyklu Koniunkturalnego w Strefie
Euro przez EBC, CEPR i Banque de France,
podczas ktorych omawiano zmiany w dynamice
inflacji 1 ich nastgpstwa dla prognozowania.
Whioski z warsztatow stanowity uzyteczny wklad
w prace nad prognozowaniem inflacji prowadzone
w EBC. Ponadto, podczas warsztatbw na temat
technik ~ prognozowania  (organizowanych
przez EBC co dwa lata) omawiano niepewnos¢
prognoz w makroekonomii i finansach,
adoktadniej — sposob zintegrowania pomiarow
ryzyka z dziataniami prognostycznymi — temat
dos¢ aktualny dla wielu bankéw centralnych.

W odniesieniu do priorytetu badawczego analizy
polityki pienigznej, Bank of Canada oraz EBC
zorganizowaty wspolnie w listopadzie 2007 r.
konferencj¢ na temat definiowania stabilnosci
cen. Na konferencji omawiano mozliwosci
teoretyczne 1 praktyczne doswiadczenia
w  zakresie definiowania stabilnosci cen.
Kolejna konferencja, w listopadzie 2007 r., na
ktérej analizowano rolg, wyzwania i nastgpstwa
dla rynkéw pienigznych z perspektywy
polityki pieni¢znej, poglebita zrozumienie
mechanizméw transmisji polityki pienigznej.
W maju 2007 r. odbyta si¢ konferencja dotyczaca
skutkow zmian w bankowosci 1 finansowaniu

przedsigbiorstw dla mechanizméw transmisji
polityki pienigzne;j.

Konferencja na temat ptatnosci oraz stabilnosci
pienigznej 1 finansowej, zorganizowana
wspolnie z Bank of England, odbyta si¢
w czerwcu 2007 r. jako cze$¢ prac w obszarze
badan nad stabilnosciafinansowa. W lipcu2007 r.
miala miejsce konferencja poruszajaca kwestie
globalizacji i makroekonomii w konteks$cie prac
nad zagadnieniami migdzynarodowymi.

Dodatkowa metoda rozpowszechnienia
wynikéw badan bylo zorganizowanie cyklu
seminariow. Dwa z nich okazaty si¢ wyjatkowo
istotne: Joint Lunchtime Seminars — seminaria
w porze lunchu zorganizowane we wspotpracy
z Deutsche Bundesbank i Centrum Studiow
Finansowych (ang. Centre for Financial Studies
— CFS) oraz Invited Speakers Seminars (ISS)
— seminaria prowadzone przez zaproszonych
lektorow. Obydwa cykle obejmuja tygodniowe
seminaria, na ktére zaprasza si¢ naukowcow
z zewnatrz, aby zaprezentowali swoje najnowsze
prace. EBC organizuje takze doraznie inne
seminaria naukowe poza cyklami JLS i ISS.
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6 INNE ZADANIA | DZIALANIA

6.1 PRZESTRZEGANIE ZAKAZOW FINANSOWANIA
| UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Zgodnie z art. 237 ust. d Traktatu, EBC powierzono
zadanie monitorowania 27 bankéw centralnych
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej oraz EBC
w zakresie przestrzegania zakazéw okre§lonych
wart. 101 i 102 Traktatu oraz w Rozporzadzeniach
Rady (WE) nr 3603/93 i 3604/93. Art. 101
zabrania EBC i bankom centralnym udzielania
kredytow w rachunku biezacym oraz wszelkich
innych kredytow instytucjom rzadowym badz
instytucjom 1 organom Wspdlnoty, a takze
nabywania bezposrednio od nich instrumentow
dtuznych. Art. 102 zakazuje stosowania
wszelkich  srodkow, ktore nie  wynikajg
z przestanek ostroznosciowych, umozliwiajacych
uprzywilejowany dostep instytucji rzadowych
oraz instytucji i organow Wspdlnoty do instytucji
finansowych. Komisja Europejska réownolegle
z Rada Prezes6w kontroluje przestrzeganie
powyzszych  postanowien  przez — panstwa
cztonkowskie UE.

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

W 2007 r. Rada Prezeséw zidentyfikowata
dwa przypadki nieprzestrzegania powyzszych
wymogow Traktatu i odpowiednich rozporzadzen
Rady.

Przede wszystkim Narodna banka Slovenska
nabyl na rynku pierwotnym instrumenty
dluzne wyemitowane przez Europejski Bank
Inwestycyjny (EBI). Konkretnie 6 lutego 2007 r.
Bank ten zakupit obligacje EBI denominowane
w dolarach amerykanskich o wartosci 50 mln
USD dla celow zarzadzania rezerwami papierow

ECB
1) Raport Roczny
01 2007

wartosciowych denominowanych w walucie
obcej. EBI jest organem wspolnotowym, takie
nabycia stanowia zatem naruszenie zakazu
finansowania pieni¢znego zgodnie z art. 101
Traktatu i Rozporzadzenia Rady (WE) Nr
3603/93. W przypadku Narodna banka
Slovenska papiery warto§ciowe EBI zakupione
na rynku pierwotnym zostaly sprzedane 22 maja
2007 r., podjeto ponadto natychmiastowe kroki
w celu uniknigcia takich zdarzen w przysztosci.

Ponadto Banka Slovenije przekroczyt limit
posiadanych przez bank centralny monet, ktore
sa ksiggowane na rachunku sektora publicznego.
15 lutego 2007 r. monety znajdujace si¢
w posiadaniu Banka Slovenije wyemitowane
przez sektor publiczny i zaksiggowane na
krajowym rachunku sektora publicznego
przekroczyty, na podstawie $redniej dziennej,
10—procentowy  limit  warto§ci ~ monet
w obiegu ustalony w art. 6 Rozporzadzenia
Rady (WE) nr 3603/93. W tym dniu wartos¢
monet znajdujacych si¢ w posiadaniu Banka
Slovenije 1 zaksiggowanych na rachunku
sektora publicznego osiagngta poziom 12,27%
warto$ci monet w obiegu. Bylo to nastgpstwem
zwrotu duzej liczby monet do Banka Slovenije
w pierwszej polowie lutego 2007 r, po
koncentracji kosztow dystrybucji do bankow
jesienia 2006 r. przed przyjgciem euro. Sytuacja
ulegta natychmiastowej petnej poprawie i od tej
daty postanowienia Traktatu sa przestrzegane.

6.2 FUNKCJE DORADCZE

Art. 104 ust. 4 Traktatu wymaga, aby zasiggano
opinii EBC w sprawie kazdego proponowanego
projektu aktu wspolnotowego lub regulacji
krajowych w dziedzinach podlegajacych jego
kompetencji?®. Wszystkie opinie wydane przez
EBC sa publikowane na jego stronach
internetowych.

20 Wielka Brytania jest zwolniona z obowiazku zasiggania
opinii zgodnie z Protokotem w sprawie niektorych przepisow
odnoszacych si¢ do Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii
i Irlandii Poétnocnej, zalaczonym do Traktatu (Dz.U. C 191
229.7.1992, s. 18).



W 2007 r. EBC wydat 43 opinie, z czego 8
w odpowiedzi na wnioski instytucji UE oraz
35 w odpowiedzi na wnioski wladz krajowych.
Dla poréwnania, w 2006 r. konsultowano
62 wnioski. Lista opinii wydanych w 2007 r.
i na poczatku 2008 r. znajduje si¢ w zataczniku
do niniejszego Raportu.

Nastgpujace opinie EBC wydane na wniosek
Rady UE sa szczegolnie godne uwagi.

Oprocz opinii przyjgtych zgodnie z art. 105 ust. 4
Traktatu, stosownie do art. 48 Traktatu 5 lipca
2007 r. EBC wydat opini¢ dotyczaca®' otwarcia
Konferencji Migdzyrzadowe;j (ang.
Intergovernmental Conference — ICG), na ktorej
opracowano nowy Traktat Lizbonski?2. EBC
z zadowoleniem przyjat w szczegolnosci fakt, ze
stabilno$¢ cen oraz ustanowienie unii gospodarczej
i walutowej z euro jako jej waluta znalazty si¢
wsrod celow UE oraz ze polityka pienigzna zostata
wyraznie wymieniona jako jedna z wylacznych
kompetencji UE  (zob. podrozdziat 1.2
rozdziatu 5). 2 sierpnia 2007 r., po ujawnieniu
projektu tekstu nowego Traktatu, prezes EBC
skierowat pismo do prezydencji Konferencji
Miedzyrzadowej? z propozycjami dotyczacymi
instytucjonalnego statusu EBC oraz ESBC.

Po uchyleniu przez Radeg derogacji Cypru
i Malty EBC wydat jedna opini¢** dotyczaca
proponowanego przez Komisj¢ FEuropejska
wprowadzenia zmian do Rozporzadzenia (WE)
nr 974/98 w sprawie wprowadzenia euro oraz
do Rozporzadzenia (WE) nr 2866/98 w sprawie
kursow wymiany migdzy euro a walutami
panstw cztonkowskich przyjmujacych euro?.

Do EBC zwrdcono si¢ o wydanie opinii na
temat projektu Dyrektywy Rady w sprawie
rozpoznania i wyznaczenia  europejskiej
infrastruktur krytycznych?, majacej na celu
usprawnienie wspolpracy w odpowiedzi na
zagrozenia terrorystyczne. EBC zwrdcit uwage
na fakt, ze przepisy krajowe implementujace
te Dyrektywe musza by¢ zgodne z zadaniami
bankow centralnych w zakresie nadzoru
nad systemami platniczymi oraz systemami
rozrachunku papieréw wartosciowych, jak

rowniez nad izbami rozliczeniowymi, oraz
ze nalezy unikna¢ powielania dziatan juz
podejmowanych przez banki centralne w tym
zakresie. EBC podkreslit rowniez, ze wykaz
europejskich infrastruktur krytycznych powinien
pozostaé poufny.

W opinii w sprawie projektu rozporzadzenia Rady
zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 1338/2001
(ustanawiajace $rodki niezbedne dla ochrony euro
przed falszowaniem?’), EBC przypomniat, ze prawo
karne moze w wyjatkowych wypadkach podlegac¢
kompetencji Wspdlnoty, jesli jest to konieczne do
zapewnienia skutecznosci prawa wspolnotowego.
EBC zauwazyt, ze EBC oraz KBC powinny
w zasadzie otrzymywaé probki banknotéw, nawet
jesli sa one zatrzymane jako material dowodowy
w postgpowaniach karnych, oraz ze kompetencja
samego EBC w zakresie zapewnienia legalnos$ci
banknotow euro, zgodnie z art. 106 ust. 1 Traktatu
oraz art. 16 Statutu Europejskiego Systemu Bankéw
Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego
powinna by¢ bardziej precyzyjnie odzwierciedlona
w projekcie. W kwestii procedur, ktore ma okresli¢
EBC oraz Komisja, dotyczacych obowiazku
sprawdzenia, czy otrzymywane banknoty oraz
monety euro sa kontrolowane pod wzgledem ich
autentycznos$ci, w opinii podkreslono, Ze instytucje
te powinny ustali¢ nieprzekraczalne terminy
wdrozenia na szczeblu krajowym.

W opinii w sprawie projektu rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego
rozporzadzenie (WE) nr 322/97 w sprawie
statystyk Wspolnoty %, EBC z zadowoleniem
przyjat uznanie potrzeby bliskiej wspotpracy
migdzy Europejskim Systemem Statystycznym
(ang. FEuropean Statistical System — ESS)
a ESBC przy opracowywaniu, tworzeniu
i rozpowszechnianiu statystyk europejskich,

21 CON/2007/20 z 5 lipca 2007 r. (Dz.U. C 160, 13.07.2007, s. 1).

22 Zob. podrozdziat 1.2 rozdziatu 5.

23 Pismo jest dostgpne na stronach internetowych zaréwno IGC,
jak i EBC.

24 CON/2007/19 z 5 lipca 2007 r. (Dz.U. C 160, 13.07.2007, s. 1).

25 Zob. podrozdziat 2 rozdziatu 3.

26 CON/2007/11 z 13 kwietnia 2007 r., Dz.U. C 116, 26.07.2007,
s. 1.

27 CON/2007/42 z 17 grudnia 2007 r., Dz.U. C 27, 31.1.2008, s. 1.

28 CON/2007/35 z 14 listopada 2007 r., Dz.U. C 291, 5.12.2007,

s. 1.
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a takze przepisy dotyczace wymiany poufnych
danych migdzy tymi podmiotami.

W czerwcu 2007 r. wspdlna grupa zadaniowa
ztozona z przedstawicieli Komisji Europejskiej,
Sekretariatu Rady UE oraz EBC opublikowata
raport dotyczacy zasiegania opinii EBC
w sprawie proponowanych aktéw prawnych
Wspolnoty. Utworzenie tej grupy zaproponowat
prezes EBC. Celem raportu jest zapewnienie, ze
wszystkie strony przyspiesza swoje procedury
wewngtrzne, tak aby EBC mogl otrzymywac
wnioski 1 wydawa¢ opinie mozliwie jak
najwczesniej w procesie legislacyjnym. Raport
uznaje obowiazek zasiggania opinii EBC na
temat krokéw podejmowanych w ramach
Poziomu 2 procedury Lamfalussy’ego?’, ktore
podlegaja kompetencji EBC, oraz wyjasnia
kompetencje doradcza EBC w dziedzinach
nadzoru ostroznosciowego oraz stabilnosci
finansowej. Dyskusje prowadzone w ramach
grupy zadaniowej zaowocowaly wzajemnym
zrozumieniem potrzeby wspotpracy dla dobra
procesow legislacyjnych  Wspolnoty  jako
calosci.  Raport  odzwierciedla ~ wspodlne
stanowisko cztonkow grupy zadaniowej i nie
wiaze formalnie instytucji, ktore reprezentuja.

Wiadze krajowe w dalszym ciagu zasiggaly
opinii EBC w kwestiach dotyczacych krajowych
bankéw centralnych, w szczegdlnosci w sprawie
nowelizacji statutow bankow centralnych Niemiec,
Grecji, Wegier oraz Austrii®®. Opinii EBC
zasiggnely takze Czechy, Wegry, Portugalia oraz
Rumunia w kwestiach, ktore moga by¢ istotne dla
niezaleznosci krajowych bankéw centralnych jako
cztonkéw ESBC?!.

Lotwa, Malta, Polska zasiggnegty opinii EBC
w dziedzinie polityki pienigznej, Rumunia
— w sprawie systemu minimalnych rezerw
obowiazkowych3?, a Cypr, Polska i Stowenia
— odnos$nie kwestii monetarnych oraz $rodkow
platniczych®. Opinii EBC zasiggnely takze

Austria, Niemcy, Wegry oraz Rumunia
w sprawach statystycznych,

Odno$nie  nadzoru  Bulgaria, = Niemcy,
Grecja, Wilochy, Austria, Polska oraz

m »
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Rumunia®® zasiggnety opinii EBC w sprawie
zaproponowanych projektow ustawodawczych
dotyczacych istotnych reform systemu nadzoru
finansowego oraz kwestii zwiazanych ze
stabilno$cia finansowa. W tym kontekscie,
W swojej opinii w sprawie projektu ustawy
zmieniajacej ustawg o prawie bankowym,
ustawg o kasach oszczednosciowych, ustawe
o organie nadzoru finansowego oraz ustawg
o Oesterreichische Nationalbank, majacej na
celu dalsze udoskonalenie systemu nadzoru
dla instytucji kredytowych w Austrii oraz
wzmocnienie roli krajowego banku centralnego,
EBC ponownie stwierdzil, zgodnie ze swymi
wczesniejszymi opiniami w tej dziedzinie, Ze
wspolpraca (w tym wymiana informacji) migdzy
organami nadzoru a bankami centralnymi
ma podstawowe znaczenie dla prowadzenia
monitoringu ostrozno$ciowego w skali makro,
nadzoru nad systemami platniczymi oraz
ochrony pozostatej infrastruktury rynkowe;j,
ktéra jest niezbgdna dla sprawnej realizacji
polityki pienigznej. W szczegdlnosci, biorac
pod uwage stabilno$¢ finansowa, EBC wyrazit
opinig, ze krajowe banki centralne nieuchronnie
beda musiatly zaangazowaé si¢ w zarzadzanie
kryzysem rynku finansowego.

W dziedzinie  systemOéw  platniczych
i rozliczeniowych opinii EBC zasiggnety
Holandia, Wegry, Lotwa, Grecja, Stowenia,
Rumunia oraz Hiszpania®®. W tym zakresie
holenderskie Ministerstwo Finansow zlozyto
wniosek o opini¢ EBC w sprawie projektu
ustawy dotyczacej systemowego nadzoru

29 Metoda Lamfalussy’ego to czteroetapowy proces zatwierdzania
ustawodawstwa  dotyczacego  papierow  wartosciowych,
bankowosci i ubezpieczen. Aby uzyskaé bardziej szczegotowe
informacje, zob. raport pt. Final Report of the Committee of Wise
Men on the Regulation of European Securities Markets, 15 lutego
2001 r., dostgpny na stronie internetowej Komisji Europejskie;j.
Zob. rowniez ECB Annual Report za rok 2003, s. 111.

30 CON/2007/33, CON/2007/6, CON/2007/13 oraz CON/2007/14.

31 CON/2007/8, CON/2007/14, CON/2007/23 oraz CON/2007/29.

32 CON/2007/12, CON/2007/16, CON/2007/34 oraz
CON/2007/22.

33 CON/2007/39, CON/2007/28 oraz CON/2007/5.

34 CON/2007/33, CON/2007/21, CON/2007/41, CON/2007/2 oraz
CON/2007/24.

35 CON/2007/17, CON/2007/31, CON/2007/32, CON/2007/33,
CON/2007/15, CON/2007/23 oraz CON/2007/40.

36 CON/2007/7, CON/2007/10, CON/2007/12, CON/2007/13,
CON/2007/15, CON/2007/18, CON/2007/25 oraz CON/2007/27.



nad podmiotami prowadzacymi rozliczenia
i rozrachunek papieréw wartosciowych. EBC
powtdrzyt swoj poglad, ze poniewaz systemy
platnicze sa polaczone z systemami rozliczen
i rozrachunkéw, istnieje mocny argument za
tym, zeby krajowy bank centralny wykonywat
nadzor zaréwno nad systemami platniczymi,
jak 1 systemami rozliczen i rozrachunkow
papierow wartosciowych. Powtorzyl rowniez
swoje zalecenie, aby nadzér nad systemami
platniczymi, w tym zachowaniami rynkowymi,
byt wyraznie przypisany do De Nederlandsche
Bank, co bytoby zgodne z jego uczestnictwem
w Eurosystemie. EBC zauwazyl rowniez,
ze krajowy bank centralny, jako podmiot
wykonujacy nadzor ostrozno$ciowy
i systemowy, powinien odgrywaé¢ pewna
rolg przy ocenie, czy procedury instytucji
rozliczeniowych i rozrachunkowych zawieraja
kryteria ograniczajace dostgp uczestnikow

z przyczyn innych niz ryzyko.

Odnosnie ram prawnych wprowadzenia euro
opinii EBC zasiggnat Cypr?’. Stowacja wystapita
o opinig EBC w sprawie projektu ustawy
krajowej, ktorej celem jest ulatwienie
wprowadzenia w przysztosci euro, zmieniajacej
Ustawe o Narodna banka Slovenska oraz
27 innych ustaw regulujacych kwestie
podlegajace kompetencji EBC, ktore sa istotne
dla osiagnigcia prawnej zgodnosci z Traktatem
oraz Statutem®.

Poczawszy od 2008 r. w Raporcie Rocznym sa
rowniez zawarte informacje dotyczace najbardziej
znaczacych przypadkow nie zastosowania sig
do obowiazku konsultowania z EBC projektow
ustaw krajowych i wspdélnotowych. W 2007 r.
w szes$ciu przypadkach nie zasiggnig¢to opinii
EBC. W jednym przypadku niedopetnienia tego
obowiazku polskie wtadze nie zasiggnely opinii
EBC w sprawie projektu ustawy o ujawnianiu
informacji. Ustawa miata w zamierzeniu natozy¢
na niektoére osoby obowiazek zadeklarowania
dziatan z lat 1944-1990, ktore mogly by¢
zdefiniowane jako wspotpraca z panstwowymi
stuzbami bezpieczenstwa. Niektdre przepisy
zawarte w tym projekcie ustawy mogly naruszy¢
niezaleznos¢ banku centralnego oraz zmieniaty

niektore aspekty systemu instytucjonalnego
krajowego banku centralnego, wynikajace
z Ustawy o Narodowym Banku Polskim, co
pociagato za soba konsekwencje dla cztonkdéw
organéw zarzadzajacych oraz pracownikow
Narodowego  Banku  Polskiego.  Gdyby
zasiggnigto opinii EBC w sprawie tego projektu
ustawy, wzbudzitby on istotne zastrzezenia.
EBC prowadzit korespondencj¢ z marszatkiem
Sejmu odnosnie obowiazku zasiggania opinii,
ale otrzymal odpowiedzi kwestionujace
kompetencj¢ EBC do wydania opinii na
temat wyzej wymienionego projektu ustawy.
W  konsekwencji niektore przepisy ustawy
o ujawnianiu informacji, ktoére byly istotne
dla ESBC, zostaly uniewaznione przez polski
Trybunat Konstytucyjny.

W innym przypadku braku konsultacji wladze
lotewskie nie wystapity do EBC o opini¢
w sprawie projektu ustawy dotyczacej kwestii
waluty, jak wymaga tego prawo wspdlnotowe.
Projekt ustawy, o ktorej mowa i ktora zostala
przyjeta 18 pazdziernika 2007 r., stanowil
poprawke do Rozporzadzenia Rady Ministrow
w sprawie thumaczenia nazwy jednolitej waluty
Unii Europejskiej na jezyk totewski, co zostato
pierwotnie uchwalone 26 lipca 2005 r., a co
réwniez nie byto konsultowane przez wiladze
lotewskie z EBC. Zwazywszy, ze pierwotne
rozporzadzenie stanowiace, ze totewska nazwa
jednolitej waluty brzmi ,,eiro”, postanowienie to
zostalo teraz zmienione w taki sposob, ze nazwa
»euro” musi by¢ uzywana w totewskich aktach
prawnych. Na Lotwie, poza aktami prawnymi,
jednolita waluta nadal jest nazywana ,.eiro”.
Po przyjeciu pierwotnego Rozporzadzenia
w 2005 r., 1 wrze$nia 2005 r. EBC skierowat do
lotewskiego ministra finansow pismo wyraznie
stwierdzajace, ze zgodnie 2z niezmiennym
prawem precedensowym Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci, kraje cztonkowskie
nie moga ustanawiaé prawa w sprawach
regulowanych przez stosowane bezposrednio
prawo wspolnotowe. W pisSmie podkreslono
rowniez, ze Wspdlnota posiada wylaczne

37 CON/2007/1
38 CON/2007/43.
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kompetencje do stanowienia prawa w zakresie
euro 1 jego nazwy.

6.3 ADMINISTROWANIE OPERACJAMI ZACIAGANIA
| UDZIELANIA POZYCZEK PRZEZ WSPOLNOTE
EUROPEJSKA

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

za administrowanie operacjami zaciagania
i udzielania pozyczek przez Wspolnote
Europejska W ramach mechanizmu

srednioterminowej pomocy finansowej (ang.
Medium-Term Financial Assistance mechanism).
W 2007 r. EBC nie wykonat Zzadnych zadan
administracyjnych. Na koniec 2006 r. nie
odnotowano  zaleglych  zobowigzan  ani
nieuregulowanych naleznosci, a w 2007 r. nie
zainicjowano zadnych nowych operacji.

6.4 USLUGI ZARZADZANIA REZERWAMI
W EUROSYSTEMIE

W 2007 r. w dalszym ciagu oferowany
byt kompleksowy zestaw ustug w ramach
ustanowionych w styczniu 2005 r. zasad
zarzadzania ~ denominowanymi ~ w  euro
rezerwami walutowymi klientow Eurosystemu.
Peten zestaw ushug — dostepnych dla bankéw
centralnych, wladz monetarnych, instytucji
rzadowych zlokalizowanych poza strefa euro
oraz organizacji migdzynarodowych — oferowany
jest przez poszczegblne banki centralne
Eurosystemu  (ustugodawcow  Eurosystemu),
petniace rolg specjalnych ushugodawcow, na
jednolitych warunkach, zgodnie z ogdlnie
przyjetymi zasadami rynkowymi. EBC pehi

role¢ ogodlnego koordynatora, zapewniajac
sprawne funkcjonowanie systemu. Liczba
klientow utrzymujacych relacje biznesowe

z Eurosystemem w 2007 r. utrzymala si¢ na
stalym poziomie w poréwnaniu z 2006 r.
Jezeli chodzi o same ushigi, wystapil wzrost
calkowitego salda gotowki i/lub papierow
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wartosciowych klientow. W 2007 r. Eurosystem
przeprowadzit badania ankietowe dotyczace
zadowolenia  klientow, ktore potwierdzity
ich ogolne zadowolenie z zakresu i jakosci
ustug dostgpnych w ramach kompleksowego
zestawu ushug.
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| SYTUACJA GOSPODARCZA | MONETARNA

NA CYPRZE | MALCIE

10 lipca 2007 r. Rada ECOFIN wydata decyzje
zezwalajaca Cyprowi i Malcie na wprowadzenie
euro jako oficjalnej waluty z dniem 1 stycznia
2008 r., zwigkszajac tym samym liczbe krajow
strefy euro z 13 do 15. Decyzja Rady zostata
wydana w oparciu o raporty o konwergencji
opublikowane przez EBC i Komisj¢ Europejska
w maju 2007 r., po przeprowadzeniu dyskusji
na forum Rady Unii Europejskiej zlozonej
z gtéw panstw lub szefow rzadow i otrzymaniu
opinii Parlamentu Europejskiego oraz wniosku
Komisji Europejskiej. Tego samego dnia Rada
ECOFIN wydala rozporzadzenie ustalajace
nicodwotalne kursy wymiany. Kursy wymiany
zostaty ustalone na poziomie 0,585274 CYP
i 0,429300 MTL w stosunku do euro i byly
identyczne z kursami centralnymi ustalonymi
w dniu 2 maja 2005 r., kiedy waluty te przystapity
do ERM II. W calym okresie uczestnictwa
w ERM 1II funt cypryjski pozostawal na
poziomie zblizonym do kursu centralnego po
mocnej stronie pasma wahan, podczas gdy lir
maltanski utrzymywat si¢ na poziomie kursu
centralnego. W dniu ustalenia kursow wymiany

obie waluty sprzedawaty sig¢ po kursach bardzo
zblizonych lub identycznych z ustalonymi.

W okresie ostatnich dziesigciu lat inflacja
HICP zaréwno na Cyprze, jak i na Malcie
byta stosunkowo niska i wahata si¢ generalnie
migdzy 2% i 3% (zob. tabele 14 i 15). Te
stosunkowo  korzystna sytuacj¢ inflacyjna
nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie wieloletniego
obowiagzywania systemow sztywnego kursu
walutowego w tych krajach. Na Cyprze inflacja
HICP ksztattowata si¢ na wyzszych poziomach
w latach 2000 i 2003, co w duzej mierze bylo
odzwierciedleniem znacznych podwyzek cen
energii i zywnoSci, jak rowniez stopniowego
wzrostu stawki akcyzy na energi¢ zwiazanego
z harmonizacja z UE oraz podwyzki podatku
VAT z 10% do 15% w latach 2002-2003. Na
Malcie nieco wyzsza inflacj¢ HICP odnotowano
w latach 1997 i 1998, na co wplyw mialy
przede wszystkim stosunkowo silne wzrosty
cen w hotelach, restauracjach oraz transporcie.
W 2007 r. $rednia stopa inflacji HICP na
Cyprze ksztattowala si¢ na poziomie 2,2%,

Tabela 14 Cypr: Podstawowe wskazniki ekonomiczne

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

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Realny wzrost PKB 5,0 4.8 5,0 4,0 2,1 1,9 42 4,0 4,0 4.4

Udzial w realnym wzroscie PKB

(w punktach procentowych)

Popyt krajowy bez zapasow 5,9 3,2 4,0 5,1 3,3 2,7 47 4,3 5,5

Eksport netto -0,5 2,7 -1,0 0,6 2,2 0,1 -2,2 0,7 -1,2 .
Inflacja HICP V 2,3 1,1 4,9 2,0 2,8 4,0 1.9 2,0 2,3 2,2
Wynagrodzenie na pracownika 3,1 4,5 6,0 3,7 4.8 7,7 1,9 1,8 2,7
Nominalne jednostkowe koszty pracy (cata
gospodarka) -0,3 1,5 2,7 1,9 4,8 9,7 1,5 1.4 0,5
Deflator importu (towary i ustugi) 0,0 2,5 52 1,1 1,1 -0,3 2,3 45 2,3
Saldo na rachunku obrotéw biezacych i
rachunku kapitatowym (% PKB) 2 3,1 -1,7 -5,2 =33 -3,6 -2,0 -4,2 -5,4 -5,8 -7,1
Zatrudnienie ogotem 1,6 1,8 1,7 2,2 2,1 3.8 3.8 3,6 1,7 1,5
Stopa bezrobocia (% sily roboczej) 43 4,6 49 3,8 3,6 4,1 4,6 52 4.6 3,9
Nadwyzka (+)/Deficyt (-) instytucji
rzadowych i samorzadowych -4,1 -4,3 -2,3 2,2 -4.4 -6,5 -4,1 2,4 -1,2 1,5
Zadtuzenie brutto instytucji rzadowych i
samorzadowych 58,4 58,7 58,8 60,7 64,6 68,9 70,2 69,1 65,2 60,0
3-miesigczna stopa procentowa (% rocznie) 6,2 6,4 5,9 4.4 3,9 4,7 4,2 34 4,2
Dhugoterminowa stopa zwrotu 10-letnich
obligacji skarbowych (% rocznie) V' . . . 7,6 5,7 4,7 5,8 52 4,1 4,5
Kurs wymiany w stosunku do euro -3 0,58 0,58 0,57 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58 0,58

Zrodta: EBC i Eurostat.
1) Srednia wartosci z poszczegdlnych okresow.

2) Dane za 2007 r. odnosza si¢ do $redniej z 4 kwartalow obejmujacej okres do trzeciego kwartatu 2007 r.

3) Funtow cypryjskich za euro.
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Tabela 15 Malta: Podstawowe wskazniki ekonomiczne

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

| 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 |

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Realny wzrost PKB -1,6 2,6 -0,3 0,2 33 3.4 3,1

Udzial w realnym wzroscie PKB

(w punktach procentowych)

Popyt krajowy bez zapasow 2,1 -4,3 6,8 1,6 2,4 2,1

Eksport netto . . . 6,7 5,4 -5.3 -1,5 2,2 1,2 .
Inflacja HICP V 3,7 2,3 3,0 2,5 2,6 1.9 2,7 2,5 2,6 0,7
Wynagrodzenie na pracownika 54 3,1 4,6 1,4 1,8 2,5
Nominalne jednostkowe koszty pracy (cata 9.0 1.0 6.0 04 0.1 03
gospodarka)
Deflator importu (towary i ustugi) -6,7 0,8 -2,4 -0,8 4.8 7,5
Saldo na rachunku obrotéw biezacych i
rachunku kapitatowym (% PKB) 2 -5,3 2,8 -12,0 3.8 2,6 -2,8 -4,6 -5,5 -3,7 3,2
Zatrudnienie ogotem . 1,7 0,6 1,0 -0,8 1,6 1,1 1,4
Stopa bezrobocia (% sity roboczej) 6,7 7,6 7,5 7,6 7,4 7,3 7,3 6,3
Nadwyzka (+)/Deficyt (-) instytucji
rzadowych i samorzadowych 99 17 <62 64 -55 98 49 31 =2iSHT6
Zadtuzenie brutto instytucji rzadowych i
samorzadowych 53,4 57,1 55,9 62,1 60,1 69,3 72,7 70,8 64,7 62,9
3-miesigczna stopa procentowa (% rocznie) ! 54 5,2 49 49 4,0 3,3 2,9 32 3,5 43
Dlugoterminowa stopa zwrotu 10-letnich
obligacji skarbowych (% rocznie) V' . . . 6,2 58 5,0 4,7 4,6 43 4,7
Kurs wymiany w stosunku do euro ¥ 0,43 0,43 0,40 0,40 0,41 0,43 0,43 0,43 0,43 0,43

Zrédia: EBC i Eurostat.
1) Srednia warto$ci z poszczegolnych okresow.

2) Dane za rok 2007 odnosza sig do $redniej z 4 kwartalow obejmujacej okres do trzeciego kwartatu 2007 r.

3) Lir6w maltanskich za euro.

przy wzroécie rocznej stopy inflacji z niskiego
poziomu w pierwszej potowie roku do ponad 3%
pod koniec 2007 r., co odzwierciedlato glownie
zmiany cen energii. Na Malcie inflacja HICP
w 2007 r. byla przecigtnie nizsza niz w 2006 r.,
co odzwierciedlato gtéwnie znaczny spadek cen
energii z podwyzszonego poziomu notowanego
w poprzednim roku, jak réwniez spadek cen
mieszkan. W drugiej potowie 2007 r. roczna
stopa inflacji rosta stopniowo, aby w grudniu
znalez¢ si¢ nieco powyzej 3%, co zaowocowalo
srednia stopa inflacji za caty rok na poziomie
0,7%. Zaréwno na Malcie, jak i na Cyprze ceny
zywnosci przyczynily si¢ do wzrostu inflacji
w ciggu 2007 r. Na Malcie ten wzrost inflacji,
ktory stat sig¢ szczeg6lnie widoczny w ostatnim
kwartale roku, odzwierciedlal rowniez wzrosty
subindeksow cen odziezy, obuwia oraz hoteli
1 restauracji.

Zmiany cen nalezy ocenia¢ w kontekscie silnego
wzrostu gospodarczego w ciagu ostatnich dziesigciu
lat na Cyprze, oraz wolniejszego wzrostu na Malcie.

Na Cyprze realny PKB na poczatku dekady wzrost
0 ok. 5%, po czym spadt do okoto 2% w latach
2002 12003, co byto odzwierciedleniem stabnacego
popytu w turystyce. W ostatnich latach realny wzrost
PKB znéw zwigkszyt si¢ do ok. 4%, w §lad za
wzrostem popytu krajowego. Na Malcie po okresie
silnego wzrostu gospodarczego do 2000 r. wzrost
produkcji znacznie zwolnil, co odzwierciedlato
zewngtrzne  ostabienie, wigksza konkurencjg
na rynkach eksportowych Malty oraz dzialania
restrukturyzacyjne  w  sektorze  przetworstwa
przemystowego. Wzrost produkcji zwigkszyt si¢
ponownie w kolejnych latach i przecigtnie wynosit
ok. 3%, gtéwnie dzigki popytowi krajowemu. Jesli
chodzi o zmiany zewngtrzne, w ciagu ostatnich
dziesigciu lat na rachunkach obrotow biezacych i na
rachunkach kapitalowych Cypr i Malta odnotowaty
deficyt na $rednim poziomie odpowiednio ok. 3,5%
14% PKB. W 2007 r. deficyt na rachunku obrotow
biezacych i na rachunku kapitalowym wzrést do
7,1% PKB na Cyprze i do 3,2% PKB na Malcie.
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Sytuacja na rynku pracy w ostatniej dekadzie
pozostawala stosunkowo stabilna w obu krajach.
Na Cyprze stopa bezrobocia wahata si¢ migdzy
3% a 5%, podczas gdy na Malcie generalnie
oscylowata w okolicach 7%. Wzrost zatrudnienia
byt stosunkowo silny na Cyprze i zwigkszy? si¢
do prawie 4% w latach 2003-2005, podczas
gdy na Malcie w tym okresie zatrudnienie rosto
w tempie bardziej umiarkowanym. Jednakze
w wyniku ozywienia wzrostu gospodarczego
w ostatnich latach, sytuacja na rynku pracy
w obu krajach umocnila si¢ w ciagu 2007 r.
Zarowno na Cyprze, jak i na Malcie stopa
bezrobocia wykazywata tendencj¢ spadkowa
i ksztattowata si¢ na poziomie odpowiednio
3,9% 1 5,8% na koniec 2007 r. Znaczacy naptyw
pracownikow z zagranicy, w tym pracownikow
sezonowych, wspiera elastyczno$¢ rynkow
pracy w obu krajach.

W ostatnich latach zaréwno na Cyprze, jak
i na Malcie polityka fiskalna w wigkszym
stopniu sprzyjata osiagnigciu stabilnosci cen,
jako ze pozycja fiskalna tych panstw znaczaco
si¢ poprawita. Poczatkowo wysoki wskaznik
deficytu budzetowego do PKB zaczal male¢
w obu krajach w 2004 r. Na Cyprze wskaznik
deficytu na poziomie 6,5% PKB w 2003r.
przeksztalcit si¢ w nadwyzke na poziomie 1,5%
w 2007 r., podczas gdy na Malcie wskaznik
deficytu spadt z 9,8% PKB w 2003 r. do 1,6%
w 2007r. W obu krajach polepszenie si¢
sytuacji budzetowej rzadu wynikalo gltéwnie
z czynnikow niecyklicznych, chociaz w ostatnich
latach $rodki tymczasowe rowniez odegraty
istotna rolg. Wskaznik dlugu publicznego jest
wysoki w obu krajach, jednak w ostatnich latach
zmniejszat si¢. Na Cyprze wskaznik dlugu spadt
ze szczytowego poziomu 70,2% PKB w 2004 r.
do 60% w 2007 1., podczas gdy na Malcie w tym
samym okresie spadt z 72,7% PKB do 62,9%.
Na Malcie wymagana jest dalsza konsolidacja
fiskalna, jesli panstwo to ma osiagnac swoje
Srednioterminowe cele okreslone w Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu. Ponadto w obu krajach
nalezy stworzy¢ wystarczajace mozliwosci
manewru w finansach publicznych, aby mozna
bylo sprosta¢ spodziewanemu pogorszeniu si¢
sytuacji demograficznej, co prawdopodobnie
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pociagnie za soba wzrost wydatkow publicznych
zwigzanych ze starzeniem si¢ spoteczenstwa.

Polityka pienigzna na Cyprze i na Malcie
odegrata istotna rolg w procesie konwergencji.
Oba kraje maja dluga tradycje systemow
sztywnego kursu walutowego, siggajaca lat
szesc¢dziesiatych dwudziestego wieku. Ponadto
utrzymanie stabilnosci cen zostalo w 2002 r.
ujete jako gltowny cel polityki pienigznej
w ustawach regulujacych dziatalno$¢ Central
Bank of Cyprus i Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta. Funt cypryjski zostat
sztywno zwiazany z ECU w 1992 r., a nast¢pnie
z euro w 1999 r., z pasmem wahan £2,25%.
Pasmo to zostato w 2001 r. rozszerzone do £15%
w  kontekScie  nicustannej stopniowej
liberalizacji przeptywow kapitalu. Central
Bank of Cyprus nie zastosowal jednak
szerszego pasma i kurs wymiany poruszal si¢
w waskim przedziale. Przez wigkszo$¢ okresu
od wuzyskania przez Malte niepodlegtosci
w 1964 r. lir maltanski byt sztywno powiazany
z koszykiem walut, w ktorym duze wagi
przypisano ECU/euro, funtowi szterlingowi
oraz dolarowi amerykanskiemu. Jako ze euro
byto waluta o najwigkszym udziale w koszyku
(stanowito 70%), wahania kursu wymiany
lira wobec euro byly stosunkowo niewielkie
w latach poprzedzajacych przystapienie do
ERM II. Zaréwno funt cypryjski, jak i lir
maltanski weszty do ERM II 2 maja 2005 r.,
przystepujac ze standardowym pasmem wahan
+15%. Wladze maltanskie poinformowaty
woOwczas 0 zamiarze utrzymania kursu wymiany
lira na poziomie kursu centralnego do euro na
zasadzie zobowiazania jednostronnego.

W ciagu 2007 r. polityka pieni¢zna bankow
centralnych Cypru 1 Malty byta nadal
ukierunkowana na osiagnigcie  stabilnosci
cen. Oba banki centralne wspieraly sztywny
kurs walutowy, utrzymujac glowne oficjalne
stopy procentowe powyzej stop procentowych
EBC. Central Bank of Cyprus utrzymat swoja
minimalna oferowana stopg procentowa przez
wigksza czg§¢ roku na stalym poziomie 4,5%,
podczas gdy Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta podnidost swoja podstawowa



stope interwencyjna dwukrotnie, w styczniu
i maju, ogolem o 50 punktéw bazowych
do 4,25%. Wyréwnanie oficjalnych stop
procentowych ze stopami procentowymi
EBC nastapito 21 grudnia 2007 r. na Cyprze
i 28 grudnia 2007 r. na Malcie, co zakonczyto
proces  konwergencji  oficjalnych  stop
procentowych.  Stopy  procentowe rynku
pienigznego na Cyprze i Malcie zmieniaty
si¢ zasadniczo zgodnie z oficjalnymi stopami
procentowymi w obu krajach, czego wynikiem
byto osiagnigcie konwergencji rynkowych
stop  procentowych w  grudniu 2007 r.
Dhugoterminowe stopy procentowe juz od
poczatku 2006 r. byty zblizone do poziomoéw
obserwowanych w strefie euro. Odzwierciedlato
to zaufanie rynku do ogélnej sytuacji
gospodarczej w obu krajach oraz wiarygodno$é
prowadzonej przez nie polityki pienigznej
i walutowe;.

Po przyjeciu euro gldwnym wyzwaniem
politycznym dla Cypru i Malty jest realizacja

w celu zapewnienia wysokiego stopnia trwatej
konwergencji. Szczegolnie istotna dla obu krajow
bedzie kontynuacja trwatej, wiarygodnej $ciezki
konsolidacji fiskalnej w oparciu o dziatania
strukturalne oraz poprawa pozycji fiskalnych
poprzez zauwazalna redukcje wskaznikow
zadluzenia. Wazne jest réwniez utrzymanie
umiarkowanego wzrostu ptac uwzgledniajacego
wzrost wydajno$ci pracy, sytuacjg na rynku pracy
i sytuacj¢ w krajach konkurencyjnych. W obu
krajach wzmocnienie konkurencji na rynkach
produktow oraz udoskonalenie funkcjonowania
rynku pracy stanowig kluczowe czynniki w tym
wzgledzie. Przyktadowo, na Cyprze nalezatoby
zrewidowa¢ mechanizm rewaloryzacji ptac
oraz niektorych $wiadczen socjalnych (takich
jak zasitek wyréwnujacy koszty utrzymania)
w celu ograniczenia ryzyka zwiazanego z inercja
inflacyjna. Malta musi takze zwréci¢ uwage na
przezwycigzenie strukturalnych ograniczen
dla wzrostu gospodarczego i tworzenia miejsc
pracy, w szczegolnosci poprzez dzialania na
rzecz zwigkszenia aktywnosci zawodowe;.

odpowiednich krajowych polityk gospodarczych

Ramka 10

STATYSTYCZNE KONSEKWENCJE ROZSZERZENIA STREFY EURO O CYPR | MALTE

Rozszerzenie strefy euro o Cypr i Maltg z dniem 1 stycznia 2008 r. jest trzecim przypadkiem,
kiedy konieczna jest zmiana szeregdéw statystycznych strefy euro w zwiazku z wlaczeniem
dodatkowego panstwa cztonkowskiego. Statystyki rozszerzonej strefy euro byly, w razie
potrzeby, opracowywane we wspotpracy z Komisja Europejska.

Wejscie Cypru i Malty do strefy euro oznacza, ze obywatele tych krajow stali si¢ rezydentami
tej strefy. Fakt ten wptywa na statystyki strefy euro, ktore nie sg prosta suma danych krajowych,
takich jak statystyki pienigzne, bilansu ptatniczego i migdzynarodowych pozycji inwestycyjnych,
a takze rachunki finansowe, poniewaz nalezy w nich teraz uwzglednié¢ transakcje realizowane
pomigdzy obywatelami Cypru i Malty a pozostatymi rezydentami strefy euro.

Od stycznia 2008 r. Cypr i Malta zostaly zobowiazane do spetienia wszystkich wymogow
statystycznych EBC, tj. do dostarczenia w pelni zharmonizowanych i pordwnywalnych danych
krajowych!. W zwiazku z tym, ze przygotowanie nowych statystyk jest czasochtonne, banki
centralne Cypru i Malty oraz EBC rozpoczely przygotowania na dlugo zanim kraje te weszty
do UE. Po przystapieniu do ESBC, Central Bank of Cyprus i Bank Centrali ta’ Malta/Central

1 Wymogi statystyczne EBC zostaty zestawione w dokumencie ,,Statystyka EBC: przeglad” (,,ECB statistics: an overview”), kwiecien

2006 r.
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Bank of Malta zintensyfikowaly przygotowania w celu spetnienia wymogow EBC, dzigki
czemu byly w stanie sprosta¢ zobowigzaniom statystycznym w zakresie statystyk pienig¢znych,
bankowych, bilansu ptatniczego i innych statystyk finansowych. Dla niektérych obszarow
statystycznych przygotowano przy wspodtpracy tych panstw plan dzialan, aby mogly one
w 2008 r. stopniowo spetnia¢ wymogi statystyczne EBC. Ponadto, banki centralne Cypru i Malty
musiaty przeprowadzi¢ niezbedne przygotowania w ramach integracji cypryjskich i maltanskich
instytucji kredytowych z systemem rezerw obowiazkowych EBC oraz spehi¢ odpowiednie
wymogi statystyczne.

Dla podmiotoéw dostarczajacych dane i krajowych bankoéw centralnych dotychczasowych panstw
cztonkowskich strefy euro rozszerzenie strefy euro oznaczato od stycznia 2008 r. konieczno$¢
zglaszania transakcji (lub przeptywow pienigznych) i pozycji zwiazanych z rezydentami Cypru
i Malty jako czesci danych strefy euro, a nie transakcji i pozycji rezydentow spoza strefy euro.

Ponadto Malta, Cypr i inne kraje strefy euro musza dostarcza¢ dane z poprzednich okreséw
zawierajace szczegolowe informacje geograficzne i sektorowe siggajace wstecz co najmniej do
2004 r., kiedy to Cypr wraz z Malta przystapity do UE.

Jesli chodzi o publikacje statystyk strefy euro, EBC udostepnia w formie elektronicznej dwa
zestawy szeregébw czasowych, z ktorych jeden zawiera wszystkie dostgpne historyczne dane
dla obecnej strefy euro (tj. z uwzglednieniem Cypru i Malty), a drugi obejmuje dane dotyczace
poszczegolnych sktadow strefy euro poczawszy od 11 krajow w 1999 r.
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2 PRAWNE ASPEKTY INTEGRACJI CENTRAL BANK
OF CYPRUS | BANK CENTRALI TA’ MALTA/
CENTRAL BANK OF MALTA Z EUROSYSTEMEM

Zgodnie z art. 122 ust. 2 Traktatu, EBC dokonat
przegladu statutéw Central Bank of Cyprus
i Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of Malta
oraz innych istotnych przepisow cypryjskich
i maltanskich pod wzglgdem ich zgodnosci
z art. 109 Traktatu. EBC pozytywnie ocenit
zgodno§¢  cypryjskiego 1 maltanskiego
ustawodawstwa z Traktatem 1 ze Statutem
ESBC w swoim sprawozdaniu o konwergencji
dotyczacym Cypru i Malty opublikowanym
w maju 2007 r.

EBC oraz Central Bank of Cyprus i Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta wdrozyly szereg
instrumentow prawnych majacych na celu
zapewnienie ich pelnej integracji z Eurosystemem
w dniu 1 stycznia 2008r. Ramy prawne
Eurosystemu zostaly dostosowane w wyniku
decyzji z 10 lipca 2007 r. podjgtej przez Rade
ECOFIN, ktorej celem bylo uchylenie derogacji
Cypru i Malty!. Wprowadzenie euro na Cyprze
i Malcie oraz integracja bankéw centralnych tych
panstw z Eurosystemem wymagaly roéwniez
wprowadzenia zmian do niektdrych cypryjskich
i maltanskich instrumentow prawnych.

W marcu 2007 r. statut Central Bank of Cyprus
zostal dostosowany zgodnie z zaleceniami
Raportow o Konwergencji Europejskiego Banku
Centralnego z 2004 i 2006 r. Cypr trzykrotnie
konsultowal z EBC projekt zmian statutu Banku.
EBC wydat trzy opinie, zawierajace propozycje
dalszych zmian, ktore znalazly odzwierciedlenie
w ostatecznej wersji statutu’.. W ciagu
2007 r. Cypr konsultowal z EBC roéwniez
zmiany innych przepisow dotyczacych takich
dziedzin jak kwestie walutowe?.

Malta skonsultowata z EBC projekt zmian
statutu Bank Centrali ta’> Malta/Central Bank
of Malta w dniu 30 marca 2006 r. EBC wydat
opini¢* zawierajaca propozycje dalszych zmian,
ktére znalazly odzwierciedlenie w ostatecznej
wersji statutu. W dniu 21 listopada 2006 r.
Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of Malta
skonsultowat si¢ z EBC w zwiazku z dalszymi
zmianami jego statutu, zgodnymi z zaleceniami
Raportu o Konwergencji Europejskiego Banku
Centralnego z 2006r. EBC zaopiniowal®

zmiany, ktore znalazly odzwierciedlenie
w ostatecznej wersji statutu Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta. W dniu 28 maja
2007 r. z EBC skonsultowano rowniez poprawki
do Dyrektywy Nr 1 Bank Centrali ta> Malta/
Central Bank of Malta w sprawie wymogow

dotyczacych rezerwy obowiazkowej. EBC
wydat opini¢® na temat tych zmian.

Decyzja Rady ECOFIN =z 10 lipca
2007 r. wymusita wprowadzenie = zmian

w Rozporzadzeniu Rady (WE) nr 974/98
koniecznych do wprowadzenia euro jako waluty
Cypru’iMalty 8 oraz przyczynita si¢ do przyjecia
Rozporzadzenia Rady (WE) nr 1135/2007° oraz
Rozporzadzenia Rady (WE) nr 1134/20071°
zmieniajacego Rozporzadzenie WE nr 2866/98,
ustanawiajacego nieodwotalny staty  kurs
wymiany funta cypryjskiego i lira maltanskiego
do euro. Rada skonsultowata z EBC propozycje
w sprawie obu tych Rozporzadzen a EBC wydat
na ich temat opini¢!'. EBC konsultowat réwniez
prawodawstwo krajowe ustanawiajace ramy
prawne wprowadzenia waluty euro na Cyprze
i Malcie 2.

Co si¢ tyczy prawnych aspektow integracji
Central Bank of Cyprus i Bank Centrali ta’

1 Decyzja Rady 2007/503/WE z dnia 10 lipca 2007 r. zgodnie

z art. 122 ust. 2 Traktatu w sprawie przyjgcia wspolnej waluty

przez Cypr z dniem 1 stycznia 2008 r., Dz.U. L 186 z 18 lipca

2007 r., str. 29 oraz Decyzja Rady 2007/504/WE z dnia 10 lipca

2007 r. zgodnie z art. 122 ust. 2 Traktatu w sprawie przyjecia

wspolnej waluty przez Maltg z dniem 1 stycznia 2008 r., Dz.U. L

186 z 18.07.2007, str. 32.

CON/2006/4, CON/2006/33 oraz CON/2006/50.

CON/2007/39 i CON/2008/1.

CON/2006/23.

CON/2006/58.

CON/2007/16.

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 835/2007 z dnia 10 lipca

2007 r. zmieniajace Rozporzadzenie (WE) nr 974/98 w sprawie

wprowadzenia euro na Cyprze, Dz.U. L 186 z 18.07.2007, str. 1.

8 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 836/2007 z dnia 10 lipca
2007 r. zmieniajace Rozporzadzenie (WE) nr 974/98 w sprawie
wprowadzenia euro na Malcie, Dz.U. L 186 z 18.07.2007, str. 3.

9 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1135/2007 z dnia 10 lipca 2007 r.
zmieniajace Rozporzadzenie (WE) nr 2866/98 w odniesieniu do
kursu wymiany na euro dla Cypru, Dz.U. L 256 z 02.10.2007,
str. 2.

10 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1134/2007 z dnia 10 lipca 2007 r.
zmieniajace rozporzadzenie (WE) nr 2866/98 w odniesieniu do
kursu wymiany na euro dla Malty, Dz.U. L 256 z 02.10.2007,
str. 1.

11 CON/2007/19, Dz.U. C 160,13.7.2007, str. 1.

12 CON/2006/10 i CON/2007/1.

N R W

EBC
Raport Roczny
2007



Malta/Central Bank of Malta z Eurosystemem,
EBC przyjat niezbedne instrumenty prawne w celu
okreslenia warunkéw wplaty pozostatej czesci
kapitatu i przekazania rezerw walutowych obu
bankow do EBC . Zgodnie z art. 27 ust. 1 Statutu

ESBC, Rada Prezesow wydata zalecenie
w sprawie zewngetrznych audytorow Central Bank
of Cyprus' i Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta'®> opracowujacych roczne
sprawozdania poczawszy od roku budzetowego
2008. EBC dokonat ponadto przegladu swoich
ram prawnych i wprowadzit w stosownych
przypadkach zmiany zwiazane z czlonkostwem
Central Bank of Cyprus i Bank Centrali ta> Malta/
Central Bank of Malta w Eurosystemie. EBC
dokonat przegladu cypryjskich i maltanskich
przepisow prawnych wdrazajacych ramy prawne
Eurosystemu  dotyczace polityki pienigznej
i systemu TARGET2. Umozliwito to cypryjskim
i maltanskim  kontrahentom  uczestnictwo
w  glownych  operacjach  refinansujacych
Eurosystemu poczawszy od 2 stycznia 2008 r.
EBC przyjat rowniez rozporzadzenie dotyczace
przepiséw przejsciowych w zakresie stosowania
rezerw obowiazkowych przez Europejski Bank
Centralny po wprowadzeniu waluty euro na
Cyprze 1 Malcie!s. Rozwiazano rdéwniez
porozumienie!” z Central Bank of Cyprus i Bank

Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
w sprawie ERM 1.
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Decyzja EBC/2007/22 z dnia 31 grudnia 2007 r. w sprawie
wplacenia przez Central Bank of Cyprus i Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta kapitatu, przekazania aktywow
rezerwy walutowej oraz wniesienia wkladu na poczet rezerw
oraz zasobow Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 28,
01.02.2008, str. 36.

Zalecenie EBC/2007/12 z dnia 15 listopada 2007 r. udzielone
Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych audytorow
Central Bank of Cyprus, Dz.U. C 277, 20.11.2007, str. 1.
Zalecenie EBC/2007/17 z dnia 29 listopada 2007 r. udzielone
Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych audytorow
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta, Dz.U. C 304,
15.12.2007, str. 1.

Rozporzadzenie EBC/2007/11 z dnia 9 listopada 2007 r.
dotyczace przepisow przejsciowych w zakresie stosowania
rezerw obowiazkowych przez Europejski Bank Centralny po
wprowadzeniu waluty euro na Cyprze i na Malcie, Dz.U. L 300,
17.11.2007, str. 44.

Porozumienie z dnia 14 grudnia 2007 r. pomigdzy Europejskim
Bankiem Centralnym a krajowymi bankami centralnymi panstw
cztonkowskich spoza strefy euro zmieniajace porozumienie z dnia
16 marca 2006 r. pomigdzy Europejskim Bankiem Centralnym
a krajowymi bankami centralnymi panstw cztonkowskich spoza
strefy euro okre$lajace procedury operacyjne mechanizmu
kursow walutowych w trzecim etapiec Unii Gospodarczej
i Walutowej, Dz.U. C 319, 29.12.2007, str. 7.



3 OPERACYJNE ASPEKTY INTEGRAC)JI CENTRAL
BANK OF CYPRUS ORAZ BANK CENTRALI TA’
MALTA/CENTRAL BANK OF MALTA

L EUROSYSTEMEM

Po przyjeciu przez Rad¢ ECOFIN decyzji z dnia
10 lipca 2007 r. w sprawie przyjgcia euro przez
Cypr i Maltg z dniem 1 stycznia 2008 r., EBC
poczynit przygotowania techniczne majace na
celu pelng integracje Central Bank of Cyprus
i Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of Malta
z Eurosystemem. Zgodnie z postanowieniami
Traktatu, oba banki centralne przystapity
do Eurosystemu z dokltadnie takimi samymi
prawami i obowiazkami jak krajowe banki
centralne panstw cztonkowskich UE, ktore juz
weczesniej przyjely euro.

Przygotowania techniczne majace na celu
peina integracj¢ Central Bank of Cyprus
i Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
z Eurosystemem zostaly przeprowadzone
przy Scistej wspotpracy EBC z tymi bankami,
ktéra tam, gdzie bylo to konieczne, przybrata
charakter =~ wielostronnego  wspoéldzialania
z 13 krajowymi bankami centralnymi strefy
euro. Obejmowaty one szeroki zakres dziedzin,
zwlaszcza sprawozdawczo$¢ finansowa
i rachunkowos¢, operacje polityki pienigznej,

zarzadzanie rezerwami walutowymi
i operacje walutowe, systemy pflatnicze,
statystyki ~ oraz  produkcje = banknotow.

