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PRZEDMOWA



W 2009 r. w trudnych warunkach begdacych
nastepstwem $wiatowego kryzysu finansowe-
go Europejski Bank Centralny pozostatl ostoja
stabilnosci i zaufania. Po eskalacji napig¢ na
rynkach finansowych, do ktorej doszto jesienia
2008 r., rok 2009 rozpoczal si¢ od szybkiego
spadku aktywnosci gospodarczej jednoczes$nie
na catym $wiecie. W kolejnych miesiacach go-
spodarka powoli si¢ ozywiala, przy czym infla-
cja byta wciaz bardzo niska. W 2009 r. realny
PKB strefy euro spadt w sumie o 4,0%, a $red-
nioroczna inflacja wyniosta 0,3%. Przez caty
ten okres $rednio- i dtugookresowe oczekiwania
inflacyjne pozostaty catkowicie spojne z celem
Rady Prezesow, jakim jest utrzymanie stopy in-
flacji ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie.
Swiadczy to 0 wysokiej wiarygodnosci polityki
pienigznej EBC.

W tej sytuacji, oraz majac na uwadze niski po-
ziom presji inflacyjnej, w pierwszych miesigcach
2009 r. Rada Prezesow obnizyta stopg podsta-
wowych operacji refinansujacych o kolejne 150
punktoéw bazowych do 1%, wartosci nie odnoto-

EBC
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wanej w krajach strefy euro od kilkudziesigciu
lat. Potem do konca roku Rada nie wprowadzata
dalszych zmian podstawowych stop procento-
wych.

Ponadto, aby zapewnié¢ prawidlowa transmisje
impulsow polityki pieni¢znej w warunkach po-
waznych utrudnien w funkcjonowaniu systemu
finansowego, Rada Prezesow rozszerzyta pro-
gram nadzwyczajnego wsparcia kredytowego.
Program ten zostat opracowany w celu poprawy
warunkow finansowania i pobudzenia naptywu
kredytu do gospodarki realnej w stopniu wigk-
szym, niz mozna by osiagna¢ za pomoca samych
obnizek podstawowych stop procentowych EBC.
Zostat on dostosowany do finansowej struktury
gospodarki strefy euro — w ktorej podstawowym
zrodtem finansowania firm i gospodarstw domo-
wych sa banki — i pomogt utrzymacé naptyw kre-
dytu do gospodarki realnej.

W ramach dostarczania ptynnosci EBC prowa-
dzit wszystkie operacje refinansujace w trybie
przetargu kwotowego z petlnym przydziatem
i wydtuzyt maksymalna zapadalnos$¢ operacji re-
finansujacych. W 2009 r. przeprowadzono trzy
operacje z terminem 12-miesigcznym. W rezul-
tacie w ciagu roku warunki finansowania w stre-
fie euro znacznie si¢ poprawity; $wiadczyt o tym
w szczegolnosci spadek spreadow na terminowym
rynku pienigznym oraz istotne zmniejszenie si¢
ogo6lnej zmiennosci rynku finansowego.

Na przestrzeni 2009 r. pojawialo si¢ coraz wigcej
oznak stabilizacji aktywnosci gospodarczej, za-
réwno w strefie euro, jak i poza nia. Jednoczesnie
polepszata sig sytuacja na rynkach finansowych,
przez co zmniejszyla si¢ potrzeba nadzwyczaj-
nej ingerencji Eurosystemu. Z uwagi na poprawe
warunkoéw Rada Prezesow rozpoczeta w grudniu
2009 r. stopniowe wycofywanie tych srodkow
niestandardowych, ktore przestaty by¢ potrzeb-
ne. Decyzja ta zostala podjeta we wlasciwym
momencie, by uniknaé¢ zaklocen zwiazanych ze
zbyt dlugim stosowaniem srodkéw niestandar-
dowych oraz by dostarczy¢ bankom motywacji
do dalszego wprowadzania niezb¢dnych zmian
w strukturze bilansow. Niemniej jednak nadzwy-
czajny program Eurosystemu nadal dostarcza



ptynnosci systemowi bankowemu strefy euro, co
pobudza naptyw kredytu do gospodarki i umac-
nia ozywienie gospodarcze w tej strefie.

W dziedzinie polityki fiskalnej w krajach strefy
euro, podobnie jak w innych gospodarkach roz-
winigtych, w 2009 r. nastapito znaczne pogor-
szenie sytuacji budzetowej wynikajace z duzego
spadku gospodarczego i ekspansywnej polityki
fiskalnej, ktéra obejmowata bodzce fiskalne
i rzadowe programy pomocowe dla sektora fi-
nansowego. Wedtug jesiennych prognoz go-
spodarczych opublikowanych w listopadzie
2009 r. przez Komisj¢ Europejska $redni wskaz-
nik deficytu budzetowego w strefie euro wzrost
72,0% PKB w 2008 r. do 6,4% w 2009 r. Z tego
wzgledu jest sprawa najwyzszej wagi, by we
wszystkich krajach strefy euro zaktualizowane
programy stabilno$ci opieraty si¢ na konkret-
nych rozwiazaniach naprawczych zgodnych
z procedurg nadmiernego deficytu oraz by jasno
okreslaty strategie wycofania zwigkszonego
wsparcia budzetowego i konsolidacji fiskalnej
na nadchodzacy okres, z naciskiem na reformy
wydatkow.

Umocnienie trwalego wzrostu i tworzenie no-
wych miejsc pracy bedzie zaleze¢ przede wszyst-
kim od przyspieszenia reform strukturalnych.
W szczegdlnosci reform pilnie potrzebuje sek-
tor finansowy; duze znaczenie bedzie tu miata
wla$ciwa restrukturyzacja sektora bankowego.
Kluczem do zwigkszenia odpornosci bankéw na
wstrzasy gospodarcze sa: zdrowe bilanse, sku-
teczne zarzadzanie ryzykiem oraz przejrzyste
i stabilne zasady dziatalnosci; one wiasnie beda
fundamentami trwatego wzrostu gospodarczego
i stabilnosci finansowej. Nalezy tez opracowac
strategie pobudzania innowacji na rynkach pro-
duktéw, ktore pozwola przyspieszy¢ restruktu-
ryzacje i inwestycje oraz stworzy¢ nowe mozli-
wosci biznesowe. Na rynkach pracy warunkiem
uniknigcia znacznego wzrostu bezrobocia struk-
turalnego w nadchodzacych latach bedzie umiar-
kowana postawa w negocjacjach ptacowych,
skuteczne mechanizmy zachgcajace do podejmo-
wania zatrudnienia oraz elastycznos$¢ rynku.

k sk ok

W 2009 r. dziatania w dziedzinie polityki i regu-
lacji stanowiace odpowiedz na kryzys finansowy
nabraty realnych ksztattow wraz z pojawieniem
sig¢ wielu konkretnych propozycji ulepszenia ram
stabilnos$ci finansowej na szczeblu europejskim
i $wiatowym.

W raporcie przygotowanym przez grupg wyso-
kiego szczebla pod przewodnictwem Jacques’a
de Larosiére’a, opublikowanym w lutym 2009 r.,
przedstawiono zbior zalecen dotyczacych no-
wych unijnych ram instytucjonalnych w dzie-
dzinie nadzoru. W odpowiedzi na te zalecenia
Komisja Europejska we wrzesniu skierowata
wnioski legislacyjne do Rady UE i Parlamentu
Europejskiego. Dotyczyly one, po pierwsze,
utworzenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ESRB), z zadaniem sprawowania
nadzoru makroostroznosciowego, a po drugie —
odpowiedzialnego za nadzor mikroostroznoscio-
wy Europejskiego Systemu Organéw Nadzoru
Finansowego, obejmujacego sie¢ krajowych
organow nadzoru i trzy organy europejskie.
Whioski Komisji spotkaly si¢ z poparciem EBC,
wyrazonym w wydanych przez niego opiniach.

Glownymi zadaniami ESRB w dziedzinie nad-
zoru makroostrozno$ciowego beda: rozpozna-
wanie i ocena zagrozen dla stabilno$ci systemu
finansowego Unii Europejskiej, ostrzeganie
przed takimi zagrozeniami oraz wydawanie za-
lecen w sprawie $rodkow zaradczych. Nalezy
zatem oczekiwac, ze dzialalno$§¢ ESRB, dyspo-
nujacej obszerna baza informacji i skutecznymi
instrumentami makroostroznosciowymi, znacz-
nie przyczyni si¢ do utrzymania stabilnosci fi-
nansowej w Unii Europejskiej. Europejski Bank
Centralny, jako instytucja unijna, bgdzie wspie-
ra¢ ESRB w wykonywaniu jej zadan, w $cistej
wspolpracy ze wszystkimi 27 krajowymi banka-
mi centralnymi ESBC i wlasciwymi organami
nadzoru.

Na arenie $wiatowej istotnym wydarzeniem byt
szczyt przywodcow panstw grupy G20, ktory
odbyt si¢ w kwietniu 2009 r. w Londynie. Na
szczycie tym przeksztatcono Forum Stabilnos$ci
Finansowej w Radg Stabilnosci Finansowe;]
(FSB), o powigkszonym sktadzie i szerszych
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kompetencjach. EBC jest cztonkiem tej Rady
oraz jej Komitetu Sterujacego i bierze czynny
udziat w realizacji jej misji.

Szczyt G20 nadat dalszy bieg szeroko zakrojonej
reformie regulacyjnej, ktora nastgpnie zajely sig
organy okreslajace standardy migdzynarodowe
i Komisja Europejska. EBC popart t¢ reforme
1 zaangazowal si¢ w jej przygotowanie poprzez
uczestnictwo w odpowiednich forach i udzie-
lanie konsultacji na szczeblu unijnym i $wiato-
wym w takich dziedzinach jak przeglad wymo-
gow kapitatlowych wobec bankow, nowelizacja
przepisoOw w zakresie rachunkowosci oraz me-
tody zarzadzania kryzysami finansowymi i ich
rozwiazywania.

k ok 3k

W 2009 r. EBC nadal czynnie wspierat ini-
cjatywy na rzecz umacniania stabilnosci i in-
tegracji infrastruktur rynkéw finansowych.
W lutym 2009 r. EBC opublikowat dokument
pt. Eurosystem oversight policy framework,
ktory opisuje rolg Eurosystemu w dziedzinie
nadzoru, stosowane metody i instrumenty oraz
podziatl zadan w Eurosystemie. W celu zwigk-
szenia bezpieczenstwa, trwatosci i skuteczno-
$ci europejskiego sektora ustug potransakcyj-
nych Europejski System Bankéw Centralnych
i Komitet Europejskich Regulatorow Rynku
Papierow Wartosciowych (CESR) opracowaty
zalecenia dotyczace systemdw rozrachunku pa-
pieréw wartosciowych i centralnych partneréw
rozliczeniowych w UE.

Ponadto EBC w dalszym ciagu byt katalizatorem
dziatan sektora prywatnego przez koordynowa-
nie wspdlnych inicjatyw. W ramach inicjatywy
SEPA (jednolitego obszaru ptatnos$ci w euro),
ktora od samego poczatku cieszyla si¢ silnym
wsparciem EBC, w listopadzie 2009 r. zakon-
czono drugi, istotny etap prac: uruchomiono po-
lecenie zaptaty SEPA. Tym samym w Europie
powstal pierwszy prawdziwie wspolny instru-
ment platniczy tego rodzaju.

W dziedzinie ustug bankowosci centralnej, dzig-
ki jednolitej platformie TARGET?2 — systemowi
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stosowanemu przez Eurosystem do obshugi ptat-
nosci wysokokwotowych — 23 banki centralne
krajow UE i zwiazane z nimi grupy uzytkow-
nikdw moga obecnie korzystaé z szerokiej ofer-
ty zaawansowanych ustug rozrachunku brutto
w czasie rzeczywistym. Poczyniono réwniez postg-
py W procesie tworzenia platformy TARGET2-
Securities (T2S), umozliwiajacej rozrachunek
papierow wartosciowych na jednolitych i réw-
nych zasadach. Do lutego 2010 r. 29 centralnych
depozytoéw papierow wartosciowych zawarto
z Eurosystemem porozumienie, w ktérym zo-
bowiazaty si¢ do korzystania z platformy T2S
po jej uruchomieniu. Ponadto che¢ korzystania
z platformy T2S do rozrachunku papieréw warto-
sciowych w walutach krajowych zadeklarowaty
w imieniu rynkow krajowych banki centralne
Danii, Szwecji i Norwegii. Przez caty 2009 r.
kontynuowano réwniez prace na rzecz utwo-
rzenia jednolitej, wspolnej platformy CCBM2,
stuzacej do przekazywania zabezpieczen
w Eurosystemie. Dzigki CCBM2 Eurosystem
bedzie mogl oferowa¢ swoim kontrahentom
efektywne i optymalne kosztowo ustugi zarza-
dzania zabezpieczeniami oraz szerszy zakres
ustug zarzadzania ptynnoscia.

% sk sk

Jesli chodzi o sprawy pracownicze, na koniec
2009 r. w EBC byto 1385,5 etatow przeliczenio-
wych, wobec 1357,5 na koniec 2008 r. Wzrost
liczby etatow wynikat glownie z powierzenia
EBC nowych zadan w zwiazku z projektem
T2S. Personel EBC pochodzi ze wszystkich
27 panstw cztonkowskich UE; rekrutacja jest pro-
cesem otwartym, a informacje o wakatach po-
dawane sa w serwisie internetowym EBC.
W ramach przyjetego przez EBC programu rotacji
stanowisk, w 2009 r. 196 pracownikoéw zmienito
stanowiska w obrebie EBC, 21 zostato oddele-
gowanych do innych organizacji, a 31 osobom
udzielono bezptatnego urlopu w celach eduka-
cyjnych, w celu podjecia pracy w nowym miej-
scu lub z powoddéw osobistych. Podstawowym
zatozeniem polityki kadrowej EBC niezmiennie
byto state rozwijanie umiejgtnosci i kwalifikacji
wszystkich pracownikow, w tym kadry kierow-
niczej.



W 2009 r. EBC przeprowadzit reformg pracow-
niczego programu emerytalnego w celu zapew-
nienia jego dlugofalowej trwato$ci finansowe;j.
31 maja 2009 r. dotychczasowy program eme-
rytalny zostat zamrozony, z zachowaniem na-
bytych praw pracownikdéw, a na jego miejsce
1 czerwca 2009 r. wprowadzono nowy program.

W 2009 r. zatwierdzono budowe nowej siedziby
EBC. Po wprowadzeniu nowej procedury prze-
targowej na roboty budowlane przeprowadzono
acznie 44 postgpowania przetargowe, w ramach
ktoérych oferty ztozyto ponad 400 firm budowla-
nych. Do konca 2009 r. EBC otrzymat wiazace
oferty na prace, na ktére przypada okoto 80%
szacunkowych kosztow budowy. Laczna kwota
tych ofert miesci si¢ w wyznaczonym budzecie,
co wynika z duzej konkurencji. Na podstawie
pozytywnych wynikdw postgpowania przetar-
gowego Rada Prezesow podjeta decyzje, by
w grudniu 2009 r. sfinalizowaé umowy, wiosna
2010 r. rozpoczaé roboty budowlane, a w ciagu
2010 r. rozpisa¢ przetargi na pozostate prace.
Przewiduje si¢, ze budowa zostanie ukonczona
pod koniec 2013 r.

W 2009 r. EBC odnotowat nadwyzke finansowa
w kwocie 2,22 mld euro, w poréwnaniu z nad-
wyzka 2,66 mld euro za 2008 r. Rada Prezesow

podjeta decyzjg, by z dniem 31 grudnia 2009 r.
uwolni¢ kwotg 0,03 mld euro z rezerwy celowe;j
na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredyto-
we 1 zmian ceny zlota, tak aby warto$¢ rezerwy
nie przekroczyta dozwolonego putapu, ktory
jest rowny wysokosci kapitatu EBC optaconego
przez krajowe banki centralne strefy euro. Stan
tej rezerwy (weryfikowany co roku) wynosi
obecnie 4,02 mld euro. Wynik finansowy EBC
za 2009 r. po uwolnieniu czg$ci rezerwy wyniost
2,25 mld euro. Kwotg t¢ rozdzielono migdzy kra-
jowe banki centralne strefy euro proporcjonalnie
do ich optaconych udziatow w kapitale EBC.

Frankfurt nad Menem, marzec 2010 r.

Jean-Claude Trichet
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Nowa siedziba EBC zaprojektowana przez COOP HIMMELB(L)AU, ktorej budowa ma zosta¢ ukonczona do 2013 r.
W sktad kompleksu wchodza 3 glowne elementy: wielopigtrowy biurowiec, dawna hala targowa Grossmarkthalle
i budynek wejsciowy.
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Przez caly rok 2009, po nasileniu si¢ kry-
zysu finansowego jesienia 2008 r., warunki
dziatalno$ci Eurosystemu byty nadal trudne.
Z powodu zatamania aktywnos$ci gospodar-
czej w strefie euro 1 poza nia presja inflacyjna
byta niska, w zwigzku z czym Rada Prezesow
dalej obnizata stopy procentowe EBC. Juz w
IV kw. 2008 r. obnizki stép wyniosty lacznie
175 punktéw bazowych, a od stycznia do maja
2009 r. Rada Prezesow obnizyta stopg podsta-
wowych operacji refinansujacych o kolejne 150
punktéw bazowych, do poziomu nie odnotowa-
nego w krajach strefy euro od kilkudziesigciu
lat. P6zniej Rada Prezesow nie zmieniata juz
stop: oprocentowanie podstawowych operacji
refinansujacych pozostato na poziomie 1,00%,
stopa depozytu w banku centralnym 0,25%, a
stopa kredytu w banku centralnym 1,75%.

Jednocze$nie z uwagi na powazne utrudnienia
w funkcjonowaniu systemu finansowego Rada
Prezeséw zastosowata w 2009 r. dodatkowe nie-
standardowe $rodki, majace na celu opanowanie
zaburzen na rynku pieni¢znym i pobudzenie pro-
cesu przektadania sig obnizek podstawowych stop
procentowych EBC na poziom stop rynku pienigz-
nego i kredytow bankowych (zob. ramka 1). To z

kolei miato przyczyni¢ si¢ do poprawy warun-
kow finansowania i pobudzi¢ naptyw kredytu do
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Roz-
wiazania te przyniosty efekty, jakich nie mozna
by osiagna¢ za pomoca samych obnizek podsta-
wowych stop procentowych EBC. Przyjete podej-
$cie uwzgledniato takze bardzo wazna rolg ban-
kow w finansowaniu gospodarki realnej w strefie
euro. W rezultacie warunki finansowania znacz-
nie si¢ poprawity; §wiadczyt o tym szczeg6lnie
spadek spreadéw na terminowym rynku pienigz-
nym oraz istotne zmniejszenie si¢ ogolnej zmien-
noSci rynku finansowego. Wszystkie niestandar-
dowe $rodki wprowadzone przez Radg Prezesow
mialy z definicji charakter przejsciowy i uwzgled-
niaty konieczno$¢ utrzymania stabilnosci cen w
$rednim okresie, co uzyskano zaréwno bezpo-
$rednio, jak i posrednio przez zapewnienie trwa-
lej stabilizacji oczekiwan inflacyjnych na pozio-
mie zgodnym z definicja stabilno$ci cen.

Cykliczne spowolnienie gospodarcze w stre-
fie euro, trwajace od 2007 r., w pierwszej poto-
wie 2008 r. przerodzito si¢ w recesj¢, a nastegp-
nie, w miesiacach zimowych pod koniec roku
2008 i na poczatku 2009, w gwalttowny spadek
gospodarczy, wywotany nasilaniem si¢ zaburzen

Wykres | Stopy procentowe EBC a stopy rynku pienieznego

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

= Minimalna oferowana stopa procentowa/ustalona stopa procentowa w podstawowych operacjach refinansujacych
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NADZWYCZAJNE WSPARCIE KREDYTOWE W DOBIE ZABURZEN FINANSOWYCH

Program ,,nadzwyczajnego wsparcia kredytowego” wprowadzony przez EBC w odpowiedzi na
kryzys finansowy objat zestaw niestandardowych srodkow majacych na celu poprawe warun-
kow finansowania i pobudzenie akcji kredytowej w stopniu wigkszym, niz mozna by osiagnac za
pomoca samych obnizek podstawowych stop procentowych EBC. Program zostat dostosowany
do struktury finansowej gospodarki strefy euro i szczegdlnych okolicznosci §wiatowego kryzysu
finansowego. Skierowany byt do bankéw, gdyz w strefie euro one wiasnie sa podstawowym zro-
dlem finansowania sfery realnej. Nadzwyczajne wsparcie kredytowe! objeto pie¢ elementow:

— dostarczanie bankom strefy euro nieograniczonych kwot ptynnosci po statej stopie we
wszystkich operacjach refinansujacych, za odpowiednim zabezpieczeniem;

— wydluzenie do jednego roku maksymalnej zapadalno$ci operacji refinansujacych, ktora przed
kryzysem wynosita trzy miesiace;

— rozszerzenie listy aktywow akceptowanych jako zabezpieczenie;

— dostarczanie pltynnosci w walutach obcych (zwlaszcza w dolarach amerykanskich);

— bezposredni skup na rynku obligacji zabezpieczonych.

Wszystkie te Srodki zaprojektowano w sposob pozwalajacy na ich tatwe wycofanie, gdy sytuacja
wrdci do normy. Ich gtownym celem bylo ztagodzenie nickorzystnego wptywu, jaki dysfunk-
cjonalny rynek pieni¢zny wywieral na sytuacj¢ ptynnosciowa wyptacalnych bankéw w stre-
fie euro. Miaty si¢ one ponadto przyczyni¢ do zwigkszenia naptywu kredytow do firm i gospo-
darstw domowych. Decyzj¢ o bezposrednim skupie obligacji zabezpieczonych podje¢to w celu
wsparcia rynku tych obligacji, ktory w Europie jest bardzo waznym segmentem rynku finanso-
wego 1 podstawowym zroditem finansowania bankow.

W warunkach umiarkowanej presji inflacyjnej i zalamania gospodarczego w strefie euro nie-
standardowe $rodki zastosowane przez EBC poprawity dostgp sektora bankowego do ptynno-
$ci 1 pobudzity gospodarke strefy euro, przyczyniajac si¢ do poprawy warunkow finansowa-
nia w strefie 1 podtrzymania naptywu kredytow do gospodarki. Skup obligacji zabezpieczonych
zwigkszyt emisje pierwotne i ograniczyt wyjatkowo duze spready wystepujace na tym rynku.
Dzieki nadzwyczajnemu wsparciu kredytowemu i wprowadzonym od pazdziernika 2008 r. do
maja 2009 r. duzym obnizkom podstawowych stop procentowych EBC nastapit znaczny spa-
dek stop i spreadéw na rynku pienigznym oraz oprocentowania kredytow bankowych. Program
wsparcia kredytowego doprowadzil tez do istotnej poprawy sytuacji ptynno$ciowej na rynku
i przyczynit si¢ do ztagodzenia ryzyka zwiazanego z finansowaniem bankow.

Z uwagi na poprawg warunkow na rynkach finansowych notowana w ciagu 2009 r., Rada Pre-
zesOw na poczatku grudnia zdecydowala o stopniowym wycofywaniu tych srodkow niestandar-
dowych, ktore przestana by¢ potrzebne. Od I kw. 2010 r. zaczg¢to stopniowo ograniczac liczbg
i czgstotliwosé dtuzszych operacji refinansujacych. Ostatnia operacja 12-miesigczna zostata
przeprowadzona w grudniu 2009 r., ostatnia 6-miesi¢czna w marcu 2010 r., a od I kw. 2010 r.
zmniejszono liczbg operacji 3-miesigcznych. Na poczatku marca Rada Prezeséw postanowita

1 Szczegdtowe informacje mozna znalez¢ w Biuletynach Miesigeznych EBC z czerwea i grudnia 2009 r. oraz komunikatach praso-

wych (dostgpnych na stronie internetowej EBC).
EBC
Raport Roczny 0
2009



powrdcic do trybu przetargu procentowego w regularnych, 3-miesi¢cznych dtuzszych opera-
cjach refinansujacych, poczynajac od operacji przeprowadzanej 28 kwietnia 2010 r. Ponadto
zapowiedziano przeprowadzenie dodatkowej 6-dniowej operacji dostrajajacej w celu ztagodze-
nia wahan plynnosci zwiazanych z zakonczeniem 1 lipca 2010 r. 12-miesigcznej dtuzszej ope-
racji refinansujace;.

Rada Prezesow zdecydowala takze, ze zarowno podstawowe operacje refinansujace, jak i spe-
cjalne operacje refinansujace z terminem zapadalnos$ci rownym jednemu okresowi utrzymywa-
nia rezerw beda w dalszym ciagu prowadzone w trybie przetargu kwotowego z petnym przy-
dzialem, dopoki bedzie to konieczne, a co najmniej do pazdziernika 2010 r.

Dzigki podjetym decyzjom Eurosystem nadal dostarcza systemowi bankowemu strefy euro
wsparcia ptynnosciowego na bardzo korzystnych warunkach, co stuzy pobudzeniu akcji kredy-
towej w tej strefie. Jednoczes$nie stopniowe wycofywanie srodkéw niestandardowych pomaga
zapewni¢ wlasciwe warunki funkcjonowania rynku pienieznego i uniknaé anomalii, ktore
moglyby wystapi¢, gdyby srodki niestandardowe stosowano dtuzej, niz to konieczne. Poprawa
sytuacji finansowej umozliwia bankom powrot do ich ,,normalne;j” roli na rynku pienigznym,
co ograniczy potrzebg ingerencji ze strony Eurosystemu. Zbyt dlugie utrzymanie wszystkich
rozwigzan niestandardowych oznaczaloby zwlaszcza nadmierne uzaleznienie od ,,awaryjnej”
ptynnosci banku centralnego i mogtoby zrodzi¢ pokuse jej naduzywania. Ponadto ostabitoby to
motywacj¢ bankéw do wprowadzania niezb¢dnych zmian strukturalnych w bilansach.

W nadchodzacym okresie Rada Prezeséw bgdzie nadal stopniowo wycofywac niestandardowe
srodki, ktore nie beda juz potrzebne w Swietle aktualnej sytuacji gospodarczej i finansowe;j.
Narzgdziem polityki pienigznej w zakresie utrzymywania stabilnosci cen beda nadal standar-
dowe operacje Eurosystemu; w razie pojawienia si¢ grozby wzrostu inflacji Eurosystem podej-
mie we wlasciwym momencie odpowiednie dziatania.

na rynku finansowym od wrzes$nia 2008 r., kiedy
upad! bank Lehman Brothers. Sytuacja ta dopro-
wadzita do spadku zaufania przedsigbiorcow
i konsumentéw na catym $wiecie na nienotowang
wczesniej skalg. W I kw. 2009 r., gdy gospo-
darka §wiatowa pograzona byta w recesji, realny
PKB strefy euro spadt o 2,5% w poréwnaniu
z poprzednim kwartatem. W drugim pétroczu
kwartalna dynamika realnego PKB powroécita
do wartosci dodatnich, co wiazato si¢ z poprawa
warunkow na rynku finansowym i w catej gospo-
darce, wynikajaca ze znacznego wsparcia fiskal-
nego i monetarnego. Lacznie w 2009 r. realny
PKB strefy euro obnizyl sig o0 4,0%, po wzro$cie
00,5% w 2008 1.

Presja inflacyjna w 2009 r. byta niska. Srednio-
roczna stopa inflacji wyniosta 0,3% i byla naj-
nizsza od wprowadzenia euro w styczniu 1999 r.,
EBC

Raport Roczny
2009

podczas gdy jeszcze w 2008 r. byla rekordowo
wysoka: 3,3%. Roczna inflacja HICP w styczniu
wyniosta 1,1%, po czym spadta i w lipcu osia-
gneta -0,7%, a nastgpnie ponownie wzrosta — do
0,9% w grudniu. To wahnigcie rocznej inflacji
HICP w 2009 r. wynikalo glownie z ksztattowa-
nia si¢ cen surowcow, w tym zwtaszcza energii
— odwrocenia sig trendu wzrostowego z 2008 r.
i wystapienia zwiazanych z tym efektow bazy.
Mimo ze inflacja przez kilka miesigcy utrzymy-
wala si¢ ponizej zera, dtugookresowe oczekiwa-
nia inflacyjne wg badan ankictowych pozostaty
catkowicie spdjne z celem przyjetym przez Rade
Prezesow, czyli wynosity ponizej, ale blisko 2%
w $rednim okresie.

W 2009 r. og6lny trend ekspansji monetarnej
w strefie euro zwolnit, a dynamika szerokiego
pieniadza i akcji kredytowej spadta do pozio-



moéw najnizszych od poczatku unii gospodar-
czej 1 walutowej. Tym samym wyniki analizy
monetarnej potwierdzily oceng, ze presja infla-
cyjna byla niska.

CIECIA STOP PROCENTOWYCH | ROZSZERZENIE
NADZWYCZAJNEGO WSPARCIA AKCJI KREDYTOWE]
W OKRESIE DEKONIUNKTURY

Ponizej przedstawiono szczegdétowa analize
decyzji dotyczacych polityki pieni¢znej podje-
tych w 2009 r. Informacje dostgpne na poczatku
roku potwierdzily, ze na przetomie roku
2008/2009 na calym $wiecie nastapito zatama-
nie gospodarcze. Nasilenie si¢ napig¢ dopro-
wadzito do znacznej zmienno$ci we wszyst-
kich segmentach rynku finansowego, niskiego
poziomu ptynnosci w roznych jego segmentach
oraz podjecia zdecydowanych dziatan przez
rzady i banki centralne. Zaburzenia na rynku
finansowym wywotlaty takze duzy wzrost nie-
pewnosci i niecheci inwestoréw do podejmo-
wania ryzyka, o czym §wiadczyl na przyktad
znaczny wzrost spreadéw obligacji korporacyj-
nych i skarbowych pod koniec 2008 r. To z kolei
wywarto silny niekorzystny wptyw na gospo-
darke $wiatowa. Podobnie jak reszta $wiata,
takze strefa euro odnotowata znaczny spadek
PKB. Nastapit tez duzy spadek obrotéw han-
dlowych na $wiecie, ktéremu w klimacie pod-
wyzszonej niepewnosci towarzyszyto wyrazne
obnizenie popytu wewngtrznego w strefie euro.

W pierwszych miesigcach 2009 r. zar6wno
ogolna inflacja, jak i podstawowy trend presji
inflacyjnej znacznie spadly. Roczny wskaznik
HICP obnizyt si¢: z 1,1% w styczniu do 0,0%
w maju, gtéwnie w wyniku duzy znacznego
spadku cen surowcow w poprzednim okresie. W
tym czasie przewidywano oslabienie presji na
wzrost cen, kosztow i ptac, w zwiazku z ocze-
kiwanym dtugotrwatym ostabieniem popytu na
$wiecie 1 w strefie euro. W obliczu efektu bazy
zwigzanego z wysokim poziomem cen ener-
gii w potowie 2008 r. oczekiwano, ze w poto-
wie 2009 r. przez kilka miesigcy stopy inflacji
utrzymaja si¢ ponizej zera, by pod koniec roku
powrdci¢ do wartosci dodatnich. Za opinia o
zmniejszaniu sig presji inflacyjnej i zagrozen
dla $redniookresowej stabilnosci cen przema-

wiato zestawienie wynikow analizy ekonomicz-
nej i monetarnej, ktore potwierdzito postgpujace
spowolnienie dynamiki ekspansji monetarnej i
staby naptyw kredytéw do firm i gospodarstw
domowych.

W tej sytuacji migdzy styczniem i majem
2009 r. Rada Prezesoéw obnizyla oprocento-
wanie podstawowych operacji refinansujacych
w czterech cigciach, tacznie o 150 punktéw
bazowych, do 1%; tym samym suma obnizek
dokonanych od 8 pazdziernika 2008 r. wyniosta
325 punktow bazowych. W maju Rada postano-
wita ponownie obnizy¢ oprocentowanie kredytu
w banku centralnym o 50 punktéw bazowych,
do 1,75%, pozostawiajac oprocentowanie depo-
zytu w banku centralnym na niezmienionym
poziomie 0,25%; tym samym przedzial migdzy
tymi dwiema stopami zmniejszyta si¢ z 200 do
150 punktéw bazowych.

Oprocz cigé stop procentowych Rada Preze-
s6w nadal prowadzita program nadzwyczajnego
wsparcia akcji kredytowej. W nawiazaniu do
operacji prowadzonych od pazdziernika 2008 r.,
w maju 2009 r. Rada postanowita przeprowadzi¢
w czerweu, wrzesniu i grudniu 2009 r. trzy dtuz-
sze operacje zasilajace w ptynnos¢ z 12-mie-
sigcznym terminem zapadalnosci. Zastosowane
srodki istotnie wptynegty na obnizenie stop rynku
pieni¢znego, gdyz zapewnity bankom na dtuzszy
czas tatwy dostep do duzych zasobow ptynnosci,
tym samym zwigkszajac ich zdolnos¢ do finanso-
wania gospodarki realnej, a jednoczes$nie wpty-
nely na obnizanie oprocentowania kredytow ban-
kowych. Ponadto Rada Prezesow zdecydowata,
ze Eurosystem bedzie prowadzi¢ skup denomi-
nowanych w euro obligacji zabezpieczonych
wyemitowanych w strefie euro. Postanowiono,
ze warto$¢ skupu wyniesie 60 mld euro, potrwa
on 12 miesigcy i rozpocznie sig w lipcu 2009 r.
Celem decyzji Rady byto wsparcie rynku obliga-
cji zabezpieczonych, ktory jest bardzo waznym
segmentem rynku finansowego strefy euro oraz
podstawowym zrédlem finansowania bankow.

W decyzji o nadzwyczajnym wsparciu akcji
kredytowej uwzgledniono zatozenie, ze infla-
cja (oprocz wahan zwiazanych z duzym spad-
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kiem cen surowcoéw w poprzednim okresie)
bedzie sttumiona wskutek wyraznego osta-
bienia aktywnos$ci gospodarczej w strefie euro
i na $wiecie. W I kw. aktywno$¢ byta znacz-
nie stabsza, niz oczekiwano; potem dostgpne
dane gospodarcze i informacje z badan ankie-
towych zaczety wskazywacé na jej stabilizacje,
cho¢ na bardzo niskim poziomie. Trend ten byt
zgodny z korektami w dot projekeji makroeko-
nomicznych aktywnos$ci gospodarczej i infla-
cji na pierwsze potrocze, opracowanych przez
ekspertow Eurosystemu i EBC. W projekcjach
zalozono, ze sytuacja gospodarcza na $wiecie,
w tym takze w strefie euro, w 2009 r. bgdzie
wciaz staba, po czym w ciagu 2010 r. nastapi
stopniowe ozywienie, przy czym presja infla-
cyjna w strefie euro pozostanie niska.

W zwiazku z duza ilo$cia ptynnosci dostarcza-
nej na biezaco przez Eurosystem oraz niewielka
liczba operacji dostrajajacych mogacych zaab-
sorbowac t¢ pltynno$¢, stopy overnight nadal
byty zblizone do oprocentowania depozytu
w banku centralnym, podobnie jak przez caly
czas od wprowadzenia w pazdzierniku 2008 r.
procedury przetargu kwotowego z pelnym przy-
dzialem. Nowy poziom stopy overnight rynku
pienigznego uznano za mozliwy do zaakcep-
towania w istniejacej nadzwyczajnej sytuacji
jako $rodek pomagajacy zrownowazy¢ zabu-
rzenia w funkcjonowaniu rynku pienigznego,
w tym zwlaszcza nienormalnie wysokie spready
stop terminowych na rynku pienigznym, np.
migdzy stopa EURIBOR a stopami swapow
indeksowanych stopa overnight. W ten sposob
zwigkszone wsparcie akcji kredytowej przyczy-
nito si¢ takze do obnizenia rynkowych stop pro-
centowych i poprawy warunkow finansowania.
W szczegolnosci do obnizenia stop instrumen-
tow rynku pieni¢znego, rowniez tych o dtuz-
szych terminach zapadalnos$ci, przyczynita si¢
pierwsza z 12-miesiecznych dtuzszych operacji
refinansujacych, przeprowadzona 24 czerwca
2009 r., ktora zakonczyla si¢ udostgpnieniem
systemowi bankowemu strefy euro rekordo-
wej kwoty 442 mld euro po statej stopie 1%;
w rezultacie warto$¢ otwartych operacji refi-
nansujacych wzrosta do blisko 900 mld euro.
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BIEZACE WSPARCIE ZE STRONY POLITYKI
PIENIEZNE] PODCZAS STOPNIOWEGO OZYWIENIA
GOSPODARCZEGO

Od maja 2009 r. Rada Prezeséw nie zmienita
stop procentowych, ale jednoczesnie w dru-
gim potroczu nadal prowadzila na znaczna
skale nadzwyczajne wsparcie akcji kredytowe;,
ktére pozytywnie wptynelo na funkcjonowa-
nie rynku pieni¢znego strefy euro i na transmi-
sj¢ impulséw polityki pienigznej w warunkach
niskiej presji inflacyjnej. To bardzo akomo-
dacyjne nastawienie polityki pienig¢znej byto
zgodne z gtéwnym zadaniem EBC, jakim jest
utrzymywanie stabilnosci cen, i stanowito jeden
z czynnikoéw sprawczych stopniowego ozywie-
nia gospodarczego w strefie euro.

W drugim potroczu 2009 r. pojawity si¢ oznaki
stabilizacji aktywnoS$ci gospodarczej w strefie
euro i poza nia. Pierwszymi objawami stabili-
zacji w strefie euro byly wyniki badan ankie-
towych i spadek niechgci do podejmowania
ryzyka na rynkach finansowych, prowadzacy
do odbicia cen aktywow z nienotowanego
nigdy wczesniej niskiego poziomu, na jakim
utrzymywatly si¢ od upadku Lehman Brothers
do konca I kw. 2009 r. Stopniowe ozywienie
potwierdzity nastgpnie wskazniki gospodarki
realnej. Ogolnie aktywnosé gospodarcza byta
wciaz staba, ale w III i IV kw. zaczela zndéw
rosna¢ (w ujeciu kwartalnym), po pigciu kwar-
tatach spadkéw. Jednocze$nie nadal ujawniaty
si¢ opdznione niekorzystne skutki silnego zata-
mania gospodarki, w tym niskie wykorzystanie
mocy produkcyjnych i wzrost bezrobocia.

W drugiej potowie roku prognozy i projekcje
makroekonomiczne, w tym projekcje eksper-
tow Eurosystemu dla strefy euro, skorygowano
nieco w gore, gtownie w zwiazku z korzystniej-
szym rozwojem sytuacji i pojawieniem si¢ bar-
dziej optymistycznych informacji. W grudniu
2009 r. w projekcjach ekspertow Eurosystemu
przewidziano roczny wzrost realnego PKB mig-
dzy 0,1% a 1,5% w 2010 r. oraz migdzy 0,2% a
2,2% w 2011 r. Z projekcjami tymi pokrywaty
si¢ oczekiwania Rady Prezesow, ze w 2010 r.
gospodarka strefy euro bedzie rosna¢ w umiar-
kowanym tempie, przy czym proces ten bedzie



prawdopodobnie przebiega¢ nierownomiernie, a
perspektywy gospodarcze sa bardzo niepewne.
Uznano, ze zagrozenia dla przedstawionego sce-
nariusza byty ogolnie zrownowazone. Po stronie
pozytywnej wskazano, ze skutki zastosowanych
silnych bodzcow makroekonomicznych moga
okaza¢ si¢ nadspodziewanie korzystne oraz ze
moze nastapi¢ wigksza poprawa zaufania i 0zy-
wienie handlu zagranicznego. Po stronie nega-
tywnej nadal istnialy obawy zwiazane z mozli-
woscia nasilenia si¢ niekorzystnego wzajemnego
oddzialywania migdzy sfera realna gospodarki
i sektorem finansowym, ponownych wzrostow
cen ropy i innych surowcow, nasilenia protek-
cjonizmu oraz wystapienia nickontrolowane;j
korekty standw nier6wnowagi na $wiecie.

W dziedzinie proceséw cenowych roczna
inflacja HICP migdzy czerwcem i pazdzierni-
kiem 2009 r. byta ujemna; najnizszy poziom
(-0,7%) zanotowano w lipcu. Roczna stopa infla-
cji powrocita do wartosci dodatnich w listopa-
dzie, a w grudniu wyniosta juz 0,9%. Prze-
bieg ten byt zgodny z oczekiwaniami i wynikat
gtéwnie z czynnikow przejsciowych, zwlasz-
cza z ujemnego efektu bazy zwiazanego z sil-
nym wzrostem cen surowcow w potowie 2008
r. oraz ich p6zniejszym spadkiem pod koniec
roku. Oczekiwano, ze w horyzoncie przyjetym
przy stanowieniu polityki pieni¢znej inflacja
bedzie nadal umiarkowana — ogdlny wzrost cen,
kosztéw i ptac nadal powinien by¢ niewielki,
zgodny z powolnym tempem ozywienia popytu
wewngtrznego i zewngtrznego. Jednoczes$nie
$rednio- i dtugookresowe oczekiwania infla-
cyjne pozostaty catkowicie spojne z celem Rady
Prezesow, jakim jest utrzymanie stopy inflacji
ponizej, ale blisko 2% w §rednim okresie.

We wrzesniowej i grudniowej turze projek-
cji scenariusz dotyczacy inflacji byt zasadni-
czo podobny; w grudniu 2009 r. eksperci Euro-
systemu przewidywali, ze roczna stopa inflacji
HICP w 2010 r. wyniesie migdzy 0,9% a 1,7%,
za$§ w 2011 r. miedzy 0,8% a 2,0%. Uznano,
ze zagrozenia dla przedstawionego scenariu-
sza byly ogolnie zrownowazone, a wigzaly si¢
zwlaszcza z perspektywami aktywnosci gospo-
darczej oraz ksztaltowaniem si¢ cen surow-

cow. Wskazano takze, ze podwyzki podatkow
posrednich i cen kontrolowanych moga oka-
za¢ si¢ wigksze od oczekiwanych w zwiazku
z konieczno$cia przeprowadzenia w nadchodza-
cych latach konsolidacji fiskalne;j.

Wyniki analizy monetarnej potwierdzity ocene,
ze w $rednim okresie presja inflacyjna bedzie
niska w zwiazku z postgpujacym w drugim
potroczu 2009 r. spadkiem dynamiki pienia-
dza i kredytoéw. Pod koniec roku roczna dyna-
mika zaréwno agregatu M3, jak i kredytow dla
sektora prywatnego byta ujemna. Stabe wyniki
w produkcji 1 handlu oraz utrzymujaca sig nie-
pewnos¢ co do perspektyw biznesowych w dal-
szym ciggu ostabiaty zapotrzebowanie przed-
sigbiorstw na finansowanie bankowe. Pewna
rolg odegraty tez czynniki podazowe, o czym
$wiadczyly wyniki ankiety Eurosystemu doty-
czacej dziatalno$ci kredytowej bankow w stre-
fie euro. Spadek rocznej dynamiki kredytoéw
dla przedsigbiorstw byt szczegélnie wyrazny
w przypadku kredytow na krotsze terminy;
roczna dynamika kredytéw dlugoterminowych
pozostata dodatnia. Pod koniec 2009 r. do war-
tosci dodatnich powrdcita tez roczna dynamika
kredytow dla gospodarstw domowych, ktora
wczesniej przez kilka miesigcy utrzymywata
si¢ ponizej zera. Przebieg ten jest zgodny z pra-
widtowoscia wystepujaca w cyklu koniunktu-
ralnym: dynamika akcji kredytowej dla firm
zwykle zaczyna rosnaé¢ dopiero jaki$§ czas po
zwrocie w aktywnos$ci gospodarcze;.

Nadzwyczajne wsparcie akcji kredytowej nadal
korzystnie wptywato na dostgp sektora banko-
wego do ptynnosci i na ozywienie gospodarcze
w strefie euro, a tym samym przyczyniato sig
do normalizacji sytuacji gospodarczej i finanso-
wej. Scisle mowiac, $rodki zastosowane przez
Eurosystem przektadaty si¢ na naptyw kredy-
téw do gospodarki, zar6wno poprzez czynniki
podazowe (szczego6lnie ztagodzenie napigcia na
rynku pozyczek migdzybankowych), jak i popy-
towe (bardzo niskie stopy procentowe). Ponadto
przez podkreslenie, ze stabilno$¢ cen pozostaje
podstawowym celem Eurosystemu i ze jest on
gotoéw zareagowac, gdyby sytuacja tego wyma-
gata, Eurosystem byt w okresie zwigkszone]
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niepewnosci ostoja stabilnosci. Postawa ta miata
wielkie znaczenie dla podbudowania zaufania
w zwiazku z oczekiwanym stopniowym ozy-
wieniem aktywnos$ci gospodarczej.

Poniewaz mechanizm transmisji polityki pie-
ni¢znej dziata z op6znieniem, skutki dziatan
podjetych przez Eurosystem przez caty czas
przektadaty si¢ na sytuacje gospodarcza, co
bylo bardzo korzystne dla gospodarstw domo-
wych i przedsigbiorstw. Warunki finansowania
stale si¢ poprawiaty. Rynki pieni¢zne funkcjo-
nowaty lepiej, a spready na rynku pienigznym
znacznie spadly w poréwnaniu z wysokimi
warto$ciami notowanymi na poczatku roku.
Wezesniejsze obnizki podstawowych stop pro-
centowych EBC w coraz wigkszym stopniu
znajdowatly odzwierciedlenie w oprocentowaniu
kredytow bankowych, ktore spadto do bardzo
niskiego poziomu, co $wiadczylo o wlasciwym
przebiegu transmisji polityki pieni¢znej. Podsu-
mowujac, pod koniec roku 2009 i na poczatku
2010 nastapita poprawa sytuacji na rynkach
finansowych i stopniowy wzrost aktywnosci
gospodarczej w strefie euro; jednoczesnie sek-
tor bankowy strefy euro nadal otrzymywat silne
wsparcie.

Majac na uwadze postgpujaca poprawe sytu-
acji na rynkach finansowych i koniecznos$¢
uniknigcia anomalii, ktore moglyby wystapic,
gdyby $rodki niestandardowe stosowano dtu-
zej, niz to konieczne, w grudniu 2009 r. Rada
Prezesow postanowita, ze bedzie kontynuowac
zwigkszone wsparcie akcji kredytowej, ale od
I kw. 2010 r. zacznie stopniowo wycofywac te
srodki, ktore nie beda juz potrzebne. Rada zde-
cydowata, ze podstawowe operacje refinansu-
jace beda prowadzone w trybie przetargu kwo-
towego z petnym przydzialem tak dtugo, jak
bedzie to konieczne. Jesli chodzi o dtuzsze ope-
racje refinansujace, ich liczba zostanie zmniej-
szona, a terminy zapadalnosci — skrocone. Zde-
cydowano, ze przypadajaca w grudniu dtuzsza
12-miesigczna operacja refinansujaca bedzie
ostatnia w tej kategorii zapadalnosci, a jej opro-
centowanie bgdzie réwne $redniej z minimal-
nych stop zastosowanych w podstawowych
operacjach refinansujacych w okresie zapadal-
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nosci tej operacji. Postanowiono tez, ze prze-
prowadzona zostanie juz tylko jedna operacja
6-miesi¢czna, w marcu 2010 r. Ponadto Rada
Prezesow zdecydowata, ze pozostate dtuzsze
operacje refinansujace w I kw. 2010 r. beda pro-
wadzone w trybie przetargu kwotowego z pet-
nym przydzialem. Z decyzji tych wynikato, ze
Eurosystem bedzie jeszcze przez dtuzszy czas
dostarczaé systemowi bankowemu strefy euro
wsparcie ptynnosciowe na bardzo dogodnych
warunkach, pobudzajac w ten sposob naptyw
kredytu do gospodarki strefy euro.

Na poczatku 2010 r. Rada Prezesoéw nadal
uwazata wysoko$¢ podstawowych stop pro-
centowych EBC za odpowiednia. Na podsta-
wie aktualnych informacji i analiz uznano,
ze w horyzoncie przyjetym przy ksztattowa-
niu polityki pieni¢znej zmiany sytuacji ceno-
wej nadal beda ograniczone. Dostgpne dane
potwierdzity takze dalszy wzrost gospodarczy
w strefie euro, chociaz niektdére czynniki przy-
czyniajace si¢ do ozywienia — w tym zwrot w
cyklu zapasow i podejmowane w réznych kra-
jach $wiata dziatania w dziedzinie polityki
fiskalnej 1 gospodarczej — maja charakter przej-
Sciowy. Ogolnie Rada Prezesow uznala, ze w
2010 r. gospodarka strefy euro bgdzie rosna¢ w
umiarkowanym tempie, ale czynnik niepewno-
$ci pozostaje istotny. Jednoczesnie oczekiwania
inflacyjne utrzymaty si¢ na poziomie spdjnym z
definicja stabilnos$ci cen. Zestawienie wynikow
analizy ekonomicznej z oznakami ptynacymi z
analizy monetarnej potwierdzito oceng, ze pre-
sja inflacyjna jest niska, co wiaze sig z réwno-
czesnym spadkiem dynamiki pieniadza i kredy-
tow.



2 SYTUACJA MONETARNA,

| GOSPODARCIZA

2.1 SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA NA SWIECIE

POWAZNE KONSEKWENCJE ZAWIROWAN NA
RYNKU FINANSOWYM W SFERZE AKTYWNOSCI
GOSPODARCZE| NA SWIECIE

W nastepstwie nasilenia zawirowan na ryn-
kach finansowych, jakie towarzyszyty upadkowi
Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r., rekor-
dowo wysoki poziom osiggngta niepewnos¢
postrzegana we wszystkich klasach aktywow,
ktora utrzymata si¢ w podwyzszonym zakre-
sie przez catym pierwszy kwartat 2009 r. Nadal
wystgpowaty zaktocenia w funkcjonowaniu ryn-
kow finansowych, a w warunkach wysokiej nie-
pewnosci wskazniki zaufania konsumentow
i przedsigbiorstw spadty do nadzwyczaj niskich
poziomoéw wedle dotychczasowych standar-
dow. W nastgpstwie gwalttownych i powszech-
nych spadkow wskaznika PMI przetworstwa
przemystowego na §wiecie znacznie ponizej
wartos$ci progowej oddzielajacej koniunkture
od dekoniunktury (ang. contraction-expansion
threshold), jak rowniez wyzej wspomnianego
spadku zaufania konsumentow i przedsigbiorstw,
aktywnos$¢ gospodarcza na §wiecie, po gigbokiej
dekoniunkturze we wszystkich gtéownych gatg-
ziach gospodarki w ostatnim kwartale 2008 r.,
byta nadal bardzo staba. Pomimo ze rzady
i banki centralne na caltym $wiecie podejmowaty
istotne i bezprecedensowe inicjatywy, aby ogra-
niczy¢ ryzyko systemowe i przywrdcié stabil-
no$¢ finansowa, globalne dziatania napotykaty
na trudnosci, zwtaszcza ze wzgledu na koniecz-
no$¢ przeprowadzenia korekty bilansowej przez
przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe, co
wraz z niekorzystnymi efektami majatkowymi
przyczynito si¢ do spadku zaufania. Ponadto
spowolnienie w rozwinigtych gospodarkach,
inaczej niz miato to miejsce przez wigksza czgs$¢
2008 r., zaczeto rowniez dotykaé rynki wscho-
dzace. Bylo to spowodowane bezprecedenso-
wym i powszechnym zmniejszeniem $wiato-
wej wymiany handlowej na przetomie lat 2008
12009 (opisane szczegdlowo w ramce 2).

Swiatowa dziatalno$é gospodarcza ponownie
przybrata warto$ci dodatnie w drugim kwartale
20009 r. (zob. gorne pole wykresu 2), gdy dzigki
coraz skuteczniejszym strategiom fiskalnym oraz

FINANSOWA

programom z zakresu polityki pienigznej wdraza-
nym w wielu krajach i dziataniom na rzecz stabi-
lizacji sektora finansowego poprawita si¢ sytuacja
na rynku finansowym, zmniejszyta niepewnos¢,
a podmioty gospodarcze zaczgly odzyskiwac
utracone zaufanie. Jednocze$nie stabilizacja
zarysowatla si¢ rowniez w handlu §wiatowym,
ktory po pierwszym kwartale 2009 r. ponownie

Wykres 2 Glowne zmiany zachodzace

w duzych gospodarkach uprzemysfowionych

= Strefaeuro ==== Stany Zjednoczone

----- Japonia —— Wielka Brytania

Wzrost produkeji?

(zmiany procentowe w ujeciu rok do roku; dane

kwartalne)
6,5 6,5
45 4,5
2,5 25
05 |s s 0,5
-1,5 -1,5
35 -35
55 -5,5
75 i 75

¢

9,5 - -9,5

I T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008

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

miesigczne)

6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 v 1
0 0
-1 -1
-2 2
-3

T T T bl T Ll T T T T
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Zrédta: Dane krajowe, BIS, Eurostat i obliczenia EBC.

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

2) Wskaznik HICP dla strefy euro i Wielkiej Brytanii, a CPI —

dla Stanow Zjednoczonych i Japonii.
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zaczat rosnaé, z nadzwyczaj jednak niskiego
poziomu wyjsciowego. Ozywienie gospodar-
cze na $wiecie nabrato tempa w drugiej potowie
2009 r., a w trzecim kwartale roku w przewaza-
jacej wicgkszosci krajow wzrost PKB odzyskat
wartos$ci dodatnie. Motorem tego ozywienia
stata si¢ dzialalno$¢ w sektorze przetworstwa
przemyslowego, ale po pewnym zachwianiu,
ozywila si¢ rowniez aktywno$¢ w sektorze
ustug. Proces ozywienia charakteryzuje nade
wszystko znaczna rozbieznos¢ dynamiki pomig-
dzy poszczegolnymi krajami, do czego moga
przyczynia¢ si¢ m.in. odmienny charakter dzia-
fan strategicznych zainicjowanych w réznych
krajach, jak rowniez zréznicowany poziom sity
fundamentow gospodarczych kazdego kraju.
Pojawienie si¢ rozbieznosci pomigdzy krajami
w fazie ozywienia kontrastuje z wysoka syn-
chronizacja podczas dekoniunktury. Tendencja
ta moze ukazywaé, w jakim stopniu zawirowa-
nia finansowe przyczynity si¢ do nasilenia zabu-
rzen w sferze gospodarki realnej. Warto rowniez
podkresli¢, ze ozywienie gospodarcze postgpuje
znacznie szybciej we wschodzacych gospodar-
kach, ktore w ograniczonym stopniu bezposred-
nio sa narazone na ryzyko kryzysu finansowego.
Pomimo tych pozytywnych sygnatéw utrzymuja
si¢ obawy o perspektywy §wiatowego wzrostu.
Dotycza one w szczegolnosci tego, czy wraz
ze stopniowym wygaszaniem nadzwyczajnych
dziatan z zakresu polityki pienigznej i polityki
fiskalnej ozywi si¢ popyt w sektorze prywat-

nym (ang. private demand), poniewaz w wielu
krajach nalezy si¢ liczy¢ z prawdopodobien-
stwem znaczacych korekt w bilansach gospo-
darstw domowych, a przedsigbiorstwa moga
w dalszym ciagu napotykac ograniczenia finan-
sowania.

Inflacja zasadnicza w krajach OECD w lipcu
2008 r. osiagnegla poziom maksimum 4,8%,
podsycana wzrastajacymi cenami zywnosci
i energii. Nastgpnie zaczgla szybko spadac,
aby wiosna 2009 r. uksztattowac¢ si¢ na pozio-
mie 0,5% (zob. dolne pole wykresu 2). Szyb-
kie obnizanie si¢ inflacji odzwierciedlalo glg-
boka korekte w dot cen surowcow, jak rowniez
wzrost wolnych mocy produkcyjnych w wyniku
oslabienia aktywnosci gospodarczej na §wie-
cie. W potowie roku inflacja w krajach OECD
zaczela nieznacznie si¢ zmniejsza¢ z uwagi na
istotne efekty bazy zwiazane z cenami surow-
cow. Jednak ujemne stopy inflacji na ogét
postrzegano jako zjawisko przejsciowe, co
potwierdzaja utrzymujace si¢ dodatnie mier-
niki dlugoterminowych oczekiwan inflacyjnych.
W pazdzierniku 2009 r., z powodu zanikania
tych efektow bazowych i wzrostu cen surow-
cow, inflacja zasadnicza powrocita do wartosci
dodatnich i wzrosta do 1,9% w roku do grudnia
2009 r., w poréwnaniu z 3,6% w poprzednim
roku. Stopa inflacji z wylaczeniem cen zywno-
$ci 1 energii ksztattowala si¢ na poziomie 1,6%
w skali roku do grudnia 2009 r.

SPADEK OBROTOW HANDLOWYCH NA SWIECIE

Wymiana handlowa na §wiecie ulegta gwattownemu spowolnieniu w czwartym kwartale 2008 r.
i pierwszym kwartale 2009 r. po zaostrzeniu kryzysu finansowego we wrzesniu 2008 r. i zwia-
zanym z nim wyhamowaniem aktywnosci gospodarczej na §wiecie. Spadek obrotéw handlo-
wych miat niespotykane dotad tempo, zasieg i wysoki stopien synchronizacji w poszczegolnych
krajach. W tej ramce poddano ocenie podstawowe determinanty spowolnienia handlu i perspek-
tywy rozwojowe dziatalnosci handlowej na Swiecie.

Wraz z nasileniem zawirowan na rynkach finansowych na jesieni 2008 r. dzialalno$¢ gospodar-
cza na $wiecie gwattownie spadta. W efekcie doszto do glgbokiego zmniejszenia si¢ migdzy-
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Wykres A Handel na Swiecie i aktywnos¢

narodowych obrotow towarowych do poziomu Y

. . gospodarcza oraz eksport towarow ze strefy
z 2005 1. (zob. wykres A) w okresie pomigdzy [T
wrze$niem 2008 r. i lutym 2009 . wymiana (wskaznik: wrzesiei 2008 = 100; skorygowane sezonowo;
towarowa pomiedzy krajami zmniejszyta sig ~ 3-micsicezna Srednia ruchoma)
prawie o 17%. Zmiany te rowniez przebiegaty —— Produkcja przemystowa na $wiecie

a a TR T T T Handel na §wiecie
: : 1
niemal réwnolegle w réznych regionach'. e Wity

105
Glownym czynnikiem zatamania handlu

byt gwattowny spadek globalnego popytu.
Aktywno$¢ gospodarcza na $wiecie gwat- 05
townie wyhamowata, przy czym produkcja
spadta o 1,2% w czwartym kwartale 2008 r.
i0 1,4% w pierwszym kwartale 2009 r. Zapas¢ 35
wymiany handlowej byla jednak znacznie

100

90

glebsza, niz wskazywatoby na to catoéciowe 8¢

ostabienie popy.tu koncowe'go ('ang'. fm.al P22 N A A A P
demand), co mozna po czgs$ci wyjasni¢ wie- 2005 2006 2007 2008 2009
loma czynnikami. Zrodto: Corporation for Public Broadcasting (CPB).

Uwagi: Export strefy euro obejmuje zaréwno obroty handlowe
. pomigdzy krajami wewnatrz strefy euro, jak i z krajami spoza tej
Po pierwsze, struktura szoku popytowego na strefy. Ostatnie dane odnosza si¢ do grudnia 2009 r.

$wiecie znaczaco przyczynita si¢ do niepro-

porcjonalnie glgbokiego spadku wymiany handlowej w stosunku do poziomu produkcji. O ile
nasilenie zawirowan na rynkach finansowych istotnie spowolnito aktywnos$¢ w sektorze prze-
tworstwa przemystowego, o tyle w znacznie mniejszym stopniu oddziatywato na dziatalnosé
w sektorze ustug. W konsekwencji spadek popytu na §wiecie zaznaczy?t si¢ w pierwszym rze-
dzie w sferze wymiany towarowej, ktora ma znacznie wigkszy udziat w obrotach handlowych
niz w strukturze PKB. Ze wzgledu na szczegdlnie wysoka absorpcje dobr zaopatrzeniowych
w sektorze przetworstwa przemystowego efekt wzmacniajacy oddzialywat rowniez poprzez
wymiang handlowa tej kategorii towaréw. Oprocz tego w dobie recesji nastapit odwrot od sktad-
nikéw PKB z z duzm udziat dziatalnosci handlowej, jak inwestycje, postawiono natomiast na
inne skladniki, takie jak spozycie publiczne. Spadek eksportu poglebit tez spadek obrotéw han-
dlowych, ktore zawieraja duzy udziat importu. Wskutek kryzysu finansowego, ktoremu towa-
rzyszyt kryzys zaufania, przedsigbiorstwa gwaltownie zmniejszaty swoje zapasy i ograniczaty
zaangazowanie w dobra inwestycyjne. W rezultacie spadek obrotow handlowych byt wigkszy
w segmencie dobr zaopatrzeniowych i dobr inwestycyjnych niz w segmencie dobr konsumpcyj-
nych, przez co rozbieznie ksztattowata sig struktura dziatalnosci handlowej i PKB.

Po drugie, zwigkszenie podatno$ci wymiany handlowej na wahania popytu mozna takze po
czeSci wyjasni¢ zmianami strukturalnymi zachodzacymi w zwiazku z procesem globalizacji.
Doswiadczenie wskazuje, ze na przestrzeni ostatnich dziesigcioleci wzrosta elastycznos$¢ han-
dlu $wiatowego na poziom dochodéw na swiecie. Ocenia si¢ ponadto, ze reakcje handlu jesz-
cze bardziej si¢ nasility w okresach ogolno$wiatowego spowolnienia gospodarczego?. Mozna to
po czesci thumaczy¢ przyspieszeniem tendencji globalizacji w ostatnich latach, a w szczegolno-
$ci zwigkszeniem roli globalnych tancuchow dostaw w handlu migdzynarodowym. Globaliza-

1 Wedtlug bazy danych CPB — Holenderskiego Biura Analiz Polityki Gospodarczej, na poczatku 2009 r. w ponad 90% panstw wysta-
pit spadek wartos$ci eksportu o ponad 5% w ujgciu kwartalnym, a prawie 15% panstw poinformowato o spadku o ponad 20%.
2 Zob. C. Freund, The trade response to global downturns: historical evidence, Bank Swiatowy, ,,Policy Research Working Paper”,

nr 5015, 2009.
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cja procesoéw produkeyinych, tatwiejsza dzicki [ kTSR AL (L IR ICL T

powszechnemu ograniczeniu barier w han-
dlu i transporcie, doprowadzita do znacznego yqamik: 1975- 1)
postepu integracji pionowej dostaw w ostatnich

globalnego tancucha dostaw

latach® (zob. wykres B). Ich udziat szacowano 16 16
na okoto jednej trzeciej catkowitego wzrostu 14 14
eksportu w ciagu ostatnich 20-30 lat*. Oznacza |, 12
to, ze towary sa obecnie produkowane przez |, 0
zlozone migdzynarodowe sieci, przez przed- g ¢
sigbiorstwa, ktore w r6znych krajach na kolej-
nych etapach cyklu produkcyjnego wytwarzaja o ¥
to samo dobro w ramach migdzynarodowego 4
2 2

tancucha dostaw. Coraz bardziej ztozone mig-
dzynarodowe tancuchy dostaw mogly oddzia-
tywa¢ jako dodatkowy mechanizm rozprze-
strzeniania, a nawet wzmocnienia transmisji
niedawnego spowolnienia wymiany handlo-
wej, co znajduje tez potwierdzenie w znacznym obnizeniu wymiany dobr zaopatrzeniowych.
Jednak ze wzgledu na brak aktualnych danych, wciaz nie jest jasne, jak transgraniczne tancuchy
dostaw ewoluowaty w reakcji na obecny kryzys i jaki mogt by¢ ich wzglgdny udziat w zatama-
niu si¢ obrotéw handlowych.

(=]

rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrro
1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003

Zrodta: Amador i Cabral (zob. przypis 3).

Wazna rolg prawdopodobnie odgrywato tez wiele innych czynnikow. Na przyktad w nastgpstwie
zaburzen na rynkach finansowych szybko zaostrzano kryteria udzielania kredytow i pozyczek.
Niedobor srodkow na finansowanie kredytow kupieckich, jaki w efekcie wystapit, mogt osta-
tecznie jeszcze bardziej ostabi¢ dziatalno$¢ handlowa. W nastgpnej kolejnosci pochodna tego
stanu rzeczy mogly by¢ tez zastoje w miedzynarodowych tancuchach dostaw, poglebiajace spa-
dek wymiany handlowej. Wedtug szacunkéw Banku Swiatowego ograniczanie finansowania
transakcji handlowych (ang. trade finance) mogto mie¢ od ok. 10% do 15% udzialu w spadku
obrotéw handlu §wiatowego od drugiej potowy 2008 r. Ostatnie badania sondazowe wskazuja
jednak. ze do ograniczenia finansowania migdzynarodowego eksportu przyczynily sig nie tylko
zakltocenia podazowe, ale takze ostabienie popytu na tg formg dziatalnos$ci, gdyz omawiany
okres przyniost zastdj w prowadzonej dziatalnosci handlowe;.

W strefie euro, wpisujac si¢ w ogélnoswiatowe tendencje, wymiana handlowa rowniez gwat-
townie wyhamowata po nasileniu si¢ zawirowan na rynkach finansowych. W okresie od wrze-
$nia 2008 r. do lutego 2009 r. eksport towarowy strefy euro obnizyt si¢ o ok. 19%. przeptywow
handlowych poza strefe euro byt wigkszy niz w innych panstwach UE oraz w zaawansowanych
gospodarkach. Dtuzej z kolei trwalo urzeczywistnienie spadku obrotéw handlowych ze wscho-
dzacymi gospodarkami. W ujeciu strukturalnym spadek eksportu dobr zaopatrzeniowych i dobr
inwestycyjnych przekroczyl w kazdym wypadku 20%, a spadek eksportu dobr konsumpcyjnych
wyniost ok. 11% (zob. wykres C).

3 Zob. J. Amador. i S. Cabral, Vertical specialisation across the world: a relative measure, ,,North American Journal of Economics
and Finance”, nr 20(3), grudzien 2009 r., s. 267-280.

4 Zob. O. Hummels i inni, The nature and growth of vertical specialisation in world trade, ,,Journal of International Economics”,
nr 54(1) 2001, 5.75-96.
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Wykres C Eksport towarow poza strefe Wykres D Eksport towarow poza strefe euro

euro wg produktu wg miejsca przeznaczenia
(wskazniki wielkosci: wrzesien 2008 = 100; skorygowane sezo- (wskazniki wielko$ci: wrzesien 2008 = 100; skorygowane sezo-
nowo; 3-miesigczna $rednia ruchoma) nowo; 3-miesigczna $rednia ruchoma)
=== Handel ogotem = Eksport poza strefg euro
----- Dobra inwestycyjne «++++ Stany Zjednoczone
==== Dobra zaopatrzeniowe ==== Wielka Brytania
—— Dobra konsumpcyjne —— Pozostate panstwa cztonkowskie UE
..... AZja
- -~ Kraje OPEC
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Zrédta: Eurostat, pracownicy EBC. Zrédta: Eurostat, pracownicy EBC.
Uwaga: Najnowsze dane odnosza si¢ do listopada 2009 r. Uwaga: Najnowsze dane pochodza z grudnia 2009 r., za wyjat-

kiem eksportu poza strefg euro oraz danych dotyczacych Wiel-
kiej Brytanii i pozostatych panstw cztonkowskich UE (listopad
2009t.) .

Obecna sytuacja i perspektywy na przyszitos¢

Po znacznych spadkach z przetomu lat 2008 i 2009 §wiatowa aktywno$¢ handlowa wykazuje
coraz wyrazniejsze oznaki stabilizacji. W trzecim kwartale 2009 r. obrdt towarowy wzrost o 4%,
w poréwnaniu ze spadkiem na poziomie ok. 11% w pierwszym kwartale tego roku. Do wzmoc-
nienia migdzynarodowej wymiany handlowej znacznie przyczynity si¢ czynniki tymczasowe,
takie jak programy makroekonomicznych bodzcow stymulacyjnych, ktore podsycaty popyt na
dobra trwate, zwtaszcza samochody. Ozywieniu wymiany handlowej na swiecie sprzyjat takze
korzystny cykl zapaséw po ponownym wzro$cie dziatalnosci produkeyjnej i stopniowym odro-
dzeniu si¢ migdzynarodowych tancuchéw dostaw.