W obszarze operacji przygotowania obejmowaty
kompleksowa analize instrumentdw i procedur
wykorzystywanych do prowadzenia polityki
pienigznej, a takze stosowanych w operacjach
walutowych.

3.1 OPERACJE W ZAKRESIE POLITYKI PIENIEZNE)

Po przyjeciu euro przez Cypr i Maltg z dniem
1 stycznia 2008 r. cypryjskie 1 maltanskie
instytucje kredytowe zostaty objete
wymogami Eurosystemu dotyczacymi rezerwy
obowiazkowej. Jednakze w zwiazku z tym, ze
dzien 1 stycznia 2008 r. przypadal niemalze
w $rodku standardowego okresu utrzymywania
rezerwy Eurosystemu trwajacego od 12 grudnia
2007r. do 15 stycznia 2008 r., zachodzila
koniecznosé wprowadzenia przepisow
w sprawie przejSciowych minimalnych rezerw
obowiazkowych na Cyprze i Malcie w tym
okresie. Przepisy przejSciowe byly rowniez

niezbedne w celu obliczenia podstawy
rezerwy odpowiednich kontrahentow. Wykaz
215 cypryjskich i 22 maltanskich instytucji
kredytowych objetych wymogami Eurosystemu
dotyczacymi rezerwy obowiazkowej zostat
po raz pierwszy udostgpniony w serwisie
internetowym EBC 31 grudnia 2007 r.

Przystapienie Cypru i Malty do strefy euro
zwigkszylo wymogi dotyczace wysokosci
facznej rezerwy obowiazkowej dla instytucji
kredytowych w strefie euro o mniej niz 1%
(odpowiednio 1,1 mld euro i 0,4 mld euro).
Czynniki autonomiczne determinujace
ptynnos¢ w bilansie bankow centralnych obu
panstw spowodowaty redukcje tacznej rezerwy
ptynnosci o $rednio 2,7 mld euro w okresie od
1do 15stycznia2008 r. Podczas przeprowadzania
kalkulacji  operacje  polityki  monetarnej
absorbujace plynno$¢ rozpoczgte przez Central
Bank of Cyprus i Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta przed przystapieniem
do strefy euro réwniez potraktowane zostaty
jako czynniki autonomiczne. Biorac pod
uwage zardwno wymogi w zakresie rezerw,
jak 1 czynniki autonomiczne, przystapienie
Cypru i Malty do strefy euro wplyngto na
redukcje lacznego =zapotrzebowania sektora
bankowos$ci strefy euro na pltynno$¢ o 1,2
mld euro, czyli o 0,3% zagregowanego
zapotrzebowania na ptynnos¢.

Ogdlnie nadwyzka plynnosci w wysokosci
1,2 mld euro zostala bez zaklocen skierowana
poprzez rynek migdzybankowy do bankow
w innych panstwach strefy euro, aby kraje
te mogly wykorzysta¢ ja w celu spelniania
wymogow dotyczacych rezerwy obowiazkowe;j.
Do dnia 15 stycznia cypryjscy kontrahenci
deponowali $rednio ok. 0,3 mld euro dziennie
w depozycie w banku centralnym na koniec dnia.

EBC uwzglednit wptyw, jaki sytuacja ta
wywarta na warunki plynnosci w strefie
euro, poprzez dostosowanie kwot przydzialu
w zakresie glownych operacji refinansujacych
dla operacji rozliczanych dnia 28 grudnia
o zapadalnosci dnia 4 stycznia. Przy nadwyzce
ptynnosci kontrahenci z Cypru i Malty ztozyli
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jedynie niewielkg ilos¢ ofert dla glownych
operacji refinansujacych na poczatku 2008 r.,
uczestniczac jednak w operacjach dostrajajacych
absorbujacych ptynno$¢ przeprowadzonych
w dniach 2 i 3 stycznia, deponujac 0,3 mld euro
10,5 mld euro w Eurosystemie.

Przystgpujac do strefy euro Central Bank
of Cyprus i Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta przyjely system zabezpieczen
Eurosystemu. Central Bank of Cyprus zgtosit
aktywa o warto$ci 4,2 mld euro ulokowane na
Cyprze, a Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta zglosil aktywa o wartosci 3,1 mld
euro ulokowane na Malcie jako zabezpieczenie
operacji kredytowych Eurosystemu na dzien
1 stycznia 2008 r.

3.2 WNIESIENIE KAPITALU, PRZEKAZANIE
REZERW | AKTYWOW REZERW
WALUTOWYCH NA RZECZ EBC

Przystepujac do ESBC 1 maja 2004 r. Central
Bank of Cyprus i Bank Centrali ta> Malta/
Central Bank of Malta wptacity 7% swojego
udziatu w kapitale subskrybowanym EBC jako
wktad w koszty operacyjne EBC. Zgodnie
z art. 49 Statutu ESBC, Central Bank of Cyprus
i Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
wplacily pozostala czgs¢ swojej subskrypcji
1 stycznia 2008 r. Catkowity subskrybowany
udziat tych bankéw wynosi odpowiednio
7,2 mln euro oraz 3,6 mln euro, co stanowi
0,1249% 1 0,0622% subskrybowanego kapitatu
EBC wynoszacego 5,761 mld euro na dzien
1 stycznia 2008 r.

Na poczatku 2008 r., zgodnie z art. 30
i 49 ust. 1 Statutu ESBC, Central Bank of
Cyprus i Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank
of Malta przekazaty aktywa rezerwy walutowej
(odpowiednio 73,4 mln euro i 36,6 mln euro) na
rzecz EBC proporcjonalnie do aktywow rezerwy
walutowej przekazanych do EBC przez inne
krajowe banki centralne strefy euro, wedtug ich
udziatu w subskrybowanym kapitale EBC. 15%
facznego wktadu dokonano w zlocie, a 85%
w dolarach amerykanskich. Postgpujac zgodnie
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z precedensem ustanowionym w 2007 r., jakim
bylo polaczenie dziatalnosci operacyjnej
przez Banka Slovenije i Banque centrale du
Luxembourg w celu zarzadzania ich udzialem
w portfelu rezerw walutowych EBC, Central
Bank of Cyprus i Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta uzgodnily potaczenie
ich dziatalnosci operacyjnej w celu zarzadzania
ich udzialem w portfelu rezerw walutowych
EBC odpowiednio z Bank of Greece oraz
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland. W zwiazku z przekazaniem rezerw
walutowych do EBC, Central Bank of Cyprus
i Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
uzyskaty wyrazona w euro wierzytelnos¢ EBC.



4 WYMIANA WALUTY NA CYPRZE | NA MALCIE

W szes¢ lat po udanym jednoczesnym
wprowadzeniu banknotow 1 monet euro
w 12 panstwach strefy euro i w rok po tym, jak
do Eurosystemu dotaczyta Stowenia, 1 stycznia
2008 r. banknoty i monety euro wprowadzono
na Cyprze i Malcie. Po miesigcznym okresie
podwdjnego obiegu euro calkowicie zastapilo
cypryjskiego funta i lira maltanskiego.

Podobnie jak w przypadku poprzednich
wymian walut, terminowe i kompleksowe
przygotowania mialy podstawowe znaczenie
dla ptynnego wprowadzenia banknotow i monet
euro. Zaréwno Cypr, jak i Malta przygotowaty
plany wymiany waluty na szczeblu krajowym
na dlugo przed dniem wprowadzenia euro
(ang. €-Day). Plany te opieraly si¢ m.in.
na ramach prawnych przyjetych przez
Rade¢ Prezesow w lipcu 2006r. w zwiazku
z przygotowaniami do przejscia na walutg euro
oraz zaopatrzenia wstgpnego i zaopatrzenia
wtornego w banknoty i monety euro podmiotéw
poza strefa euro.

Na skutek decyzji Rady ECOFIN z 10 lutego
2007 r. w sprawie przyjecia euro na Cyprze
i Malcie, 1 stycznia 2008 r. Central Bank

of Cyprus i Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta mogly pozyczaé
banknoty z  Eurosystemu w  ramach

przygotowan do wymiany waluty i w zwiazku
z zapotrzebowaniem na walutg euro w 2008 r.

Aby pokry¢ zapotrzebowanie zwiazane z wpro-
wadzeniem euro, Eurosystem przekazal ze
swoich rezerw 79,1 mln banknotéw euro o war-
tosci nominalnej 1.730,0 mln euro na rzecz
Central Bank of Cyprus i 72,0 mln banknotow
o wartosci nominalnej 1.566,0 mln euro na
rzecz Central Bank of Malta. Ze wzgledow
geograficznych 1 logistycznych fizycznego
dostarczenia banknotéw dokonaly w imieniu
Eurosystemu Bank of Greece, Banca d’Italia
i Banco de Portugal.

Jesli chodzi o monety euro, wlasciwe
wladze w obu krajach wybraly procedurg
przetargu publicznego na zaopatrzenie rynku
w wymagana liczb¢ monet. Na potrzeby Cypru,

395,0 mln monet euro o warto$ci nominalne;j
1003 mln euro wyprodukowata Mennica
Finlandii (ang. Mint of Finland), podczas gdy
Mennica Paryska (fr. Monnaie de Paris) wybita
200,0 min monet euro o warto$ci nominalne;j
56,1 mln euro dla Malty.

22 pazdziernika 2007 r. Central Bank of Cyprus
rozpoczal zaopatrzenie wstgpne instytucji
kredytowych w monety euro, a zaopatrzenie
wstgpne w banknoty euro rozpoczglo sig
19 listopada 2007 r. Zaopatrzenie wtdrne
sprzedawcow  detalicznych 1 podmiotow
obshugujacych  automaty do  sprzedazy
uruchamiane za pomoca gotowki rozpoczgto
si¢ w tym samym terminie co operacja
zaopatrzenia ~ wstgpnego.  Wsparciem  dla
zakrojonej na szeroka skalg wstgpnej
dystrybucji monet euro bylo wyprodukowanie
okoto 40.000 zestawow startowych monet,
o wartosci 172 euro kazdy, dostgpnych
dla firm 1 sprzedawcow detalicznych od
3 grudnia 2007r. W tym samym dniu do
publicznej sprzedazy detalicznej trafito 250.000
minizestawow o wartosci 10 funtéw cypryjskich
kazdy.

Na Malcie zaopatrzenie wstgpne w monety euro
rozpoczgto si¢ pod koniec wrzesnia 2007 r.,
a w banknoty euro — pod koniec pazdziernika.
Zaopatrzenie wtérne firm 1 sprzedawcow
detalicznych w  banknoty i monety, w tym
dystrybucja zestawow startowych monet o wartosci
131 euro kazdy, rozpoczgto si¢ 1 grudnia 2007 r.
Od 10 grudnia 2007 r. obywatele mieli mozliwos¢
zakupu jednego z 330.000 minizestawow
o wartosci 11,65 euro kazdy.

Operacje zaopatrzenia wstgpnego i wtdrnego,
ktore przyczynily si¢ do szerokiej dystrybucji
pieniadza gotowkowego euro przed
wprowadzeniem tej waluty do obiegu, w obu
tych krajach zostaly zakonczone zgodnie
z harmonogramem 1 mialy podstawowe
znaczenie dla pomyslnego przebiegu calego
procesu. Na proces wymiany waluty na Cyprze
i Malcie korzystny wplyw miato réwniez szybkie
dostosowanie bankomatow, ktore przestawiono
na euro albo przed dniem wprowadzenia euro
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lub 1 stycznia 2008 r. Ponadto, sprzedawcy
detaliczni zaczgli wydawac resztg tylko w euro
poczawszy od pierwszego dnia wprowadzenia
tej waluty.

W obu panstwach euro wprowadzono do obiegu
zgodnie ze scenariuszem ,,wielkiego wybuchu”
(ang. ,.big bang”), tzn. banknoty i monety
euro zostaly fizycznie wprowadzone do obiegu
w tym samym terminie, w ktorym euro stato si¢
legalnym $rodkiem ptatniczym. Central Bank of
Cyprus i Bank Centrali ta> Malta/Central Bank
of Malta beda wymienia¢ banknoty wycofanych
walut przez okres 10 lat, a monety — przez 2
lata.

W zwiazku z wprowadzeniem euro na Cyprze
i Malcie, krajowe banki centralne strefy euro
wymienialy banknoty funtéw cypryjskich
i lirow maltanskich na euro wedlug warto$ci
nominalnej od pierwszego dnia roboczego
2008 r. Do 29 lutego 2008 r. bedzie to oferowane
jako usluga bezptatna'®. Wymieniana kwote
ograniczono do 1.000 euro na osobg/transakcje
w jednym dniu.

KAMPANIA INFORMACY)JNA NA TEMAT
WPROWADZENIA EURO

EBC, we wspotpracy z Central Bank of Cyprus
i Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta,
zaprojektowal 1 zrealizowat kompleksowe
kampanie informacyjne w ramach przygotowan
do wprowadzenia euro na Cyprze i Malcie
zdniem 1 stycznia 2008 r. Celem tych wspolnych
kampanii informacyjnych na temat euro byto
zapoznanie opinii publicznej z wygladem
i zabezpieczeniami banknotow i monet euro,
jak rowniez z planowanym przebiegiem
wymiany  pienigdzy. Szczegdlna  uwageg
zwrdcono na podmioty zajmujace si¢ obstuga
znakow pienigznych oraz na osoby niewidome
i niedowidzace, dla ktorych przygotowano
specjalne szkolenia oraz materiaty.

Wszystkim dziataniom informacyjnym
zwiazanym z wymiang waluty na Cyprze
i Malcie towarzyszyto logo ,,Euro. Nasz
pieniadz.” stosowane juz w kampaniach

ECB
Raport Roczny
112007

informacyjnych na temat wprowadzenia
banknotoéw i monet euro od 2002 r.

Wspolne
temat euro

kampanie informacyjne na

faczyly w sobie dziatalno$¢
badawcza, wydawnicza, kampanie
prasowe 1 public relations oraz program
partnerski, jak roéwniez przygotowanie stron
internetowych poswigconych temu tematowi.
Ustalenia  przeprowadzonego w  2006rT.
ogodlnoeuropejskiego badania jakosci byly
podstawa do szerokiego wykorzystania czynnika
ludzkiego do przekazywania informacjio walucie
euro. Aby przyblizy¢ euro spoleczenstwu,
w materiatach informacyjnych pojawiaty sig
zdjgcia obywateli Cypru i Malty w sytuacjach
zwiazanych z uzywaniem gotowki. W kampanii
uwzgledniono roéwniez doswiadczenia
z kampanii informacyjnej na temat euro
przeprowadzonej w Stowenii, gdzie kampania
laczaca rozne dzialania informacyjne zyskata
aprobatg¢ w  badaniu  przeprowadzonym
w lutym 2007 r.

EBC wyprodukowat, a Central Bank of
Cyprus i Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta rozpowszechnily, prawie
1,8 min publikacji w jezyku greckim,
maltanskim,  angielskim 1  tureckim.
Kazde gospodarstwo domowe na Cyprze
i Malcie otrzymalo jedna z 560.000
,oficjalnychulotek informacyjnych” (ang.
public information leaflets). Razem z tymi
ulotkami gospodarstwa domowe na Cyprze
otrzymaty rowniez kalkulator do przeliczania
lokalnej waluty na euro oraz dwie karty
z wizerunkami banknotéw euro, podczas
gdy na Malcie otrzymaly po 2 specjalne
karty informacyjne (ang. euro conversion
cards) o wymiarach karty kredytowej
z dwoma obrazami, pojawiajacymi si¢
w zalezno$ci od kata nachylenia karty. Na
Malcie na karcie znajdowata si¢ tabela

18 Art. 52 Statutu ESBC wymaga, by Rada Prezesow EBC
podjeta niezbedne dziatania w celu zapewnienia, ze banknoty
denominowane w walutach, ktérych kurs wymiany wzgledem
euro zostal nieodwolalnie ustalony, byly wymieniane na euro
przez krajowe banki centralne wg ustalonego parytetu. W tej
sytuacji Rada Prezesow 24 lipca oglosita wytyczne dotyczace
wymiany takich banknotow.



do  przeliczania standardowych  kwot
w euro i lirach maltanskich, a na odwrocie
banknot 20 euro i jego zabezpieczenia. Na
Cyprze na karcie przedstawiono banknoty
20 euro i 50 euro oraz ich zabezpieczenia.

Szczegblng uwage poswigcono  osobom
niewidomym i niedowidzacym. Audioulotka
euro (ang. ,,€ talking card”) — innowacyjny
produkt skonstruowany na zasadzie grajacych
kart urodzinowych — zawierata elektroniczny
chip z nagrana trzyminutowa wiadomoscia
opisujaca gtowne cechy charakterystyczne
euro oraz informacja na temat organizacji
przechodzenia na euro w danym kraju.

Kilka wydarzen z zakresu public relations
oraz imprez dla prasy zostato szeroko opisanych
w mediach: transparenty z euro na budynkach
Central Bank of Cyprus i Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta, konferencja na
temat euro zorganizowana na Malcie w celu
rozwoju dialogu na temat ekonomicznych
i praktycznych aspektow waluty euro, wyktad
dla $rodowiska akademickiego na Cyprze oraz
uroczystosci zwigzane z euro zorganizowane
odpowiednio 12 i 18 stycznia 2008 r. na Malcie
ina Cyprze. W celu przedstawienia miarodajnych
informacji na temat organizacji, zadan
i dziatalnosci EBC/Eurosystemu, we wrze$niu
2007 r. dla dziennikarzy z Cypru i1 Malty
zorganizowano dwudniowe seminarium
w siedzibie EBC we Frankfurcie.
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| STABILNOSC FINANSOWA

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

1.1 MONITOROWANIE STABILNOSCI FINANSOWE|

EBC, przy wspolpracy z Komitetem Nadzoru
Bankowego przy ESBC, stara si¢ zapewni¢
stabilno$¢ systemu finansowego'. Do jego
glownych dziatan nalezy monitorowanie zagrozen
dla stabilnosci finansowej i1 ocena zdolnosci
systemu finansowego do absorpcji wstrzasow.
Uwaga skupiona jest na bankach, poniewaz sa
one nadal gléownymi posrednikami w procesie
transferu srodkow, a przez to rowniez gtdéwnym
potencjalnym kanatem rozprzestrzeniania si¢
ryzyka w systemie finansowym. Jednoczes$nie,
rosnace znaczenie rynkow finansowych i innych
instytucji finansowych oraz ich powiazan
z bankami sprawia, ze konieczne jest, aby ESBC
monitorowal stabe punkty tych elementéw
sktadowych systemu finansowego.

IMIANY KONIUNKTURALNE

W 2007 r. zaburzenia na migdzynarodowych
rynkach finansowych w drugiej polowie roku
zrodzity szereg kwestii dotyczacych stabilnosci
finansowej w strefie euro. Glowne zmiany, ich
dynamika i wnioski, jakie mozna wyciagna¢
z tych wydarzen, zostaly opisane w innym
miejscu niniejszego raportu (zob. podrozdziat
2 rozdzialu 1), jak roéwniez w szeregu
publikacji EBC na ten temat, zwlaszcza
w Przegladzie Stabilnosci Finansowej (ECB
Financial Stability Review). Ogdlnie rzecz
biorac, pomimo zaburzen na rynkach system
finansowy strefy euro byt w 2007 r. solidny
i odporny na wstrzasy. Jednak jego zdolno$¢
do absorpcji wstrzasow byla poddawana
cigzkiej probie w drugiej polowie roku.
Chociaz sytuacja makroekonomiczna
w ciagu roku w znacznym stopniu sprzyjala
stabilno$ci systemu finansowego, w lipcu
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i sierpniu nastapito gwattowne odwrocenie
korzystnych warunkéw na rynku finansowym.
W tym okresie zaburzen na rynku finansowym,
wywolanych wysokim wzrostem odsetka
niesptaconych kredytow na amerykanskim
rynku kredytow hipotecznych typu subprime,
nastapito przeszacowanie ryzyka kredytowego
na kilku rynkach, co ostatecznie doprowadzito
do zaklécenia funkcjonowania gléwnych
rynkéw finansowych.

Zanim nastapity zaburzenia rynkowe, system
finansowy strefy euro mial bardzo silng pozycje
finansowa w wyniku utrzymujacej si¢ od
kilkunastu lat wysokiej rentownoS$ci sektora
bankowego, ktora trwata do pierwszej potowy
2007 r. Dzigki temu system bankowy posiadat
wystarczajaco duze zapasy, aby dokonac
absorpcji  wstrzasow. Poprawa rentownosci
duzych bankéw strefy euro w pierwszej
polowie 2007 r. byla w przewazajacym
stopniu wynikiem silnego wzrostu dochodow
pozaodsetkowych, podczas gdy przychody
netto z tytulu odsetek byly ograniczane
przez plaska krzywa dochodowosci pomimo
silnego, cho¢ coraz wolniejszego, wzrostu
kredytow dla sektora prywatnego. Rentownos¢
duzych bankéw strefy euro wynikata rowniez
z utrzymujacego si¢ niskiego poziomu odpisow
aktualizacyjnych z tytutu trwatej utraty wartosci
aktywow. Przeszacowanie ryzyka kredytowego
oraz trudniejsze warunki rynkowe w zakresie
finansowania  plynno$ci wywarly  jednak
negatywny wplyw na poziomy rentownosci
w drugiej potowie roku. Ten negatywny
wplyw wynikal czg¢§ciowo ze zmian wyceny
zabezpieczen kredytow subprime i kredytow
strukturyzowanych, jak rowniez lewarowanych
zobowiazan kredytowych. Zaburzenia na rynku
kredytowym miaty konsekwencje zwtaszcza dla
pozaodestkowych dochodow bankow, podczas
gdy banki uzaleznione od hurtowych zrodet

1 Od konca 2004 r. EBC publikuje dwa razy do roku raport
o stabilnosci systemu finansowego strefy euro pt. ECB
Financial Stability Review. W 2007 r. wydal rowniez szosta
edyjeg raportow w sprawie ,,Stabilno$ci sektora bankowego
UE” (oraz ,,Struktur bankowych UE”). Publikacje te, dostgpne
w serwisie internetowym EBC, prezentuja gléwne wnioski
oparte na regularnym monitorowaniu struktury i stabilno$ci
sektora bankowego przez Komitet Nadzoru Bankowego ESBC.



finansowania (ang. wholesale funding sources)
réowniez musialy stawi¢ czota wyzwaniom
dotyczacym zwigkszenia zrodet przychodow
netto z tytutu odsetek.

Podczas gdy wysoka rentowno$¢ w pierwszej
potowie 2007 r. przyczynila si¢ do wzrostu
kapitalu bankow, wspotczynniki wyplacalnosci
nieco si¢ zmniejszyly, gdyz aktywa wazone
ryzykiem rosty w szybszym tempie niz bazy
kapitalowe bankéw. Pomimo to poziomy
wyplacalnosci pozostaly na poziomie znacznie
przekraczajacym minimalne wymogi regulacyjne
w pierwszej potowie 2007 r. Pomimo
negatywnych zmian w zakresie rentownosci
w  drugiej polowie roku, bezposrednie
konsekwencje zaburzen na rynku finansowym
raczej nie beda mialy znacznego wplywu na
wspotczynniki wyptacalnosci duzych bankéw
w strefie euro za 2007 r., co wskazuje, ze banki
te utrzymaly odpowiednia zdolno$¢ absorpcji
wstrzasow.

Poza mozliwymi konsekwencjami zaburzen
na rynku kredytowym, przyszle zagrozenia
dla systemu bankowego strefy euro dotycza
glownie  mozliwosci  pogorszenia  cyklu
kredytowego, co bedzie miato negatywne skutki
dla jakosci aktywow bankow 1 warto$ci odpisow
aktualizacyjnych z tytulu utraty warto$ci
aktywoéw. Ponadto mozliwo§¢ gwaltownego
rozwoju globalnej nieréwnowagi w dalszym
ciagu stanowi zrodto sredniookresowego ryzyka
dla globalnej stabilnosci finansowe;.

Warunki finansowe w branzy ubezpieczeniowej
w strefie euro ulegaly dalszej poprawie
w pierwszej potowie 2007 r., wzmacniajac tym
samym tendencje obserwowane od 2004 r. Na
popraw¢ mial wptyw dalszy wzrost sktadek,
jak réwniez ograniczenie kosztéw i niewielkie
zmiany w zakresie strat. Do poprawy rentownosci
przyczynit si¢ rowniez wzrost przychodéw
z inwestycji wynikajacy z korzystnej sytuacji
na gietdach w pierwszej potowie 2007 r. Jednak
w sektorze ubezpieczeniowym utrzymuja
si¢ pewne zagrozenia i mogly si¢ one nawet
zwigkszy¢. Jednym z najwigkszych zagrozen
dla ubezpieczycieli jest ryzyko zwiazane

z rynkiem finansowym. Chociaz wydaje sig,
ze firmy ubezpieczeniowe w strefie euro maja
ograniczone pozycje w kredytach hipotecznych
typu subprime i strukturyzowanych produktach

kredytowych, pewne zaniepokojenie moga
budzi¢ drugorzedne skutki wymagajacego
otoczenia rynku kredytowego. Kolejnym
rodzajem ryzyka moze by¢ zwigkszona
konkurencja,  zwlaszcza ~w  segmencie
ubezpieczen innych niz ubezpieczenia na zycie,
co moze spowodowac presje na zmniejszenie
wzrostu sktadek ubezpieczeniowych.

W 2007 r. branza globalnych funduszy
zabezpieczajacych nadal rozwijata si¢ jako
cato$¢, chociaz w ciagu roku wystgpowaty
znaczne zmiany wartoSci wplywow netto.
Wplywy $rodkow netto byly bardzo wysokie
w  pierwsze] potowie roku, pomimo
krotkotrwatych ~ zaburzen  na  rynkach
finansowych pod koniec lutego i na poczatku
marca. Jednak w drugiej potowie roku
negatywny wplyw na naplyw $rodkoéw netto
do sektora funduszy zabezpieczajacych miatly
zaburzenia na rynku kredytowym i rozleglte
straty w sierpniu, ktore wptynely na wszystkie
strategie inwestycyjne stosowane przez fundusze
zabezpieczajace. Pomimo to na koniec III kw.
2007 r. sektor funduszy zabezpieczajacych jako
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calo$¢ w dalszym ciagu odnotowywat zyski,
liczac narastajaco od poczatku roku.

IMIANY STRUKTURALNE

Zmiany strukturalne w sektorze bankowym,
ktore zwykle zachodza w ciagu dhuzszego okresu,
moga mie¢ istotny wplyw na stabilno$¢ systemu
finansowego. W 2007 r. nadal utrzymywaty si¢
glowne dhugookresowe tendencje w zakresie
konsolidacji i posrednictwa. Struktura rynkéw
bankowych w dalszym stopniu znaczaco
si¢ roznita w poszczegolnych panstwach
cztonkowskich UE.

Proces konsolidacji, czego dowodzi spadek
liczby instytucji kredytowych, byt w dalszym
ciagu intensywny, chociaz jego tempo malato.
Na koniec 2006 r. liczba instytucji kredytowych
w panstwach UE-25 byla o 2% nizsza niz
w 2005 r. Jednocze$nie wzrost wartosci ustug
posrednictwa bankowego mierzonych jako
suma aktywow bankowych w dalszym ciagu byt
wyzszy niz nominalny wzrost PKB. Malejaca
liczba instytucji kredytowych w potaczeniu ze
zwigkszeniem aktywow bankowych wskazuje na
rosnace znaczenie wigkszych instytucji.

Zmniejszenie liczby instytucji  kredytowych
byto Scisle zwiazane z (w  wigkszosci
krajowymi) fuzjami 1 przejeciami (M&A)

w sektorze bankowym UE. Jednoczes$nie, w
2007 r. nadal utrzymywat si¢ spadek liczby
transakcji M&A obserwowany od 2000 r.
Transakcje transgraniczne pomigdzy instytucjami
kredytowymi w UE 1 spoza UE stanowia
wyjatek, gdyz ich liczba wzrastata, zwlaszcza w
okresie ostatnich dwoch lat. Wartos¢ transakcji
fuzji i przejg¢ wzrosta jednak w 2007 r.,
glownie w wyniku duzych transakcji krajowych
w niektorych panstwach cztonkowskich. Wraz
z przejeciem ABN Amro przez konsorcjum
Royal Bank of Scotland, Santander i Fortis,
transakcje transgraniczne w UE zyskaly nowa
skale. Wskazuje to na dominacj¢ stosunkowo
malej liczby transakcji na duza skalg, ktore
byly przeprowadzane co roku, poczawszy od
roku 2004.
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Jesli chodzi 0 kanaty  dystrybucji
wykorzystywanewbankowos$cidetalicznej,mozna
zidentyfikowacé szereg zmian. Sieci oddziatow
ulegaja zmianom pod wzglegdem lokalizacji
iustugw celuzwigkszeniaefektywnoscikosztowe;j
i lepszego wiaczenia si¢ do nowych kanatow

dystrybucji wykorzystywanych przez
instytucje  kredytowe. Ponadto gwaltowny
rozwdj odnotowuja elektroniczne  kanaty

dystrybucji, nie tylko w zakresie dostarczania
informacji i ustug transakcyjnych, ale rowniez
promocji i sprzedazy produktow bankowych.
W  odpowiedzi na silng  konkurencje
w obszarze kredytow konsumenckich banki
poszerzaja roéwniez wspolprace ze stronami
trzecimi, takimi jak detalisci, spotki finansowe
i grupy posrednikoéw ustug finansowych. Zmiany
te, a zwlaszcza rosnace wykorzystanie kanatow
elektronicznych,mogaspowodowadpojawieniesi¢
roéznych rodzajow ryzyka, np. ryzyko operacyjne,
utraty reputacji, plynnosci, ryzyko prawne
i strategiczne. Do tej pory nie odnotowano
jednak  Zadnych istotnych zagrozen dla
stabilnosci finansowej, gdyz kanaty elektroniczne
w dalszym ciagu maja ograniczone znaczenie dla
wigkszosci bankow.

1.2 USTALENIA W ZAKRESIE STABILNOSCI
FINANSOWE|

Glowne wydarzenia w  zakresie ustalen
dotyczacych stabilnosci finansowej w 2007 r.
dotyczyty dalszych dziatan na podstawie ustalen
unijnego ¢wiczenia symulacyjnego dotyczacego
sytuacji kryzysu finansowego przeprowadzonego
w kwietniu 2006 r.2 Grupa robocza ad hoc
Komitetu ~ Ekonomiczno-Finansowego  ds.
kwestii stabilnosci finansowej UE, ktorej mandat
obejmowat analizg¢  kluczowych  kwestii
wynikajacych z ¢éwiczenia symulacyjnego
i w ktorej reprezentowany byt EBC, przedstawita
sprawozdanie koncowe we wrzesniu 2007 r.

2 Cwiczenie zostato zorganizowane przez Komitet Ekonomiczno-
Finansowy, a jego celem bylo poddanie testom porozumienia
(ang. Memorandum of Understanding) w sprawie wspolpracy
w sytuacji kryzysu finansowego pomigdzy organami nadzoru
bankowego, bankami centralnymi oraz ministerstwami finansow.
Wigcej informacji na ten temat mozna znalezé w Raporcie
Rocznym EBC za rok 2006, s. 153.



wraz z szeregiem zalecen, ktore byly nast¢pnie
zatwierdzane przez Komitet Ekonomiczno-
Finansowy. W ramach dyskusji EBC podkreslat,
ze prace powinny si¢ koncentrowac gtdownie na
zapobieganiu kryzysom finansowym, jednak
bez zaniedbywania kwestii  dotyczacych
zarzadzania kryzysami, jesli juz wystapia, oraz
ich ostatecznego rozwiagzywania. W ramach tego
przedsigwzigcia Komitet Nadzoru Bankowego,
we wspolpracy z Komitetem Europejskich
Nadzorcow Bankowych (KENB), opracowat
wspolne ramy analityczne do oceny systemowych
konsekwencji kryzysu finansowego w celu
stworzenia wspolnego jezyka dyskusji pomigdzy
wladzami panstw czltonkowskich dotknigtych
transgranicznym kryzysem finansowym. Pozwoli
to odpowiednim wiadzom krajowym zajac si¢
w sposob bardziej efektywny wpltywem kryzysu
na ich krajowe systemy finansowe i gospodarke
realna.

W wyniku zalecen Komitetu Ekonomiczno-
Finansowego, w pazdzierniku 2007 r. Rada
ECOFIN  uzgodnita  strategiczna  ,,mapg
drogowa” na rzecz wzmocnienia ustalen UE
dotyczacych stabilno$ci finansowej zarowno na
szczeblu UE, jak i krajowym. Na poczatek Rada
przyjeta zbior wspolnych zasad zarzadzania
transgranicznymi ~ kryzysami  finansowymi,
ktore zostana wiaczone do porozumienia
(ang. Memorandum of Understanding) pomigdzy
bankami  centralnymi, organami nadzoru
i ministrami finanséw panstw cztonkowskich
UE. Zostanie ono podpisane wiosna 2008 r.
i bedzie stanowilo rozszerzenie porozumienia

podpisanego w2005 r. Rozszerzone
porozumienie  obejmie  réwniez = wyzej
wspomniane ~ wspolne ramy  analityczne.
Bedzie  ponadto  zawieralo  praktyczne

wytyczne z zakresu zarzadzania kryzysowego,
odzwierciedlajace  jednoznaczne rozumienie
dziatan, ktdre nalezy podjac¢ w przypadku kryzysu
transgranicznego. Rada ECOFIN zachgcita
réwniez panstwa czlonkowskie majace takie
same obawy dotyczace stabilnosci finansowe;j
do opracowywania i podpisywania specjalnych
»dobrowolnych, szczegotowych umow
0 wspolpracy” zgodnych z rozszerzonym
na cata UE porozumieniem i opartych na

ustaleniach z zakresu transgranicznego nadzoru
w celu zapobiegania kryzysom. Komisjg
Europejska poproszono, w Scistej wspolpracy
z panstwami cztonkowskimi, o rozwazenie
mozliwych usprawnien, a w razie potrzeby,
o0 przedstawienie propozycji zmian w przepisach,
zwlaszcza w zakresie wymiany informacji,
migdzynarodowego transferu aktywow,
likwidacji grup bankowych oraz ustalen
w zakresie systemow gwarantowania depozytow.
Komisja Europejska analizuje juz Dyrektywe
2001/24/WE w sprawie reorganizacji i likwidacji
instytucji kredytowych, biorac pod uwagg wkiad
techniczny EBC, w celu przedstawienia w 2008 r.
propozycji zmierzajacych do dalszej poprawy
ustalen w zakresie rozwiazywania Kkryzysow
i zarzadzania nimi przez grupy bankowe UE.
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2 REGULACJE FINANSOWE | NADZOR

2.1 ZAGADNIENIA OGOLNE

W ostatnich latach priorytetem byto zapewnienie
skutecznosci 1 efektywno$ci ram regulacyjnych
i nadzoru UE dla ustug finansowych.
Proces Lamfalussy’ego® dotyczacy regulacji
finansowych 1 nadzoru, utworzony w sektorze
papierow wartosciowych w 2002 r. oraz
rozszerzony na sektor bankowy
i ubezpieczeniowy w 2005 r., zostal opracowany
w celu zapewnienia odpowiedniego otoczenia
instytucjonalnego w tym zakresie.

Dokladnie monitorowano postgpy na drodze
do konwergencji 1 wspolpracy w ramach
procesu Lamfalussy’ego. Pierwszy pelny
przeglad procesu Lamfalussy’ego dotyczacego
regulacji finansowych i nadzoru w sektorach
finansowych zostat przeprowadzony w drugiej
polowie 2007 r., a jego kulminacja byto
przyjecie przez Rade ECOFIN wnioskéw
na posiedzeniu w dniu 4 grudnia 2007 r.
W ramach przegladu skorzystano z ocen
réznych instytucji i forow UE, w tym
Komisji Europejskiej, Migdzyinstytucjonalnej
Grupy Monitorujacej, Komitetu ds. Uslug
Finansowych oraz Parlamentu Europejskiego.
Eurosystem, ktory aktywnie wspieral metode
Lamfalussy’ego od poczatku jej powstania
i $ledzit jej rozwoj w ramach zadan majacych
na celu prowadzenie sprawnej polityki
w zakresie nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami  kredytowymi oraz polityki
w zakresie stabilno$ci systemu finansowego,
opublikowal materiat na ten temat w dniu
30 listopada 2007 r.

W tej publikacji Eurosystem zauwazyl, ze
zmiany na rynku, a szczegdlnie postepujaca
integracja bankow, rosnace znaczenie grup
bankowych UE prowadzacych dziatalnos¢
transgraniczna na duza skalg oraz rosnaca
centralizacja funkcji biznesowych, wskazujq
na pilng potrzebg zwigkszenia transgraniczne;j
konwergencji 1 wspolpracy w  zakresie
nadzoru nad bankami UE. Zapewnitoby
to efektywny monitoring transgranicznego
ryzyka finansowego i skuteczne reagowanie
na nie, zapewniajac jednocze$nie usprawniong
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struktur¢ nadzoru 1 rowne szanse dla
uczestnikow rynku. Jesli te cele maja zostac
zrealizowane, niezb¢dne sa usprawnienia na
kazdym etapie procesu regulacji i nadzoru.

Eurosystem uznaje ponadto, ze rola KENB
w strukturze instytucjonalnej UE powinna
by¢ wzmocniona 1 nalezy potozy¢ wigkszy
nacisk na obowiazki czilonkow KENB
w zwigkszaniu konwergencji i wspoOlpracy
w ramach UE. Jednoczesnie nalezy wyrazniej
sprecyzowaé cele polityki UE. Je$li chodzi
o ramy regulacyjne, Eurosystem dostrzega
potrzebe dalszego zwigkszania konwergencji
w zakresie prawodawstwa UE dotyczacego
bankowosci. Podczas gdy glownym priorytetem
w obszarze wspOlpracy pomigdzy organami
nadzoru panstwa macierzystego i goszczacego
bedzie biezace wdrazanie wzmocnionych ram
regulacyjnych utworzonych na podstawie
dyrektywy w sprawie wymogow kapitatowych
(ang. Capital Requirements Directive — CRD)?*,
nalezy rozwazy¢ jeszcze inne kwestie. Na
szczegodlng uwage zastuguja w tym kontekscie
ustalenia w sprawie wspolpracy migdzy organami
panstwa macierzystego i goszczacego w zakresie
oddzialow zagranicznych, zwlaszcza w sprawie
zapewnienia odpowiedniego zaangazowania
panstwa goszczacego w odniesieniu do duzych
oddziatow zagranicznych. W celu przyspieszenia

3 Metoda Lamfalussy’ego sklada z czterech poziomoéw. Na
poziomie pierwszym okre$lane sa podstawowe zasady
przyjmowania aktow legislacyjnych w drodze zwyklego trybu
legislacyjnego: procedury podejmowania wspélnej decyzji
przez Parlament Europejski i Radg Europy, ktore dziataja
w oparciu o propozycje Komisji Europejskiej. Na poziomie
drugim zatwierdzane sa 1 zmieniane przepisy wykonawcze
stuzace wdrozeniu aktow prawnych z poziomu pierwszego
poprzez szybka S$ciezkg proceduralna. Poziom trzeci dotyczy
prac  komitetow tego poziomu stuzacych wzmocnieniu
konwergencji nadzorow i wspotpracy. Poziom czwarty odnosi si¢
do dziatan Komisji majacych na celu wzmocnienie mozliwosci
egzekwowania prawodawstwa UE. Aby wuzyska¢ bardziej
szczegotowe informacje, zob. Final Report of the Committee
of Wise Men on the Regulation of European Securities Markets
z 15 lutego 2001 r. dostgpny na stronie internetowej Komisji
Europejskiej. Zob. réwniez Raport Roczny EBC za rok 2003,
s. 111 w wersji angielskiej.

4 Dyrektywa w sprawie wymogoéw kapitalowych obejmuje
dwie przeredagowane dyrektywy z dnia 14 czerwca 2006 r.:
Dyrektywe 2006/48/WE w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalno$ci przez instytucje kredytowe oraz Dyrektywe
2006/49/WE w sprawie adekwatnosci kapitalowej firm
inwestycyjnych i instytucji kredytowych.



konwergencji wymogow w zakresie nadzoru
Eurosystem wskazuje na znaczenie, jakie
wzmocniony proces podejmowania decyzji
ma dla KENB, w potaczeniu z wdrozeniem
skutecznego systemu ujawnien nadzorczych oraz
oceny $rodowiska w mys$l zasady ,,przestrzegaj
lub  wyjasnij” (ang.  comply-or-explain).
Ostatnio wprowadzono kilka dziatan majacych
na celu zwigkszenie konwergencji proceséw
nadzorczych. Dotycza  one zwlaszcza
konsekwentnego wdrazania standardow
i wytycznych KENB w zwyklym trybie,
»Wspotpracy w sieci operacyjnej” w ramach
organéw  nadzorczych odpowiedzialnych
za grupy bankowe UE, delegowania zadan
i mediacji pomigdzy nadzorami  oraz
wysitkbw na rzecz stworzenia wspodlnej
kultury nadzorczej. Eurosystem uznaje, ze
istotne jest efektywne wdrazanie tych dzialan
iich dalszy rozwoj w kolejnym okresie.

2.2 BANKOWOSC

EBC we wspolpracy z Komitetem Nadzoru
Bankowego prowadzil prace z zakresu
zarzadzania ryzykiem ptynnosci w bankach.
Raport na temat zarzadzania ryzykiem
ptynnosci w transgranicznych grupach
bankowych w UE  zostat ukonczony
w I kw. 2007r. i tym samym byt zgodny
z harmonogramem prac regulacyjnych Komisji
Europejskiej w obszarze ryzyka plynnosci.
Raport zostal przekazany do Bazylejskiego
Komitetu Nadzoru Bankowego i KENB jako
wktad do ich prac w tym zakresie.

Poprawiona wersja raportu zostala
opublikowana w pazdzierniku 2007 r.
jako specjalny artykul w raporcie EBC

zatytutowanym  EU  banking  structures.
Koncentruje si¢ on na kwestiach dotyczacych
regulacji ptynnos$ci oraz zmian w organizacji
zarzadzania ryzykiem plynnos$ci bankow
transgranicznych, jak réwniez ewentualnych
konsekwencjach dla stabilnosci finansowe;j.
Gloéwne ustalenia raportu mozna podsumowac
W nastgpujacy sposob. Po pierwsze, banki
transgraniczne nie uwazaja, ze rozdrobnienie

przepiséw dotyczacych ryzyka ptynnosci w UE
naktada nadmierne ograniczenia na zarzadzanie
plynnos$cia wewnatrz grupy w wymiarze
transgranicznym. Jednak banki wskazaty, ze
inne regulacje dotyczace porozumien pomigdzy
panstwami macierzystymi i goszczacymi oraz
limity duzych zaangazowan moga stanowi
potencjalne przeszkody w  skutecznym
zarzadzaniu ryzykiem plynnosci. Po drugie,
chociaz banki transgraniczne doceniaja
uzyteczno$¢ inicjatyw  podejmowanych
przez banki centralne w celu zmierzenia sig
zproblemami dotyczacymimigdzynarodowych
przeptywoéw plynnosci 1 transgranicznego
wykorzystania zabezpieczen, zauwazaja, ze
pewne przeszkody dotyczace grupowania
ptynnosci 1 transgranicznego wykorzystania
zabezpieczen moga si¢ utrzymaé. Po

trzecie, pomimo  utrzymujacych  si¢
réznic w zarzadzaniu ryzykiem ptynnosci
bankéw transgranicznych, potwierdzono

istnienie tendencji do centralizacji polityk
i procedur w zakresie zarzadzania ptynno$cia
oraz decentralizacji zwyklego zarzadzania
ptynnoscia. Po czwarte, zaawansowane metody
zarzadzania wewngtrznym ryzykiem plynnosci
w dalszym ciagu nie sa szeroko stosowane,
ale wigksze banki, ktore opracowaly takie
metody, chcialtyby wykorzystywac je rowniez

na potrzeby regulacji. Z drugiej strony,
mniejsze  banki  wykorzystuja  obecnie
wspotczynniki  plynnosci okreslane przez

nadzor réwniez na potrzeby wewngtrznego
zarzadzania. [ wreszcie, do gtownych zmian
na rynku, ktére maja wpltyw na zarzadzanie
ryzykiem plynnosci przez banki, zaliczono
skrocenie perspektywy czasowej zobowiazan
ptatniczych bankow, wykorzystywanie zrodet
finansowania w wigkszym stopniu opierajacych
si¢ na rynku i potencjalnie bardziej zmiennych
oraz rosnaca potrzebg posiadania zabezpieczen
wysokiej jakosci.

EBC we wspotpracy z Komitetem Nadzoru
Bankowego  bedzie  kontynuowal  prace
W tym istotnym obszarze. W tym kontekscie
Komitet Nadzoru Bankowego przeprowadzi
analiz¢  obecnych  praktyk  dotyczacych
przeprowadzania testow ryzyka plynnosci
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bankow UE w warunkach skrajnych oraz planow
w zakresie pozyskania rezerwowych srodkow
finansowych.

W EBC trwaja roéwniez prace zwiazane
z ewentualnymi procyklicznymi skutkami
dyrektywy w sprawie wymogow kapitalowych.
Namocy tej dyrektywy, Komisja Europejska we
wspotpracy z panstwami cztonkowskimi oraz
biorac pod uwage wktad EBC uzyskata mandat
do okresowego monitorowania, czy minimalne
wymogi kapitalowe maja znaczny wptyw na
cykl koniunkturalny, oraz do proponowania
srodkéw naprawczych, jesli okaze sig, ze
taka sytuacja ma miejsce. W tym celu, KNB
i KENB wspdlnie opracowuja ramy analityczne
do oceny ewentualnego procyklicznego
wpltywu nowych ram dotyczacych kapitatu
regulacyjnego.

2.3 PAPIERY WARTOSCIOWE

EBC wniost wktad do prac regulacyjnych UE
w obszarze papierow wartosciowych przez
uczestnictwo w pracach Europejskiego Komitetu
Papierow WartoSciowych. EBC uczestniczyt
rowniez jako obserwator w pracach grupy
ckspertow ds. europejskiego rynku papierow
wartosciowych (ang. European Securities
Market Expert Group — ESME) utworzonej
przez Komisj¢ Europejska jako organ doradczy
ds. sektora papierow warto$ciowych.

Ogolnie rzecz biorac, w 2007 r. wladze publiczne
skoncentrowaty si¢ na prawidlowym wdrozeniu
przez panstwa czlonkowskie  dyrektywy
w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
(ang. Markets in Financial Instruments
Directive) oraz  dyrektywy w  sprawie
przejrzystosci (ang. Transparency Directive),
jak réwniez na okresleniu potrzeby dalszych
interwencji regulacyjnych.

EBC aktywnie uczestniczyt na forum
migdzynarodowym i europejskim w dyskusji
na temat ewentualnych dziatan regulacyjnych
dotyczacych funduszy zabezpieczajacych, ze
wzgledu na ich rosnace znaczenie w systemie
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finansowym 1 ewentualne konsekwencje dla
stabilnosci finansowej. Po przedstawieniu
raportu na temat wysoko lewarowanych
instytucji  opracowanego  przez  Forum
Stabilnosci Finansowej (FSF) potwierdzono,
ze istnieje  migdzynarodowy  konsensus
w sprawie dominujacej posredniej metody
regulacyjnej w oparciu o dokladna kontrole
funduszy  zabezpieczajacych  przez  ich
kontrahentéw, gtownie banki oraz inwestorow.
EBC w pehli popiera stosowanie metody

posredniej oraz przestrzeganie najlepszych
praktyk przez uczestnikéw rynku. FSF
doktadnie = monitoruje  wdrazanie = swoich

zalecen skierowanych do organow nadzoru,
kontrahentéw, inwestoréw i sektora funduszy
zabezpieczajacych oraz przedstawito juz
dokonane w tym zakresie postgpy prezesom
bankéw centralnych i ministrom finanséw
z krajow G10.



3 INTEGRACJA FINANSOWA

Eurosystem jest zywo zainteresowany integracja
finansowa w Europie, poniewaz dobrze
zintegrowany system finansowy wspomaga
ptynna i skuteczna transmisjg polityki pienigznej
w obrgbie calej strefy euro i oddziatuje
rowniez na zadania Eurosystemu dotyczace
zapewnienia stabilno$ci finansowej. Integracja
finansowa wspiera takze skuteczne dziatanie
i sprawne funkcjonowanie systeméw ptatnosci
i systemow rozrachunku. Ponadto, integracja
finansowa, ktora jest priorytetowym celem UE,
moze wspomoc rozwdj systemu finansowego,
zwigkszajac tym samym potencjal wzrostu
gospodarczego.

Eurosystem  rozroéznia  cztery  rodzaje
dziatan, poprzez ktére przyczynia si¢ do
wzrostu integracji finansowej w Europie:
a) zwigkszanie S$wiadomosci w zakresie
integracji finansowej i1 jej monitorowanie,
b) wystgpowanie w charakterze katalizatora
dziatan  sektora  prywatnego  poprzez
wspieranie dzialan zbiorowych, c) doradztwo
w zakresie ram prawnych i regulacyjnych
systemu finansowego oraz bezposredniego
tworzenia ustawodawstwa oraz d) Swiadczenie
przez banki centralne ustug sprzyjajacych
integracji finansowej. W 2007 r. EBC
kontynuowat dziatania we wszystkich czterech
wymienionych dziedzinach.

IWIEKSZANIE SWIADOMOSCI W ZAKRESIE
INTEGRAC)I FINANSOWE] | JE] MONITOROWANIE
W marcu 2007 r. EBC opublikowal nowy roczny
dokument zatytutowany ,,Integracja finansowa
w Europie”. Glownym celem tego raportu
jest wniesienie wktadu do rozwoju integracji
finansowej w Europie oraz zwigkszenie
$wiadomosci opinii publicznej w zakresie roli
Eurosystemu we wspieraniu procesu integracji
finansowej. Raport dzieli si¢ na trzy rozdzialy.
W rozdziale pierwszym  przedstawiono
dokonana przez EBC oceng stanu integracji
finansowej w strefie euro. Oceny dokonano
w oparciu o szereg wskaznikow ilo§ciowych
(ich  szczegotowy  opis  przedstawiony
w zalaczniku statystycznym) obejmujacych
wiele istotnych aspektow systemu finansowego
(takich jak rynki pienigzne, rynki obligacji, akcji

i rynek bankowy, jak réwniez infrastrukturg
rynkowa), ktore sg publikowane co pot roku na
stronie EBC i co roku we wspomnianym nowym
raporcie. Drugi rozdziat, zatytutowany ,,Kwestie
szczegotowe”, zawiera poglgbiong analize
wybranych problemow. Tematy wybiera si¢ na
podstawie ich znaczenia dla programu integracji
finansowej UE oraz dla realizacji zadan EBC.
Drugi rozdzial pierwszego raportu obejmuje
nastgpujace  kwestie: polityka monetarna
i integracja finansowa, wzmocnienie ram UE
dla bankow transgranicznych oraz inicjatywa
Jednolitego Obszaru Platnosci w Euro i jej
konsekwencje dla integracji finansowej. Rozdziat
trzeci zawiera omowienie wktadu Eurosystemu
w poprzednim roku kalendarzowym
na rzecz budowy bardziej zintegrowanych
i rozwinigtych rynkow finansowych w Europie.

W 2007 r. EBC byt nadal zaangazowany
w dzialanie sieci badawczej ds. rynkéw
kapitalowych  oraz integracji  finansowej
w Europie, ktora prowadzi wspoélnie z Centrum
Studiow Finansowych na Uniwersyteciec we
Frankfurcie nad Menem. W ramach sieci
zorganizowano seri¢ konferencji prowadzonych
znaukowcami, uczestnikami rynku i decydentami
przy aktywnym udziale poszczegdlnych KBC.
Zorganizowana w dniach 8-9 pazdziernika
2007 r. w Dublinie dziewiata konferencja, ktorej
gospodarzem byl Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland, dotyczyla glownie
tematu ,,Zarzadzanie aktywami, firmy typu
private equity oraz migdzynarodowe przeptywy
kapitatowe: ich rola w integracji i skutecznosci
finansowej” (ang. Asset management, private
equity firms and international capital flows: their
role for financial integration and efficiency).
W ramach dziatania sieci EBC przyznaje co roku
pie¢ stypendiéw Lamfalussy’ego (ang. Lamfalussy
Fellowships) dla miodych naukowcow. Ze
wzgledu na fakt, ze oczekuje sig, iz integracja
finansowa bedzie miata wptyw na rozwoj systemu
finansowego oraz na wzrost gospodarczy,
dziatania EBC w zakresie integracji finansowej
sa $cisle powiazane z szersza analiza czynnikow
wspomagajacych  poprawne funkcjonowanie
systemow finansowych. W 2007 r. kontynuowane
byly prace w tym zakresie. Ich celem bylo
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ustanowienie ram koncepcyjnych pomiaru
rozwoju systemu finansowego.

WYSTEPOWANIE W CHARAKTERZE KATALIZATORA
DZIALAN SEKTORA PRYWATNEGO

Postgpy w europejskiej integracji finansowej
zaleza w duzej mierze od inicjatyw sektora
prywatnego dotyczacych wykorzystania
istniejacych mozliwosci dziatalnos$ci
transgranicznej. Organy wladzy publicznej
wspieraja tego rodzaju  wysitki  sektora
prywatnego.

W 2007 r. Eurosystem w dalszym ciagu
wspieral inicjatywe Jednolitego Obszaru
Platnosci w Euro (ang. SEPA). Realizacja
projektu  weszta w najwaznicjsza faze
w 2007 r., w trakcie przygotowan do
wprowadzenia SEPA w styczniu 2008 r.
Eurosystem wzmocnit swoja rolg katalizatora
poprzez utrzymywanie stalego dialogu
z bankami i innymi zainteresowanymi stronami
oraz intensyfikacj¢ dziatan na rzecz koordynacji
z Komisja Europejska. W lipcu 2007 r. EBC
przedstawit swoje stanowisko na wszystkie
istotne tematy w piatym raporcie na temat
postepéw prac w ramach SEPA, ktory
przedstawia status 1 zalecenia w zakresie
instrumentéw 1 infrastruktury SEPA oraz
prezentuje poglady Eurosystemu na dzialania
wdrazajace 1 migracj¢ w kierunku SEPA oraz
omawia ramy prawne dla SEPA oraz
zarzadzanie pokrewnymi programami
i ramami. Eurosystem wspotpracowal blisko
z Komisja Europejska, zwlaszcza w zakresie
wspierania przyjgcia dyrektywy w sprawie
ustug ptatniczych (ang. Payment Services
Directive — PSD)> zatwierdzonej przez
Parlament Europejski dnia 24 kwietnia 2007 r.
oraz przez Rad¢ UE dnia 15 pazdziernika
2007r. EBC i Komisja wydaty wspdlne
oswiadczenie, w ktorym z zadowoleniem
odnotowaty przyjecie dyrektywy w sprawie
uslug platniczych jako decydujacego kroku
w kierunku realizacji SEPA. Je$li chodzi
o proces wdrazania SEPA, KBC sa
bezposrednio zaangazowane w prace organow
krajowych odpowiedzialnych za migracj¢ do
SEPA. Na szczeblu europejskim EBC zapewnit
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ramy analityczne, ktore pozwolity na
poréwnanie krajowych planow wdrazania.
Eurosystem byt gospodarzem kilku forow
majacych na celu utatwienie otwartego dialogu
z bankami, uzytkownikami 1 podmiotami
dostarczajacymi infrastrukturg¢ oraz wspierat
podobne inicjatywy bankéw 1 Komisji
Europejskiej. Eurosystem dostarczat informacji
wszystkim zainteresowanym stronom w postaci
broszur informacyjnych oraz na stronach
internetowych EBC i KBC. Na jego stronach
znajduje si¢ tez katalog odnosnikéw do
informacji dotyczacych SEPA.

Systemy kart ptatniczych dziatajace
w Europie musialy si¢ dostosowaé do ram
SEPA dla kart od poczatku 2008 r., a system
przelewow bankowych w ramach SEPA
zostal uruchomiony 28 stycznia 2008 r. Aby
podkresli¢ wage tego kroku, w dniu 28 stycznia
EBC, Komisja Europejska i Europejska Rada
ds. Platnosci (ERP) (European Payments
Council — EPC) zorganizowaly uroczysto$¢ na
wysokim szczeblu dla stron zainteresowanych
SEPA oraz mediow.

EBC wspiera inicjatywe dotyczaca
krotkoterminowych  europejskich  dtuznych
papierow wartosciowych (ang. Short-term
European Paper Initiative — STEP) od samego
jejpoczatkuw 2001 r. Po udanym uruchomieniu
rynku STEP w lipcu 2006 r. Eurosystem wnosi
swoj wktad do tej inicjatywy w dwoch glownych
obszarach. Po pierwsze, do czerwca 2008 r.
EBC wraz z dziewigcioma krajowymi bankami
centralnymi ze strefy euro bgdzie zapewniat
pomoc techniczna Sekretariatowi STEP
w procesie przyznawania znaku STEP. Jednak
ostateczna odpowiedzialno$¢ za przyznawanie
i wycofywanie znaku STEP ponosi Sekretariat
STEP. Po drugie, EBC regularnie publikuje
dane statystyczne dotyczace rentownoSci
i wolumenéw rynku STEP w swoim serwisie
internetowym.  Oczekuje si¢, ze dane

5 Dyrektywa 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 13 listopada 2007 r. w sprawie ushug platniczych
w ramach rynku wewngtrznego zmieniajaca Dyrektywy 97/7/WE,
2002/65/WE, 2005/60/WE i 2006/48/WE i uchylajaca Dyrektywe
97/5/WE (Dz.U.L 319 25.12.2007,s. 1) .



statystyczne STEP beda odgrywaty duza role
W popieraniu integracji tego rynku, zapewniajac

jego wigksza przejrzystos¢. Od wrzesnia
2006t1. EBC publikowatdane statystyczne STEP
na temat comiesigcznych warto$ci zadtuzenia,
a od kwietnia 2007 r. udostgpnit dane
statystyczne STEP dotyczace dochodowosci
STEP w wujeciu dziennym uzyskane od
wybranych dostawcoéw danych. Poczawszy
od 2008 r. planowana jest publikacja danych
statystycznych w  ujeciu  dziennym dla
wszystkich dostawcow danych.

DORADZTWO W ZAKRESIE RAM PRAWNYCH

I REGULACYJNYCH SYSTEMU FINANSOWEGO ORAZ

BEZPOSREDNIEGO TWORZENIA USTAWODAWSTWA
Eurosystem regularnie wnosi wklad w tworzenie
ram prawnych i regulacyjnych UE poprzez
doradztwo w zakresie gtéwnych zmian polityki
i podejmowanych inicjatyw.

W 2007 r. aktywnos$¢ dotyczaca ram prawnych
UE w zakresie nadzoru finansowego nastawiona
byta na kompleksowy przeglad procesu
Lamfalussy’ego, do ktorego Eurosystem wniost
swoj wkiad (zob. podrozdziat 2 niniejszego
rozdziatu). Ponadto, w ramach swojej funkcji
doradczej, EBC, zgodnie z art. 105 ust. 4
Traktatu, regularnie udziela porad na temat
propozycji Komisji dotyczacych ustawodawstwa
poziomu 2 (zob. takze podrozdziat 2).

EBC kontynuowal prace nad integracja
europejskich rynkow kredytow hipotecznych po
tym, jak pod koniec 2005 r. Eurosystem

uczestniczyl w opracowaniu Zielonej Ksiggi
Komisji Europejskiej na ten temat. EBC zwraca
szczegdlna uwage na dalsza integracjg i rozwoj
rynkoéw  kredytow  hipotecznych z  kilku
wzgledow. Rynki kredytéw hipotecznych maja
duze znaczenie dla transmisji polityki pienigznej
w obrebie strefy euro oraz moga mie¢ znaczny
wplyw na stabilno$¢ finansowa. Ponadto, papiery
warto$ciowe zabezpieczone kredytami
hipotecznymi odgrywaja rolg¢ w realizacji
polityki monetarnej poprzez ramy Eurosystemu
dla  zabezpieczen speiniajacych  kryteria
kwalifikacyjne. Po zakonczeniu konsultacji
w sprawie Zielonej Ksiggi, dnia 18 grudnia
2007 r. Komisja opublikowata Biala Ksiggg.
EBC przyczynia si¢ do prac w tej dziedzinie
poprzez swoj udziat w pracach réznych grup
ekspertow dziatajacych przy Komisji oraz grupy
EFMLG (European Financial Markets Lawyers
Group). W dniu 7 maja 2007 r. grupa
EFMLG opublikowata raport na temat
prawnych przeszkéd w zakresie sekurytyzacji
transgranicznej w UE ©.

EBC wniost rowniez swoj wklad w zakresie
kwestii zwiazanych z integracja systemow
rozrachunku papieréw wartosciowych i systemow
ptatnosci. EBC byt szczegdlnie zaangazowany
w prace nad ,Kodeksem postepowania
w  zakresie rozliczeh 1  rozrachunkéw”
(ang. Code of Conduct for Clearing and
Settlement). Gléwnym celem kodeksu jest
umozliwienie  uzytkownikom  swobodnego

6 Zob. strona internetowa EFMLG: www.efmlg.org.
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wyboru  preferowanego uslugodawcy na
kazdym etapiec tancucha transakcyjnego.
W tym celu kodeks zawiera zobowiazania
w trzech obszarach: przejrzystosci cen, dostgpu
i wspoldziatania oraz segmentacji ustug a takze
rachunkowosci regulacyjnej. Zwazywszy na fakt,
ze kodeks to narzedzie samoregulacji, utworzony
zostal mechanizm doktadnego monitorowania,
aby zapewni¢ wlasciwe i terminowe wdrozenie
wszystkich dziatan. Mechanizm ten opiera
si¢ na audytorach zewngtrznych oraz Grupie
Monitorujacej ad hoc skladajacej si¢ z Komisji
Europejskiej, Komitetu Europejskich Regulatorow
Rynku Papierow Wartosciowych (ang. Committee
of European Securities Regulators) 1 EBC. Ze
wzgledu na fakt, Zze ostatecznym celem kodeksu
postepowania jest zapewnienie wolnosci wyboru,
jego uzupehieniem musi by¢ catkowite usunigcie
barier Giovanniniego w zakresie skutecznych
rozliczen i rozrachunkéw (ich nazwa pochodzi
od grupy, ktéra je zidentyfikowata w 2001 r.),
ktorych zrédtem sa réznice w standardach
technicznych i praktyce w zakresie dziatalnosci,
niepewno$¢ prawna oraz roznice procedur
podatkowych. Nad usunigciem pierwszego
zestawu barier tocza si¢ prace w ramach Grupy
Ekspertow ds. Doradztwa 1 Monitoringu
Rozliczen (ang. Clearing and Settlement Advisory
Monitoring Expert Group — CESAME). Barierami
fiskalnymi zajmuje si¢ Grupa Ekspertow
Podatkowych (ang. Fiscal Compliance Expert
Group), podczas gdy Grupa Pewno$ci Prawnej
(ang. Legal Certainty Group) pracuje nad
barierami prawnymi. EBC nadal uczestniczyt
w pracach grupy CESAME oraz Grupy Pewnosci
Prawnej. Ponadto, EBC wnosit swoj wklad do
prac w kilku obszarach, ktore sg realizowane w
tym zakresie na szczeblu $wiatowym (np. przez
Unidroit), aby zagwarantowac, ze inicjatywy UE
w zakresie rozliczen i rozrachunkow papieréw
warto§ciowych zardwno uzupelniaja, jak i sa
zgodne z podejSciami opracowanymi przez
organy migdzynarodowe.

Art. 65 ust. 1 Dyrektywy w sprawie rynkow

instrumentéw  finansowych  zobowiazuje
Komisj¢ Europejska do  przedktadania
Parlamentowi  Europejskiemu 1 Radzie

UE sprawozdania w sprawie mozliwosci
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rozszerzenia zakresu przepisow dyrektywy
dotyczacych ~ zachowania  przejrzystosci
na inne instrumenty finansowe niz akcje,
a w szczegdlnosci na obligacje. Uczestnicy
rynku 1 organy regulujace rynek szeroko
omawiali wpltyw zwigkszonej przejrzystosci
obrotu na instrumenty finansowe inne niz
akcje, zwlaszcza na obligacje firm. Zdaniem
EBC nie ma wyraznych dowodoéw na to,
7ze ograniczona przejrzystos¢ na rynku
obligacji po zawarciu transakcji jest obecnie
zrodlem zawodnosci rynku. Jednoczesnie nie
istnieja rowniez zadne dowody na to, ze taka
ograniczona przejrzystos¢ oznacza efektywne
funkcjonowanie rynku. Na  publicznych
konsultacjach Komisji 11 wrze$nia 2007 r.
oraz na posiedzeniach grupy ekspertow ds.
europejskiego rynku papierow wartosciowych
(ESME) w 2007 r. EBC zasugerowal,
ze $rodkiem zaradczym dla rozwiazania
w Europie problemu braku doswiadczenia
w tym zakresie moze by¢ przeprowadzenie
kontrolowanego eksperymentu rynkowego
zarbwno na rynku  hurtowym, jak
i detalicznym, w celu oceny wplywu
stopniowego wprowadzania przejrzystosci po
zawarciu transakcji na rynkach dla niektorych
obligacji.

SWIADCZENIE PRZEZ BANKI CENTRALNE USLUG
SPRZYJAJACYCH INTEGRAC)!I FINANSOWE]
Pomyslne uruchomienie systemu TARGET2
19  listopada  2007r. nadalo  dalsza
dynamike procesowi integracji finansowej
w Europie. TARGET2 wprowadza jednolita
infrastruktur¢ techniczna, ktéra umozliwia
$wiadczenie ustug na ujednoliconym poziomie
oraz zapewnia roéwne warunki dla bankow
w calej Europie. Jednolita struktura cenowa
dotyczy  zarowno  transakcji  krajowych,
jak i transgranicznych. TARGET2 oferuje
réwniez ujednolicony zestaw ustug w zakresie
rozrachunkéw  pienigznych w  pieniadzu
banku centralnego dla wszystkich systeméw
dodatkowych. Nowe funkcje TARGET2
umozliwiaja bankom prowadzacym operacje
w wielu krajach skonsolidowanie procesow
wewngtrznych, takich jak funkcje skarbu
i zaplecza organizacyjnego, oraz dalsza



integracj¢ zarzadzania plynnoscia w euro.
Ponadto, uzytkownicy @TARGET2 maja
jednolity dostep do kompleksowych informacji
on-line oraz do $rodkdéw kontroli ptynnosci
(zob. podrozdziat 2.2 rozdziatu 2).

Aby w pelni skorzysta¢ z wprowadzenia
systemu TARGET2, Eurosystem kontynuowat,
w Scistej wspolpracy z uczestnikami rynku,
analiz¢ mozliwosci  dostarczania  nowej
ustugi  pod nazwa  TARGET2-Papiery
Wartosciowe (TARGET2-Securities - T28S),
w celu zapewnienia wspdlnej infrastruktury
technicznej do rozliczania w euro transakcji
papierami warto$ciowymi w pieniadzu banku
centralnego, realizowanych przez centralne
depozyty papierow wartosciowych (ang. central
securities depositories) oraz obstugi zaréwno
rozrachunku papierow warto$ciowych, jak
i rozliczen pienigznych w ramach jednolitej
platformy technicznej (zob. podrozdziat 2.3
rozdziatlu 2)

Wreszcie, w obszarze zarzadzania
zabezpieczeniami opracowana  zostanie
rownolegle oraz w Scistej] wspolpracy
z uczestnikami rynku jednolita platforma, tzw.
CCMB2 (zob. podrozdziat 2.4 rozdziatu 2).
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4 NADZOR NAD INFRASTRUKTURA RYNKOWA

Jednym z glownych zadan Eurosystemu jest
sprawowanie nadzoru nad systemami platnosci.
Nadzorujac systemy ptatnosci, w szczegolnosci te
0o znaczeniu  systemowym’,  Eurosystem
przyczynia si¢ do zapewnienia bezpieczenstwa
i efektywnosci infrastruktury finansowej, a tym
samym do zapewnienia efektywnoS$ci strumieni
platnosci za towary, ustugi i aktywa finansowe
w gospodarce. Scista zalezno$¢ pomiedzy
systemami platnosci a systemami rozliczen
irozrachunkéw papieréw wartosciowych oznacza,
ze, ogélnie rzecz biorac, banki centralne,
a w szczegolnosci Eurosystem, sa rowniez zywo
zainteresowane rozliczaniem 1 rozrachunkiem
papieréw warto$ciowych. Realizowany przez
Eurosystem cel ogélny to ograniczenic do
minimum ryzyka systemowego.

Istotne jest, aby w dazeniu do dziatania na
rzecz solidnosci oraz efektywnosci systemow
platnosci oraz rozliczania i rozrachunku
papieréw  wartosciowych, banki centralne
mialy do swojej dyspozycji kompleksowe
informacje dotyczace tych systemow. Dlatego
co kilka lat EBC publikuje kompleksowy opis
glownych systemow ptatnosci oraz rozliczania
i rozrachunku papierow  wartosciowych
w panstwach czlonkowskich UE. Czwarta
edycja tego raportu, nazywanego ,,Niebieska
ksigga” (ang. Blue Book), zostata opublikowana
14 sierpnia 2007 r.

EBCpublikujeréwniezcorokupodstawowedane
statystyczne dotyczace platno$ci oraz obrotu
papierami wartosciowymi, a takze rozliczania
i rozrachunku papierow wartosciowych.
W przesztosci statystyki te publikowane
byly jako addendum do ,Niebieskiej ksiggi”.
Na dzien publikacji danych za rok 2006
w dniu 16 listopada 2007 r., zaprzestano
publikacji addendum do ,,Niebieskiej Ksiggi”
w wersji drukowanej, poniewaz petnookresowe
zestawy dla tych danych mozna obecnie
pobra¢ z serwisu internetowego EBC poprzez
Hurtowni¢ Danych Statystycznych (ang.
Statistical Data Warehouse) pod adresem
http://sdw.ecb.europa.eu/.
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4.1 NADZOR NAD SYSTEMAMI | INFRASTRUKTURA
WYSOKOKWOTOWYCH PLATNOSCI W EURO

Eurosystemnadzoruje wszystkie glowne systemy
i infrastruktury ptatnosci, ktére przetwarzaja
i/lub rozliczaja transakcje w euro, wiacznie
z tymi, ktdre sa zarzadzane przez sam
Eurosystem. Eurosystem stosuje te same
standardy nadzoru zaréwno do wiasnych
systemow, jak i systemoéw obstugiwanych
przez operatorow prywatnych. Standardy
te to ,,Podstawowe zasady dla systemowo
waznych systemow platnosci” (ang. Core
Principles  for  Systemically  Important
Payment Systems), okreslone przez Komitet
ds. Platnosci i Systeméw Rozrachunku grupy
G10 i przyjete przez Rade Prezesow w 2001 r. Ich
uzupetnienie stanowia oczekiwania dotyczace
utrzymania ciagtosci dziatalnosci gospodarczej
w  odniesieniu do systemoéw ptatnosci
0 znaczeniu systemowym przedstawione przez
Rade Prezesow w 2006 r.

W  oparciu o ,Podstawowe zasady” oraz
oczekiwania dotyczace utrzymania ciaglosci
dziatalno$ci gospodarczej, w 2007 r. Eurosystem
opracowat wspdlna metodologi¢ oceny nadzorczej
systeméw platnosci w euro o duzym znaczeniu
systemowym. Wspolna metodologia ma na celu
zapewnienie organom nadzorczym systemow
ptatnosci Eurosystemu jasnych, wyczerpujacych
wytycznych oceny odpowiednich systemow oraz
przygotowania raportow z nadzoru. Ponadto daje
ona projektantom oraz operatorom systemow
platnosci  glgbszy wglad w  zagadnienia
bezpieczenstwa i wydajnosci, na ktore zwracaja
uwage organy nadzorcze, oraz stanowi dla
operatorow dodatkowa zachgte do kontynuacji
dziatan w celu zlagodzenia lub ograniczenia
roznych rodzajow ryzyka, ktorym musza sprostac
ich systemy, oraz pomaga zapewni¢ sprawne
funkcjonowanie ich systemow. Po zakonczeniu

7 Uznaje sig, ze system platnosci jest wazny pod wzglgdem
systemowym, jezeli zaklocenie jego dziatania mogltoby wywotaé
zaktocenia lub spowodowaé przeniesienie zaktocen do innych
uczestnikow oraz doprowadzi¢ do zaklocen na wigksza skale
w systemie finansowym.



publicznych konsultacji w sprawie wspolnej
metodologii oceny nadzorczej, w dniu 12 listopada
2007 r. opublikowano ostateczne wersje ,,Zakresu
zadan dla oceny nadzorczej systemow platnosci w
euro o duzym znaczeniu systemowym W
kontekscie Podstawowych Zasad” (ang. Terms of
reference for the oversight assessment of euro
systemically and prominently important payment
systems against the Core Principles)® oraz
»Podrecznik oceny w  kontek$cie oczekiwan
dotyczacych utrzymania ciaglosci dziatalnosci
gospodarczej dla systeméw platnosci o znaczeniu
systemowym” (ang. Guide for the assessment

against  the business continuity — oversight
expectations for SIPS).
Eurosystem musi  zachowa¢  ostateczna

kontrole nad euro. Dlatego z perspektywy
zardbwno polityki ogoélnej, jak 1 ryzyka
systemowego, Eurosystem nie moze, co do
zasady, pozwoli¢ na to, aby infrastruktura
platnosci dla transakcji w euro zlokalizowana
poza strefa euro miata mozliwo$¢ rozwinigcia
si¢ w wigksza infrastrukture¢ platnosci w euro,
zwlaszcza jezeli stwarzaloby to ryzyko dla
kontroli Eurosystemu nad euro. W dniu 19 lipca
2007 r. EBC opublikowat ,,Zasady polityki
Eurosystemu dotyczace lokalizacji i dzialania
infrastruktur rozliczajacych transakcje ptatnosci
denominowane w euro” (ang. Eurosystem
policy principles on the location and operation
of infrastructures settling euro-denominated
payment transactions). Zasady te nie stanowia
nowego kursu polityki, lecz przedstawiaja
w  wigkszych  szczegdtach  stanowisko
Eurosystemu,  przedstawione ~w  zarysie
w 1998 r. w deklaracji w sprawie platnosci
i systemOow rozrachunku zlokalizowanych
poza strefa euro oraz w 2001 r. w stanowisku
wyrazonym w polityce Eurosystemu w zakresie
konsolidacji rozliczen partneréw centralnych.
Zasady te maja zastosowanie do wszelkich
istniejacych lub potencjalnych infrastruktur
ptatnosci zlokalizowanych poza strefag euro
i rozliczajacych transakcje w euro.

TARGET
Zgodnie ze wspdlnymi zasadami nadzoru
oraz celami systemu TARGET, EBC wraz

z krajowymi bankami centralnymi regularnie
przeprowadza dzialania nadzorcze monitorujace
zmiany w odniesieniu do systemow rozrachunku
brutto w czasie rzeczywistym (RTGS), ktore
uczestnicza w systemie TARGET lub sa do niego
podiaczone, oraz w odniesieniu do mechanizmu
ptatnosci EBC (EPM). Wobec wdrozenia
systemu TARGET2 w listopadzie 2007 r.,
zmiany w TARGET mialy bardzo ograniczony
charakter, dlatego tez nadzér nad TARGET
koncentrowal si¢ na zwyklych czynno$ciach,
takich jak powiadamianie o incydentach i dalsza
obserwacja.

Przed wdrozeniem systemu w dniu 19 listopada
2007 r., TARGET2 poddano kompleksowe;j
ocenic nadzorczej, ktora zakonczyla si¢
w trzecim kwartale 2007 r. Pod wzgledem
poszczegolnych Podstawowych Zasad ocena ta
zaowocowala licznymi ustaleniami. Ustalenia
te zostana uwzglednione zgodnie z planem
dzialania ustanowionym przez operatorow
TARGET2 oraz uzgodnionym z organami
nadzorczymi. Jednakze niektore dalsze
aspekty bedzie mozna zbada¢ doktadniej
dopiero po uzyskaniu wstgpnych doswiadczen
w zakresie funkcjonowania TARGET2. W mysl
obowiazujacej polityki Eurosystemu planuje
si¢ publikacje wynikéw oceny nadzorczej

TARGET2 w ciagu 2008 r.
EURO |
EURO1  jest najwigkszym  dzialajacym

w strefie euro systemem ptatnosci dla przelewow
uznaniowych w euro, ktdrego operatorem jest
podmiot prywatny. Operatorem tego systemu jest
spotka rozliczeniowa Euro Banking Association,
EBA CLEARING. EUROI dziata w oparciu
o saldowanie wielostronne. Pozycje uczestnikow
EURO1 na koniec dnia sa ostatecznie
rozliczane w pieniadzu banku centralnego za
posrednictwem systemu TARGET. Jako ze
w systemie EUROI nie zaszty w 2007 r. zadne
wigksze zmiany, dziatania nadzorcze EBC

8 Uznaje sig, ze system platnosci posiada ogromne znaczenie,
jezeli petni istotng rolg w przetwarzaniu i rozrachunku ptatnosci
detalicznych, a jego awaria moglaby mie¢ duze konsekwencje
ekonomiczne i podwazy¢ zaufanie publiczne do systemow

platnosci oraz ogdlnie wobec waluty.
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koncentrowaly si¢ na monitorowaniu zwyktego
funkcjonowania systemu. EBC stwierdzit, ze
w 2007 r. nie wystapily kwestie, ktore mogtyby
mie¢ negatywny wplyw na biezaca zgodnos¢
systemu EURO1 z Podstawowymi Zasadami.

ZINTEGROWANY SYSTEM ROZRACHUNKU
CIAGLEGO

Zintegrowany system rozrachunku ciagtego
(ang. Continuous Linked Settlement System
— CLS) powstat w 2002 r. w celu zapewnienia
ustug  rozliczeniowych  dla  transakcji
walutowych w wielu walutach. Obecnie CLS
dokonuje rozliczen w 15 glownych walutach
Swiata. System ten, ktorym zarzadza CLS
Bank International (“CLS Bank™), praktycznie
eliminuje ryzyko kursowe w rozrachunkach,
réwnoczesnie rozliczajac strony biorace udziat
w transakcji walutowej, tj. na zasadzie ptatnos¢
za platno$¢ i tylko wtedy, kiedy dostgpne sa
wystarczajace srodki.

CLS jest regulowany przez System Rezerwy
Federalnej, ktory pelni takze rolg gltdwnego
organu nadzorczego, gdyz CLS Bank znajduje
si¢  w Stanach Zjednoczonych. System
Rezerwy Federalnej wspoétpracuje z bankami
centralnymi wszystkich walut kwalifikujacych
si¢ do rozliczen w CLS, w tym z EBC.
W ramach ustalen dotyczacych wspotpracy
nadzorczej, EBC (w bliskiej wspotpracy
z krajowymi bankami centralnymi strefy euro)
jest podstawowym organem nadzorczym dla
rozrachunku transakcji w euro. W 2007 r.
CLS przygotowal samooceng Ww oparciu
o Podstawowe Zasady.

W 2007 r. CLS Bank otrzymal zatwierdzenie
regulacyjne od Systemu Rezerwy Federalnej
na rozszerzenie ushug o rozliczenia polecen
ptatniczych we wspoélnej walucie (nie na
zasadzie platnos¢ =za platno$é) zwigzanych
z transakcjami instrumentami typu non deliverable
forwards (NDF), czyli kontraktami, ktoérych
rozliczenie nie wiaze si¢ z fizyczna dostawa
waluty, oraz na pelienie roli centralnego
podmiotu rozliczajacego wszystkie polecenia
platnicze  zwiazane z  pozagieldowymi
kredytowymi  instrumentami  pochodnymi
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obliczanymi lub taczonymi przez hurtownig
danych handlowych DTCC  Deriv/SERV.
Eurosystem wyrazit zgod¢ na uwzglednienie
przez CLS Bank rozliczen transakcji NDF
i transakcji  pozagietdowymi  kredytowymi
instrumentami pochodnymi w euro jako czgsci
tej ushugi w $wietle statej zgodnosci systemu
CLS zaréwno z Podstawowymi Zasadami, jak
i z zasadami polityki Eurosystemu dotyczacymi
lokalizacji i dziatania infrastruktur rozliczajacych
transakcje ptatnosci denominowanych w euro.

State bezpieczenstwo oraz wydajnos¢ CLS,
a takze jego zgodno$¢ z zasadami polityki
Eurosystemu sa niezmiernie istotne dla
Eurosystemu, poniewaz system CLS jest pod
wzgledem wartoSci najwigkszym systemem
ptatnosci rozliczajacym transakcje w euro poza
strefa euro. W grudniu 2007 r. CLS przetwarzal
$rednio 381.436 transakcji walutowych dziennie,
a ich przecigtna dzienna warto$¢ siggata
2,9 biliona euro’. Dzigki 20-procentowemu
udzialowi  we  wszystkich  transakcjach
rozliczanych w CLS, euro nadal bylo druga
najwazniejsza, po dolarze amerykanskim (45%),
waluta w rozrachunkach. Srednia dzienna
warto$¢ transakcji CLS rozliczanych w euro
wynosita 564 mld euro.

W 2007 r. BRM opublikowal raport
konsultacyjny pt. ,,Postep w redukcji ryzyka
kursowego w rozrachunkach” (ang. Progress
in reducing foreign exchange settlement
risk), do ktorego Eurosystem wniost swoj
wktad. Raport przedstawia wyniki badania
przeprowadzonego wsrod gtownych uczestnikow
rynku walutowego, dotyczacego rozmiarow,
czasu trwania, koncentracji oraz kontroli nad
ryzykiem kursowym w rozrachunkach. Badanie
zostato przeprowadzone w 2006 r. przez te banki
centralne, ktorych waluty sa rozliczane w CLS.
Raport stwierdza, ze potrzebne sa dalsze dziatania
ze strony poszczegoélnych instytucji, grup
branzowych oraz bankéw centralnych, odnoszace

9 Rozrachunek pienigzny kazdej operacji walutowej obejmuje
dwie transakcje pfatnicze, po jednej dla kazdej zastosowanej
waluty. Tak wigc w grudniu 2007 r. w systemie CLS dokonano
rozrachunku 190.718 operacji o $redniej dziennej warto$ci
rownowaznej okoto 1,5 biliona euro.



si¢ do wystgpujacego w calym systemie ryzyka
dla stabilnosci finansowej, jakie stwarza ryzyko
kursowe w rozrachunkach. Ostateczna wersja
raportu zostanie opublikowana w 2008 r.

CIAGLOSC DZIALALNOSCI

W trakcie zorganizowanej we wrzesniu 2006 r.
konferencji EBC w sprawie ciagtosci dziatalnosci
dla infrastruktury rynkowej, uczestnicy rynku
zglosili  wniosek, aby Eurosystem/ESBC
zorganizowal ¢wiczenia w zakresie ciaglosci
dziatalno$ci na szczeblu transgranicznym
i migdzysystemowym. W ramach dalszych
dziatan, w 2007 r. Eurosystem/ESBC opracowat
ramy oraz metodologi¢ dla organizacji
¢wiczen w zakresie ciagtosci dziatalnosci oraz
przeprowadzil pierwsze testy komunikacji
w warunkach kryzysu wewngtrznego. Bardziej
kompleksowe ¢wiczenia w zakresie ciaglosci
dziatalnosci przewidywane sa na 2008 r. Ponadto
ESBC pracuje nad przygotowaniem wniosku
W sprawie sposobow wymiany publicznie
dostgpnych informacji zwiazanych z ciagloscia
dziatalno$ci migdzy bankami centralnymi UE
a uczestnikami rynku oraz w sprawie sposobow
wymiany informacji  poufnych  migdzy
bankami centralnymi. W tym kontekscie ESBC
przeprowadzit wiele dziatan majacych na celu
ustalenie faktow w celu zebrania informacji
na temat roznych kwestii, takich jak standardy
oraz inicjatywy migdzynarodowe i krajowe,
a takze krajowe ¢wiczenia w zakresie ciaglosci
dziatalnosci. Informacje jawne begda ogodlnie
dostgpne na stronie internetowej kazdego banku
centralnego poswigconej ciagtosci dziatalnosci.
Oczekuje sig, ze EBC udostgpni taki specjalny
obszar dedykowany na swojej stronie
internetowej w 2008 .

SWIFT

Nadzor nad SWIFT koncentruje si¢ na celach
dotyczacych bezpieczenstwa, niezawodno$ci
eksploatacyjnej, ciaglosci dziatalnosci oraz
elastycznosci  infrastruktury SWIFT. Aby
zapewni¢ realizacj¢ tych celow przez SWIFT,
organy nadzorcze przeprowadzaja regularng
oceng tego, czy wprowadza on odpowiednie
zasady  zarzadzania, struktury, procesy,
procedury zarzadzania ryzykiem oraz systemy

kontroli pozwalajace na efektywne zarzadzanie
potencjalnym ryzykiem, ktéore moze zagrazac
stabilno$ci  finansowej  oraz  stabilno$ci
infrastruktury finansowej. W kontekscie udziatu
we wspolnym nadzorze nad SWIFT, w 2006 r.
EBC, wspoélnie z bankami centralnymi grupy
G10, rozpoczat prace majace na celu okreslenie
oczekiwan dotyczacych wysokiej jakosci
nadzoru, ktére bylyby odpowiednie na potrzeby
oceny SWIFT, uwzgledniajac jego istniejaca
strukturg, procesy, systemy kontroli i procedury.
W czerwcu 2007 r. ukoficzono opracowanie
pigciu oczekiwan nadzorczych, ktore zostaty
wlaczone w oparta na ryzyku metodologig
nadzoru stosowang przez grupg¢ nadzorcza. Sa
one nastgpujace:

1. Identyfikacja ryzyka oraz zarzadzanie
ryzykiem: Oczekuje sig, ze SWIFT bedzie
identyfikowa¢ 1 zarzadza¢ ryzykiem
operacyjnym oraz finansowym swoich
istotnych uslug oraz zapewni skuteczno$é¢
stosowanych  przez  siebie  procedur
zarzadzania ryzykiem.

2. Bezpieczenstwo informacji: Oczekuje sig,
ze SWIFT wdrozy odpowiednia polityke
oraz procedury, jak rowniez przeznaczy
wystarczajace Srodki, aby zapewnic¢ poufnos¢
i integralno$¢ informacji oraz dostgpno$¢
swoich istotnych ustug.

3. Niezawodno$¢ i elastycznos¢é: Oczekuje sig,
proporcjonalnie do swojej roli
w globalnym systemie finansowym — SWIFT
wdrozy odpowiednia polityke oraz procedury,
a takze przeznaczy wystarczajace srodki, aby
zapewni¢ dostgpnos¢, niezawodnos¢ oraz
elastycznos¢ swoich istotnych ushug, oraz ze
zarzadzanie ciagloscia dziatalnosci oraz plany
odzyskiwania danych w przypadku awarii beda
stuzy¢ szybkiemu wznowieniu $wiadczenia
istotnych ustug po wystapieniu awarii.

7€ —

4. Planowanie technologiczne: Oczekuje sig,
ze SWIFT bedzie posiadat solidne metody
planowania na caty przewidywany okres
wykorzystania technologii oraz wyboru

standardéw technologicznych.
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5. Komunikacja z uzytkownikami: Oczekuje
sig, ze SWIFT bedzie przejrzysty dla
uzytkownikow, a takze bedzie dostarczaé
im informacji wystarczajacych do tego,
aby mogli oni dobrze zrozumie¢ swoje role
i zadania w zarzadzaniu ryzykiem zwigzanym
z korzystaniem przez nich z systemu SWIFT.

SWIFT finalizuje samooceng przeprowadzang
na podstawie takich ogdlnych oczekiwan
i przedstawi bankom centralnym raport
w sprawie zdolnosci spelnienia oczekiwan
organéw nadzorczych. Pig¢ oczekiwan tworzy
ramy, w ktorych organy nadzorcze organizuja
swoje dzialania i na podstawie ktorych
przygotowywane jest planowanie nadzoru oparte
na ryzyku. Ogdlne oczekiwania oraz przestanki
przemawiajace za powyzszymi ramami zostaly
szczegbtowo przedstawione w ,,Przegladzie
Stabilnosci Finansowej” (ang. Financial stability
review) opublikowanym przez Nationale Bank
van Belgié/Banque Nationale de Belgique,
wydanym w czerwcu 2007 .

4.2 DETALICZINE USLUGI PLATNICZE

Prowadzony przez Eurosystem nadzér obejmuje
rowniez systemy i instrumenty platnosci
detalicznych. W 2007 r. EBC w dalszym
ciagu monitorowat sprawne funkcjonowanie
pierwszej paneuropejskiej automatycznej izby
rozliczeniowej dla ptatnosci grupowych w euro,
STEP2, zarzadzanej i obstugiwanej przez EBA
CLEARING.

W kontek$cie zmian w  monitorowaniu
sektora platnosci detalicznych EBC  wraz
z Bankiem Rezerwy Federalnej w Kansas City
przeprowadzit studium porownawcze dotyczace
roli podmiotow innych niz banki w ptatnosciach
detalicznych ~w  Stanach  Zjednoczonych
i w niektorych krajach europejskich.

4.3 SYSTEMY PLATNOSCI KARTAMI

Zgodnie ze swym ustawowym obowiazkiem
dziatania na rzecz sprawnego funkcjonowania
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systemow ptlatnosci w strefie euro, Eurosystem
opracowal ramy nadzoru dla systemow ptatnosci
kartami, ktore przetwarzaja platnosci w euro.
Ich celem jest przyczynienie si¢ do utrzymania
zaufania publicznego wobec ptatnosci kartami
oraz promocja rownych regut gry dla wszystkich
systemOw platno$ci kartami, ktore dzialaja
w strefie euro.

Przeprowadzono konsultacje publiczne
dotyczace raportu ,,Projekt ram nadzorczych
dla systemow platnosci kartami — wymogi”
(ang. Draft oversight framework for card
payment schemes — requirements). Nast¢pnie
sporzadzono poprawiona wersj¢ raportu,
z uwzglednieniem komentarzy otrzymanych
podczas konsultacji publicznych. Raport okresla
proponowany zakres dziatan nadzorczych wobec
systemow ptlatnosci kartami, przeprowadzanych
przez Eurosystem, oraz proponuje standardy,
ktorych przestrzeganie przyczyniloby si¢ do
solidnosci tych systemow. Standardy te oparte
sa na analizie ryzyka przeprowadzonej przez
Eurosystem. Ramy te bgda miaty zastosowanie
do wszystkich systeméw ptatnosci kartami
$wiadczacych ustugi z wykorzystaniem Kkart
kredytowych badz debetowych.

Ostateczna wersja standardow nadzorczych
Eurosystemu dla systemow ptatnosci kartami
zostala zatwierdzona przez Radg Prezesow
w styczniu 2008 r. i zostanie wdrozona w ciagu
2008 r.

4.4 ROILICZANIE | ROZRACHUNEK PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH

Eurosystem poswigca duzo uwagi sprawnemu
funkcjonowaniu systemow rozliczania
i rozrachunku papierow  wartosciowych,
poniewaz zaktocenia w rozliczaniu, rozrachunku
i przechowywaniu zabezpieczen moglyby zagrozi¢
realizacji polityki pieni¢znej, sprawnemu
funkcjonowaniu systemoéw platniczych oraz
utrzymaniu stabilnos$ci finansowe;.

Bedac uzytkownikiem systemow rozrachunku
papieréw  wartosciowych (ang. securities



settlement systems — SSS) Eurosystem ocenia
ich zgodno$¢ w strefie euro ze ,,Standardami
uzytkowania systemow rozrachunku papierow
wartosciowych UE w operacjach kredytowych
ESBC” (ang. Standards for the use of EU
Securities Settlement Systems in ESCB Credit
Operations),  znanymi  jako ,standardy
uzytkownika Eurosystemu”; oceniana jest
réwniez wzajemna zgodno$¢ polaczen pomigdzy
tymi systemami °,

Potaczenia te moga by¢ stosowane w operacjach
kredytowych Eurosystemu, jezeli sa zgodne
z dziewigcioma standardami uzytkownikow.
Wedlug tych standardow Eurosystem ocenia
wszelkie nowe potaczenia lub unowoczesnione
kwalifikowane potaczenia. W 2007 r. trzy istniejace
kwalifikowane pofaczenia zostaty unowoczesnione
1 pozytywnie ocenione. Ocenie poddane zostato
ponadto wykorzystanie niektérych pofaczen
posrednich (ang. relayed links) w przypadku, gdy
biora w nich udziat wigcej niz dwa SSS. W toku tej
oceny nie zidentyfikowano Zadnego konkretnego
ryzyka. W rezultacie Rada Prezesow uznata
wszystkie pi¢¢ ocenianych polaczen posrednich
za kwalifikujace si¢ do udzialu w procesie
ustanawiania zabezpieczen operacji kredytowych
Eurosystemu.

W ramach przygotowan do wejscia Cypru
oraz Malty do strefy euro 1 stycznia 2008 r.
Rada Prezeséw przeprowadzita oceng SSS obu
krajow. Szczegdlowa analiza wykazata, ze oba
systemy sg zasadniczo zgodne ze standardami
uzytkownika, a zatem kwalifikuja si¢ do
wykorzystania na potrzeby polityki pienigznej
Eurosystemu oraz §roddziennych operacji
kredytowych.

W marcu 2007 r. Komitet ds. Platnosci
i Systemow  Rozrachunku opublikowat
raport pt. ,Nowe zmiany w ustaleniach
dotyczacych rozliczania oraz rozrachunku dla
pozagieldowych instrumentéw pochodnych”
(ang. New developments in clearing and
settlement arrangements for OTC derivatives),
w ktory EBC miat swo6j wktad. Raport, do
ktorego przeprowadzono seri¢ wywiadow
z bankami, zawieral analiz¢ nastgpujacych

szesciu  kwestii: ryzyka wywolywanego
przez zalegtosci w dokumentowaniu oraz
potwierdzaniu transakcji; konsekwencji
wykorzystania ~ zabezpieczenia w  celu
zmniejszenia ryzyka kredytowego;
wykorzystania ~ kontrahentow  centralnych

do redukcji ryzyka kontrahentow; ryzyka
zwiazanego z ustugami typu prime brokerage;
ryzyka wynikajacego z niewaznych
nowelizacji kontraktow oraz potencjalnego
zaburzenia rynku spowodowanego wyprzedaza
w nastgpstwie niewykonania zobowigzan przez
jednego lub wigcej duzych kontrahentow.

OPRACOWANIE STANDARDOW ROZLICZANIA

| ROZRACHUNKU PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W UNII EUROPEJSKIE]

W 2001 r. Rada Prezeséw zatwierdzila zasady
wspotpracy ESBC 1 Komitetu Europejskich
Regulatorow Rynku Papierow Wartosciowych
(Committee of European Securities Regulators —
CESR) w zakresie systemow rozliczania
irozrachunku papierow wartosciowych. W 2004 r.
grupa robocza ESBC-CESR opracowala projekt
raportu na temat ,Standardéw rozliczania
i rozrachunku papieréw warto$ciowych w Unii
Europejskiej” (ang. Standards for Securities
Clearing and a Settlement in the European Union)
w celu dostosowania zalecen CPSS-IOSCO
dotyczacych SSS do srodowiska UE. W kolejnym
roku grupa robocza kontynuowata prace w tym
zakresie, ktorych celem bylo opracowanie
metodologii oceny” stanowiacej Wwytyczne
odnoszace si¢ do skutecznego wdrazania
standardow. W tym okresie grupa pracowata
réwnolegle nad dostosowaniem zalecen CPSS-
IOSCO dla partnerow centralnych. Od konca
2005 r. postgp prac opdzniato kilka zagadnien
otwartych. Jednakze we wrzeéniu 2007 r. Komisja
Europejska ponownie przyspieszyta dyskusje na
posiedzeniach Rady ECOFIN, Komitetu
Ekonomiczno-Finansowego (EFC) oraz Komitetu
ds. Ushug Finansowych (FSC). W wyniku tych
dyskusji Rada ECOFIN stwierdzila, ,,ze ochrona
inwestorow oraz bezpieczenstwo ostroznosciowe

10 ,Standardy uzytkowania systemow rozrachunku papierow
warto$ciowych UE w operacjach kredytowych ESBC” (ang.
Standards for the Use of EU Securities Settlement Systems in

ESCB Credit Operations), styczen 1998 r.
EBC
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sektora po zamknigciu gietdy, w tym jego aspekty
zwiazane z zarzadzaniem ryzykiem, stanowia
istotne kwestie, ktore nalezy omowic, oraz ze
konkretne dziatania, obejmujace na przyktad
uzgodnienie standardow lub dziatan
regulacyjnych, powinny zostaé uznane za
uzupehienie kodeksu postgpowania w sprawie
ryzyka oraz stabilno$ci finansowej”. Ponadto
Rada ECOFIN zazadala, aby FSC ,poglebit
prace nad zakresem, podstawa prawna oraz
trescia standardow, z nalezytym uwzglgdnieniem
wagi zapewnienia rownych regul gry, a takze
aby wraz z Komisja zaproponowat drogi postgpu
w tej kwestii, ktore zostana przedstawione
Radzie wczesng wiosna 2008 r.”!!. EBC bierze
udziat w tych pracach.

11 Wnioski Rady ECOFIN w sprawie rozliczen i rozrachunku,
spotkanie nr 2822 Rady ds. Gospodarczych i Finansowych,
Luksemburg, 9 pazdziernika 2007 r.
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| ZAGADNIENIA EUROPE]SKIE

W 2007 r. EBC nadal utrzymywat regularne
kontakty z instytucjami i organami UE,
w szczegblnosci z Parlamentem Europejskim,
Rada ECOFIN, Eurogrupa oraz Komisja
Europejska (zob. rozdzial 6). Prezes EBC
uczestniczyl w posiedzeniach Rady ECOFIN,
podczas ktérych omawiano sprawy zwiazane
z zadaniami i celami ESBC oraz w posiedzeniach
Eurogrupy. Prezes Eurogrupy oraz Komisarz ds.
Gospodarczych i Walutowych uczestniczyli,
gdy uznali to za stosowne, w spotkaniach Rady
Prezesow.

I.I  ZAGADNIENIA STRATEGICZNE

PAKT STABILNOSCI | WZROSTU

W 2007 r. $rodowisko makroekonomiczne
sprzyjato poprawie sald budzetowych wigkszosci
krajoéw, co w kilku przypadkach doprowadzito do
uchylenia procedur nadmiernego deficytu. Liczba
panstw  czlonkowskich objetych  procedura
nadmiernego deficytu zmalata z 11 na koniec
2006 r. do 6 na koniec roku 2007. W styczniu
2007 r. Rada ECOFIN zakonczyla procedure
nadmiernego deficytu w stosunku do Francji,
a w czerwcu 2007 r. — w stosunku do Niemiec,
Grecji i Malty. Co sig tyczy tego ostatniego kraju,
usuni¢to w ten sposob najpowazniejsza przeszkode
wprowadzenia tam waluty euro w 2008 r.
W pazdzierniku 2007 r. Rada ECOFIN uchylita
procedure nadmiernego deficytu w stosunku do
Wielkiej Brytanii. Wazne jest, aby po dokonaniu
korekty nadmiernych  deficytow  panstwa
cztonkowskie kontynuowaty proces strukturalnej
konsolidacji fiskalnej zgodnie z postanowieniami
Paktu Stabilnosci i Wzrostu, co pozwoli im na
zrealizowanie ich S$rednioterminowego celu.
Pomoze im to réowniez uniknaé ponownego
przekroczenia wartosci referencyjnej 3% PKB
w  wyniku normalnych cyklicznych wahan
koniunktury gospodarczej. Na koniec 2007 r.
procedurze nadmiernego deficytu podlegaly
jeszcze dwa panstwa strefy euro (Wtochy
i Portugalia) oraz cztery panstwa nienalezace do
tej strefy (Czechy, Wegry, Polska i Stowacja).

Niepokojaca jest sytuacja fiskalna Czech.
W lipcu 2007 r. Rada ECOFIN zdecydowata na
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podstawie rekomendacji Komisji Europejskiej,
iz dziatania podejmowane przez Czechy sa
niewystarczajace, aby do 2008r. deficyt tego
kraju spadt ponizej progu 3%. Co wigcej,
uaktualniony program konwergencji  Czech
z marca przewiduje, ze 3% prog deficytu PKB
zostanie przekroczony nie tylko w roku 2008, lecz
takze w 2009. W pazdzierniku 2007 r., zgodnie
z art. 104 ust. 7 Traktatu, Rada ponownie zalecila,
aby Czechy najpézniej do 2008 r. obnizyly
deficyt do poziomu ponizej 3% przy strukturalne;
poprawie sald budzetowych o 0,75% w latach
2007 i 2008. Zgodnie z prognozami Komisji
Europejskiej przygotowanymi jesienia 2007 r.,
deficyt ma spas¢ ponizej poziomu 3% PKB
w2008 1.

Nie podjeto dalszych krokow w ramach
procedury nadmiernego deficytu w stosunku
do Wioch (ktéore zgodnie z zaleceniem Rady
ECOFIN powinny byly skorygowaé swoj
nadmierny deficyt do 2007 r.), Wegier (2009 r.),
Polski (2007 r.), Portugalii (2008 r.) i Stowacji
(2007 r.), jako ze nowe dane i prognozy
generalnie wskazywaly na postep
w  przeprowadzeniu korekt nadmiernych
deficytow zgodnie z najnowszymi zaleceniami
Rady.

W pazdzierniku 2007r. Rada ECOFIN
przedyskutowala skuteczno$¢ prewencyjnej
czgsci Paktu Stabilnosci i Wzrostu w oparciu
o propozycje Komisji Europejskiej zawarte
w  komunikacie towarzyszacym raportowi
zatytutowanemu ,,Finanse publiczne w UGW
w 2007 r.” Ministrowie doszli do wniosku, iz
wszystkie kraje, ktore nie osiagnely jeszcze
swoich celéw S$rednioterminowych, powinny
przyspieszy¢ tempo ograniczania deficytu
i zadtuzenia oraz przeznaczy¢ na ten cel wigksze
niz przewidywano kwoty ze swoich przychodow.
Ministrowie podkreslili tez ponownie znaczenie
opartych  na  regulacjach,  wieloletnich
krajowych ram fiskalnych oraz odpowiedniego
zaangazowania parlamentow krajowych. Panstwa
cztonkowskie zostaly ponadto poproszone
o okreslenie w swoich programach stabilnosci
i konwergencji sposoboéw osiagnigcia celow
srednioterminowych oraz o poinformowanie



Rady o zakresie dalszych dzialan niezbgdnych
do ich osiagnigcia. Komisj¢ poproszono
o kontynuowanie prac w zakresiec pomiaru
skorygowanych o wptyw czynnikdéw sezonowych
i jednorazowych pozycji fiskalnych. Co si¢
tyczy dlugoterminowej roéwnowagi finansow
publicznych, Rada ECOFIN poprosita Komisje
o przedstawienie propozycji do dyskusji na
2008 r. na temat sposobow uwzgledniania
obciazen fiskalnych spowodowanych starzeniem
si¢ spoleczenstwa przy okreslaniu celow
Srednioterminowych.

STRATEGIA LIZBONSKA

Strategia lizbonska — szeroko zakrojony unijny
program reform gospodarczych, spotecznych
i dotyczacych  $rodowiska  naturalnego
— pozostawal w centrum unijnej debaty nad
polityka gospodarcza. Rada UE nie wprowadzita
zadnych zmian do ,,Zintegrowanych
wytycznych” przyjetych w 2005 r. na okres
trzech lat, wezwala natomiast do poswigcenia
wigkszej uwagi wdrazaniu strategii w celu
osiagnigcia celu ogdlnego, jakim jest wyzszy
wzrost gospodarczy i zwigkszenie liczby miejsc
pracy!. Wiosna 2007 r. Rada UE uzupehita
wytyczne dodajac zalecenia dla poszczegolnych
panstw  cztonkowskich  oraz  wytyczne
horyzontalne przeznaczone dla krajow strefy
euro. Jesienia 2007 r. panstwa cztonkowskie
ztozyly drugie raporty z postgpu krajowych
programow reform na lata 2005-2008. Raporty
te przedstawialy postgpy, jakie panstwa
cztonkowskie poczynity we wdrazaniu strategii
reform strukturalnych. Strategie te obejmuja
zapewnienie rownowagi i wysokiej jakosci
finansow publicznych, popraweg otoczenia
regulacyjnego dla przedsigbiorstw, inwestycje
w badania, rozwdj i innowacje oraz dziatania
majace na celu zwicgkszenie aktywnosci
zawodowej oraz elastycznos$ci rynku pracy (zob.
tez rozdziat 1). Raporty z postepow w ramach
krajowych programéw reform zostaty ocenione
przez Rad¢ ECOFIN oraz Komisj¢ Europejska,
ktéora w grudniu 2007 r. opublikowata
»Sprawozdanie  strategiczne”.  Oceny te
przygotowaty grunt pod przyjecie w 2008 .
nowego pakietu zintegrowanych wytycznych
dla nowego trzyletniego okresu polityki na lata

2008-2010. Wspodlnotowy program lizbonski,
ktory uaktualniono pod koniec 2007 r.,
wyznaczyt jednoczesnie najwazniejsze
priorytety dziatan na szczeblu Wspdlnoty na
lata  2008-2010  zgodnie z  czterema
priorytetowymi obszarami reform ustalonymi
przez Rade Europejska wiosng 2006 r. (wiedza
i innowacje, potencjat gospodarczy, rynki pracy
oraz energia).

EBC  wielokrotnie  podkreslat  znaczenie
wdrazania reform strukturalnych
i z zadowoleniem przyjmuje determinacjg
Komisji 1 panstw czlonkowskich w realizacji
znowelizowanej strategii lizbonskiej na szczeblu
UE i na poziomie krajowym. Szczegdlnie istotne
jest, aby kraje strefy euro podejmowaty dziatania
reformatorskie w sposob kompleksowy, jako
ze ponosza one wspolna odpowiedzialno$¢ za
zapewnienie ptynnego funkcjonowania UGW.

1.2 ZAGADNIENIA INSTYTUCJONALNE

TRAKTAT LIZBONSKI

13 grudnia 2007 r. glowy panstw lub szefowie
rzadow panstw cztonkowskich UE podpisali
Traktat  Lizbonski  zmieniajacy  Traktat
o Unii Europejskiej i Traktat ustanawiajacy
Wspdlnotg Europejska. Obecnie trwa proces
ratyfikacji nowego Traktatu przez wszystkie
27 panstw czlonkowskich. W zamierzeniu
ma on wejs¢ w zycie z dniem 1 stycznia
2009 r., pod warunkiem zakonczenia do tego
czasu procesu ratyfikacji. Jezeli tak sig nie stanie,
Traktat Lizbonski wejdzie w Zycie pierwszego
dnia miesiaca nastgpujacego po dacie ratyfikacji
Traktatu przez ostatnie panstwo cztonkowskie.

Nowy Traktat zmienia Traktat ustanawiajacy
Wspolnotg  Europejska oraz  Traktat o
Unii  Europejskiej, lecz Traktaty te nadal
beda stanowily podstawe funkcjonowania
UE. W mys$l nowego Traktatu, EBC

1 Zgodnie ze Sredniookresowym przegladem
strategii ~ lizbonskiej ~ przeprowadzonym ~ w  2005r.,
wZintegrowane wytyczne" ustalane sa na okres trzech

lat a nastgpnie corocznie uaktualniane (zob. Raport Roczny EBC,

2005 r., str. 151).
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z zadowoleniem przyjmuje uproszczenie ram
prawnych i instytucjonalnych UE.

EBC stoi na stanowisku, iz stabilno$¢ cen
nie tylko powinna pozosta¢ podstawowym
celem EBC i ESBC, lecz powinna réwniez
zosta¢ sformutowana jako oficjalny cel UE.
Nowy Traktat tak wlasnie stanowi, czyniac
rownoczesnie osiagnigcie Unii Gospodarczej
i Walutowej, ze wsp6lna waluta euro, jednym z
celéw Unii Europejskie;.

EBC, bedacy obecnie organem Wspdlnoty, stanie
si¢ na mocy Traktatu instytucjq unijna. W ocenie
EBC, dla efektywnego wykonywania jego zadan
niezbedne jest zachowanie specyficznych cech
instytucjonalnych EBC i ESBC. Nowy Traktat
przewiduje takie rozwiazanie potwierdzajac
zadania i sktad ESBC, niezalezno$¢ EBC
ikrajowych bankéw centralnych oraz osobowosé
prawna, uprawnienia regulacyjne i niezaleznosc¢
finansowa EBC. Zgodnie z postanowieniami
nowego Traktatu wybor czlonkow Zarzadu
EBC odbywaé¢ si¢ bedzie kwalifikowana
wigkszo$cia glosow Rady Europejskiej a nie, jak
do tej pory, za zgoda wszystkich rzadéw panstw
cztonkowskich na szczeblu glowy panstwa
lub szefa rzadu. Na prosbe EBC do Traktatow
wprowadzone zostalo pojecie ,,Eurosystemu”.

Nowy Traktat wprowadza réwniez kilka
innowacji w sferze zarzadzania gospodarka.
Obejmuja one m.in. uznanie Eurogrupy, ktora
zachowuje swoj dotychczasowy nieformalny
charakter. Kadencja jej przewodniczacego trwaé
bedzie 2,5 roku. Wzmocniona bedzie rowniez
rola panstw strefy euro. Chociaz decyzje
o tym, czy dane panstwo czltonkowskie moze
przyja¢ walute euro, bedzie w dalszym ciagu
podejmowac Rada Unii Europejskiej na postawie
propozycji zgltoszonej przez Komisje, przed
jej podjeciem kraje strefy euro przedstawiac
beda swoje rekomendacje. Rowniez decyzje
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o niespelieniu przez panstwa strefy euro
wymogow procedury nadmiernego deficytu czy
Ogdlnych wytycznych polityki gospodarczej
beda podejmowane wylacznie przez kraje
tej strefy, bez wudzialu zainteresowanych
panstw. Nowe  postanowienie  Traktatu
umozliwia krajom strefy euro zatwierdzanie,
kwalifikowana wigkszoscia glosow, nowych
dzialan w celu wzmocnienia koordynacji
i nadzoru nad dyscypling budzetowa oraz
okreslanie szczegotowych wytycznych polityki
gospodarczej dla panstw strefy euro.

EBC stoi na stanowisku, iz nowy Traktat
w duzym stopniu potwierdza obecna strukture

UGW i dlatego EBC 2z zadowoleniem
przyjmie pozytywne zakonczenie procesu
ratyfikacyjnego.

RAPORTY O KONWERGENC]I

W odpowiedzi na wniosek Cypru i Malty,
zarowno EBC, jak i1 Komisja Europejska
przygotowaty, zgodnie z art. 122 Traktatu,
swoje raporty o konwergencji dotyczace
postepéw tych dwoch panstw w  zakresie
spetniania przez nie warunkow wymaganych
do przystapienia do strefy euro. Na podstawie
raportow o konwergencji opublikowanych
16 maja 2007 r., oraz na podstawie propozycji
Komisji, Rada ECOFIN podjeta w dniu 10 lipca
2007 r. decyzj¢ zezwalajaca Cyprowi i Malcie
na wprowadzenie euro jako waluty z dniem
1 stycznia 2008 r. (zob. rozdziat 3).

1.3 SYTUACJA W PANSTWACH KANDYDUJACYCH
DO CZLONKOWSTWA W UE ORAZ KONTAKTY
L NIMI

EBC  kontynuowal  swoja  wspoliprace
z bankami centralnymi panstw kandydujacych,
w celu zapewnienia warunkéw do sprawnego
przeprowadzenia procesu integracji
walutowej w UE po spelieniu przez nie
warunkow instytucjonalnych i gospodarczych.
Wspotpraca ta rozwijala si¢ réwnolegle
z ogb6lnym dialogiem instytucjonalnym
pomigdzy UE a tymi panstwami.



Negocjacje akcesyjne z Chorwacja
rozpoczely sie¢  w  pazdzierniku 2005 r.
Otwieranie poszczegodlnych rozdzialow
acquis ~ communautaire  rozpoczeto  sig

w czerweu 2006r. i trwalo bez zaklocen
w roku 2007. Do konca roku przeprowadzono
negocjacje w zakresie znacznej liczby sposrod
wszystkich 35 rozdziatow. EBC w dalszym
ciagu  zacie$nial  kontakty = dwustronne
z  Chorwackim  Bankiem  Narodowym.
W kwietniu 2007 r. przedstawiciele EBC ztozyli
wizyte w Zagrzebiu, natomiast w pazdzierniku
2007 r. EBC goscit we Frankfurcie prezesa
Chorwackiego  Banku  Narodowego na
corocznych rozmowach przedakcesyjnych na
wysokim szczeblu.

Po otwarciu negocjacji akcesyjnych z Turcja
w 2005r., Komisja Europejska rozpoczeta
w 2006 r. negocjacje w sprawie poszczegolnych
rozdzialow acquis communautaire. W grudniu
2006 r. Rada Europejska podjela decyzje
0 zawieszeniu rozméw w sprawie 8 z 35
rozdzialow w ramach procesu akcesji do UE
z powodu braku postgpdw W rozszerzaniu
unii celnej na panstwa czlonkowskie UE.
W 2007 r. otwarto pig¢ rozdzialow: polityka

w zakresie przemystu 1 przedsigbiorstw,
statystyka, kontrola finansowa, sieci
transeuropejskic  oraz  ochrona  zdrowia

i konsumentdéw. Instytucje unijne kontynuujq
badanie kompatybilnosci prawa tureckiego
zZ acquis communautaire jak = rowniez
przygotowan do ewentualnego otwarcia innych
rozdziatow. EBC kontynuowat prowadzony od
dawna strategiczny dialog na wysokim szczeblu
z Centralnym Bankiem Republiki Turcji,
w ramach ktorego 1 czerwca 2007 r., z okazji
75. rocznicy powstania tureckiego banku
centralnego, prezes EBC odwiedzit Ankare.
Dyskusje  dotyczyly  przede  wszystkim
najnowszych  zmian  makroekonomicznych
i finansowych w Turcji, polityki pienigznej
Centralnego Banku Republiki Turcji oraz
sytuacji gospodarczej i monetarnej w strefie
euro. W 2007 r. zapewniono rowniez tureckiemu
bankowi centralnemu pomoc techniczna, m.in.
w  dziedzinie  finansow  wewngtrznych
i systemow ptlatniczych.