Ozywienie obrotow handlowych koncentrowalo si¢ gtownie w Azji, a jego gtdéwnym motorem
byto silny wzrost popytu w Chinach, prawdopodobnie w duzej mierze zwigzany z fiskalnymi
bodZcami stymulacyjnymi. Dodatkowy eksport poza stref¢ euro rowniez skorzystat na wzro-
Scie popytu w panstwach azjatyckich, ktory po czegsci rekompensowat fakt, ze w najbardziej
zaawansowanych gospodarkach utrzymuje si¢ niski popyt (zob. rys. D). W strukturze produk-
tow poprawa rysowala si¢ wyrazniej w segmencie dobr zaopatrzeniowych, co po czgsci wyni-
kato to ze zmian cyklu zapaséw poza strefa euro.

Poprawily si¢ — szczeg6lnie w ostatnim okresie — perspektywy swiatowego handlu i eksportu
strefy euro, co odzwierciedlato ostatnie zmiany. Nie mozna wykluczyé¢, ze globalne tancu-
chy dostaw przyczyniaja si¢ do ozywienia wymiany handlowej poprzez te same mechanizmy,
ktore przypuszczalnie mogty poglebiac jej spadek. Tymczasowy charakter niektorych czynni-
kow obecnego przyspieszenia gospodarczego wskazuje jednak na ryzyko, ze w nadchodzacych
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kwartatach dynamika wzrostu aktywnos$ci gospodarczej na §wiecie, a co za tym idzie takze han-
dlu §wiatowego, moze si¢ zmniejszy¢. W dalszej perspektywie ozywienie handlu §wiatowego,
bedzie w duzym stopniu zaleze¢ od stopnia odbudowy $wiatowego popytu i struktury wydat-
koéw. Perspektywy dla handlu swiatowego moze w zwiazku z tym thumié odrodzenie polityki
protekcjonizmu na §wiecie. Dzialan protekcjonistycznych nalezy unika¢ za wszelka ceng ze
wzgledu na ich niekorzystne oddziatywanie na gospodarke swiatowa, co uwidocznito si¢ pod-
czas Wielkiego Kryzysu w latach trzydziestych ubiegtego wieku. Rozwiazania tego rodzaju
z jednej strony mogtyby znacznie zakloci¢ proces wzrostu gospodarczego poprzez dalsze utrud-
nienia przeptywow wymiany handlowej i hamowanie §wiatowego popytu, a z drugiej zmniej-
szy¢ globalny potencjat wzrostu w dtuzszej perspektywie>.

5 Zob.ramka 1: Zagrozenia protekcjonizmem w edycji ,,Biuletynu Miesigcznego” EBC z wrze$nia 2009 r.

STANY ZJEDNOCZONE

Aktywno$¢ gospodarcza byta staba i w 2009 r.
w ujeciu catoSciowym gospodarka odnoto-
wala spadek w wysokosci 2,4% w porownaniu
ze wzrostem 0,4% w 2008 r. Po gwaltownym
spadku w drugiej potowie ubieglego roku kwar-
talne stopy wzrostu realnego PKB w pierwszym
potroczu 2009 r. nadal spadaty. Jednak w efek-
cie stopniowe;j stabilizacji warunkow na rynku
finansowym, mocnych bodzcow fiskalno-pie-
ni¢znych i zmiany cyklu inwentaryzacji na
przestrzeni roku w drugiej potowie 2009 r.
dynamika wzrostu gospodarczego ponownie
nabrata tempa. Krajowe wydatki sektora pry-
watnego w pierwszej potowie 2009 r. pozostaty
na niskim poziomie przy zaostrzonych warun-
kach kredytowania, wysitkach gospodarstw
domowych zmierzajacych do odbudowy swoich
oszczednosci 1 ograniczenia zadtuzenia naro-
stego w ubieglych latach oraz pogarszajacych
si¢ warunkow na rynku pracy; w latach 2008-
2009 ubyto ponad 8,4 mln stanowisk pracy.
Podejmowane przez rzad dziatania stymula-
cyjne przyczyniaty si¢ do doraznego ozywie-
nia popytu prywatnego (ang. private demand),
szczegdlnie w sektorze motoryzacyjnym
i mieszkaniowym. Przedsigbiorstwa w dalszym
ciagu ograniczaty inwestycje w $rodki trwate,
w kontekscie zaostrzonych warunkow kredyto-
wania, niskiego wykorzystania mocy produk-
cyjnych i niepewnych perspektyw gospodar-
czych. Dzigki wsparciu rzadowych programow
ozywienia gospodarki na rynek mieszkaniowy
od potrocza 2009 r. zaczgto powracac ozywie-
nie, w dalszym ciagu jednak wyraznie spo-
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wolnione. Stabe wyniki eksportu na poczatku
2009 r. odzwierciedlaty dekoniunktur¢ mig-
dzynarodowej aktywnosci gospodarczej. Han-
del zagraniczny przyczynit si¢ jednak do wzro-
stu gospodarczego, a spadek okazat si¢ glebszy
po stronie importu niz eksportu. Druga potowa
roku przyniosta jednak ozywienie zaro6wno
eksportu, jak i importu. Deficyt na rachunku
obrotow biezacych zmniejszyt si¢ gwattownie
74,9% PKB w 2008 r. do $rednio 2,9% w pierw-
szych 3 kwartatach 2009 r., w pierwszym rzg-
dzie w rezultacie ostabienia popytu krajowego
oraz spadku cen ropy.

W zakresie sytuacji cenowej, §rednioroczny
wzrost inflacji CPI w 2009 r. byl mniejszy
0 0,4% w poréwnaniu z 3,8% odnotowanym
rok wczeéniej. Na poczatku 2009 r. inflacja
zasadnicza spadata, na co ztozyt si¢ silny efekt
bazy w zwiazku z nizszymi cenami surowcow.
Pod koniec 2009 r. roczne tempo inflacji CPI
ponownie zaczglo rosnaé, do czego przyczynit sig
wzrost cen surowcow i odwrocenie efektu
bazy. Zastdj gospodarczy natomiast ograni-
czal ewentualne presje na wzrost cen. Infla-
cja z wylaczeniem zywnosci 1 energii rowniez
nieco wyhamowata w 2009 r., lecz nadal utrzy-
mywala tendencjg wzrostowa, ze Srednioroczna
stopa 1,7% w 2009 r. (w poréwnaniu z 2,3%
w 2008 r.).

Federalny Komitet Otwartego Rynku Systemu
Rezerwy Federalnej przez caty rok utrzymat
docelowa stopg funduszy federalnych w prze-
dziale od 0% do 0,25%. Zaznaczyt takze, ze



w obecnej sytuacji gospodarczej spodziewa si¢
utrzymania stopy funduszy federalnych na
wyjatkowo niskim poziomie w dtuzszym okre-
sie. System Rezerwy Federalnej rozszerzyt
ponadto zakres wykorzystania niekonwencjo-
nalnych dziatan strategicznych podejmowanych
dla ozywienia dziatalno$ci kredytowo-pozycz-
kowej dla sektora prywatnego i zainicjowat pro-
gramy zakupu dlugoterminowych papieréow
wartosciowych, z mysla o wsparciu funkcjono-
wania rynku kredytowego.

W zakresie polityki fiskalnej, deficyt budzetu
federalnego wzrdst do ok 10% PKB w roku
podatkowym 2009, ktory zakonczyt si¢ we
wrzesniu 2009 r., wychodzac z 3,2% w poprzed-
nim roku. Wzrost ten wynikat z gwattownego
spadku przychodow, na ktory ztozylo si¢ obni-
zenie wplywow podatkowych i znaczny wzrost
wydatkéw w zwiazku z dzialaniami fiskalnymi
podejmowanym na rzecz ozywienia systemu
finansowego i wspierania gospodarki.

JAPONIA

W Japonii aktywno$¢ gospodarcza ulegta
znacznemu pogorszeniu w pierwszym kwartale
2009 r., aby w drugim kwartale wejs¢ w faze
ozywienia. Dekoniunktura wigzala si¢ przede
wszystkim z bezprecedensowym spadkiem eks-
portu i produkcji. Do poprawy sytuacji gospo-
darczej przyczyniata si¢ w pierwszym rzedzie
dobra koniunktura w eksporcie, po czgsci wyni-
kajaca z dynamicznego ozywienia w innych
gospodarkach azjatyckich oraz z odwroce-
nia cyklu inwentaryzacji. Ozywieniu sprzyjal
ponadto wdrozony pakiet wewngtrznych i zagra-
nicznych stymulacyjnych bodzcow fiskalnych.

Od drugiego kwartatu 2009 r. polepszyly si¢
nieco nastroje wérod przedsigbiorcow, ale zyski
przedsigbiorstw utrzymatly si¢ na niskim pozio-
mie i znacznie zmniejszyly si¢ dochody pracow-
nikéw. Ponadto w lipcu 2009 r. stopa bezrobo-
cia wzrosta do najwyzszego jak dotad poziomu
5,7%, by nastgpnie odnotowa¢ niewielki spa-
dek.

Roczna inflacja cen konsumpceyjnych zaczgta sig
zmniejsza¢ w lutym 2009 r., a tempo spadku

wzrosto gwattownie do 2,5% w pazdzier-
niku. Sytuacja cenowa odzwierciedlata gtow-
nie efekty bazy zwiazane z produktami ropo-
pochodnymi i utrzymujacym si¢ powaznym
zastojem w gospodarce. W grudniu 2009 r.
Bank Japonii ogtosil, ze uznaje deflacjg za ,,kry-
tyczne wyzwanie”.

Od grudnia 2008 r. oraz przez calty rok 2009
Bank Japonii pozostawit docelowa stopg nie-
zabezpieczonych depozytow na zadanie (ang.
uncollateralised overnight call rate) na nie-
zmienionym poziomie 0,1%. Dazac do pobu-
dzenia gospodarki, Bank Japonii nadal si¢gat
po niekonwencjonalne $rodki polityki pienigz-
nej. W ramach swoich dziatan, m.in. dokonywat
bezwarunkowych transakcji zakupu japonskich
obligacji skarbowych oraz rozszerzyt liste kwa-
lifikowanych zabezpieczen.

WSCHODZACE GOSPODARKI AZJATYCKIE

W 2009 r. wschodzace gospodarki azjatyc-
kie wykazaly znaczna odpornos¢ na deko-
niunkturg gospodarcza wktadoéw na $wiecie.
W pierwszym kwartale 2009 r. w efekcie zata-
mania si¢ handlu zagranicznego zmniejszenie
wzrostu realnego PKB odnotowaty gospodarki
zorientowane na eksport: Specjalny Region
Administracyjny Hongkongu, Korea, Male-
zja, Singapur, Tajwan (Republika Chinska)
i Tajlandia. Z drugiej strony, w tym samym
okresie mniejsze tempo wzrostu utrzymaly
Chiny, Indie i Indonezja. Wzmocnione znacz-
nymi programami stymulujacych bodzcow
fiskalnych oraz ekspansywna polityka pie-
ni¢zna, wschodzace gospodarki azjatyc-
kie zaczgly odzyskiwaé dynamike¢ w dru-
gim kwartale z rocznym realnym wzrostem
PKB 5,7%.

W 2009 r. w wigkszosci wschodzacych gospo-
darek regionu znacznie spadta inflacja cen kon-
sumpcyjnych. Indie sa jedynym krajem, w kto-
rym wzrost cen zywnosci na koniec roku
spowodowat zauwazalne podwyzszenie indeksu
cen hurtowych — preferowanego miernika cen
krajowego banku centralnego (Bank Rezerwy
Indii). W kontek$cie wyraznego przyspiesze-
nia wschodzacych gospodarek regionu od dru-
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giego kwartatu 2009 r. oraz stopniowego wzro-
stu gotowosci inwestoré6w do podejmowania
ryzyka, w marcu 2009 r. do krajow tych zaczat
wracac kapital zagraniczny, szczegdlnie w for-
mie inwestycji portfelowych, a w efekcie stop-
niowo ozywily si¢ ich rynki akcji i obliga-
cji. W wielu krajach wzrost naptywu kapitatu
zbiegl si¢ z wystapieniem znacznej nadwyzki na
rachunku obrotéw biezacych, co mocno windo-
wato w gore kursy wymiany walut.

Jesli chodzi o chinska gospodarkg, realny
PKB zmniejszyt nieznacznie swdj wzrost
7z 9,6% w 2008 r. do 8,7% w 2009 r. Staly
wzrost PKB pomimo gorszej koniunktury
gospodarczej na §wiatowym mozna wyttuma-
czy¢ kilkoma czynnikami. Po pierwsze, reak-
cja wladz chinskich na kryzys byla szybka.
Pakiet antykryzysowy o wartosci 4 bln ren-
minbi oraz zwigkszenie subsydiow ze strony
panstwa, w potaczeniu z ekspansywna poli-
tyka pienigzna i wzrostem akcji kredyto-
wej, przyczynity si¢ do ozywienia inwestycji
w infrastrukturg. Wzrosty one o 90% w 2009
i zaowocowaly wzrostem spozycia prywat-
nego. Po drugie, biorac pod uwagg, ze warto$¢
dodana chinskiego eksportu jest stosunkowo
niska (poniewaz udziat komponentéw pocho-
dzacych z importu w chinskim eksporcie jest
stosunkowo wysoki), bezposredni wpltyw spo-
wolnienia §wiatowego eksportu na wzrost PKB
byl mniej odczuwalny. Nadwyzka w handlu
zagranicznym, wyrazona w dolarach amery-
kanskich, w roku 2009 zmniejszyla sig o0 33%
w porownaniu z 2008 r., gtéwnie w wyniku
dziatania czynnikow tymczasowych. Wresz-
cie, z uwagi na ograniczenia wewngtrznych
i zewngtrznych inwestycji portfelowych (ang.
inward and outward portfolio investments),
bilanse bankoéw nie odczuty duzego wstrzasu.
Odptyw kapitatu z Chin byt nieznaczny, a tym
samym wywart ograniczony wptyw na spozy-
cie krajowe i inwestycje. Roczna inflacja cen
konsumpcyjnych zmniejszata si¢ w okresie
luty-pazdziernik 2009 r. ze wzgledu na efekty
bazy, a presje cenowe , ktore ja powodowaty,
byly nadal umiarkowane. Poczawszy od dru-
giego kwartatu 2009 r., naptyw kapitatu wro-
cit do poziomu sprzed kryzysu. Akumulacja
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rezerw walutowych nadal przebiegata w szyb-
kim tempie, osiagajac pod koniec 2009 r.
2,4 bln USD.

AMERYKA LACINSKA

W pierwszym poétroczu 2009 r. aktywnosé
gospodarcza w Ameryce Lacinskiej gwal-
townie spowolnita, wpisujac si¢ w tenden-
cje widoczne w gospodarce swiatowej. W uje-
ciu rok do roku realny PKB dla catego regionu
obnizyt si¢ zar6wno w pierwszym, jak i dru-
gim kwartale 2009 r. odpowiednio o 2,8%
i 3,9% (chociaz w ujeciu kwartat do kwartatu
wzrdst o 0,4% w drugim kwartale). W uje-
ciu catosciowym regionu pierwsze potrocze
2009 r. przyniosto najgtebszy spadek aktywno-
$ci gospodarczej od 1980 r., kiedy rozpoczeto
publikacje kwartalnych danych statystycznych,
chociaz recesja w kilku krajach w ciagu ostat-
nich 30 lat miata znacznie powazniejszy prze-
bieg. Jednak w odréznieniu od poprzednich
przypadkéw tego typu, pomimo gwattownych
realnych korekt w regionie nie doszto do kry-
zysu finansowego.

Na przestrzeni drugiego kwartatu 2009 r. wzra-
stajace ceny surowcow i popytu oraz dzialania
stymulujace o charakterze fiskalnym i pienigz-
nym zaczely wspieraé ozywienie gospodarcze,
aczkolwiek zaznaczyto si¢ w tym wzgledzie
pewne zréznicowanie pomigdzy poszczegdl-
nymi gospodarkami. W Brazylii ozywienie
gospodarcze przebiegalo w sposob szczegol-
nie dynamiczny, do czego po czgsci przyczy-
nita si¢ do$¢ dobra sytuacja na rynku pracy,
przyjety program naprawy gospodarki i sku-
teczne tagodzenie przez wladze restrykcyj-
nych warunkéw udzielania kredytow i pozy-
czek, jakie wynikaty z migdzynarodowego
kryzysu finansowego. Z kolei w Meksyku seria
wstrzasow, jakie odczut ten kraj (w tym obni-
zenie si¢ kwoty przekazywanych z zagranicy
zarobkow pracowniczych i epidemia grypy
A/HINI), $cislejsze powiazania ze Stanami Zjed-
noczonymi, gwaltowne pogorszenie sytuacji na
rynku pracy i stosunkowo duza lepkos$¢ inflacji
(ang. stickiness of inflation) pomagaja wyjasnic,
dlaczego korekta okazata sig ostrzejsza i bardziej
czasochlonna. Jednoczesnie w catej Ameryce



Lacinskiej postgpowat proces tagodzenia presji
inflacyjnych. W pierwszej potowie roku banki
centralne w regionie zlagodzity w zwiazku
z tym swoje nastawienie w zakresie polityki
pienigznej. MFW zatwierdzit rowniez udziele-
nie nowej elastycznej linii kredytowej Meksy-
kowi i Kolumbii na kwote odpowiednio 31,6 mld
SDR-6w i 7,0 mld SDR-6w. Gdy zarysowata si¢
stopniowa poprawa warunkéw finansowych na
$wiecie i che¢ do podejmowania ryzyka, zmniej-
szyly si¢ marze w swapach na zwlok¢ w spta-
cie dtugéw panstw Ameryki Lacinskiej, znacz-
nie wzrosty ceny akcji i ozywity si¢ przeptywy
finansowe, a w efekcie wzmocnity si¢ waluty.
Jednak w niektorych przypadkach proces apre-
cjacji zostat ograniczony ze wzgledu na inter-
wencje banku centralnego. Tymczasem niektore
kraje (Brazylia i Peru) wprowadzity rowniez
pewne formy kontroli kapitalowe;.

WZROST CEN SUROWCOW W 2009 r.

Po gwaltownym spadku w drugiej potowie
2008 r. ceny ropy ustabilizowaty si¢ w pierw-
szym kwartale 2009 r., aby nastgpnie wzro-
snac. Na koniec 2009 r. za barytke ropy Brent
ptacono 77,8 USD. Jesli obliczy¢ rowno-
warto$¢ w euro, odpowiada to w przyblize-
niu poziomowi, jaki zanotowano w grudniu
2006 r. W skali catego roku $rednia cena ropy
Brent wynosita 62,5 USD, tj. 36,4% ponizej
$redniego poziomu z ubieglego roku.

W pierwszym kwartale 2009 r. ceny ropy naf-
towej utrzymaty si¢ na niskim poziomie, na
co ztozyly si¢ kryzys finansowy i pdzniej-
sza dekoniunktura gospodarcza. Czynniki te
mialy znaczacy udziat w pogorszeniu perspek-
tyw popytowych. W odpowiedzi na tak gle-
bokie obnizenie popytu OPEC bezzwloczne
i znaczne ograniczyt kwoty wydobycia, a pan-
stwa cztonkowskie przyjety porozumienie
o zmniejszeniu podazy ropy naftowej. Przy tak
znacznym oslabieniu podazy i mniej pesymi-
stycznych nastrojach odnos$nie $wiatowych per-
spektyw gospodarczych, ceny ropy naftowej
zaczely wzrastaé w drugim kwartale 2009 .

W efekcie spowolnienia gospodarczego
w 2009 r. przewiduje sig znacznie pogorszenie

Wykres 3 Wainiejsze zmiany wskainikow na

rynkach surowcow

=== Ropa naftowa Brent (USD za barytkg, skala po lewej stronie)
Surowce z wylaczeniem no$nikow energii (USD,
wskaznik 2000 = 100, skala po prawej stronie)
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oczekiwan dotyczacych popytu na ropg. Cho-
ciaz doszto do silnego zahamowania popytu,
zwlaszcza w rozwinigtych gospodarkach,
skala spadku okazata si¢ znacznie mnicj-
sza niz oczekiwano, szczegdlnie w gospodar-
kach wschodzacych, gdzie dziatania fiskalne
pochlaniaty znacznie wigcej zasobow. W tej
sytuacji od maja 2009 r. Migedzynarodowa
Agencja Energii wielokrotnie dokonywata
korekt w gore swoich projekceji popytowych na
lata 2009-2010. Poprawa perspektyw popytu
byta jednym z czynnikéw wzrostu cen ropy
w ciagu roku.

Podobnie ksztattowaty si¢ rowniez ceny surow-
cow nieenergetycznych (zob. wykres 3). Ceny
metali, zwlaszcza miedzi, znaczne wzrosty,
podtrzymywane m.in. zakupami zwigzanymi
z szeroko zakrojonymi, ukierunkowanymi
na infrastrukturg, programami pobudzenia
gospodarki oglaszanymi przez chinski rzad.
Podrozata réwniez — cho¢ w mniejszej skali —
zywnosé, w szczegolno$ci cukier. W ujeciu
zagregowanym ceny surowcOw nieenerge-
tycznych (denominowane w dolarach amery-
kanskich) spadly w 2009 r. $rednio o ok. 22%
w poréwnaniu z poprzednim rokiem.
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2.2 KIERUNKI ROZWOJU SYTUAC)JI MONETARNE]
| FINANSOWE]

SPOWOLNIENIE DYNAMIKI WZROSTU SZEROKIEGO
AGREGATU PIENIEZNEGO NA PRZESTRZENI ROKU
W 2009 r. postgpowato dalsze spowolnienie
tempa ekspansji monetarnej!. Wskaznik ten
uwzglednia tendencje wystgpujace w obszarze
danych monetarnych, ktére sygnalizujg zagro-
zenia dla stabilno$ci cen. Znalazto to odzwier-
ciedlenie w niemal jednoczesnym spadku rocz-
nych stop wzrostu szerokiego agregatu M3 oraz
kredytow i pozyczek MIF dla sektora prywat-
nego. Pod koniec roku wskazniki te uksztat-
towaly si¢ na poziomach odpowiednio -0,3%
i 0,1%, znacznie ponizej warto$ci wyjsciowych
w wysokosci 7,6% 1 5,7% z konca 2008 r. i okoto
11% z konca 2007 r. (zob. wykres 4).

Na przestrzeni roku poglebiato si¢ spowolnienie
rocznej stopy wzrostu agregatu M3. W znacz-
nej mierze odzwierciedlato si¢ tu silne oddzia-
lywanie spadkowe wyjatkowo stromej krzy-
wej dochodowosci, ktore zachgcato inwestoréw

Wykres 4 M3 a kredyty i pozyczki dla
sektora prywatnego

(zmiany w procentach; skorygowane o efekty sezonowe i kalen-
darzowe)

=== M3 (roczna stopa wzrostu)

---- M3 (3-miesigczna stopa wzrostu w ujgeiu rocznym)

= Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego (roczna stopa wzrostu)

---- Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego
(3-miesigczna stopa wzrostu w ujgciu rocznym)
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do odejscia od aktywow pienigznych i zwro-
cenia si¢ w kierunku dtugoterminowych akty-
woOw spoza agregatu M3. Zasadnicza dynamika
monetarna daje nicoszacowany obraz podstawo-
wej ekspansji monetarnej w 2009 r. Stanowito to
w zasadzie odwrocenie sytuacji z 2008 r., kiedy
to pod wptywem ptaskiej krzywej dochodowo-
$ci wzrost M3 ksztattowat si¢ powyzej stopy
szerokiej ekspansji monetarne;.

Poglebiajacy si¢ spadek rocznej stopy wzro-
stu agregatow pieniadza i1 kredytow obserwo-
wany w 2009 r. przestonit fakt, ze zaostrzenie
fali napi¢¢ na rynkach finansowych po upa-
dtosci banku inwestycyjnego Lehman Bro-
thers w potowie wrzesnia 2008 r. byto zwigzane
z do$¢ burzliwymi zmianami sytuacji monetar-
nej. W nastgpstwie tego wydarzenia, przez wigk-
sza czg$¢ 2009 r. krétkoterminowe stopy wzrostu
(tj. 3-miesigczne stopy wzrostu w ujgciu rocz-
nym) dla szerokiego agregatu M3 oraz kredytow
i pozyczek dla sektora prywatnego, przy znacz-
nych wahaniach, oscylowaty wokot zera. Analiza
informacji dotyczacych zmian w réznych sekto-
rach i poszczegdlnych sktadnikach oraz czynni-
kach kreacji M3 pozwala jednak przypuszczacé,
ze gwattownemu wyhamowaniu dynamiki M3
oraz kredytow i pozyczek na przetomie lat 2008-
2009 nie towarzyszylo rownie ostre spowolnienie
wzrostu podazy pienigdza.

Ujemne roczne stopy wzrostu agregatu M3 oraz
kredytow i pozyczek odnotowane w 2009 r.
nalezy ponadto rozpatrywac z perspektywy
wysokiego poziomu plynnos$ci finansowej
i zadtuzenia, ktore narosty w latach przed wysta-
pieniem zaburzen na rynkach finansowych. Jest
wigc rzecza naturalna, ze w ich poziomach
wystepuje tendencja spadkowa. Taka tendencja
mogta skutkowac wigkszym i trwajacym diuzej
spadkiem dynamiki stop dla agregatu M3 oraz
kredytow i pozyczek niz mozna bylo oczekiwac
np. w przypadku zmian koniunktury gospodar-
czej lub zmiany stop procentowych.

1 Wyjasnienie pojgcia ekspansji monetarnej znajduje si¢ w ramce
zatytutowanej Underlying monetary dynamics: concept and
quantitative illustration w ,,Biuletynie miesigcznym EBC”
z maja 2008 r.



SYTUACJE W ZAKRESIE SKLADNIKOW M3
KSZTALTOWAL PRZEDE WSZYSTKIM STROMY
PRZEBIEG KRZYWE) DOCHODOWOSCI

Za spadkiem rocznej stopy wzrostu agregatu M3
w 2009 r. kryta si¢ znaczna niejednorodnos¢ jego
glownych sktadnikéw (zob. wykres 5). W znacz-
nej czesci zlozylo si¢ na to poglebienie ujemnych
rocznych stop wzrostu, zaréwno depozytéw krot-
koterminowych innych niz jednodniowe depozyty
typu overnight (tj. M2-M1) jak i instrumentéw
zbywalnych (tj. M3-M2), ktére w grudniu wynio-
sty odpowiednio -9,1% i -11.0%. Z kolei roczna
stopa wzrostu M1 znacznie wzrosta, aby w grud-
niu uksztattowac si¢ na bardzo wysokim pozio-
mie 12,3%. Niejednorodna dynamika poszcze-
golnych sktadnikow M3 wynikata z niskiego
poziomu stop procentowych i zblizenia pozio-
moéw marz odsetkowych dla poszczegodlnych
kategorii aktywow pienigznych. Koszt utraco-
nych mozliwo$ci z tytutu utrzymywania najbar-
dziej ptynnych aktywow pieni¢znych byt w efek-
cie niski, w zwiazku z czym inwestorzy wycofali
si¢ z krotkoterminowych depozytow (tj. depozy-
tow z uzgodnionym terminem zapadalnosci do 2
lat) oraz instrumentow zbywalnych i postawili na
jednodniowe depozyty typu overnight. Nastapity

Wykres 5 Gtowne skfadniki M3

jednak tez przesunigcia do kategorii krotkoter-
minowych lokat oszcz¢dnosciowych (tj. depozy-
tow z terminem wypowiedzenia do 3 miesigcy),
ktore utrzymaty nieco wyzsze oprocentowanie
niz depozyty krotkoterminowe (zob. wykres 6).
Substytucji w obszarze M3 towarzyszyt proces
wychodzenia inwestoréw z tego agregatu podsy-
cany stromym przebiegiem krzywej dochodowo-
$ci.

Banki od kofica 2008 r. zdecydowanie ograni-
czyly oprocentowanie krotkoterminowych depo-
zytow i instrumentow zbywalnych, co potwier-
dza, ze znalazly dostgp do finansowania.
Kroétkoterminowe napigcia zwiazane z finan-
sowaniem w duzej mierze ztagodzita ptynnosé
dostarczana bankom centralnym w ramach Euro-
systemu. Dzigki niej banki mogty rowniez przy-
ciagna¢ $rodki finansowania dtugoterminowego,
przy stromej krzywej dochodowosci, oraz sko-
rzysta¢ z systemu gwarancji rzadowych, obej-
mujacych emisje dtuznych papieréw wartoscio-
wych.

Wykres 6 Stopy procentowe sektora MIF
dla depozytow krotkoterminowych a stopy

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

—_— M1
Inne depozyty krotkoterminowe (M2 - M1)
====Instrumenty zbywalne (M3 - M2)
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=== Depozyty jednodniowe

----- Depozyt z uzgodnionym terminem pierwotnym do 2 lat
==== Depozyty z terminem wykupu za wypowiedzeniem do 3 miesiecy
—— 3-miesigczna stopa EURIBOR
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ODDZIALYWANIE CYKLU KONIUNKTURALNEGO NA
SEKTOROWE ZASOBY PIENIADZA

Spadek rocznej stopy wzrostu agregatu M3 prze-
stonit takze nieco rozbiezne czynniki wystepu-
jace w obrgbie zasobow pieniadza utrzymywa-
nych przez poszczegdlne sektory. Do najszerszego
agregatu sktadnikéw M3, dla ktérego dostgpne
sa dane w rozbiciu na poszczego6lne sektory, zali-
czane sa: depozyty krotkoterminowe i umowy
z przyrzeczeniem odkupu (zwane dalej “depo-
zytami M3”). Roczna stopa wzrostu depozy-
tow M3 gospodarstw domowych spadta w ciagu
roku i wyniosta 1,9% w grudniu, w poréwnaniu
2 9,0% na koniec 2008 r. (zob. wykres 7). Roczny
wzrost M3 sektora przedsigbiorstw obnizat si¢
z kolei tylko do potowy 2009 r. (okresowo przyj-
mujac nawet nieznacznie wartosci ujemne), aby
w drugim poétroczu odzyska¢ dynamike i osia-
gna¢ w grudniu poziom 5,4%. Te rozbiezne ten-
dencje rozwoju powyzszych kategorii wpisywaty
si¢ w zmiany cyklu koniunkturalnego. Dos¢ ptyn-
nie spowalniala stopa wzrostu depozytéw M3
utrzymywanych przez sektor gospodarstw domo-
wych (W poréwnaniu z ozywieniem widocznym
w sektorze przedsigbiorstw), co potwierdza, ze
dochody do dyspozycji gospodarstw domowych
wykazuja zazwyczaj wicksza stabilno$¢ niz
koniunktura gospodarcza. Natomiast przeptywy

Wykres 7 Depozyty wg sektorow

(roczne zmiany w procentach; nieskorygowane o efekty sezo-
nowe lub kalendarzowe)

== Przedsigbiorstwa
Gospodarstwa domowe
==== Pozostale instytucje posrednictwa finansowego
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gotowkowe sektora przedsigbiorstw wykazuja na
0go6t poprawe na poczatku cyklu gospodarczego
i moga nastgpnie postuzy¢ do utworzenia bufo-
réw ptynnosci na finansowanie produkcji i dzia-
alnosci inwestycyjnej w oczekiwaniu na poprawe
otoczenia gospodarczego.

Na stopniowy spadek rocznej stopy wzrostu
depozytow M3 gospodarstw domowych, ktory
nastapil w 2009 r., w znacznej mierze ztozyty
si¢: stromy przebieg krzywej dochodowosci oraz
ozywienie na rynkach akcji, co skutkowato
przeniesieniem przez gospodarstwa domowe
srodkow z depozytéw M3 w kierunku dtugoter-
minowych i prawdopodobnie bardziej ryzykow-
nych aktywow spoza M3. Przesunigcia srodkow
mogty by¢ odbiciem zwigkszonego gromadze-
nia zasobow pienigznych jako zabezpiecze-
nia wobec gospodarczej i finansowej niepew-
nosci po upadku banku Lehman Brothers. Ze
wzgledu na niepewnosé, jaka wzbudzata sytu-
acja w sektorze bankowym i kwestie bezpie-
czenstwa depozytéw bankowych, znaczna czgs§¢
dodatkowych zasobow mogta jednak zostac ulo-
kowana w formie depozytéw dtugotermino-
wych poza M3 po objeciu srodkéw na rachun-
kach bankowych systemem rzadowej gwarancji
depozytow.

Roczna stopa wzrostu zasobow depozytow M3
utrzymywanych przez niemonetarne instytu-
cje posrednictwa finansowego inne niz towa-
rzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emery-
talne (pozostale instytucje finansowe) poglebita
swoj spadek w 2009 r., obnizajac si¢ o ponad 18
punktow procentowych, aby uksztaltowac sig
w grudniu na poziomie -2,9%. Przy wyjasnieniu
spowolnienia o tak znacznej skali trzeba brac
pod uwagg, ze pozostate instytucje posrednic-
twa finansowego zazwyczaj szybko reaguja na
zmiany uktadu stop procentowych. Nalezy row-
niez uwzgledni¢ niedawne ostabienie dziatalno-
$ci sekurytyzacyjnej, ktora wiaze si¢ z utrzy-
mywaniem depozytow pozostatych instytucji
posrednictwa finansowego w instytucjach sek-
tora MIF udzielajacego sekurytyzowanych kre-
dytow i pozyczek.



INACZNE SPOWOLNIENIE DYNAMIKI AKCJI
KREDYTOWE] DLA SEKTORA PRYWATNEGO

Po stronie czynnikéow kreacji M3 w 2008 r.
postepowato dalsze spowolnienie rocznej dyna-
miki akcji kredytowej MIF dla rezydentow
strefy euro: z wyjsciowych pozioméw 6,59%
w grudniu 2008 r. wyhamowata ona do 2,4%
w grudniu 2009 r. (zob. wykres 8). Potwierdzato
to w pierwszym rzedzie znaczny spadek rocz-
nej dynamiki stopy wzrostu kredytow i pozy-
czek dla sektora prywatnego, w istotny sposob
wzroslta natomiast akcja kredytowa dla instytu-
cji rzadowych i samorzadowych.

Do zwigkszenia rocznej dynamiki kredytow
i pozyczek dla instytucji rzadowych i samo-
rzadowych przyczynita si¢ w pierwszym rzg-
dzie zachodzaca na przestrzeni roku ozy-
wiona ekspansja utrzymywanego przez sektor
MIF portfela skarbowych papieréw wartoscio-
wych. Biorac pod uwage ukltad stop procento-
wych, papiery skarbowe jawily si¢ jako atrak-
cyjna i plynna forma inwestowania w sytuacji
niskiego popytu na kredyty i pozyczki ze strony
sektora prywatnego i wzrostu postrzeganego
przez banki ryzyka, ze kredytobiorcy prze-
stana wywiazywacé si¢ ze zobowiazan kredy-
towych. Instrumenty te umozliwialy ponadto
bezpiecznie lokowanie §rodkoéw pod zabezpie-
czenie w operacjach ptynnosciowych Eurosys-
temu. Jednocze$nie emisja skarbowych papierow
wartosciowych znacznie wzrosta w 2009 r.

Z kolei roczne tempo wzrostu kredytow i pozy-
czek dla sektora prywatnego znacznie zmniej-
szyto si¢ w ciagu roku i wyniosto w grudniu
tylko 0,7%. Zlozyty sig na to spadki rocznej
stopy wzrostu zarowno dtuznych papierow war-
toSciowych sektora prywatnego jak i kredytow
i pozyczek dla sektora prywatnego. Roczna
dynamika utrzymywanych przez MIF portfeli
dtuznych papierow wartosciowych sektora pry-
watnego innych niz akcje wyhamowata, ponie-
waz zanikty efekty nierozliczonych transak-
cji sekurytyzacyjnych, jakie przeprowadzano
na przetomie lat 2008-20092. Dziatalno$¢ ta
zyskala na znaczeniu szczegdlne w czwar-
tym kwartale 2008 r., kiedy EBC zainicjowat
prowadzenie operacji o statej stopie procento-

Wykres 8 Sktadniki M3

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

=== Kredyty dla sektora prywatnego (1)

s Kredyty dla sektora instytucii rzadowych i samorzadowych (2)
Aktywa zagraniczne netto (3)

Dlugoterminowe zobowiazania finansowe

(z wylaczeniem kapitatu i rezerw) (4)

Pozostate sktadniki (w tym kapitat i rezerwy) (5)
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Uwagi: M3 przedstawiono jedynie w celach referencyjnych
(M3 = 1+2+3+4+5).
Zobowiazania dtugoterminowe (z wylaczeniem kapitatu
i rezerw) przedstawono jako warto$ci ujemne, gdyz stanowia one
pasywa sektora MIF.

wej z pelnym przydziatem srodkéw w ramach
procesu dostarczania ptynnosci bankom cen-
tralnym. W 2009 r. ze wzgledu na wznowiona
kumulacje papieréw warto§ciowych oraz
znaczng kumulacj¢ rzadowych papieréw warto-
$ciowych w ciagu roku, MIF strefy euro nie nie
czuty potrzeby tworzenia dodatkowych zabez-
pieczen, a w zwiazku z tym nierozliczone trans-
akcje sekurytyzacyjne byty coraz rzadsze.

Roczna stopa wzrostu kredytéw MIF dla sek-
tora prywatnego — najwigkszego sktadnika akeji
kredytowej dla tego sektora — w dalszym ciagu
malata w 2009 r., przyjmujac nieznaczne war-
tosci ujemne w czwartym kwartale. Krotkoter-
minowa dynamika tej kategorii wskazuje, ze

2 Kategoria “nierozliczonych transakcji sekurytyzacyjnych”
dotyczy operacji, w ramach ktorych przynajmniej czgs$¢ papie-
row warto$ciowych pochodzacych z tradycyjnego procesu
sekurytyzacji odkupuja emitujace je instytucje sektora MIF.
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postepujacy spadek rocznej stopy wzrostu zaob-
serwowany w 2009 r. byl spowodowany znacz-
nym spadkiem widocznym w czwartym kwartale
2008 r. 1 ograniczonymi przeptywami odnotowa-
nymi w 2009 r. Tytulem potwierdzenia, trzymie-
sigczna stopa wzrostu w ujgciu rocznym oscy-
lowata w 2009 r. wokot -0,5% (zob. wykres 4).
Uwzglednienie ujemnego efektu wyksiggowy-
wania kredytow i pozyczek w ramach dziatan
sekurytyzacyjnych nie zmienia takiego obrazu,
cho¢ korekta pod katem tego efektu zapobiega
spadkowi ponizej zera zardwno stopy rocznej
jak 1 stopy krotkoterminowej. Tym niemniej,
znaczne na poczatku 2009 r. réznice migdzy sko-
rygowanymi i nieskorygowanymi stopami wzro-
stu malaty w ciagu roku, co $wiadczylo o osta-
bieniu dziatalnosci sekurytyzacyjnej.

Ogodlne spowolnienie akcji kredytowej dla sek-
tora prywatnego wiele sektoréw kredytobior-
cow, chociaz na t¢ ogdélna tendencje zlozyly
si¢ nieco odmienne zjawiska ksztattujace sytu-
acj¢ w poszczegolnych sektorach. Po znacznym
spadku w czwartym kwartale 2008 r. roczna
stopa wzrostu kredytow i pozyczek dla gospo-
darstw domowych obnizata si¢ w nieco bardziej
umiarkowanym tempie w pierwszym kwartale
2009 r., a nastepnie ustabilizowata si¢ na gene-
ralnie stalym poziomie zblizonym do zera, aby
nieznacznie wzrosnaé pod koniec roku. Glowny
udzial w tym ozywieniu miala kategoria kre-
dytéw i pozyczek na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych. Z kolei roczna stopa wzrostu
kredytéw i pozyczek dla przedsigbiorstw zdecy-
dowanie wyhamowata w ciagu roku, z wyjscio-
wego poziomu 9,5% w grudniu 2008 r. do -2,2%
w grudniu 2009 r. Spadek dotyczyt wszyst-
kich termindéw zapadalnos$ci, wyrazniej jed-
nak zaznaczyt si¢ w krotszych terminach. Prze-
ptywy kredytow i pozyczek dtugoterminowych
(tj. o zapadalnosci powyzej 5 lat) jako jedyne
utrzymaty dodatnie wartosci przez caly rok. Do
zmniejszenia portfela niesptaconych kredytow
i pozyczek krétkoterminowych mogto si¢ przy-
czyni¢ znaczne ograniczenie obrotow handlo-
wych i obnizenie poziomdéw zapaséow w 2009 r.
a takze to, ze sektor przedsigbiorstw mogt posta-
wic czg$ciowo na inwestycje w dhugoterminowe
kredyty bankowe o staltym oprocentowaniu

EBC
1 Raport Roczny

O 009

w ramach strategii utrzymywania niskich stop
procentowych. Jednoczesnie w obliczu wzmo-
zonej niepewnosci, przedsigbiorstwa z dostg-
pem do finansowania z rynku mogtly dazy¢ do
zmniejszenia swojego uzaleznienia od bankow
poprzez zwigkszenie swojego finansowania
z rynku w sytuacji mniejszych rozpigtosci stop
procentowych dla papierow warto$ciowych emi-
towanych przez sektor przedsigbiorstw i opro-
centowania kredytéw i pozyczek MIF.

Rozw¢j sytuacji w segmencie kredytow i pozy-
czek dla gospodarstw domowych i przedsig-
biorstw wpisuje si¢ we wzorce obserwowane
w przesztosci. Zmiany tempa wzrostu kredytow
dla gospodarstw domowych sa na ogot zbiezne
lub nieznacznie wyprzedzaja punkty zwrotne
we wzroscie realnego PKB, a w przypadku kre-
dytow dla przedsigbiorstw wystgpuje tenden-
cja do reakcji opdznionej wzglgdem zmian PKB
o kilka kwartatéow. Opisywane tu prawidtowo-
$ci odzwierciedlaja kilka réznych czynnikow.
Z jednej strony, zaréwno stopy procentowe jak
i ceny nieruchomosci mieszkaniowych charak-
teryzuje tendencja do spadku w okresie spowol-
nienia gospodarczego, przez co powraca popyt
na kredyty i pozyczki na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych ze strony niektérych gospo-
darstw domowych. Z drugiej strony, firmy
zazwyczaj siegaja po wewnetrzng plynnosé
w momencie, gdy podczas ozywienia gospo-
darczego polepszaja si¢ przeplywy pieni¢zne
i dopiero pozniej wracaja do finansowania
zewngtrznego. Prawidtowos¢ ta moze thumaczy¢
opdznienie akeji kredytowej dla przedsigbiorstw
w stosunku do zmian PKB. Jednocze$nie moga
tu odgrywac rolg niektore czynniki podazowe.
Tytulem ilustracji, w poczatkowym etapie ozy-
wienia gospodarczego banki wola zwigkszy¢
akcje kredytowa dla gospodarstw domowych
niz dla przedsigbiorstw, poniewaz kredyty
i pozyczki dla gospodarstw domowych (zwtasz-
cza na zakup nieruchomos$ci mieszkaniowych)
posiadaja lepsze zabezpieczenie?®. Wyniki bada-

3 Zob. ramkg zatytulowana Loans to the non-financial private
sector over the business cycle in the euro area w edycji ,,Biule-
tynu Miesigcznego” EBC z pazdziernika 2009 r.



nia sondazowego akcji kredytowej bankow
przeprowadzone dla strefy euro potwierdzaja
zaostrzenie w 2009 r. warunkéw udzielania kre-
dytow i pozyczek, ktore z czasem ulegly jednak
ztagodzeniu. Zaostrzenie to odzwierciedlato
do pewnego stopnia ograniczenia bilansowe,
ograniczony dostep do zewngtrznych zrddet
finansowania oraz ograniczenia plynnosci, ale
w glownej mierze wynikato ono ze zmian zdol-
nosci kredytowej kredytobiorcow, ktora zazwy-
czaj pogarsza si¢ w okresie dekoniunktury,
a w momencie ozywienia gospodarczego ulega
poprawie.

Poglebial si¢ spadek rocznej dynamiki kredy-
tow i1 pozyczek MIF dla pozostatych instytu-
cji posrednictwa finansowego, z wyjsciowego
poziomu 10,1% w grudniu 2008 do wartos$ci
4,3% w grudniu 2009 r. Spowolnienie o takiej
skali wigzato si¢ prawdopodobnie z przesunig-
ciem preferencji inwestoréw, ktorzy postawili na
bardziej tradycyjne produkty finansowe. W kon-
sekwencji pozostale instytucje posrednictwa
finansowego generalnie ograniczyty swoja dzia-
falnos¢. Istotnym wydarzeniem bylo pod tym
wzgledem niemal catkowite zamknigcie rynku
sekurytyzacji.

Po stronie innych czynnikow kreacji M3,
roczna dynamika dtugoterminowych zobowia-
zan finansowych MIF (z wytaczeniem kapi-
tatu i rezerw) wobec sektoréw utrzymujacych
zasoby pienigzne znacznie wzrosla w ciggu
roku, wychodzac z poziomu 0,6% na koniec
2008 r. doszta do warto$ci 5,8% w grudniu

2009 r. Zakonczyta si¢ tym samym tenden-
cja spadkowa zainicjowana w drugim kwar-
tale 2007 r. Na wspomniany wzrost ztozyla si¢
nie tylko bardziej dynamiczna ekspansja depo-
zytow dtugoterminowych (zaréwno depozytow
z terminem wypowiedzenia powyzej 3 miesigcy
jak i tych z uzgodnionym terminem zapadalno-
$ci powyzej 2 lat), lecz takze wzrost w kategorii
dhugoterminowych dtuznych papieréw wartoscio-
wych (tj. o terminie zapadalnos$ci powyzej 2 lat).
Ogolnie rzecz biorac, tendencja zwyzkowa, jaka
uwidocznita si¢ w kategorii dlugoterminowych
zobowigzan finansowych w 2009 r. odzwiercie-
dla przejscie do dtuzszych terminow zapadal-
nosci, w §wietle stromego nachylenia krzywe;j
dochodowosci. Do wzrostu kumulacji dtugoter-
minowych papierow dtuznych MIF przez sek-
tory utrzymujace zasoby $rodkoéw pieni¢znych
przyczynity sig takze udzielone gwarancje rza-
dowe i poprawa zaufania na rynku.

W 2009 r. po stronie zagranicznych pozycji MIF
strefy euro redukcji ulegly zaré6wno zagraniczne
aktywa jak pasywa. Bylo to pierwsze obnizenie
warto$ci bezwzglednej zagranicznych pozycji
MIF strefy euro od 1999 r. Spowodowato ono
jednak wzrost pozycji zagranicznych sektora
MIF o 135 mld euro netto, poniewaz spadek
byt glebszy po stronie zagranicznych pasywow
niz zagranicznych aktywow. Na zmniejsze-
nie zarowno aktywow jak i pasywow wplyw
miato ograniczenie migdzybankowych pozy-
cji transgranicznych dokonane w ramach szer-
szego procesu zmniejszania dzwigni finansowej
w bilansach instytucji MIF. Oméwienie zmian

NIEDAWNE ZMIANY W BILANSACH BANKOW 1 ICH KONSEKWENCJE DLA KREDYTOW | POZYCZEK

DLA SEKTORA PRYWATNEGO

W wyniku nasilenia zaburzen na rynkach finansowych w ostatnich miesiacach 2008 r. mone-
tarne instytucje finansowe na calym §wiecie stangty w obliczu coraz wigkszej presji na zmniej-
szenie pozycji w bilansach. Nie uniknety tej presji rowniez instytucje sektora MIF strefy euro,
ktore na przestrzeni 2009 r. zredukowaty podstawowe aktywa'! o 329 mld euro (co stanowito

1 Podstawowe aktywa obejmuja wszystkie bilansowe pozycje aktywow z wyjatkiem srodkow trwatych, pozostatych aktywow i akcji/

jednostek uczestnictwa w funduszach rynku pienigznego.
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obciazenie dla pozycji kapitatlowych ban-

kow, ze wzgledu na spadek cen aktywow i straty z tytutu dziatalnosci kredytowo-pozyczko-
wej. W takiej sytuacji bank jest zmuszony zmniejszy¢ wskaznik dzwigni finansowej poprzez
dokapitalizowanie lub redukcje aktywow. W czasach zaburzen na rynkach finansowych, wspo-
mniany proces delewarowania przebiega w znacznej mierze poprzez zmniejszenie stanu akty-
wow. W przeciwnym razie konieczna bytaby mobilizacja znacznego kapitatu w krétkim czasie
przy zwigkszonej awersji do ryzyka, co jeszcze bardziej podwyzszytoby koszt kapitatu. Reduk-
cja aktywow zazwyczaj jest realizowana poprzez zbycie aktywow niezwiazanych z podstawowa
dziatalno$cia (ang. non-core assets), aby uzyskac ptynno$¢ oraz ograniczy¢ stopien zaangazo-
wania w ryzykowne aktywa. Proces wykorzystania ptynnosci z poszczegdlnych zrodet prze-
biega z zachowaniem odpowiedniej kolejnosci. Bank z reguty uptynnia najpierw aktywa krot-
koterminowe, nastepnie aktywa zagraniczne i wreszcie aktywa dtugoterminowe?. Kredyty
i pozyczki dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, jako aktywa dtugoterminowe, znajda
si¢ wigc na koncu tej listy. Kategori¢ t¢ mozna na ogot zmniejszaé jedynie poprzez ograniczenia
w udzielaniu nowych kredytow i splate kredytéw zaciagnigtych. Oprocz tego, modele biznesowe
oparte na trwalych relacjach z klientami, ktore sa powszechne w systemie bankowym strefy
euro, dodatkowo sktaniaja do niepozbywania si¢ portfela kredytow i pozyczek. W praktyce, ze
wzgledu na ztozonos$¢ tych kwestii, kolejno$¢ uptynniania moze wykazywaé pewna réznorod-
nos¢ w sektorze MIF. Wzgledy strukturalne (np. ponowna koncentracja na podstawowej dziatal-
nosci lub wycofanie si¢ z segmentu finanséw migdzynarodowych) moga ugruntowaé kolejnos¢
likwidacji poszczegolnych sktadnikow bilansu ptatniczego, a dorazne finansowanie (np. opcja
uzyskania ptynnosci z banku centralnego) moze stanowi¢ premig za zwigkszenie portfela papie-

2 Szczegotowe omoéwienie kolejnosci mozna znalez¢ w: Allen F. i Gale D. (2000) Financial Contagion, ,,Journal of Political
Economy”, t. 108, nr 1, s. 1-33.
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row warto$ciowych po zakonczeniu poczatko-
wej fazy procesu delewarowania.

Wykres B Kredyty dla rezydentow strefy

euro (z wytaczeniem akcji i innych
udziatlowych papierow wartosciowych)
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w bankach zagranicznych, co w szczegélnosci 2007 2008 2009
Zrodto: EBC.

odzwierciedla ograniczenie wysokich napty-
wow kapitatu do centréw finansowych, jakie
odnotowano przed wystapieniem zaburzen na rynkach finansowych?3. Ogolnie rzecz biorac, to wia-
$nie dziatalno$¢ migdzybankowa najbardziej odczuta korekty bilansow. Okoto jedna trzecia spadku
zanotowanego w pozycji kredytow i pozyczek w obrebie sektora MIF wynikata z redukeji roszczen
MIF wobec Eurosystemu, co mozna przypisa¢ zahamowaniu znacznego wzrostu tych roszczen we
wrzesniu i w pazdzierniku 2008 r. w efekcie podjecia przez EBC dziatan majacych na celu wspie-
ranie akcji kredytowe;j. Jedna trzecia spadku zostata w znacznym stopniu zrekompensowana eks-
pansja portfela papierow wartosciowych wyemitowanych przez MIF strefy euro.

Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego ucierpialy mniej

Glowny udziat we wzroscie kredytéw i pozyczek dla rezydentow strefy euro w 2009 r. miata
dynamiczna ekspansja (251 mld euro) portfela papieréw wartosciowych sektora instytucji rza-
dowych i samorzadowych. Akumulacje tych instrumentéw w ciagu roku wzmacniata korzystna
dla inwestoréw stopa procentowa umozliwiajaca wygenerowanie zyskow. Inwestycje w skar-
bowe papiery warto$ciowe takze wiazaly si¢ z dodatkowymi korzysciami. Po pierwsze, w sytu-
acji ograniczonego popytu na kredyty i pozyczki oraz postrzegania przez banki zwigkszonego
ryzyka, ze kredytobiorcy przestana wywiazywac si¢ ze zobowigzan kredytowych, banki wyko-
rzystywaly te kategori¢ papierow wartosciowych do krotkoterminowego inwestowania dostep-
nych §rodkow plynnych w stosunkowo korzystnie oprocentowane aktywa. Po drugie, petnity
one funkcjg bezpiecznej i wygodnej alternatywy inwestycji o niskich wymaganiach kapitato-
wych w sytuacji, kiedy banki dazyly do ograniczenia §redniego poziomu ryzyka swoich portfeli.
Kategoria kredytow i pozyczek dla prywatnego sektora niefinansowego, obejmujaca kredyty

3 Zob. ramka The role of MFI external assets and liabilities in the recent deleveraging process w edycji ,,Biuletynu Miesigcznego”
EBC z listopada 2009 r.
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i pozyczki dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw zarowno w formie kredytow jak i dtuz-
nych papieréw warto§ciowych (z wylaczeniem akcji), ktéra stanowi najwigksza pozycje w bilan-
sie monetarnych instytucji finansowych, odnotowata w 2009 r. spadek w wysokosci 72 mld euro
(zob. wykres B). Spadek ten byt stosunkowo niewielki w poréwnaniu z ogélna redukcja bilansow
sektora MIF strefy euro. W konsekwencji nastapil wzrost kredytéw i pozyczek dla niefinanso-
wego sektora prywatnego wyrazony jako odsetek podstawowych aktywow MFI. Na zmniejsze-
nie akcji kredytowej dla prywatnego sektora niefinansowego wptynat spadek w kategorii kredy-
tow 1 pozyczek, ktory z nawiazka zostat zrownowazony ekspansja portfela dtuznych papierow
wartosciowych (o 122 mld euro) emitowanych przez sektor niemonetarnych instytucji posred-
nictwa finansowego innych niz towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne. Znaczny
udziat we wzroscie utrzymywanych przez sektor MIF zasobow tych instrumentéw miaty nieroz-
liczone transakcje sekurytyzacyjne realizowane w pierwszym poiroczu. W ramach tego procesu,
instytucje sektora MIF odkupywaty papiery wartosciowe, ktore powstaty w oparciu o kredyty
1 pozyczki wyksiggowane wczesniej z bilansow, czgsto w celu wykorzystania ich w charakterze
zabezpieczen w operacjach ptynnosciowych Eurosystemu. W zwiazku z tym spadek kredytow
i pozyczek dla prywatnego sektora instytucji niefinansowych nie odzwierciedla rzeczywistego
spadku, lecz stanowi raczej formg przesunigcia poszczegélnych pozycji w bilansach.

Rozpatrujac poszczegodlne kategorie instrumentoéw, w procesie korekty bilansu w 2009 r. wyraz-
nie i jednoznacznie uwidocznity si¢ dzialania bankéw na rzecz poprawy ptynnosci finansowe;j
realizowane poprzez zwigkszanie pozycji dtuznych papieréw wartosciowych. Zakupy skarbo-
wych papieréow wartosciowych, zastgpowanie kredytow w obrebie sektora MIF papierami war-
toSciowymi MIF i sekurytyzacja czgsci portfeli kredytowych (korekty bilansu o tacznej warto-
$ci 387 mld euro) pomogty bankom pozyska¢ ptynno$¢ z Eurosystemu.

Ogolnie rzecz biorac, zmniejszenie bilansow instytucji sektora MIF strefy euro najmocniej ude-
rzylo w pozycje obrotu wewnatrzsektorowego MIF (ktére zmniejszyty sig¢ zarowno wzgledem
krajowych jak i zagranicznych MIF). Mozna przyjaé, ze odzwierciedlato to przede wszystkim
odwracanie procesu akumulacji aktywow, jaki miat miejsce przed wystapieniem zaburzen na
rynkach finansowych. Podobnie jak wzrosty tych pozycji moglty wzmacnia¢ wysoka podaz kre-
dytéw i pozyczek dla pozostalej czesci gospodarki, tak spadki w pozycjach obrotu wewnatrz-
sektorowego MIF mogty oddziatywaé¢ w kierunku zmniejszenia akcji kredytowo-pozyczkowe;j
bankoéw dla sektora prywatnego. W ostatecznym rozrachunku zaobserwowane w 2009 r. ogra-
niczone zmiany w akcji kredytowej dla firm i gospodarstw domowych w konteks$cie znacznej
redukcji bilansow MIF strefy euro sugeruja, ze banki koncentrowaty si¢ na prowadzeniu akcji
kredytowej traktujac ja jako swoja dziatalno$¢ podstawowa.

w bilansach monetarnych instytucji finanso-
wych w 2009 r. i ich konsekwencji dla kredy-
téw 1 pozyczek dla sektora prywatnego znaj-
duje si¢ w ramce 3.

POPRAWA SYTUAC|I NA RYNKU PIENIEZNYM

W ciagu 2009 r., wraz z normalizacja sytuacji
po nasileniu kryzysu finansowego we wrzesniu
2008 r., nastgpowalo dalsze tagodzenie napigé
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na rynku pieni¢znym strefy euro. W rezultacie
znacznie zmniejszyly si¢ zarowno stopy rynku
pienigznego, jak tez rozpigtosci pomigdzy nimi.
W ujeciu szczegdtowym, odnotowano znaczace
zblizenie stop procentowych zabezpieczonych
i niezabezpieczonych transakcji rynku pienigz-
nego. Rozpigtosci pomigdzy tymi stopami — po
osiagnigciu wartos$ci szczytowych w pazdzier-



niku 2008 r. — utrzymatly si¢ jednak na podwyz-
szonym poziomie w ujgciu historycznym.

Do poprawy sytuacji na rynku pienigznym
strefy euro przyczynito si¢ przede wszystkim
nadzwyczajne wsparcie ptynnosciowe, ktorego
EBC dostarczat bankom strefy euro, znaczne
obnizenie podstawowych stop procentowych
EBC po nasileniu kryzysu finansowego na
jesieni 2008 r. oraz podjgcie przez rzady panstw
strefy euro interwencji majacej na celu wsparcie
zagrozonych instytucji finansowych. Przez caty
2009 r. Eurosystem nadal obficie zaopatrywat
system finansowy w zapasy ptynnosci. Wszyst-
kie operacje refinansujace zostaty przeprowa-
dzone w formie przetargu kwotowego z petnym
przydziatem $rodkow. W szczegdlnosci, trzy
dtuzsze operacje refinansujace (LTRO) z rocz-
nym terminem zapadalnosci, przeprowadzone
w czerwcu, wrzesniu i grudniu 2009 r., przy-
czynity si¢ do dlugoterminowej poprawy pozy-
cji plynno$ciowej bankéw, dalszego ogranicze-
nia rozpigto$ci terminowych rynku pieni¢znego
i wsparcia kredytowania dla realnej gospodarki
zapewnianego przez banki.

Stopy procentowe zabezpieczonych i niezabez-
pieczonych transakcji rynku pienigznego obni-
zyty si¢ w 2009 r. dla catego spektrum termi-
néw zapadalnos$ci. Tempo tego spadku coraz
bardziej spowalniato, osiagajac rekordowo
niskie poziomy pod koniec roku. Zwigkszone
warto$ci zaobserwowano jedynie w okresie od
konca maja do pierwszej dtuzszej operacji refi-
nansujacej z rocznym terminem zapadalnosci,
ktora przeprowadzono 24 czerwca ze stata stopa
procentowa i z pelnym przydziatem $rodkow.
Nadwyzka ptynnosci w tym okresie — mierzona
jako réznica pomigdzy taczna kwota plynno-
$ci a rzeczywistym zapotrzebowaniem systemu
finansowego na ptynno$¢ — znaczaco zmniej-
szyla si¢ jeszcze przed przeprowadzaniem ope-
racji z rocznym terminem zapadalnosci. Banki —
w ramach finansowania z EBC — siggaly po
operacje z dtuzszym czyli rocznym terminem
zapadalnosci, dzigki czemu uwalniaty zabezpie-
czenia stosowane przy operacjach z krotszym
terminem zapadalno$ci. W efekcie tymczasowo
podwyzszyly sig stopy procentowe rynku pie-

nig¢znego. Wzrost ten byt szczegélnie wyrazny
w przypadku stop transakcji swap indeksowa-
nych stopa jednodniowa (ang. overnight index
swap — OIS) oraz, w mniejszym stopniu, krot-
koterminowych stop niezabezpieczonych trans-
akcji rynku pienigznego. Warto zauwazy¢, ze
najbardziej dynamiczny wzrost stopy EONIA
— o ok. 25 punktéw bazowych — przypadt na
okres pomigdzy 7 maja (kiedy ogtoszono serig
dhuzszych operacji refinansujacych z rocz-
nym terminem zapadalno$ci) a 24 czerwca
(kiedy w ramach Eurosystemu przeprowadzono
pierwsza taka operacjg). Wzrost, cho¢ nieco
opozniony i nizszy, odnotowata takze 1-mie-
sigczna stopa EURIBOR, zyskujac ok. 11 punk-
tow bazowych miedzy 19 maja a 23 czerwca.
W nastgpstwie przydzialu znacznej kwoty
442,2 mld euro w ramach przeprowadzonej
24 czerwca pierwszej dtuzszej operacji refinan-
sujacej (LTRO) z rocznym terminem zapadal-
nosci, nadwyzka plynnosci dalej rosta do nie-
notowanych wczesniej poziomow. W rezultacie
niemal natychmiast poglgbil si¢ spadek stop
procentowych rynku pienigznego, zarowno
w przypadku zabezpieczonych jak i niezabez-
pieczonych transakcji rynku pienigznego. Prze-
kroczyly one swoje wartosci z poczatku maja,
by wkroétce spas¢ do rekordowo niskich pozio-
moéw, na ktérych si¢ nastgpnie utrzymywaty.

Jak ujawnia blizsza analiza 3-miesi¢cznych stop
niezabezpieczonych transakcji rynku pienigz-
nego, 3-miesigczna stopa EURIBOR zblizyta
si¢ do 2,8% na poczatku stycznia 2009 r., co
juz bylto poziomem o wiele nizszym niz maksi-
mum 5,4% odnotowane w pazdzierniku 2008 r.
Spadek ten nastgpnie jeszcze bardziej si¢ pogle-
bit, osiagajac poziom niespetna 0,7% na koniec
lutego 2010 r. Na przestrzeni 2009 r. krzywa
dochodowosci rynku pieni¢znego zwigk-
szyla swoje nachylenie mierzone jako roéznica
pomiedzy 12-miesigczna a 1-miesigczng stopa
EURIBOR, pomimo pewnej zmiennos$ci w tym
okresie. Rozpigtosci wzrosty z niskiego putapu
41 punktéw bazowych na poczatku 2009 r. do
wartosci maksymalnej 83 punktéw bazowych
w lipcu, sierpniu i pazdzierniku, by po nie-
znacznym obnizeniu uksztattowac si¢ na pozio-
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Wykres 9 Stopy procentowe rynku pieni¢znego

dla transakcji niezabezpieczonych

Wykres 10 Trzymiesieczne stopy EUREPO,
EURIBOR i OIS

(oprocentowanie roczne; rozpigtos¢ w punktach bazowych; dane
dzienne)

Miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)
3-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)
12-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)
Rozpigtos¢ pomigdzy 12-miesigczna a 1-miesigezna stopa
EURIBOR (skala po prawej stronie)
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2009 2010

Zrodha: EBC i Reuters.

mie ok. 80 punktéw bazowych na koniec lutego
2010 r. (zob. wykres 9).

W segmencie zabezpieczonych transakcji rynku
pieni¢znego, 3-miesigczna stopa EUREPO
wynosita ok. 1,8% na poczatku stycznia 2009 r.,
czyli takze znacznie ponizej swojego mak-
symalnego poziomu 4,4% z konca wrze$nia
2008 r., a nastepnie jeszcze bardziej spadta do
niespetna 0,4% na koniec lutego 2010 r.

W nastepstwie tych zmian, réznica mig-
dzy stopami procentowymi zabezpieczonych
i niezabezpieczonych transakcji rynku pie-
ni¢znego — pomimo pewnej zmiennosci —
stopniowo zmniejszata si¢ w ciagu roku. Roz-
pigtos¢ ta w poczatkowej fazie zaburzen na
rynkach finansowych spadta do do$¢ niskiego
poziomu — w poréwnaniu do wartosci obserwo-
wanych w drugiej potowie 2007 r. — pozostajac
jednak na podwyzszonym poziomie w ujgciu
historycznym. Rozpigto§¢ pomigdzy 3-mie-
sigcznymi stopami EURIBOR i EUREPO spa-
dla z najwyzszego putapu 109 punktéw bazo-
wych na poczatku stycznia do zaledwie 31
punktéw bazowych na koniec roku i 29 punk-
tow bazowych na koniec lutego 2010 r. (zob.
wykres 10).

m ”
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Zrodta: EBC, Bloomberg oraz Reuters.

Jesli chodzi o stopy procentowe rynku pienigz-
nego o najkrétszych terminach, ewolucja stopy
EONIA w duzej mierze odzwierciedla szczodre
wsparcie plynnosciowe, jakiego Eurosystem
udzielat bankom strefy euro poczawszy od paz-
dziernika 2008 r. W pierwszej potowie 2009 r.,
az do konca czerwca, kiedy przeprowadzono
pierwsza dtuzsza operacje¢ refinansujaca (LTRO)
z rocznym terminem zapadalnosci, w przebiegu
$ciezki stopy EONIA mozna zauwazy¢ 3 gene-
ralne prawidlowosci. Po pierwsze, odnotowata
ona w tym okresie znaczacy spadek w nastep-
stwie postepujacej redukcji podstawowych stop
procentowych EBC. Po drugie, poza sporadycz-
nymi wyjatkami ksztattowata si¢ ona znacznie
ponizej statej stopy dla podstawowych operacji
refinansujacych (MRO) oraz dtuzszych operacji
refinansujacych (LTRO) Eurosystemu, do czego
przyczyniata si¢ nadmierna ptynnosé, jaka poja-
wita si¢ w systemie. Ptynno$¢ t¢ dostarczano
w formie przetargu kwotowego z pelnym przy-
dziatem $rodkow w ramach realizowanych pod-
stawowych operacji refinansujacych (MRO)
oraz dtuzszych operacji refinansujacych (LTRO)
z 1-, 3- 1 6- miesigcznym terminem zapadalno-
$ci. Po trzecie, stopa EONIA zachowata wysoka
zmienno$¢, co wynikalo ze statych wahan stanu
dostgpnej w systemie nadwyzki ptynnosci. Z



kolei w nastgpstwie dokonania 24 czerwca przy-
dziatu w wysokosci 442,2 mld euro w ramach
dtuzszej operacji refinansujacej z rocznym ter-
minem zapadalnos$ci, ktory zapewnit obfita
nadwyzke plynnosci na dtuzszy okres, stopa
EONIA ustabilizowata si¢ na srednim poziomie
ok. 10 punkéw bazowych powyzej stopy opro-
centowania depozytu na koniec dnia w banku
centralnym, a nastgpnie utrzymywala si¢ na
tym poziomie do konca lutego 2010 r. Jedynym
wyjatkiem byly tu niewielkie wzrosty w ostat-
nim dniu kazdego okresu utrzymywania rezerw,
kiedy przeprowadzano absorbujace ptynnos¢
operacje dostrajajace. W ramach pdzniejszych
dtuzszych operacji refinansujacych z rocz-
nym terminem zapadalnos$ci, przeprowadzo-
nych we wrzesniu i w grudniu, dokonano przy-
dzialu w kwotach odpowiednio 75,2 mld euro
1 96,9 mld euro. Operacje te przyczynity sig¢
takze do utrzymania stopy EONIA na wzgled-
nie stabilnym poziom do lutego 2010 r. (zob.
wykres 11).