W grudniu 2005 r. status kandydata uzyskatla
Byta Jugostowianska Republika Macedonii.
Rada Europejska postanowita jednak, ze
negocjacje nie rozpoczna sig, dopdki nie
zostana ~ spelnione  okreSlone  warunki,
w tym skuteczne wdrozenie podpisanego
z UE Ukladu o Stabilizacji i Stowarzyszeniu.
Nie okreslono jeszcze konkretne;j
daty  rozpoczgcia  negocjacji.  Komisja
uwaznie = monitoruje  osiagane  postepy
i chociaz z zadowoleniem przyjmuje kroki
podejmowane we wiasciwym kierunku, to
wymienia jeszcze kilka dziedzin, w ktorych
nalezy podja¢ bardziej intensywne dziatania
reformujace. Nasility si¢ kontakty migdzy
pracownikami EBC 1 Narodowego Banku
Republiki Macedonii.
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2 ZAGADNIENIA MIEDZYNARODOWE

2.1 NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ROZWOJU
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU
WALUTOWEGO | FINANSOWEGO

NADZOR NAD POLITYKA MAKROEKONOMICZNA

W GOSPODARCE GLOBALNE]

W warunkach szybkiego tempa integracji
gospodarczej i finansowej wzrasta znaczenie
globalnego $rodowiska ekonomicznego dla
prowadzenia polityki gospodarczej w strefie euro.
W zwiazku z tym Eurosystem uwaznie monitoruje
i analizuje  polityk¢  makroekonomiczna
i rozwoj sytuacji w krajach lezacych poza ta
strefa. Odgrywa on roéwniez znaczaca rolg
w procesie mi¢dzynarodowego, wielostronnego
nadzoru nad polityka makroekonomiczna,
uczestniczac ~w  spotkaniach  organizacji
migdzynarodowych,  takich  jak  Bank
Rozrachunkéw  Migdzynarodowych  (BIS),
Organizacja Wspotpracy Gospodarczej
i Rozwoju (OECD) i MFW oraz forach, takich
jak spotkania ministrow finanséw i prezesow
bankow centralnych panstw z grupy G7 i G20.
We wszystkich tych ciatach przyznano EBC
status cztonkowski (np. w grupiec G20) lub
statut obserwatora (np. MFW). EBC ocenia
rozw6j sytuacji migdzynarodowej w celu
dziatania na rzecz stabilnosci $rodowiska
makroekonomicznego oraz wilasciwej polityki
makroekonomicznej i finansowe;.

Najwazniejsza tendencja w migdzynarodowym
otoczeniu gospodarczym w 2007 r. pozostawaty
znaczne zaburzenia globalnej réwnowagi
obrotow biezacych. Pewne korekty miaty
miejsce jedynie w Stanach Zjednoczonych
i krajach eksporterach ropy naftowej.
W Stanach Zjednoczonych deficyt na rachunku
obrotow biezacych zmniejszyt si¢ nieco do
poziomu 5,7% PKB, w  poréwnaniu
z 6,2% w roku poprzednim, co w znacznym
stopniu  byto odzwierciedleniem bardziej
zréwnowazonego popytu globalnego
i korzystnych zmian kurséw walutowych.
Jednoczesnie korekty w Stanach Zjednoczonych
nie przelozyly si¢ bezposrednio na pozycje
obrotow biezacych gospodarek azjatyckich,
gdzie nadal notowano znaczne nadwyzki
siggajace Srednio ok. 6,1% PKB, w poréwnaniu
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z5,3% w 2006 r. W szczegodlnosci, nadwyzki na
rachunku obrotéw biezacych wzrosty do 11,7%
w Chinach oraz do 4,5% w Japonii. Kraje
eksportujace ropeg naftowa — stanowiace wazny
sktadnik deficytu deficytu na rachunku obrotow
biezacych Stanéw Zjednoczonych—zredukowaty
jednak swoje nadwyzki na rachunku obrotow
biezacych z poziomu 16,1% w 2006 r. do 11,9%
PKB. Niektore azjatyckie kraje eksportujace
rop¢ naftowa kontynuowaly gromadzenie
znacznych rezerw walutowych. Kumulacja ta
nadal byla szczegdlnie wysoka w przypadku
Chin, gdzie poziom rezerw walutowych
znacznie przekroczyt 1 bilion USD. Wzrost
poziomu rezerw walutowych w gospodarkach,
w ktorych wystapita nadwyzka, przetozyt si¢ na
wzrost  znaczenia narodowych  funduszy
inwestycyjnych (ang. sovereign wealth funds —
SWF) na $wiatowych rynkach finansowych.

Eurosystem  wielokrotnie —zwracal uwage
na ryzyko 1 znieksztalcenia zwigzane
z utrzymujaca si¢ nierownowagg. Potwierdzit
on takze swoje pelne poparcie dla wspolnych
wysitkow zmierzajacych do rozwiazania tej
kwestii, by wszystkie gospodarki dotknigte
tym problemem realizowaly witasciwa polityke
konieczna dla zapewnienia uporzadkowanego
niwelowania globalnych stanow
nierbwnowagi. Stopniowa 1 uporzadkowana
korekta stané6w nierdwnowagi wspieralaby
i wzmacniala  perspektywy  $wiatowego
wzrostu 1 stabilnosci. Ta migdzynarodowa
strategia przewiduje prowadzenie polityki
skierowanej na zwigkszenie prywatnych
i publicznych oszczgednosci w  krajach
wykazujacych deficyt obrotéw biezacych,
przeprowadzenie dalszych reform strukturalnych
w krajach o dojrzatej gospodarce, ale stosunkowo
niskim potencjale wzrostu oraz podkresla
potrzebe  zwigkszenia popytu  krajowego
i poprawe alokacji kapitalu w gospodarkach
wschodzacych. Jako ze kursy walutowe winny
odzwierciedla¢ ~ fundamenty = gospodarcze,
priorytetem jest osiagnigcie elastycznosci
kursowej w tych waznych krajach i regionach,

2 Dane szacunkowe dotyczace 2007 r. przedstawione w tej sekcji
oparte sa na projekcjach zawartych w raporcie MFW World
Economic Outlook z wrze$nia 2007 r.



w  ktorych brak jest takiej elastycznosci.
Wskazane byloby zwigkszenie tej elastycznosci
w Chinach, a w kontekscie rosnacych nadwyzek
na rachunku obrotow biezacych i inflacji w tym
kraju nadal istnieje potrzeba przyspieszenia
aprecjacji efektywnego kursu wymiany. Ogolnie
rzeczbiorac,szeregzmianidzialanrealizowanych
w ramach prowadzonej polityki zmierzalo
w 2007 r. w dobrym kierunku, lecz jesli globalna
nierownowaga ma by¢ w znaczacym stopniu
zredukowana, konieczne sa dalsze korekty.

W drugiej potowie 2007 r. warunki na
globalnym  rynku  kredytowym  ulegly
pogorszeniu, gdy przecena ryzyka kredytowego
zwiazanego z napigciami na amerykanskim
rynku kredytéw hipotecznych wysokiego ryzyka
(subprime mortgage) doprowadzita
do  gwaltownego  wzrostu  rentownoS$ci
i zaklocen plynnosci w segmentach rynku
migdzybankowego. Gospodarki wschodzace
réowniez zostaly dotknigte tymi wydarzeniami,
lecz ich wplyw byl tam o wiele mniejszy niz
podczas weczesniejszych etapow globalnych
zaburzen na rynkach finansowych. Odpornosé¢
tych gospodarek §wiadczy w pewnym stopniu
oudoskonaleniu ram polityki w tych krajach, lecz
dodatkowo wynika takze z faktu, iz zaburzenia
finansowe powstaty na rynkach innowacyjnych
instrumentow kredytowych, ktore sa
mniej rozpowszechnione w gospodarkach
rozwijajacych si¢ niz w gospodarkach dojrzatych
0 wysoko rozwinigtych systemach finansowych.

Strefa euro podlega nadzorowi sprawowanemu
przez migdzynarodowa polityke gospodarcza.
Zarowno MFW, jak i Komitet Przegladow
Gospodarczych i Rozwoju OECD dokonywaty
regularnych przegladow polityki pienigzne;j,
finansowej 1 gospodarczej strefy euro w ramach
uzupetnienia  przegladow  poszczegdlnych
panstw strefy. Konsultacje MFW
przeprowadzone w ramach Artykutu IV oraz
przeglad dokonany przez Komitet Przegladow
Gospodarczych i Rozwoju OECD stworzyty
okazje¢ do przeprowadzenia pozytecznej dyskusji
z udzialem migdzynarodowych organizacji,
EBC, prezydium Eurogrupy 1 Komisji
Europejskiej. W wyniku tej dyskusji MFW

i OECD opracowaly raporty przedstawiajace
oceneg polityki strefy euro?. Kraje strefy euro
uczestniczyly ~ roéwniez =~ w  pierwszych
wielostronnych konsultacjach MFW na temat
globalne;j nierbwnowagi (szczeglty
przedstawiono w kolejnym ustgpie).

MIEDZYNARODOWA ARCHITEKTURA FINANSOWA
W 2007 r. kontynuowano wysitki majace
na celu reform¢ MFW zgodnie ze strategia
Srednioterminowa. Postep w  zakresie
poszczegodlnych  inicjatyw  dokonywat sig
w zroznicowanym tempie. Najdonio$lejszym
osiagnigciem bylo wdrozenie nowej decyzji
dotyczacej nadzoru dwustronnego®. Innymi
waznymi obszarami reform byly: zarzadzanie
(udzialy oraz prawo glosu), ramy przychodow
i wydatkow Funduszu oraz jego rola na rynkach
wschodzacych. Ustalen w tych kwestiach
dokonywano w drodze dyskusji wewnatrz MFW
oraz na innych forach, takich jak grupy G7
i G20. Rola ESBC polegata na monitorowaniu
i, w razie potrzeby, wlaczaniu si¢ w powyzsze
dyskusje.

Jednym z  gléwnych osiagnig¢ MFW
w ostatnim okresie jest poprawa nadzoru.
W poltowie 2007 r. przyjeto nowa decyzje
w sprawie dwustronnego nadzoru nad polityka
panstw cztonkowskich majaca na celu poprawe
przejrzystosci, otwartosci, bezstronnosci oraz
odpowiedzialnosci. Decyzja ta zastapita decyzje
na temat nadzoru wydana 30 lat wczesniej.
Nowa decyzja przyktada wigksza wage do
migdzynarodowych konsekwencji kursowych
poprzez zastosowanie stabilno$ci zewngtrznej
jako organizacyjnej zasady nadzoru. Stabilnos¢
zewngtrzna definiowana jest w odniesieniu
do kursu walutowego, ktorego analiza staje
sie¢ w konsekwencji kluczowym sktadnikiem
procesu nadzoru. Ze wzgledu na wspolna
walute strefy euro, jej stabilno$¢ zewngtrzna

3 Raport MFW: Euro Area Policies; 2007 Article IV consultation
staff report, MFW, lipiec 2007 r. oraz Economic Survey of the
Euro Area, OECD, styczen 2007 r.

4 Decyzja Zarzadu dotyczaca ,,Dwustronnego nadzoru nad polityka
panstw cztonkowskich” (Bilateral Surveillance over Members’
Policies), przyjeta dn. 15 czerwca 2007 r., zastgpujaca decyzjg
dot. nadzoru nad politykami kursow walutowych (surveillance

over exchange rate policies) z 1977 r.
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oceniana jest na poziomie strefy jako calosci,
z tym ze dwustronny nadzoér nad poszczegolnymi
panstwami, ukierunkowany na krajowe polityki
poszczegolnych panstw cztonkowskich, stanowi
rowniez w tym kontek$cie wazna kwestig.
Trwaja wysitki majace na celu skuteczne
wdrozenie nowej decyzji z uwzglednieniem
wyzwan natury technicznej i koncepcyjne;.

Ponadto  pierwszy  proces konsultacji
wielostronnych ~ przeszedt do  stadium
monitoringu. Konsultacje wielostronne

stanowia nowe podejscie do nadzoru majace na
celu zebranie najwazniejszych stron w poufnym
otoczeniu w celu odbycia szczerego dialogu,
ktory utatwi podjecie odpowiednich dziatan
politycznych w celu rozwiazywania problemow
rangi systemowej lub regionalnej. W pierwszej
rundzie konsultacji poswigconej globalnej
nierownowadze braty udzial Chiny, kraje strefy
euro, Japonia, Arabia Saudyjska oraz Stany
Zjednoczone. Forum to stalo si¢ przydatna
platforma wymiany pomystéw i pogladow na
temat przyczynnierownowagi, jak tezmozliwych
rozwigzan tego problemu. Obecnie nacisk
przeniesiono z dialogu na realizacjg¢ ustalonej
polityki. Pracownicy MFW monitoruja postepy
w tej dziedzinie i komunikuja swoje ustalenia
w raportach dwustronnych i1 wielostronnych.

Postep dokonal si¢ rowniez w zakresie innych
elementow strategii $rednioterminowej. Co
si¢ tyczy reformy udzialéw i prawa glosu,
dyskusje skupity si¢ gtownie na innej formule
rozdziatu gtosow, drugiej turze zwigkszenia ad
hoc udziatow dla wigkszej liczby panstw oraz
zwigkszeniu liczby glosow podstawowych.
Dwa kluczowe cele reform to osiagnigcie
znaczacego postegpu  w  dostosowywaniu
udziatbw do relatywnej wagi panstw
cztonkowskich 1 ich roli w gospodarce
Swiatowej oraz rozszerzenie prawa glosu
i udzialtu w MFW dla panstw uzyskujacych
niskie dochody. Konsensus co do gléwnych
elementéw  pakietu  najprawdopodobniej
osiagni¢ty  zostanie = podczas  spotkan
organizowanych wiosna 2008 r. Trwaja
rowniez starania, aby zapewni¢ Funduszowi
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stabilniejsze podstawy finansowe. Po stronie
dochodow podstawa szczegotowych propozycji
sa zalecenia zawarte w raporcie Komitetu
Wybitnych Osobistosci (ang. Committee of
Eminent Persons) — organu wyznaczonego
do badania trwatego, dlugoterminowego
finansowania MFW. Po stronie wydatkow
rozwazenie misji Funduszu 1 ostrozny
wybdr priorytetéw to kluczowe propozycje
nowych ram wydatkow  zakladajacych
znaczne redukcje budzetowe. Nadal trwaja
takze prace nad zaangazowaniem Funduszu
w rynki wschodzace. Fundusz poprawit
jako$¢ pomocy udzielanej przy identyfikacji
stabych punktéw i zarzadzaniu zadtuzeniem,
a takze zastanawiatl si¢ nad wprowadzeniem
nowego instrumentu ptynnosci jako Srodka
zapobiegania kryzysom.

Poza  reformami MFW w  programie
migdzynarodowej  spoteczno$ci  finansowej
nadal znajdowata si¢ promocja mechanizméw
przeciwdziatania sytuacjom kryzysowym oraz
dziatanie na rzecz rozwiazywania ich w sposob
systematyczny. W tym kontekScie poczyniono
postep we wdrazaniu zasad stabilnego przeptywu
kapitatlow 1 sprawiedliwej restrukturyzacji
dhugoéw na rynkach wschodzacych, ktore zostaty
zatwierdzone przez grupg G20 w 2004 r. Celem
tych rynkowych i dobrowolnych zasad jest
dostarczenie wytycznych w zakresie zachowan
suwerennych emitentdow oraz ich prywatnych
wierzycieli w zakresie wymiany informacji,
dialogu i Scistej wspotpracy. Coraz wigksza
liczba instytucji finansowych jak i panstw-
emitentow wyrazita swoje poparcie dla tych
Zasad i1 szczegblne zainteresowanie postgpami
w ich wdrazaniu. Na potrzeby wdrazania
i rozwoju Zasad powotana zostata w 2006 r.
Grupa Doradcza (ang. Group of Trustees),
w sktad ktorej wchodza wybitni przedstawiciele
swiata finansow. Podczas jej ostatniego
spotkania, ktore odbylo si¢ w pazdzierniku
2007 r. w Waszyngtonie, Grupa Doradcza
dokonata analizy postgpu jaki poczyniono we
wdrazaniu Zasad w ramach mig¢dzynarodowej
architektury finansowej.



W 2007 r. podjgto szereg innych inicjatyw
zwiazanych z rynkami finansowymi. Biorac
przyktad z sektora prywatnego i ww. Zasad,
grupa wiodacych  londynskich  funduszy
hedgingowych zaproponowata kodeks
postgpowania tych funduszy. Ten dobrowolny
kodeks ma na celu poprawg przejrzystosci
i zarzadzania ryzykiem. Grupa G8 ustalita
ponadto plan dzialania majacy na celu rozwdj
lokalnych rynkéw obligacji w gospodarkach
rynkowych krajow wschodzacych i krajow
rozwijajacych si¢. Plan dzialania zawiera
kluczowe kwestie zwigzane z prowadzona
polityka, ktore wymagaja dalszej szczegotowej
analizy, takie jak umacnianie infrastruktur
rynkowych i polityk zarzadzania dlugiem
publicznym, poszerzanie i dywersyfikacja bazy
inwestorow, rozwoj rynkoéw instrumentow
pochodnych i swapow, poprawa baz danych
oraz promocja inicjatyw regionalnych. Celem
planu jest poglebienie i zwigkszenie wydajnosci
lokalnych rynkéw obligacji tak, aby byly one
w petni wykorzystywane dla celéw posrednictwa
finansowego, stabilnosci finansowe;j
i zréwnowazonego wzrostu gospodarczego.
Podkreslajac rosnace zainteresowanie
rola 1 dziataniami narodowych funduszy
inwestycyjnych ~ (SWF),  Migdzynarodowy
Komitet ds. Walutowych 1 Finansowych
poprosit MFW o rozpoczgcie dialogu z organami
zarzadzajacymi funduszami majatkowymi i
rezerwa. Pierwszy okragly stot zwolano w
listopadzie 2007 r.

2.2 WSPOLPRACA Z KRAJAMI SPOZA UE

Eurosystem, w ramach swojej dziatalnosci
migdzynarodowej, nadal rozwijal kontakty
z bankami centralnymi spoza UE, glownie
organizujac seminaria i warsztaty. Wspotpraca
techniczna stata si¢ ponadto istotnym narzedziem
wspomagajacym  1rozwoj instytucjonalny
i zwigkszajacym faktyczne dostosowanie sig
instytucji spoza UE do standardow europejskich
i migdzynarodowych.

W pazdzierniku 2007 r. Eurosystem wspolnie
z Bankiem Centralnym Federacji Rosyjskiej
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(Bank Rosji) zorganizowal w Moskwie
czwarte dwustronne seminarium, w ktorym
uczestniczyli urzednicy wysokiego szczebla.
Uczestnicy seminarium wymienili poglady
na temat aktualnych wyzwan stojacych przed
polityka pienigzna i kursowa Rosji oraz rosnacej
roli systemu finansowego 1 jej implikacji dla
mechanizméw transmisji polityki pienigzne;j
zarowno w Rosji, jak i w innych dojrzatych
i wschodzacych gospodarkach. Po dokonaniu
przegladu wyzwan i perspektyw zwiazanych
zrozszerzeniem UE i strefy euro dyskusja skupita
si¢ na implikacjach tych proceséw dla Rosji.
Podobne imprezy bgda organizowane regularnie
— kolejnym ma by¢ seminarium organizowane
w Wiedniu wiosng 2009 r.

Uzupetlnieniem  dyskusji ~ toczacych  sig
pomiedzy urzednikami wysokiego szczebla
podczas seminarium Eurosystemu i Banku
Rosji w pazdzierniku 2006 r. byly warsztaty
eksperckie  dotyczace  dlugoterminowych
perspektyw  wzrostu gospodarki rosyjskiej
zorganizowane przez Bank Rosji w Tule
14 czerwca 2007r. Pracownicy Banku
Rosji oraz inni eksperci rosyjskiego rzadu
i spolecznosci finansowej wymieniali poglady
z ekonomistami Eurosystemu na temat
czynnikdw warunkujacych wzrost gospodarki
rosyjskiej i perspektyw w tym zakresie. Podczas
warsztatow odbyly si¢ prezentacje poswigcone
m.in. ,,Dlugoterminowym wyzwaniom stojacym
przed gospodarka rosyjska: zalezno$¢ od cen
ropy naftowej a choroba holenderska” oraz
,Prognozowanie wzrostu PKB Rosji a rola
prowadzonej polityki”.

Kontynuowana jest wspolpraca techniczna
z Bankiem Rosji. Na przyklad w pazdzierniku
2007 r. EBC byt gospodarzem dwoch wizyt
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studyjnych urzednikéw wysokiego szczebla
poswigconych operacjom rynkowym i finansom
wewnetrznym. Bank Rosji, EBC 1 krajowe
banki centralne strefy euro podjety takze bliska
wspotprace w ramach kontynuacji szeroko
zakrojonego programu szkoleniowego z zakresu
nadzoru bankowego, ktory prowadzony byl w
latach 2003-2005. Nowy program wspolpracy
bankéw centralnych finansowany przez Komisje
Europejska ma rozpocza¢ si¢ 1 kwietnia
2008 r., a jego zakonczenie przewidywane jest
na grudzien 2010 r. Jednym z celow programu
jest podniesienie kwalifikacji pracownikow
Banku Rosji w dziedzinie audytu wewngtrznego
poprzez transfer unijnej wiedzy i doswiadczen
zwiazanych z audytem wewngtrznym opartym
na analizie ryzyka. Kolejnym celem programu
jest stopniowe wdrazanie w Rosji zasad
nadzoru bankowego zawartych w Umowie
Bazylejskiej I w drodze konsultacji i dzielenia
si¢ doswiadczeniami z wdrazania Dyrektywy
w sprawie wymogow kapitatowych. Doradztwo
w dziedzinie systemow platniczych zostato
rozszerzone na Wspdlnote Niepodlegtych
Panstw dzigki seminarium, ktére odbylo si¢
w Narodowym Banku Kazachstanu we wrze$niu
2007 1.

Czwarte seminarium wysokiego szczebla
Eurosystemu z udzialem prezesow bankow
centralnych partnerow UE z basenu Morza
Srédziemnego odbylo si¢ 28 marca 2007 r.
w Walencji, a piate seminarium odbedzie
si¢ 26 listopada 2008 r. w Kairze. Dyskusje
prowadzone w Walencji dotyczyly, migdzy
innymi, polityki fiskalnej krajow basenu Morza
Srédziemnego oraz handlu pomigedzy obszarem
euro a krajami tego regionu. Pracownicy EBC
kilkakrotnie odwiedzali banki centralne panstw
Maghrebu, na przyklad Bank Algerii (luty
2007 r.), Bank Al-Maghrib (listopad 2007 r.)
oraz Centralny Bank Tunezji (listopad 2007 r.).

EBC zaciesnial swoje relacje z bankami
centralnymi i wladzami monetarnymi panstw
cztonkowskich Rady Wspétpracy Panstw Zatoki
Perskiej (ang. Gulf Cooperation Council —
GCC)’. EBC doradzat takze GCC w sprawach
zwigzanych z  systemami  platniczymi
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i banknotami. Wraz z Deutsche Bundesbank
EBC zorganizuje w dniach 11-12 marca
2008 r. seminarium  wysokiego szczebla
Eurosystemu z udzialem bankow centralnych
i wladz monetarnych GCC w Maisz. 25 listopada
2007 r. EBC, wspolnie z czterema krajowymi
bankami centralnymi (Deutsche Bundesbank,
Bankiem Centralnym Grecji, Banque de France
oraz Banca d’Italia), zakonczyl dwuletni
program wspoétpracy z Centralnym Bankiem
Egiptu (CBE), finansowany przez Komisjg
Europejska. Program ten mial na celu wspieranie
szeroko zakrojonych reform wprowadzanych
przez CBE, ktore skupialy si¢ wokot
wprowadzenia podejs$cia do nadzoru bankowego
opartego na analizie ryzyka oraz poprawy
zdolnosci nadzorczych Banku. W tym celu
stworzono sze$¢ projektow z zakresu ciaglego
nadzoru, inspekcji i kontroli, nadzoru makro-
ostroznosciowego, kwestii prawnych
i ustanawiania standardow, szkolen i technologii
informatycznych. Kazdy z narodowych bankow
centralnych wzial na siebie obowiazki doradcy
i S$cisle wspotpracowal z liderem zespotu
z Centralnego Banku Egiptu.

EBC i kilka krajowych bankow centralnych
zaciesnialy swoje relacje z  panstwami
zachodnich Batkanow. W dniach
1-2 pazdziernika 2007 r. EBC zorganizowat we
Frankfurcie drugg konferencj¢ po§wiecona temu
regionowi, rozszerzajac jej zakres na wszystkie

panstwa Europy Srodkowej, Wschodniej
i Potudniowo-Wschodniej.  Uczestnikami
konferencji  byli  eksperci reprezentujacy

banki centralne panstw cztonkowskich UE
i krajow Europy Potudniowo-Wschodniej
oraz przedstawiciele Komisji Europejskie;j,
organizacji migdzynarodowych i $rodowisk
akademickich. Omawiali oni wybrane aspekty
i najwazniejsze wyzwania dla osiagnigcia
faktycznej konwergencji w tym regionie.

EBC wraz z o$mioma krajowymi bankami
centralnymi (Deutsche Bundesbank,
Eesti Pank, Bankiem Grecji, Banco de

5 Bahrajn, Kuwejt, Oman, Katar, Arabia Saudyjska i Zjednoczone
Emiraty Arabskie.



Espafia, Banque de France, Banca d’ltalia,
Oesterreichische Nationalbank oraz Banka
Slovenije) przedstawit Centralnemu Bankowi
Bosni 1 Hercegowiny raport z analizy
potrzeb dotyczacy postepow, jakie panstwo
to musi poczyni¢ w wybranych obszarach
bankowosci centralnej przygotowujac si¢ do
przystapienia do UE. Raport ten stanowiacy
zakonczenie misji rozpoczgtej 1 marca
2007r. zostatl oficjalnie przedstawiony przez
Eurosystem 12 wrzesnia 2007r. Zawarto
w nim zalecenia co do dziedzin, w ktérych
Bank Centralny Bo$ni i Hercegowiny musi
poczyni¢ w nadchodzacych latach postepy,
aby dostosowaé¢ standardy swego dziatania
do standardow przyjetych przez ESBC.
Program ten byl finansowany przez Komisje
Europejska w ramach programu Pomocy
Wspdlnotowej na rzecz Odbudowy, Rozwoju
i Stabilizacji (CARDS), a za jego koordynacje
odpowiadat EBC.

EBC
Raport Roczny
2007
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| ODPOWIEDZIALNOSC WOBEC SPOLECZENSTWA
| PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

W ciagu ostatnich dziesigcioleci niezaleznos¢
bankow centralnych stata si¢ podstawowym

elementem ram polityki pienigznej
w gospodarkach uprzemystowionych
i wschodzacych. Decyzja o przyznaniu

niezaleznosci bankom centralnym jest mocno
osadzona w teorii ekonomicznej i empirii,
co sprzyja utrzymaniu stabilizacji cenowe;j.
Jednoczesnie,  zgodnie @z  podstawowa
zasada spoteczenstwa demokratycznego
organy wladzy publicznej powinny
stosowa¢ zasad¢ odpowiedzialnosci wobec
spoteczenstwa, od ktorego otrzymaty mandat.
W przypadku niezaleznego banku centralnego
odpowiedzialno$¢jestrozumianajako obowiazek
wyjasniania sposobdéw korzystania z uprawnien
i uzasadniania swoich decyzji spoteczenstwu
i jego wybranym przedstawicielom.

EBC zawsze w pelni rozumial podstawowe
znaczenie  odpowiedzialnosci za  decyzje
w zakresie prowadzonej polityki i w tym celu
prowadzi regularny dialog ze spoteczenstwem
UE 1 z Parlamentem Europejskim. EBC nie
ogranicza si¢ do przestrzegania okreslonych
W Traktacie wWymogow dotyczacych
sprawozdawczos$ci, na przyktad publikuje
Biuletyn Miesigczny zamiast wymaganego
sprawozdania kwartalnego. Po pierwszym
w danym miesigcu posiedzeniu Rady Prezesow
organizuje takze konferencje prasowe. Liczne
publikacje 1  przemdwienia  wygloszone
w 2007 r. przez czlonkéw Rady Prezeséw,
wyjasniajace decyzje EBC $wiadcza takze
o duzym znaczeniu, jakie EBC przywiazuje do
zasady odpowiedzialnosci.

Na poziomie instytucjonalnym, Parlament
Europejski jako organ, ktorego legitymacja
pochodzi bezposrednio od obywateli UE,
odgrywa kluczowa rolg w egzekwowaniu
odpowiedzialnosci EBC. W 2007 r., zgodnie
z postanowieniami Traktatu, Prezes EBC
przedstawil na sesji plenarnej Parlamentu
Europejskiego Raport Roczny EBC za 2006 r.
Ponadto, regularnie zdawal on sprawozdanie
z realizacji polityki pienig¢znej i innych zadan
EBC podczas kwartalnych wystapien przed
Komisja Gospodarcza 1 Monetarna (ang.

EBC
0/ Raport Roczny
2007

Committee on Economic and Monetary Affairs).
Prezes zostal zaproszony na dodatkowe
posiedzenie Komisji w celu wyjasnienia dziatan
podjetych przez EBC na rynku pienigznym w
odpowiedzi na zaburzenia na rynku finansowym
w drugiej potowie 2007 r., a takze aby
przedyskutowac ewentualne wnioski wynikajace
z tej sytuacji dla ram dla regulacji finansowych,
nadzoru i stabilno$ci. Prezes wystapit takze na
wspolnym spotkaniu Parlamentu Europejskiego
i parlamentow krajowych, poswigconemu
wymianie pogladow na temat konwergencji
gospodarczej w strefie euro.

Inni  czlonkowie Zarzadu byli rowniez
wielokrotnie zapraszani do wystgpowania
przed Parlamentem Europejskim. Wiceprezes
przedstawil Komisji Gospodarczej i Monetarnej
Raport Roczny EBC za 2006 r. Gertrude
Tumpel-Gugerell dwa razy wystapita przed
Komisja, udzielajac  informacji na temat
ostatnich wydarzen w obszarze rozliczania
i rozrachunku papierow warto$ciowych oraz
postgpow w realizacji projektu Eurosystemu —
TARGET2-Papiery wartosciowe.

Podobnie jak w latach ubieglych, delegacja
Komisji Gospodarczej i Monetarnej odwiedzita
EBC, aby wymieni¢ poglady z czlonkami
Zarzadu. EBC nadal stosowat takze praktyke
dobrowolnego odpowiadania na pisemne pytania
przedstawiane przez cztonkéw Parlamentu
Europejskiego, dotyczace kwestii lezacych
w kompetencjach EBC.



2 WYBRANE TEMATY PORUSZANE PODCZAS
SPOTKAN Z PARLAMENTEM EUROPEJSKIM

Wymiana pogladow migdzy Parlamentem
Europejskim a EBC dotyczyla wielu tematow.
Najwazniejsze  kwestie  poruszane przez
Parlament Europejski w czasie tej wymiany
pogladoéw zostaly wymienione ponize;j.

RAMY UE DLA REGULAC)I FINANSOWYCH,
NADZORU | STABILNOSCI

Parlament Europejski i EBC kontynuowaly bliski
dialog na temat kwestii dotyczacych integracji
finansowej 1 stabilnosci. W uchwale o polityce
w zakresie ushug finansowych w latach
2005-2010, Parlament, uznajac fundusze
hedgingowe za dodatkowe zrodlo ptynnosci
i dywersyfikacji na rynku, a takze =za
przyczyniajace si¢ do zwigkszenia wydajnosci
przedsigbiorstw, podzielit niepokoje niektorych
bankéw centralnych i1 organdéw nadzoru, iz
fundusze te moga stanowi¢ zrédto ryzyka
systemowego. Wobec powyzszego, Parlament
zaapelowatl o zwigkszenie wspdlpracy migdzy
organami nadzoru w zakresie realizacji zalecen
Forum Stabilnosci Finansowej 1 zachgcal
inwestorow, gtownych posrednikéw 1 organy
administracji publicznej, aby ocenia¢ fundusze
hedgingowe pod katem potencjalnego ryzyka
kontrahentow.

Parlament Europejski odnotowat takze wysoki
stopien koncentracji w sektorze agencji ratingu
kredytowego oraz zalecit wigksza przejrzystosé
metod pracy tych podmiotow. W zakresie nadzoru
finansowego Parlament wyrazit niepokoj, ze
stosowane obecnie ramy moga nie dotrzymad
kroku dynamice rynku finansowego, a takze
podkreslit, iz musza by¢ one odpowiednio
wyposazone,  skoordynowane 1  prawnie
upowaznione do reagowania w sposob wiasciwy
i niezwloczny w przypadku wystapienia
powaznych transgranicznych kryzysow
systemowych. Dlatego tez uznal za konieczne
umozliwienie przyjecia stosunkowo nowych
ustalen dotyczacych poziomu 2 i poziomu 3
procedury Lamfalussy’ego!, oraz jednoczesne
zbadanie, czy wskazane jest i czy istnieja
mozliwosci stosowania w przysziosci nadzoru
ostroznosciowego na poziomie UE, jesli okaze si¢
to konieczne.

Prezes EBC podkreslil, ze ponowna ocena
zagrozen, jakie wystapily w drugiej polowie
2007 r., wykazata obecnos¢ niektorych stabych
punktow dostrzezonych juz wczedniej przez
EBC i inne banki centralne. Prezes uznatl, ze
nalezy zwigkszy¢ przejrzysto$¢ oraz poprawic
zarzadzanie ryzykiem w odniesieniu do
zaawansowanych  produktow  finansowych.
Uznal on, ze niewielka liczba $wiatowych
agencji  ratingowych stanowi prawdziwy
problem dla funkcjonowania globalnych
finansoéw. Podkreslil jednoczesnie, ze inwestorzy
nie powinni traktowac opinii wyrazanych przez
agencje ratingowe jako substytutu wilasnych
analiz kredytowych i nalezytej starannosci.
Odnoszac si¢ do funduszy hedgingowych,
Prezes zaakcentowal ich pozytywna role
w podnoszeniu wydajnosci i ptynnosci rynkow
finansowych, wuznajac, ze fundusze moga
jednak stanowi¢ zrodto zagrozen dla stabilnosci
systemu finansowego. Dlatego Prezes zalecil
szybkie wdrozenie zalecen Forum Stabilno$ci
Finansowe] oraz popart wniosek, by sektor
funduszy hedgingowych dazyl do realizacji
najlepszych praktyk 1 uznal, ze wzorce
wyznaczone przez sektor finansowy bylyby
odpowiednim narzedziem dla osiagnigcia
tego celu. Prezes zwrocil rowniez uwage na
potrzebe lepszego zrozumienia podmiotéw
nieregulowanych, takich jak posrednicy oraz
spotki celowe, a takze zwrdcit si¢ o dalsza
szczegblowa kontrolg wszystkich podmiotow
nieregulowanych. Na koniec podkreslit, ze
przed uwzglednieniem wszelkich daleko
idacych  zmian instytucjonalnych nalezy
maksymalnie wykorzysta¢ potencjat procedury
Lamfalussy’ego (zob. rozdziat 4).

FINANSE PUBLICZNE

Sposéb  prowadzenia  polityki fiskalnej
stanowil gtéwny punkt dyskusji Parlamentu
Europejskiego i EBC. W uchwale dotyczacej

1 Metoda Lamfalussy’ego to czteroetapowy proces zatwierdzania
ustawodawstwa  dotyczacego  papierow  wartosciowych,
bankowosci oraz ubezpieczen. Wigeej szczegdlow mozna
znalezé w  Final report of the Committee of Wise Men on
the regulation of European securities markets, 15 lutego
2001 r. , ktory dostgpny jest na stronach internetowych Komisji
Europejskiej. Zob. takze ECB Annual Report 2003, s. 111

w wersji angielskiej.
EBC
Raport Roczny Wy
2007



sprawozdania Komisji Europejskiej ,,Finanse
publiczne w UGW w roku 2006” Parlament
opowiedziatsigzabezwzglednymstosowaniem
Paktu Stabilnos$ci i Wzrostu i wezwat panstwa
cztonkowskie, aby korzystajac z poprawy
sytuacji  gospodarczej ponowity wysitki
majace na celu przygotowanie wlasnych
finans6w publicznych do stawienia czola
przysztym wyzwaniom, przede wszystkim
zjawisku starzejacego si¢ spoleczenstwa. W
uchwale w sprawie rocznego sprawozdania
Komisji dotyczacego strefy euro, Parlament
Europejski  zaakceptowal zatem kierunki
polityki fiskalnej przyjete przez Eurogrupg
w kwietniu 2007 r., odwotujace si¢ do
zobowiazania, aby w sposéb czynny
skonsolidowa¢ finanse publiczne w okresie
dobrej koniunktury oraz aby wykorzystaé
nadwyzki  wplywéw  budzetowych do
zmniejszenia deficytu i zadluzenia.

Prezes EBC podkreslil, ze nalezy wykorzystac¢
dobra koniunkture gospodarcza do
niezwlocznego zajgcia si¢ istniejaca jeszcze
nierownowaga budzetowa w  panstwach
strefy euro, a takze przyspieszenia procesu
wprowadzania korekt dla osiagnigcia celow
srednioterminowych. W tym kontekscie Prezes
zalecil, aby wszystkie panstwa strefy euro uznaly
zobowiazanie Eurogrupy do jak najszybszego
osiagnigcia swoich $rednioterminowych celow
budzetowych, najpézniej do 2010 r. (zob.
podrozdziat 1.1 rozdziatu 5).

EBC
W4 Raport Roczny
1 2007

=
SYSTEMY PLATNICZE | SYSTEMY ROZRACHUNKU

PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
EBC nadal informowat Parlament Europejski

o aktualnych dziataniach w  obszarze
systemow platnosci oraz systemow rozliczania
i rozrachunku papieréw  warto$ciowych.
Gertrude Tumpel-Gugerell dwa razy wystapita
przed Komisja Gospodarcza i Monetarna,
udzielajac informacji o postgpach w tworzeniu
infrastruktury Eurosystemu shuzacej
swiadczeniu ustug rozrachunku papierow
warto$ciowych w pieniadzu banku centralnego,
zwanych TARGET2-Papiery  warto$ciowe.
EBC z zadowoleniem powitat rowniez przyjecie
w 2007 r. przez Parlament Europejski i Rade
Unii  Europejskiej dyrektywy o ustugach
platniczych, poniewaz zapewnia ona podstawe
prawng dla utworzenia Jednolitego Obszaru
Platnosci w Euro (SEPA) (zob. podrozdziat 3
rozdziatlu 4).

W opracowanej z wlasnej inicjatywy uchwale
w sprawie raportu rocznego EBC za 2006 r.
Parlament Europejski w pelni popart wkiad
EBC we wspieranie integracji finansowej
poprzez przyspieszanie inicjatyw sektora
prywatnego, takich jak SEPA. Parlament
uznal takze, ze system TARGET2-Papiery
warto§ciowe moze usprawni¢ integracje,
efektywnos$¢ i1 bezpieczenstwo infrastruktury
europejskich systemow rozrachunku papierow
warto$ciowych. Jednoczes$nie uznal za istotne
zastosowanie wlasciwych ram zarzadzania.



W uchwale o polityce w zakresie ustug
finansowych w latach 2005-2010, Parlament
zaapelowal o dalsze znoszenie  barier
okre$lonych w raporcie Grupy Giovanniniego
na temat ustalen w sprawie transgranicznego
rozliczania i rozrachunku (zob. podrozdziat 2
rozdziatu 2).

EBC
Raport Roczny
2007
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| POLITYKA KOMUNIKAC]I

Komunikacja w EBC ma na celu poprawe
zrozumienia decyzji EBC w spoteczenstwie.
Stanowi integralng czg$¢ polityki pienigznej
EBC oraz jego dziatalnosci w innych
dziedzinach. W dziataniach komunikacyjnych
EBC kieruje si¢ dwiema kluczowymi zasadami —
otwartos$ci i przejrzystosci, co przyczynia si¢ do
skutecznosci, efektywnosci oraz wiarygodnos$ci

polityki pieni¢znej Banku. Zasady te sprzyjaja

rowniez staraniom EBC majacym na celu
wyczerpujace informowanie o prowadzonej
dziatalnosci, co szczegblowo omoédwiono
w rozdziale 6.

Wdrazana od 1999 r. koncepcja biezacej,
systematycznej i wszechstronnej prezentacji
ocen oraz decyzji w zakresie polityki pieni¢znej
odzwierciedla szczegdlne podejscie EBC do
kwestii prowadzenia otwartej 1 przejrzystej
komunikacji. Decyzje dotyczace polityki

pienigznej sa przedstawiane na konferencji
prasowej bezposrednio po ich podjeciu przez

Rade Prezeséw. Prezes sklada szczegotowe
o$wiadczenie wstgpne na konferencji prasowej
i wyjasnia decyzje Rady Prezesow. Nastgpnie
Prezes 1 Wiceprezes odpowiadaja na pytania
dziennikarzy. Od grudnia 2004 r. decyzje
podejmowane przez Rade¢ Prezesow, oprocz

decyzji  dotyczacych stép procentowych,
sa rowniez publikowane co  miesiac
w serwisach internetowych bankow centralnych
Eurosystemu.

Akty prawne EBC sa publikowane we wszystkich

jezykach urzgdowych UE, podobnie jak
skonsolidowane  sprawozdania  finansowe
Eurosystemu!. Raport Roczny EBC oraz

jezykach

kwartalne wydanie Biuletynu Miesigcznego
takze sa publikowane w calosci we wszystkich
urzedowych UEZ2 Raport
o Konwergencji udostgpniany jest w catosci lub
w formie podsumowania we wszystkich jezykach
urzedowych UE3. W ramach przejrzystosci
dziatan i odpowiedzialnosci EBC publikuje takze
-obok publikacji statutowych- inne dokumenty
w niektorych lub we wszystkich jezykach

urzgdowych — w szczeg6élnosci komunikaty
prasowe o decyzjach dotyczacych polityki

pienigznej,

m

projekcje  makroekonomiczne*
EBC

Raport Roczny
2007

opracowywane przez ekspertow oraz stanowiska
w kwestiach gospodarczych istotnych dla
szerszych kregébw spotecznych. Przygotowanie,
publikacja 1 dystrybucja najwazniejszych
publikacji EBC w réznych wersjach jezykowych
sa prowadzone w $cistej wspolpracy z krajowymi
bankami centralnymi.

Wyjatek stanowi jezyk irlandzki objgty derogacja UE.

Z wyjatkiem jezyka irlandzkiego (objetego derogacja UE)
i maltanskiego (na mocy porozumienia z Bank Centrali ta’ Malta
w nastgpstwie uchylenia tymczasowej derogacji UE w maju
2007 r.).

Zob. przypis 2.

Projekcje ekspertow EBC od wrzesnia 2004 r. oraz projekcje
ekspertow Eurosystemu od grudnia 2000 r.



2 DZIALALNOSC
KOMUNIKACYJNA

EBC musi zwraca¢ sie¢ do wielu odbiorcow —
ckspertow finansowych, dziennikarzy, rzadow,
parlamentéw oraz spoleczenstw — o réznym
poziomie wiedzy finansowej i ekonomiczne;j.
Zadania oraz decyzje Banku sa zatem objasniane
przy  wykorzystaniu  szerokiego  zakresu
narzedzi i dziatan komunikacyjnych, ktére sa
stale udoskonalane w celu osiagnigcia ich jak
najwigkszej skutecznosci, przy uwzglednieniu
réznych odbiorcow.

EBC publikuje wiele studiéw i raportow,
takich jak Raport Roczny, ktory stanowi
przeglad dziatalnosci EBC w poprzednim
roku, co daje mozliwo$¢  rozliczenia
Banku z jego dzialan. Biuletyn Miesigczny
przedstawia regularnie uaktualniane oceny
EBC w zakresie sytuacji gospodarczej
i monetarnej oraz szczegoétowe informacje lezace
u podstaw decyzji podejmowanych przez Bank,
natomiast Financial Stability Review (Przeglad
Stabilnosci  Finansowej) ocenia stabilnos¢
systemu finansowego strefy euro pod katem jego
zdolnosci do absorpcji wstrzasow.

Wszyscy  cztonkowie  Rady  Prezesow
bezposrednio uczestnicza w przedsigwzigciach
majacych na celu rozpowszechnianie wiedzy
o zadaniach i polityce Eurosystemu; skladajac
o$wiadczenia przed Parlamentem Europejskim
i parlamentami krajowymi, wyglaszajac
publiczne przemdwienia oraz przekazujac
informacje do mediow. W 2007 r. mialo
miejsce siedem wystapien prezesa EBC przed
Parlamentem Europejskim; wystapienia zaczgto
publikowa¢ réwniez w serwisie internetowym
EBC.

W 2007 r. cztonkowie Zarzadu wyglosili okoto
220 przemowien i udzielili licznych wywiadow,
jak rowniez publikowali artykuty w periodykach
naukowych, czasopismach i gazetach.

Ponadto, w 2007 r. EBC zorganizowatl
15 seminariéw skierowanych do mediow
krajowych 1 migdzynarodowych, z ktorych
trzy odbyly si¢ dzigki wspotpracy z Komisja
Europejska, za$§ cztery przy udziale krajowych
bankéw centralnych UE.

EBC kontynuowat

swoje  dziatania na
rzecz rozpowszechniania wynikéw badan
poprzez publikowanie dokumentow
roboczych i okoliczno$ciowych,
a takze poprzez organizowanie konferencji
naukowych, seminariow 1 warsztatow (zob.
podrozdziat 5 rozdziatu 2).

Krajowe banki centralne strefy euro roéwniez
odgrywaja wazna rolg w upowszechnianiu
informacji i komunikatow na temat Eurosystemu
wsrod  spoleczenstw oraz zainteresowanych
podmiotéw, zwracajac si¢ do réznorodnych grup
odbiorcéw na szczeblu regionalnym i krajowym
w ich wlasnym jezyku i sSrodowisku.

W 2007 r. EBC zorganizowal razam
z Central Bank of Cyprus oraz Bank Centrali
ta” Malta serig kampanii informacyjnych
w celu przygotowania do wprowadzenia
euro na Cyprze i Malcie 1 stycznia 2008 r.
Logo kampanii ,,Euro-nasz pieniadz”, ktore
pochodzi z kampanii informacyjnej na rzecz
wprowadzenia banknotéw 1 monet euro
w 2002 r., zostato wykorzystane we wszystkich
wspolnych  dziataniach ~ komunikacyjnych
W procesie wymiany pieniadza na Cyprze
i Malcie. Kampanie byly odbiciem strategii
komunikacyjnej opracowanej na potrzeby
wejscia Stowenii do strefy euro 1 stycznia
2007 r. i mialy na celu zapoznanie podmiotow
zawodowo zajmujacych si¢ obstuga gotowki oraz
spoteczenstwa z wygladem i zabezpieczeniami
banknotow 1 monet euro, a takze z organizacja
przejScia na inna walutg (zob. podrozdziat 4
rozdziatu 3).

W 2007 r. okoto 13 500 os6b odwiedzito
siedzibe EBC we Frankfurcie. Odwiedzajacy
otrzymali informacje z pierwszej reki w postaci
prezentacji i wyktadow wyglaszanych przez
pracownikow EBC. Wigkszos¢ odwiedzajacych
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stanowili studenci uczelni wyzszych oraz
specjalisci z sektora finansowego.

Wszystkie dokumenty publikowane przez EBC
oraz informacje na temat dziatalno$ci Banku sa
udostgpniane w serwisie internetowym EBC,
ktéry odwiedzito 15 milionow oséb w 2007 r.
(pobierajac 15  milionow  dokumentow).
Szczegdlnag popularnoscia cieszyt si¢ informator
zatytutowany ,,Stabilno$¢ cen- dlaczego jest
wazna takze dla Ciebie?” (,,Price stability: why
is it important for you?”)’, przeznaczony dla
mtodziezy i ich nauczycieli a opracowany przez
EBC we wspotpracy z krajowymi bankami
centralnymi strefy euro we wszystkich jezykach
urzgdowych ~ UE.  Informator  zawiera
o$miominutowy film animowany, ulotki dla
uczniow 1 broszur¢ dla nauczycieli. Film
przedstawia histori¢ dwojga uczniow szkoly
$redniej, Anny i Aleksa, ktérzy ucza sig, czym
jest stabilno$¢ cen. Ulotki prezentuja ogolne
informacje zrozumiate dla uczniéw, podczas
gdy broszura dla nauczycieli zawiera wigcej
niezbgdnych szczegotow.

W 2007 r. odpowiedziano na okoto 60 000 zapytan
zawierajacych prosby o informacje na temat
roznych aspektow dziatalnosci EBC.

EBC organizuje coroczne Dni Kultury majace
na celu przyblizenie réznorodno$ci kulturowej
panstw cztonkowskich UE pracownikom EBC
i ESBC, a takze migdzynarodowej spoteczno$ci
finansowej we Frankfurcie oraz mieszkancom
Frankfurtu 1 okolic. Co roku inicjatywa
ta koncentruje si¢ na bogactwie i kulturze
konkretnego kraju UE, przyczyniajac si¢ w ten
sposob do lepszego zrozumienia wérod narodow
UE. W 2007 r. Dni Kultury poswigcone byty
Grecji, w 2006- Austrii, w 2005- Wegrom,
w 2004-Polsce a w 2003 Portugalii. Program
imprez powstal w $cistej wspolpracy z Bank of
Greece 1 odbyt si¢ w okresie od 24 pazdziernika
do 13 listopada 2007 r.

5 Informator dostgpny jest w serwisie internetowym EBC: http://
www.ecb.europa.eu/ecb/educational/pricestab/html/index.
en.html.
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ORGANIZAC]A

| ROCZNE SPRAWOZDANIE
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| ORGANY DECYZYJNE | LAD KORPORACY)NY
W EUROPEJSKIM BANKU CENTRALNYM

I.I EUROSYSTEM ORAZ EUROPEJSKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’ltalia

Bytgarska narodna banka
Bbarapcka HapoaHa 6aHka

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank
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Eurosystem jest systemem bankowosci centralnej
strefy euro. Obejmuje on Europejski Bank
Centralny (EBC) oraz krajowe banki centralne
(KBC) panstw czlonkowskich UE, ktorych
waluta jest euro (od 1 stycznia 2008 r. liczba
tych panstw wynosi 15). Termin ,,Eurosystem”
wprowadzita Rada Prezesow, aby ulatwic
zrozumienie struktury powiazan migdzy bankami
centralnymi w strefie euro. Termin ten podkresla
wspolna tozsamos¢ oraz wspotprace wszystkich
cztonkéw w ramach jednego zespolu. Terminu
~Eurosystem” uzyto w Traktacie Lizbonskim
(zob. podrozdziat 1.2 rozdziatu 5).

Europejski  System Bankéw  Centralnych
(ESBC) obejmuje EBC oraz krajowe banki

Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Narodowy Bank Polski

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du
Luxembourg

Bank Centrali Ta’ Malta/
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

EUROSYSTEM

Banco de Portugal
Banka Slovenije
Suomen Pankki — Finlands Bank

Banca Nationala a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges Riksbank

Bank of England

centralne wszystkich panstw cztonkowskich UE
(od 1 stycznia 2007 r. ich liczba wynosi 27), co
oznacza, ze jego czgscia sa rowniez KBC tych
panstw cztonkowskich, ktore nie wprowadzity
jeszcze euro.

EBC stanowi trzon Eurosystemu oraz ESBC
i gwarantuje realizacj¢ zadan obu systemow
zardbwno poprzez dziatania wiasne, jak i dziatania
krajowych bankow centralnych. W $wietle
migdzynarodowego prawa publicznego EBC
posiada osobowos$¢ prawna.

Kazdy krajowy bank centralny ma osobowos¢
prawng nadang na mocy prawa danego kraju.
Krajowe banki centralne strefy euro, ktore
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stanowia integralng czg¢§¢  Eurosystemu,
wykonuja zadania powierzone Eurosystemowi
zgodnie z zasadami ustanowionymi przez
organy decyzyjne EBC. KBC wnosza rowniez
wktad w prace Eurosystemu i ESBC poprzez
uczestnictwo w komitetach Eurosystemu/ESBC
(zob. podrozdzial 1.5 niniejszego rozdziatu).
Krajowe banki centralne moga petni¢, na
wiasna odpowiedzialnos¢, funkcje niezwiazane
z Eurosystemem, pod warunkiem ze Rada
Prezesow nie uzna ich za kolidujace z celami
i zadaniami Eurosystemu.

Eurosystemem i ESBC kieruja organy decyzyjne
EBC: Rada Prezesow oraz Zarzad. Trzecim
organem decyzyjnym EBC jest Rada Ogolna,
ktora bedzie dziata¢ tak diugo, az wszystkie
panstwa czlonkowskie UE wprowadza euro.
Funkcjonowanie organéw decyzyjnych podlega
postanowieniom  Traktatu, statutu ESBC
i odpowiednich regulaminéw!. Decyzje
w ramach Eurosystemu i ESBC sa podejmowane
W sposob scentralizowany. EBC 1 banki
centralne krajow strefy euro realizuja jednak
wspolne cele strategiczne 1  operacyjne
Eurosystemu z pelnym poszanowaniem zasady
decentralizacji, zgodnie ze statutem ESBC.

1.2 RADA PREZESOW

W sktad Rady Prezesow wchodza cztonkowie
Zarzadu EBC oraz prezesi krajowych bankow
centralnych panstw cztonkowskich, ktore
wprowadzily euro. Zgodnie z postanowieniami
Traktatu do najwazniejszych zadan Rady
naleza:

— uchwalanie wytycznych i podejmowanie
decyzji niezbednych do wykonywania zadan
powierzonych Eurosystemowi;

— ustalanie polityki pienigznej strefy euro, w tym
— tam, gdzie to konieczne — podejmowanie
decyzji dotyczacych posrednich celow
pienigznych, podstawowych stop
procentowych 1 wielkosci rezerw w ramach
Eurosystemu oraz okre§lanie wytycznych
koniecznych do ich realizacji.
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Rada Prezesow zbiera si¢ zazwyczaj dwa razy
w miesiacu w siedzibie EBC we Frankfurcie nad
Menem w Niemczech. Na pierwszym posiedzeniu
w miesigcu Rada dokonuje, migdzy innymi,
doglebnej oceny sytuacji pieni¢znej i gospodarczej
oraz podejmuje odpowiednie decyzje. Na
drugim posiedzeniu Rada zajmuje si¢ zazwyczaj
sprawami zwigzanymi z innymi zadaniami oraz
kompetencjami EBC i Eurosystemu. W 2007 r.
dwa posiedzenia odbyly si¢ poza Frankfurtem:
pierwsze z nich zostalo zorganizowane przez
Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland w Dublinie, a drugie — przez
Oesterreichische Nationalbank w Wiedniu.

Podejmujac  decyzje  dotyczace  polityki
pienigznej oraz innych zadan EBC
i Eurosystemu, cztonkowie Rady Prezesow
dzialaja nie jako przedstawiciele swoich
krajow, lecz wystgpuja catkowicie niezaleznie.
Odzwierciedla to przyjeta przez Rade zasada
,Jjeden cztonek, jeden glos”.

1 Informacje dotyczace Regulaminu EBC mozna znalez¢
w Decyzji EBC/2004/2 z 19 lutego 2004 r. przyjmujacej
Regulamin EBC, Dz.U. L 80 z 18.3.2004, s. 33; Decyzji
EBC/2004/12 z 17 czerwca 2004 r. przyjmujacej Regulamin
Rady Ogolnej EBC, Dz.U. L 230 z 30.6.2004, s. 61; Decyzji
EBC/1999/7 z 12 pazdziernika 1999 r. w sprawie Regulaminu
Zarzadu EBC, Dz.U. L 314 z 8.12.1999, s. 34. Wymienione
przepisy sa rowniez dostgpne w serwisie internetowym EBC.



RADA PREZESOW

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos
Wiceprezes EBC

Lorenzo Bini Smaghi

Cztonek Zarzadu EBC

Michael C. Bonello?(od 1 stycznia 2008 r.)
Prezes Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Vitor Constancio

Prezes Banco de Portugal

Mario Draghi

Prezes Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéiiez
Prezes Banco de Espaiia
Nicholas C. Garganas

Prezes Bank of Greece

Mitja Gaspari

(od 1 stycznia do 31 marca 2007 r.)
Prezes Banka Slovenije

José Manuel Gonzilez-Paramo
Cztonek Zarzadu EBC

John Hurley

Prezes Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland

Marko Kranjec (od 16 lipca 2007 r.)
Prezes Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Prezes Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

Prezes Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Prezes Banque de France
Athanasios Orphanides?

(od 1 stycznia 2008 r.)