RENTOWNOSC OBLIGAC)I SKARBOWYCH

W STREFIE EURO POZOSTAWALA NA NISKIM
POZIOMIE

Po niewielkich wahaniach w ciagu roku ren-
townos$¢ dtugoterminowych obligacji skarbo-

Wykres 11 Stopy procentowe EBC
a jednodniowa stopa procentowa

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

= Stopa procentowa kredytu w banku centralnym na koniec dnia
Stala stopa procentowa w podstawowych operacjach refinansujacych
====Jednodniowa stopa procentowa EONIA

—— Stopa procentowa depozytu w banku centralnym na koniec dnia
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Zrodta: EBC, Bloomberg oraz Reuters.

wych strefy euro na koniec 2009 r. znalazta
si¢ na poziomach zblizonych do tych z konca
2008 r. Wyraznie kontrastowalo to z sytuacja
w Stanach Zjednoczonych, gdzie rentownos¢ ta
znacznie si¢ zwigkszyla. Na poczatku 2009 r.
rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
po obu stronach Atlantyku ksztaltowala si¢ na
niskim poziomie w poréwnaniu do dotychcza-
sowych $rednich warto$ci. Ztozytly sig na to
znaczne obnizki podstawowych stop procento-
wych, korekta w dot ryzyka inflacyjnego oraz
zdecydowany odwrot od ryzykownych akty-
wow w strong skarbowych papierow wartoscio-
wych (ang. flight to quality). Pod koniec 2008 r.
odnotowano poglebione spadki rentownosci
dtugoterminowych amerykanskich obligacji
skarbowych. Kategoria ta weszta w rok 2009
z najnizszym w czterech ostatnich dekadach
poziomem rentownosci. Z perspektywy czasu,
spadek rentownosci instrumentdéw skarbowych
USA w czwartym kwartale 2008 r. mozna
uzna¢ za ceng za nadmierne obawy deflacyjne.
Potwierdza to znaczny wzrost rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych w pierw-
szej potowie 2009 r. Z kolei wzrost rentowno-
$ci obligacji strefy euro, ktére nie do§wiad-
czyly wczesniej tak glebokiego spadku, byt
w tym okresie znacznie mniej wyrazny (zob.
wykres 12). Po nieznacznym obnizeniu wyso-
kich pozioméw z potowy czerwca, pod koniec
20009 r. rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbo-
wych w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych
ksztaltowala si¢ odpowiednio na poziomach
3,6% 1 3,9%.

Generalnie silny wzrost rentownosci amerykan-
skich obligacji odwrdécit widoczne pod koniec
2008 r. réznice pomigdzy strefa euro a Sta-
nami Zjednoczonymi powodujac, ze rentow-
no$¢ 10-letnich obligacji amerykanskich prze-
wyzszyta poziom analogicznych instrumentow
strefy euro pod koniec 2009 r. Generalnie rzecz
biorac, spready obligacji skarbowych zmniej-
szyly si¢ znaczaco od marca po osiagnigciu
nowych maksymalnych pozioméw na poczatku
roku. Jednak wobec nawrotu obaw co do wypta-
calnosci fiskalnej, spready obligacji skarbowych
osiagnely na koniec roku poziom znaczaco

wyzszy niz przed kryzysem.
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Wykres 12 Rentownos¢ diugoterminowych
obligacji skarbowych

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)
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Zrodta: Bloomberg, EuroMTS, Reuters i ECB.

Uwagi: Do stycznia 2007 r. rentowno$¢ dtugoterminowych
obligacji skarbowych strefy euro obliczano na podstawie obli-
gacji 10-letnich lub o najbardziej zblizonym terminie wykupu.
Poczawszy od stycznia 2007 r. rentowno$¢ 10-letnich obligacji
strefy euro wyrazana jest w postaci 10-letniej rentownos$ci
poréwnanywalnej obliczanej przez EBC na podstawie obligacji
panstwowych strefy euro o ratingu AAA. Dla Stanéw Zjedno-
czonych podaje sig rentowno$¢ obligacji 10-letnich.

Ogolnie rzecz biorac, ewolucj¢ rentownosci dtu-
goterminowych obligacji skarbowych mozna
interpretowad jako wypadkowa oddziatywania
uktadow sil. Z jednej strony, gtéwnymi czyn-
nikami wzrostu rentownosci obligacji skarbo-
wych byly nieco korzystniejsze perspektywy
makroekonomiczne oraz olbrzymia skala emisji
skarbowych papieréw wartosciowych. Oczeki-
wania podazowe dla tej kategorii instrumentow
czerpaty z kolei swoja dynamike z zapotrzebo-
wania rzadow na sfinansowanie zakrojonych na
duza skalg pakietow ratunkowych dla instytucji
finansowych oraz programow ozywienia gospo-
darczego (ang. stimulus programmes), jak row-
niez z recesyjnych prognoz przewidujacych niz-
sze wpltywy z podatkow oraz wyzsze zasitki dla
bezrobotnych. Z drugiej strony, czynniki te spo-
tkaty si¢ z dos¢ wysokim popytem na skarbowe
papiery warto$ciowe ze strony prywatnych
inwestorow. Co wigcej, w strefie euro glowne
stopy procentowe EBC obnizyly si¢ znaczaco
w okresie od stycznia do maja. W Stanach Zjed-
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noczonych, w konsekwencji szeroko zakrojo-
nego programu zakupu amerykanskich dtugo-
terminowych skarbowych papieréw dtuznych
przez Rezerwe Federalna, wzrost rentownosci
obligacji dtugoterminowych zostat przej$ciowo
ograniczony.

Na poczatku 2009 r. sytuacja na gltéwnych
rynkach obligacji skarbowych, podobnie jak
w pozostatych segmentach rynku finanso-
wego, ksztattowata si¢ wciaz w duzej mierze
pod wpltywem obaw inwestorow i niepewnosci
zwiazanej ze staboS$cia sektora finansowego
oraz dtugoscia i glgbokoscia recesji w gospo-
darce $wiatowej. Jak wskazywaty stopy trans-
akcji terminowych i kontraktow terminowych
futures, spodziewano si¢ utrzymania podstawo-
wych stop polityki pienigznej po obu stronach
Atlantyku na niskim poziomie przez dtuzszy
okres. Spadek rentownosci obligacji skarbowych
zachodzacy w drugiej potowie 2008 r. ustat jed-
nak na poczatku 2009 r. W tym okresie najwi-
doczniej ostabta lub odwrocila sig¢ wezesniejsza
tendencja do odptywu inwestorow rynku obli-
gacji w kierunku aktywow o wyzszej jakoSci.
By¢ moze zmniejszyty tez si¢ ich obawy zwia-
zane z utrzymywaniem si¢ presji deflacyjne;j.
Nabierali oni coraz mocniejszego przekonania,
ze przyszte potrzeby finansowe rzadow beda
bardzo duze. Na konieczno$¢ ewentualnego
wydatkowania w przyszto$ci znacznych $rod-
kéw z budzetu panstwa wskazywaly szczegol-
nie dziatania na rzecz wsparcia sektora ban-
kowego, jakie podejmowano po obu stronach
Atlantyku.

W Stanach Zjednoczonych rentowno$¢ 10-let-
nich obligacji, po osiagnigciu wartos$ci maksy-
malnej 4% w potowie 2009 r., wzrosta jeszcze
o ok. 175 punktéw bazowych z poziomu odno-
towanego w grudniu 2008 r. Ten wzrost rentow-
nosci amerykanskich obligacji dtugotermino-
wych zostal przerwany przez bezprecedensowy
i olbrzymi jak na jeden dzien spadek (o 48 punk-
tow bazowych). Doszto do niego 18 marca, kiedy
System Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczo-
nych oglosit zakrojony na szeroka skalg program
zakupu papierow skarbowych. Wkroétce jednak
rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji USA



odzyskala swoja dynamike. Efekty programu
zakupow i innych dziatan na rzecz zwigkszania
plynnych aktywow bankow zostaty zniwelo-
wane, a nawet przewazone, przez wptyw ocze-
kiwan inwestoré6w na ozywienie emisji amery-
kanskich rzadowych papieréw wartosciowych
i odwrdcenie wezesdniejszego zwrotu ku bez-
piecznym inwestycjom. Warto podkresli¢, ze
silny wzrost rentownos$ci amerykanskich dtu-
goterminowych obligacji skarbowych zniwelo-
wat skutki glebokiego spadku z konca poprzed-
niego roku.

Z kolei wzrost rentownosci obligacji strefy
euro przebiegat spokojniej w pierwszej poto-
wie roku i do potowy czerwca wyniost ok.
35 punktow bazowych. Odwrdcenie procesu
ucieczki w jako$¢ (ang. flight to quality) oddzia-
lywalo prawdopodobnie réwniez w kierunku
podwyzszenia rentownosci obligacji w strefie
euro. Z drugiej strony, presja na wzrost wyni-
kajaca z ryzyka panstwowego (ang. sovereign
risk) dla rentownosci obligacji najwyrazniej
nieco zelzala poczawszy od marca. Tytulem
potwierdzenia, rozpigtos¢ obligacji skarbowych
(w poréwnaniu do niemieckich obligacji skarbo-
wych) oraz odpowiadajacych im premii dla swa-
péw na zwloke w sptacie kredytu osiagnety naj-
wyzsze wartosci w lutym i na poczatku marca,
by nastgpnie spas¢ w sierpniu do najnizszego
poziomu w wyniku znacznej korekty w dot.

Druga potowa roku przyniosta stopniowy spa-
dek rentownos$ci dtugoterminowych obligacji
skarbowych po obu stronach Atlantyku. Mimo
to, w grudniu dtugoterminowe obligacje skar-
bowe odnotowaty znaczacy wzrost rentowno-
$ci 0 60 punktdéw bazowych, do czego prawdo-
podobnie przyczynita si¢ realizacja programu
zakupow, jaka podjat System Rezerwy Fede-
ralnej. W strefie euro wysokiej emisji odpo-
wiadal ozywiony popyt na bezpieczne aktywa,
co byto odbiciem ponownego nasilenia wsrod
uczestnikow rynku obaw co do trwatosci obser-
wowanego ozywienia gospodarczego. Obawy
dotyczace przysztych potrzeb finansowych pan-
stwowych emitentow powrocity wyraznie, kiedy
na poczatku pazdziernika rzad Grecji podjal
decyzjg o korekcie deficytu finanséw publicz-

nych, w nastgpstwie czego trzy wiodace agen-
cje ratingowe obnizyly swoje oceny greckiego
dtugu publicznego. Spread rentownosci obliga-
cji greckich zblizyt si¢ w efekcie do wezesniej-
szych maksymalnych wartos$ci z poczatku roku.
Znacznie stabiej odczuty to natomiast spready
obligacji skarbowych wigkszo$ci innych panstw
strefy euro (zob. ramka 7). Na koniec roku ren-
townos¢ 10-letnich obligacji skarbowych o oce-
nie ratingowej AAA ksztaltowata si¢ w strefie
euro na niskim, w ujgciu historycznym, pozio-
mie ok. 3,6%. Krotkoterminowe stopy procen-
towe byly przy tym znaczaco nizsze, przez co
krzywa dochodowosci euro cechowata si¢ na
koniec roku wyjatkowo stromym nachyleniem.

W przeciwienstwie do dtugoterminowych nomi-
nalnych stop procentowych, realna rentownos¢
obligacji skarbowych w strefie euro wyrazne
zmniejszyla si¢ w ciagu roku. Spadek tej kate-
gorii wyniést odpowiednio 100 i 45 punktow
bazowych dla 5- i 10-letnich terminéw zapa-
dalnosci. Przyszta rentowno$¢ 5-letnich obliga-
cji indeksowanych do inflacji za 5 lat utrzymata
si¢ w zwiazku z tym na generalnie stabilnym
poziomie. Tendencjg¢ t¢ powszechnie uznano za
potwierdzenie pogarszajacych si¢ perspektyw
krotkoterminowych oraz do$é niekorzystnych
w ocenie inwestorow dtugoterminowych perspek-
tyw makroekonomicznych na rynku obligacji
strefy euro. Do zjawisk zachodzacych na rynku
obligacji indeksowanych do inflacji w 2009 r.
nalezy jednak pochodzi¢ ostroznie, poniewaz pod
koniec 2008 r. podlegaty one powaznym zaktd-
ceniom. Jest to oznaka nadzwyczaj wysokie]
realnej rentownos$ci w srodowisku napig¢ gospo-
darczych. W 2009 r. wystapita pewna poprawa
warunkow plynnosciowych dla catego spektrum
terminow zapadalno$ci. Ponadto zmniejszyta
si¢ nier6wnowaga pomig¢dzy popytem a podaza
(szczegolnie dla dtuzszych terminow zapadalno-
$ci). Emisja dtugoterminowych dtuznych papie-
row warto$ciowych indeksowanych do inflacji,
ktéra praktycznie zanikla w pierwszej poto-
wie 2009 r., zostala ostatecznie wznowiona,
a rok 2010 ma przynie$¢ dalsze ozywienie jej
dynamiki. Cho¢ warunki rynkowe ulegly pew-
nej normalizacji, to rynek nie odzyskat jeszcze
catkowitej sprawnosci funkcjonowania.
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Ostroznos¢ wskazana jest si¢ takze przy inter-
pretacji ksztaltowania si¢ progowych stop infla-
cji (tj. r6znicy pomi¢dzy nominalna a realng
rentownoscia obligacji z identycznym terminem
zapadalno$ci). W normalnych warunkach ryn-
kowych w znacznej mierze odzwierciedlaja one
oczekiwania inflacyjne inwestoréw oraz zwia-
zane z nimi premie za ryzyko inflacyjne. Opi-
sane powyzej korekty obserwowane na rynkach
obligacji indeksowanych do inflacji utrudniajq
jednak interpretacj¢ zmian progowych stop
inflacji i sygnalizuja koniecznos$¢ brania pod
uwagg technicznych czynnikow rynkowych.
W wyniku zmian nominalnych i realnych ren-
townosci obligacji, 5- i 10-letnie progowe stopy
inflacji dla transakcji kasowych wzrosty odpo-
wiednio 0 90 i 80 punktow bazowych i uksztat-
towaty si¢ w 2009 r. na poziomach ok. 2,0%
1 2,4% na koniec roku (zob. wykres 13). 5-letnia
przyszla progowa stopa inflacji za 5 lat wzro-
sta w zwiazku z tym o 70 punktow bazowych,
konczac rok na poziomie 2,8%. Ze wzgledu na
wciaz wysoka zmienno$¢ progowych stop infla-
cji dla transakcji kasowych i kontraktow ter-
minowych, dane te nie sa sprzeczne z mocno
ugruntowanymi $rednio- 1 dlugoterminowymi

Wykres 13 Progowe stopy inflacji dla

obligacji strefy euro o kuponie zerowym

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

=== S-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji forward

z terminem realizacji za 5 lat

5-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji kasowych
====](0-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji kasowych
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Zrodtha: Reuters i obliczenia EBC.
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oczekiwaniami inflacyjnymi. Tytulem poréwna-
nia, analogiczne przyszte stopy kontraktow ter-
minowych wyprowadzone z instrumentow swa-
powych o znacznie nizszej zmienno$ci wzrosty
zaledwie o 15 punktéow bazowych. Srednio-
i dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne
wyprowadzane z badan ankietowych (wedtug
Consensus Economics) utrzymaty si¢ w 2009 r.
na wyjatkowo stabilnym poziomie 1,9%.

Na przestrzeni roku istotnie zmniejszyta sig nie-
pewnos$¢ dotyczaca przysziego ksztaltowania
si¢ cen obligacji, znajdujaca odbicie w zmien-
no$ci implikowanej z opcji (ang. option-implied
volatilities). W poréwnaniu z wyjatkowo wyso-
kim poziomem na koniec 2008 r., zmienno$¢
rynku obligacji obnizyta si¢ 0 mniej wigcej
potowe po obu stronach Atlantyku. Potwierdza-
jac niepewnos¢ co do przysztych potrzeb finan-
sowych rzadow oraz sity ozywienia makroeko-
nomicznego, poziom zmiennosci pod koniec
roku przewyzszyt wartos$ci sprzed wystapienia
zawirowan na rynkach finansowych w 2007 r.

W pierwszych dwoch miesiacach 2010 r. ren-
townos$¢ obligacji skarbowych w strefie euro
i Stanach Zjednoczonych spadta o ok. 25 punk-
tow bazowych i 26 lutego wynosita odpowied-
nio ok. 3,4% i 3,6%. Podczas gdy rentownos¢
dtugu z tytutu obligacji panstw strefy euro cie-
szacych si¢ najwyzszym ratingiem tagodnie
spadala, nasilajace si¢ obawy rynku o trwatos¢
pozycji fiskalnych niektoérych krajow doprowa-
dzita do znaczacych wzrostéw rentownos$ci emi-
towanych przez nie dtugoterminowych obliga-
cji. W rezultacie, spready obligacji skarbowych
w przypadku niektorych panstw strefy euro jesz-
cze bardziej si¢ powigkszyty. Najbardziej spek-
takularne poszerzenie spreadu migdzy koncem
grudnia 2009 r. a koncem lutego 2010 r. odno-
towaly greckie dtugoterminowe obligacje skar-
bowe, ktorych spread w stosunku do rentow-
no$ci niemieckich obligacji skarbowych wzrost
o prawie 100 punkow bazowych. W tym samym
okresie 5- 1 10-letnie stopy inflacji progowej dla
transakcji kasowych w strefie euro spadty o ok.
35 punktow bazowych i wyniosty odpowiednio
ok. 1,6% i 2,0% na koniec lutego 2010 r. Co za
tym idzie, 5-letnia przyszta progowa stopa infla-



cji za 5 lat zmalata o 30 punktow bazowych,
osiagajac na koniec lutego 2010 r. poziom 2,5%.

GWALTOWNY WZROST CEN AKCJI W STREFIE
EURO

Pomimo kontynuacji wczesniejszych spadkow
w styczniu i lutym, rok 2009 przynioést dyna-
miczne wybicie cen akcji w §wiatowym obro-
cie. Sprzyjal temu powr6t zaufania i spadek
awersji do ryzyka po stronie inwestorow, dla
ktorych silna motywacja do aktywnosci byly
zakrojone na szerokq skalg programy ozywie-
nia gospodarki podejmowane rzady i banki cen-
tralne. W poréwnaniu z koncem 2008 r. glowne
indeksy rynkow akcji w strefie euro, Stanach
Zjednoczonych i Japonii wzrosty odpowiednio
o ok. 23%, 23% i 19%. Aprecjacja kursu akcji
w strefie euro byta szczegodlnie silna w sekto-
rze finansowym, ktéry dzwigat si¢ z gltebokiego
oslabienia. Znaczace ozywienie na gieldach
podsycaty lepsze perspektywy zyskow przedsig-
biorstw, zachgcajaco niskie realne stopy procen-
towe oraz znaczny spadek premii kapitalowej
(ang. equity premium) (tj. premii rekompensuja-
cej inwestorom podejmowanie ryzyka inwesto-
wania w akcje i udziaty). W poréwnaniu z kon-
cem 2008 r. zmienno$¢ rynku akcji zmniejszyta
si¢ 0 mniej wigcej potowe.

Przez dwa pierwsze miesiace 2009 r. na ryn-
kach akcji w gléwnych gospodarkach pogte-
biat si¢ spadek zapoczatkowany w poprzed-
nim roku (zob. wykres 14). Utrzymywata si¢
podwyzszona awersja inwestoréw do ryzyka,
a zmiennos$¢ rynku akcji byta nieco wyzsza
od poziomdéw notowanych na koniec 2008 r.
(zob. wykres 15). Nastroje na gietdach ulegly
w koncu poprawie na poczatku marca, do czego
przyczyniaty sig¢ krzepiace doniesienia gospo-
darcze i wzrost zaufania do dziatan podejmo-
wanych przez rzady i banki centralne. Zaczety
pojawia¢ si¢ pomyslne wiadomosci, ktore daty
impuls do ozywienia rynkow akcji, wsrdd nich
doniesienia o dobrych wynikach amerykan-
skich bankéw. Wiele dziatan zmierzajacych do
opanowania kryzysu ekonomicznego i finanso-
wego, ktore dyskutowano na marcowym spo-
tkaniu Rady Europejskiej w Brukseli oraz na
kwietniowym posiedzeniu grupy G-20 w Lon-

Wykres 14 Gtowne indeksy rynku akcji

(indeksy: 30 grudnia 2008 r. ponownie ustalone na 100; dane
dzienne)
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Zrédta: Reuters i Thomson Financial Datastream.

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

Wykres 15 Implikowana zmiennos¢ rynku
akeji

(w procentach rocznie; 5-dniowe $rednie ruchome danych dzien-
nych)
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Zr6dto: Bloomberg.

Uwagi: Implikowany szereg zmiennos$ci odzwierciedla oczeki-
wane odchylenie standardowe procentowych zmian cen akcji
w okresie do 3 miesigcy, na co posrednio wskazuja ceny opcji
na indeksy rynku akcji. Indeksami rynku udziatowych papie-
réw wartosciowych, do ktérych odnosi si¢ zmienno$¢ impliko-
wana, sa Dow Jones EURO STOXX 50 dla strefy euro, Stan-
dard & Poor's 500 dla Stanéw Zjednoczonych oraz Nikkei 225
dla Japonii.
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dynie, zostato dobrze przyjgtych przez uczestni-
kow rynku i jeszcze bardziej poprawito nastroje
inwestorow.

Dzigki pozytywnym danym na temat oczekiwan
konsumentéw i przedsigbiorstw (np. poprawa
zaufania przedsigbiorstw i konsumentow
w badaniu sondazowym Komisji Europejskiej)
w strefie euro w pierwszej potowie 2009 r.
utrzymat si¢ wzrost cen akcji. Niepewnos$¢ co
do rzeczywistego stanu systemu finansowego
pozostata jednak gtéwnym czynnikiem stu-
dzacym eufori¢ na rynkach akcji. Dlatego tez
uczestnicy rynku akcji z nadzieja przyjeli dzia-
lania bankow centralnych ukierunkowane na
wsparcie sektora bankowego.

Ceny akcji kontynuowatly swdj wzrost w trzecim
kwartale 2009 r., podsycane generalnie korzyst-
nymi informacjami o gospodarce i spadkiem
awersji do ryzyka, wytracity jednak nieco swoja
dynamike w ostatnim kwartale. Pod koniec
listopada rynki akcji negatywnie przyjety skie-
rowany do wierzycieli wniosek sp6tki holdin-
gowej rzadu Dubaju o 6-miesigczng karencje
w sptacie jej dtugu. Cho¢ ta reakcja rynkow
akcji okazata sig krotkotrwata, to prawdopodob-
nie byta ona odbiciem utrzymujacych si¢ obaw
rynku zwiazanych ze staba kondycja bilansu
platniczego zar6wno w sektorze publicznym jak
i prywatnym. Oceniajac silne odbicie cen akcji
w 2009 r. z perspektywy czasu, nalezy pamig-
ta¢, ze rozpoczelo sig¢ ono z niskich pozioméw
wyjsciowych. Do konca roku poziom cen akcji
w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych byt
odpowiednio o 37% i 27% nizszy niz pod koniec
czerwca 2007 r. Chociaz zmiennos¢ rynku akcji
rowniez uleglta w ciagu roku znacznej norma-
lizacji, pozostaje ona nieco powyzej swojego
poziomu sprzed kryzysu.

Wozrost cen akcji korzystat do pewnego stopnia
z krétkoterminowych oczekiwan wzrostu docho-
dow. Dla spotek gietdowych uwzglednionych
w indeksie Dow Jones EURO STOXX, prognozy
rocznej stopy zysku na akcje za 12 miesigcy osia-
gngty wiosng rekordowo niski poziom, tj. pra-
wie -4%, by nastgpnie gwattownie wzrosnaé do
putapu 30% w grudniu. Jednak nawet korzystne
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perspektywy rentownosci doprowadzity tylko do
czgsciowego wybicia ze spadku rzeczywistych
dochodow, ktore od grudnia 2008 r. do grudnia
2009 r. obnizyty si¢ o okoto 35%.

W ujeciu sektorowym, w strefie euro wzrost cen
akcji instytucji finansowych wyniost 31%, lecz
tylko 19% w przypadku akcji przedsigbiorstw.
W Stanach Zjednoczonych poczawszy od marca
wzrost cen akcji byl wyzszy dla instytucji finan-
sowych niz dla przedsigbiorstw, jednak w skali
catego roku to ceny akcji przedsigbiorstw odno-
towaly wyzszy wzrost niz ceny akcji instytucji
finansowych (27% wobec 14%).

Na poczatku 2010 r. ceny akcji utrzymaty ten-
dencje wzrostowa do mniej wigcej polowy
stycznia, po czym ceny aktywow po obu stro-
nach Atlantyku generalnie nieco spadty, a ich
implikowana zmiennos$¢ przejsciowo odnoto-
wata lekki wzrost. Jedng z mozliwych przyczyn
mogly by¢ tu pojawiajace si¢ na rynku obawy
dotyczace stanu finanséw publicznych i wyni-
kajacy z nich spadek sklonnosci do ryzyka
po stronie inwestorow. Ogdlnie rzecz biorac,
w pierwszych dwoch miesiacach 2010 r. ceny
akcji spadty o ok. 7% w strefie euro i o ok. 1%
w Stanach Zjednoczonych.

NISKI POZIOM ZADLUZANIA SIE GOSPODARSTW
DOMOWYCH

Dynamika zadluzania si¢ gospodarstw domo-
wych utrzymywata si¢ w 2009 r. na niskim
poziomie. Zawazyl na tym wysoki stopien nie-
pewnosci co do dochodéw i perspektyw na
rynku nieruchomosci, zwlaszcza w pierw-
szej potowie roku. Jednocze$nie banki nadal
zaostrzaty kryteria udzielania kredytow i pozy-
czek, cho¢ polityka ta ostabta na przestrzeni
roku. Gtéwnymi czynnikami wptywajacymi na
zaostrzenie kryteriow kredytowych byty ocze-
kiwania odnos$nie ogolnej aktywnos$ci gospo-
darczej 1 perspektywy rynku nieruchomosci
mieszkaniowych. Banki zgtaszaly wzrost
popytu netto na kredyty i pozyczki na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych. O ile w drugim
kwartale roku przyjat on wartosci dodatnie,
o tyle popyt netto na inne rodzaje kredytow
zblizyt si¢ do tych wartosci pod koniec roku.



Roczna dynamika kredytow i pozyczek MIF
dla gospodarstw domowych, ktore sa gtow-
nym sktadnikiem akcji kredytowej dla gospo-
darstw domowych, obnizyta si¢ z wyjsciowego
poziomu 1,7% na koniec 2008 r. do wartosci
1,3% na koniec 2009 r. Spadek ten byt mniejszy
niz obserwowany w 2008 r., poniewaz akcja kre-
dytowa nieznacznie zwigkszyta si¢ pod koniec
roku z ujemnych wartosci notowanych mniej
wigcej w potowie 2009 r. Roczna stopa wzro-
stu kredytow i pozyczek udzielonych gospodar-
stwom domowym przez instytucje spoza sektora
MIF (tj. inne instytucje posrednictwa finanso-
wego, towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze
emerytalne) utrzymata przewage nad dynamika
kredytow MIF dla gospodarstw domowych.
Po cze¢sci wynikato to z wpltywu tradycyjnych
dziatan sekurytyzacyjnych, w ramach ktorych
kredyty podlegaja wyksiegowaniu (tj. usuwa si¢
je z bilansu sektora MIF), a nastgpnie ujeciu ich
jako kredyty i pozyczki sektora innych insty-
tucji posrednictwa finansowego. Intensywnos¢
transakcji sekurytyzacyjnych, chociaz znacznie
ostabta w latach 2008-2009, pozostata jednak
znaczna w pierwszej potowie 2009 r.

Jak wskazuje analiza akcji kredytowej sektora
MIF dla gospodarstw domowych wedtug prze-
znaczenia udzielonych kredytow i pozyczek,
gléwnym motorem ekspansji kredytowej dla tego
sektora w 2009 r. pozostaty kredyty i pozyczki na
zakup nieruchomosci mieszkaniowych. W grud-
niu 2009 r. roczna dynamika tego segmentu akcji
kredytowej dla sektora gospodarstw domowych
wynosita 1,5%, czyli tyle samo co w grudniu
2008 r. (zob. wykres 16). Ztozyly sig na to silny
spadek w pierwszej potowie 2009 r. i umiarko-
wane — cho¢ systematyczne — ozywienie w dru-
giej polowie roku. Zjawiska te nalezy rozpatrywac
w kontekscie spadku cen nieruchomosci miesz-
kaniowych i dekoniunktury na rynku mieszka-
niowym, ktore objety wiele gospodarek strefy
euro. Jednocze$nie dodatnie przeptywy w drugiej
polowie roku mogty odzwierciedla¢ ozywienie
popytu wynikajace z obnizek cen mieszkan. Do
stabilizacji rocznej dynamiki kredytow i pozy-
czek na zakup nieruchomos$ci mieszkaniowych
mogta si¢ rowniez przyczyni¢ redukcja opro-
centowania kredytow hipotecznych w zwiazku

Wykres 16 Kredyty i pozyczki MIF dla
gospodarstw domowych

(roczne zmiany w procentach)
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Kredyty i pozyczki na zakup nieruchomosci mieszkaniowych
==== Kredyty i pozyczki na cele konsumpcyjne
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Zrodto: EBC.

z cyklem obnizek podstawowych stop procento-
wych EBC, jakie przeprowadzono w okresie od
pazdziernika 2008 r. do maja 2009 r. Stopy pro-
centowe kredytow i pozyczek MIF na zakup nie-
ruchomosci mieszkaniowych obnizyty sig o 151
punktow bazowych w okresie od grudnia 2008 r.
do grudnia 2009 r. (zob. wykres 17). Spadek ten
szczegolnie zaznaczyt sig w kategorii kredytow
i pozyczek z okresem obowigzywania pierwotnej
stawki oprocentowania do 1 roku, ktora obnizyta
si¢ 0 238 punktow bazowych. Stopy kredytow
i pozyczek z okresem obowiazywania pierwotnej
stawki oprocentowania ponad 10 lat zmniejszyty
si¢ z kolei o 87 punktow bazowych.

Roczna dynamika kredytow konsumpcyjnych
zmniejszyta si¢ bardziej niz w przypadku kredy-
tow 1 pozyczek na zakup nieruchomos$ci mieszka-
niowych. Wyniosta ona 0,0% w grudniu 2009 r.,
co oznacza spadek z poziomu 1,7% notowanego
na koniec 2008 r. Sytuacja w zakresie zadluzenia
konsumpcyjnego byta podobna do sytuacji kredy-
tow 1 pozyczek na zakup nieruchomosci, chociaz
roczna stopa wzrostu kredytéw konsumpcyjnych
przybrata glgbsze wartosci ujemne w $rodko-
wej czgséci roku. Zjawiska te mozna wyttuma-
czy¢ niskim poziomem zaufania konsumentow
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Wykres 17 Stopy procentowe kredytow

i pozyczek dla gospodarstw domowych oraz
przedsiebiorstw

(oprocentowanie roczne; bez oplat; oprocentowanie nowych
umow)

= Krétkoterminowe stopy procentowe kredytow i pozyczek
dla przedsigbiorstw

Dlugoterminowe stopy procentowe kredytow i pozyczek
dla przedsigbiorstw

Oprocentowanie kredytow i pozyczek dla gospodarstw
domowych na zakup nieruchomosci mieszkaniowych
Oprocentowanie kredytow i pozyczek dla gospodarstw
domowych na cele konsumpcyjne
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Zrodto: EBC.

Wykres 18 Zadtuzenie gospodarstw domowych

a platnosci odsetkowe

(w procentach)

=== Obciazenia z tytutu odsetek jako procent dochodu do

dyspozycji brutto (skala po prawej stronie)

Wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych do

dochodu do dyspozycji brutto (skala po lewej stronie)

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

Uwagi: Zadtuzenie gospodarstw domowych obejmuje kredyty
i pozyczki ogotem udzielone gospodarstwom domowym przez
wszystkie sektory instytucjonalne, w tym réwniez z pozostatych
krajow $wiata. Ptatosci nie obejmuja petnych kosztow finanso-
wania ponoszonych przez gospodarstwa domowe, poniewaz nie
zawieraja oplat za ushugi finansowe. Dane za ostatni kwartal sa
czg$ciowo danymu szacunkowymi.
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w ciagu roku. W 2009 r. stopy procentowe kredy-
tow konsumpcyjnych MIF zmniejszyty sig $red-
nio o 116 punktéw bazowych.

SPADEK OBCIAZENIA GOSPODARSTW DOMOWYCH
OBSLUGA ODSETKOWA ZADLUZENIA

W sytuacji dalszego umiarkowanego wzro-
stu zadtuzenia gospodarstw domowych i braku
natychmiastowej reakcji ich dochodéw do dys-
pozycji na wahania wzrostu gospodarczego
wskaznik zadtuzenia gospodarstw domowych
do dochodéw do dyspozycji utrzymat w 2009 r.
wzglednie stabilny poziom. W czwartym kwar-
tale 2009 r. warto$¢ tego wskaznika szacowano
na okoto 95%, czyli nieznacznie wigcej w sto-
sunku do poziomu z 2008 r. (zob. wykres 18).
Jak wynika z danych ze zintegrowanych rachun-
kow strefy euro, w ciagu roku wskaznik zadtu-
zenia gospodarstw domowych do PKB zwigk-
szyt si¢ z kolei o ponad 2 punkty procentowe,
aby w czwartym kwartale 2009 r. uksztattowac
si¢ na poziomie okoto 65%. W efekcie spadku
stop procentowych kredytow i pozyczek ban-
kowych znacznie zmniejszy! si¢ cigzar obstugi
zadtuzenia gospodarstw domowych (mierzo-
nego jako sptata odsetek w proporcji do dochodu
do dyspozycji). W czwartym kwartale 2009 r.
wyniost on 3,0% w poréwnaniu z wartoscia
maksimum 3,9% z trzeciego kwartatu 2008 r.
Warto rowniez wspomnie¢, ze struktura zadtu-
zenia gospodarstw domowych charakteryzuje
si¢ wysokim stopniem rozbiezno$ci pomigdzy
poszczegblnymi panstwami strefy euro. Mowiac
szczegdlowo, w czesci strefy euro wysokiemu
zadtuzeniu towarzyszy spowolnienie gospo-
darcze lub utrzymuja si¢ tam oznaki przesza-
cowania na rynkach nieruchomosci mieszka-
niowych. Ponadto w r6znych krajach stosuje si¢
rozne okresy obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania. Wyzsze ryzyko stopy procen-
towej wystepuje pod tym wzgledem w krajach,
w ktorych w odpowiedzi na obnizki stop pro-
centowych wcze$niej siggnigto po finansowa-
nie za pomoca kréotkoterminowych kredytéw
i pozyczek.



INACINE ZMNIEJSZENIE KOSZTOW
FINANSOWANIA ZEWNETRINEGO

Pomimo ze w 2009 r. istotnie spadly koszty
finansowania zewngtrznego, znacznie zmniej-
szyt si¢ stopien jego wykorzystania wsrod
przedsigbiorstw strefy euro. Przyczynito si¢ do
tego ograniczenie popytu na kredyty i pozyczki
w obliczu niekorzystnych uwarunkowan otocze-
nia gospodarczego. Przedsigbiorstwa strefy euro
w coraz wigkszym stopniu korzystaly z dzwi-
gni finansowej, na co w glownej mierze wpty-
ne¢to bardzo gwaltowne pogorszenie rentowno-
Sci sektora przedsigbiorstw.