Prezes Central Bank of Cyprus
Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgi€/
Banque Nationale de Belgique
Andrej Rant

(od 1 kwietnia do 15 lipca 2007 r.)
p.o. Prezesa Banka Slovenije
Jiirgen Stark

Czlonek Zarzadu EBC

Gertrude Tumpel-Gugerell
Cztonek Zarzadu EBC

Axel A. Weber

Prezes Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank

2 Prezesi Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta i

Central Bank of Cyprus uczestniczyli w posiedzeniach
Rady Prezesow w 2007 r. jako ,goscie specjalni” po
tym, jak 10 lipca 2007 r. Rada ECOFIN podjeta decyzje
o uchyleniu derogacji w stosunku do tych krajow z dniem
1 stycznia 2008 r.

Ostatni rzad (od lewej):
Jirgen Stark, Erkki Liikanen,
Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink, Marko Kranjec

Srodkowy rzad (od lewej):
John Hurley,

Miguel Fernandez Ordonez,
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Lorenzo Bini Smaghi,

Michael C. Bonello

Pierwszy rzad (od lewej):
Yves Mersch,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,
Athanasios Orphanides
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Drugi rzad (od lewej):

Jirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Pierwszy rzad (od lewej):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 ZARZAD

W skiad Zarzadu wchodza prezes i wiceprezes
EBC oraz czterech czlonkow mianowanych za
wspolnym porozumieniem szefow panstw lub
rzadow panstw cztonkowskich, ktore wprowadzity
euro. Zarzad zbiera si¢ zazwyczaj raz w tygodniu,
a do jego gtownych zadan naleza:

— przygotowywanie posiedzen Rady Prezesow;

— realizowanie polityki pienigznej strefy euro
zgodnie z wytycznymi i decyzjami Rady
Prezesow oraz przekazywanie niezbgdnych
instrukcji w tym zakresie KBC strefy euro;

— zarzadzanie biezacq dziatalno$cia EBC;

— wykonywanie uprawnien przekazanych
Zarzadowi przez Radeg Prezeséw, w tym
niektorych  uprawnien o  charakterze
regulacyjnym.

Zarzad korzysta z pomocy Komitetu ds.
Zarzadzania ~w  sprawach  dotyczacych
zarzadzania, planowania dziatalnosci
i opracowywania rocznego budzetu EBC.
Komitet ten sklada si¢ z jednego czlonka
Zarzadu, petniacego funkcje przewodniczacego,
oraz z kilku o0soéb petniacych wyzsze funkcje
kierownicze.

Jean-Claude Trichet
Prezes EBC

Lucas D. Papademos
Wiceprezes EBC
Lorenzo Bini Smaghi
Cztonek Zarzadu EBC
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José Manuel Gonzalez-Paramo
Cztonek Zarzadu EBC

Jiirgen Stark

Cztonek Zarzadu EBC

Gertrude Tumpel-Gugerell
Cztonek Zarzadu EBC



Dzialy: ¢ Rachunkow narodowych i danych
gospodarczych strefy euro

+ Rozwoju/koordynacji statystyk

¢ Shuzb informacji statystycznych

+ Statystyki monetarnej i finansowej

¢ Statystyki zewngtrznej

Dzialy: ¢ Rozwoju znakow
pienigznych
¢ Zarzadzania znakami
pienigznymi

Dyrekeja Generalna Dyrekcja Generalna
Statystyki Administracji
Steven Keuning Gerald Grisse Dyrekcja
Zastgpca: Werner Bier I i
Dzialy: + Badati f h Dyrekcja Generalna S BARKHOWON
Z1aty: adm} nansowych Sekretariat i Stuzby Jezykowe Antti Heinonen
* Badan polityki pienigznej ierre van der Hacge
+ Modelowania ekonometrycznego Pierre van der Haegen

= oy Dyrekcja
Zastgpca: Klaus Riemke Komunikacji
Dyrekcja Generalna Elisabeth Ardaillon-Poirier
Badan Naukowych
Lucrezia Reichlin
Zastgpca: Frank Smets Doradea Zarzadu
Gilles Noblet
Dzialy: ¢ Infrastruktury rynku
+ Nadzoru -
« Systemu TARGET Dyrekeja ﬁz;gﬂ:sﬁstryeﬁ;’:kﬁlatmczych Lo ¥ . ; Przedstawicielstwo EBC
: / L w Waszyngtonie

Jean-Michel Godeffroy . > Johannes O: o ‘B g fort Wijnholds
Zastqpca: Daniela Russo b ! | y Johannes Unno de beaulor ynholds

: Dziat:  Polityki fiskalnej
Dyrekcja Generalna Dyrekeja Analiz Makroekonomicznych
Operacji Rynkowych Hans-Joachim Klockers

e Dziaty: + Analiz makroekonomicznych dla

Francesco Papadia ds. Ekonomii

Zastepcy: Paul Mercier, : strefy euro .

. r Wolfgang Schill + Gospodarki $wiatowe;

Werner Studener Zas L 1o )
astepca: Philippe Moutot + Krajow UE

Dyrekeja Polityki Pieni¢znej
. Philippe Moutot
Dyrelfc]a Generalna Dziaty: ¢ Kierunku polityki pienigznej
Stuzb Prawnych Dyrekeja Stabilno$ci Finansowej + Rynkow kapitatowych/infrastruktury
Antonio Séinz de Vicufia i Nadzoru Finansowego finansowej
Mauro Grande * Strategii polityki pienigZnej
Dyrekeja Generalna

Stosunkéw Migdzynarodowych Dyrekeja Generalna HR,
i Europejskich Budzetu i Organizacji
Dziaty: ¢ Doradztwa prawnego Frank Moss Koenraad De Geest

Dyrekeja Generalna Zastepca:
Systeméw Informatycznych Berend van Baak
Hans-Gert Penzel
Zastgpca: Frangois Laurent

 Prawnikow-lingwistow ! Zastepea: Georges Pineau Dyrekcja Audytu
‘Wewnetrznego
Klaus Gressenbauer

Dziaty: + Budzetu i projektow

* Planowania organizacyjnego

* Polityki kadrowej i relacji
pracowniczych

* Rekrutacji i wynagrodzen

Dzialy: + Koordynacji audytu + Zarzadzania ryzykiem 2

+ Misji audytorskich

Zarzad

1 W tym komérka ds. ochrony danych osobowych. W gornym rzedzie od lewej:  Jiirgen Stark, Jos¢ Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
2 Podlega bezposrednio Zarzadowi. W dolnym rzgdzie od lewej: ~ Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Prezes), Lucas D. Papademos (Wiceprezes)



Ostatni rzad (od lewej):

Erkki Liikanen,

Andras Simor,

Klaus Liebscher,

Nicholas C. Garganas,

Axel A. Weber, Reinoldijus Sarkinas,
Nout Wellink, Andres Lipstok

Srodkowy rzad (od lewej):
John Hurley,

Nils Bernstein,

Christian Noyer,

Ilmars Rimsevics, Zdenék Tuma,
Stefan Ingves, Marko Kranjec,
Mugur Constantin Isarescu

Pierwszy rzad (od lewej):
Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Michael C. Bonello,

Athanasios Orphanides, Yves Mersch

1.4 RADA OGOLNA

Rada Ogolna sktada si¢ z prezesa i wiceprezesa
EBC oraz prezesow KBC wszystkich panstw
cztonkowskich UE. Rada jest odpowiedzialna
gldwnie za wykonywanie tych zadan przejgtych
od Europejskiego Instytutu Walutowego (EIW),
ktére musza by¢ nadal realizowane przez EBC

w zwiazku z tym, ze nie wszystkie panstwa
cztonkowskie wprowadzity euro. W 2007 roku
Rada Ogolna zebrata sig pig¢ razy. Od stycznia
2007 r. cztonkami Rady Ogdlnej sa takze
prezes bwirapcka napogHa Oanka (Bylgarska
narodna banka) oraz prezes Banca Nationala
a Romaniei.

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos

Wiceprezes EBC

Leszek Balcerowicz (do 10 stycznia 2007 r.)
Prezes Narodowego Banku Polskiego
Nils Bernstein

Prezes Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Prezes Bank Centrali ta> Malta/Central
Bank of Malta

Christodoulos Christodoulou

(do 3 maja 2007 r.)

Prezes Central Bank of Cyprus

Vitor Constincio

Prezes Banco de Portugal

Mario Draghi

Prezes Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez

Prezes Banco de Espafia

Nicholas C. Gargana

Prezes Bank of Greece

Mitja Gaspari (do 31 marca 2007 r.)
Prezes Banka Slovenije
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John Hurley

Prezes Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Stefan Ingves

Prezes Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu
Prezes Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Prezes bparapcka HaponHa OaHka
(Bylgarska narodna banka)
Zsigmond Jarai (do 1 marca 2007 r.)
Prezes Magyar Nemzeti Bank
Mervyn King

Prezes Bank of England

Marko Kranjec (od 16 lipca 2007 r.)
Prezes Banka Slovenije

Klaus Liebscher

Prezes Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Prezes Eesti Pank

Yves Mersch

Prezes Banque centrale du Luxembourg



Christian Noyer

Prezes Banque de France

Athanasios Orphanides (od 4 maja 2007 r.)
Prezes Central Bank of Cyprus

Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Andrej Rant

(od 1 kwietnia do 15 lipca 2007 r.)

p.o. Prezesa Banka Slovenije

IImars Rimsevics

Prezes Latvijas Banka

Reinoldijus Sarkinas

Prezes Zarzadu Lietuvos bankas
Stawomir Skrzypek (od 11 stycznia 2007 r.)
Prezes Narodowego Banku Polskiego
Andras Simor (od 3 marca 2007 r.)
Prezes Magyar Nemzeti Bank

Ivan Sramko

Prezes Narodna banka Slovenska
Zdenék Tama

Prezes Ceska narodni banka

Axel A. Weber

Prezes Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank

1.5 KOMITETY EUROSYSTEMU/ESBC, KOMITET BUDZETOWY, KONFERENCJA DZIALOW KADR
| KOMITET KOORDYNACYJNY EUROSYSTEMU DS. INFORMATYKI

KOMITETY EUROSYSTEMU/ESBC, KOMITET BUDZETOWY, KONFERENC]A
DZIALOW KADR I ICH PRZEWODNICZACY

Komitet ds. Rachunkowosci i Dochodéw Pieni¢znych
(AMICO)

Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BSC)

Komitet ds. Banknotow (BANCO)

Komitet ds. Metodologii Kosztéw (COMCO)

Komitet ds. Komunikacji Eurosystemu/ESBC (ECCO)

Komitet ds. Informatyki (ITC)

Komitet ds. Audytu Wewnetrznego (IAC)

Komitet Budzetowy (BUCOM)

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. Statystyki (STC)

Konferencja Dzialow Kadr (HRC)
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Komitety Eurosystemu/ESBC nadal odgrywaja
wazna rolg, wspomagajac organy decyzyjne
EBC w realizacji ich zadan. Na wniosek Rady
Prezeséw 1 Zarzadu komitety wydaja opinie
w zakresie swoich kompetencji, utatwiajac
podejmowanie decyzji. W sklad komitetow
wchodza zazwyczaj wylacznie pracownicy
bankéw centralnych  Eurosystemu. Jezeli
jednak komitet zajmuje si¢ sprawami, ktore
wchodza w zakres kompetencji Rady Ogolnej,
w jego zebraniach uczestnicza przedstawiciele
KBC panstw, ktore nie przyjely jeszcze euro.
W razie potrzeby zapraszani moga by¢
rowniez przedstawiciele innych wlasciwych
instytucji, takich jak krajowe organy nadzorcze
w przypadku Komitetu ds. Nadzoru Bankowego.
W lipcu 2007 r. na mocy art. 9 ust. 1 Regulaminu
EBC powotano do zycia nowy komitet
Eurosystemu/ESBC — Komitet ds. Metodologii
Kosztéw (COMCO). Tym samym liczba
komitetow Eurosystemu/ESBC utworzonych na
mocy tego artykulu wzrosta do 13.

Komitet Budzetowy, ktoéry powstal na mocy
art. 15 Regulaminu EBC, wspiera Radg
Prezesow w kwestiach zwigzanych z budzetem
EBC. W 2005 roku na mocy art. 9a regulaminu
powotano do zycia Konferencj¢ Dzialow Kadr,
ktora petni rolg forum wymiany do§wiadczen,
wiedzy 1 informacji pomigdzy bankami
centralnymi Eurosystemu/ESBC w dziedzinie
zarzadzania zasobami ludzkimi.

W sierpniu 2007 r. Rada Prezesow utworzyta
Komitet Koordynacyjny Eurosystemu ds.
Informatyki (EISC). Jest on odpowiedzialny
za opracowywanie coraz to nowych ulepszen
w  zakresie = wykorzystania  informatyki
w Eurosystemie. Do glownych zadan EISC naleza:
wspieranie tadu korporacyjnego w Eurosystemie
przy pomocy rozwiazan informatycznych
(ang. IT governance), w tym opracowywanie
i realizacja polityki zwiazanej z architekturg
i bezpieczenstwem IT, okreslanie zapotrzebowania
na produkty i ustugi informatyczne, zarzadzanie
portfelem projektow informatycznych ustalanie
ich hierarchii waznosci, a takze planowanie,
realizacja 1 kontrola projektow IT oraz
monitorowanie systemow informatycznych i ich
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obstugi. EISC ma zwigkszy¢ skutecznos¢, jak
rowniez i efektywnos$¢ procesu podejmowania
przez Radg Prezesow decyzji w sprawie
projektow i operacji  informatycznych
w Eurosystemie/ESBC poprzez uwzglednianie
propozycji  komitetow ESBC i bankow
centralnych Eurosystemu przed poddaniem
ich pod dyskusje na forum Rady oraz poprzez
dostarczanie Radzie raportow dotyczacych tych
propozycji. EISC, za posrednictwem Zarzadu,
podlega Radzie Prezesow.

1.6 ZASADY tADU KORPORACYJNEGO

Oprocz organow decyzyjnych, system tadu
korporacyjnego EBC sktada sig z wielu
szczebli kontroli zewngtrznej 1 wewngtrznej,
trzech kodekso6w postgpowania, a takze
z przepisow dotyczacych publicznego dostepu
do dokumentéw EBC.

SZCZEBLE KONTROLI ZEWNETRZNE]

Statut ESBC przewiduje dwa poziomy kontroli
zewngtrznej. Pierwszym z nich jest audyt
zewngtrzny, ktorego zadaniem jest kontrola
rocznych sprawozdan finansowych EBC (art. 27
ust. 1 statutu ESBC), a drugim — Europejski
Trybunat Obrachunkowy, badajacy skutecznos¢
zarzadzania EBC (art. 27 ust. 2). Raport roczny
Trybunalu wraz z odpowiedzia EBC sa
publikowane w serwisie internetowym EBC
orazw Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.
W celu zagwarantowania niezaleznos$ci biegtego
rewidenta w EBC stosuje si¢ zasadg rotacji firm
audytorskich?.

SZCZEBLE KONTROLI WEWNETRZNE]J

Struktura kontroli wewngtrznej EBC jest oparta
na podejsciu funkcjonalnym. Kazda jednostka
organizacyjna (sekcja, dzial, dyrekcja lub dyrekcja
generalna) sama odpowiada za zarzadzanie
ryzykiem, kontrole wewnetrzne oraz skuteczno$é

3 W latach obrachunkowych 2003-2007 niezaleznym bieglym
rewidentem EBC byla firma KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft. W drodze
przetargu i zgodnie z zasada rotacji firm audytorskich, na
niezaleznego biegtego rewidenta EBC w latach obrachunkowych
2008-2012 wybrana zostanie inna firma.



i efektywno$¢. Kazda jednostka organizacyjna
wdraza  procedury  kontroli operacyjnej
w dziedzinie, za ktora jest odpowiedzialna, zgodnie
z poziomem ryzyka okreslonym ex ante przez
Zarzad. Na przyklad obowiazujacy zestaw zasad
i procedur zwany ,,chinskim murem’ ma zapobiec
przedostawaniu  si¢ wewngtrznych  informacji
z jednostek odpowiedzialnych za polityke pieni¢zna
do jednostek zajmujacych si¢ zarzadzaniem
rezerwami walutowymi EBC i portfelem funduszy
wilasnych. W 2007 r. EBC udoskonalit sposob
zarzadzania ryzykiem operacyjnym poprzez
utworzenie  systemu  obejmujacego  polityki,
procedury i instrumenty stosowane w odniesieniu
do ryzyka i kontroli. System ten pozwala zarzadzac¢
ryzykiem operacyjnym w spojny, uporzadkowany
i zintegrowany sposob. Oprocz tego Dyrekcja
Generalna HR, Budzetu i Organizacji monitoruje
portfel ryzyka oraz strukturg kontroli wewngtrznej,
a takze zglasza propozycje majace na celu
usprawnienie procesu identyfikacji i oceny ryzyka
oraz reagowania na ryzyko w EBC.

Oprocz tego, ze w EBC istnieje wewngtrzny
system kontroli i monitorowania ryzyka, Dyrekcja
Audytu Wewngtrznego przeprowadza kontrole
zlecane bezposrednio przez Zarzad. Zgodnie
z mandatem okreslonym w Karcie Audytu EBC*,
audyt wewnetrzny EBC $wiadczy, w sposob
niezalezny i obiektywny, ustugi weryfikacyjne
i doradcze, wprowadzajac  systematyczne
podejscie do oceny i zwigkszania skutecznos$ci
zarzadzania ryzykiem oraz procesow kontroli
i zarzadzania organizacja. Dyrekcja Audytu
Wewngtrznego stosuje si¢ do Migdzynarodowych
Standardow Profesjonalnej Praktyki Audytu
Wewngtrznego opracowanych przez Instytut
Audytorow Wewngetrznych (ang. [Institute of
Internal Auditors — I1A).

Komitet ds. Audytu Wewngtrznego — komitet
Eurosystemw/ESBC, w skfad ktorego wchodza
dyrektorzy dzialdow audytu wewngtrznego EBC
i KBC — odpowiada za koordynacj¢ audytow
dotyczacych wspolnych projektow i systemow
operacyjnych Eurosystemu/ESBC.

W celu wzmocnienia tadu korporacyjnego
w kwietniu 2007 r. Rada Prezesow postanowita

utworzy¢ w EBC Komitet ds. Audytu
sktadajacy si¢ z  trzech  czlonkow.
Przewodniczacym komitetu zostal John Hurley
(Prezes Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland).
KODEKSY POSTEPOWANIA

W EBC obowiazuja trzy kodeksy postgpowania.
Pierwszy obowiazuje czlonkéw Rady
Prezesow 1 odzwierciedla fakt, ze ponosza oni
odpowiedzialno$¢ za zachowanie integralnosci
i ochrong reputacji Eurosystemu oraz za
skuteczno$¢ jego funkcjonowania’. Kodeks ten
zawiera wytyczne i ustanawia normy etyczne
obowiazujace cztonkéw Rady Prezesow oraz ich
zastegpcOw wystepujacych w funkcji cztonkow
Rady Prezesow. Rada Prezesow powolata tez
doradcg, ktory udziela jej cztonkom wskazdéwek
odno$nie  niektéorych  zasad  postgpowania.
Drugim kodeksem jest Kodeks Post¢powania
EBC, zawierajacy wytyczne i ustanawiajacy
wzorce dla pracownikow EBC oraz czlonkow
Zarzadu, od ktorych wymaga sig¢ przestrzegania
wysokich standardow etyki zawodowej podczas
wykonywania swoich obowiazkow®. Zgodnie
z zawartymi w  Kodeksie Postgpowania
zasadami przeciwdzialania nieuprawnionemu
wykorzystaniu informacji poufnych, pracownikow
EBC i czlonkéw Zarzadu obowiazuje zakaz
wykorzystywania  informacji  niedostgpnych
publicznie w prywatnych transakcjach finansowych
dokonywanych na wiasne ryzyko i rachunek lub
na ryzyko i rachunek osob trzecich’. Trzecim
kodeksem jest Uzupetniajacy kodeks kryteriow
etycznych obowiazujacych czionkow Zarzadu®,

4 Aby zapewni¢ przejrzystos¢ zasad audytu obowiazujacych
w Europejskim Banku Centralnym, karta ta zostata opublikowana
w serwisie internetowym EBC.

5 Zob. Kodeks Postgpowania dla cztonkow Rady Prezesow, Dz.U.
C 123 2 24.5.2002, s. 9, z pozniejszymi zmianami, Dz.U. C 10
7 16.1.2007, s. 6 oraz serwis internetowy EBC.

6 Zob. Kodeks Postgpowania Europejskiego Banku Centralnego
zgodnie z art. 11.3 Regulaminu Europejskiego Banku
Centralnego, Dz.U. C 76 z 8.3.2001, s. 12 oraz serwis
internetowy EBC.

7  Zob. punkt 1.2 Regulaminu pracowniczego EBC, ktora zawiera
przepisy dotyczace etyki zawodowej i tajemnicy stuzbowej,
Dz.U. C 92 z 16.4.2004, s. 31 oraz serwis internetowy EBC.

8 Zob. Uzupelniajacy kodeks kryteriow etycznych dla cztonkoéw
zarzadu Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. C 230

723.9.2000, s. 46, oraz serwis internetowy EBC.
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ktory zawiera bardziej szczegdétowe informacje
na temat zasad etycznych obowiazujacych
cztonkow Zarzadu 1 stanowi uzupehienie
pozostatych dwoch  kodeksow.  Wyznaczony
przez Zarzad Doradca ds. Etyki zapewnia spdjna
interpretacjg tych przepisow.

IWALCZANIE NADUZYC FINANSOWYCH

W 1999 r. Parlament Europejski i Rada UE
przyjety rozporzadzenie® w celu zwigkszenia
wysitkow na rzecz przeciwdziatania naduzyciom
finansowym, korupcji i innym bezprawnym
dziataniom na szkodg¢ interesow finansowych
Wspolnot Europejskich. Rozporzadzenie to
przewiduje m.in.,, ze w przypadku podejrzen
o naduzycia finansowe Europejski Urzad ds.
Zwalczania Naduzy¢ Finansowych (OLAF)
moze prowadzi¢ dochodzenia wewngtrzne
w instytucjach, organach, urzedach i agencjach
Wspolnoty.

Rozporzadzenie dotyczace OLAF przewiduje,
ze kazda z wymienionych jednostek podejmie
decyzje umozliwiajace przeprowadzanie takich
dochodzen w jej obrgbie. W czerwcu 2004 r.
Rada Prezesow przyjeta decyzje!® dotyczaca
warunkow prowadzenia przez OLAF dochodzen
w Europejskim Banku Centralnym; weszta ona
w zycie 1 lipca 2004 r.

PUBLICZNY DOSTEP DO DOKUMENTOW EBC

Przyjeta w marcu 2004 r. decyzja Europejskiego
Banku Centralnego o publicznym dostgpie
do dokumentow EBC!! jest zgodna z celami
i standardami innych instytucji i organow
UE w zakresie publicznego udostgpniania
dokumentéw. Zwigksza ona przejrzystosc,
a rownocze$nie uwzglednia niezaleznos¢ EBC
i KBC oraz zapewnia poufnos¢ pewnych kwestii
$cisle zwiazanych z realizacja zadan EBC 13.

W 2007 r. liczba wnioskéw o dostgp do
dokumentéw byta nadal niewielka.
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9 Rozporzadzenie (WE) nr 1073/1999 Parlamentu Europejskiego
i Rady z 25 maja 1999 r. dotyczace dochodzen prowadzonych
przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
(OLAF), Dz.U. L 136 2 31.5.1999, s. 1.
Decyzja EBC/2004/11 w sprawie warunkéw prowadzenia
przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
dochodzenn w Europejskim Banku Centralnym w zwiazku
z zapobieganiem naduzyciom finansowym, korupcji oraz innym
bezprawnym dzialaniom przynoszacym szkodg interesom
finansowym Wspolnot Europejskich oraz w sprawie zmiany
Warunkéw Zatrudnienia Pracownikow Europejskiego Banku
Centralnego, Dz.U. L 230 z 30.6.2004, s. 56. Decyzja ta zostata
przyjeta w odpowiedzi na wyrok Trybunatu Sprawiedliwo$ci
Wspolnot Europejskich z dnia 10 lipca 2003 r. w sprawie 11/00
Komisja przeciwko Europejskiemu Bankowi Centralnemu,
Zb.Orz. s. 1-7147.
11 Dz.U.L 80z 18.3.2004, s. 42.
12 Dazac do otwartosci i przejrzystosci, EBC udostgpnia
dokumenty archiwalne w swoim serwisie internetowym w czg$ci
L Archiwum”.
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2 SYTUACJA ORGANIZACY|NA

2.1 ZASOBY LUDZKIE

W 2007 r. EBC usprawnit ramy strategii
zarzadzania zasobami ludzkimi, aby podkresli¢
znaczenie  reprezentowanych przez  siebie
wartos$ci oraz podstawowych zasad stosowanych
w polityce zarzadzania zasobami ludzkimi!®.
Ramy te pozwalaja wyjasni¢, dlaczego
zdecydowano si¢ na okreslone rozwiazania
w dziedzinie zarzadzania zasobami ludzkimi
i jakie sa migdzy nimi zaleznosci. Rozwigzania te
dotycza czterech gtdéwnych obszarow zarzadzania
zasobami ludzkimi przedstawionych ponize;.

KULTURA ORGANIZACYJNA

W zwiazku z tym, ze EBC zatrudnia pracownikéw
z 27 panstw czlonkowskich UE, do rozwiazan
stosowanych w polityce dotyczacej zasobow
ludzkich wiaczono zarzadzanie rdznorodnoscia.
Ma ono zagwarantowaé, ze umiej¢tnosci
poszczegolnych  pracownikow sa  doceniane
i w pelni wykorzystywane do osiagania celow
EBC. Zarzadzanie réznorodnoscia w EBC opiera
si¢ na strategii roznorodnosci realizowanej od
2006 r., ktorej celem jest zagwarantowanie, ze
wszyscy pracownicy sg traktowani z szacunkiem,
a ich praca oceniana jest w kazdym przypadku
indywidualnie.

Szes¢ wspdlnych wartosci EBC  (fachowose,
skutecznos¢ 1 operatywnos$¢,  uczciwosc,
duch  pracy  zespolowej, przejrzystosé
i odpowiedzialno$¢ oraz praca na rzecz Europy),
zostato glebiej osadzonych w strategii zarzadzania
zasobami ludzkimi w celu uksztaltowania
sposobu postgpowania pracownikow na co dzien

i poprawy wynikow pracy.

ROZWO) PRACOWNIKOW

Po wprowadzeniu w 2006 r. ogdlnych zasad
mobilnosci, ktore zachecaja pracownikow do
regularnej zmiany stanowisk co pig¢ lat, program
mobilnosci wewngtrznej cieszyl si¢ znacznym
poparciem. Mobilno$¢ postrzegana jest przez
pracownikow jako okazja do poszerzania swoich
kompetencji oraz rozwijania umiej¢tnoscei,
za§ z punktu widzenia EBC shuizy budowaniu
wspolnej tozsamosci wsrdd pracownikow oraz
zwigkszaniu  efektow  synergii  istniejacych

migdzy poszczegolnymi obszarami dzialalnosci.
W zwiazku z tym celem polityki rekrutacji
wewngetrznej, ktora kladzie nacisk na szerokie
kwalifikacje, jest ulatwienie pracownikom
mobilnosci wewngtrznej. W 2007 r. wprowadzono
tzw. okienko mobilnosci (ang. mobility window),
ktore ma ulatwi¢ wymiang pracownikéw oraz
tymczasowe przeniesienia na nowe stanowiska
w obrgbie banku, np. w ramach zastgpstwa
za nieobecnych wspolpracownikow. tacznie
w 2007 1. stanowiska — tymczasowo lub na dtuzszy
okres — zmienito 152 pracownikow, w tym
31 0s6b z kadry zarzadzajacej i doradcow.

W ramach programu EBC umozliwiajacego
zdobywanie doswiadczen zawodowych poza
instytucja macierzysta istnieje mozliwos¢
tymczasowego oddelegowania pracownikow
do jednego z 27 krajowych bankow
centralnych UE Iub innej pokrewnej instytucji
migdzynarodowej (np. MFW lub Banku
Rozrachunkéw Migdzynarodowych) na okres
od dwoch do dwunastu miesigcy. W 2007 r.
w programie tym wzigto udziat 23 pracownikow.
Ponadto EBC przyznat 36 pracownikom
urlop bezptatny na okres do trzech lat. Wielu z nich
(19 o0s6b) podjeto pracg w krajowych bankach
centralnych, organizacjach migdzynarodowych
lub firmach prywatnych. Pozostali wykorzystali
urlop bezptatny na dalsze ksztalcenie.

Poza promowaniem mobilno$ci, w tym rotacji
na stanowiskach kierowniczych, strategia
w zakresie polityki zarzadzania zasobami
ludzkimi w dalszym ciagu koncentrowala sig
na doskonaleniu kadry kierowniczej EBC,
w szczegolnosci zas na rozwijaniu umiejgtnosci
zarzadczych poprzez szkolenia oraz
indywidualny trening z zakresu poszerzania
umiejetnosci i kompetencji (ang. coaching).
Szkolenia dla kadry kierowniczej koncentrowaty
si¢ na rozwijaniu umiejgtnosci przywodcezych,
zwigkszaniu wydajno$ci pracy i zarzadzaniu
zmianami organizacyjnymi oraz na ,,godnosci

13 Podstawowe  zasady polityki ~w  zakresie = zasobow
ludzkich obejmuja: kierowanie si¢ potrzebami instytucji,
zdecentralizowane zarzadzanie personelem, oceng wedlug
zastug, roznorodno$¢, atrakcyjne warunki zatrudnienia oraz

wzajemne zobowiazanie migdzy personelem a EBC.
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w miejscu pracy”, ktora stanowi kluczowy filar
strategii r6znorodnosci EBC.

Kadra kierownicza réwniez uczestniczyta
W corocznym, obowiazkowym programie
uzyskiwania informacji zwrotnej z wielu zrodet
(ang. multi-source feedback exercise), w ramach
ktérego podwladni, wspotpracownicy tego
samego szczebla oraz osoby z zewnatrz okreslaja
kierunki indywidualnego rozwoju cztonkéw
kadry kierowniczej. Na podstawie informacji
zwrotne] uzyskanej z wielu zrédel mozna
zapewni¢ kadrze zarzadzajacej indywidualng
pomoc i kierowanie poszerzaniem umiejgtnosci
i kompetencji.

Podstawa strategii EBC w zakresie zasobow
ludzkich ~ jest  nieustanne  zdobywanie
1 poszerzanie umiejegtnosci oraz kwalifikacji
wszystkich  pracownikéw. Zasadniczo za
ksztatcenie i rozwoj odpowiedzialni sa zard6wno
pracownicy, jak i pracodawca. EBC zapewnia
srodki finansowe oraz mozliwosci szkolenia,
za$ cztonkowie kadry kierowniczej okreslaja
potrzeby szkoleniowe pracownikow na ich
obecnych stanowiskach. Pracownicy natomiast
maja obowiazek poczyni¢ niezbgdne kroki
w celu zdobywania wiedzy i podnoszenia
kwalifikacji, tak aby osiagna¢é mozliwie
najwyzszy poziom umiejgtnosci zawodowych.
Oprécz mozliwosci odbycia licznych szkolen
wewngtrznych pracownicy w dalszym ciagu
korzystali z mozliwosci odbywania szkolen
zewngtrznych, ktore — ze wzgledu na bardziej
specjalistyczny charakter — odpowiadaty ich
indywidualnym  potrzebom szkoleniowym.
Korzystali rowniez ze szkolen organizowanych
w ramach wspélnych programéw ESBC lub
oferowanych przez krajowe banki centralne.

Ponadto w ramach polityki dodatkowych
szkolen (ang. Secondary Training Policy)
EBC zaoferowat 22 pracownikom pomoc przy
zdobywaniu  kwalifikacji przewyzszajacych
wymogi obecnie zajmowanych stanowisk.

REKRUTACJA
Rekrutacja  zewngtrzna na  pelnoetatowe
stanowiska pracy prowadzona byta w oparciu

EBC
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o pigcioletnie umowy na czas okreslony
w przypadku stanowisk kierowniczych oraz
trzyletnie umowy w przypadku pozostatych
stanowisk. Umowy na czas okreslony
w  przypadku stanowisk  petnoetatowych
moga zosta¢ zmienione na umMoOwy na czas
nieokreslony w zalezno$ci od wynikéw
procedury  weryfikacyjnej uwzgledniajacej
przestanki organizacyjne i indywidualne wyniki
pracy. W 2007 r. EBC zaoferowal 27 uméw
tego typu kandydatom spoza EBC. Zawarl takze
56 uméw na czas okreslony niepodlegajacych
przedtuzeniu w celu zapewnienia zastgpstwa
za pracownikéw nieobecnych przez dluzej niz
12 miesigcy oraz 114 umow krétkoterminowych
na zastgpstwa za pracownikdw nieobecnych
do roku ze wzgledu na urlop bezplatny lub
rodzicielski. Ponizsza tabela przedstawia
zestawienie liczby pracownikéw EBC w 2007 r.
w poréwnaniu do roku 2006.

2007 2006
Pracownicy zatrudnieni na
podstawie umowy z EBC
(w etatach przeliczeniowych)! 1.375 1.342

Specjalisci z krajowych

bankow centralnych i/lub

organizacji migdzynarodowych

zatrudnieni na podstawie umow

krétkoterminowych 106 93
Nowi uczestnicy programu

EBC dla absolwentow studiow

wyzszych 10 6
Staze 145 173
Zrédto: EBC

1 Rzeczywista liczba stanowisk uwzglednionych w budzecie na
dzien 31 grudnia 2007 r. wyniosta 1.348. Roznica ta wynika
glownie z zawarcia umoéw na czas okreSlony z osobami
zastgpujacymi pracownikoéw nieobecnych przez diuzej niz 12
miesigcy.

Oferowanie umow krotkoterminowych
pracownikom krajowych bankéw centralnych
i organizacji migdzynarodowych pozwala EBC
i tym instytucjom na wymiang do$wiadczen.
Zatrudnianie pracownikow KBC na podstawie
umow  krotkoterminowych pomaga rowniez
wzmocni¢ ducha pracy zespotowej w ramach
ESBC.

We wrzesniu 2007 r. pracg w banku rozpoczeta
druga grupa uczestnikow programu EBC dla
absolwentow (ang. Graduate Programme),
skierowanego do  absolwentow  studiow



wyzszych, ktorzy niedawno ukonczyli studia
i dysponuja szerokim zakresem wiedzy. Podjeli
oni pracg na podstawie dwuletnich umow, ktore
nie moga zostaé zamienione na UMoOwy innego
rodzaju.

Staze oferowane przez EBC skierowane byly,
przede wszystkim, do studentéw i absolwentow
studiow o profilu ekonomicznym, statystycznym,
biznesowym, prawnym i ttumaczeniowym.

EBC =zaoferowal réwniez pigé stypendiow
naukowo-badawczych w ramach programu
stypendialnego im. Wima  Duisenberga
(ang. Wim Duisenberg Research Fellowship
Programme), z ktorego korzysta¢ moga wybitni
ekonomisci oraz pig¢ stypendiow tego typu dla
miodych pracownikéw naukowych w ramach
programu Lamfalussy Fellowship.

WARUNKI ZATRUDNIENIA

EBC rozpoczat realizacj¢ ambitnego projektu
majacego na celu wprowadzenie systemu
planowania zasoboéw przedsigbiorstwa. Tak
zwany system ISIS (ang. Integrated data,

Streamlined processes, Information Sharing —
zintegrowane dane, usprawnione procesy,
wymiana informacji), oparty na rozwiazaniu
SAP (ang. Systems Applications and Products)
po osiagnigciu pelnej zdolnosci dziatania bedzie
miat znaczny wplyw na realizacj¢ wielu zadan
z zakresu zarzadzania zasobami ludzkimi. Poza
uproszczeniem  procedur  administracyjnych
pozwoli on pracownikom i kadrze kierowniczej
wykonywa¢ wiele zadan w tzw. trybie
samoobslugowym, przyczyniajac si¢ tym
samym do wigkszej wydajnosci pracy w ramach
organizacji.

Uwzgledniajac ostatnie tendencje dotyczace
sredniej oczekiwanej dhlugosci zycia, EBC
zapoczatkowal proces weryfikacji programu
emerytalnego, jaki oferuje swoim pracownikom.
Oczekuje sig, ze wyniki tej weryfikacji zostang
zastosowane w praktyce na poczatku 2009 r.

Celem poprawy réwnowagi migdzy zyciem
zawodowym a osobistym oraz dazac do
zwigkszenia stabilnosci EBC, Zarzad EBC
postanowit zapoczatkowaé projekt pilotazowy
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majacy na celu stopniowe wprowadzanie
telepracy. Po zakonczeniu projektu zaréwno
jego korzysci, jak 1 wady zostana poddane
doktadnej ocenie, ktora bedzie podstawa do
podjecia decyzji 0 jego szerszym zastosowaniu.

KONFERENCJA DZIALOW KADR ORAZ DALSZE
DZIALANIA IWIAZANE Z MISJA EUROSYSTEMU
Konferencja Dziatéw Kadr zostata powotana
w 2005 r. w celu dalszego promowania
wspotpracy i1 ducha pracy zespotowej wsrod
bankow  centralnych  Eurosystemu/ESBC
w zakresie zarzadzania zasobami ludzkimi.
Dziatalnos¢ konferencji w 2007 r. objgta rozne
aspekty szkolenia i rozwoju pracownikow,
w tym mozliwosci korzystania ze szkolen ESBC
oraz opracowanie rozwiazan zmierzajacych do
zwiekszania mobilnosci w ramach ESBC.

W celu wymiany doswiadczen oraz wypracowania
standardow najlepszych praktyk zorganizowano
warsztaty 1 prezentacje na takie tematy, jak:
procedury rekrutacji i selekcji, osrodki oceny,
mobilno$¢ wewngtrzna oraz planowanie kariery
zawodowej. Odbyla si¢ rowniez konferencja
na temat zarzadzania gtéwnymi zmianami
organizacyjnymi, a takze stworzono nowy zespo6t
zadaniowy ds. wymiany informacji z zakresu
zarzadzania zasobami ludzkimi.

2.2 NOWA SIEDZIBA EBC

W 2007 r. prace nad nowa siedziba EBC
przebiegalty zgodnie z harmonogramem.
20 lutego 2007 r. rozpoczat si¢ etap planowania
szczegotowego, a jego wyniki przedstawiono
opinii publicznej 8 pazdziernika 2007 r. Projekt
budynku przekazano wilasciwym wladzom
miasta Frankfurt 22 pazdziernika 2007 r. celem
uzyskania niezbednych pozwolen na budowe.

Cho¢ w wyniku zakonczenia fazy planowania

szczegdlowego  ogolny  wyglad  zespotu
budynkow nie ulegt zmianie, projekt
nowej siedziby zostal poddany dalszym

modyfikacjom. W celu opracowania najbardziej
odpowiednich metod renowacji, na terenie
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przysztej siedziby przeprowadzono analizg
oryginalnych  elementdow  budynku oraz
materiatow wykorzystanych do budowy dawnej
hali targowej Grossmarkthalle. Dopracowano
tez szczegoly konstrukcyjne przewidziane
do zastosowania Grossmarkthalle, zwlaszcza
pod katem wymogoéw przeciwpozarowych
i bezpieczenstwa oraz elementy konstrukcyjne
powierzchni uzytkowych w hali.

Okreslono rowniez ogodlng koncepcje wngtrza
nowej siedziby, w tym kwesti¢ materialdéw oraz
powierzchni. W celu sprawdzenia funkcjonalno$ci
i jakosci materiatow, jakie maja zostaé
zastosowane do budowy budynku glownego,
wybudowano instalacje probne. Na terenie
przysziej siedziby EBC stangta dwupigtrowa
makieta w skali rzeczywistej, ukazujaca
fasadg¢ $rodkowej czesci  wielopigtrowego
biurowca poludniowego oraz przylegajacego
do niego atrium, co pozwolilo na sprawdzenie
szczegotow  technicznych,  funkcjonalnych
i architektonicznych.

W 2007 r. biuro planowania przestrzennego miasta
Frankfurt, we wspotpracy z EBC, kontynuowato
prace nad planem zagospodarowania terenu.
Plan taki ma zapewni¢ zréwnowazony rozwoj
przestrzeni miejskiej. W jego opracowanie
zaangazowani sa zaro6wno obywatele, jak
i organy administracji, co stanowi gwarancjg
jego  demokratycznego  charakteru.  Plan
zagospodarowania terenu zostatl opublikowany
13 listopada 2007 r. w ,,Amtsblatt”, monitorze
urzgdowym miasta Frankfurt, i tym samym
stat si¢ prawnie wiazacy.

W sierpniu 2007 r. EBC ogtlosit migdzynarodowy
przetarg publiczny na generalnego wykonawce
swojej nowej siedziby. Ogloszenie o przetargu
zostato opublikowane w Dzienniku Urzedowym
Unii Europejskiej oraz w serwisie internetowym
EBC. Przewiduje sig, ze umowa zostanie zawarta
w pazdzierniku 2008 r., a rozpoczecie gléwnych
prac budowlanych planowane jest na czwarty
kwartat 2008 r. Wstgpne prace budowlane
rozpoczng si¢ w pierwszym kwartale 2008 r.



Nowa siedziba EBC ma zosta¢ ukonczona do
konca roku 2011.

W 2008 r. wltadze miasta Frankfurt oglosza
konkurs na projekt pomnika upamigtniajacego
deportacje obywateli narodowosci zydowskiej
z Grossmarkthalle, przy ktéorym powstanie
réwniez centrum informacyjne.

2.3 BIURO KOORDYNAC|I ZAMOWIEN
EUROSYSTEMU

W lipcu 2007 r. Rada Prezesow postanowita
utworzy¢  Biuro  Koordynacji Zamowien
Eurosystemu (ang. Eurosystem Procurement
Coordination  Office — EPCO) w celu
usprawnienia wspotpracy w ramach Eurosystemu
w zakresie zamoéwien. Do gtownych zadan
biura naleze¢ beda: pomoc w przyjmowaniu
i wymianie standardéw najlepszej praktyki
w ramach Eurosystemu, rozwijanie infrastruktury
(umiejgtnosci, funkcjonalne narz¢dzia
i procesy IT) umozliwiajacej Iaczenie sity
nabywczej oraz koordynacja planu zamoéwien
Eurosystemu. Uczestnictwo bankow centralnych
Eurosystemu w pracach biura jest dobrowolne.
W  grudniu 2007 r. postanowiono, ze od
1 stycznia 2008 r. do 31 grudnia 2012 r. siedziba
biura bedzie si¢ miesci¢ przy Banque centrale du
Luxembourg.
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3 DIALOG SPOLECZNY ESBC

Dialog  Spoteczny ESBC  jest forum
konsultacyjnym, w  ktorym  uczestnicza
przedstawiciele EBC i pracownikéw bankow
centralnych nalezacych do ESBC oraz
reprezentanci europejskich federacji zwiazkow
zawodowych!®.  Celem tego forum jest
dostarczanie informacji i ulatwianie wymiany
pogladéw dotyczacych kwestii, ktére moga
mie¢ duzy wplyw na warunki zatrudnienia
w bankach centralnych nalezacych do ESBC.

Spotkania forum odbyty si¢ w lipcu i grudniu
2007 r. Oprécz zagadnien zwigzanych
z produkcja 1 obiegiem banknotow, systemami
ptatniczymi (TARGET2, TARGET2 Securities
i CCBM2) oraz nadzorem finansowym,
dyskusje  dotyczyly  realizacji dziatan
wynikajacych z misji, celow strategicznych
i zasad organizacyjnych Eurosystemu, a takze
ich wplywu na codzienng prac¢ pracownikow
Eurosystemu. Przedstawiciele pracownikow
zostali réwniez poinformowani o dziatalnosci
Konferencji Dziatow Kadr.

EBC  kontynuowat  takze  wydawanie
polrocznego biuletynu informujacego
przedstawicieli pracownikow o najnowszych
wydarzeniach zwiazanych z powyzszymi
zagadnieniami.

W 2007 r. rozpoczgto realizacj¢ dziatan
uzgodnionych w 2006 r. przez EBC i europejskie
federacje zwiazkow zawodowych, majacych na
celu usprawnienie Dialogu Spotecznego ESBC.
Proces ten bgdzie kontynuowany w 2008 r.

14 Staly Komitet Zwiazkow Zawodowych Europejskich Bankow
Centralnych (SCECBU), Migdzynardowa Sie¢ Zwiazkowa
(UNI — Europa Finance) oraz Europejska Federacja Zwiazkow
Zawodowych Stuzb Publicznych (EPSU).
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4 ROCZNE SPRAWOZDANIE FINANSOWE EBC

EBC
Raport Roczny
2007



SPRAWOZDANIE 1 DZIALALNOSCI ZA ROK OBROTOWY
LAKONCZONY 31 GRUDNIA 2007 R.

| RODZAJ DZIALALNOSCI

Dziatalno$¢ EBC w roku 2007 przedstawiono
w odpowiednich rozdziatach Raportu Rocznego.

2 CELE | ZADANIA

Cele i zadania EBC okresla statut ESBC (art. 21 3).
Cele te zostaly rowniez oméwione w przedmowie
prezesa EBC do Raportu Rocznego.

3  KLUCZOWE ZASOBY, RODZAJE RYZYKA
| PROCESY

LASADY LADU KORPORACYJNEGO EBC

Zasady tadu korporacyjnego EBC przedstawia
rozdziat 8.

CZLONKOWIE ZARZADU

Czlonkowie Zarzadu sa mianowani sposrod
0sob o uznanym autorytecie i doswiadczeniu
zawodowym w dziedzinie pieniadza lub
bankowosci, za wspdlnym porozumieniem rzadow
panstw cztonkowskich na szczeblu szefow panstw
lub rzadow, na podstawie rekomendacji Rady UE
uwzgledniajacej opinie Parlamentu Europejskiego
i Rady Prezesow.

Warunki zatrudnienia czlonkéw Zarzadu okresla
Rada Prezesow na podstawie propozycji komitetu,
w ktorego sktad wchodza trzy osoby mianowane
przez Radg Prezesow i trzy — przez Radg UE.

Wynagrodzenia cztonkow Zarzadu przedstawiono
w punkcie 29 ,Koszty osobowe” sprawozdania
finansowego.

PRACOWNICY

Srednia liczba o0sob zatrudnionych w EBC
na podstawie umoé6w na czas okre§lony
i nieokreslony (w etatach przeliczeniowych)
wzrosta z 1.337 w 2006 r. do 1.366 w 2007 r.
Na koniec 2007 r. EBC =zatrudnial 1.375
pracownikow. Wigcej danych przedstawiono
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w punkcie 29 , Koszty osobowe” sprawozdania
finansowego oraz podrozdziale 2 rozdziatu 8,
gdzie opisano takze strategi¢ EBC w zakresie
zasobow ludzkich.

DZIALALNOSC INWESTYCY|NA | ZARZADZANIE
RYZYKIEM

Portfel rezerw walutowych EBC obejmuje
rezerwowe aktywa walutowe przekazane EBC
przez krajowe banki centralne strefy euro
zgodnie z art. 30 Statutu Europejskiego Systemu
Bankéw Centralnych i1 Europejskiego Banku
Centralnego oraz dochody z tych aktywow. Jest
on wykorzystywany do finansowania dziatalnosci
operacyjnej EBC na rynku walutowym,
prowadzonej w celach okre$lonych w Traktacie.

Portfel funduszy wlasnych EBC tworza
inwestycje zwiazane z optaconym kapitalem
EBC, rezerwa na ryzyko kursowe, ryzyko
stopy procentowej i ryzyko zmian ceny zlota,
z ogblnym funduszem rezerwowym oraz
z dochodami zakumulowanymi w portfelu
w latach ubiegtych. Portfel ten stuzy
generowaniu  dochodéw przeznaczonych na
pokrycie kosztow operacyjnych EBC.

Szczegotowe informacje na temat dziatalnosci
inwestycyjnej EBC oraz zarzadzania zwigzanym
Z nig ryzykiem przedstawia rozdziat 2.

BUDZETOWANIE

Kluczowym  podmiotem w  procesach
zarzadzania finansowego w EBC jest Komitet
Budzetowy (BUCOM), w ktorego sktad
wchodza eksperci z EBC oraz krajowych
bankéw centralnych strefy euro. Zgodnie
z art. 15 regulaminu, Komitet Budzetowy
wspiera Radg Prezeséw poprzez formutowanie
szczegbdtowej oceny propozycji rocznego
budzetu EBC i wnioskéw Zarzadu o dodatkowe

srodki budzetowe, przed przedstawieniem
tych dokumentéw Radzie Prezesow do
zatwierdzenia. Wykonanie budzetu jest

regularnie kontrolowane przez Zarzad, ktory
uwzglednia przy tym opinie pionu kontroli



wewnetrznej w  EBC, oraz przez Rade
Prezesow, ktorej pomaga Komitet Budzetowy.

4  WYNIK FINANSOWY
SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Zgodnie z art. 26 ust. 2 Statutu ESBC, roczne
sprawozdanie finansowe EBC sporzadza Zarzad
na podstawie zasad okreslonych przez Radg
Prezesow. Roczne sprawozdanie finansowe
jest publikowane po zatwierdzeniu przez Radg
Prezesow.

REZERWA NA RYZYKO KURSOWE, RYZYKO STOPY
PROCENTOWE] | RYZYKO ZMIAN CENY ZLOTA

Poniewaz wigkszo$¢ aktywow i pasywow EBC
podlega okresowej aktualizacji wyceny wedhug
biezacych rynkowych kursow walutowych i cen
papierow warto§ciowych, poziom zyskow EBC
jest silnie uzalezniony od ryzyka kursowego
oraz — w mniejszym stopniu — od ryzyka stopy
procentowej. Ryzyko to dotyczy przede wszystkim
rezerw walutowych utrzymywanych w dolarach
amerykanskich, jenach japonskich i zlocie,
a inwestowanych gléwnie w oprocentowane
instrumenty finansowe.

Majac na uwadze znaczne narazenie EBC na
wymienione rodzaje ryzyka oraz biezacy poziom
réznic z aktualizacji wyceny, w 2005 r. Rada
Prezesow postanowita utworzy¢ rezerwe na ryzyko
kursowe, ryzyko stopy procentowe;j i ryzyko zmian
ceny ztota. 31 grudnia 2006 r. wysokos¢ rezerwy
wyniosta 2.371.395.162 euro. 1 stycznia 2007 r.
Banka Slovenije przekazal do rezerwy kwotg
10.947.042 euro, zgodnie z art. 49 ust. 2 Statutu
ESBC. Uwzgledniajac wyniki swojej wlasnej
oceny, Rada Prezesow postanowita przekazaé
do rezerwy dodatkowa kwote 286.416.109 euro
z dniem 31 grudnia 2007 r. Tym samym wysoko$¢
rezerwy wzrosta do 2.668.758.313 euro, co
spowodowato zmniejszenie zysku netto, podobnie
jak w 2006 r., rowno do zera.

Rezerwa zostanie wykorzystana na pokrycie
zrealizowanych 1 niezrealizowanych strat,

w szczeg6Olnosci strat z tytulu  wyceny
nieujetych w roznicach z aktualizacji wyceny.
Poziom i zasadno$¢ dalszego istnienia rezerwy
sa weryfikowane co roku przy uwzglednieniu
wielu czynnikow, w tym gléwnie poziomu
posiadanych aktywow obciazonych ryzykiem,
zakresu narazenia na zmaterializowane ryzyko
w biezacym roku finansowym, przewidywanych
wynikéw na nadchodzacy rok oraz oceny ryzyka
uwzgledniajacej obliczenia miary wartosci
narazonej na ryzyko (VaR) dla aktywow
obciazonych ryzykiem, ktéra jest stosowana
konsekwentnie przez diuzszy czas. Rada
Prezeséw postanowila, ze wysoko$¢ rezerwy,
wraz z innymi $rodkami zgromadzonymi przez
EBC na ogdélnym funduszu rezerwowym, nie
moze przekroczy¢ wartosci udziatdéw w kapitale
optaconych przez krajowe banki centralne
strefy euro.

WYNIK FINANSOWY ZA 2007 R.

Gdyby nie zwigkszono rezerwy na ryzyko
kursowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko zmian
ceny zlota, zysk netto EBC za rok 2007 wyniostby
286 min euro.

W 2007 r. aprecjacja euro wzgledem
dolara amerykanskiego i, w mniejszym
stopniu,  wzgledem  jena  japonskiego
spowodowata konieczno$¢ utworzenia

odpisow aktualizujacych wyrazona w euro
warto$§¢ posiadanych przez EBC aktywow
denominowanych w tych walutach. Odpisy te
wyniosly ok. 2,5 mld euro i zostaly wykazane
w rachunku zyskow i strat.

W 2007 r. wynik z tytutu odsetek zwigkszyt si¢
do 2421 mln euro, z poziomu 1.972 min
euro w roku 2006, gldwnie wskutek wzrostu
liczby banknotéw euro w obiegu i krancowej
stopy oprocentowania podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu, ktéra determinuje
wysoko$¢ dochodu EBC z tytulu swojego
udzialu w warto$ci banknotéw euro bedacych w
Eurosystemie.

Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji
finansowych wzrosty z 475 mln euro w 2006 .
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do 779 mln euro w 2007 r. Przyczyna wzrostu
zrealizowanych zyskow byt gtdwnie: a) spadek
stop procentowych w USA, ktory doprowadzit
do wzrostu zrealizowanych zyskow netto
ze  sprzedazy  papieréw  wartosciowych
w ciagu roku oraz b) wzrost ceny zlota, ktory
doprowadzit do wzrostu zrealizowanych
zyskow ze sprzedazy ztota w 2007 r. Sprzedaz
te prowadzono zgodnie z podpisana przez EBC
Umowa bankow centralnych w sprawie zlota,
ktora weszta w zycie 27 wrzesnia 2004 r.

Laczna kwota kosztow administracyjnych EBC,
w tym amortyzacji, wzrosta z 361 miln euro
w 2006 1. do 385 mln euro w 2007 1.

LMIANA KAPITALU EBC

Art. 49 ust. 3 Statutu ESBC dodany na mocy
Traktatu Akcesyjnego stanowi, ze subskrybowany
kapital EBC ulega automatycznie podwyzszeniu,
gdy kolejne panstwo cztonkowskie przystepuje do
UE, a jego bank centralny do ESBC. Wskazane
zwigkszenie wymaga obliczenia wagi klucza
kapitalowego dla kazdego krajowego banku
centralnego wchodzacego w sktad ESBC,
analogicznie do zasad okreslonych w art. 29 ust. 1
oraz zgodnie z art. 29 ust. 2 Statutu ESBC. Z tego
wzgledu, w zwiazku z przystapieniem Bulgarii
i Rumunii do Unii Europejskiej 1 stycznia 2007 r.,
a) skorygowany zostal udzial poszczegoélnych
krajowych bankéw centralnych w  kluczu
kapitatowym, zgodnie z decyzja Rady nr 2003/517/
WE z dnia 15 lipca 2003 r. w sprawie’ danych
statystycznych, ktore maja by¢ wykorzystywane
do dostosowania klucza subskrypcji kapitatu
Europejskiego Banku Centralnego; b) wartos¢
subskrybowanego kapitatu EBC wzrosta do kwoty
5.761 mln euro.

Ponadto, zgodnie z art. 49 ust. 1 Statutu ESBC,
Banka Slovenije opfacit pozostala czg§¢ swojego
udzialu w kapitale EBC, za§ Narodowy Bank
Bulgarii 1 Banca Nationala a Romaniei, podobnie
jak inne krajowe banki centralne spoza strefy euro,
oplacity 7% swojego subskrybowanego kapitatu
jako udziat w pokryciu kosztow operacyjnych
EBC.
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Wskutek opisanych wyzej zmian wysokos¢
oplaconego kapitatu EBC wzrosta z4.089 min euro
na dzien 31 grudnia 2006 r. do 4.127 mln euro na
dzien 1 stycznia 2007 r. Szczegdtowe informacje
o wprowadzonych zmianach przedstawia punkt 15
»Kapital 1 fundusz rezerwowy” sprawozdania
finansowego.






BILANS NA DZIEN 31 GRUDNIA 2007 R.