Po osiagnigciu rekordowo wysokich putapow
w listopadzie 2008 r., realne koszty finansowa-
nia zewnetrznego przedsigbiorstw strefy euro
obnizaty si¢ gwaltownie i nieprzerwanie przez
caty 2009 r. (zob. wykres 19) dzigki znacznemu
ograniczeniu kosztow wszystkich zrodet finan-
sowania. Przed koncem roku catkowite realne
koszty finansowania zewngtrznego spadty do
najnizszego poziomu od 1999 r.

W odniesieniu do kosztéw finansowania pozy-
skanego z bankow, spadek stop procento-
wych bankow w 2009 r. odzwierciedlat przede
wszystkim stopniowe przenoszenie (ang. pass-
through) na klientow bankow zmian podsta-
wowych stop procentowych EBC dokonanych
w okresie od pazdziernika 2008 r. do maja
20009 r. Catoksztalt omawianych zjawisk wska-
zuje, ze w bankach strefy euro postgpowat pro-
ces transmisji obnizek stop procentowych,
co w zasadzie wpisuje si¢ w historyczne modele
rozwoju (zob. ramka 4). O ile gtéwny udziat
w ksztaltowaniu si¢ kosztow krotkoterminowe;j
akcji kredytowej bankéw miata ewolucja krot-
koterminowych stop rynku pienigznego, o tyle
o zmianach stop dtugoterminowych kredy-
tow 1 pozyczek decydowaty przede wszystkim
zmiany rentowno$ci obligacji skarbowych.

Od konca 2008 r. do konca 2009 r. 3-miesigczna
stopa EURIBOR zmniejszyla si¢ o prawie 260
punktéw bazowych, a nominalne krétkotermi-
nowe stopy procentowe dla kredytéw i pozyczek
bankowych dla sektora przedsigbiorstw spadty
0 210 punktéw bazowych. Pomimo tagodnego

Wykres 19 Realny koszt finansowania

zewnetrznego przedsiebiorstw strefy euro

(oprocentowanie roczne)

Ogolny koszt finansowania

Realne oprocentowanie krotkoterminowych kredytow
i pozyczek MIF

Realne oprocentowanie dtugoterminowych kredytow
i pozyczek MIF

Realny koszt dtugu rynkowego

Realny koszt notowanych udziatowych papierow
wartosciowych
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Zrédta: EBC, Thomson Financial Datastream, Merill Lynch oraz
prognozy Consensus Economics.

Uwagi: Realny koszt finansowania zewngtrznego przedsig-
biorstw oblicza sig jako $rednia wazong kosztow kredytu ban-
kowego, dtuznych papieréw wartosciowych oraz udzialowych
papieréw warto$ciowych, na podstawie ich odpowiednich nie
sptaconych kwot pomniejszonych o warto§¢ oczekiwan inflacyj-
nych (zob. ramka 4 w "Biuletynie Miesigcznym" EBC z marca
2005 r.). Przerwa w szeregu statystycznym wynika ze wprowa-
dzenia na poczatku 2003 r. zharmonizowanych stop procento-
wych kredytow i pozyczek MIF.

odbicia oczekiwan inflacyjnych od maja 2009 r.
realne krotkoterminowe stopy kredytéw ban-
kowych obnizyly si¢ w rezultacie o 158 punk-
tow bazowych. Wahania byty silniejsze dla stop
dtugoterminowych kredytoéw i pozyczek banko-
wych niz dla rentownosci analogicznych dtugo-
terminowych obligacji skarbowych. Nominalne
dtugoterminowe stopy procentowe dla kredytow
i pozyczek bankowych zmniejszyty sig o ok. 120
punktow bazowych w 2009 r., czyli znacznie
wigcej niz rentownos¢ 5-letnich obligacji skar-
bowych, ktéra spadta o 65 punktéow bazowych.
Na przestrzeni 2009 r. znacznie wigc zblizaty
si¢ do siebie — w efekcie zmniejszenia si¢ roz-
pigtosci pomigdzy nimi — dlugoterminowe stopy
procentowe dla kredytéw i1 pozyczek banko-
wych i porownywalne stopy rynkowe, niwelujac
gwaltowne poszerzenie tych spreadow odnoto-
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wane w poprzednim roku. W okresie od konca
2008 r. do konca 2009 r. realne stopy dtugoter-
minowych kredytéw i pozyczek bankowych
spadty ogdétem o 130 punktow bazowych.

Tytulem pordéwnania, na glgbokie spadki real-
nych kosztow rynkowych zrédet finansowania
wierzycielskiego — o 389 punktéw bazowych
w tym samym okresie — ztozyl si¢ nie tylko
spadek rentownosci obligacji skarbowych, ale
takze zmniejszenie rozpigtosci obligacji przed-
sigbiorstw (mierzonej jako réznica pomigdzy
rentownoscia obligacji przedsigbiorstw i obli-
gacji skarbowych). Proces zwgzania rozpig-
toéci zachodzacy od poczatku 2009 r. objal

w sierpniu 2008 r. (czyli w okresie bezposred-
nio przed powszechnym rozszerzeniem si¢ roz-
pictosci w zwiazku z nasileniem kryzysu finan-
sowego). W miarg jak stopniowo zmniejszato
si¢ postrzegane ryzyko, a inwestorzy zwigk-
szali swdj apetyt na ryzyko w ciagu 2009 r.,
szczeg6lnie wyraznie zmniejszyly sig rozpigto-
$ci dla obligacji o niskim ratingu oraz dla obli-
gacji zaliczanych do klasy spekulacyjnej (ang.
speculative-grade bonds). Tytulem ilustracji,
w okresie pomigdzy koficem 2008 r. a koncem
2009 r. spadek rozpigtosci wyniost dla obligacji
strefy euro o duzej rentownosci az 1500 punk-
tow bazowych, natomiast dla obligacji z ratin-
giem AAA ok. 100 punktéw bazowych.

swym zasiggiem cate spektrum klas ratingo-
wych, a ich spadek okazat si¢ nawet glgbszy niz

ANALIZA ODDZIALYWANIA KLUCZOWYCH STOP PROCENTOWYCH EBC NA PODSTAWOWE STOPY
PROCENTOWE DLA KREDYTOW | POZYCZEK BANKOWOSCI DETALICZNE) W STREFIE EURO

Glownym kanatem oddziatywania podstawowych stop procentowych polityki pieni¢znej na
ksztaltowanie si¢ bankowych stop procentowych dla kredytow i pozyczek jest kanat stop pro-
centowych. Wspomniany kanat transmisji nalezy uznaé za podstawowy mechanizm strefy euro,
przez ktory polityka pienigzna wywiera decydujacy wpltyw na gospodarke realna i inflacje,
ze wzgledu na dominujaca rolg sektora bankowego w procesie finansowania sektora przedsig-
biorstw prywatnych (ang. non-financial private sector)'. Obnizki podstawowych stop procen-
towych zwykle przekladaja si¢ na zasadniczo podobne zmiany rynkowych stép procentowych,
w szczegblnosci w zakresie krotkoterminowych stop procentowych. Wysokos$¢ bankowych stop
procentowych dla klientow detalicznych zazwyczaj ustala si¢ na podstawie, a niekiedy nawet
w powiazaniu z krotko- badz dtugoterminowymi rynkowymi stopami procentowymi. Z tego
wzgledu oczekuje sig, ze korekty podstawowych stop procentowych polityki pieni¢znej w znacz-
nej mierze zawaza na kosztach finansowania bankowego dla gospodarstw domowych i przedsig-
biorstw. Ramka poswigcona jest w zwiazku z tym analizie zakresu, w jakim banki strefy euro
dokonywaty przenoszenia kolejnych obnizek podstawowych stop polityki pieni¢znej zainicjo-
wanych w czwartym kwartale 2008 r., i obejmuje okres do grudnia 2009 r.2.

W okresie pomigdzy 15 pazdziernika 2008 r. a 13 maja 2009 r. EBC obnizyt stopg procen-
towa podstawowych operacji refinansujacych (MRO) z wyj$ciowego poziomu 4,25% do rekor-

1 Bardziej szczegdtowy opis koncepcji dotyczacych mechanizmu przenoszenia bankowej stopy procentowej dla portfela kredytow
detalicznych znajduje si¢ w artykule Recent developments in the retail bank interest rate pass-through in the euro area w edycji
,,Biuletynu Miesigcznego” EBC z sierpnia 2009 r.

2 Ramka po$wigcona jest ostatnim zmianom stop procentowych kredytow i pozyczek sektora MIF dla sektora gospodarstw domo-
wych na zakup nieruchomo$ci mieszkaniowych i dla sektora przedsigbiorstw, ktore sa kluczowymi produktami kredytowymi po
stronie aktywow w bilansie sektora MIF. W trzecim kwartale 2009 r. kredyty dla sektora gospodarstw domowych na zakup nieru-
chomosci mieszkaniowych oraz kredyty i pozyczki dla sektora przedsigbiorstw wyniosty odpowiednio 16% i 15% sumy aktywow
sektora MIF strefy euro (z wylaczeniem Eurosystemu).
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Wykres A Krotkoterminowe stopy procentowe
kredytow i pozyczek dla przedsiebiorstw,

gospodarstw domowych na zakup nieruchomosci

Wykres B Diugotermionwe stopy procentowe
kredytow i pozyczek dla przedsiebiorstw, dla
gospodarstw domowych na zakup nieruchomosci

mieszkaniowych a 3-miesieczna stopa EURIBOR

(oprocentowanie roczne)

m— Krotkoterminowa stopa procentowa kredytow i pozyczek
dla gospodarstw domowych na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych

----- Kroétkoterminowa stopa procentowa kredytow i pozyczek
dla przedsigbiorstw

==== 3-miesi¢czna stopa EURIBOR

.

Ma o
D) \mmapgpmmemnnans®

S = N W kA

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zrédto: EBC.

Uwaga: Krotkoterminowe stopy odnosza si¢ do kredytow i pozy-
czek o zmiennej stopie procentowej i z okresem obowiazywania
pierwotnej stawki oprocentowania do 1 roku.

mieszkaniowych a 7-letnia stopa transakcji swap

(oprocentowanie roczne)

= Dlugoterminowa stopa procentowa kredytow i pozyczek
dla gospodarstw domowych na zakup nieruchomosci
mieszkaniowych

----- Dlugoterminowa stopa procentowa kredytow i pozyczek
dla przedsigbiorstw

====7-letnia stopa transakcji swap

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zrédlo: EBC.

Uwagi: Stopy dlugoterminowe odnosza si¢ do kredytow i pozy-
czek z okresem obowigzywania pierwotnej stawki oprocentowa-
nia powyzej 1 roku. Rézne przedziaty okresu obowiazywania

pierwotnej stawki oprocentowania wywazono przy uzyciu wolu-
menu nowych uméw.

dowo niskiej wartoséci 1,00%. Rownolegle do (a by¢ moze w konsekwencji) obnizek podsta-
wowych stop procentowych EBC a takze dostarczenia przez banki centralne nadzwyczajnej
plynnosci, zarowno krotkoterminowe jak i dlugoterminowe stopy rynkowe znaczaco spa-
dty w czwartym kwartale 2008 r. i w catym 2009 r. Tytutem ilustracji, 3-miesigczna stopa
EURIBOR zmniejszyta si¢ pomigdzy koncem wrzesnia 2008 r. i grudniem 2009 o 431 punktow
bazowych do wysokosci 0,71%, natomiast 7-letnia stopa dla transakcji swapowych zmniejszyta
si¢ 0 156 punktow bazowych do wysokosci 3,09% (zob. wykresy A i B). Na podstawie wykre-
sow A i B mozna réwniez przypuszczaé, ze banki strefy euro dokonaly przeniesienia znacznej
czgsci obserwowanych w tym okresie spadkow stop rynkowych. Na przyktad, w odniesieniu do
stop procentowych dla krotkoterminowych kredytéw i pozyczek (tj. o zmiennej stopie procen-
towej oraz o pierwotnej stawce oprocentowania do 1 roku), srednie bankowe stopy procentowe
kredytow i1 pozyczek dla sektora gospodarstw domowych na zakup nieruchomos$ci mieszkanio-
wych oraz kredytow i pozyczek dla sektora przedsigbiorstw spadty odpowiednio o ok. 309 i 336
punktow bazowych (zob. wykres A). Podobnie jak w przypadku stop procentowych dla dtugo-
terminowych kredytow i pozyczek (tj. o pierwotnej stawce oprocentowania powyzej 1 roku),
srednie bankowe stopy procentowe kredytow i pozyczek dla sektora gospodarstw domowych na
zakup nieruchomosci mieszkaniowych oraz kredytow i1 pozyczek dla sektora przedsigbiorstw
zmniejszyly sie odpowiednio o ok. 111 i 200 punktéw bazowych (zob. wykres B)*.

Wprawdzie poziom stop procentowych akcji kredytowej MIF w ogélnym ujgciu znacznie si¢
obnizyt, od momentu rozpoczgcia przez EBC obnizek podstawowych stop procentowych, jed-
nak z cala pewnos$cia — pomijajac stopy procentowe dla dtugoterminowych kredytow i pozy-
czek dla sektora przedsigbiorstw — instytucje sektora MIF w strefie euro dokonaty jak na razie

3 W ujgciu szczegélowym, w grudniu 2009 r. poszczegodlne stopy procentowe dla kredytow i pozyczek sektora MIF
osiagnegly najnizszy poziom od poczatku prowadzenia ujednoliconych statystyk stop procentowych sektora MIF

w styczniu 2003 r.
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Oddziatywanie oprocentowania kredytow i poiyczek MIF na podstawie modelu korekty btedem

Tempo

Przeniesienie | Przeniesienie | wprowadzenia | Skorygowany | Analogiczne stopy

natychmiastowe ostateczne korekty R? rynkowe
Krotkoterminowe kredyty i pozyczki na zakup 0,29 0,91 -0,02 0,62 3-miesigczna stopa
nieruchomo$ci mieszkaniowych EURIBOR
[?lugotennlr%oyve }(redyt)i i pozyczki na zakup 0.17 1,06 012 0.76 Stopa 7:1etn1e_1
nieruchomosci mieszkaniowych transakcji swap
Krétkoterminowe stopy procentowe kredytow 3-miesigczna stopa
. L 0,69 0,86 -0,16 0,76
i pozyczek dla przedsigbiorstw EURIBOR
Dhugoterminowe stopy procentowe kredytow 0,32 1,02 -0,19 0,40 Stopa 7-letniej

i pozyczek dla przedsigbiorstw

transakcji swap

Zrodto: EBC.

Uwagi: Opis metody szacowania, zob. artykul powotywany w przypisie 1. Dane obejmuja okres od stycznia 1997 r. do wrze$nia 2008 r.

Wszystkie wspotczynniki sq statystycznie istotne na poziome 5%.

przeniesienia tylko czg$ci tej obnizki. Nie musi
to sta¢ w sprzecznos$ci z dotychczas obserwo-
wanymi tendencjami, z ktérych wynika, ze
banki zazwyczaj stopniowo przenosza zmiany
podstawowych stop polityki pienigznej i stop
rynkowych na wysoko$¢ stop procentowych
stosowanych w rozliczeniach ze swoimi klien-
tami. Innymi stowy, stopy procentowe kredy-
tow 1 pozyczek bankowych przejawiaja ten-
dencje do pewnej lepkosci w odpowiedzi na
zmiany w polityce pieni¢znej. Wspomniane
zjawiska uznaje si¢ ponadto w wielu przypad-
kach za asymetryczne: stopy procentowe kre-
dytow i pozyczek bankowych z reguty bowiem
szybciej dostosowuja si¢ do podwyzek pod-
stawowej stopy procentowej polityki pienigz-
nej EBC niz do jej obnizenia. Zakres i tempo
oddziatywania stop procentowych akcji kre-
dytowej bankow w wielu przypadkach wiaza
si¢ ze stopniem niedoskonatos$ci konkuren-
cji w sektorze bankowym oraz konieczno-
$cig ponoszenia kosztéw z tytutu nominalnej
korekty (tzw. koszty “menu”). W nastgpstwie
tar¢ banki moga powstrzymac sig od reago-
wania na biezaco na zmiany podstawowych
stop procentowych polityki pienigeznej oraz
rynkowych stop procentowych, decydujac si¢
na opoznienie korekt stop kredytow i pozy-
czek do momentu przekroczenia przez stopy
rynkowe okre$lonego poziomu progowego*.
Ponadto inne czynniki zwiazane z posrednic-

Wykres C Skumulowane rzeczywiste
i prognozowane zmiany oprocentowania

kredytow i pozyczek MIF w okresie od
paidziernika 2008 r. do grudnia 2009 r.

(w punktach bazowych)

mmm  Zrealizowane

wn - Prognozowane
50 50
O —m———m—— 1 —— —mm——m— 0
-50 I -50
-100 . -100
-150 92,6% -150
2200 1 -200
98,89
-250 % -250
2300 ; -300
350 |97.7% 4 -350
99,2%
-400 T ! ! -400
1 2 3 4

1 Krotkoterminowe kredyty i pozyczki na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych

2 Dlugoterminowe kredyty i pozyczki na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych

3 Krotkoterminowe kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw

4 Dhugoterminowe kredyty i pozyczki dla przedsigbiorstw

Zrédio: EBC.

Uwagi: Prognozy oparto na danych szacunkowych wyliczonych
przy uzyciu modelu korekty btedem z danych obejmujacych okres
od stycznia 1997 r. do wrze$nia 2008 r. oraz dotyczacych zmiany
oprocentowania rynkowego w okresie od pazdziernika 2008 r. do
grudnia 2009 r. Dane procentowe wskazuja na rzeczywista sku-
mulowana zmiang detalicznych stop procentowych w bankach
stanowiaca procentowy udziat w prognozwanej zmianie.

4 Zob. bardziej wyczerpujacy opis strategii ksztaltowania stop procentowych (ang. interest rate-setting behaviour) przez banki w
edycji ,,Biuletynu Miesigcznego” EBC z sierpnia 2009 r. oraz umieszczone tam przypisy.
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twem finansowym takie jak koszty zwiazane z ryzykiem stopy procentowej i ryzykiem kredy-
towym, poziom awersji bankéw do ponoszenia ryzyka, jednostkowe koszty dziatalnosci, ptyn-
no$¢ sektora bankowego i stopien dywersyfikacji produktoéw moga takze wptywac na zmiany
rozpigtosci pomigdzy stopami kredytow i pozyczek bankowych a stopami rynkowymi. Wspo-
mniane dodatkowe czynniki zostaly w ramce pominigte.

Opierajac si¢ na opracowaniach dotyczacych procesu przenoszenia bankowych stop procen-
towych, transmisj¢ podstawowych stop polityki pieni¢znej — poprzez zmiany stop rynkowych
— na stopy procentowe bankéw mozna modelowa¢ za pomoca mechanizmu korekty btedem
(ang. error-correction modelling framework). Zmiany poszczegdlnych bankowych stop procen-
towych koryguje si¢ regresem o jednoczesne (oraz opoznione) zmiany odpowiednich stop ryn-
kowych i (ewentualnie) o opoéznione zmiany konkretnej bankowej stopy procentowej objete;j
badaniem, jak rowniez o sktadnik korekty btedem. Odzwierciedla to zakres odchylenia ban-
kowej stopy procentowej od jej dtugookresowego stosunku réwnowagi z rynkowa stopa pro-
centowa w poprzednim okresie. Powyzszy standardowy model ze sktadnikiem korekty bigdem
oddziatywania zmian rynkowych stop procentowych na stopy procentowe instytucji sektora
MIF potwierdza, ze o ile niektore stopy procentowe kredytow i pozyczek na ogét dostosowuja
si¢ w dtuzszej perspektywie to korekta taka nie jest natychmiastowa, a szybko$§¢ dostosowania
sie do dtugookresowej rownowagi rowniez przebiega stosunkowo powoli (zob. tabela)’. Tytu-
tem ilustracji, spadek stop rynkowych ostatecznie przenosi si¢ na krotkoterminowe kredyty
i pozyczki dla gospodarstw domowych na zakup nieruchomosci mieszkaniowych w 91%, lecz
W miesigcu nastgpujacym bezposrednio po zmianie stop rynkowych jego rzeczywiste przenie-
sienie ksztaltuje si¢ zaledwie na poziomie 29%. Odpowiedz stop procentowych kredytow i pozy-
czek na zmiany stop rynkowych zazwyczaj przebiega nieco szybciej w sektorze przedsigbiorstw
niz w segmencie akcji kredytowej dla gospodarstw domowych na zakup nieruchomos$ci miesz-
kaniowych. I tak, w pierwszym miesiacu 69% spadku stop rynkowych przenosi si¢ na stopy pro-
centowe kredytow i pozyczek dla sektora przedsigbiorstw, a tempo dostosowania do dtugookre-
sowej rownowagi jest wyzsze. Moze to odzwierciedla¢ m.in. silniejsza pozycje przedsigbiorstw
(zwlaszcza duzych) wobec bankéw w poréwnaniu z sektorem gospodarstw domowych®.

Na podstawie zmian stop rynkowych od pazdziernika 2008 r. do grudnia 2009 r. opracowano
modelowa projekcje ksztaltowania si¢ stopy procentowej kredytow i pozyczek MIF, co pomoze
okresli¢ odchylenie procesu przenoszenia stopy procentowej kredytow i pozyczek sektora MIF od
tendencji historycznych, jakie zaistniato od rozpoczecia ostatniej tury obnizania podstawowych
stop polityki pienigznej EBC. Stopy procentowe kredytow i pozyczek sektora MIF byty kolejno
prognozowane jeden miesiac do przodu, a skumulowane zmiany prognoz w ujeciu miesiac do mie-
sigca przedstawiono na wykresie C, wraz ze skumulowanymi rzeczywistymi zmianami stop kre-
dytow i pozyczek sektora MIF. Ogolne wyniki wskazuja, ze silny spadek stop rynkowych zostat
przeniesiony zasadniczo w podobnym stopniu do tego, ktérego mozna by oczekiwaé w oparciu
o dotychczasowe do§wiadczenia. Do grudnia 2009 r. proces przeniesienia krotkoterminowych
stop procentowych na stopy kredytow i pozyczek dla gospodarstw domowych na zakup nieru-
chomosci mieszkaniowych oraz krétko-i dtugoterminowych stop procentowych na stopy kredy-
tow i pozyczek dla sektora przedsigbiorstw w znacznej mierze przebiegat zgodne z prognozami’.

5 Pelny opis modelu znajduje si¢ w artykule wymienionym w przypisie nr 1.

6 Na przyktad, duze przedsigbiorstwa maja tatwiejszy dostep do innych zrédet finansowania, takich jak obligacje przedsigbiorstw
i udziatowe papiery wartos$ciowe dopuszczone do obrotu, a w niektorych przypadkach moga rowniez uzyska¢ fundusze na migdzy-
narodowych rynkach kredytowych.

7 Dla wszystkich trzech stop, realna warto$¢ w grudniu 2009 r. ksztaltowata si¢ zdecydowanie w przedziale zaufania 95%.
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Nieznacznie mniejsze niz przewidywano na podstawie historycznych prawidtowosci dostosowa-
nie wykazaty tylko dtugoterminowe stopy procentowe dla kredytéow i pozyczek dla gospodarstw
domowych na zakup nieruchomos$ci mieszkaniowych.

Podsumowujac, pomimo ze w nastgpstwie panujacego kryzysu finansowego oraz ogélnego spo-
wolnienia gospodarczego sektor bankowy strefy euro osiagnat stabsze wyniki finansowe, to
w 20009 r. instytucje sektora MIF w strefie euro przypuszczalnie zdotaty przenie$¢ znaczna
redukcj¢ podstawowych stop procentowych na swoje gtéwne stopy procentowe dla portfela kre-
dytow detalicznych w podobnym stopniu jak w przesztosci. Stad tez, przynajmniej w odniesie-
niu do kanatu transmisji polityki pieni¢znej w zakresie bankowych stop procentowych, znaczne
ztagodzenie polityki pienigznej przez EBC od czwartego kwartatu 2008 r. wydaje si¢ przebiegac
w sposob zadowalajacy. Tym samym jak dotad wspiera ono spozycie i sprzyja podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych przez gospodarstwa domowe i sektor przedsigbiorstw. Sprawnie przebie-
gajacy proces przenoszenia stop procentowych nie gwarantuje jednak, ze kryzys finansowy nie
wptynal na podaz kredytow i pozyczek. Wyniki badania sondazowego akcji kredytowej bankow
Eurosystemu wskazuja na dalsze zaostrzenie w ujeciu netto warunkow udzielania kredytow w
segmencie kredytow i pozyczek dla sektora prywatnego w 2009 r. Ciagle zagrozenia i utrzymu-
jaca sie niepewnos¢ w kwestii kondycji sektora bankowego w strefie euro sktaniaja do uwaznego
monitorowania strategii ustalania cen produktéw kredytowych przez banki oraz cato§ciowego
procesu udzielania przez banki kredytow i pozyczek dla sektoréw niefinansowych w 2010 r.

Wreszcie, w 2009 r. znaczaco spadly rowniez
realne koszty emisji udzialowych papierow war-
tosciowych dopuszczonych do obrotu, osiaga-
jac przed koncem roku swoja srednig warto$¢
dtugoterminowa. Sprzyjat temu wysoki wzrost
cen akcji, wynikajacy z odbudowy zaufania i
zmniejszajacej si¢ awersji do ryzyka po stronie
inwestorow.

SPOWOLNIENIE TEMPA FINANSOWANIA
LEWNETRINEGO

Pomimo szerokiej skali ograniczenia realnych
kosztoéw finansowania zewngtrznego, w 2009 r.
stopniowo spadalo tempo wzrostu finansowa-
nia zewngtrznego przedsigbiorstw strefy euro
(zob. wykres 20). W trzecim kwartale 2009 r.
jego dynamika roczna osiagneta zaledwie 0,1%,
po zmniejszeniu si¢ z poziomu 2,6% w ostat-
nim kwartale 2008 r. Proces ten wynikat z zata-
mania udziatu kredytéow i pozyczek udzielo-
nych przez sektor MIF, ktéry przyjat warto$ci
ujemne w trzecim kwartale 2009 r. Jednocze-
$nie zauwazalnie zwigkszyl si¢ udziat emisji
dtuznych papierow warto$ciowych wykorzysty-
wanych jako alternatywne zrédto finansowania
przedsigbiorstw strefy euro.

EBC
1 Raport Roczny
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Jednym z gtéwnych czynnikow, ktore przyczy-
nity si¢ do szybkiego spadku zapotrzebowania
na finansowanie zewngtrzne, bylo pogorszenie
koniunktury oraz by¢ moze takze koniecznos¢
restrukturyzacji bilansow. Gwaltowne spowol-
nienie aktywnosci gospodarczej w istotny spo-
sob przetozylo si¢ na zyski przedsigbiorstw

Wykres 20 Analiza realnej rocznej stopy

wzrostu finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw"

(roczne zmiany w procentach)

=== Akcje notowane
Dtuzne papiery wartosciowe
Kredyty i pozyczki MIF
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Zrodto: EBC.
1) Realna roczna stopa wzrostu jest definiowana jako réznica
pomigdzy rzeczywista roczng stopa wzrostu a stopa wzrostu
deflatora PKB.
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Wykres 21 Wskainiki rentownosci spétek

gietdowych strefy euro

(w procentach; dane kwartalne)

Wskaznik dochodu netto do sprzedazy (skala po lewej
stronie)

Wskaznik wyniku operacyjnego do sprzedazy (skala po
lewej stronie)

Wskaznik kosztow operacyjnych do sprzedazy (skala po
prawej stronie)

100
98
96
94
92
90
88
86
84

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zrodta: Thomson Financial Datastream oraz obliczenia EBC.
Uwagi: Obliczenia oparto na zagregowanych kwartalnych spra-
wozdaniach finansowych spotek gietdowych strefy euro. War-
tosci odstajace (ang. outliers) usunigto z proby. W poréwnaniu
z wynikiem operacyjnym, ktory jest zdefiniowany jako sprze-
daz pomniejszona o koszty operacyjne, dochdd netto to wynik
operacyjny oraz dochdd z innej dziatalnosci po opodatkowaniu
i uwzglednieniu pozycji nadzwyczajnych.

i dostgpnosé plynnosci ze srodkéw wihasnych.
Chociaz w informacjach na temat rentownosci
przedsigbiorstw, zaczerpnigtych ze sprawozdan
finansowych firm notowanych na gieldzie,
widoczne sg pewne oznaki odbicia od poczatku
2009 r., wskazniki rentownosci nie wrécily
jednak do pozioméw sprzed kryzysu (zob.
wykres 21). Wigkszos¢ gietdowych wskaznikow
rentownosci spotek strefy euro wskazywata
na utrzymywanie si¢ spowolnienia gospodar-
czego przez wigksza czes¢ 2009 r.

Tytutem ilustracji, dynamika zysku przypa-
dajacego na akcje spotek gietdowych w strefie
euro utrzymata tendencj¢ spadkowa, przyjmu-
jac w 2009 r. ujemne wartos$ci.

Wyniki badania sondazowego akcji kredyto-
wej bankow w Eurosystemie wskazuja takze,
ze znaczny negatywny wplyw na zmniejszenie
w 2009 r. popytu przedsigbiorstw strefy euro na
kredyty i pozyczki odegraty czynniki popytowe,
takie jak pesymistyczne scenariusze ksztalto-
wania sig sytuacji gospodarczej, wyhamowa-

nie inwestycji przedsigbiorstw w $rodki trwate,
a takze spowolnienie dziatalno$ci w zakresie
fuzji i przejgc. Na przestrzeni roku postgpowat
proces dalszego spowolnienia rocznej dyna-
miki wzrostu kredytow sektora MIF dla przed-
sigbiorstw. We wrzesniu przyjeta ona wartosci
ujemne, co bylo pierwszym takim przypadkiem
w historii tego badania, czyli od 1999 r. Pomimo
faktu, ze spadek dynamiki wzrostu kredytow
i pozyczek sektora MIF dla przedsigbiorstw
dotknat cate spektrum terminéw zapadalnosci,
szczegolnie wyrazne zaznaczyl si¢ w katego-
rii kredytoéw i pozyczek o krotszych terminach
zapadalnosci. Wynika z tego, ze przedsigbior-
stwa zamieniaty kredyty i pozyczki krotkoter-
minowe na dtugoterminowe. Biorac pod uwage
skalg ostatniego spadku wydatkow kapitatowych
i trwajaca niepewnos$¢ w zakresie perspektyw
gospodarczych, przedtuzajace si¢ spowolnienie
wpisuje si¢ w ogdlnym ujeciu w przebieg cyklu
koniunkturalnego. Z dotychczasowych doswiad-
czen wynika ponadto, ze kredyty i pozyczki dla
przedsigbiorstw zazwyczaj reaguja ze znacznym
opoznieniem na zmiany koniunktury*.

Jednoczes$nie, o ile mozna przypuszczac, ze niz-
szy popyt w istotnym stopniu ostabit dynamike
akcji kredytowej MIF, o tyle wyniki badania
sondazowego wskazuja, ze znaczna niewydol-
nos$¢ systemu bankowego mogta oddzialywacé
na zmniejszenie podazy kredytow i pozyczek
w ciagu roku. W badaniu sondazowym akcji
kredytowej sektora bankowego w ramach Euro-
systemu za 2009 r. nadal zgtaszano zaostrze-
nie standardow udzielania kredytow i pozyczek
W ujgciu netto — cho¢ ulegato ono ztagodzeniu
w ciagu roku. Znaczny odsetek przedsigbiorstw
strefy euro sygnalizowat rowniez, ze w pierw-
szej potowie 2009 r. pogorszyta si¢ dostgpnosé
kredytéw bankowych, a banki stawaty sig coraz
bardziej powsciagliwe w udzielaniu kredytow
i pozyczek. Skutki ograniczen podazy kredytow
i pozyczek bankowych byty jednak generalnie
niwelowane przez wyjatkowo giebokie pogor-
szenie uwarunkowan popytowych w 2009 r.

4 Zob. np. Kok Serensen C., Marqués Ibafiez D. i Rossi C. (2009)
Modelling loans to non-financial corporations in the euro area,
Dokumenty Robocze EBC Nr 989, styczen 2009 r.
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W sytuacji, gdy zaczgly wysychac¢ strumienie
kredytoéw i pozyczek bankowych dla przedsig-
biorstw, poszukujace finansowania firmy ze
strefy euro w coraz wigkszym stopniu sktaniaty
si¢ ku alternatywnym zrédtom pozyskiwa-
nia §rodkéw. W ujeciu szczegétowym, roczna
stopa wzrostu emisji dluznych papieréw war-
to$ciowych wzrosta z poziomu 7,9% na koniec
2008 r. do wartosci 16,3% na koniec 2009 r.,
natomiast udzial przedsigbiorstw w ogdlne;j
dynamice wzrostu emisji dluznych papierow
warto§ciowych zwigkszyt si¢ z wyjsciowego
poziomu 10% przed kryzysem finansowym do
ponad 15% przed konicem 2009 r. U podtoza tej
sytuacji lezal powrdt zainteresowania europej-
skim rynkiem obligacji przedsigbiorstw, ktory
wobec przedtuzajacego si¢ zastoju w zakre-
sie fuzji 1 przeje¢ mozna generalnie wyjasnié
dwoma czynnikami. Po pierwsze, szybko obni-
zalo si¢ oprocentowanie tej kategorii obligacji,
przez co koszty finansowania pozyskanego na
rynku uksztattowaly si¢ na znacznie nizszym
poziomie niz koszty finansowania bankowego.
Po drugie, proces zastgpowania bankowych
zrodet finansowania przez zrodla rynkowe
mogt by¢ wspierany przez zaostrzanie kryte-
ridow udzielania kredytéw i pozyczek banko-
wych. Jak potwierdza to rozwdj sytuacji w seg-
mencie kredytow i pozyczek bankowych, emisja
dtuznych papieréw wartosciowych ozywiata si¢
przy dtuzszych terminach zapadalno$ci. Udziat
emisji krotkoterminowych dtuznych papierow
warto$ciowych w ogdlnym wzroscie zaczat si¢
zmniejsza¢ na poczatku 2009 r. i tendencja ta
utrzymata si¢ do konca roku. Podsycat ja gwat-
towny spadek emisji netto krotkoterminowych
dtuznych papieréw warto§ciowych przez sek-
tor przedsigbiorstw, co moglo wiazac si¢ z pro-
cesem refinansowania. Przedsigbiorstwa strefy
euro korzystaty z bardzo sprzyjajacych warun-
kow rynkowych, aby refinansowac zadtuzenie
o zblizajacym si¢ terminie zapadalnos$ci, prze-
suwajac ten termin w czasie.