Aktywa

Z}oto i naleznosci w zlocie

Naleznosci od nierezydentéw strefy euro
w walutach obcych
Naleznosci od MFW
Rachunki w bankach, inwestycje w
papiery wartosciowe, udzielone kredyty
i inne aktywa zagraniczne

Naleznosci od rezydentow strefy euro
w walutach obcych

Naleznosci od nierezydentéw strefy euro
W euro
Rachunki w bankach, inwestycje
W papiery wartosciowe oraz udzielone
kredyty

Pozostale naleznoSci od instytucji
kredytowych strefy euro w euro

Naleznosci wewnetrzne w ramach
Eurosystemu
Naleznosci z tytutu alokacji banknotow
euro w ramach Eurosystemu
Inne naleznosci w ramach Eurosystemu
(netto)

Pozostale aktywa
Rzeczowe aktywa trwate
Pozostate aktywa finansowe
Réznice z aktualizacji wyceny
instrumentéw pozabilansowych
Rozliczenia migdzyokresowe czynne
Pozostate

Aktywa razem
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Punkt

2007
(w EUR)

10.280.374.109

449.565.998

28.572.614.853
29.022.180.851

3.868.163.459

25.128.295

100.038.774

54.130.517.580

17.241.183.222
71.371.700.802

188.209.963
9.526.196.135

34.986.651
1.557.414.330
69.064.934
11.375.872.013

126.043.458.303

2006
(w EUR)

9.929.865.976

414.768.308

29.313.377.277
29.728.145.585

2.773.828.417

4.193.677

33.914

50.259.459.435

3.545.868.495
53.805.327.930

175.180.989
8.220.270.389

29.518.315
1.094.509.354
5.580.697
9.525.059.744

105.766.455.243



Pasywa

Banknoty w obiegu

Zobowiazania wobec pozostalych
rezydentow strefy euro w euro

Zobowiazania wobec nierezydentow strefy

euro w euro

Zobowiazania wobec nierezydentow strefy

euro w walutach obcych
Zobowiazania z tytutu depozytow,
prowadzonych rachunkow oraz inne
zobowiazania

Zobowiazania wewnetrzne w ramach
Eurosystemu
Zobowiazania z tytulu przekazanych
rezerw walutowych

Pozostale zobowigzania
Roznice z aktualizacji wyceny
instrumentow pozabilansowych

Rozliczenia migdzyokresowe bierne
Pozostate

Rezerwy
Réznice z aktualizacji wyceny

Kapital i fundusz rezerwowy
Kapitat

Zysk za rok obrotowy

Pasywa razem

Punkt 2007
(w EUR)

7 54.130.517.580

8 1.050.000.000

9 14.571.253.753

10
667.076.397

11
40.041.833.998

12
69.589.536
1.863.461.316
659.763.920
2.592.814.772

13 2.693.816.002

14 6.169.009.571

15
4.127.136.230

126.043.458.303

2006
(w EUR)

50.259.459.435

1.065.000.000

105.121.522

330.955.249

39.782.265.622

0
1.262.820.884
899.170.800
2.161.991.684

2.393.938.510

5.578.445.671

4.089.277.550

105.766.455.243
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT ZA ROK OBROTOWY
ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2007 R.

Przychody z tytutu odsetek od
rezerwowych aktywow walutowych
Przychody z tytutu odsetek zwiazane
z alokacja banknotéw euro w ramach
Eurosystemu

Pozostate przychody z tytutu odsetek
Przychody z tytutu odsetek

Pokrycie naleznosci KBC z tytutu
przekazanych rezerw walutowych
Pozostate koszty z tytutu odsetek
Koszty z tytulu odsetek

Wynik netto z tytulu odsetek

Zrealizowane zyski/straty z tytulu operacji
finansowych

Odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow

i pozycji finansowych

Zmiana stanu rezerw z tytutu ryzyka
kursowego i cenowego

Wynik z tytulu operacji finansowych,
odpisow aktualizujacych i rezerw na ryzyko

Wynik z tytulu prowizji i oplat
Przychody z akcji i udzialéw
Pozostale przychody

Przychody netto ogétem

Koszty osobowe
Koszty administracyjne

Amortyzacja rzeczowych aktywow
trwatych

Ustugi produkcji banknotow

Zysk za rok obrotowy

Frankfurt nad Menem, 26 lutego 2008 r.

Punkt

23

24

25

26

27
28

29
30

31

2007
(w EUR)

1.354.887.368

2.004.355.782
4.380.066.479

7.739.309.629

(1.356.536.045)
(3.962.006.944)

2.420.766.640

778.547.213

(2.534.252.814)

(286.416.109)

(621.691)

920.730
6.345.668
385.289.637

(168.870.244)
(184.589.229)

(26.478.405)

(5.351.759)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Jean-Claude Trichet

Prezes
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2006
(w EUR)

1.318.243.236

1.318.852.000
2.761.697.060
5.398.792.296

(965.331.593)

(2.461.625.254)
(5.318.542.989) (3.426.956.847)

1.971.835.449

475.380.708

(718.467.508)

(1.379.351.719)

(2.042.121.710) (1.622.438.519)

(546.480)

911.866
11.407.583
361.169.899

(160.847.043)
(166.426.595)

(29.162.141)

(4.734.120)



PRIYJETE ZASADY RACHUNKOWOSCI'

FORMAT | PREZENTACJA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) opracowano w taki sposob,
by rzetelnie przedstawiato sytuacje¢ finansowa
EBC oraz wynik z dzialalno$ci. Sprawozdanie
finansowe sporzadzono zgodnie =z nizej
opisanymi zasadami rachunkowosci?, uznanymi
przez Radg Prezesow za wlasciwe z uwagi na
charakter dziatalno$ci banku centralnego.

PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Zastosowano nastgpujace podstawowe
zasady rachunkowosci: zasadg rzeczywistosci
gospodarczej] 1 przejrzystosci,  ostroznej
wyceny, ujgcia zdarzen nastgpujacych po dniu
bilansowym, istotnosci, zasad¢ memoriatowa,
kontynuacji dziatalnosci, spdjnosci
i porownywalnosci.

UJMOWANIE AKTYWOW I PASYWOW

Aktywa i pasywa ujmuje si¢ w bilansie, gdy
uprawdopodobni sig otrzymanie lub przekazanie
przez EBC przysztych korzysci ekonomicznych
z ich tytuhlu, gdy zasadniczo wszelkie zwigzane
z nimi rodzaje ryzyka 1 korzysci zostaly
przeniesione na EBC oraz gdy koszt lub wartos¢
aktywoéw albo wysoko$¢ zobowigzan mozna
wiarygodnie wycenic.

PODSTAWA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na
zasadzie kosztu historycznego, zmodyfikowanej
w celu uwzglednienia wyceny rynkowej
rynkowych papierow wartosciowych, ztota oraz
pozostatych aktywow i pasywow (bilansowych
oraz  pozabilansowych)  denominowanych
w walutach obcych. Operacje dotyczace
aktywoéw i zobowiazan finansowych zostaty
ujete w sprawozdaniu finansowym na dzien
rozliczenia.

1 stycznia 2007 r. ulegta zmianie podstawa
wykazywania w sprawozdaniach finansowych

bankow centralnych Eurosystemu transakcji
dewizowych,  instrumentow  finansowych
denominowanych w walutach obcych oraz
odnosnych  rozliczen  migdzyokresowych.
Korzystajac z mozliwosci wczesniejszego
wprowadzenia tej zmiany, EBC zastosowatl
ja 1 pazdziernika 2006 r., co wywolalo skutki
opisane ponizej.

Wszystkie transakcje, z wyjatkiem transakcji
papierami warto§ciowymi, wykazuje si¢ obecnie
pozabilansowo na dzien zawarcia. W dacie
rozliczenia zapisy pozabilansowe sg stornowane,
a transakcje ujmowane w bilansie. Zakup
i sprzedaz walut obcych wpltywa na pozycje
walutowa netto w dacie transakcji, a nie w dacie
jej rozliczenia, jak to miato miejsce dotychczas.
Zrealizowane zyski/straty ze sprzedazy rowniez
wylicza si¢ na dzien zawarcia transakcji.
Naroste odsetki, premie i dyskonta dotyczace
instrumentéw finansowych denominowanych
w walutach obcych sa naliczane i ksiggowane
codziennie, a ich wptyw na pozycj¢ walutowa
wykazywany jest kazdego dnia, a nie na zasadzie
kasowej, jak dotychczas.

ZLOTO ORAZ AKTYWA | PASYWA W WALUTACH
OBCYCH

Aktywa 1 pasywa w walutach obcych
przelicza si¢ na euro po kursie obowigzujacym
w dniu bilansowym. Przychody i koszty
przelicza si¢ wedlug kursu obowiazujacego na
dzien ksiggowania. Aktualizacj¢ wyceny aktywow
1 zobowiazan dewizowych (zaréwno bilansowych,
jak 1 pozabilansowych) przeprowadza si¢ dla
kazdej waluty oddzielnie.

Aktualizacj¢ wyceny aktywdéw 1 zobowiazan
w walutach obcych do warto$ci rynkowe;j

1 Szczegotowe zasady rachunkowosci zostaty okreslone w decyzji
EBC/2002/11, Dz.U. L 58 z 3.3.2003, s. 38, z pozniejszymi
zmianami. Z dniem 1 stycznia 2007 r. powyzsza decyzja zostata
uchylona i zastapiona decyzja EBC/2006/17, Dz.U. L 348
z 11.12.2006, s. 38, z pézniejszymi zmianami.

2 Zasady te sa zgodne z postanowieniami art. 26 ust. 4 Statutu
ESBC, ktory zawiera wymog ujednoliconego podejscia do zasad
rzadzacych rachunkowoscia i sprawozdawczos$cia finansowa

operacji Eurosystemu.
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przeprowadza si¢ odrgbnie od aktualizacji
zwiazanej ze zmianami kursow walutowych.

Ztoto wycenia si¢ po cenie rynkowej
obowiazujacej na koniec roku obrotowego.
W przypadku ztota nie rozréznia sig¢ aktualizacji
warto$ci ze wzgledu na zmiany ceny i zmiany
kursu. Przeprowadza si¢ jedna aktualizacje
warto$ci W oparciu 0 wyrazona w euro ceng
uncji czystego zlota, ktora za rok zakonczony
31 grudnia 2007 r. okreslona zostala na
podstawie kursu wymiany euro do dolara
amerykanskiego na dzien 31 grudnia 2007 r.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Wszystkie zbywalne papiery warto$ciowe
ipodobne aktywa wycenia si¢ po Srednich cenach
rynkowych lub na podstawie odpowiedniej
krzywej dochodowosci dla poszczegodlnych
walorow na dzien bilansowy. W roku
obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2007 r.
zastosowano $rednie ceny rynkowe z 28 grudnia
2007 r. Niezbywalne papiery wartosciowe
wycenia si¢ po koszcie, a nieplynne akcje — po
koszcie z uwzglednieniem utraty wartosci.

UZNAWANIE PRZYCHODOW

Przychody i koszty sa ujmowane w okresie,
w ktorym zostaly osiagnigte lub poniesione.
Zrealizowane zyski lub straty ze sprzedazy
dewiz, zlota 1 papieréw wartosciowych
uyjmuje si¢ w rachunku zyskéw 1 strat,
i wylicza w odniesieniu do s$redniego kosztu
poszczegdlnych aktywow.

Niezrealizowane zyski nie sa ujmowane jako
przychod, lecz przenoszone na konto rdznic
z aktualizacji wyceny.

Niezrealizowane straty ujmuje si¢ w rachunku
zyskow 1 strat, jezeli ich kwota przekracza
wczesniejsze zyski z aktualizacji wyceny
ujete na  odpowiednim  koncie  rdznic
z aktualizacji wyceny. Niezrealizowane straty
z tytutu okre$lonego papieru wartosciowego,
waluty lub zlota nie podlegaja kompensacie
z niezrealizowanymi zyskami z tytulu innego
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papieru wartosciowego, waluty lub zlota.
Wystapienie niezrealizowanej straty z tytutu
danej pozycji na koniec roku obrotowego
powoduje obnizenie $redniego kosztu takiej
pozycji do wysokos$ci kursu lub ceny rynkowej
na koniec roku obrotowego.

Premi¢ i dyskonto od zakupionych papieréw
warto$ciowych  oblicza si¢ 1 wykazuje
w przychodach z tytulu odsetek. Premia
i dyskonto sa amortyzowane przez pozostaty
okres waznosci aktywow.

TRANSAKCJE ODWRACALNE

Transakcje odwracalne to operacje, w ktorych
EBC kupuje lub sprzedaje aktywa na podstawie
umowy repo badz przeprowadza zabezpieczone
operacje kredytowe.

Umowa repo polega na sprzedazy papieréw
warto$ciowych za gotowke, z jednoczesnym
zobowiazaniem do odkupu tych papierow
w przyszlosci w okreslonym terminie, po
uzgodnionej cenie. Umowy repo wykazuje sig
po stronic pasywoOw Dbilansu jako zlozony
zabezpieczony depozyt. Koszty z tytutu odsetek
obciazaja rachunek zyskow i strat. Papiery
warto$ciowe sprzedawane w ramach umow repo
pozostaja w bilansie EBC.

Umowa reverse repo polega na kupnie papiero6w
wartoSciowych za gotowke z jednoczesnym
zobowiazaniem do ich odsprzedazy w przysztosci
w okreslonym terminie, po uzgodnionej cenie.
Umowy reverse repo ujmuje si¢ po stronie
aktywow bilansu jako pozyczki zabezpieczone,
ale nie uwzglednia si¢ ich w portfelu papierow
warto$ciowych EBC. Uzyskane odsetki ujmuje si¢
w przychodach z tytulu odsetek w rachunku
zyskow 1 strat.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki
papierdw warto$ciowych) dokonywane
w ramach automatycznego programu pozyczek
papierdéw  wartosciowych sa  ujmowane
w bilansie tylko wtedy, gdy EBC otrzymuje
zabezpieczenie w formie gotowki na okres
trwania transakcji. W 2007 r. EBC nie



otrzymywal zabezpieczenia gotowkowego na
okres trwania takich transakcji.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

Przy obliczaniu dodatnich 1 ujemnych
réznic  kursowych, w pozycji walutowej
netto uwzglednia si¢ instrumenty walutowe,
tj. walutowe transakcje terminowe, terminowe
czgsci  swapow  walutowych oraz inne
instrumenty walutowe obejmujace wymiang
w przyszlosci jednej waluty na inna.

instrumentow
sie dla

Aktualizacjg wartosci
stopy procentowej przeprowadza
kazdego instrumentu oddzielnie. Dzienne
zmiany  wysokosci  zmiennego  depozytu
zabezpieczajacego otwartych kontraktow futures
na stopy procentowe wykazuje si¢ w rachunku
zyskow i strat. Transakcje terminowe papierami
warto$ciowymi i transakcje swapowe na stopy
procentowe wyceniane sg na podstawie ogolnie
przyjetych metod wyceny wykorzystujacych
dostgpne ceny i stopy rynkowe oraz
wspotczynnik dyskonta od dnia rozliczenia do
dnia wyceny.

LDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

Warto$ci aktywow 1 pasywoéw koryguje sie
o skutki zdarzen, ktére nastapily miedzy
data bilansu rocznego a data zatwierdzenia
sprawozdania finansowego przez Rade Prezesow
EBC, o ile maja one istotny wplyw na stan
aktywow lub pasywow w dniu bilansowym.

SALDA WEWNETRZNE W RAMACH ESBC
| EUROSYSTEMU

Transakcje wewngtrzne w ramach ESBC
oznaczajg transakcje transgraniczne pomigdzy
dwoma bankami centralnymi krajow UE.
Transakcje takie przetwarzane sa glownie
przez TARGET/TARGET2 - transeuropejski
zautomatyzowany btyskawiczny system
rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (zob.
rozdziat 2) — i powoduja powstanie wzajemnych
sald na rachunkach tych bankow centralnych
w systemie TARGET/TARGET?2. Salda te sa

codziennie przypisywane EBC, dzigki czemu
kazdy z krajowych bankow centralnych ma
tylko jedna wzajemna pozycj¢ netto — wobec
EBC. Pozycja ta w ksiggach EBC reprezentuje
nalezno$¢ lub zobowiazanie netto kazdego
z krajowych bankoéw centralnych wobec reszty
ESBC.

Salda  wewngtrzne  krajowych — bankow
centralnych strefy euro wobec EBC (za
wyjatkiem kapitatu EBC oraz pozycji
wynikajacych  z  rezerwowych  aktywow

walutowych przekazanych EBC) sa okreslane
jako nalezno$ci lub zobowiazania wewngtrzne
w ramach Eurosystemu 1 prezentowane
w bilansie EBC jako pojedyncza pozycja netto
aktywow lub zobowiazan.

Salda wewnetrzne w ramach Eurosystemu
wynikajace z alokacji banknotow euro
pomiedzy jego cztonkami sa wykazywane
jako pojedynczy skladnik aktywow w ujeciu
netto w pozycji ,,Naleznosci z tytulu alokacji
banknotoéw euro w ramach Eurosystemu” (zob.
punkt ,,.Banknoty w obiegu” opisu przyjgtych
zasad rachunkowosci).

Salda wewngtrzne w ramach ESBC bankow
centralnych krajow spoza strefy euro wobec
EBC, wynikajace z uczestnictwa w systemie
TARGET/TARGET2?, wykazuje si¢ w pozycji
,Zobowigzania wobec nierezydentow strefy
euro w euro”.

UJMOWANIE SRODKOW TRWALYCH

Srodki trwale (z wyjatkiem  gruntow)
wycenia si¢ wedlug kosztu pomniejszonego
o umorzenie. Grunty wycenia si¢ wedtug kosztu.
Amortyzacje wylicza si¢ metoda liniowa,
poczawszy od nastgpnego kwartatu po nabyciu
srodkow trwatych, przez przewidywany okres
ich uzyteczno$ci, ktory wynosi:

3 Na dzien 31 grudnia 2007 r. krajowymi bankami centralnymi
spoza strefy euro uczestniczacymi w systemie TARGET/
TARGET2 byly: Danmarks Nationalbank, Central Bank of
Cyprus, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Bank Centrali ta’

Malta/Central Bank of Malta i Bank of England.
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Komputery, zwigzane z nimi oprogramowanie

i sprzet oraz $rodki transportu 4 lata
Sprzet, wyposazenie oraz maszyny

i urzadzenia 10 lat
Srodki trwate o wartoéci poczatkowej ponizej Spisywane
10.000 EUR w koszty

w roku nabycia

Okres amortyzacji inwestycji w obce $rodki
trwale dotyczacych obecnej siedziby EBC
zostat skrocony w taki sposéb, by aktywa te
zostaly w pelni zamortyzowane do momentu
przeprowadzki EBC do siedziby docelowe;.

PROGRAM EMERYTALNY EBC | INNE SWIADCZENIA
PO OKRESIE ZATRUDNIENIA

EBC prowadzi dla swoich pracownikow
program okreslonych §wiadczen. Program ten
jest finansowany z aktywow ulokowanych
w dlugoterminowym funduszu $wiadczen
pracowniczych.

BILANS

Zobowiazanie z tytulu okreslonych $wiadczen
ujmuje si¢ w bilansie w wartosci biezacej
programow okreslonych $wiadczen na datg
bilansu, pomniejszonej o warto$¢ godziwa
aktywow  programu  wykorzystanych na
sfinansowanie  zobowigzania, skorygowanej
o nieujgte zyski lub straty aktuarialne.

Warto$¢ zobowiazania z tytutu okreslonych
Swiadczen jest obliczana co roku przez
niezaleznych aktuariuszy metoda
prognozowanych uprawnien jednostkowych.
Warto$§¢ biezaca zobowiazania z tytulu
okreslonych $wiadczen okresla si¢ poprzez
zdyskontowanie = szacowanych  przyszlych
przeplywdéw pienigznych stopa procentowa
obligacji korporacyjnych o wysokiej jakosci,
denominowanych w euro i o terminie wykupu
zblizonym do terminu wymagalno$ci odno$nego
zobowiazania emerytalnego.

Zyski 1 straty aktuarialne moga powstac

w wyniku korekt (w przypadku, gdy faktyczne
wyniki réznia si¢ od zalozonych wczesniej
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przez aktuariusza) lub wskutek zmian zalozen
aktuarialnych.

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Kwota netto obciazajaca rachunek zyskow
i strat obejmuje:

a) koszty biezacego zatrudnienia dotyczace
$wiadczen naliczonych za rok obrotowy;

b) odsetki (wedlug stopy dyskontowej)
od zobowiazania z tytulu okreslonych
Swiadczen,;

¢) oczekiwany zwrot z aktywow programu;

d) wszelkie zyski i straty aktuarialne ujgte
w rachunku zyskow i strat z zastosowaniem
metody 10-procentowego przedziatu.

METODA 10-PROCENTOWEGO PRZEDZIALU

Zyski i straty aktuarialne, ktorych skumulowana
kwota netto przekracza wyzsza z nastgpujacych
dwu wartoéci: a) 10% wartosci biezacej
zobowiazania z tytulu okreslonych $wiadczen
lub b) 10% wartosci godziwej aktywow
programu, nalezy spisywa¢ w cigzar rachunku
zyskow 1 strat przez okres rowny oczekiwanej
$redniej liczbie lat pozostatych do emerytury
uczestniczacych w programie pracownikow.

EMERYTURY CZLONKOW ZARZADU | ZOBOWIAZANIA
Z TYTULU INNYCH SWIADCZEN PO OKRESIE
LATRUDNIENIA

Emerytury cztonkow Zarzadu EBC i renty
pracownicze wyplacane sa w ramach
porozumien, w ktéorych nie przewiduje si¢
istnienia odrebnego funduszu. Oczekiwane
koszty tych swiadczen sg naliczane — w ciggu
okresu sprawowania urzedu przez cztonka
Zarzadu lub okresu zatrudnienia pracownika
— metodami ksiggowymi podobnymi do
stosowanych w odniesieniu do programéw
emerytalnych o okre$lonych $wiadczeniach.
Zyski i straty aktuarialne ujmuje si¢ w sposob
opisany powyzej.



Zobowiazania te sa wyceniane co roku przez
niezaleznych aktuariuszy, tak aby zapewnié
ujecie  wilasciwej  kwoty
w sprawozdaniu finansowym.

zobowiazania

BANKNOTY W OBIEGU

Banknoty euro emituje Eurosystem, czyli EBC
i krajowe banki centralne strefy euro*. Laczna
warto$¢ banknotow euro w obiegu jest
rozdzielana pomigdzy poszczegodlne banki
centralne Eurosystemu w ostatnim dniu
roboczym kazdego miesiaca, zgodnie z kluczem
alokacji banknotow?.

Na EBC przypada udziat w wysokosci 8%
lacznej warto$ci banknotow euro w obiegu,
wykazywany w bilansie w pozycji pasywow
»Banknoty w obiegu”. Udzial EBC
w tacznej warto$ci emisji banknotow euro
jest zabezpieczony na jego naleznosciach
od  krajowych  bankéw  centralnych.
Nalezno$ci te sa oprocentowane®
i wykazywane w podpozycji ,,Naleznosci
wewngtrzne w  ramach  Eurosystemu:
naleznosci z tytutu alokacji banknotow euro
w ramach Eurosystemu” (zob. punkt ,,Salda
wewngtrzne w ramach ESBC i Eurosystemu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).
Przychody =z tytutu odsetek od tych
nalezno$ci sa wykazywane w pozycji,, Wynik
z tytutu odsetek”. Dochod z tego tytutu
nalezny krajowym bankom centralnym jest
naliczany memoriatlowo w roku obrotowym,
ktorego dotyczy, natomiast jego podzial
nastgpuje drugiego dnia roboczego roku
nast¢gpnego’.  Rozdysponowana  zostaje
petna kwota dochodu, chyba ze =zysk
netto EBC za dany rok jest nizszy od jego
dochodu z tytutu banknotéw euro w obiegu
i z zastrzezeniem ewentualnych decyzji
Rady Prezesow dotyczacych zwigkszenia
rezerw na ryzyko kursowe, ryzyko stopy
procentowej i ryzyko zmian ceny zlota
oraz obciazenia wyniku z tytutu odsetek
kosztami poniesionymi przez EBC z tytutu
emisji i obstugi banknotéw euro.

POZOSTALE ZAGADNIENIA

Biorac pod wuwageg charakter EBC jako
banku centralnego, jego Zarzad uwaza, ze
publikacja rachunku przeplywow pienig¢znych
nie dostarczytaby odbiorcom sprawozdania
finansowego zadnych istotnych dodatkowych
informacji.

Zgodnie z art. 27 Statutu ESBC oraz na
podstawie rekomendacji Rady Prezesow,
Rada Unii Europejskiej zatwierdzita
wybor firmy KPMG Deutsche Treuhand-
Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschafts-
priifungsgesellschaft na niezaleznego bieglego
rewidenta EBC na okres pieciu lat, do
zakonczenia roku obrotowego 2007.

4 Decyzja EBC/2001/15 z 6 grudnia 2001 r. w sprawie emisji
banknotow euro, Dz.U. L 337 220.12.2001, s. 52, z pézniejszymi
zmianami.

5 ,Klucz alokacji banknotow” oznacza warto$ci procentowe
wynikajace z uwzglednienia udziatu EBC w lacznej wartosci
emisji banknotow euro oraz zastosowania klucza subskrypcji
kapitatu do udzialu krajowych bankow centralnych w tacznej
warto$ci tej emisji.

6 Decyzja EBC/2001/16 z 6 grudnia 2001 r. w sprawie podziatu
dochodow  pienigznych  krajowych bankéow  centralnych
uczestniczacych panstw cztonkowskich od roku budzetowego
2002, Dz.U. L 337 z 20.12.2001, s. 55, z pozniejszymi
zmianami.

7 Decyzja EBC/2005/11 z 17 listopada 2005 r. w sprawie
podziatu przychodow Europejskiego Banku Centralnego
z tytutu banknotow w obiegu pomigdzy uczestniczace panstwa
cztonkowskie, Dz.U. L 311 z 26.11.2005, s. 41. Decyzja ta
uchylono decyzjg EBC/2002/9.
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INFORMACJA DODATKOWA

| ZLOTO | NALEZNOSCI W ZLOCIE

Na dzien 31 grudnia 2007 r. EBC posiadat
zasoby zlota odpowiadajacego
migdzynarodowym  standardom  czystosci
w wysokosci 18.091.733 uncji (w 2006 r. —
20.572.017 uncji). Spadek ten byt zwiazany
a) ze sprzedaza 2.539.839 uncji ztota zgodnie
z podpisang przez EBC Umowa bankéw
centralnych w sprawie zlota, ktéra weszta
w zycie 27 wrzesnia 2004 r. oraz
b) z przekazaniem EBC przez Banka Slovenije
59.555 uncji czystego zlota® po wprowadzeniu
przez Stoweni¢ wspoélnej waluty, zgodnie z
art. 30 wust. 1 Statutu ESBC. Spadek
rownowartosci tej pozycji w euro, ktory byt
wynikiem tych transakcji, zostat skompensowany
z naddatkiem istotng podwyzka cen zlota
w 2007 r. (zob. punkt ,Ztoto oraz aktywa
i pasywa w walutach obcych” opisu przyjgtych
zasad rachunkowosci).

2 NALEZNOSCI OD NIEREZYDENTOW
| REZYDENTOW STREFY EURO W WALUTACH
OBCYCH

NALEZNOSCI OD MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciggnienia
(SDR-y) w posiadaniu EBC na dzien 31 grudnia
2007 r. i powstaje w wyniku dwustronnego
porozumienia z Migdzynarodowym Funduszem
Walutowym (MFW) w sprawie sprzedazy
i kupna SDR-6w. Na mocy tego porozumienia
MFW jest upowazniony do organizowania
w imieniu EBC sprzedazy i kupna SDR-ow
za euro, w granicach przewidzianych limitow.
Warto§¢ SDR jest okre$lona na podstawie
koszyka walut i stanowi wazona sumg¢ kursow
czterech gtownych walut (euro, jena japonskiego,
funta szterlinga i dolara amerykanskiego). Dla
potrzeb rachunkowosci SDR-y sa traktowane
jak waluta obca (zob. punkt ,,Ztoto oraz aktywa
i pasywa w walutach obcych” opisu przyjgtych
zasad rachunkowosci).
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DO BILANSU

RACHUNKI W BANKACH, INWESTYCJE W PAPIERY
WARTOSCIOWE, UDZIELONE KREDYTY | INNE
AKTYWA ZAGRANICINE

NALEZNOSCI OD REZYDENTOW STREFY EURO
W WALUTACH OBCYCH

Te dwie pozycje obejmuja rachunki w bankach,
kredyty denominowane w walutach obcych
oraz inwestycje W papiery wartosciowe
denominowane w dolarach amerykanskich

i jenach japonskich. Struktura salda jest

nastgpujaca:
Naleznosci od 2007 2006 Zmiana
nierezydentow (w EUR) (w EUR) (w EUR)
strefy euro
Rachunki
biezace 761.073.851  1.388.630.590  (627.556.739)
Depozyty
rynku
pienigznego 688.783.688  1.352.326.756  (663.543.068)
Umowy
reverse repo 543.247.188 330.983.321 212.263.867
Inwestycje
W papiery
warto$ciowe  26.579.510.126 26.241.436.610 338.073.516
Razem 28.572.614.853 29.313.377.277  (740.762.424)
Naleznosci od
rezydentow 2007 2006 Zmiana
strefy euro (w EUR) (w EUR) (w EUR)
Rachunki
biezace 574.945 18.535 556.410
Depozyty rynku
pienigznego 3.867.588.514 2.621.949.594 1.245.638.920

Umowy reverse

repo 0  151.860.288 (151.860.288)
Razem 3.868.163.459 2.773.828.417 1.094.335.042
Mimo deprecjacji dolara amerykanskiego

i jena japonskiego wzglgdem euro w 2007 r.,
warto$¢ netto tych pozycji w euro wzrosla,
gtownie w wyniku a) zainwestowania wptywow
uzyskanych ze sprzedazy ztota w jeny japonskie
oraz w mniejszym stopniu w portfel w dolarach
amerykanskich (zob. punkt 1 ,,Ztoto i naleznosci
w zlocie”) oraz b) dochodéw pochodzacych
gtdéwnie z portfela w dolarach amerykanskich.

8 Przekazanie ztota o warto$ci 28,7 mln euro nastapito 1 stycznia
2007 r.



Ponadto po wprowadzeniu przez Stowenig
wspoélnej waluty z dniem 1 stycznia 2007 r.
Banka Slovenije przekazat EBC dolary
amerykanskie o wartosci 162,9 min euro,
zgodnie z art. 30 ust. 1 Statutu ESBC.

Zasoby walut obcych netto w posiadaniu EBC?
na dzien 31 grudnia 2007 r., obejmujace dolary
amerykanskie i jeny japonskie, przedstawiaty si¢
nastegpujaco:

(w mln jednostek walutowych)

37.149
1.076.245

Dolary amerykanskie
Jeny japonskie

3 NALEZNOSCI OD NIEREZYDENTOW STREFY
EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2007 r. pozycja ta
obejmowala depozyty rynku pieni¢znego
o wartos$ci 20,0 mIn euro i rachunki biezace
nierezydentow strefy euro.

4  POZOSTALE NALEZNOSCI OD INSTYTUCJI
KREDYTOWYCH STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2007 r. pozycja ta
obejmowata depozyty rynku pieni¢znego
o wartosci 100,0 miIn euro i rachunki biezace
rezydentdéw strefy euro.

5  NALEZNOSCI WEWNETRZNE W RAMACH
EUROSYSTEMU

NALEZNOSCI Z TYTULU ALOKAC)I BANKNOTOW
EURO W RAMACH EUROSYSTEMU

Na pozycj¢ t¢ sktadaja si¢ naleznosci EBC od
krajowych bankow centralnych strefy euro
z tytutu alokacji banknotow euro w ramach
Eurosystemu (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu”
opisu przyjetych zasad rachunkowo$ci).

INNE NALEZNOSCI W RAMACH EUROSYSTEMU
(NETTO)

Pozycja ta obejmuje salda krajowych bankow
centralnych strefy euro wzgledem EBC w systemie
TARGET/TARGET2  (zob. punkt ,Salda
wewnetrzne w ramach ESBC i Eurosystemu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci). Wzrost
tej pozycji wynika gtéwnie z otrzymania Srodkow
pienigznych w euro w ramach rozliczenia
wzajemnych transakcji swap przeprowadzonych
z krajowymi bankami centralnymi w zwiazku
z operacjami zasilajacymi w ptynnos$¢ w dolarach
amerykanskich przeprowadzonymi w ramach
aukcji (ang. Term Auction Facility) (zob. punkt 9
,,Zobowiazania wobec nierezydentéw strefy euro
w euro”).

2007 2006
(w EUR) (w EUR)
Naleznosci od KBC strefy
euro dotyczace systemu
TARGET/TARGET2 145.320.642.526  83.764.470.700
Zobowigzania wobec KBC
strefy euro dotyczace
systemu TARGET/
TARGET2 (128.079.459.304) (80.218.602.205)

Inne nalezno$ci w ramach 17.241.183.222 3.545.868.495

Eurosystemu (netto)

6  POZOSTALE AKTYWA
RZECZOWE AKTYWA TRWALE

Na dzien 31 grudnia 2007 r. pozycja ta
obejmowata nast¢pujace kategorie aktywow:

Spadek wartosci  brutto pozycji ,,Grunty
i budynki” wynika przede wszystkim
z dokonanej w styczniu 2007 r. sprzedazy

9 Aktywa netto denominowane w odnosnych walutach obcych,
podlegajace aktualizacji wyceny z tytulu réznic kursowych.
Sa one ujete w nastgpujacych pozycjach: ,Naleznosci od
nierezydentow strefy euro w walutach obcych”, ,Naleznosci
od rezydentow strefy euro w walutach obcych”, ,,Rozliczenia
migdzyokresowe czynne”, ,,Zobowiazania wobec nierezydentow
strefy euro w walutach obcych”, ,,Roznice z aktualizacji wyceny
instrumentow pozabilansowych” (po stronie pasywow) oraz
,Rozliczenia migdzyokresowe bierne”, z uwzglednieniem
terminowych transakcji walutowych oraz swapow walutowych
wykazywanych pozabilansowo. Wpltyw dodatnich r6znic
kursowych na instrumenty finansowe w walutach obcych nie

zostat ujgty.
EBC
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2007 2006 Zmiana

(w EUR) (w EUR) (w EUR)
Wartos¢ brutto
Grunty i budynki 156.964.236  160.272.602  (3.308.366)
Sprzgt
i oprogramowanie
komputerowe 168.730.634  157.573.338 11.157.296
Sprzet,
wyposazenie,
maszyny
i urzadzenia oraz
$rodki transportu 27.105.564  26.670.476 435.088
Srodki trwate
w budowie 59.791.855 28.790.200  31.001.655
Pozostate srodki
trwate 1.195.290 1.232.143 (36.853)
Warto$¢ brutto
razem 413.787.579 374.538.759  39.248.820
Umorzenie
Grunty i budynki (49.672.589)  (39.696.727)  (9.975.862)
Sprzet
i oprogramowanie
komputerowe (150.195.777) (135.057.096) (15.138.681)
Sprzet,
wyposazenie,
maszyny
i urzadzenia oraz
$rodki transportu (25.562.068) (24.471.251)  (1.090.817)
Pozostate srodki
trwate (147.182) (132.696) (14.486)
Umorzenie razem (225.577.616) (199.357.770) (26.219.846)
Wartos¢ ksieggowa
netto 188.209.963  175.180.989 13.028.974

rezydencji prezesow EBC zakupionej w 2001 r.,
nowa za$ zakupiono w grudniu 2006 r.

Wzrost w kategorii ,.Srodki trwate w budowie”
wynika  gléwnie ze  wstgpnych  prac
zwiazanych z budowa nowej siedziby EBC.
Przeksiggowania z tej kategorii do wtasciwych
pozycji dotyczacych srodkow trwatych nastapia
po przekazaniu aktywow do eksploatacji.

POZOSTALE AKTYWA FINANSOWE

Do najwazniejszych sktadnikow tej pozycji
naleza:

EBC
1) Raport Roczny
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a) Papiery warto$ciowe denominowane w euro
oraz Umowy reverse repo w euro stanowiace
inwestycje funduszy wiasnych EBC (zob.
punkt 12, Pozostate zobowiazania). Wzrost
w  kategorii papieréw  wartosciowych,
w ramach portfela funduszy wiasnych,
wynikal gtéwnie z dodatkowych inwestycji
w zwiazku ze zwigkszeniem rezerwy na
ryzyko walutowe, ryzyko stopy procentowej
i ryzyko zmian ceny ztota w 2006 .

2007
(w EUR)

2006
(w EUR)

Zmiana
(w EUR)
Papiery
warto$ciowe
denominowane
W euro 8.815.612.722

7.303.413.758 1.512.198.964

Umowy reverse

repo w euro 668.392.837  874.669.464 (206.276.627)

Pozostate aktywa

finansowe 42190576 42.187.167 3.409

Razem 9.526.196.135 8.220.270.389 1.305.925.746

b) EBC posiada 3.211 akcji Banku
Rozrachunkow Migdzynarodowych,

wykazanych po koszcie nabycia w wysokosci
41,8 mln euro.

ROZNICE Z AKTUALIZAC)I WYCENY
INSTRUMENTOW POZABILANSOWYCH

Na te pozycje skladaja si¢ gléwnie zmiany
z tytulu aktualizacji wyceny swapow i transakcji
terminowych wwalutach obcychnierozliczonych
na 31 grudnia 2007 r. (zob. punkt 21 ,,Swapy
walutowe i1 terminowe transakcje walutowe”).
Zmiany z tytulu aktualizacji wyceny wynikaja
z przeliczenia tych transakcji na euro wedlug
kursow obowiazujacych na dzien bilansowy,
w pordwnaniu z warto§ciami W  euro
wynikajacymi z przeliczenia tych transakcji po
srednim koszcie danej waluty (zob. punkt ,,Ztoto
oraz aktywa i zobowiazania w walutach obcych”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci). Pozycja
ta uwzglednia takze dodatnie roznice z wyceny
transakcji terminowych typu forward papierami
warto$ciowymi.



ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE CZYNNE

W 2007 r. pozycja ta obejmowata naleznosci
z tytulu odsetek narostych od naleznosci EBC
zwiazanych z alokacja banknotdw euro w ramach
Eurosystemu za ostatni kwartat (zob. punkt
»Banknoty w obiegu” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci) wynoszace 545,8 mln euro oraz
od naleznosci z tytutu sald krajowych bankow
centralnych strefy euro w systemie TARGET/
TARGET?2 za ostatni miesiac 2007 r. wynoszace
481,6 min euro.

Pozycja ta obejmuje rowniez odsetki (tacznie
z amortyzacja dyskonta) naroste od papierow
wartosciowych i innych aktywow finansowych.

POZOSTALE

Na t¢ pozycje sktadaja si¢ glownie salda
zwigzane ze Sswapami i transakcjami
terminowymi w  walutach obcych, nie
rozliczonymi na dzien 31 grudnia 2007 r.
(zob. punkt 21 ,,Swapy walutowe i terminowe
transakcje walutowe”). Salda te wynikaja
z przeliczenia tych transakcji na euro wedlug
$redniej ceny danej waluty na dzien bilansowy,
w poréwnaniu z warto§ciami w euro, wedlug
ktorych transakcje te =zostaly poczatkowo

zaksiggowane (zob. punkt ,Instrumenty
pozabilansowe” opisu  przyjetych  zasad
rachunkowosci).

Pozycja ta obejmuje takze naleznos¢ od
niemieckiego federalnego ministerstwa finansow
z tytuhu podlegajacego odliczeniu podatku VAT
i innych zaplaconych podatkéw posrednich.
Podatki te podlegaja zwrotowi zgodnie z art. 3
Protokotu w sprawie przywilejow i immunitetow
Wspolnot Europejskich, ktoérego postanowieniom
EBC podlega na mocy art. 40 Statutu ESBC.

7  BANKNOTY W OBIEGU

Pozycja ta obejmuje udziat EBC (8%) w tacznej
wartosci banknotow euro w obiegu (zob. punkt
»Banknoty w obiegu” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

8 IOBOWIAZANIA WOBEC POZOSTALYCH
REZYDENTOW STREFY EURO W EURO

Pozycja ta obejmuje depozyty od cztonkow
stowarzyszenia Euro Banking Association
(EBA) wykorzystywane jako zabezpieczenie
na rzecz EBC w odniesieniu do ptatnosci
EBA rozliczanych przez system TARGET/
TARGET2.

9  ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW
STREFY EURO W EURO

Pozycja ta obejmuje glownie zobowiazanie
wobec  Systemu  Rezerwy  Federalnej
w wysoko$ci 13,9 mld euro z tytutu operacji
zasilajacych ~w  plynno$¢ w  dolarach
amerykanskich przeprowadzonych w ramach
aukcji  (ang. Term  Auction  Facility).
W ramach tego programu System Rezerwy
Federalnej dostarczyt EBC 20 mld dolarow
amerykanskich, realizujac przejsciowa
wzajemng umow¢ walutowa (linig  swap)
w celu zapewnienia kontrahentom
Eurosystemu  krotkoterminowych  kredytow
w dolarach amerykanskich. Jednocze$nie
EBC przeprowadzal wzajemne transakcje
swap z krajowymi bankami centralnymi strefy
euro, ktore wykorzystaty udostgpnione w ten
sposéb $rodki do przeprowadzenia operacji
zapewniajacych  ptynno§¢  kontrahentom
Eurosystemu. Wskutek wzajemnych transakcji
swap miedzy EBC a krajowymi bankami
centralnymi  powstaly  nieoprocentowane
wewngtrzne salda Eurosystemu, ktore zostaty
uwzglednione w pozycji ,,Pozostate naleznosci
w ramach Eurosystemu (netto)”.

Pozostate zobowiazania ujgte w  pozycji
obejmuja gtéwnie salda prowadzonych przez
EBC rachunkow krajowych bankow centralnych
spoza strefy euro dotyczacych transakcji
przetwarzanych ~w  systemie =~ TARGET/
TARGET2 (zob. punkt ,Salda wewngtrzne
w ramach ESBC i Eurosystemu” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

EBC
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10 ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW
STREFY EURO W WALUTACH OBCYCH

Pozycja ta obejmuje umowy z przyrzeczeniem
odkupu z nierezydentami strefy euro zawierane
w zwigzku z zarzadzaniem rezerwami
walutowymi EBC.

Il ZOBOWIAZANIA WEWNETRZNE W RAMACH
EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje zobowiazania wobec
krajowych bankow centralnych strefy euro
z tytutu rezerw walutowych przekazanych EBC
w momencie przystapienia do Eurosystemu.
Zobowiazania te sa oprocentowane wedtug
ostatniej dostgpnej krancowe;j stopy
oprocentowania podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu, skorygowanej
w taki sposob, by uwzgledni¢ zerowa
rentowno$¢ ztota wchodzacego w sklad rezerw
(zob. punkt 23 ,,Wynik z tytutu odsetek™).

Rozszerzenie UE o Bulgari¢ i Rumunig¢ oraz
wiazace si¢ z nim dostosowaniec o0golnej
wysokoS$ci nalezno$ci i procentowych udziatow
krajowych bankéw centralnych w  kluczu
kapitatowym EBC (zob. punkt 15 ,Kapitat
i fundusz rezerwowy”), a takze przekazanie
przez Banka Slovenije rezerwowych aktywow
walutowych po wprowadzeniu wspoélnej waluty
przez Stoweni¢ sprawily, ze zobowiazania te
wzrosty 0 259.568.376 euro.

Ustalono, ze nalezno$¢ Banka Slovenije
wyniesie 183.995.238 euro, tak aby stosunek
pomigdzy ta nalezno$cia a suma naleznos$ci
przyznanych pozostatym krajowym bankom
centralnym, ktore wprowadzily euro, byt
rowny stosunkowi pomigdzy waga Banka
Slovenije w kluczu kapitalowym EBC
a sumg wag pozostatych krajowych bankow
centralnych uczestniczacych w tym kluczu.
Roéznica miedzy wysokos$cia nalezno$ci
a wartoscia przekazanych aktywow (zob.
punkt 1 ,Ztoto i nalezno$ci w ztocie” oraz
punkt 2 Nalezno$ci od nierezydentéw
i rezydentow strefy euro w walutach obcych”)

m "
Raport Roczny
40 friy

Do 31 grudnia  Od 1 stycznia
2006 1. 2007 r.!
(w EUR) (w EUR)
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 1.419.101.951 1.423.341.996

Deutsche Bundesbank
Central Bank and Financial

11.761.707.508 11.821.492.402

Services Authority of Ireland 513.006.858  511.833.966
Bank of Greece 1.055.840.343  1.046.595.329
Banco de Espafia 4.326.975.513 4.349.177.351
Banque de France 8.275.330.931 8.288.138.644
Banca d’Italia 7.262.783.715 7.217.924.641
Banque centrale du Luxembourg 87.254.014 90.730.275
De Nederlandsche Bank 2.223.363.598 2.243.025.226
Oesterreichische Nationalbank 1.157.451.203 1.161.289.918
Banco de Portugal 982.331.062  987.203.002
Banka Slovenije 183.995.238
Suomen Pankki — Finlands Bank 717.118.926  717.086.011

Razem 39.782.265.622 40.041.833.998

1) Poszczegolne kwoty sa zaokraglone do jednego euro. Sumy

moga nie sumowac¢ si¢ do kwoty ,razem” ze wzgledu na
zaokraglenia.

zostala uznana za cze¢S¢ udzialdow Banka
Slovenije, wymaganych na mocy art. 49
ust. 2 Statutu ESBC, w rezerwach i odpisach
rownowaznych rezerwom EBC istniejacym
na dzien 31 grudnia 2006 r. (zob. punkt 13
»Rezerwy” 1 punkt 14 ,Roznice z aktualizacji
wyceny”).

12 POZOSTALE ZOBOWIAZANIA

ROZNICE Z AKTUALIZAC)I WYCENY
INSTRUMENTOW POZABILANSOWYCH

Na t¢ pozycje sktadaja si¢ gtéwnie zmiany
z tytulu aktualizacji wyceny swapow
i transakcji terminowych w  walutach
obcych nie rozliczonych do 31 grudnia
2007 r. (zob. punkt 21 ,Swapy walutowe
i terminowe transakcje walutowe”). Zmiany
z tytulu aktualizacji wyceny wynikaja
z przeliczenia tych transakcji na euro
wedtug kursow obowiazujacych na dzien
bilansowy, w poréwnaniu z warto$ciami
w euro wynikajacymi z przeliczenia tych
transakcji po $rednim koszcie danej waluty
(zob. punkt ,,Ztoto oraz aktywa i zobowiazania
w walutach obcych” opisu przyjgtych zasad
rachunkowos$ci oraz punkt 6 ,Pozostate
aktywa”).



Pozycja ta uwzglednia takze ujemne rdznice
z wyceny transakcji terminowych typu forward
papierami warto$ciowymi i swapy procentowe.

ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE BIERNE

Pozycja ta obejmuje gltéwnie odsetki nalezne
krajowym bankom centralnym od ich naleznosci
z tytulu przekazanych rezerw walutowych
(zob. punkt 11 ,Zobowiazania wewngtrzne
w ramach Eurosystemu”) w wysokosci 1,4
mld euro. Saldo tej pozycji obejmuje rowniez
rozliczenia migdzyokresowe zwigzane ze
zobowiazaniami wobec krajowych bankow
centralnych dotyczacymi systemu TARGET/
TARGET2, rozliczenia  migdzyokresowe
instrumentow finansowych, tacznie
z amortyzacja premii od obligacji kuponowych,
oraz pozostate rozliczenia.

POZOSTALE

Pozycja ta obejmuje glownie otwarte transakcje
repo w kwocie 517 mln euro zawarte w ramach
zarzadzania funduszami witasnymi EBC (zob.
punkt 6 ,,Pozostate aktywa”) oraz zobowiazanie
netto dotyczace $wiadczen emerytalnych
zapewnianych przez EBC opisane ponizej.

PROGRAM EMERYTALNY EBC | INNE SWIADCZENIA
PO OKRESIE ZATRUDNIENIA

Kwoty wykazane w bilansie z tytulu
zobowiazan emerytalnych EBC (zob. punkt
»Program emerytalny EBC i inne §wiadczenia
po okresie zatrudnienia” opisu przyjgtych zasad
rachunkowosci) sa nast¢pujace:

2007 2006

(w mln EUR) (w mln EUR)
Warto$¢ biezaca
zobowiazan 285,8 258,5
Wartos$¢ godziwa
aktywOw programu (229,8) (195,3)
Nieujgte zyski/
(straty) aktuarialne 354 17,3
Zobowiazanie
ujgte w bilansie 91,4 80,5

Warto$¢ biezaca zobowiazan obejmuje nie
pokrywane z osobnego funduszu zobowiazania

w wysokos$ci 36,8 mln euro (w 2006 r. — 32,6
mln euro) z tytutu emerytur cztonkéw Zarzadu
oraz rezerw na renty pracownicze.

Kwoty ujete w rachunku zyskow i strat za lata
2007 1 2006 dotyczace ,kosztow biezacego
zatrudnienia”, ,,odsetek od zobowigzan”
i ,,oczekiwanego zwrotu z aktywéw programu’
sa nastgpujace:

2007 2006

(w mIn EUR) (w mIn EUR)
Koszty biezacego
zatrudnienia 26,5 27,3
Odsetki od zobowiazania 8,6 6,8
Oczekiwany zwrot
z aktywOw programu (7,9) (6,7)
Aktuarialne (zyski)/
straty netto ujgte w roku
obrotowym 0 0
Razem w pozycji ,,Koszty
osobowe” 27,2 27,4

Zgodnie z zastosowana metoda 10-procentowego
przedzialu (zob. punkt ,,Program emerytalny
EBC i inne $wiadczenia po okresie zatrudnienia”
opisu  przyjetych  zasad  rachunkowosci)
w rachunku zyskow i strat za 2007 r. nie ujgto
zyskow aktuarialnych.

Zmiany wartosci biezacej zobowiazania z tytutu
okreslonych $wiadczen sa nastgpujace:

2007 2006

(w mln EUR) (w mIn EUR)
Bilans otwarcia zobowiazania
z tytutu okreslonych
$wiadczen 258.,5 223.5
Koszt zatrudnienia 26,5 27,3
Koszt z tytulu odsetek 8,6 6,8
Sktadki zaptacone przez
uczestnikow programu 14,2 10,4
Pozostate zmiany
netto zobowiazania
odzwierciedlajacego sktadki
uczestnikow 2,5 3,7
Swiadczenia wyplacone 2,5) (2,6)
(Zyski)/straty aktuarialne (22,0) (10,6)
Bilans zamknigcia
zobowigzania z tytutu
okreslonych §wiadczen 2858 2585
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Zmiany warto$ci godziwej aktywow programu:

2007 2006

(w mln EUR) (w mln EUR)
Bilans otwarcia warto$ci
godziwej aktywow
programu 195,3 161,2
Oczekiwany zwrot 7,9 6,7
Zyski/(straty) aktuarialne (4,0) 0,2
Sktadki zaptacone przez
pracodawce 16,2 15,4
Sktadki zaptacone przez
uczestnikow programu 14,1 10,3
Swiadczenia wyplacone 2,2) 2,2)
Pozostate zmiany
netto aktywow
odzwierciedlajacych
sktadki uczestnikow 2,5 3,7
Bilans zamknigcia
wartosci godziwej
aktywoOw programu 229.,8 1953

Sporzadzajac wyceng, do ktorej odnosi si¢
niniejszy punkt, aktuariusze przyjeli
zatwierdzone przez Zarzad zatozenia dotyczace
rachunkowosci i ujawniania informacji.

Do  obliczenia zobowigzan z  tytulu
programu pracowniczego przyjgto zatozenia
przedstawione ponizej. Przy obliczaniu rocznej
kwoty obciazajacej rachunek zyskow i strat
aktuariusz stosuje oczekiwana stopg zwrotu
z aktywOw programu.

2007 2006
(W %) (W %)
Stopa dyskontowa 5,30 4,60
Oczekiwany zwrot 6,50 6,00
z aktywOw programu
Przyszty wzrost 2,00 2,00
wynagrodzen
Przyszty wzrost emerytur 2,00 2,00

13 REZERWY

31 grudnia 2005 r., biorac pod uwageg wysokie
ryzyko kursowe, a takze ryzyko stopy
procentowej i ryzyko zmian ceny zlota, na
jakie narazony jest EBC, jak rowniez poziom
roznic z aktualizacji wyceny, Rada Prezesow
uznata za zasadne utworzenie rezerwy na
wymienione rodzaje ryzyka. Rezerwa zostanie
wykorzystana na  pokrycie  przyszlych
zrealizowanych 1 niezrealizowanych strat,

EBC
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w szczegdlnosci strat z tytutu aktualizacji
wyceny nie ujetych w réznicach z aktualizacji
wyceny. Poziom i zasadnos¢ dalszego
utrzymywania tej rezerwy podlega corocznej
weryfikacji na podstawie dokonanej przez
EBC oceny wymienionych rodzajow ryzyka.
Przy ocenie tej uwzglednia sig¢ wiele
czynnikéw, w tym glownie poziom
posiadanych aktywow obciazonych ryzykiem,
zakres narazenia na zmaterializowane ryzyko
w biezacym roku finansowym, przewidywane
wyniki na nadchodzacy rok oraz oceng ryzyka
uwzgledniajaca obliczenia miary wartosci
zagrozonej (VaR) dla aktywow obciazonych
ryzykiem, ktora jest stosowana konsekwentnie
przez dtuzszy czas!®. Wysokos¢ rezerwy, wraz
z kwota na og6lnym funduszu rezerwowym,
nie moze przekroczy¢ wartosci kapitatu EBC
oplaconego przez krajowe banki centralne
strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2006 r. rezerwa na ryzyko
kursowe, ryzyko stopy procentowej i ryzyko
zmian ceny ztota wynosita 2.371.395.162 euro.
Z dniem 1 stycznia 2007 r. Banka Slovenije
przekazat do rezerwy kwotg 10.947.042 euro,
zgodnie z art. 49 ust. 2 Statutu ESBC.
Uwzgledniajac wyniki swojej wlasnej oceny,
Rada Prezesow postanowita przekaza¢ do
rezerwy dodatkowa kwote 286.416.109 euro
z dniem 31 grudnia 2007 r. Tym samym wysokos$¢
rezerwy wzrosla do 2.668.758.313 euro, co
spowodowalo  zmniejszenie zysku netto,
podobnie jak w 2006 r., rowno do zera.

Pozycja ta obejmuje réwniez rezerwy na

zobowiazania umowne EBC  dotyczace
przywrocenia zajmowanych obiektow do
pierwotnego stanu po przeprowadzce do

docelowej siedziby oraz pozostate rezerwy.

14 ROZINICE Z AKTUALIZAC)I WYCENY
Pozycja ta obejmuje zaktualizowana wyceng
niezrealizowanych  zyskow na  aktywach

i zobowiazaniach. Zgodnie z art. 49 ust. 2

10 Zob. takze rozdziat 2 Raportu Rocznego EBC.



Statutu ESBC z dniem 1 stycznia 2007 r. Banka
Slovenije wnidst 26 mln euro do tej pozycji.

2007 2006 Zmiana

(w EUR) (w EUR) (w EUR)

Ztoto 5.830.485.388 4.861.575.989 968.909.399

Waluty obce 0 701.959.896  (701.959.896)
Papiery

warto$ciowe 338.524.183 14.909.786 323.614.397

Razem 6.169.009.571 5.578.445.671 590.563.900

Dla celow wyceny na koniec roku zastosowano
nastgpujace kursy walut:

Kursy 2007 2006
Dolar amerykanski/euro 1,4721 1,3170
Jen japonski/euro 164,93 156,93
Euro/SDR 1,0740 1,1416
Euro/uncja czystego ztota 568,236 482,688

15 KAPITAL | FUNDUSZ REZERWOWY
KAPITAL

A) IMIANA KLUCZA KAPITALOWEGO EBC

Zgodnie z art. 29 Statutu ESBC udzial
krajowych bankow centralnych w  kluczu
kapitatowym EBC jest wazony — w rownych
czgsciach — udziatami poszczegolnych panstw
cztonkowskich w tacznej liczbie ludnosci oraz
w produkcie krajowym brutto UE, wedlug
danych przekazywanych EBC przez Komisje
Europejska. Wagi te sa korygowane co pigc lat
oraz w miarg rozszerzania Unii Europejskiej
o kolejne panstwa. Zgodnie z Decyzja Rady
nr 2003/517/WE z 15 lipca 2003 r. w sprawie

danych statystycznych, ktore maja by¢
wykorzystywane do dostosowania klucza
subskrypcji  kapitatu Europejskiego Banku

Centralnego!!, udziat poszczegbdlnych
krajowych bankow centralnych w  kluczu
kapitalowym zostat skorygowany z dniem
1 stycznia 2007 r., w zwiazku z przystapieniem
do UE Bulgarii i Rumunii, w sposob
nastgpujacy:

Od 1.5.2004 Od
do 31.12.2006 1.1.2007
(w %) (W %)
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 2,4708
Deutsche Bundesbank 21,1364 20,5211
Central Bank and Financial

Services Authority of Ireland 0,9219 0,8885
Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espaiia 71,7758 7,5498
Banque de France 14,8712 14,3875
Banca d’Italia 13,0516 12,5297
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 0,1575
De Nederlandsche Bank 3,9955 3,8937
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 2,0159
Banco de Portugal 1,7653 1,7137
Banka Slovenije - 0,3194
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 1,2448

Suma czesciowa dla KBC strefy
euro 71,4908 69,5092
Bulgarian National Bank - 0,8833
Ceska narodni banka 1,4584 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,5663 1,5138
Eesti Pank 0,1784 0,1703
Central Bank of Cyprus 0,1300 0,1249
Latvijas Banka 0,2978 0,2813
Lietuvos bankas 0,4425 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 1,3141

Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta 0,0647 0,0622
Narodowy Bank Polski 5,1380 4,8748
Banca Nationald a Romaniei - 2,5188
Banka Slovenije 0,3345 -
Narodna banka Slovenska 0,7147 0,6765
Sveriges Riksbank 2,4133 2,3313
Bank of England 14,3822 13,9337

Suma czesciowa dla KBC spoza
strefy euro 28,5092 30,4908
Razem 100,0000 100,0000

B) KAPITAL EBC

Art. 49 ust. 3 Statutu ESBC dodany na mocy
traktatu akcesyjnego stanowi, ze subskrybowany
kapitat EBC ulega automatycznie podwyzszeniu,
gdy kolejne panstwo cztonkowskie wstepuje do
UE, a jego bank centralny do ESBC. Wysokos¢
podwyzszenia okresla si¢ przez przemnozenie
obowiazujacej wysokosci subskrybowanego
kapitatu (tj. 5.565 mln euro na dzien 31 grudnia
2006 r.) przez stosunek wagi przyst¢pujacego
krajowego banku centralnego do wagi tych
KBC, ktore juz sa cztonkami ESBC, w ramach
rozszerzonego klucza kapitatowego. W zwiazku

11 Dz.U.L 181z 19.7.2003, s. 43.
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z tym 1 stycznia 2007 r. subskrybowany
kapital EBC zostat podniesiony do kwoty 5.761
min euro.

Zgodnie z art. 49 ust. 1 statutu ESBC oraz aktem
prawnym przyjetym przez Rade Prezesow
30 grudnia 2006 r.!2, 1 stycznia 2007 r. Banka
Slovenije wptlacit kwote 17.096.556 euro,
uzupetniajac swoj udzial w kapitale EBC do
pelnej wysokosci.

Krajowe banki centralne spoza strefy euro
maja obowiazek optacenia 7% swojego
subskrybowanego kapitatu na pokrycie kosztow
operacyjnych EBC. W zwiazku z tym 1 stycznia
2007 r. Bylgarska narodna banka i Banca
Nationald a Romaniei wptacilty odpowiednio
3.561.869 euro i 10.156.952 euro. Lacznie
z tymi kwotami na koniec 2007 r. wkiad ten

Kapitat subskrybowany
do 31.12.2006
(w EUR)
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 141.910.195

Deutsche Bundesbank 1.176.170.751
Central Bank and Financial Services

Authority of Ireland 51.300.686
Bank of Greece 105.584.034
Banco de Espafia 432.697.551
Banque de France 827.533.093
Banca d’Italia 726.278.371
Banque centrale du Luxembourg 8.725.401
De Nederlandsche Bank 222.336.360
Oesterreichische Nationalbank 115.745.120
Banco de Portugal 98.233.106
Banka Slovenije -
Suomen Pankki — Finlands Bank 71.711.893
Suma czesciowa dla KBC strefy euro 3.978.226.562
Bylgarska narodna banka -
Ceské narodni banka 81.155.136
Danmarks Nationalbank 87.159.414
Eesti Pank 9.927.370
Central Bank of Cyprus 7.234.070
Latvijas Banka 16.571.585
Lietuvos bankas 24.623.661
Magyar Nemzeti Bank 77.259.868
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank 3.600.341
of Malta

Narodowy Bank Polski 285.912.706
Banca Nationala a Romaniei -
Banka Slovenije 18.613.819
Narodna banka Slovenska 39.770.691
Sveriges Riksbank 134.292.163
Bank of England 800.321.860
Suma czesciowa dla KBC spoza

strefy euro 1.586.442.685
Razem 5.564.669.247
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wyniost lacznie 122.952.830 euro. Banki
centralne spoza strefy euro nie sa uprawnione
do udziatu w zyskach EBC, w tym w dochodach
wynikajacych alokacji  banknotow euro
w ramach Eurosystemu, ani nie maja obowiazku
pokrywania strat EBC.

z

W wyniku trzech opisanych powyzej
wydarzen oplacony kapitat EBC wzrost
7 4.089.277.550 euro w dniu 31 grudnia 2006 r.
do 4.127.136.230 euro w dniu 1 stycznia 2007 r.,
co pokazuje ponizsza tabela'?:

12 Decyzja EBC/2006/30 z dnia 30 grudnia 2006 r. w sprawie
wplacenia przez Banka Slovenije kapitatu, przekazania aktywow
rezerwy walutowej oraz wniesienia wkladu na poczet rezerw
oraz zasobéw Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 24
z31.1.2007,s. 17.

Poszczegdlne kwoty sa zaokraglone do jednego euro. Sumy
w tabelach moga nie sumowac si¢ do kwoty ,,razem” ze wzgledu
na zaokraglenia.

Kapitat optacony do  Kapitat subskrybowany Kapitat optacony od
31.12.2006 od 1.1.2007 1.1.2007

(w EUR) (w EUR) (w EUR)
141.910.195 142.334.200 142.334.200

1.176.170.751 1.182.149.240 1.182.149.240

51.300.686 51.183.397 51.183.397
105.584.034 104.659.533 104.659.533
432.697.551 434.917.735 434.917.735
827.533.093 828.813.864 828.813.864
726.278.371 721.792.464 721.792.464

8.725.401 9.073.028 9.073.028
222.336.360 224.302.523 224.302.523
115.745.120 116.128.992 116.128.992

98.233.106 98.720.300 98.720.300

- 18.399.524 18.399.524

71.711.893 71.708.601 71.708.601
3.978.226.562 4.004.183.400 4.004.183.400
- 50.883.843 3.561.869

5.680.860 79.957.855 5.597.050
6.101.159 87.204.756 6.104.333
694.916 9.810.391 686.727
506.385 7.195.055 503.654

1.160.011 16.204.715 1.134.330

1.723.656 24.068.006 1.684.760

5.408.191 75.700.733 5.299.051

252.024 3.583.126 250.819
20.013.889 280.820.283 19.657.420
- 145.099.313 10.156.952

1.302.967 - -

2.783.948 38.970.814 2.727.957

9.400.451 134.298.089 9.400.866

56.022.530 802.672.024 56.187.042
111.050.988 1.756.469.003 122.952.830

4.089.277.550 5.760.652.403 4.127.136.230



16 ZIDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM
WEJSCIE CYPRU | MALTY DO STREFY EURO

Na mocy Decyzji Rady 2007/503/WE z dnia
10 lipca 2007 r., podjetej zgodnie z art. 122
ust. 2 Traktatu, 1 stycznia 2008 r. Cypr i Malta
wprowadzity wspdlng walutg. Zgodnie z art. 49
ust. 1 Statutu ESBC oraz aktami prawnymi
przyjetymi przez Rade Prezesow 31 grudnia
2007 r.'4, 1 stycznia 2008 r. Central Bank of
Cyprus i Bank Centrali ta> Malta/Central Bank
of Malta wplacily odpowiednio kwoty
6.691.401 euro i 3.332.307 euro, uzupetniajac
swoj udziat w kapitale EBC do pelnej wysokosci.
Zgodnie z art. 30 ust. 1 Statutu ESBC z dniem
1 stycznia 2008 r. Central Bank of Cyprus
i Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of Malta
przekazaty do EBC rezerwowe aktywa
walutowe w kwocie bedacej rownowarto$cia
109.953.752 euro. Wysokos¢ tej kwoty
ustalono poprzez przemnozenie warto$ci w euro
rezerwowych aktywow walutowych
dotychczas przekazanych do EBC, wedlug
kursow obowiazujacych na dzien 31 grudnia
2007 r., przez stosunek liczby udziatow
subskrybowanych przez dwa banki centralne
tych krajow do liczby udziatéw juz optaconych
przez pozostale krajowe banki centralne nie
objete derogacja. Na rezerwowe aktywa
walutowe sktadaja si¢ kwoty w dolarach
amerykanskich (w formie gotowki) i ztoto,
w proporcji 85 do 15.

Central Bank of Cyprus i Bank Centrali
ta’ Malta/Central Bank of Malta uzyskaty
naleznosci z tytulu optaconego kapitalu
i rezerwowych  aktywéw  walutowych
w wysokosci przekazanych kwot. Naleznosci
te nalezy traktowac analogicznie do naleznosci
pozostatych krajowych bankoéw centralnych
strefy euro (zob. punkt 11 ,Zobowiazania
wewngtrzne w ramach Eurosystemu”).

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

17 AUTOMATYCINY PROGRAM POZYCZEK
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W ramach zarzadzania funduszami wlasnymi,
EBC podpisalumowe w sprawie automatycznego
programu pozyczek papierow warto$ciowych.
Na mocy tej umowy wyznaczony przedstawiciel
zawiera w imieniu EBC transakcje pozyczki
papierow wartosciowych z kontrahentami
zaakceptowanymi przez EBC. Na mocy tej
umowy, na dzien 31 grudnia 2007 r. wartos$¢
otwartych transakcji odwracalnych wynosita
3,0 mld euro (w 2006 r. — 2,2 mld euro) (zob.
punkt ,, Transakcje odwracalne” opisu przyjetych
zasad rachunkowosci).

18 KONTRAKTY FUTURES NA STOPY
PROCENTOWE

Warto$¢ kontraktu
(w EUR)

5.932.333.678
2.105.780.978

Walutowe kontrakty futures na
stopy procentowe

Kupno
Sprzedaz

W 2007 roku w ramach zarzadzania rezerwami
walutowymi  EBC  zawierano  kontrakty
terminowe typu futures na stopy procentowe.
Na dzien 31 grudnia 2007 r. otwarte byly
nastgpujace transakcje:

Kontrakty futures na stopy Warto$¢ kontraktu

procentowe w euro (w EUR)
Kupno 25.000.000
Sprzedaz 190.600.000

14 Decyzja EBC/2007/22 z 31 grudnia 2007 r. w sprawie
wplacenia przez Central Bank of Cyprus i Bank Centrali ta’
Malta/Central Bank of Malta kapitalu, przekazania aktywow
rezerwy walutowej oraz wniesienia wkladu na poczet rezerw
oraz zasobéw Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 28
z 1.2.2008, s. 36; Porozumienie z 31 grudnia 2007 r. zawarte
pomigdzy Europejskim Bankiem Centralnym a Central Bank of
Cyprus w sprawie wierzytelnosci przyznawanej na rzecz Central
Bank of Cyprus przez Europejski Bank Centralny zgodnie z art.
30 ust. 3 Statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. 29 z 1.2.2008,
s. 4; Porozumienie z 31 grudnia 2007 r. zawarte pomigdzy
Europejskim Bankiem Centralnym a Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta w sprawie wierzytelno$ci przyznawane;j
na rzecz Bank Centrali ta> Malta/Central Bank of Malta przez
Europejski Bank Centralny zgodnie z art. 30 ust. 3 Statutu
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego

Banku Centralnego, Dz.U. 29 z 1.2.2008, s. 6.
EBC
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19 SWAPY PROCENTOWE

Na dzien 31 grudnia 2007 r. otwarte byly
transakcje swapowe na stopy procentowe
o wartosci kontraktowej réwnej 13 min euro.
Transakcje te zawierane byly w ramach
zarzadzania rezerwami walutowymi EBC.

20 TRANSAKCJE TERMINOWE NA PAPIERY
WARTOSCIOWE

Na dzien 31 grudnia 2007 r. warto$¢ papierow
wartosciowych  zakupionych ~w  ramach
transakcji terminowych wynosita 113 min
euro, a sprzedanych — 9 mln euro. Transakcje te
zawierane byly w ramach zarzadzania rezerwami
walutowymi EBC.

21 SWAPY WALUTOWE | TERMINOWE
TRANSAKCJE WALUTOWE

Naleznosci z tytutu nierozliczonych swapow
walutowych 1 terminowych  transakcji
walutowych na dzien 31 grudnia 2007 r.
wynosity 794 mln euro, a odno$ne zobowiazania
— 797 mln euro. Transakcje te zawierane byly
w ramach zarzadzania rezerwami walutowymi
EBC.

Ponadto na dzien 31 grudnia 2007 r. otwarte
byly naleznosci od krajowych bankéw
centralnych z tytulu transakcji terminowych
oraz zobowigzanie wobec Systemu Rezerwy

Federalnej z tytulu operacji zasilajacych
w  plynnos¢ w dolarach amerykanskich
przeprowadzonych W ramach aukcji

(ang. Term Auction Facility) przez System
Rezerwy Federalnej (zob. punkt 9 ,,Zobowiazania
wobec nierezydentow strefy euro w euro”).

22 SPRAWY SADOWE W TOKU

Firma Document Security Systems Inc. (DSSI)
wniosta do Sadu Pierwszej Instancji Wspolnot
Europejskich  pozew o  odszkodowanie
przeciwko EBC, twierdzac, ze przy produkcji

EBC
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banknotéw euro EBC naruszyt patent DSSI'.
Sad Pierwszej Instancji odrzucit pozew
wniesiony przeciwko EBC przez DSSI'®. EBC
prowadzi obecnie dziatania majace na celu
uniewaznienie patentu w kilku jurysdykcjach
krajowych. Co wigcej EBC jest gleboko
przekonany, ze w zaden sposob nie naruszyt
patentu i w zwiazku z tym zajmie pozycj¢ strony
broniacej si¢ w kazdej sprawie o naruszenie
patentu, ktora DSSI wniesie w przysztosci do
wlasciwych sadow krajowych.

15 Patent europejski DSSI nr 0455 750 B1.

16 Postanowienie Sadu Pierwszej Instancji z 5 wrzesnia 2007 r.,
sprawa T-295/05. Dostgpne w serwisie internetowym:
WWW.curia.eu.
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23 WYNIK Z TYTULU ODSETEK

PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK OD
REZERWOWYCH AKTYWOW WALUTOWYCH

Pozycja ta obejmuje wynik z tytutu odsetek
od aktywow i zobowiazan denominowanych
w walutach obcych. Struktura pozycji jest
nastegpujaca:

2007
(w EUR)

2006
(w EUR)

Zmiana
(w EUR)
Odsetki od
rachunkow
biezacych
Dochody
z depozytow
rynku
pienigznego

24.052.321 15.399.229 8.653.092

196.784.561 195.694.549 1.090.012

Umowy reverse
repo

Dochéd netto

Z papierow
warto§ciowych

138.079.630  201.042.718 (62.963.088)

1.036.836.752  934.077.489  102.759.263

Przychody netto
z tytutu odsetek
od swapow
walutowych

i walutowych
transakcji
terminowych 19.766.033

3.853.216  15.912.817

Razem
przychody

z tytulu odsetek
od rezerwowych
aktywow
walutowych 1.415.519.297

1.350.067.201 65.452.096

Koszty z tytutu
odsetek od
rachunkow
biezacych (154.041)

(60.476.997)

(225.549)
(31.598.416)

71.508
Umowy repo (28.878.581)
Koszty netto z
tytutu odsetek
od swapow

procentowych

Wynik z tytulu
odsetek od
rezerwowych
aktywow
walutowych

(891) 0 (891)

1.354.887.368 1.318.243.236  36.644.132

PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK ZWIAZANE
Z ALOKACJA BANKNOTOW EURO W RAMACH
EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu
odsetek od udziatu EBC w tacznej wartosci

emisji  banknotow  euro. Odsetki od
naleznosci EBC dotyczacych przypisanej
mu czgsci emisji  banknotéw naliczane

sa wedlug ostatniej dostgpnej krancowej
stopy procentowej podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu. Wzrost tych
przychodéw w 2007 r. wynikal zaré6wno ze
wzrostu liczby banknotéw euro w obiegu, jak
i podwyzki oprocentowania podstawowych
operacji refinansujacych EBC. Przychody te
sa dzielone pomigdzy krajowe banki centralne
wedtug zasad przedstawionych w punkcie
»Banknoty w obiegu” opisu przyjgtych zasad
rachunkowosci.

Na podstawie szacunkéw wyniku finansowego
EBC za 2007 r. Rada Prezesow postanowita
zrezygnowac z wyplaty tych przychodow.

ODSETKI OD NALEZNOSCI KRAJOWYCH BANKOW
CENTRALNYCH Z TYTULU PRZEKAZANYCH REZERW
WALUTOWYCH

W  pozycji tej wykazane zostaly odsetki
wyptacone krajowym bankom centralnym
strefy euro z tytutu ich naleznosci dotyczacych
rezerwowych aktywow walutowych
przekazanych do EBC zgodnie z art. 30 ust. 1
Statutu ESBC.

POZOSTALE PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK
| POZOSTALE KOSZTY Z TYTULU ODSETEK

Pozycje te obejmuja przychody z tytulu
odsetek w wysokosci 3,9 mld euro (w 2006 r. —
2,5 mld euro) oraz koszty z tytulu odsetek
w wysokosci 3,8 mld euro (w 2006 r. — 2,4
mld euro) zwiazane z saldami na rachunkach
systemu TARGET/TARGET2. W pozycjach
tych ujgto takze przychody i koszty odsetkowe
z tytulu pozostatych aktywow i zobowiazan
denominowanych w euro.
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24 IREALIZOWANE ZYSKI LUB STRATY
L TYTULU OPERAC]I FINANSOWYCH

Zrealizowane zyski lub straty netto z tytulu
operacji finansowych w 2007 r. ksztattowaly si¢
nastepujaco:

2007
(w EUR)

2006
(w EUR)

Zmiana
(w EUR)
Zrealizowane
zyski/(straty)
netto z tytutu
wyceny papierow
warto$ciowych
i kontraktow
futures na stopy
procentowe 69.252.941

(103.679.801)  172.932.742

Zrealizowane
dodatnie roznice
kursowe netto

i zrealizowane
zyski z tytutu
zmian ceny zfota 709.294.272

579.060.509  130.233.763

Zrealizowane
zyski z tytutu
operacji

finansowych 778.547.213

475.380.708  303.166.505

25 ODPISY AKTUALIZUJACE WARTOSC
AKTYWOW | POZYCJI FINANSOWYCH

2007
(w EUR)

2006
(w EUR)

Zmiana
(w EUR)
Niezrealizowane
straty z tytutu
zmian cen
papierdw
warto$ciowych (15.864.181)  (73.609.623) 57.745.442
Niezrealizowane
straty z tytutu
zmian cen
swapow
procentowych

(18.899) 0 (18.899)

Niezrealizowane
ujemne roznice

kursowe (2.518.369.734) (644.857.885) (1.873.511.849)

Odpisy
aktualizacyjne

razem (2.534.252.814) (718.467.508) (1.815.785.306)

Powyzsze ujemne rdznice kursowe powstaly
glownie w wyniku aktualizacji warto$ci
$redniego kosztu nabycia przez EBC dolarow
amerykanskich i jenéw japonskich do ich kursow
na dzien bilansowy, w zwiazku z deprecjacja
tych walut w stosunku do euro w ciagu roku
obrotowego.

EBC
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26 WYNIK Z TYTULU PROWIZ)I | OPLAT

2007 2006 Zmiana

(w EUR) (w EUR) (w EUR)
Przychody
z tytutu
prowizji i optat 263.440 338.198 (74.758)
Koszty
prowizji i optat (885.131)  (884.678) (453)
Wiynik z tytutu
prowizji i optat (621.691)  (546.480) (75.211)

Przychody w tej pozycji dotycza glownie
kar naktadanych na instytucje kredytowe za
nieprzestrzeganic ~ wymogéw  dotyczacych
rezerwy obowiazkowej. Koszty dotycza glownie
optat od rachunkéw biezacych oraz realizacji
kontraktéw futures na stopy procentowe
w walutach obcych (zob. punkt 18 , Kontrakty
futures na stopy procentowe”).

27 PRIYCHODY Z AKCJI | UDZIALOW

W pozycji tej wykazuje si¢ dywidendy
otrzymane od udziatéw w Banku Rozrachunkow
Migdzynarodowych (zob. punkt 6 ,,Pozostate
aktywa”).

28 POZOSTALE PRZYCHODY

Zrédtem pozostatych przychodéw byty przede
wszystkim udzialy innych bankéw centralnych
w kosztach umowy o §wiadczenie ushug zawartej
centralnie przez EBC z zewngtrznym dostawca
sieci IT.

29 KOSZTY 0SOBOWE

W tej pozycji wykazano wynagrodzenia,
dodatki, ubezpieczenia pracownicze oraz
inne koszty, w wysokosci 141,7 min euro
(w 2006 r. — 133,4 mlIn euro). Koszty osobowe
w wysokosci 1,1 mln euro (w 2006 r. — 1,0 mln
euro) poniesione w zwiazku z budowa nowej
siedziby EBC sa kapitalizowane i wytaczone
spod tej pozycji. Uposazenia i dodatki, w tym
wynagrodzenia 0sob na wyzszych stanowiskach
kierowniczych, ksztaltuja si¢ zgodnie z modelem



systemu wynagrodzen Wspolnot Europejskich
i na porownywalnym poziomie.

Cztonkowie Zarzadu otrzymuja wynagrodzenie
podstawowe oraz dodatki na cele mieszkaniowe
i reprezentacyjne. Zamiast dodatku na cele

mieszkaniowe  prezesowi udost¢pnia  si¢
rezydencj¢ nalezaca do EBC. Zgodnie
z Warunkami zatrudnienia pracownikow

Europejskiego Bank Centralnego cztonkom
Zarzadu przystuguje — w zaleznosci od ich
sytuacji osobistej — dodatek rodzinny, dodatek
na dzieci i dodatek na pokrycie kosztow ich
edukacji. Od wynagrodzenia podstawowego
odprowadza si¢ podatek na rzecz Wspolnot
Europejskich oraz potracenia na poczet
sktadek na fundusz emerytalny, ubezpieczenie
zdrowotne i wypadkowe. Dodatki sa wolne od
podatkow i nie sg czescia dochodu stanowiacego
podstaw¢ wymiaru emerytury. Zasady dotyczace
emerytury cztonkéw Zarzadu zostaly opisane
w punkcie ,,Program emerytalny EBC i inne
$wiadczenia po okresie zatrudnienia” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci.

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenie
podstawowe poszczegdlnych cztonkdéw Zarzadu
w skali roku:

2007 2006

(WEUR)  (wEUR)
Jean-Claude Trichet (prezes) 345.252 338.472
Lucas D. Papademos (wiceprezes) 295.920 290.112
Gertrude Tumpel-Gugerell (cztonek
Zarzadu) 246.588 241.752
José Manuel Gonzalez-Paramo
(cztonek Zarzadu) 246.588 241.752
Lorenzo Bini Smaghi (cztonek 246.588 241.752
Zarzadu)
Otmar Issing (cztonek Zarzqdu do
maja 2006 r.) - 100.730
Jiirgen Stark (cztonek Zarzadu od
czerwca 2006 r.) 246.588 141.022
Razem 1.627.524  1.595.592

Laczna warto$¢ dodatkow  wyptaconych

czlonkom Zarzadu oraz optaconych przez
EBC w ich imieniu sktadek na ubezpieczenie
zdrowotne i wypadkowe wyniosta 579.842 euro
(w 2006 r. — 557.421 euro), co oznacza, zZc
catkowite wynagrodzenie bylo réwne 2.207.366
euro (w 2006 r. — 2.153.013 euro).

Odchodzacy  czionkowie ~ Zarzadu  po
zakonczeniu kadencji otrzymuja przez pewien
czas wynagrodzenia przejsciowe. W 2007 r.
wynagrodzenia te oraz sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne 1 wypadkowe optacone przez EBC
za bylych cztonkow Zarzadu wyniosty 52.020
euro (w 2006 r. — 292.280 euro). Swiadczenia
emerytalne, w tym zwiazane z nimi dodatki,
wyptacone na rzecz bylych czlonkéw Zarzadu
lub 0s6b bedacych na ich utrzymaniu oraz sktadki
na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe
wyniosty 249.902 euro (w 2006 r. — 121.953
euro).

W pozycji tej miesci si¢ réwniez kwota
27,2 mln euro (w 2006 r. — 27,4 mln euro) ujgta
w zwiazku z programem emerytalnym EBC
i innymi $wiadczeniami po okresie zatrudnienia
(zob. punkt 12 ,,Pozostale zobowigzania™).

Nakoniec 2007 r. EBC zatrudniat, w przeliczeniu
na rzeczywiste, pelne etaty, 1.375 0séb!'’ na
umowy o pracg na czas okreslony i nieokreslony,
w tym 149 0s6b na stanowiskach kierowniczych.

Rotacja pracownikéw w 2007 r. byla
nastgpujaca:
2007 2006
Wedlug stanu na 1 stycznia 1.342 1.338
Nowi pracownicy " 82 54
Rozwiazanie/wygasniecie umowy 2 49 50
Wedlug stanu na 31 grudnia 1.375 1.342
Srednia liczba zatrudnionych 1.366 1.337

1) W tej pozycji ujeto rowniez skutki zmian etatow czesciowych
na pelne.

2) W tej pozycji ujgto rowniez skutki zmian pelnych etatow na
czesciowe.

Liczba pracownikow zatrudnionych
na dzien 31 grudnia 2007 r. obejmuje
79 etatow przeliczeniowych (w 2006 r. — 63)
0s0b pozostajacych na urlopie bezptatnym/
rodzicielskim oraz 21 etatow przeliczeniowych

17 Do 2006 r. w punkcie tym podawano liczbg, w przeliczeniu na
pelne etaty, wszystkich zobowiazan umownych (obejmujacych
umowy na czas okreslony i nieokreslony). Postanowiono, ze
od 2007 r. bedzie si¢ podawac liczbg 0sob, w przeliczeniu na
rzeczywiste, pelne etaty, zatrudnionych na umowy o pracg na
czas okreslony i nieokreslony, poniewaz dane te sa bardziej
istotne z punktu widzenia odbiorcow sprawozdan finansowych.
Dane za rok 2006 zostaty odpowiednio przeliczone.
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0sOb pozostajacych na urlopie macierzynskim
(w 2006 r. — 10). Ponadto na dzien 31 grudnia
2007 r. EBC zatrudnial na umowach
krotkoterminowych pracownikow na zastepstwo
za osoby korzystajace z takich urlopow,
w lacznej liczbie 71 etatow przeliczeniowych
(w2006 r. — 70).

EBC oferuje réwniez pracownikom innych
bankéw  centralnych ESBC  mozliwosé
przyjazdu na kontrakty czasowe. Wedtug stanu
na 31 grudnia 2007 r. w programie uczestniczyto
76 pracownikow ECSB (w 2006 r. — 61).
Koszty ich zatrudnienia ujgte sa w kosztach
osobowych.

30 KOSZTY ADMINISTRACY)NE

Pozycja ta obejmuje wszystkie pozostate
biezace wydatki dotyczace najmu i eksploatacji
obiektow biurowych, zakupu niskocenowych
towarow 1 sprzgtu, ustug biznesowych oraz
innych ustug 1 zaopatrzenia, jak rowniez
koszty pracownicze dotyczace rekrutacji,
przeprowadzki, zagospodarowania w nowym
miejscu, szkolenia i powrotu do kraju.

31 USLUGI PRODUKC]I BANKNOTOW

Pozycja ta obejmuje koszty migdzynarodowego
transportu banknotow euro pomigdzy krajowymi
bankami centralnymi, w celu pokrycia
niespodziewanych wahan popytu na banknoty.
Koszty te ponosi centralnie EBC.

EBC
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Independent auditor’s report

President and Governing Council
of the European Central Bank

Frankfurt am Main

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet
as at 31 December 2007, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the annual accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these annual accounts in accordance
with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual
accounts of the European Central Bank, as amended. This responsibility includes: designing, implementing and main-
taining internal control relevant to the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from material
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropriate accounting policies: and making ac-
counting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Qur responsibility is 1o 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 require-
ments and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance whether the annual accounts are free from mate-
rial misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the annual
accounts. The procedures selected depend on the auditor's judgment, including the assessment of the risks of material
misstatement of the annual accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor
considers internal control relevant to the entity's preparation and fair presentation of the annual accounts in order to
design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on
the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of accounting estimates made by management, as well as evaluating the overall
presentation of the annual accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opi-
nion.

Opinion

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as
of 31 December 2007 and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the Eu-
ropean Central Bank, as amended.

Frankfurt am Main, 26 February 2008

KPMG Deutsche Treuhand-
Aktiengesellschaft
Wirtschdftspriifungsgesellschaft
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Nieoficjalne thtumaczenie raportu niezaleznego bieglego rewidenta EBC sporzadzone przez EBC.
W przypadku rozbiezno$ci obowigzuje wersja angielska podpisana przez KPMG.

Raport niezaleznego bieglego rewidenta

Prezes i Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego

Frankfurt nad Menem

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na
ktore sktada sig bilans na dzien 31 grudnia 2007 r., rachunek zyskow i strat za rok obrotowy zakonczony ta data oraz opis
przyjetych zasad rachunkowosci i informacja dodatkowa.

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu Europejskiego Banku Centralnego za roczne sprawozdanie finansowe

Zarzad odpowiada za sporzadzenie oraz rzetelne przedstawienie niniejszego rocznego sprawozdania finansowego,
zgodnie z zasadami okreslonymi przez Rade Prezesow w decyzji EBC/2006/17 (z p6zniejszymi zmianami) w sprawie
rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego. Odpowiedzialno$¢ ta obejmuje: opracowanie,
wdrozenie oraz utrzymywanie mechanizmow kontroli wewngtrznej dotyczacych sporzadzenia i rzetelnego przedstawienia
rocznego sprawozdania finansowego bez istotnych nieprawidtowosci wynikajacych z zafatszowania danych lub btedow;
wybor i zastosowanie wlasciwych zasad rachunkowosci oraz dokonanie oszacowan ksiggowych zasadnych w danych
okolicznosciach.

Odpowiedzialnos¢ biegtego rewidenta

Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania. Badanie
przeprowadzilismy stosownie do Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Sprawozdan Finansowych. Standardy te
wymagaja spetnienia wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w sposob dajacy wystarczajaca
pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie obejmuje uzyskanie dowodow dotyczacych kwot i informacji wykazanych w rocznym sprawozdaniu finansowym
poprzez zastosowanie odpowiednich procedur. Procedury wybierane sa zgodnie z osadem zawodowym rewidenta,
zastosowanym migdzy innymi do oceny ryzyka wystapienia w sprawozdaniu finansowym istotnych nieprawidtowosci
wynikajacych z zafalszowania danych lub biedow. Przy ocenie ryzyka, w celu opracowania procedur badania
odpowiednich w danych okoliczno$ciach, biegly rewident bierze pod uwage funkcjonowanie mechanizméw kontroli
wewngtrznej dotyczacych sporzadzenia i rzetelnego przedstawienia przez badang jednostke rocznego sprawozdania
finansowego. Nie jest zadaniem bieglego rewidenta wyrazenie opinii na temat skutecznosci tych mechanizméw. Badanie
obejmuje rowniez oceng stosowanych zasad rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych przez zarzad jednostki
oraz ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo dowoddéw stanowiagcych odpowiednia i wystarczajaca
podstawe do wyrazenia opinii.

Opinia

Naszym zdaniem roczne sprawozdanie finansowe przedstawia prawidtowo i rzetelnie sytuacj¢ finansowa Europejskiego
Banku Centralnego na dzien 31 grudnia 2007 r. oraz jego wynik z dziatalnosci za rok obrotowy zakonczony ta data,
zgodnie z zasadami okreslonymi przez Rade Prezesow w decyzji EBC/2006/17 (z p6zniejszymi zmianami) w sprawie
rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego.

Frankfurt nad Menem, 26 lutego 2008 r.

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



INFORMACJA O SPOSOBIE PODZIALU ZYSKU LUB

POKRYCIA STRATY

Informacja ta nie wchodzi w sklad sprawozdania
Sfinansowego EBC za 2007 r.

DOCHOD Z TYTULU UDZIALU EBC W BANKNOTACH
W OBIEGU

W 2006 r., na podstawie decyzji Rady
Prezesow, kwota 1.319 miln euro stanowigca
dochod z tytutu udziatu EBC w tacznej wartosci
banknotéw w obiegu zostata wylaczona
z podziatu, tak aby taczna kwota zysku do
podziatu nie przewyzszyta zysku netto za
ten rok. Podobniec w roku 2007 wytaczono
z podzialu kwote 2.004 mln euro. Obie kwoty
odpowiadaja catkowitemu dochodowi z tytutu
udziatu EBC w tacznej wartosci banknotow euro
w obiegu w omawianych latach obrotowych.

SPOSOB PODZIALU ZYSKU LUB POKRYCIA STRATY

Zgodnie z art. 33 Statutu ESBC, zysk netto EBC
zostanie podzielony w nastgpujacy sposob:

(a) kwota okreslana przez Radg Prezesow
(maksymalnie 20% zysku netto) zostanie
przeniesiona do  ogodlnego  funduszu
rezerwowego, ktorego wysokos$¢ nie moze
przekroczy¢ 100% kapitatu; oraz

(b) pozostaty zysk netto zostanie podzielony
miegdzy udzialowcéw EBC proporcjonalnie
do ich optaconych udziatow.

W przypadku poniesienia przez EBC straty,
deficyt moze by¢ potracony z ogolnego funduszu
rezerwowego EBC, a jezeli bedzie to konieczne,
po podjeciu decyzji przez Radg Prezesow, takze
z dochodow pienigznych w odpowiednim roku
obrotowym proporcjonalnie i do wysokosci
kwot podzielonych pomigdzy krajowe banki
centralne zgodnie z art. 32 ust. 5 Statutu ESBC'8.
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W 2007 r. utworzenie rezerwy w kwocie
286 min euro na ryzyko kursowe, ryzyko
stopy procentowej i ryzyko zmian ceny zlota
spowodowato obnizenie zysku netto do zera.
W zwiazku z tym, podobnie jak w latach
2005 i 2006, nie dokonano wyplat z zysku na
rzecz udzialowcoéw ani zwigkszenia ogdlnego
funduszu rezerwowego. Nie wystapita rowniez
konieczno$¢ pokrycia straty.

18 Zgodnie z art. 32 ust. 5 Statutu ESBC, suma dochodu pienigznego
krajowych bankéw centralnych zostaje rozdzielona pomigdzy
krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich optaconych
udziatéw w kapitale EBC.






5 SKONSOLIDOWANY BILANS EUROSYSTEMU NA DZIEN

31 GRUDNIA 2007 R.

(W MLN EURO)
AKTYWA
1 Zloto i naleznosci w zlocie
2 NaleznoSci od nierezydentow strefy
euro w walutach obcych
2.1 Naleznosci od MFW
2.2 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery warto§ciowe,
udzielone kredyty i inne aktywa zagraniczne
3 Naleznosci od rezydentéw strefy
euro w walutach obcych
4 Naleznosci od nierezydentow strefy euro w euro
4.1 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
warto$ciowe oraz udzielone kredyty
4.2 Naleznosci z tytutu instrumentow kredytowych
w ramach europejskiego mechanizmu kursowego
ERM II
5 Naleznosci od instytucji kredytowych ze strefy euro
z tytulu udzielonych kredytow zwigzanych z operacjami
polityki pieni¢znej w euro
5.1 Podstawowe operacje refinansujace
5.2 Dtuzsze operacje refinansujace
5.3 Operacje dostrajajace z przyrzeczeniem odkupu
5.4 Operacje strukturalne z przyrzeczeniem odkupu
5.5 Kredyt w banku centralnym na koniec dnia
5.6 Kredyty zwiazane ze zmiana warto$ci depozytu
zabezpieczajacego
6 Pozostale naleznosci od instytucji kredytowych
strefy euro w euro
7 Papiery warto$ciowe rezydentow strefy euro w euro
8 Naleznosci od sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w euro
9 Pozostale aktywa
Aktywa ogolem

Poszczegdlne pozycje moga nie sumowac si¢ do kwot ogotem ze wzgledu na zaokraglenia.
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31 GRUDNIA
2007 R.'

201.545

135.133

9.058

126.075

41.973

13.835

13.835

637.175
368.606
268.476
0

0

91

23.898

96.044

37.063

321.315

1.507.981

31 GRUDNIA
2006 R.

176.768

142.288

10.658

131.630

23.404

12.292

12.292

450.541
330.453
120.000
0

0

88

11.036

77.614

39.359

216.728

1.150.030



PASYWA 31 GRUDNIA 31 GRUDNIA

2007 R. 2006 R.
1 Banknoty w obiegu 676.678 628.238
2 Zobowigzania wobec instytucji kredytowych strefy
euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej w euro 379.181 174.051
2.1 Rachunki biezace
(w tym rachunki rezerw obowiazkowych) 267.335 173.482
2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 8.831 567
2.3 Depozyty terminowe 101.580 0
2.4 Operacje dostrajace z przyrzeczeniem odkupu 0 0
2.5 Depozyty zwiazane ze zmiana wartosci depozytu
zabezpieczajacego 1.435 2
3 Pozostale zobowigzania wobec instytucji kredytowych
strefy euro w euro 126 65
4 Zobowiazania z tytulu emisji dluznych papieréw
wartosciowych 0 0
5 Zobowigzania wobec pozostalych rezydentow strefy
euro w euro 46.183 53.374
5.1 Zobowiazania wobec sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych 38.116 45.166
5.2 Pozostate zobowiazania 8.067 8.208
6 Zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro w euro 45.095 16.614
7 Zobowiazania wobec rezydentéw strefy euro
w walutach obcych 2.490 89
8 Zobowiazania wobec nierezydentow strefy euro
w walutach obcych 15.552 12.621
8.1 Zobowiazania z tytulu depozytéw, prowadzonych
rachunkow oraz pozostate zobowiazania 15.552 12.621
8.2 Zobowiazania z tytutu instrumentow kredytowych
w ramach europejskiego mechanizmu kursowego
ERM II 0 0
9 Zobowigzania wobec MFW z tytulu specjalnych praw
ciagnienia (SDR) 5.278 5.582
10 Pozostale pasywa 123.174 71.352
11 Roznice z aktualizacji wyceny 147.122 121.887
12 Fundusze i rezerwy 67.102 66.157
Pasywa ogélem 1.507.981 1.150.030
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LZALACZNIKI



INSTRUMENTY PRAWNE PRZYJETE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela zawiera list¢ opublikowanych
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej
instrumentéw prawnych przyjetych przez EBC
w 2007 r. i na poczatku 2008 r. Egzemplarze
Dziennika Urzgdowego mozna otrzymaé
w Urzedzie Oficjalnych Publikacji Wspolnot

Europejskich. Pelna lista opublikowanych
w  Dzienniku Urzgdowym  instrumentow
prawnych przyjetych przez EBC od momentu
jego zalozenia znajduje si¢ w czgSci ,,Akty
prawne” serwisu internetowego EBC.

Numer Tytul Nr Dz.U.

EBC/2007/1 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz. U.L 116,
17 kwietnia 2007 r. przyjmujaca zasady wykonawcze 4.5.2007,s. 64
w zakresie ochrony danych w Europejskim Banku
Centralnym

EBC/2007/2 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz. U.L 237,
26 kwietnia 2007 r. w sprawie transeuropejskiego 8.9.2007,s. 1
zautomatyzowanego btyskawicznego systemu rozrachunku
brutto w czasie rzeczywistym (TARGET2)

EBC/2007/3 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz. U.L 159,
31 maja 2007 r. zmieniajace wytyczne EBC/2004/15 20.6.2007, s. 48
W sprawie wymogow sprawozdawczosci statystycznej
Europejskiego Banku Centralnego w zakresie bilansu
platniczego, migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej oraz
pltynnych aktywow i pasywow w walutach obcych

EBC/2007/4 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz. U.C 136,
31 maja 2007 r. zmieniajace zalecenie EBC/2004/16 20.6.2007,s. 6
W sprawie wymogow sprawozdawczosci statystycznej
Europejskiego Banku Centralnego w zakresie bilansu
platniczego, migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej oraz
ptynnych aktywow i pasywow w walutach obcych

EBC/2007/5 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz U.L 184,
3 lipca 2007 r. okre$lajaca zasady udzielania zamowien 14.7.2007,s. 34
publicznych

EBC/2007/6 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz U.L 196,
20 lipca 2007 r. zmieniajace wytyczne EBC/2006/28 28.7.2007,s. 46
w sprawie zarzadzania aktywami rezerwy walutowej
Europejskiego Banku Centralnego oraz dokumentacji
prawnej dla operacji dotyczacych takich aktywow

EBC/2007/7 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego 2z dnia Dz. U.L 237,
24 lipca 2007 r. w sprawie warunkéw uczestnictwa 8.9.2007,s. 71
w systemie TARGET2-EBC

EBC/2007/8 Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz. U.L 211,
27 lipca 2007 r. dotyczace danych statystycznych w zakresie 11.8.2007, s. 8
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aktywow i zobowiazan funduszy inwestycyjnych



Numer

EBC/2007/9

EBC/2007/10

EBC/2007/11

EBC/2007/12

EBC/2007/13

EBC/2007/14

EBC/2007/15

EBC/2007/16

EBC/2007/17

Tytul

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia
1 sierpnia 2007 r. w sprawie statystyki pienigznej oraz
instytucji i rynkéw finansowych (nowa wersja)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia
20 wrzesnia 2007 r. zmieniajace zataczniki I i II do
wytycznych  EBC/2000/7  dotyczacych  instrumentéw
i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia
9 listopada 2007 r. dotyczace przepisow przejsciowych
w zakresie stosowania rezerw obowiazkowych przez Europejski
Bank Centralny po wprowadzeniu waluty euro na Cyprze i na
Malcie

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia
15 listopada 2007 r. udzielone Radzie Unii Europejskiej
w sprawie zewngtrznych audytoréw Central Bank of Cyprus

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia
15 listopada 2007 r. zmieniajace wytyczne EBC/2002/7
W sprawie wymogow sprawozdawczosci statystycznej EBC
w zakresie kwartalnych rachunkéw finansowych

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia
15 listopada 2007 r. zmieniajace wytyczne EBC/2005/5
W sprawie wymogow statystycznej
Europejskiego Banku Centralnego oraz procedur wymiany
informacji statystycznych w Europejskim Systemie Bankow

sprawozdawczosci

Centralnych w zakresie statystyki finansowej sektora
publicznego
Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia

22 listopada 2007 r. zmieniajaca Decyzje EBC/2001/16
w sprawie rozdzialu dochodow pienigznych krajowych
bankow centralnych uczestniczacych panstw cztonkowskich,
poczawszy od roku obrachunkowego 2002

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia
23 listopada 2007 r. dotyczaca zatwierdzenia wielkosci emisji
monet euro w 2008 r.

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia
29 listopada 2007 r. udzielone Radzie Unii Europejskiej
w sprawie zewnetrznych audytorow Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Nr Dz.U.

Dz. U. 341,
27.12.2007, s. 1

Dz. U. L 284,
30.10.2007, s. 34

Dz. U. L 300,
17.11.2007, s. 44

Dz. U. C 277,
20.11.2007, s. 1

Dz U.L 311,
29.11.2007, s. 47

Dz. U.L 311,
29.11.2007, s. 49

Dz. U. L 333,
19.12.2007, s. 86

Dz. U.L 317,
5.12.2007, s. 81

Dz. U. C 304,
15.12.2007, s. 1
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Numer Tytul Nr Dz.U.
EBC/2007/18 Rozporzadzenie EBC z dnia 29 listopada 2007r. Dz U.L 330,
zmieniajace rozporzadzenie EBC/2001/13 w sprawie 15.12.2007,s. 20
bilansu skonsolidowanego sektora monetarnych instytucji
finansowych
EBC/2007/19 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz U.L 1,
7 grudnia 2007 r. zmieniajaca Decyzje EBC/2001/15 z dnia  4.01.2008, s. 7
6 grudnia 2001 r. w sprawie emisji banknotow euro
EBC/2007/20 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz. U. L 42,
17 grudnia 2007 r. zmieniajace Decyzje¢ EBC/2006/16 16.02.2008 s. 85
w sprawie ram prawnych rachunkowosci i sprawozdawczosci
finansowej w Europejskim Systemie Bankow Centralnych
EBC/2007/21 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz. U. L 42,
17 grudnia 2007 r. zmieniajaca Decyzj¢ EBC/2006/17 16.02.2008, s. 83
W sprawie rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego
Banku Centralnego
EBC/2007/22 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego 2z dnia Dz. U.L 28,
31 grudnia 2007 r. w sprawie wplacenia przez Central 1.2.2008, s. 36
Bank of Cyprus i Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of
Malta kapitatu, przekazania aktywow rezerwy walutowej
oraz wniesienia wktadu na poczet rezerw oraz zasobow
Europejskiego Banku Centralnego
EBC/2008/1 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia Dz U. C 29,
28 stycznia 2008 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej 1.2.2008, s. 1
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w sprawie zewngtrznych audytoréw Suomen Pankki



OPINIE WYDANE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela zawiera list¢ opinii wydanych Traktatu oraz art. 11.2 Statutu. Pelna lista
przez EBC w 2007 r. i na poczatku 2008 r. opinii wydanych przez EBC od momentu
zgodnie z art. 105 ust. 4 Traktatu oraz art. 4 jego zalozenia jest dostgpna w serwisie
Statutu ESBC i EBC, art. 112 ust. 2 lit. b internetowym EBC.

(a) Opinie wydane przez EBC na wniosek panstwa czlonkowskiego !

Numer? Inicjator Przedmiot

CON 2007/1 Cypr Ramy prawne dla przyjecia euro oraz sprawnego
przejscia na nowa walutg

CON/2007/2 Wegry Ustanowienie systemu sprawozdawczosci bezposredniej
w odniesieniu do statystyki bilansu platniczego

CONR007/3 Irlandia Papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami

CON/2007/5 Stowenia Emisja pamiatkowych i kolekcjonerskich monet euro

CON/2007/6 Niemcy Zmiany do statutu Deutsche Bundesbank w przedmiocie

liczby oraz powotywania cztonkow Zarzadu

CON/2007/7 Holandia Nadzor nad ustugami rozliczeniowymi
i rozrachunkowymi

CON/2007/8 Republika Czeska Niektore zadania Ceska narodni banka w zakresie
ochrony konsumentoéw

CON/2007/10 Wegry Zmiana ustawy o zapobieganiu i zwalczaniu prania
brudnych pienigdzy odnoszaca si¢ do naktadanych
sankcji oraz zasad nadzoru, a takze zakresu ich
zastosowania w odniesieniu do krajowego banku
centralnego

CON/2007/12 Lotwa Instrumenty polityki pienigznej oraz system rozrachunku
papierow wartosciowych Latvijas Banka

CON/2007/13 Grecja Zmiany statutu Bank of Greece celem przystosowania
go do zmian w systemie zabezpieczen Eurosystemu
oraz zapewnienia sprawnego funkcjonowania systemow
platniczych

CON/2007/14 Wegry Zmiany statutu Magyar Nemzeti Bank dotyczace
struktury banku oraz zasad zarzadzania

CON/2007/15 Grecja Nadzor nad instytucjami kredytowymi i finansowymi
oraz zabezpieczenia kwalifikowane dla operacji polityki
pienigznej

CON/2007/16 Malta Obliczanie rezerwy obowiazkowej oraz zwiazane z tym
procedury

1 W grudniu 2004 r. Rada Prezeséw zdecydowata, ze opinie EBC wydawane na wniosek organdéw krajowych beda z zasady publikowane
natychmiast po ich wydaniu oraz przekazaniu organowi wnioskujacemu.
2 Opinie sag numerowane w kolejnosci wydania przez Radg Prezesow.
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M

Numer?

CON/2007/17

CON/2007/18

CON/2007/21

CON/2007/22
CON/2007/23

CON/2007/24

CON/2007/25

CON/2007/26

CON/2007/27

CON/2007/28

CON/2007/29

CON/2007/31

CON/2007/32

CON/2007/33
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Inicjator

Wtochy

Stowenia

Niemcy

Rumunia

Rumunia

Rumunia

Hiszpania

Polska

Rumunia

Polska

Portugalia

Polska

Niemcy

Austria

Przedmiot

Regulacja i nadzor nad rynkami oraz dziatalno$é
wiasciwych niezaleznych organéw nadzorczych

Zmiana ustawy o  transakcjach  pflatniczych
w zakresie dostgpu do danych z rejestru rachunkow
transakcyjnych

Wprowadzenie nowego  otoczenia  regulacyjnego
i nadzorczego w celu poprawy migdzynarodowej
konkurencyjnosci sektora funduszy inwestycyjnych oraz
dostosowanie prawa do Dyrektywy Rady 85/611/EWG
z 20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepisow
ustawowych, wykonawczych 1  administracyjnych
odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw  zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)

Zasady dotyczace rezerwy obowiazkowej

Kontrola banku centralnego nad dzialalno$cia
niebankowych instytucji finansowych

Sprawozdawczos$¢ statystyczna dotyczaca aktywow
i pasywow wykazywanych w bilansie niebankowych
instytucji finansowych

Zmiany w regulacjach dotyczacych systemow platniczych
i rozrachunku papierow wartoSciowych w zwiazku
z przygotowaniami do wprowadzenia systemu TARGET2

Zmiany dotyczace zarzadzania, nadzoru oraz sposobu
finansowania systemu ochrony wktadéw bankowych,
w szczeg6lnosci odnoszace si¢ do udziatu Narodowego
Banku Polskiego

Nadzor Banca Nationala a Romaniei nad systemami
platniczymi,  systemami rozrachunku papierow
warto$ciowych oraz instrumentami platniczymi

Zasady sortowania i pakowania banknotow i monet

Ustanowienie sytemu ochrony konsumentéw w ramach
nadzoru ostrozno$ciowego sprawowanego przez Banco
de Portugal

Reforma nadzoru finansowego, w szczegodlnosci
w odniesieniu do Narodowego Banku Polskiego

Modernizacja struktury nadzorczej Federalnego Urzgdu
Nadzoru Finansowego (BaFin)

Reforma nadzoru finansowego



Numer 2

CON/2007/34

CON/2007/36

CON/2007/37

CON/2007/38

CON/2007/39

CON/2007/40

CON/2007/41

CON/2007/43

CON/2008/1

CON/2008/2

CON/2008/3

CON/2008/4

CON/2008/5

CON/2008/6

CON/2008/7

CON/2008/8

Inicjator

Polska

Stowenia

Belgia

Stowenia

Cypr

Bulgaria

Niemcy

Stowacja

Cypr
Republika
Czeska

Niemcy

Szwecja

Polska

Portugalia

Rumunia

Francja

Przedmiot

Zmiany wymogow dotyczacych rezerwy obowiazkowej
w zwigzku z podziatem bankow

Nowe zadania Banka Slovenije dotyczace zapobiegania
praniu brudnych pieniedzy

Wycofywanie papieréw wartosciowych na okaziciela
w zwiazku z akcjami wyemitowanymi przez Nationale
Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique

Nadzor nad gotowkowymi operacjami walutowymi

Zakres  ochrony  znakow  pieni¢znych  przed

falszowaniem i innymi bezprawnymi dziataniami

Wprowadzenie zasad udzielania licencji jednostkom
$wiadczacym ushugi w zakresie przekazow pieni¢znych

Przepisy = sprawozdawcze  dotyczace  platnosci
1 inwestycji bezposrednich na rynku krajowym oraz
na rynkach zagranicznych w zwiazku z utworzeniem
Jednolitego Obszaru Ptatnosci w Euro (SEPA)

Podstawy prawne zwiazane z przygotowaniami do
przyjecia waluty euro

Kontrola reprodukcji banknotéw i monet na Cyprze

Podzial uprawnien pomigdzy Ceska narodni banka
a Ministerstwem Finansow w celu przygotowania
i przedtozenia rzadowi projektow pewnych ustaw

Ustawodawstwo dotyczace monet

Zmiany statutu Sveriges Riksbank w zakresie kadencji
cztonkow jego Zarzadu

Zmiany dotyczace zarzadzania, nadzoru oraz sposobu
finansowania  systemu gwarantowania wkladow
(bankowych), w szczegdlnosci odnoszace si¢ do udziatu
Narodowego Banku Polskiego

Zasady, przepisy oraz struktura Krajowego Systemu
Statystycznego a zadania Banco de Portugal

Zmiany do ustawy o czekach, wekslach trasowanych
oraz wekslach wiasnych

Konsekwencje zmiany statusu Wyspy Swigtego Marcina
oraz Ziemi Swigtego Bartlomicja we francuskim
systemie prawnym dla ich systemu monetarnego
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(b) Opinie wydane przez EBC na wniosek instytucji europejskiej?

Numer* | Inicjator | Przedmiot | Nr Dz. U.
CON/2007/4 Rada Unii Wprowadzenie nowej procedury komitologii Dz. U. C 39
Europejskiej w o$miu dyrektywach w sprawie Planu z23.2.2007,
dziatan w zakresie ustug finansowych (ang. s. 1
Financial Services Action Plan - FSAP)
CON/2007/9 Rada Unii Rozporzadzenie =~ w  sprawie  statystyk Dz. U. C 86
Europejskiej kwartalnych w zakresie wolnych miejsc z20.4.2007,
pracy we Wspolnocie s. 1
CON/2007/11 Rada Unii Rozpoznanie 1 okreSlenie europejskiej Dz. U.C 116
Europejskiej infrastruktury krytycznej oraz oceny potrzeb z26.5.2007,
w zakresie jej ochrony s. 1
CON/2007/19 Rada Unii Wprowadzenie euro na Cyprze i Malcie oraz  Dz. U. C 160
Europejskiej kurs wymiany euro w odniesieniu do funta z 13.7.2007,
cypryjskiego i lira maltanskiego s. 1
CON/2007/20 Rada Unii Mandat udzielony Konferencji Dz. U. C 160
Europejskiej Miedzyrzadowej na przygotowanie projektu z 13.7.2007,
Traktatu  zmieniajacego obowiazujace s.2
Traktaty
CON/2007/30 Rada Unii Ustalanie i aktualizowanie proby statystycznej Dz. U. C 248
Europejskiej oraz dokonywanie dostosowan jakosciowych z23.10.2007,
wobec zharmonizowanego indeksu cen s. 1
konsumpcyjnych
CON/2007/35 Rada Unii Projekt rozporzadzenia Parlamentu Dz. U. C 291
Europejskiej Europejskiego i Rady w sprawie statystyk z5.12.2007,
europejskich s. 1
CON/2007/42 Rada Unii Zezwolenie na  transport falszywych Dz.U.C 27,
Europejskiej banknotow i monet pomigdzy wilasciwymi z31.1.2008,
wladzami krajowymi, jak rowniez pomigdzy s. 1

instytucjami UE oraz ich organami jako
sposob wykrywania fatszerstw

3 Rowniez dostgpne w serwisie internetowym EBC.
4 Opinie sa numerowane w kolejno$ci wydania przez Radg Prezesow.
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DZIALANIA EUROSYSTEMU W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIEZNE] W UJECIU CHRONOLOGICZNYM'

Il STYCZNIA 1 8 LUTEGO 2007 R.

Rada Prezeséw postanawia, ze minimalna
oferowana stopa procentowa podstawowych
operacji refinansujacych, a takze stopa kredytu
w banku centralnym na koniec dnia oraz stopa
depozytu w banku centralnym na koniec dnia
pozostana niezmienione 1 beda wynosily
odpowiednio 3,50%, 4,50% i 2,50%.

8 MARCA 2007 R.

Rada Prezesow postanawia podwyzszy¢
minimalng oferowana stope podstawowych
operacjirefinansujacych o 25 punktéw bazowych
(do 3,75%), poczawszy od operacji, ktora bedzie
rozliczona 14 marca 2007 r. Ponadto Rada
postanawia podwyzszy¢ stopg kredytu w banku
centralnym na koniec dnia oraz stopg depozytu
w banku centralnym na koniec dnia o 25
punktéow bazowych (odpowiednio do wysokosci
4,75% 1 2,75%), z moca obowiazujaca od
14 marca 2007 .

12 KWIETNIA 1 10 MAJA 2007 R.

Rada Prezeséw postanawia, ze minimalna
oferowana stopa podstawowych operacji
refinansujacych oraz stopa kredytu w banku
centralnym na koniec dnia i stopa depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosity odpowiednio
3,75%, 4,75% 1 2,75%.

6 CZERWCA 2007 R.

Rada Prezesow postanawia podwyzszy¢
minimalng oferowana stope podstawowych
operacji  refinansujacych o 25 punktow
bazowych (do 4%), poczawszy od operacji,
ktora bedzie rozliczona w dniu 13 czerwca 2007 r.
Ponadto Rada postanawia podwyzszy¢ stope
kredytu w banku centralnym na koniec dnia oraz
stopg depozytu w banku centralnym na koniec
dnia o 25 punktow bazowych (odpowiednio do

wysokosci 5% 1 3%), z moca obowiazujaca od
dnia 13 czerwca 2007 r.

5 LIPCA, 2 SIERPNIA, 6 WRZESNIA,

4 PAZDZIERNIKA, 8 LISTOPADA, 6 GRUDNIA
2007 R., 10 STYCZNIA, 7 LUTEGO | 6 MARCA
2008 R.

Rada Prezesow postanawia, ze minimalna
oferowana stopa podstawowych operacji
refinansujacych, a takze stopa kredytu w banku
centralnym na koniec dnia oraz stopa depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
niezmienione i beda wynosity odpowiednio
4,00%, 5,00% 1 3,00%.

1 Chronologiczne ujgcie dziatan Eurosystemu w zakresie polityki
pieni¢znej, podjetych w latach 1999-2005 mozna znalezé
w odpowiednich wydaniach Raportu Rocznego z tych lat.
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DOKUMENTY OPUBLIKOWANE PRZEZ
EUROPE)JSKI BANK CENTRALNY 0D 2007 R.