Korzystajac z ozywienia na rynkach akcji,
w 2009 r. wzrosta rowniez roczna dynamika
dopuszczonych do obrotu akcji i udziatow emi-
towanych przez sektor przedsigbiorstw. Wrocita
ona do dodatnich warto$ci w marcu 2009 r.
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1 po przyspieszeniu przez pozostata czg$¢ roku
doszta do poziomu prawie 2,0% w grudniu.

DALSZY WZROST ZADLUZENIA PRZEDSIEBIORSTW
Jako ze inwestycje przedsigbiorstw obnizaty
si¢ w stosunku do PKB w szybszym tempie niz
oszczednosci, luka w finansowaniu (czyli, ogdl-
nie rzecz biorac, stopien, w jakim przedsigbior-
stwa musiaty korzystaé z zewngtrznych zrodet
finansowania, zeby pokry¢ ponoszone przez sie-
bie koszty inwestycji) zmniejszyta si¢ w 2009 r.
po raz pierwszy od potowy 2004 r. (wykres 22).
Pozostata ona jednak dos$¢ znaczna, wskazujac
na potrzebg pewnej restrukturyzacji bilansu ze
wzgledu na pogorszenie rentownosci przedsig-
biorstw.

W zwiazku z umiarkowanymi, cho¢ w dalszym
ciggu dodatnimi, przeptywami finansowania
zewngtrznego, ktorym towarzyszylo zalamanie
procesu finansowania wewngtrznego, wskaz-
niki dzwigni finansowej i nadwyzki operacyj-
nej brutto sektora przedsigbiorstw w stosunku
do PKB w dalszym ciagu rosty, dochodzac do
rekordowo wysokich pozioméw (wykres 23).
W trzecim kwartale 2009 r. wskaznik zadtuze-
nia w stosunku do PKB i zadtuzenia w stosunku
do nadwyzki operacyjnej brutto wzrosty odpo-
wiednio do ok. 83,1% i 441%. Znaczaca kwota
dzwigni w sektorze przedsigbiorstw moze wyja-
$ni¢ narastanie fali upadtosci w 2009 r. Jedno-
czesnie znacznie obnizyly si¢ stopy procen-
towe 1 zmniejszyt si¢ dzigki temu cigzar obstugi
odsetkowej zadluzenia netto przedsigbiorstw
w 2009 r. Ogolnie rzecz biorac, wysoki poziom
zadtuzenia oraz zwiazany z nim cigzar obstugi
odsetkowej sygnalizuja wyrazna potrzebg dal-
szej restrukturyzacji bilansu sektora przedsig-
biorstw w strefie euro.

2.3 KSZTALTOWANIE SIE CEN I KOSZTOW

Roczna inflacja HICP spadta w §rednim ujgciu
do 0,3% w 2009 r. z poziomu 3,3% w 2008 r.
(zob. tabela 1). Zwrot ten wyraznie kontrastuje
z tendencja z lat ubieglych, gdy roczna stopa
inflacji oscylowata w przedziale 2,1% do 2,2%.
W okresie 1999-2009 $rednia inflacja HICP



Wykres 22 Luka finansowa przedsiebiorstw
i jej glowne skfadniki

Wykres 23 Wskazniki zadtuzenia
przedsiebiorstw

(jako procent PKB; $rednie ruchome za 4 kwartaty)

=== Luka finansowa (skala po lewej stronie)
Inwestycje niefinansowe" (skala po prawej stronie)
==== Oszczedno$ci przedsigbiorstw ? (skala po prawej stronie)
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Zrédto: EBC.
1) Obejmujq zapasy i akumulacjg aktywow niefinansowych.
2) Obejmuja transfery kapitalowe netto.

wyniosta 2,0%. Na bardzo niski jej poziom
w 2009 r. ztozylo si¢ w znacznej mierze oddzia-
lywanie glebokiego spadku cen ropy naftowe;j
i innych surowcow, ktore w 2008 r. ksztatto-
waty si¢ na podwyzszonych poziomach — w ten
sposob doszto do pewnego odwrdcenia szoku
inflacyjnego z 2008 r. Z drugiej strony zawa-
zylo na nim réwniez tagodzenie presji infla-
cyjnej w kontek$cie znacznego ograniczenia
aktywnosci gospodarczej i szybkiego pogarsza-
nia sig sytuacji na rynku pracy.

Na przestrzeni 2009 r. inflacja roczna HICP
ogotem poczatkowo spadta, przyjeta wartosci
ujemne w potowie roku, aby ponownie wzro-
sna¢ w drugim poétroczu. Na jej zdecydowanie
niejednorodnym przebiegu zawazyta dynamika
cen surowcow (przede wszystkim cen ropy naf-
towej), jak to miato miejsce w 2008 r. i powia-
zane efekty bazy (zob. wykres 24). Druga
potowa 2008 r. przyniosta spowolnienie gospo-
darcze na skalg ogdlnoswiatowa.

(w procentach)

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

Uwagi: Zadluzenie wykazywane jest na podstawie kwartalnych
rachunkow sektorowych. Obejmuje kredyty i pozyczki, wyemi-
towane dhuzne papiery warto$ciowe i rezerwy funduszy emerytal-
nych. Dane obejmuja okres do trzeciego kwartatu 2009 r.

W jego nastgpstwie ceny surowcoOw — nadzwy-
czaj wysokie w lecie 2008 r. — po gwaltownym
spadku na poczatku 2009 r. uksztattowaty si¢
na ogodlnie niskich poziomach. Roczna stopa
inflacji HICP szybko spadta z warto$ci maksi-
mum 4,0% z potowy 2008 r. do poziomu wyj-
sciowego 1,6% w grudniu 2008 r., pogtebita
ten spadek w pierwszej czgsci 2009 r., glownie
ze wzgledu na negatywne efekty bazy. Infla-
cja po raz pierwszy weszta w trend spadkowy
w czerwcu 2009 r., aby znizkowa¢ do -0,7%
w lipcu 2009 r. i utrzymac¢ tendencj¢ spad-
kowa do pazdziernika. W ostatnim kwartale
roku roczna inflacja HICP szybko wybita sig
z poziomu minimum, podsycana wzrostem cen
surowcow i znaczacymi efektami bazy. Zaczgly
one wzrasta¢ w sytuacji, kiedy jesienia 2008 r.
ostatecznie zanikt wplyw naglego spadku cen
surowcOw na roczne miary inflacji bazowe;.
Roczna stopa inflacji ponownie przybrata war-
tosci dodatnie w listopadzie 2009 r., osiagajac
poziom 0,9% w grudniu 2009 r.
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Tabela | Zmiany cen

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

2007 2008 2009 2008 2009 2009 2009
v 2009 11 111 v 2009 2010
kw. I kw. kw. kw. kw. gru. sty.
Wskaznik inflacji HICP i jego
skladniki
Indeks ogolny 2,1 3,3 0,3 2,3 1,0 0,2 -0,4 0,4 0,9 1,0
Energia 2,6 10,3 -8,1 2,1 -6,1 -10,7 -11,9 =32 1,8 4,0
Zywnos¢ nieprzetworzona 3,0 3,5 0,2 3,0 2,8 0,8 -1,2 -1,5 -1,6 -1,3
Zywnos¢ przetworzona 2,8 6,1 1,1 43 2,1 1,1 0,6 0,5 0,7 0,6
Artykuly przemyslowe 1,0 0.8 0.6 0.9 0.7 0.7 0.5 03 04 0.1
z wylaczeniem energii
Ustugi 2,5 2,6 2,0 2,6 2,2 2,2 1,8 1,7 1,6 1,4
Pozostale wskazniki cenowe
Ceny producentéw 27 61 51 34 20 57 18 46 29
w przemysle!
Ceny ropy (EUR za barytke)? 52,8 65,9 44,6 43,5 35,1 43,8 48,1 51,2 51,6 54,0
Ceny surowcow? 7,5 2,1 -18,5 -9,9 -29,2 -24,5 -18,8 2,8 19,0 27,1

Zr6dta: Eurostat, Thomson Financial Datastream, HWWI oraz obliczenia EBC.
1) Z wytaczeniem budownictwa.

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

3) Z wytaczeniem energii, w EUR.

Na zachodzace w 2009 r. spowolnienie wzrostu  grodzen i wyptacanych premii. Duza zaleznos¢
ptac zlozylo si¢ gwaltowne pogorszenie sytu- od skréconego czasu pracy miata swoj udziat
acji na rynku pracy, ktore prowadzito do stlu- w ograniczeniu wzrostu wynagrodzen. Pomimo
mienia porozumien ptacowych, przesadzajac gwattownego obnizenia dynamiki wzrostu
o ograniczeniu wysoko$ci regularnych wyna- wynagrodzen na pracownika, przy spadku

Wykres 24 Struktura wskaznika inflacji HICP: gtowne sktadniki

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

= Ogolny wskaznik HICP (skala po lewej stronie) = Ogolny wskaznik HICP z wylaczeniem energii i
cesee Zywnosé nieprzetworzona (skala po prawej stronie) ZywnoSci nieprzetworzonej
====Eenergia (skala po prawej stronie) eeeee Zywnos¢ przetworzona
==== Artykuly przemystowe z wylaczeniem energii
— Uslugi
8 18 8 8
15
6 12
6
4 9
5 6
> i3 4
1
0 1 y - f 0
vy | e [ W
- L} r
(] " -3 2
2 1 ]
N6
1] L]
4 \‘ ;L9
at
] [y .-." 12 0
r -15
_8Jll]l]l]ll]]l]l]ll]]lll]—18 '2J|1]1[1]111]111][11]111]'2
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zrodto: Eurostat.
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wydajnos$ci w przeliczeniu na pracownika jed-
nostkowe koszty pracy skokowo wzrosty do
maksymalnych wartosci pierwszym kwartale
2009 r. Marze zysku ulegly zatem zwgzeniu
w sytuacji, gdy producenci domagali si¢ niz-
szych cen sprzedazy, a w rezultacie zyski obni-
zyly sig¢ zardwno ze wzgledu na wielko§¢ marz
jak i ich oddziatywanie.

Postrzegana przez konsumentéw inflacja i krot-
koterminowe oczekiwania inflacyjne z poziomu
maksimum w 2008 r. gwattownie pikowaty do
bardzo niskich wartosci w 2009 r. Dtugotermi-
nowe oczekiwania inflacyjne mierzone w bada-
niach ankietowych pozostaly pomimo to bardzo
stabilne. Potwierdzito sig, ze byly one mocno
zakotwiczone w celu EBC, czyli utrzymaniu
inflacji na poziomie nieprzekraczajacym, ale
zblizonym do 2% w $rednim okresie.

INFLACJA HICP TYMCZASOWO UJEMNA ZA
SPRAWA CEN ENERGII I ZYWNOSCI

Szerokie wahania cen surowcow byly jednym
z czynnikow wyraznych zmian inflacji HICP
w strefie euro w 2009 r. Inflacja HICP w strefie
euro z wartosci maksimum 4,0% w lipcu 2008 r.
szybko obnizyla si¢ do minimum -0,7% w lipcu
2009 r., aby ponownie wzrosna¢ do 0,9%
w grudniu 2009 r. Gtéwny udziat w tych burz-
liwych zmianach odegrata niespotykana wcze-
$niej zmiennos$¢ cen na rynkach $§wiatowych
w latach 2008-2009. Ceny energii, ceny prze-
mystowe oraz ceny surowcow zywnosciowych
gwaltownie zmniejszyly si¢ z warto$ci maksi-
mum w lecie 2008 r. do poziomu minimum na
przetomie lat 2008-2009, aby odbi¢ si¢ po raz
kolejny — w wigkszosci przypadkow — na koniec
roku 2009. Z drugiej jednak strony o ogol-
nym spadku wskaznika zmian HICP w 2009 r.
zdecydowat réwniez wyrazny wpltyw procesu
dezinflacji w zwiazku ze spowolnieniem gospo-
darczym, a stopniowe ograniczenie obejmowato
szerokie spektrum wskaznikéw inflacji HICP
(zob. wykres 25).

Kategoria ,,energia” inflacji HICP— z waga 9,6%
w HICP ogotem podlegata wyraznym zmia-
nom, ktére odzwierciedlatly z jednej strony
dynamike cen paliw (takich jak benzyna, olej

Wykres 25 Udziat gtownych sktadnikow
inflacji HICP

(udziaty w punktach procentowych w ujgciu rocznym; dane
miesigczne)
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Zrédto: Eurostat.
Uwaga: Ze wzgledu na zaokraglenia udziaty moga sig¢ nie sumo-
waé doktadnie do warto$ci ogdlnego indeksu.

napgdowy i olej opatowy) zdeterminowanych
cenami ropy, a z drugiej — opdzniong reak-
cje cen energii z wylaczeniem ropy (takich jak
elektrycznosc¢ i gaz), ktore zazwyczaj z opoz-
nieniem reaguja na zmiany cen ropy naftowe;.
Ceny ropy (w przeliczeniu na euro) znizkowaty
w grudniu 2008 r. po naglym spadku z warto-
$ci maksimum z czerwca 2008 r., aby nastgpnie
odrobi¢ w potowie spadek do grudnia 2009 r.
W tym konteks$cie ze wzglgdu na opdznione
efekty widoczne w cenach energii z wylacze-
niem ropy roczna dynamika zmian cen ener-
gii HICP osiagneta najnizszy poziom -14,4%
w lipcu 2009 r., kiedy silne efekt bazy nakta-
daty sig¢ na tymczasowe obnizenie cen energii.
Odzyskata ona nastgpnie tendencjg wzrostowa i
w grudniu 2009 r. ksztaltowala si¢ na poziomie
1,8%. Ceny energii z wylaczeniem ropy nadal
przyczynialy si¢ do wyhamowania jej wzrostu
w drugiej potowie roku.

Inflacja cen zywnos$ci w strefie euro ulegta
w trakcie 2009 r. stopniowemu spowolnieniu.
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Zmniejszata si¢ ona w drugiej potowie roku,
dochodzac do najnizszego poziomu od roz-
poczecia szeregu w 1990 r. Proces dezinfla-
cji podsycaty niedawne spadki cen surowcow
zywnos$ciowych jak rowniez silna konkuren-
cja w zakresie sprzedazy detalicznej zywnosci
przy stabym popycie konsumpcyjnym. Roczna
dynamika wzrostu kategorii “zywno$¢ prze-
tworzona” w inflacji HICP w efekcie szybkiego
wzrostu $wiatowych cen surowcow rolniczych,
jak chleb i produkty zbozowe, artykuly mle-
czarskie oraz oleje jadalne i ttuszcze na rynkach
zwyzkowata w lipcu 2008 r. do poziomu 7,2%.
Tym niemniej w 2009 r. obnizyty sig koszty
transportu, nasilita konkurencja, ceny “zywno-
$ci przetworzonej” na $wiecie spadly, a sktad-
nik ten poglebiat tendencje spadkowa, obnizajac
si¢ do poziomu 0,7% pod koniec roku. Ogotem
w 2009 r. ceny zywnoS$ci przetworzonej wzro-
sty $rednio o 1,1%, w poréwnaniu ze wzrostem
0 6,1% w 2008 r. Rownie gwattownie spowol-
nienie odczula w pierwszej potowie 2009 r.
inflacja cen zywno§ci nieprzetworzonej, ktora
zmniejszala si¢ przez okres ostatnich szesciu
miesigcy roku. Tendencje¢ spadkowa tylko po
czg$ci mozna przypisa¢ czynnikom pogodowym
ksztaltujacym zmiany cen owocOw i warzyw,
z drugiej bowiem strony wynika ona ze spowol-
nienia tempa inflacji cen migsa po odwroceniu
znacznego w 2008 r. wzrostu cen surowca rzez-
nego na rynkach §wiatowych.

Od potowy 2008 r. poglebial si¢ stopniowy
trend spadkowy inflacji HICP z wylacze-
niem energii i (przetworzonej i nieprzetworzo-
nej) zywnosci, spowodowany w gtownej mie-
rze czynnikami wewngtrznymi, obnizeniem
wynagrodzen i marzy zysku, ale takze bgdacy
po czesci konsekwencja oddziatywania spadku
cen SUrowcow.

Artykuty niezywno$ciowe z wylaczeniem ener-
gii podrozaly $rednio o 0,6% w 2009 r., wyka-
zujac niewielki spadek w pordwnaniu z war-
tosciami 1% 1 0,8% odpowiednio w latach
2007-2008. Postgpujace od poczatku 2008 r.
spowolnienie nabrato dynamiki w lecie 2009 r.,
a w grudniu 2009 r. roczna stopa inflacji HICP
dla tego wskaznika ustabilizowata sig¢ na pozio-
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mie 0,4%. Obj¢to ono — niedawno - szersza
gamg sktadnikéw niz poprzednio. Wraz z obni-
zeniem si¢ inflacji cen dobr trwatego uzytku,
ktora we wrzesniu 2009 r. osiagngta najniz-
szy dotychczas wskaznik -1,1%, w szczeg6lno-
$ci z powodu oferowania przez dealerow samo-
chodéw wysokich rabatow, inflacja cen débr
nietrwatych zaczeta spada¢ od drugiej potowy
2009 r., kiedy zdolnosci przedsigbiorstw do
dyktowania cen stabta, co odwrdcito weze$niej-
sza ponadtrzyletnia tendencj¢ wzrostowa.

Rok 2009 przyniost rowniez spowolnienie
inflacji cen ustug, najbardziej lepkiego sktad-
nika inflacji HICP. Kategoria, ktora utrzy-
mala niezmieniony w zasadzie stosunkowo
wysoki poziom ok. 2,6% przez wigksza cz¢s¢
2008 r. wyhamowata do 1,6% przed koncem
2009 r. Ztagodzenie inflacji wiazato sig ze sta-
bym popytem i ostra konkurencja w sekto-
rze przedsigbiorstw. Na bardziej zagregowa-
nym poziomie gtéwny udzial w ograniczeniu
inflacji cen ustug odegraty ustugi rekreacyjno-
wypoczynkowe, w szczegdlnosci ustugi restau-
racji 1 kawiarni, pakiety wakacyjne i zakwate-
rowanie, ze spadkiem w drugiej potowie roku
oraz w mniejszym stopniu — ustugi transpor-
towe. Udziat ustug transportowych dotyczyt
prawie w calosci lotniczego transportu pasazer-
skiego. Ujemne oddzialywanie cen ustug tacz-
no$ci widoczne w dlugim okresie ulegto z kolei
ostatnio ztagodzeniu.

SPADEK CEN PRODUCENTOW W 2009 R.

W zwiazku z ograniczeniem aktywnos$ci gospo-
darczej na $wiecie i obnizeniem cen SUrowcow
W nastgpstwie znacznego szoku inflacyjnego
w tancuchu dostaw nasility si¢ presje na spa-
dek cen. Ceny producentow w efekcie zmniej-
szyty sig dla szerokiego asortymentu produk-
tow, co w pierwszym rzedzie — w koncu 2008 r.
— oddziatywato na wezesne etapy cyklu produk-
cyjnego, a nastgpnie na poézniejsze etapy cyklu
produkcyjnego w drugiej potowie 2009 r. Gwal-
towne odwrocenie si¢ bardzo wysokiej dyna-
miki inflacji cen producentéw latem 2008 r.
przebiegato w konteks$cie nizszych cen surow-
cow i slabego popytu na czynniki produk-
cji (kapitat 1 pracg). Presja na obnizenie cen



zmniejszyta sig¢ nieco pod koniec roku przy
pewnym ozywieniu koniunktury i wzroscie cen
surowcow na rynkach $wiatowych.

Roczna dynamika cen producentdéw przemysto-
wych (z wylaczeniem budownictwa) w strefie
euro wynosila w §rednim ujgciu -5,1% w 2009 r.,
czyli odwrocit si¢ trend wzrostowy o warto-
$ci 6,1% z 2008 . Po obnizeniu si¢ do wartosci
minimum -8,4% w lipcu 2009 r., co stanowito
niemal identyczne odwrécenie historycznego
maksimum 9,1% z lipca 2008 r. stopa inflacji cen
producentéw rok do roku wzrosta do poziomu
-2,9% w grudniu 2009 r., w czym glowny udziat
mialy zmiany cen energii. Roczny wskaznik
zmian cen producentdw energii osiagnat swoje
dno na poziomie -20,0% w lipcu 2009 r. i odro-
bil straty, dochodzac do wartosci -5,1% w grud-
niu 2009 r.

Roczna stopa wzrostu cen producentow przemy-
stowych z wytaczeniem budownictwa i energii
osiagneta warto$¢ maksimum na poziomie 4,3%
w lipcu 2008 r., aby nastgpnie obnizy¢ sig¢ do
-2,3% w grudniu 2009 r. Szczegoélnie wyrazne
zmiany dynamiki dotyczyty sektora dobr zaopa-
trzeniowych, mniejsza amplitude przejawiata
dynamika cen dobr konsumpcyjnych, a z pew-
nym opdznieniem zaznaczata si¢ ona w sekto-
rze dobr kapitatowych (zob. wykres 26).

Inflacja cen dobr zaopatrzeniowych obnizyla
si¢ z warto$ci maksimum na poziomie 5,5% we
wrzesniu 2008 r. do poziomu minimum -7,6%
w lipcu 2009 r. W kierunku jej spadku oddzia-
tywatly (op6znione) efekty obnizenia cen surow-
cow przemystowych i cen energii jak rowniez
efekty zmniejszenia stopnia wykorzystania
mocy produkcyjnych i nasilenia konkurencji.
W drugiej potowie roku ozywita si¢ dynamika
cen surowcow i cen ropy, dzigki czemu ustabili-
zowal si¢ poziom cen dobr posrednich, a spadki
cen w ujeciu rocznym stopniowo zanikaty, do
czego przyczynily si¢ korzystne efekty bazy.

Na dalszych etapach cyklu produkcyjnego nadal
gwaltownie zmniejszata si¢ inflacja cen produ-
centéw dobr konsumpcyjnych. Osiagngta ona
warto$¢ maksimum na poziomie 5,0% w marcu

Wykres 26 Struktura cen producentow
w przemysle

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

Przemyst z wytaczeniem budownictwa (skala po
prawej stronie)

Energia (skala po lewej stronie)

Dobra zaopatrzeniowe (skala po prawej stronie)
Dobra inwestycyjne (skala po prawej stronie)
Dobra konsumpcyjne (skala po prawej stronie)
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Zrodto: Eurostat.

2008 (najwyzszy wskaznik od poczatku UGW
w 1999 r.) w efekcie szoku inflacyjnego spo-
wodowanego przez presje popytowe na wzrost
cen zywnosci na rynkach §wiatowych. Roczna
stopa wzrostu cen producentow dobr konsump-
cyjnych ksztattowata si¢ na poziomie -1,9%
w grudniu 2009 r., natomiast jej warto$¢ wynio-
sta -0,3% po wylaczeniu zywnosci i wyrobow
tytoniowych. Roczny wzrost cen producen-
tow dobr inwestycyjnych przebiegat spokojniej
i wolniej niz pozostatych sktadnikow indeksu.
Roczne stopy inflacji dla tej kategorii towarow
obnizyty si¢ do zera do potowy 2009 r. i pogle-
bity spadek do -0,6% w grudniu 2009 r. wraz
z ograniczeniem Kosztow i zmniejszeniem port-
feli zamowien w zwiazku z szybkim spadkiem
popytu i procesem nasilania si¢ konkurencji.

Ogolnie rzecz biorac, w efekcie oslabionego
popytu w strefie euro i na calym §wiecie znacz-
nie zaostrzyty si¢ warunki konkurencji ryn-
kowej na poszczegolnych etapach cyklu pro-
dukcyjnego. Konkurencyjne §rodowisko wraz
ze spadkiem cen surowcoéw na rynkach $wia-
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towych powodowaty powszechny spadek cen
producentoéw, zaréwno zuzycia posredniego
i cen produkcji, tak w sektorze przetworstwa
przemystowego, jak tez w sferze ustug.

INACZNY SPADEK KOSZTOW PRACY

Jak wynika ze wskaznikoéw kosztow pracy
w strefie euro, po latach umiarkowanego wzro-
stu wynagrodzen oraz gwattownego ozywie-
nia ich dynamiki w 2008 r., w 2009 r. z kolei
nastapito znaczne ich ograniczenie. W warun-
kach jednak szybkiego spadku liczby przepra-
cowanych godzin pomigdzy wskaznikami nie
uwidocznity sig rozbieznosci dotyczace stopnia
spowolnienia.

Poziom negocjowanych plac na przestrzeni
2009 r. znacznie si¢ zmniejszyl, osiaga-
jac roczna stopg wzrostu na poziomie 2,1%
w czwartym kwartale 2009 r. W ostatnich
latach wahat si¢ on pomigdzy 2,1% a 2,3%,
by osiagna¢ swoje maksimum 3,6% w czwar-
tym kwartale 2008 r. (zob. tabela 2). Wskaz-
nik ten ujmuje gtéwne skladniki ptac ustalone
z wyprzedzeniem w drodze przeprowadzo-
nych wczesnie uktadow zbiorowych. Jego spo-
wolnienie prawdopodobnie odzwierciedla spa-
dek sity przetargowej pracownikéw w procesie
negocjacji, na ktory zlozyly si¢ gwaltowna
dekoniunktura gospodarcza, zwigzane z nig
pogorszenie sytuacji na rynku pracy w strefie
euro, szybki wzrost bezrobocia, jak rowniez
znaczny spadek inflacji. Zwazywszy jednak, ze
wzrost rocznego PKB w strefie euro w trzecim

kwartale 2009 r. wyniost -4,0% (zob. tabela
3 w rozdziale 2.4 tej czgsci), wydaje sig, ze
poziom wynegocjowanych ptac tylko po czesci
dostosowywat si¢ do zachodzacego spowolnie-
nia gospodarczego.

Roczna dynamika wynagrodzen w przelicze-
niu na pracownika odwrdcita swoja tenden-
cje wzrostowa nawet wczesniej niz dynamika
wynegocjowanych ptac. W trzecim kwartale
2008 r. osiagneta warto§¢ maksimum na pozio-
mie 3,6%, zanim ulegta glebszej korekcie w dot,
aby w trzecim kwartale 2009 r. uksztaltowac si¢
na poziomie 1,4%, najnizszej stopie wzrostu od
momentu utworzenia UGW. Wskaznik kosztow
pracy odnotowat glgbszy spadek niz kategoria
wynegocjowanych wynagrodzen (tzw. ,,przy-
rost wynagrodzen”), poniewaz obejmuje on
elastyczne elementy wynagrodzenia, takie jak
premie, ktore wedlug niepotwierdzonych jesz-
cze informacji, znacznie obnizyly si¢. Ponadto
zmniejszenie wymiaru czasu pracy — dzialanie,
na ktore zdecydowalo si¢ wiele firm w obliczu
spowolnienia gospodarczego — automatycznie
wptyngto na warto$¢ wynagrodzenia w przeli-
czeniu na pracownika.

Cho¢ spowolnienie wzrostu wynagrodzen
odczuly wszystkie kraje, poréwnanie migdzy-
sektorowe ukazuje istotne roznice. Szczegolnie
gleboki spadek zaznaczyt si¢ w sektorze prze-
mystu z wylaczeniem budownictwa — w kto-
rym czgsto stosuje si¢ powyzsze rozwigzanie
i skraca si¢ czas pracy. Dynamika wynagro-

Tabela 2 Wskazniki kosztow pracy

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

2007 2008
Place negocjowane 2,1 32 2,6
Calkf)wﬁe koszty pracy na 2.5 3.5
godzing
Wynagr(?dzeme na 25 32
pracownika
Pozycje pozabilansowe:
Wydajnos¢ pracy 1,0 -0,2
Jednostkowe koszty pracy 1,6 35

2009

2008 2009 2009 2009 2009
IV kw. I kw. 11 kw. TIT kw. IV kw.
3,6 32 2,8 2,3 2,1
4.4 3,8 43 32
3,0 1,9 1,6 1,4
-1,7 -3,8 -3,1 -2,0
4.8 59 4,8 35

Zrédta: Eurostat, dane krajowe i obliczenia EBC.
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dzen sektorowych w potowie roku obnizyla si¢
tam do poziomu zerowego. Z drugiej jednak
strony wskazniki wzrostu wynagrodzen w sek-
torze budowlanym utrzymat si¢ na podwyzszo-
nym poziomie 3,0% w trzecim kwartale 2009 r.
Przesadzito o tym prawdopodobnie oddziaty-
wanie niektorych efektow strukturalnych, przy
czym proces zwolnien uderzyl gléwnie w grupe
pracownikéw o nizszych zarobkach, a pomig-
dzy regionami wystgpowaly wyrazne roznice
(zob. wykres 27).

W przeciwienstwie do wynagrodzen na pracow-
nika, roczna dynamika godzinowych kosztow
pracy pozostaje podwyzszona, cho¢ wyraznie
nizsza w poréwnaniu z warto§ciami maksimum
na poziomie 4,4%, jakie osiagne¢ta w czwar-
tym kwartale 2008 r. Do lepkosci stop wzrostu
zasadniczo przyczynilo si¢ zmniejszenie liczby
godzin na pracownika w roku do trzeciego
kwartatu 2009 r. o prawie 2% oraz zazwyczaj
niewspolmiernie niski w stosunku do ograni-
czenia liczby przepracowanych godzin spadek
wynagrodzen (zob. ramka 5). Wzrost rok do
roku godzinowych kosztéw pracy rowniez prze-

Wykres 27 Wynagrodzenie na pracownika
w poszczegolnych sektorach

kroczyl w zwiazku z tym poziom wynegocjo-
wanych wynagrodzen, pomimo skutkow obni-
zenia premii. Najwyzsze warto$ci osiagnal on
w sektorze przemystowym, w ktérym najsze-
rzej podejmowano dziatania na rzecz uelastycz-
nienia czasu pracy.

Biorac pod uwage, ze wraz ze poglegbianiem
si¢ dekoniunktury w strefie euro powszech-
nie zatrzymywano pracownikow (ang. labour
hoarding), gwattownie zatamata si¢ dyna-
mika wydajnos$ci pracy mierzona jako produk-
cja na zatrudnionego. Ze wzgledu na znacz-
nie ostabiona reakcje¢ dynamiki wynagrodzen
na zatrudnionego na spowolnienie gospodar-
cze, gwaltownie przys$pieszyt wzrost jednostko-
wych kosztow pracy, aby w pierwszym kwar-
tale 2009 r. zwyzkowaé do wartosci maksimum
rok do roku na poziomie 5,9%. W efekcie wzrost
ten miat powazny wplyw na marze przedsig-
biorcow. Jednostkowe koszty pracy spowol-
nity wzrost do poziomu 3,5% w trzecim kwar-
tale 2009 r., w miarg jak ulegato odwroéceniu
cykliczne oddzialywanie czynnikéw koniunk-
turalnych. Gtéwnym czynnikiem ksztaltujacym

Wykres 28 Koszty pracy w strefie euro

(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne)
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przebieg jednostkowych kosztow pracy byla
roczna dynamika wydajnosci pracy. Po spowol-
nieniu §rednio do -0,2% w 2008 r. (W poréw-
naniu ze wzrostem rzedu 1% do 1,5% w latach
2006 - 2007) osiagneta ona w pierwszym kwar-
tale 2009 r. warto$¢ minimum, odnotowujac
spadek na poziomie 3,8% rok do roku. Wskaz-
nik ten obnizyt si¢ do 2,0% w trzecim kwar-
tale 2009 r., w nastgpstwie wzrostu wydajnosci,
przy postepujacej redukcji miejsc pracy (zob.
wykres 28).

MARZE

Wraz ze wzrostem jednostkowych kosztow
pracy rozpoczal si¢ gwattowny spadek marz
operacyjnych. Ograniczano ceny sprzedazy na
rynkach swiatowych, co znajduje odzwiercie-
dlenie w rocznej stopie wzrostu deflatora PKB,
ktéry spadt gwattownie z 2,3% w potowie
2008 r. do 1% w trzecim kwartale 2009 r. (zob.
wykres 29). Wskaznik marzy zysku ogdtem,
mierzony jako réznica pomigdzy stopa wzro-
stu delatora PKB i stopa jednostkowych kosz-
tow pracy wskazuje, ze marze po obnizeniu si¢
o 1,3 punktu procentowego w 2008 r. przez trzy

Wykres 29 Struktura deflatora PKB

(roczne zmiany w procentach; punkty procentowe)
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kwartaty 2009 r. gwaltownie zmniejszyty sig
0 3,5 punktu procentowego.

Wyniki dziatalno$ci operacyjnej spotek mie-
rzone w ujeciu ich zysku operacyjny brutto
zmniejszyly si¢ w zwiazku z tym o 11% rok do
roku w pierwszych trzech kwartatach 2009 r.
Mniej wigcej w rownym stopniu ztozyly si¢ na
to efekt oddziatywania dekoniunktury gospo-
darczej oraz wplyw zmniejszenia si¢ zysku na
jednostkg produkcji.

SPADEK CEN NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH
I NIEMIESZKANIOWYCH (KOMERCYJNYCH)

W pierwszym potroczu 2009 r. postgpowat spa-
dek cen nieruchomos$ci mieszkaniowych w stre-
fie euro, pominigtych we wskaznikach infla-
cji HICP, kontynuujac trend zainicjowany juz
w drugiej potowie 2005 r. Wedtug aktualnych
szacunkow po wzrostach o 2,8% 1 0,8 % odpo-
wiednio w pierwszej i drugiej potowie 2008 r.
ceny nieruchomosci mieszkaniowych w calej
strefie euro w pierwszym potroczu 2009 r. spa-
dty o ok. 2,4% rok do roku (zob. wykres 30).
Jak potwierdzaja dane krajowe, pomimo znacz-
nego zroéznicowania pomigdzy krajami i ich

Wykres 30 Zmiany cen nieruchomosci
mieszkaniowych w strefie euro

(roczne zmiany w procentach; dane roczne)

= W ujgciu nominalnym
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Zrédto: Obliczenia EBC oparte na nieujednoliconych danych kra-
jowych.
Uwaga: Dane za 2009 r. odnosza si¢ do pierwszej potowy roku.



regionami spadek cen nieruchomos$ci objat
swym zasi¢giem niemal calg strefg euro. Spa-
dek cen, ktory w drugim potroczu 2007 r. roz-
poczat si¢ w Irlandii, a w pierwszym pélroczu
2008 r. na Malcie, znacznie si¢ pogliebit w tych
krajach w pierwszym potroczu 2009 r. Z jednej
strony w pierwszej potowie 2009 r. nierucho-
mosci znacznie potaniaty rowniez w Hiszpanii,
Francji, Stowenii i Finlandii, z drugiej jednak
w tym samym okresie zwigkszyly swoja war-
to$¢ rynkowa we Wloszech, w Austrii i Portu-
galii. Z niemieckich danych mozna wyczytac,
ze po okresie niskiego wzrostu cen mieszkania
i domy nieco potaniaty w 2009 r.