Ponizsza lista zawiera wybrane dokumenty opublikowane przez Europejski Bank Centralny od
stycznia 2007 r. W przypadku Dokumentéw Roboczych lista zawiera tylko publikacje wydane
w okresie pomigdzy grudniem 2007 r. a lutym 2008 r. Jesli nie zaznaczono inaczej, publikacje
w formie papierowej sa dostgpne bezptatnie do wyczerpania zapasow 1 mozna je zamowié lub
zaprenumerowac piszac na adres info@ecb.europa.eu.

Peha lista dokumentéw opublikowanych przez Europejski Bank Centralny i Europejski Instytut
Walutowy dostgpna jest w serwisie internetowym EBC (http://www.ecb.europa.cu).

RAPORT ROCZNY
»Annual Report 2006, kwiecien 2007.

RAPORT O KONWERGENC]I
,Convergence Report”, maj 2007.

ARTYKULY BIULETYNU MIESIECZNEGO

,»The enlarged EU and euro area economies”, styczen 2007.

,Developments in the structural features of the euro area labour markets over the last decade”,
styczen 2007.

»Putting China’s economic expansion in perspective”, styczen 2007.

,»Challenges to fiscal sustainability in the euro area”, luty 2007.

,»The EU arrangements for financial crisis management”, luty 2007.

»Migrant remittances to regions neighbouring the EU”, luty 2007.

,Communicating monetary policy to financial markets”, kwiecien 2007.

,,Output growth differentials in the euro area: sources and implications”, kwiecien 2007.
,From government deficit to debt: bridging the gap”, kwiecien 2007.

»Measured inflation and inflation perceptions in the euro area”, maj 2007.

,»Competition in and economic performance of the euro area services sector”’, maj 2007.
»Determinants of growth in the EU Member States of central and eastern Europe”, maj 2007.
»Share buybacks in the euro area”, maj 2007.

LHInterpreting monetary developments since mid-2004”, lipiec 2007.

,»Oil-exporting countries: key structural features, economic developments and oil revenue
recycling”, lipiec 2007.

»Adjustment of global imbalances in a financially integrating world”, sierpien 2007.

,» The financing of small and medium-sized enterprises in the euro area”, sierpien 2007.
,Leveraged buyouts and financial stability”, sierpien 2007.

,Long-term developments in MFI loans to households in the euro area: main patterns and
determinants”, pazdziernik 2007.

,»The collateral frameworks of the Federal Reserve System, the Bank of Japan and the
Eurosystem”, pazdziernik 2007.

,,Circulation and supply of euro banknotes and preparations for the second series of banknotes”,
pazdziernik 2007.

,»The stock market’s changing structure and its consolidation: implications for the efficiency of
the financial system and monetary policy”, listopad 2007.

,»The introduction of quarterly sectoral accounts statistics for the euro area”, listopad 2007.
»Productivity developments and monetary policy”, styczen 2008.
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,»Globalisation, trade and the euro area macroeconomy”, styczen 2008.

,»The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and excess reserves”,
styczen 2008.

,»The analysis of the euro money market from a monetary policy perspective”, luty 2008.
»Securitisation in the euro area”, luty 2008.

,»The new euro area yield curves”, luty 2008.

MALA KSIAZECZKA STATYSTYCZNA
Dostgpna co miesiac od sierpnia 2003 r.

PRAWNE DOKUMENTY ROBOCZE

4 Privileges and immunities of the European Central Bank” G. Gruber i M. Benisch, czerwiec
2007.

5 ,,Legal and institutional aspects of the currency changeover following the restoration of the

independence of the Baltic States” K. 47. Drévina, K. Laurinavié¢ius i A. Tupits, czerwiec 2007.

DOKUMENTY OKOLICZNOSCIOWE

55 ,,Globalisation and euro area trade: Interactions and challenges” U. Baumann i F. di Mauro,
luty 2007.

56 ,,Assessing fiscal soundness: theory and practice” N. Giammarioli, C. Nickel, P. Rother
i J.-P. Vidal, marzec 2007.

57 ,,Understanding price developments and consumer price indices in south-eastern Europe”
S. Herrmann i E. K. Polgar, marzec 2007.

58 ,,Long-term growth prospects for the Russian economy” R. Beck, A. Kamps i E. Mileva,
marzec 2007.

59 ,,The ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) — A review after eight years’ experience”
C. Bowles, R. Friz, V. Genre, G. Kenny, A. Meyler i T. Rautanen, kwiecien 2007.

60 ,,Commodity price fluctuations and their impact on monetary and fiscal policies in Western
and Central Africa” U. Bower, A. Geis 1 A. Winkler, kwiecien 2007.

61 ,,.Determinants of growth in the central and eastern European EU Member States —
A production function approach” O. Arratibel, F. Heinz, R. Martin, M. Przybyla,
L. Rawdanowicz, R. Serafini i T. Zumer, kwiecien 2007.

62 , Inflation-linked bonds from a central bank perspective” J.A. Garcia i A. van Rixtel, czerwiec
2007.

63 ,,Corporate finance in the euro area — including background material” Task Force of the
Monetary Policy Committee of the ESCB, czerwiec 2007.

64 ,, The use of portfolio credit risk models in central banks” Task Force of the Market
Operations Committee of the ESCB, lipiec 2007.

65 ,,The performance of credit rating systems in the assessment of collateral used in Eurosystem
monetary policy operations” F. Coppens, F. Gonzalez i G. Winkler, lipiec 2007.

66 ,,Structural reforms in EMU and the role of monetary policy — a survey of the literature”
N. Leiner-Killinger, V. Lopez Pérez, R. Stiegert i G. Vitale, lipiec 2007.

67 ,,Towards harmonised balance of payments and international investment position statistics —
the experience of the European compilers” J.-M. Israél i C. Sanchez Munoz, lipiec 2007.

68 ,,The securities custody industry” D. Chan, F. Fontan, S. Rosati i D. Russo, sierpien 2007.

69 ,,Fiscal policy in Mediterranean countries — developments, structures and implications for
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monetary policy” M. Sturm i F. Gurtner, sierpien 2007.
70 ,,The search for Columbus’ egg: finding a new formula to determine quotas at the IMF”
M. Skala, C. Thimann i R. Woélfinger, sierpien 2007.
71 ,,The economic impact of the Single Euro Payments Area” H. Schmiedel, sierpien 2007.
72 ,,The role of financial markets and innovation in productivity and growth in Europe”
P. Hartmann, F. Heider, E. Papaioannou i M. Lo Duca, wrzesien 2007.
73 ,,Reserve accumulation: objective or by-product?” J.O. de Beaufort Wijnholds
i L. Sendergaard, wrzesien 2007.
74 ,,Analysis of revisions to general economic statistics” H.C. Dieden i A. Kanutin, pazdziernik
2007.
75 ,,The role of other financial intermediaries in monetary and credit developments in the euro
area” wydany przez P. Moutot we wspotpracy z D. Gerdesmeier, A. Lojschova
i J. von Landesberger, pazdziernik 2007.
76 ,,Prudential and oversight requirements for securities settlement” D. Russo, G. Caviglia,
C. Papathanassiou i S. Rosati, listopad 2007.
77 ,,0il market structure, network effects and the choice of currency for oil invoicing”
E. Mileva i N. Siegfried, listopad 2007.
78 ,,A framework for assessing global imbalances” T. Bracke, M. Bussiére, M. Fidora
i R. Straub, styczen 2008.
79 ,,The workings of the Eurosystem: monetary policy preparations and decision-making —
selected issues” P. Moutot, A. Jung i F. P. Mongelli, styczen 2008.
80 ,,China’s and India’s roles in global trade and finance: twin titans for the new millennium?”
M. Bussiere i A. Mehl, styczen 2008.

RESEARCH BULLETIN
,,Research Bulletin”, nr 6, czerwiec 2007.

DOKUMENTY ROBOCZE

836 ,,Reporting biases and survey results: evidence from European professional forecasters”
J.A. Garcia i A. Manzanares, grudzien 2007.

837 ,,Monetary policy and core inflation” M. Lenza, grudzien 2007.

838 ,,Securitisation and the bank lending channel” Y. Altunbas, L. Gambacorta
i D. Marqués, grudzien 2007.

839 ,,Are there oil currencies? The real exchange rate of oil exporting countries” M.M. Habib
i M. Manolova Kalamova, grudzien 2007.

840 ,,Downward wage rigidity for different workers and firms: an evaluation for Belgium using
the IWFP procedure” P. Du Caju, C. Fuss i L. Wintr, grudzien 2007.

841 ,,Should we take inside money seriously?” L. Stracca, grudzien 2007.

842 ,,Saving behaviour and global imbalances: the role of emerging market economies”
G. Ferrucci i C. Miralles, grudzien 2007.

843 ,,Fiscal forecasting: lessons from the literature and challenges” T. Leal, J.J. Pérez,
M. Tujula i J.-P. Vidal, grudzien 2007.

844 , Business cycle synchronisation and insurance mechanisms in the EU” A. Afonso
i D. Furceri, grudzien 2007.

845 ,,Run-prone banking and asset markets” M. Hoerova, grudzien 2007.

846 ,,Information combination and forecast (st)ability: evidence from vintages of time-series
data” C. Altavilla i M. Ciccarelli, grudzien 2007.
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847 ,,.Deeper, wider and more competitive? Monetary integration, eastern enlargement and
competitiveness in the European Union” G. Ottaviano, D. Taglioni i F. di Mauro,
grudzien 2007.

848 ,,Economic growth and budgetary components: a panel assessment for the EU” A. Afonso
J. Gonzélez Alegre, styczen 2008.

849 ,,Government size, composition, volatility and economic growth” A. Afonso
i D. Furceri, styczen 2008.

850 “Statistical tests and estimators of the rank of a matrix and their applications in econometric
modelling” G. Camba-Méndez i G. Kapetanios, styczen 2008.

851 ,,Investigating inflation persistence across monetary regimes” L. Benati, styczen 2008.

852 ,,Determinants of economic growth: will data tell?”” A. Ciccone i M. Jarocinski,
styczen 2008.

853 “The cyclical behaviour of equilibrium unemployment and vacancies revisited”

M. Hagedorn i I. Manovskii, styczen 2008.

854 ,,How do firms adjust their wage bill in Belgium? A decomposition along the intensive and
extensive margins” C. Fuss, styczen 2008.

855 ,,Assessing the factors behind oil price changes” S. Dées, A. Gasteuil, R.K. Kaufmann
1 M. Mann, styczen 2008.

856 ,,Markups in the euro area and the United States over the period 1981-2004: a comparison
of 50 sectors” R. Christopoulou i P. Vermeulen, styczen 2008.

857 ,,Housing and equity wealth effects of Italian households” C. Grant i T. Peltonen,
styczen 2008.

858 ,.International transmission and monetary policy cooperation” G. Coenen, G. Lombardo,
F. Smets i R. Straub, styczen 2008.

859 ,,Assessing the compensation for volatility risk implicit in interest rate derivatives”

F. Fornari, styczen 2008.

860 ,,01il shocks and endogenous markups: results from an estimated euro area DSGE model”
M. Sanchez, styczen 2008.

861 ,,Income distribution determinants and public spending efficiency” A. Afonso,

L. Schuknecht i V. Tanzi, styczen 2008.

862 ,,Stock market volatility and learning” K. Adam, A. Marcet i J. P. Nicolini, luty 2008.

863 ,,Population ageing and public pension reforms in a small open economy” C. Nickel,
P. Rother i A. Theophilopoulou, luty 2008.

864 ,,Macroeconomic rates of return of public and private investment: crowding-in and
crowding-out effects” A. Afonso i M. St. Aubyn, luty 2008.

865 ,,Explaining the Great Moderation: it is not the shocks” D. Giannone, M. Lenza
i L. Reichlin, luty 2008.

866 ,,VAR analysis and the Great Moderation” L. Benati i P. Surico, luty 2008.

867 ,,Do monetary indicators lead euro area inflation?”” B. Hofmann, luty 2008.

868 ,,Purdah: on the rationale for central bank silence around policy meetings” M. Ehrmann

i M. Fratzscher, luty 2008.

869 ,,The reserve fulfilment path of euro area commercial banks: empirical testing using panel
data” N. Cassola, luty 2008.

870 ,,Risk management in action: robust monetary policy rules under structured uncertainty”
P. Levine, P. McAdam, J. Pearlman i R. Pierse, luty 2008.

871 ,,The impact of capital flows on domestic investment in transition economies” E. Mileva,
luty 2008.

872 ,,Why do Europeans work part-time? A cross-country panel analysis” H. Buddelmeyer,

G. Mourre i M. Ward, luty 2008.
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873 ,,The Feldstein-Horioka fact” D. Giannone and M. Lenza, luty 2008.

874 “How arbitrage-free is the Nelson-Siegel model?” L. Coroneo, K. Nyholm
i R. Vidova-Koleva, luty 2008.

875 ,,Global macro-financial shocks and expected default frequencies in the euro area”
O. Castrén, S. Dées i F. Zaher, luty 2008.

876 ,,Are sectoral stock prices useful for predicting euro area GDP?” M. Andersson
i A. D’Agostino, luty 2008.

INNE PUBLIKACJE

»Government finance statistics guide”, styczen 2007.

,,.Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés, Chairwoman of the Committee on
Economic and Monetary Affairs, European Parliament”, styczen 2007.

,,Letter from the ECB President to Mr Jean-Marie Cavada, Chairman of the Committee on Civil
Liberties, Justice and Home Affairs, European Parliament”, styczen 2007.

,Euro area balance of payments and international investment position statistics — Annual quality
report”, luty 2007.

,List of Monetary Financial Institutions (MFI) and Institutions subject to minimum reserves”,
luty 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

»Financial statistics for a global economy — Proceedings of the 3rd ECB conference on
statistics”, luty 2007.

»Euro Money Market Study 2006”, luty 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

,.Letter from the ECB President to Ms Pervenche Berés Chairwoman of the Committee on
Economic and Monetary Affairs, European Parliament”, luty 2007.

»Monetary financial institutions and markets statistics sector manual”, marzec 2007.
,Financial integration in Europe”, marzec 2007.

»TARGET?2-Securities - The blueprint”, marzec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
»TARGET2-Securities - Technical feasibility”, marzec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
»TARGET2-Securities - Operational feasibility”, marzec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
»TARGET?2-Securities - Legal feasibility”, marzec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
»TARGET2-Securities - Economic feasibility”, marzec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
,»Risk measurement and systemic risk. Fourth joint central bank research conference

8-9 November 2005. In cooperation with the Committee on the Global Financial System”,
kwiecien 2007.

,»How the euro became our money. A short history of the euro banknotes and coins”,
kwiecien 2007.

,Large banks and private equity-sponsored leveraged buyouts in the EU”, kwiecien 2007.
»TARGET Annual Report 2006, maj 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

»European Union balance of payments: international investment position statistical methods”,
maj 2007.

,»Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
Union: statistical tables”, maj 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

,»The euro bonds and derivates markets”, czerwiec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
,,Review of the international role of the euro”, czerwiec 2007.

,fourth Progress Report on TARGET2, General Functional Specifications”, czerwiec 2007.
,Financial Stability Review”, czerwiec 2007.

»Monetary policy: a journey from theory to practice”, czerwiec 2007.

,» The Eurosystem policy principles on the location and operation of infrastructures settling
euro-denominated payment transactions”, czerwiec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
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,Fifth SEPA progress report”, lipiec 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

,Potential impact of Solvency II on financial stability”, lipiec 2007.

,»The role of central counterparties — issues related to central counterparty clearing”, ECB-Fed
Chicago conference, 3-4 April 2006, lipiec 2007.

»~European legislation on financial markets: Settlement Finality Directive, Financial Collateral
Directive, Winding-Up Directive for Credit Institutions”, lipiec 2007.

»Payment and securities settlement systems in the European Union” (Blue Book), Vol. 1: Euro
area countries, vol. 2: Non-euro area countries, sierpien 2007.

,»EU banking structures”, pazdziernik 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
»TARGET2-Securities progress report”, pazdziernik 2007 (tylko w wersji elektronicznej).
,Fifth progress report on TARGET2”, zatacznik 1 “Information guide for TARGET?2 users”
(wersja 1.0), zatacznik 2 “User information guide to TARGET?2 pricing” i zatacznik 3

» TARGET?2 compensation scheme, claim form”, pazdziernik 2007 (tylko w wersji
elektronicznej).

,,EU banking sector stability, listopad 2007 (tylko w wers;ji elektronicznej)

,»Euro money market survey”, listopad 2007 (tylko w wersji elektronicznej).

»Review of the Lamfalussy framework: Eurosystem contribution”, listopad 2007 (tylko w wersji
elektronicznej).

,Correspondent central banking model (CCBM): procedures for Eurosystem counterparties”,
grudzien 2007.

»Financial Stability Review”, grudzien 2007.

,»,Bond markets and long-term interest rates in non-euro area Member States of the European
Union”, styczen 2008 (tylko w wersji elektronicznej).

,»Oversight framework for card payment schemes — standards”, styczen 2008 (tylko w wersji
elektronicznej).

,»The role of money — money and monetary policy in the twenty-first century — proceedings of
the Fourth ECB Central Banking Conference 2006, luty 2008.

BROSZURY INFORMACY|NE
,»A single currency: an integrated market infrastructure”, wrzesien 2007.
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GLOSARIUSZ

Niniejszy glosariusz zawiera wybrane terminy uzyte w Raporcie Rocznym. Obszerniejszy
i bardziej szczegolowy glosariusz znajduje si¢ w serwisie internetowym EBC.

Aktywa zagraniczne netto MIF - aktywa zagraniczne sektora MIF strefy euro (jak
ztoto, banknoty i monety w walutach obcych, papiery wartoSciowe wyemitowane
przez podmioty spoza strefy euro, kredyty 1 pozyczki udzielone podmiotom spoza
strefy euro), pomniejszone o zobowigzania zagraniczne sektora MIF strefy euro (jak
depozyty podmiotow spoza strefy euro oraz ich operacje z przyrzeczeniem odkupu
i udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego, jak réwniez wyemitowane
przez MIF dluzne papiery warto$ciowe z terminem pierwotnym do dwoch lat wlacznie).

Analiza ekonomiczna — jeden z filarow cato$ciowej analizy zagrozen dla stabilno$ci cen
prowadzonej przez Europejski Bank Centralny, na podstawie ktorej Rada Prezeséw podejmuje
decyzje w zakresie polityki pieni¢znej. Analiza ekonomiczna koncentruje si¢ gtownie na ocenie
biezace] sytuacji gospodarczej i finansowej oraz zwigzanego z nig krotko- i Srednioterminowego
ryzyka dla stabilnosci cen z perspektywy wspotzaleznosci podazy i popytu na rynkach towarow
i ustug oraz czynnikow produkcji w tym horyzoncie czasowym. W analizie ekonomicznej duza
wage przywiazuje si¢ do charakteru wstrzasow gospodarczych, ich wptywu na koszty i ceny oraz
do krétko- i $rednioterminowych perspektyw rozprzestrzeniania si¢ ich skutkéw w gospodarce
(zob. tez analiza monetarna).

Analiza monetarna — jeden z filarow calosciowej analizy zagrozen dla stabilno$ci cen prowadzone;j
przez Europejski Bank Centralny, na podstawie ktorej Rada Prezeséw podejmuje decyzje
w zakresie polityki pienigznej. Analiza monetarna pomaga w ocenie $rednio- i dlugoterminowych
tendencji inflacyjnych w zwiazku ze $cistymi zalezno$ciami migdzy iloscia pieniadza a cenami
w dtuzszym okresie. Analiza monetarna uwzglgdnia wiele wskaznikoéw pienigznych, w tym agregat
M3, jego sktadniki i czynniki kreacji (zwtaszcza kredyty) oraz rozne wskazniki dotyczace nadwyzki
ptynnosci (zob. tez analiza ekonomiczna).

Bilans platniczy - statystyczne zestawienie transakcji danej gospodarki z pozostatymi
gospodarkami $wiata dokonanych w danym okresie. Transakcje te moga dotyczy¢ towardw, ushug
i dochodéw badz naleznosci i zobowiazan finansowych wobec pozostatych gospodarek $wiata.
Moga to rowniez by¢ transakcje (jak np. umorzenia dlugu) zaliczane do transferow.

Bilans skonsolidowany sektora monetarnych instytucji finansowych (MIF) — bilans
uzyskiwany przez skompensowanie rozliczen wzajemnych sektora MIF (np. kredytow
i pozyczek oraz depozytow udzielanych przez MIF innym MIF) w ramach bilansu
zagregowanego tego secktora. Dostarcza on informacji statystycznych na temat aktywow
i zobowiazan sektora MIF wobec rezydentow strefy euro nie nalezacych do tego sektora
(tzn. instytucji rzadowych i samorzadowych i innych rezydentow strefy euro) oraz wobec
nierezydentow. Stanowi podstawowe zrodto informacji statystycznej wykorzystywanej do
obliczenia agregatow pienigznych oraz podstawg regularnej analizy czynnikow kreacji M3.

Centralny depozyt papierow wartosciowych (ang. central securities depository - CSD) —
podmiot a) umozliwiajacy przetwarzanie i rozliczanie transakcji obrotu tymi papierami w formie
zapisu ksiggowego oraz b) odgrywajacy aktywna role w zapewnianiu integralnosci emisji papierow
wartosciowych. Papiery wartoSciowe moga by¢ przechowywane w postaci materialnej (lecz
nieruchomej) lub niematerialnej (wytacznie jako zapis elektroniczny).
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Centralny partner rozliczeniowy — podmiot, ktory posredniczy migdzy kontrahentami
w transakcjach przeprowadzanych na jednym lub wiclu rynkach finansowych, wystepujac jako
nabywca wobec kazdego sprzedawcy oraz jako sprzedawca wobec kazdego nabywcy.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia — w Eurosystemie, operacja banku centralnego
na koniec dnia, w ramach ktorej kontrahenci moga sktada¢ w banku centralnym depozyty
biezace oprocentowane wedlug z gory ustalonej stopy procentowej (zob. tez podstawowe stopy
procentowe EBC).

Dlugoterminowe zobowiazania finansowe sektora MIF — depozyty terminowe powyzej dwoch
lat, depozyty z terminem wypowiedzenia powyzej trzech miesigcy, dluzne papiery warto$ciowe
wyemitowane przez MIF strefy euro z terminem pierwotnym powyzej dwoch lat, a takze kapitat
i rezerwy sektora MIF strefy euro.

Dluzne papiery wartoSciowe — stanowia zobowigzanie emitenta (czyli kredytobiorcy), ze
w okreslonym terminie lub terminach w przysziosci dokona ptatnosci na rzecz posiadacza
wyemitowanego instrumentu (kredytodawcy). Instrumenty te sa na ogot oprocentowane (kupon)
i/lub sa sprzedawane z dyskontem w stosunku do kwoty, za ktora zostana odkupione w terminie
zapadalno$ci. Dluzne papiery warto$ciowe o pierwotnym terminie zapadalnos$ci powyzej roku sa
klasyfikowane jako dtugoterminowe.

Dluzsze operacje refinansujace — regularne operacje otwartego rynku realizowane przez
Eurosystem w formie transakeji odwracalnych. Operacje takie przeprowadzane sa w drodze
standardowych, comiesigcznych przetargéw, a ich termin zapadalnosci wynosi zwykle trzy
miesiace.

Dochéd pieni¢zny — dochdd osiagany przez krajowe banki centralne w wyniku realizowania funkcji
Eurosystemu zwiazanych z polityka pieni¢zna, uzyskany z aktywow asygnowanych zgodnie
z wytycznymi przyjetymi przez Rade Prezesow i bedacych podstawa emisji banknotéw w obiegu
oraz zobowiazan wynikajacych z depozytow instytucji kredytowych.

Efektywny kurs euro (nominalny/realny) — $rednia wazona kurséw euro w stosunku do walut
waznych partner6w handlowych strefy euro. Europejski Bank Centralny publikuje indeksy
nominalnego efektywnego kursu euro w stosunku do walut partner6w handlowych nalezacych do
dwoch grup — EER-22 (obejmujacej 12 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i 10 glownych
partneréw handlowych spoza UE) oraz EER-42 (obejmujacej EER-22 i 20 innych krajow). Wagi
poszczegdlnych walut odpowiadaja udziatowi kazdego z krajow-partneréw w wymianie handlowe;j
ze strefa euro oraz odzwierciedlaja konkurencj¢ na rynkach trzecich. Realne kursy efektywne to
nominalne kursy efektywne pomniejszone o $rednia wazona kosztow lub cen zagranicznych
wzgledem cen krajowych. Sa zatem miara konkurencyjnosci cenowej oraz kosztowe;j.

EONIA (Euro Overnight Index Average) — indeks efektywnej stopy procentowej dla transakcji
typu overnight na rynku migdzybankowym strefy euro. Jest on obliczany jako $rednia wazona
stop procentowych niezabezpieczonych transakcji kredytowych typu overnight denominowanych
W euro, na podstawie informacji uzyskiwanych od bankéw zglaszajacych notowania.

ERM II (Exchange Rate Mechanism II — 11 Europejski Mechanizm Kursowy) — system kursowy
okreslajacy ogolne zasady wspolpracy w zakresie polityki kursowej migdzy krajami strefy euro
a panstwami, ktore nie sa czlonkami UE. ERM II jest wielostronnym porozumieniem
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przewidujacym state, lecz z mozliwoscia dostosowania, kursy centralne oraz standardowe pasmo
wahan wynoszace +15%. Decyzje dotyczace kurséw centralnych oraz ewentualnie zawgzenia
pasma wahan podejmowane sa za wspdlnym porozumieniem zainteresowanych panstw
cztonkowskich UE, krajow nalezacych do strefy euro, Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
oraz pozostatych panstw cztonkowskich UE uczestniczacych w mechanizmie. Wszyscy uczestnicy
ERM I (takze EBC) maja prawo do wszczgcia poufnej procedury w celu zmiany danego kursu
centralnego (korekta).

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) — stopa, po ktorej pierwszorzedny bank (ang. prime
bank) jest sktonny pozyczy¢ srodki denominowane w euro innemu pierwszorzednemu bankowi,
na podstawie informacji uzyskiwanych od bankow zgtaszajacych notowania. Jest ona obliczana
codziennie dla depozytow migdzybankowych o roznych terminach zapadalnosci, maksymalnie do
12 miesigcy.

Europejski Bank Centralny (EBC) — stanowi centralna cz¢s¢ Eurosystemu i Europejskiego
Systemu Bankow Centralnych (ESBC). W swietle Traktatu (art. 107 ust. 2) ma osobowos¢ prawna.
Gwarantuje, ze zadania powierzone Eurosystemowi i ESBC beda realizowane zardéwno w ramach
jego dziatalnosci, jak i przez krajowe banki centralne (KBC) zgodnie ze Statutem ESBC. EBC jest
zarzadzany przez Rade Prezesow i Zarzad. Trzecim organem decyzyjnym jest Rada Ogélna.

Europejski Instytut Walutowy (European Monetary Institute - EMI) — tymczasowa
instytucja ustanowiona na poczatku drugiego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej 1 stycznia
1994 r. Zostat zlikwidowany po utworzeniu Europejskiego Banku Centralnego 1 czerwca 1998 r.

Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) — sklada si¢ z Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) i bankéw centralnych wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE. Oprocz
cztonkow Eurosystemu obejmuje zatem rowniez banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktore
nie wprowadzity jeszcze euro. ESBC jest zarzadzany przez Rade Prezesow i Zarzad EBC oraz
trzeci organ decyzyjny EBC — Rade Ogolna.

Europejski System Rachunkéw 1995 (European System of Accounts 1995 — ESA 95) —
kompleksowy, zintegrowany system rachunkow makroekonomicznych oparty na zestawie
uzgodnionych na szczeblu migdzynarodowym poje¢, definicji i klasyfikacji statystycznych oraz
zasad rachunkowosci, ktorego celem jest zapewnienie jednolitego opisu ilosciowego gospodarek
panstw cztonkowskich UE. ESA 95 jest wspolnotowym odpowiednikiem $wiatowego Systemu
Rachunkow Narodowych 1993 (System of National Accounts — SNA 93).

Eurosystem — system bankow centralnych strefy euro. Obejmuje Europejski Bank Centralny
oraz banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktore wprowadzity euro.

Inny posrednik finansowy (IPF) — Kkorporacja Iub quasi-korporacja inna niz firma
ubezpieczeniowa czy fundusz emerytalny, ktora zajmuje si¢ przede wszystkim
posrednictwem finansowym droga przyjmowania zobowigzan w formach innych niz waluta,
depozyty i/lub bliskie substytuty depozytow od podmiotéw instytucjonalnych innych niz MIF.
IPF obejmuje w szczegdlnosci korporacje zaangazowane gtownie w finansowanie dlugoterminowe,
takie jak firmy zajmujace si¢ leasingiem finansowym, spotki utworzone dla celow zarzadzania
zabezpieczonymi aktywami, holdingi finansowe, posrednicy papierow wartosciowych
i instrumentow pochodnych (przeprowadzajacy transakcje na wtasny rachunek), spotki inwestycyjne

i kapitatowe.
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Instytucja kredytowa — a) podmiot gospodarczy, ktdrego zadaniem jest przyjmowanie depozytow
lub innych zwrotnych $rodkéw pienigznych oraz udzielanie kredytow na wiasny rachunek Iub b)
podmiot gospodarczy, lub osoba prawna, inny niz a), ktory emituje $rodki platnicze w postaci
pieniadza elektronicznego.

Instytucje rzadowe i samorzadowe — sektor, ktory zgodnie z definicja Europejskiego Systemu
Rachunkéw 1995 (ESA 95) obejmuje podmioty bedace rezydentami, ktore zajmuja si¢ przede
wszystkim produkcja towardéw i ushug nierynkowych przeznaczonych do spozycia indywidualnego
oraz zbiorowego i/lub redystrybucja dochodu i majatku narodowego. Sektor ten obejmuje instytucje
rzadowe szczebla centralnego, regionalnego, instytucje samorzadowe oraz fundusze ubezpieczen
spotecznych. Wylaczone sa zen jednostki stanowiace wlasno$¢ publiczna, ktore prowadza
dziatalno$¢ komercyjna, np. przedsigbiorstwa panstwowe.

Instytucje rzadowe szczebla centralnego — instytucje rzadowe zdefiniowane w Europejskim
Systemie Rachunkéw 1995 z wylaczeniem instytucji regionalnych i samorzadowych (zob. tez
instytucje rzadowe i samorzadowe).

Inwestycje bezposrednie — inwestycje transgraniczne, ktorych celem jest nabycie trwalego
udziatu w przedsigbiorstwie majacym siedzibg w innym kraju (w praktyce przyjmuje sig, ze chodzi
o posiadanie przynajmniej 10% akcji zwyklych lub gltosow).

Inwestycje portfelowe — transakcje netto rezydentéw strefy euro i/lub ich pozycje netto
w papierach warto$ciowych wyemitowanych przez nierezydentéw strefy euro (,,aktywa”), a takze
transakcje netto nierezydentow strefy euro i/lub ich pozycje netto w papierach wartosciowych
wyemitowanych przez rezydentow strefy euro (,,pasywa”). Zestawienie to obejmuje papiery
wartosciowe z prawem do kapitatu i dluzne papiery wartosciowe (obligacje i bony oraz instrumenty
rynku pienig¢znego), z wylaczeniem kwot uwzglednionych w inwestycjach bezposrednich lub
aktywach rezerwowych.

Komitet Ekonomiczny i Finansowy (Economic and Financial Committee — EFC) -
organ doradczy Wspolnoty, ktory uczestniczy w przygotowywaniu prac Rady ECOFIN
i Komisji Europejskiej. Do jego zadan nalezy przeglad sytuacji gospodarczej i finansowej
poszczegodlnych panstw cztonkowskich oraz catej Wspodlnoty, a takze nadzér budzetowy.

Kontrahent — druga strona transakcji finansowej (np. dowolna strona zawierajaca transakcjg
z bankiem centralnym).

Koszt finansowania zewnetrznego przedsigbiorstw (realny) — koszt ponoszony przez
przedsigbiorstwa przy pozyskiwaniu nowych funduszy zewngtrznych. W  przypadku
przedsigbiorstwa ze strefy euro jest on obliczany jako $rednia wazona kosztu kredytow bankowych,
kosztu dluznych papierow wartosciowych oraz kosztu papierow wartosciowych z prawem do
kapitalu w oparciu o stan zadluzenia w kazdym z tych zrodet (korygowany o skutki wyceny),
pomniejszona o oczekiwania inflacyjne.

Kraje kandydujace — kraje, w przypadku ktorych UE przyjeta wniosek o czlonkostwo

w UE. 3 pazdziernika 2005 r. rozpoczgto negocjacje akcesyjne z Chorwacja i Turcja, natomiast nie
rozpoczgly sig jeszcze negocjacje z byta Jugostowianska Republika Macedonii.
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Kredyt banku centralnego na koniec dnia — w Eurosystemie, operacja banku centralnego
na koniec dnia umozliwiajaca kontrahentom zaciagnigcie kredytu na termin overnight z banku
centralnego wedlug z géry ustalonej stopy procentowej po przedstawieniu jako zabezpieczenia
aktywow kwalifikowanych (zob. rowniez podstawowe stopy procentowe EBC).

Kredyty i pozyczki MIF udzielone rezydentom strefy euro — kredyty i pozyczki udzielone przez
instytucje sektora MIF rezydentom strefy euro spoza sektora MIF (w tym takze instytucjom
rzadowym i samorzadowym oraz sektorowi prywatnemu) oraz wyemitowane przez te instytucje
papiery warto$ciowe (udzialy, inne papiery warto§ciowe z prawem do kapitalu oraz dluzne papiery
wartos$ciowe) wyemitowane przez rezydentow strefy euro spoza sektora MIF.

Luka finansowa przedsigbiorstw — luk¢ finansowa mozna definiowa¢ jako rdznicg
pomigdzy oszczgdnosciami przedsigbiorstw (uzyskanymi z zyskow zatrzymanych oraz
z odpisow amortyzacyjnych) a inwestycjami niefinansowymi przedsigbiorstw. Luke¢ finansowa
mozna takze zdefiniowaé w oparciu o rachunek finansowy jako réznicg pomigdzy nabyciem netto
aktywow finansowych przez przedsigbiorstwa a zaciagnigtymi przez nie zobowiazaniami netto.
Z powodu réznic w statystykach zrodlowych pomigdzy tymi warto§ciami wystepuja rozbieznosci
statystyczne.

Lad korporacyjny — zasady, procedury i procesy, zgodnie z ktéorymi dana firma lub instytucja
jest kierowana i kontrolowana. Struktura tadu korporacyjnego okresla podziat praw i obowiazkow
pomigdzy poszczegoélnych uczestnikow takich jak zarzad, kierownictwo, akcjonariusze i inni
interesariusze, a takze reguly i zasady podejmowania decyzji.

M1 —waski agregat pienigzny, ktory obejmuje pieniadz gotowkowy w obiegu oraz depozyty biezace
w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego (na
przyktad poczta lub Skarb Panstwa).

M2 - poSredni agregat pienigzny, ktory obejmuje M1 oraz depozyty z terminem
wypowiedzenia do trzech miesigcy (czyli krotkoterminowe wkilady oszczednosciowe),
a takze depozyty terminowe do dwodch lat (czyli lokaty krotkoterminowe) zdeponowane
w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego.

M3 - szeroki agregat pienigzny, ktory obejmuje M2 oraz instrumenty zbywalne,
w szczegélnosci umowy z przyrzeczeniem odkupu, udziaty/jednostki uczestnictwa
w funduszach rynku pieni¢znego, a takze dluzne papiery warto§ciowe z terminem pierwotnym
do 2 lat wlacznie wyemitowane przez monetarne instytucje finansowe.

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna — warto$¢ 1 struktura naleznosci finansowych (lub
zobowiazan finansowych) netto danej gospodarki wobec zagranicy.

Minimalna oferowana stopa procentowa — dolna granica wysokos$ci stop procentowych, na ktore
kontrahenci moga sktadac¢ oferty w przetargach na podstawowe operacje refinansujace ze zmienna
stopa procentowa. Jest to jedna z podstawowych stép procentowych EBC odzwierciedlajacych
jego nastawienie w polityce pienigzne;j.

Monetarne instytucje finansowe (MIF) — instytucje finansowe tworzace tacznie sektor emitujacy
pieniadz w strefie euro. W ich sktad wchodzi Eurosystem, instytucje kredytowe bgdace
rezydentami (zgodnie z definicja zawarta w prawie wspdlnotowym) oraz wszelkie inne instytucje
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finansowe bedace rezydentami, ktérych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytéow i/lub
bliskich substytutoéw depozytéw od podmiotow innych niz monetarne instytucje finansowe oraz
udzielaniu kredytéw i/lub inwestowaniu w papiery warto§ciowe na wiasny rachunek (w sensie
ekonomicznym). Ostatnia z wyzej wymienionych grup obejmuje przede wszystkim fundusze
rynku pieni¢Znego.

Nadwyzka operacyjna brutto — nadwyzka (lub deficyt) wartosci produkcji po odjgciu kosztow
spozycia posredniego, wynagrodzenia pracownikow oraz podatkow pomniejszonych o dotacje
do produkcji, lecz przed uwzglednieniem ptatnosci i wplywow zwiazanych z wypozyczeniem/
wynajegciem lub wlasnos$cia aktywow finansowych i niewytworzonych.

Okres utrzymywania rezerwy obowigzkowej — okres, podczas ktorego obliczane jest
przestrzeganie przez instytucje kredytowe poziomu wymaganej rezerwy obowigzkowej. Okres
utrzymywania rezerwy obowiazkowej rozpoczyna si¢ w dniu rozrachunku pierwszej podstawowej
operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady Prezesow, podczas ktorego ma zosta¢ sformutowana
comiesigczna ocena nastawienia w polityce pienigznej. Europejski Bank Centralny publikuje
kalendarz okresow utrzymywania rezerwy obowiazkowej co najmniej trzy miesiace przed
rozpoczeciem roku.

Opcja — instrument finansowy, ktory uprawnia, lecz nie zobowiazuje, posiadacza do zakupu lub
sprzedazy okre$lonych aktywow (np. obligacji lub akcji) po wczesniej ustalonej cenie (zwanej
cena wykonania opcji) przed lub w ustalonym wcze$niej terminie (zwanym terminem realizacji lub
zapadalnosci).

Operacje banku centralnego na koniec dnia — operacje banku centralnego, z ktorych kontrahenci
moga korzysta¢ z wtasnej inicjatywy. Eurosystem oferuje dwa rodzaje takich operacji — kredyt
banku centralnego na koniec dnia i depozyt w banku centralnym na koniec dnia.

Operacje dostrajajace — operacje otwartego rynku realizowane przez FEurosystem
w celu przeciwdziatania nieoczekiwanym wahaniom ptynno§ci na rynku. Czgstotliwose
i termin zapadalnosci operacji dostrajajacych nie sa unormowane.

Operacje otwartego rynku — operacje przeprowadzane na rynku finansowym
z inicjatywy banku centralnego. Z uwagi na cele, regularno$¢ i1 procedury, operacje
otwartego rynku Eurosystemu mozna podzieli¢ na cztery kategorie: podstawowe
operacje refinansujace, dluzsze operacje refinansujace, operacje dostrajajace
i operacje strukturalne. Gtownymi instrumentami stosowanymi przez Eurosystem
w operacjach otwartego rynku sa transakcje odwracalne, ktére mozna zastosowaé we wszystkich
czterech kategoriach operacji. Operacje strukturalne obejmuja ponadto emisje certyfikatow
dhuznych i transakcje bezwarunkowe (ang. outright), natomiast w ramach operacji dostrajajacych
mozliwe jest stosowanie transakcji bezwarunkowych, swapéw walutowych oraz przyjmowanie
lokat terminowych.

Pakt Stabilno$ci i Wzrostu — celem Paktu jest zapewnienie dobrego stanu finansow publicznych na
trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej w celu umocnienia podstaw stabilno$ci cen oraz
silnego i trwatego wzrostu prowadzacego do zwigkszenia zatrudnienia. W tym celu Pakt nakazuje
panstwom cztonkowskim okreslenie $redniookresowych celéw budzetowych. Zawiera réwniez
konkretne postanowienia dotyczace procedury nadmiernego deficytu. Pakt obejmuje Uchwatg
Rady Europejskiej w sprawie Paktu Stabilnosci i Wzrostu podjeta na szczycie w Amsterdamie
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17 czerwca 1997r. oraz dwa Rozporzadzenia Rady - a) Rozporzadzenie (WE)
nr 1466/97 z 7 lipca 1997r. w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych
oraz nadzoru 1 koordynacji polityk gospodarczych zmienione Rozporzadzeniem (WE)
nr 1055/2005 z 27 czerwca 2005 r. oraz b) Rozporzadzenie (WE) nr 1467/97
z 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu
zmienione Rozporzadzeniem (WE) nr 1056/2005 z 27 czerwca 2005r. Uzupelnieniem
Paktu Stabilnosci i Wzrostu jest przyjety na posiedzeniu Rady Europejskiej w Brukseli
w dniach 22-23 marca 2005 r. raport Rady ECOFIN zatytulowany ,,Poprawa wdrazania Paktu
Stabilnosci i Wzrostu”. Kolejnym jego uzupelnieniem jest przyjety przez Rade ECOFIN
11 pazdziernika 2005 r. nowy Kodeks Postgpowania zatytulowany ,,Szczegélowe informacje
o wdrazaniu Paktu Stabilno$ci i Wzrostu oraz wytyczne dotyczace formatu i treSci programow
stabilizacyjnych i konwergencji”.

Papiery warto$ciowe z prawem do kapitalu — reprezentuja udziaty w kapitale przedsigbiorstwa.
Obejmuja akcje znajdujace si¢ w obrocie na gietdach papierow wartosciowych (akcje dopuszczone
do obrotu), akcje niedopuszczone do obrotu i inne formy udziatu we wiasnos$ci. Papiery wartoSciowe
z prawem do kapitatu na ogét przynosza dochdéd w postaci dywidend.

Pochodny instrument kredytowy — instrument finansowy oddzielajacy ryzyko kredytowe od
transakcji, umozliwiajac oddzielne przeprowadzenie wyceny i transferu ryzyka kredytowego.

Podstawa naliczania rezerwy obowigzkowej — suma kwalifikowanych pozycji bilansowych
(W szczegblnosci zobowiazan), ktore stanowia podstawg obliczenia rezerwy obowigzkowej
instytucji kredytowe;j.

Podstawowe operacje refinansujace — regularne operacje otwartego rynku realizowane przez
Eurosystem w formie transakcji odwracalnych. Operacje takie przeprowadzane sa w drodze
standardowych, cotygodniowych przetargéow, a ich termin zapadalnosci wynosi zwykle tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC — stopy procentowe ustalone przez Rade
Prezesow, ktore odzwierciedlaja nastawienie Europejskiego Banku Centralnego
w polityce pienigznej. Sa to: minimalna oferowana stopa procentowa podstawowych operacji
refinansujacych, stopa procentowa kredytu banku centralnego na koniec dnia oraz stopa
depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

Portfel benchmarkowy (referencyjny) — w odniesieniu do inwestycji, portfel Iub indeks
referencyjny zbudowany na podstawie celow w zakresie ptynnosci i ryzyka, jak rowniez zwrotu
z inwestycji. Portfel ten stuzy jako podstawa dla poréwnania wynikow portfeli rzeczywistych.

Procedura nadmiernego deficytu — postanowieniec zawarte w art. 104 Traktatu
i szczegblowo opisane w Protokole nr 20 o procedurze nadmiernego deficytu, ktore stawia
panstwom cztonkowskim UE wymoég utrzymywania dyscypliny budzetowej, definiuje kryteria,
zgodnie z ktorymi pozycja budzetowa moze zosta¢ uznana za wiazaca si¢ z nadmiernym deficytem
oraz okresla zasady postgpowania w przypadku stwierdzenia, ze wymogi dotyczace rownowagi
budzetowej lub dlugu publicznego nie zostaly spelnione. Art. 104 uzupetnia Rozporzadzenie Rady
(WE) nr 1467/97 z 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego
deficytu (znowelizowane przez Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1056/2005 z 27 czerwca 2005 r.),
stanowiace element Paktu Stabilnos$ci i Wzrostu.
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Projekcje — opracowywane cztery razy do roku prognozy mozliwego rozwoju sytuacji
makroeckonomicznej w strefie euro. Projekcje ekspertéw Eurosystemu sa publikowane
w czerweu i grudniu, natomiast projekcje ekspertow EBC —w marcu i wrzesniu. Projekcje wchodza
w sklad analizy ekonomicznej, jednego z filarow strategii polityki pieni¢znej Europejskiego
Banku Centralnego, naleza wigc do czynnikoéw, na podstawie ktorych Rada Prezesow dokonuje
oceny zagrozen dla stabilno$ci cen.

Rada ECOFIN - posiedzenie Rady Unii Europejskiej, w ktéorym uczestnicza ministrowie
gospodarki i finansoéw.

Rada Ogoélna — jeden z organdéw decyzyjnych Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
Oprocz Prezesa i Wiceprezesa EBC w jej sktad wchodza prezesi wszystkich KBC nalezacych do
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych.

Rada Prezeséw — najwyzszy organ decyzyjny Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
W jej sktad wchodza wszyscy cztonkowie Zarzadu EBC oraz prezesi bankéw centralnych panstw
cztonkowskich strefy euro.

Ramowe zasady oceny kredytowej w Eurosystemie (Eurosystem credit assessment framework -
ECAF) — zasady okre$lajace procedury, zasady i techniki zapewniajace spetnienie przez wszystkie
kwalifikowalne aktywa wysokich standardow kredytowych Eurosystemu.

Rentowno$¢ przedsigbiorstwa — miara wynikow finansowych przedsigbiorstwa, zazwyczaj
w odniesieniu do jego obrotéw, aktywow lub kapitatu. Stosuje si¢ wiele réznych wskaznikow
rentownosci przedsigbiorstwa bazujacych na sprawozdaniach finansowych, na przyklad stosunek
dochodoéw operacyjnych (obrotdow po odjgciu kosztow operacyjnych) do obrotéw, stosunek
dochodu netto (dochodéw operacyjnych i pozaoperacyjnych po opodatkowaniu, amortyzacji
i uwzglednieniu pozycji nadzwyczajnych) do obrotow, stopa zwrotu z aktywdw (stosunek dochodu
netto do aktywow ogdtem) oraz stopa zwrotu z kapitatu (stosunek dochodéw netto do funduszy
akcjonariuszy). Z makroekonomicznego punktu widzenia jako wskaznik rentowno$ci czgsto
stosowana jest obliczana na podstawie rachunkéw narodowych nadwyzka operacyjna brutto, np.
w stosunku do PKB lub warto$ci dodanej.

Rezerwa obowiazkowa — minimalna warto$¢ rezerw, jaka instytucja kredytowa ma obowiazek
utrzymywa¢ w Eurosystemie. Przestrzeganie tego wymogu ustalane jest na podstawie $redniej
z sald dziennych na przestrzeni okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Rynek obligacji — rynek emisji dtugoterminowych papierow dtuznych i obrotu nimi.

Rynek papierow wartosciowych z prawem do kapitalu — rynek emisji papierow warto§ciowych
z prawem do kapitatu i obrotu nimi.

Rynek pieni¢zny — rynek, na ktorym mozna pozyskiwac i inwestowa¢ §rodki krétkoterminowe
oraz obraca¢ nimi za pomocg instrumentdw z pierwotnym terminem zapadalno$ci do jednego roku

wlacznie.

Ryzyko kredytowe — ryzyko nieuregulowania petnej kwoty zobowiazania przez kontrahenta
w ustalonym terminie platnosci lub w dowolnym pozniejszym terminie. Ryzyko kredytowe

EBC
1)) Raport Roczny
V4 2007



obejmuje ryzyko kosztu odtworzenia i ryzyko kwoty gtéwnej (kapitatowe), a takze ryzyko, ze bank
nie dokona rozrachunku.

Ryzyko plynnosci - ryzyko, ze kontrahent nie ureguluje pelnej kwoty swojego
zobowiazania w  ustalonym terminie platnosci. Ryzyko plynno$ci nie oznacza
niewyptacalno$ci  kontrahenta lub instytucji, gdyz moga oni uregulowaé¢ naleznosc
w nieokreslonym terminie pdzniejszym.

Ryzyko rozrachunku — ryzyko, ze rozliczenie w systemie transferu nie bedzie przebiegato
zgodnie z oczekiwaniami, na ogoél w wyniku niewykonania przez stron¢ jednego lub wigkszej
liczby zobowiazan dotyczacych rozliczenia. Ryzyko to obejmuje w szczegdlnosci ryzyko
operacyjne, kredytowe i ryzyko plynnosci.

Ryzyko rynkowe — ryzyko, ze warto§¢ pozycji bilansowych i pozabilansowych spadnie
w wyniku wahan cen rynkowych.

Ryzyko systemowe — ryzyko, ze niezdolnos¢ jednego uczestnika do uregulowania zobowiazan
w systemie spowoduje, Ze inni uczestnicy nie beda mogli uregulowac w terminie swoich zobowiazan.
Istnieje mozliwo$¢ wystapienia tzw. efektu przeniesienia (ang. spillover effect) w postaci znacznych
probleméw kredytowych lub zwiazanych z plynnoscia, co moze zagrozi¢ stabilnosci systemu
finansowego. Taka sytuacja moze by¢ spowodowana przez problemy operacyjne badz finansowe.

Saldo pierwotne — kredyty i pozyczki netto zaciagnigte lub udzielone przez instytucje rzadowe
i samorzadowe z wylaczeniem platnosci z tytutu odsetek od skonsolidowanych zobowiazan tego
sektora.

Stabilno$¢ cen — gtdwnym celem Eurosystemu jest utrzymanie stabilnosci cen. Wedtug definicji
Rady Prezesow stabilnos$¢ cen jest utrzymana, jezeli roczne tempo wzrostu zharmonizowanego
indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) w strefie euro jest nizsze niz 2%. Rada Prezesow
stwierdzita rdwniez jasno, ze dazac do zachowania stabilnos$ci cen, zamierza utrzymac stopg inflacji
w $rednim okresie na poziomie nieco nizszym od 2%.

Stabilno$¢ finansowa — warunki, w ktorych system finansowy obejmujacy posrednikéw
finansowych, rynki oraz infrastruktur¢ rynkowa jest w stanie przeciwstawi¢ si¢ wstrzasom
oraz przeciwdziata¢ sytuacjom nieréwnowagi finansowej, minimalizujac w ten sposob
prawdopodobienstwo wystapienia zaktocen w procesie posrednictwa finansowego, ktore mogtyby
uniemozliwi¢ lokowanie oszczgednosci w rentowne inwestycje.

Stopa rezerwy — stopa okreslona przez bank centralny dla kazdej kategorii kwalifikowanych
pozycji bilansowych wiaczonych do podstawy naliczania rezerwy obowiazkowej. Stopa ta stuzy
do obliczania poziomu rezerwy obowigzkowej.

Stopy procentowe MFI — stopy procentowe stosowane przez instytucje kredytowe oraz inne
MIF bedace rezydentami strefy euro, z wylaczeniem bankéw centralnych i funduszy rynku
pienieznego, w odniesieniu do denominowanych w euro depozytéw i kredytéw przyjmowanych od/
udzielanych gospodarstwom domowym i przedsigbiorstwom bgdacym rezydentami strefy euro.
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Straight-through  processing  (STP) — automatyczne, kompleksowe przetwarzanie
transakcji/ptatnosci, obejmujace automatyczne generowanie, potwierdzanie, rozliczanie
i rozrachunek zlecen.

Strategia lizbonska — ogloszony w 2000 r. podczas posiedzenia Rady Europejskiej
w Lizbonie kompleksowy program reform strukturalnych majacy przeksztatcic UE
w ,,najbardziej dynamiczna i konkurencyjna gospodarke na swiecie oparta na wiedzy”.

Strefa euro — obszar obejmujacy panstwa czltonkowskie UE, ktore zgodnie z Traktatem
wprowadzity euro jako wspolna walute i prowadza wspolna polityke pienigzna pod kontrola Rady
Prezesow Europejskiego Banku Centralnego. Strefa euro obejmuje obecnie Belgig, Niemcy,
Irlandig, Grecjg, Hiszpanig, Francje, Witochy, Cypr, Luksemburg, Malte, Holandig, Austrig,
Portugalig, Stowenig i Finlandig.

Swap walutowy — jednoczesne transakcje (natychmiastowa i terminowa) wymiany waluty.

System bankéw centralnych korespondentow (Correspondent central banking
model — CCBM) - mechanizm Eurosystemu, ktorego celem jest umozliwienie
kontrahentom transgranicznego wykorzystania aktywow kwalifikowanych.
W ramach CCBM krajowe banki centralne pelnia wobec siebie funkcj¢ powiernicza. Kazdy krajowy
bank centralny prowadzi rachunek papierow warto$ciowych dla kazdego z pozostatych krajowych
bankdéw centralnych (oraz dla Europejskiego Banku Centralnego).

System rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (ang. real-time gross settlement — RTGS) —
system rozrachunku, w ktorym przetwarzanie i rozrachunek zlecen sa dokonywane pojedynczo
(polecenie po poleceniu, bez kompensowania pozycji) w czasie rzeczywistym (w sposéb ciagly)
(zob. rowniez TARGET).

System rozrachunku papieréw wartosciowych (ang. securities settlement system - SSS) —
system umozliwiajacy utrzymywanie i transfer papierow warto§ciowych. Obejmuje wszelkie
uzgodnienia instytucjonalne i techniczne wymagane w celu rozliczania i rozrachunku transakcji
dotyczacych papieréw wartosciowych oraz $wiadczenia ustug powierniczych dotyczacych
papieréw warto§ciowych

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system —
transeuropejski zautomatyzowany blyskawiczny system rozrachunku brutto w czasie
rzeczywistym) — system rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym RTGS dla euro. Jest to
zdecentralizowany system ztozony z krajowych systeméw RTGS, mechanizmu ptatnosci EBC
(EPM) oraz mechanizmu wzajemnych polaczen.

TARGET2 — nowa wersja systemu TARGET, w ktorej obecna zdecentralizowana struktura
techniczna zostaje zastapiona jednolita wspolng platforma oferujaca skoordynowane ushugi oraz
jednolity system naliczania oplat.

Traktat — Traktat ustanawiajacy Wspolnot¢ FEuropejska (,,Traktat Rzymski”). Byt on
kilkakrotnie nowelizowany, w szczegolnosci przez Traktat o Unii Europejskiej (,,Traktat
z Maastricht”), ktory dat podstawy Unii Gospodarczej i Walutowej oraz zawiera Statut
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC).
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Transakcja odwracalna — operacja, w ramach ktorej bank centralny kupuje lub sprzedaje aktywa
na podstawic umowy z przyrzeczeniem odkupu badZz przeprowadza zabezpieczone operacje
kredytowe.

Umowa z przyrzeczeniem odkupu — umowa, na podstawie ktdrej dokonuje si¢ sprzedazy,
a nastgpnie odkupu papieréw wartosciowych w okreslonym terminie i po okreslonej cenie; zwana
réwniez umowa repo.

Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW) — proces, efektem ktoérego bylo wprowadzenie
wspolnej waluty euro oraz wspdlnej polityki pienigznej w strefie euro, jak rowniez
skoordynowanie polityki gospodarczej prowadzonej przez panstwa czlonkowskie UE.
Zgodnie z postanowieniami Traktatu proces wdrazania UGW w ramach UE przebiegal
w trzech etapach. Ostatni, trzeci etap rozpoczat sig¢ 1 stycznia 1999 r. wraz z przekazaniem
kompetencji monetarnych Europejskiemu Bankowi Centralnemu oraz wprowadzeniem euro.
Wymiana waluty 1 stycznia 2002 r. zakonczyta proces tworzenia UGW.

Wartos¢ referencyjna wzrostu M3 — roczne tempo wzrostu M3 w perspektywie Sredniookresowe;j
pozwalajace na utrzymanie stabilnosci cen. Obecnie wartos$¢ referencyjna rocznego tempa wzrostu
M3 wynosi 4,5%.

Zabezpieczenia — aktywa, zastawione Ilub prawa, do ktorych zostaly przeniesione
w inny sposob (np. przez instytucje kredytowe na rzecz bankéw centralnych) jako gwarancja
splaty kredytu, a takze aktywa sprzedane (np. bankom centralnym przez instytucje kredytowe)
w ramach umow z przyrzeczeniem odkupu.

Zarzad — jeden z organow decyzyjnych Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
W sktad Zarzadu wchodza Prezes 1 Wiceprezes EBC oraz czterech innych cztonkéw mianowanych
za wspolnym porozumieniem szefow panstw lub rzadow panstw cztonkowskich strefy euro.

Zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych (HICP) — indeks cen konsumpcyjnych obliczany
przez Eurostat i ujednolicony dla wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana — wskaznik oczekiwanej zmiennosci (tj. odchylenia standardowego)
stopy zmian ceny aktywdw (np. akcji lub obligacji). Mozna ja okre$li¢ na podstawie ceny aktywow,
terminu zapadalnosci i ceny wykonania opcji na te aktywa oraz stopy zwrotu wolnej od ryzyka przy
wykorzystaniu modelu wyceny opcji (np. modelu Blacka-Scholesa).
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