Wartos¢ kapitatowa nieruchomosci komer-
cyjnych w strefie euro maleje w strefie euro
od poczatku 2008 r., potwierdzajac poglad,
ze w ciggu ostatniej dekady zmiany warto$ci
nieruchomosci komercyjnych wpisywaty sie
w cykl koniunkturalny w wigkszym stopniu
niz nieruchomosci mieszkaniowych. Doszto
do powszechnego pogorszenia sytuacji na ryn-
kach nieruchomosci komercyjnych. Wszyst-
kie panstwa strefy euro, dla ktorych dostgpne
sg dane informowaty, ze od czwartego kwartatu
2008 r. obniza si¢ wartos$¢ kapitalowa najlep-
szych nieruchomosci. W ostatnich kwartatach
w $rednim ujeciu spadek cen rok do roku oscy-
lowat w przedziale 10%-13%. Roczna dynamika
spadku wykazuje jednak zré6znicowanie pomig-
dzy krajami, a skala rozbiezno$ci w zalezno$ci
od kraju dochodzi do 50%. Ogolnie rzecz bio-
rac, w latach 2004-2007 ceny wzrosty najbar-
dziej w tych krajach, ktore od poczatku 2008 r.
dokonywaty najwigkszych korekt.

KSZTALTOWANIE SIE OCZEKIWAN INFLACYJNYCH

Jak wskazuja informacje pochodzace od Con-
sensus Economics, Euro Zone Barometer
i z badan ankietowych EBC analitykow zawo-
dowo zajmujacych sig¢ prognozowaniem (ang.
ECB Survey of Professional Forecasters) dtu-
gookresowe oczekiwania inflacyjne (w per-
spektywie 5 lat) wyprowadzone z badan ankie-
towych ksztaltowaty si¢ na poziomie bliskim
2,0%. Wedtug badan ankietowych EBC ana-
litykéw zawodowo zajmujacych sig¢ prognozo-
waniem, §rednie punktowe szacunki inflacji na

2014 r. utrzymywaty si¢ w 2009 r. w waskim
przedziale od 1,9% do 2%. Oprocz tego pro-
gowe stopy inflacji wyznaczane na podstawie
obligacji indeksowanych do inflacji i poréwny-
walnych stop wyprowadzonych na podstawie
transakcji swapowych indeksowanych do infla-
cji w strefie euro (z wykorzystaniem impliko-
wanych 5-letnich przysztych progowych stop
inflacji za 5 lat) oscylowaty w 2009 r. w prze-
dziale od 2% do 2,7%. Jak wspomniano w roz-
dziale 2.2 tej czg$ci przy interpretacji sygna-
low wyczytanych z pomiaréw w oparciu o dane
z rynku nalezy niekiedy liczy¢ sig z ich znie-
ksztatceniem w zwiazku z problemami ptynno-
Sciowymi, ktore jak si¢ wydaje wptywaly zna-
czaco na wyniki badan w ciagu ostatnich lat.
W ogdlnym ujeciu, zarowno badania ankietowe
jak 1 wskazniki rynkowe w dalszym ciggu suge-
rowaly istnienie niewielkiego ryzyka niestabil-
nych oczekiwan inflacyjnych.

2.4 PRODUKCJA, POPYT | SYTUACJA NA RYNKU
PRACY

BEZPRECEDENSOWY SPADEK PKB STREFY EURO
W 2009 R.

Po szybkim spowolnieniu z 2,7% w 2007 r. do
0,5% w 2008 r. realny PKB strefy euro w 2009 r.
zmniejszyt si¢ 0 4,0% (zob. tabela 3).

O gwaltownym spowolnieniu dynamiki PKB —
zdecydowanie najglebszym, jaki dotychczas
odnotowano — przesadzil bardzo wyrazny spadek
produkcji w ostatnim kwartale 2008 r. i pierw-
szym kwartale 2009 r. w zwiazku z odnowie-
niem zaburzen na rynkach finansowych, wzmo-
zona niepewnoscia oraz zatamaniem $wiatowe;j
koniunktury i popytu na niespotykana wczesniej
skale. W odpowiedzi na nagle pogorszenie per-
spektyw gospodarczych, szybkie kurczenie si¢
portfeli zamowien i wzrost kosztéw finansowa-
nia przy ograniczeniu jego dostgpnosci, firmy
zareagowaly opdznieniem planowanych inwesty-
cji i redukcja zapaséw. Gospodarstwa domowe
gromadzily zapasy oszczgdnosci, gdyz rosta nie-
pewno$¢ w zwiazku z pogorszeniem kroétkoter-
minowych perspektyw zawodowych oraz pogle-
bieniem strat portfelowych. W konsekwencji
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Tabela 3 Sktadniki wzrostu realnego PKB

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

Roczne stopy wzrostu”

2007 2008 2009 = 2008
v
kw.

Realny PKB 2,7 0,5 -4,0 -1,8

wtym:

Popyt krajowy? 2,4 0,6 -0,5
Spozycie indywidualne 1,6 0,4 -0,7
Spozycie publiczne 23 2,0 2,4
Naktady brutto na srodki trwate 4,7 -0,7 -5,8
Zmiany stanu zapasow? 0,0 0,1 0,6

Eksport netto? 0,4 0,0 -1,3
Eksport> 6,3 0,8 -6,9
Import> 55 0,9 -4,0

Realna warto$¢ dodana brutto

w tym:

Przemy§1 z wylaczeniem 24 09 76
budownictwa

Budownictwo 22 -0,8 3.4
Ustugi rynkowe® 3.9 1,2 -0,7

Kwartalne stopy wzrostu?

2009 2009 2009 2009 | 2008 2009 2009 2009 2009

I kw. 11 111 v IV Ikw. 1 111 v

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

=50 48 40 21 -1,9 25 -0, 0,4 0,1
32 34 32 -0,8 20 -0,7 0.4
-1,3 -09 -1,0 -0,5 -04 0,1 -0,1
2,5 2,5 2,5 0,6 0,6 0,6 0,6
-11,5 -11,7 -11,4 40 54 -1,6 -08
-0,5 -08 -0,6 02 -08 -0,6 0,5
-1,8  -1,5  -09 -1,1 -0,5 0,6 0,1
-16,6 -17,2 -13,5 72 -86  -12 3,1
-12,8 -143 -11,8 48 74  -28 3,0
-16,6 -17,1 -13,6 -64 83 -15 2,3
59 47 42 -,8 -1,0 -0,7 -08
29 29 27 -1,1 -1,5 0,0 -0,0

Zr6dla: Eurostat i obliczenia EBC.

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

2) Zmiana procentowa w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.

3) Jako udzial we wzroscie realnego PKB, w punktach procentowych.
4) W tym nabycie pomniejszone o rozdysponowaniee aktywow o wyjatkowej wartosci; jako udzial we wzroscie realnego PKB; w punktach

procentowych.

5) Eksport i import obejmuja towary i ustugi, z uwzglgdnieniem handlu transgranicznego w

obrgbie strefy euro. Poniewaz handel

wewnatrz strefy euro nie zostal wylaczony z danych o imporcie i eksporcie w rachunkach narodowych poszczegolnych krajow, danych
tych nie mozna bezposrednio poréwnywac z danymi bilansu platniczego strefy euro.
6) Z uwzglednieniem handlu i napraw, hoteli i restauracji, transportu i facznosci, posrednictwa fiansowego, nieruchomosci i ich wynajmu

oraz ustug dla firm.

spadek PKB liczony lacznie za czwarty kwar-
tat 2008 r. i pierwszy kwartal 2009 r. wynidst
4,4%. Poziom produkcji w zasadzie ustabilizo-
wat si¢ p6zniej na przestrzeni drugiego kwartatu
2009 r. i w drugim potroczu produkcja odzy-
skata dynamikg wzrostu - wprawdzie umiarko-
wana i z bardzo niskich wartosci wyjsciowych
- kiedy warunki finansowe zacze¢ty ulegac stop-
niowej poprawie, a handel zewngtrzny powrocit
do tendencji wzrostowych.

SPADEK PKB BYL W DUZE] MIERZE
SPOWODOWANY ZMIANAMI W WYDATKACH
INWESTYCYJNYCH PRZEDSIEBIORSTW
| DYNAMIKA HANDLU ZAGRANICZNEGO
Czwarty kwartat 2008 r. i pierwszy kwar-
tat 2008 r. przyniosty gwaltowne zatamanie
popytu. Zawazyla na tym przede wszystkim
dynamika wydatkow inwestycyjnych przedsig-
biorstw oraz migdzynarodowej wymiany han-
dlowej. Nadal rosty natomiast wydatki budze-
10

EBC
Raport Roczny
2009

towe (dotyczace zaréwno konsumpcji jak
i naktadow inwestycyjnych), a spozycie indywi-
dualne bylo bardziej umiarkowane. Od potowy
2008 r. pogorszenie $rodowiska zewnetrz-
nego eskalowato w strong wyraznego spowol-
nienia, kiedy w ostatnim kwartale roku nasilit
si¢ kryzys finansowy, a ostabienie koniunktury
odczuty zaréwno gospodarki zaawansowane, jak
i wschodzace. Zawieszenie dziatalnos$ci handlo-
wej 1 opdznienia dostaw, w sytuacji, gdy przed-
sicbiorstwa dazyty do oszczednosci w globalnym
tancuchu dostaw, doprowadzity do szczegdl-
nie gwattownego spadku eksportu w czwartym
kwartale 2008 r. i w pierwszym kwartale 2009 r.
W tych warunkach przedsigbiorstwa znacz-
nie ograniczaty wydatki inwestycyjne zaréwno
w odniesieniu do inwestycji w $rodki trwate, jak
i zapasow. W zwiazku z ostra dekoniunktura na
rynkach nieruchomosci w przyspieszonym tem-
pie spowalniaty réwniez inwestycje gospodarstw
domowych. Jednoczesnie dzigki podejmowanym



przez rzady dzialaniom w ramach Europejskiego
planu odnowy gospodarczej (European Econo-
mic Recovery Plan) oraz przyspieszonemu pro-
cesowi dezinflacji zaczely wzrasta¢ dochody
gospodarstw domowych i ograniczal spadek spo-
zycia (zob. wykres 31).

Spozycie indywidualne zmniejszylo si¢ o ok.
1,1% w 2009 r. w nastgpstwie zwigkszenia zaso-
bow oszczednosci ostroznosciowych. Natomiast
realne dochody do dyspozycji gospodarstw
domowych pozostaty stosunkowo odporne - ze
stopa wzrostu blisko 1% rocznie, szczegoélnie
w porownaniu z wielko$cia spadku produkc;ji,
a zatem suma dochodéw do dyspozycji w stre-
fie euro. Na zachowanie wzglednej odporno-
Sci ztozyty sig 4 gldwne czynniki. Po pierwsze,
wynagrodzenia przypadajace na zatrudnionego
spadaty znacznie wolniej niz wydajnos¢ pracy,
poniewaz ptace nadal wzrastaty, do czego przede
wszystkim przyczynit si¢ dlugi termin obowia-
zywania zbiorowych uktadéw pracy (zob. pod-
rozdziat 2.3 w niniejszej cz¢éci). Oprocz tego
ograniczenie zatrudnienia bylo o wiele mniejsze
niz spadek produkcji, poniewaz przedsigbior-

Wykres 31 Udziat w kwartalnym wzroscie

realnego PKB

(udziaty kwartalne w punktach procentowych; skorygowane
S€ZONowo)

= Zmiany stanu zapasow

wsn Popyt krajowy (z wylaczeniem zapasow)
Eksport netto

—— Realny PKB"

'3,0111111111111
2004 2005 2006

£ S S e | -3,0
2007 2008 2009

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

stwa mogly zatrzymywaé pracownikow, wyko-
rzystujac w szczeg6lnosci programy subsydio-
wane przez rzady. Po trzecie, fiskalne bodzce
stymulacyjne, a takze automatyczne stabilizatory
w systemach finanséw publicznych w znacznym
stopniu oddzialtywaty w kierunku zwigkszenia
dochodoéw do dyspozycji gospodarstw domo-
wych, co uwidaczniato si¢ w ozywionym wzro-
$cie $wiadczen socjalnych, wolniejszym wzro-
$cie sktadek na ubezpieczenia spoteczne i spadku
wysokos$ci podatku dochodowego. Do zachowa-
nia odpornosci przyczynila si¢ wreszcie bardzo
niska w $rednim ujgciu inflacja w 2009 r.

W zwiazku jednak ze zwigkszona niepewno-
$cia, pogorszeniem perspektyw na rynku pracy,
zmniejszeniem zasobow finansowych, zaostrze-
niem warunkoéw udzielania pozyczek i kredy-
tow oraz pogorszeniem na rynkach nieruchomo-
$ci, stopa oszczedno$ci gospodarstw domowych
dynamicznie wzrosta o ok. 1,6 punktu procen-
towego w ciagu roku z 14,1% w 2008 r., osiaga-
jac wiosna 2009 r. poziomy ostatnio notowane
w latach 2002-2003, kiedy byty one najwyzsze.
Trzeci kwartal 2009 r. przynidst nieznaczne
obnizenie skorygowanej sezonowo wartosci
stopy oszczednosci. Wskazniki zaufania kon-
sumentow, ktore najwyzsza wartos¢ osiagnely
w potowie 2007 r., spadly gwaltownie jesienia
2008 r. 1 osiggnety rekordowo niski poziom na
wiosneg 2009 r., aby odzyska¢ dynamike wzro-
stu w pozostalej czgsci roku (zob. wykres 32).
W $lad za pogorszeniem perspektyw na rynku
pracy zmniejszylo si¢ zaufanie konsumentow,
co sktaniato gospodarstwa domowe do ograni-
czania wydatkow i gromadzenia oszczg¢dnoSci
ostroznosciowych. Niepewnos$¢ sektora gospo-
darstw dotyczaca perspektyw gospodarczych
wzrosta takze wskutek obnizania si¢ cen nie-
ruchomosci mieszkaniowych i gwattownego
spadku zasobow finansowych w zwiazku ze
spadkiem - z wysokiego poziomu - na rynkach
akeji, pomimo czg$ciowego odwrocenia tej ten-
dencji od drugiego kwartatu 2009 r. Znaczne
migdzyregionalne rozbiezno$ci w zmianach
dynamiki oszczg¢dno$ci wskazuja na istotne
zrdéznicowanie sytuacji rynkowej i pozio-
mow zaufania w strefie euro, w szczegolnosci

w odniesieniu do rynkow pracy.
EBC
Raport Roczny
2009



Wykres 32 Wskazniki zaufania

(salda procentowe; skorygowane sezonowo)

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

N

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zrédto: Badania sondazowe przedsigbiorstw i konsumentéw prze-
prowadzone przez Komisj¢ Europejska.

Uwaga: Prezentowane dane obliczane jako odchylenia od $red-
niej w okresie od stycznia 1985 r. w przypadku zaufania konsu-
mentow i zaufania w przemysle oraz od kwietnia 1995 r. w przy-
padku zaufania w sektorze ustug.

Po spadku o 1,3% w skali roku, do pierwszego
kwartatu 2009 r. wydatki gospodarstw domo-
wych wykazaty tendencje do stabilizacji przez
pozostala czg§¢ 2009 r., podsycang przede
wszystkim rzadowymi programami dotacji dla
konsumentéw, ktérzy zlomowali stare samo-
chody i kupowali nowe. Dzigki tym tymczaso-
wym programom liczba rejestrowanych samo-
chodéw skokowo wzrosta z niskich poziomow
obserwowanych w czwartym kwartale 2008 r.
i w pierwszym kwartale 2009 r., co ulatwito
rozwiazanie problemu nagromadzonych zapa-
sow samochoddow i utorowato droge dla ozywie-
nia produkcji w branzy motoryzacyjne;j.

W 2009 r. utrzymata si¢ dynamika spozycia
publicznego, ktore przyspieszyto nieco w porow-
naniu ze stopa wzrostu wynoszacg 2% w 2008 r.,
poniewaz gtéwnych sktadnikoéw tej kategorii
(wynagrodzenia pracownikow sektora publicz-
nego i transfery socjalne w naturze) nie dotknety
w krotkim terminie zmiany koniunkturalne.
Ponadto rzadom powszechnie zalezato na wspar-
ciu gospodarek znajdujacych si¢ w recesji.
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Po niewielkim spadku w 2008 r. i 2 latach pod-
wyzszonego wzrostu (5,7% w 2006 r. i 4,7%
w 2007 r.) inwestycje w $rodki trwale ogo-
tem ulegly gwattownemu zatamaniu. Katego-
ria ta obnizyta si¢ o ok. 10% w 2009 r., a szcze-
godlnie ostre spowolnienie w ujeciu kwartat do
kwartalu przypadlo na czwarty kwartat 2008 r.
i pierwszy kwartat 2009 r. W przeciwienstwie
do inwestycji prywatnych, inwestycje sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych zacho-
waty swoja dynamike, a nawet odnotowaty
przyspieszenie wzrostu. Przyczynit si¢ do tego
stopniowy wptyw decyzji o charakterze rowno-
wazacym w stosunku do cyklu koniunktural-
nego, dotyczacych wydatkow i podejmowanych
przez rzady poczawszy od konca 2008 r.

Jak pokazuje poglebiona analiza sktadnikow
kategorii inwestycji prywatnych, w 2009 r.
inwestycje mieszkaniowe gwattownie spowol-
nily o ok. 10%, w kontekscie obnizajacych si¢
cen nieruchomos$ci mieszkaniowych. Spa-
dek ten - niekiedy nadzwyczaj dotkliwy - pra-
wie dwukrotnie przewyzszat spadek zanoto-
wany w 2008 r. po zakonczeniu fazy ekspansji
cyklu budownictwa mieszkaniowego w 2007 r.
i odczuty go szczegodlnie kraje, ktore doswiad-
czyly bardzo szybkiego wzrostu cen nierucho-
mosci mieszkaniowych w potowie dekady.

Inwestycje przedsigbiorstw w $rodki trwale
zmniejszyly si¢ jeszcze bardziej niz inwestycje
mieszkaniowe. Spadek w tej kategorii wyniost
ok. 14% w ujeciu rok do roku, w poréwna-
niu do umiarkowanego wzrostu w 2008 r., gdy
korzystal z dynamiki odnotowanej w pierwszej
polowie roku. Do szczegdlnie gwattownego
spowolnienia inwestycji przedsigbiorstw w roz-
nym stopniu przyczynity si¢: wigksza niepew-
no$¢ zwiazana z perspektywami na przysztosé,
zalamanie si¢ popytu, niskie wykorzystanie
mocy produkcyjnych i zmniejszenie marzy
zysku, jak tez poczatkowo zaostrzone warunki
finansowania.

W stanach zapaséw, nastgpnej zmiennej klu-
czowej dla wyjasnienia dynamiki niefinan-
sowych inwestycji sektora przedsigbiorstw,
w znacznym stopniu wida¢ byto zachodzace



spowolnienie gospodarcze. Przyczynity sig
one do spadku PKB w 2009 r. ogétem o ok.
0,7 punktu procentowego i w pierwszym pot-
roczu 2009 r. w znacznym stopniu wyttumity
jego wzrost (o ponad 1,4 punktu procentowego
PKB), aby nastgpnie nieco wybic si¢ w drugiej
polowie roku. W drugiej potowie 2008 r. przed-
sigbiorstwa sektora przetworstwa przemysto-
wego zaczely ograniczaé zar6wno zapasy prze-
znaczone dla handlu detalicznego, jak i zapasy
dobr posrednich. Z drugiej strony, jak wska-
zuja badania, przedsigbiorstwa w coraz szyb-
szym tempie akumulowaty zapasy wyrobow
gotowych tego sektora, bowiem poczatkowo
nie doszacowaly dynamiki spadku popytu, co
w potaczeniu z prognozami dalszego ostabienia
popytu i wzrostu kosztow utrzymywania zapa-
sow spowodowato, ze poziom zapasdéw postrze-
gano jako zawyzony w stosunku do potrzeb na
jesieni 2008 r. Spadek cen produkcji (w przy-
padku towarow i wyrobow przemystowych)
jesienig 2008 r. podwyzszyt koszt utrzymywa-
nia zapasow do rekordowo wysokiego poziomu
i stanowit silna zachgte do ich zmniejszenia.
Przedsigbiorstwa — w ramach utrzymania opty-
malnego wskaznika zapasoéw do sprzedazy -
zaczely gwalttownie ograniczaé produkceje, co
w konsekwencji przyspieszyto proces wyzby-
wania si¢ (ang. destocking) zapaséw wyrobow
gotowych. Na poczatku 2009 r. objat on swoim
zasiggiem wszystkie rodzaje zapasow, osiagajac
najwyzsze warto$ci w drugim kwartale. Drugie
potrocze przyniosto spowolnienie tego procesu,
poziom zapasow, bowiem gwattownie obnizyt
si¢ do poziomu trendu, ozywiajac tym samym
wzrost PKB. Jak wskazuja badania sondazowe
i inne fragmentaryczne dane pod koniec 2009 r.
rozdysponowano wigksza cz¢$¢ nadwyzki
zapasow, a pozostate ich zasoby powszechnie
postrzegano jako “watle” (zob. wykres 33).

Po osiagnigciu dynamiki wzrostu na pozio-
mie 6,3% 1 0,8% odpowiednio w latach 2007
i 2008 eksport towaréow i ushug strefy euro
w 2009 r. zmniejszyt si¢ o 13% (dane uwzgled-
niaja wymiang handlowa wewnatrz strefy
euro). Pogorszenie §rodowiska zewngtrznego
od potowy 2008 r. rozwingto si¢ w kierunku
znacznego pogorszenia koniunktury w ostat-

Wykres 33 Stan zapasow w sektorach:

przetworstwa przemystowego i handlu
detalicznego (badania PMI)

(wskaznik rozproszenia)

= Zuzycie posrednie (przetworstwo przemystowe)
----- Wyroby gotowe (przetworstwo przemystowe)
==== PrzetwOrstwo przemystowe ogotem

—— Handel detaliczny
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Zrédta: Markit i EBC.

Uwagi: Przetworstwo przemystowe ogotem to po prostu sred-
nia zuzycia posredniego i wyrobow gotowych. Warto$¢ ogotem
to $rednia przetworstwa przemystowego ogétem i handlu deta-
licznego.

nim kwartale roku. Stan taki skutkowat zawie-
szeniem dziatalno$ci w wielu branzach i op6z-
nieniami dostaw, prowadzac do szczegélnie
gwattownego spadku eksportu. Wpisujac si¢
w mechanizmy spowolnienia tancucha dostaw,
silnie oddziatywalo to na popyt na dobra zaopa-
trzeniowe i dobra inwestycyjne. Jednoczesne
znaczne wzmocnienie waluty euro w nominal-
nym ujeciu efektywnym moglo w jeszcze wigk-
szym stopniu zawazy¢ na eksporcie. Druga
potowa 2009 r. przyniosta jednak ponowny
wzrost eksportu, gdy gléwne rynki eksportowe
osiagnely dno dekoniunktury, zatrzymat si¢
proces wyzbywania si¢ zapasow przez partne-
réw handlowych, a funkcjonowanie Swiatowego
fancucha dostaw ulegto normalizacji. W ostat-
nich miesigcach roku rézne badania sondazowe
dotyczace zamoéwien eksportowych w sektorze
przemystowym (ang. industrial export orders)
i portfela zamowien (ang. order books) wska-
zywaty na powrot na §ciezke wzrostu. Wraz
z tym w 2009 r. zmniejszyt si¢ import strefy
euro, (cho¢ w mniejszym stopniu niz eksport),
co odzwierciedlato ostabienie popytu krajo-
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wego. Bardzo niekorzystny bilans handlowy
w zwiazku z dekoniunktura eksportu miat nega-
tywny wptyw, ktory w 2009 r. wynidst prawie
0,8 punktu procentowego PKB. Uwidacznia si¢
tu oddziatywanie (i zwiazane z nim skutki prze-
niesienia) znacznego negatywnego wpltywu
w ujeciu kwartalnym z drugiej potowy 2008 r.
i pierwszego kwartatu 2009 r., pomimo dodat-
nich wynikoéw osiaganych przez pozostata czgsé
roku.

GWALTOWNE SPOWOLNIENIE PRODUKC)I
PRZEMYSLOWE]

Z perspektywy sektorowej, zmniejszenie pro-
dukcji uwidocznito sig szczegodlnie w przemysle
- w wigkszym stopniu, niz uzasadniaja to styli-
zowane fakty, ze sektor przemystowy przejawia
zazwyczaj wigksza wrazliwosci na cykl koniunk-
turalny. Warto$¢ dodana w przemysle z wyla-
czeniem budownictwa spadta o 15,8% w ujgciu
rok do roku w pierwszych 9 miesiacach 2009 r.,
w poréwnaniu ze spadkami o 2,8% w ustugach
rynkowych i 4,9% w budownictwie.

Szczegdlnie gwattownie - w ciggu 6 miesigcy
do lutego 2009 r. - zatamalo si¢ przetworstwo
przemystowe. W kwietniu 2009 r. osiagngto ono
najnizsza warto$¢, ktora byta nizsza o 22% niz
warto$¢ maksimalna ze stycznia 2008 r., aby
nastegpnie powrdci¢ do wzrostu, cho¢ w wol-
nym tempie. Wykorzystanie mocy produkcyj-
nych w tym sektorze obnizyto si¢ do rekor-
dowo niskiego poziomu 69,6% w lipcu (wedtug
danych z badan sondazowych), czyli znacz-
nie ponizej swojej dlugoterminowej $redniej
w wysokosci 81,4%.

Produkcja dobr zaopatrzeniowych zareagowata
szczegodlnie gwaltownym spadkiem na wstrzy-
manie dostaw i wyczerpanie zapaséw w catym
fancuchu dostaw. Zmniejszyta si¢ rowniez pro-
dukcja doébr inwestycyjnych, ktora ucierpiata
z powodu stabszego popytu zewngtrznego, spo-
wolnienia inwestycji krajowych i gwattownego
zmniejszania stanu zaleglych zaméwien (ang.
order backlogs), jak réwniez spadku produkcji
w przemysle samochodowym. W drugiej poto-
wie 2009 r., ozywienie produkcji bylo wyzsze
w sektorze dobr zaopatrzeniowych oraz w prze-
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Wykres 34 Wzrost produkcji przemystowej

oraz udzialy

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

Dobra inwestycyjne
s Dobra konsumpceyjne
Dobra zaopatrzeniowe
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----- Ogdtem z wylaczeniem budownictwa
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Prezentowane dane sa obliczone jako 3-miesigczne Sred-
nie ruchome w porownianiu do odpowiadajacej $redniej sprzed
3 miesigcy.

mysle samochodowym (zob. wykres 34). Szcze-
golnie staba dynamike przejawiata w dalszym
ciggu produkcja budowlana, czemu towarzy-
szylo dalsze pogorszenie sytuacji w segmen-
cie budownictwa mieszkaniowego. Uderzylo to
nadzwyczaj bolesnie w wiele krajow, zwlasz-
cza tych, w ktérych waga sektora budownictwa
w stosunku do PKB znacznie zwigkszyla si¢
przed zaburzeniami na rynkach finansowych.
Pewna rekompensate dla tego sektora stanowity
dziatania rzadow, zmierzajace do przyspiesze-
nia projektow infrastrukturalnych.

Z kolei tempo wzrostu ustug rynkowych, cho-
ciaz wykazywato wigksza odpornos¢, obni-
zyto si¢ w ujeciu rok do roku o prawie 3%
pod wzglgdem wartosci dodanej. W miarg jak
przedsigbiorstwa maksymalnie ograniczaly
zakupy i koncentrowaty si¢ na podstawowych
wydatkach narastaty napigcia w sektorze ustug
B2B (ang. business to business services). Spo-
wolnienie dostaw i zaktdécenia w przeptywach
fancucha dostaw wywarto szczegodlnie wyrazny
wplyw na sektor transportu, natomiast ustugi
zwiazane z zatrudnieniem, ktore sa branza



w znacznej mierze uzalezniona od cyklu
koniunkturalnego, odnotowaty gwattowny
spadek. Jak wskazuja zebrane dane, znaczny
regres dotknat wypozyczalnie samochodow
oraz ustugi reklamowe i ustugi doradcze.
Dos¢ korzystna passa utrzymata si¢ natomiast
w przypadku firm zwiazanych z restrukturyzacja
przedsigbiorstw, nadal stosunkowo duze byto
wykorzystanie zasobow zewngtrznych (ang.
outsourcing), co miato zwiazek z tendencja do
ograniczana kosztéw. Mniej dotkliwy spadek
odnotowano takze w sektorze ustug kompute-
rowych. Ogdlnie biorac, ustugi zorientowane
na konsumentdéw zazwyczaj osiagaly lepsze
wyniki, pomimo ze spowolnienie objgto wiele
branz. Caty sektor handlu detalicznego odczut
zmniejszenie spozycia, z wyrazna zmiang
w strukturze popytu w kierunku tanszych, nie-

firmowych towaréw, przez co gwattownie obni-
7yt si¢ popyt na drozsze towary.

POGORSZENIE SYTUAC|I NA RYNKU PRACY

Warunki na rynku pracy strefy euro ule-
gty w 2009 r. znacznemu pogorszeniu. Wcze-
$niej, w 2008 r., nastapilo odwrdcenie trwalej
poprawy zachodzacej przez 2 poprzednie lata,
ktoéra przed koncem 2007 r. doprowadzita do
znacznego pogorszenia warunkow na rynku
pracy i narastania presji ptacowych. Jedno-
czes$nie, spadek zatrudnienia i zwiazany z tym
wzrost bezrobocia okazat si¢ znacznie plyt-
szy niz mozna bylo oczekiwa¢ ze wzglgdu na
spadek wydajnos$ci o niespotykanej przedtem
skali - nawet uwzgledniajac stylizowany fakt,
ze zatrudnienie opdznia cykl koniunkturalny.
Oddziatywanie tych zmian na rézne grupy pra-

DYNAMIKA ZATRUDNIENIA W STREFIE EURO W 2009 R.

Po umiarkowanym wzro$cie zatrudnienia w 2008 roku sytuacja na rynkach pracy w strefie euro
pogorszyta si¢ w 2009 r., w wyniku spowolnienia wzrostu gospodarczego i szybszego wzro-
stu bezrobocia. W ramce omowiono sytuacje w zakresie zatrudnienia w strefie euro w 2009 r.
i przeanalizowano niejednorodne do§wiadczenia niektorych panstw cztonkowskich, jak réwniez

r6znych grup na rynku pracy.

W ogblnym ujgciu, zmienne dotyczace rynku pracy nie nadazaja zazwyczaj za zmianami

aktywno$ci gospodarczej (zob. wykres A). Juz
na poczatku 2009 r. dekoniunktura gospodar-
cza, ktoéra poczatkowo doprowadzita do gle-
bokiego i gwaltownego spadku zatrudnie-
nia w sektorze budowlanym coraz widoczniej
zaczeta obejmowac cata gospodarke, a zwlasz-
cza przemyst i, w mniejszym stopniu, branzg¢
ustug sektora prywatnego (zob. wykres B).
2009 r. przynio6st najgwaltowniejszy spadek
zatrudnienia od czasu spadku zanotowanego
w drugim kwartale 1993 r.

Wydaje sig, ze kryzys na rynku pracy dotyka
kilka grup - w szczeg6lnosci mtodych pracow-
nikow, osoby majace umowy na czas okreslony
1 pracownikow o nizszych kwalifikacjach (zob.
wykres C). Gwattowne zalamanie wzrostu
zatrudnienia w grupie mtodych pracownikow

Wykres A PKB strefy euro a wzrost
zatrudnienia

(roczne zmiany w procentach)

=—= PKB
Zatrudnienie

20 b

0,0

-2,0

40

Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC.
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Wykres B Wzrost zatrudnienia w strefie

euro w poszczegdlnych sektorach

Wykres C Wzrost zatrudnienia w wybranych
grupach

(roczne zmiany w procentach; udziaty w punktach procento-
wych)

= Gosopdarka ogotem
wmm Rolnictwo
Przemyst z wylaczeniem budownictwa
messs - Budownictwo
=eoee Handel i transport
== Instytucje posrednictwa finansowego

(roczne zmiany w procentach)

= Wzrost zatrudnienia w strefie euro (ogétem)

----- Umowy na czas okreslony

==== Umowy na czas nieokre§lony

—— Pracownicy o nizszych kwalifikacjach”

~~~~~ Wzrost zatrudnienia w§réd mtodych pracownikow
(ponizej 25 lat)
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Zrédta: Eurostat oraz obliczenia EBC.

1) Pracownicy o nizszych kwalifikacjach to osoby, ktore ukon-
czyly edukacjg na poziomie gimnazjum lub jego odpowied-
nika.

Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC.

doprowadzito do znacznego wzrostu bezrobocia wsréd mlodziezy w catej strefie euro, ktorego
poziom jest obecnie najwyzszy od listopada 1997 r. Rynek pracy dla pracownikéw zatrudnio-
nych na umowach na czas okreslony zaczat si¢ gwaltownie zmniejsza¢ juz w 2008 r., lecz nagte
pogorszenie przyszto na poczatku 2009 r. Znaczny spadek zatrudnienia dotknat tez grupg pra-
cownikow o nizszych kwalifikacjach. Pracownikow zatrudnionych na czas nieokreslony zmniej-
szenie zatrudnienia dotkng¢to w mniejszym stopniu, co odzwierciedla, mi¢gdzy innymi, na ogot
wyzszy poziom przystugujacej im ochrony zatrudnienia'. Do pewnego stopnia sytuacja taka jest
typowa dla recesji, ale budzi obawy o zanik umiejgtnosci zawodowych, ewentualne efekty histe-
rezy 1 mozliwo$¢ zmniejszenia sig¢ produkcji, jesli osoby pozostajace bez pracy zwatpia w per-
spektywy zatrudnienia i wycofaja si¢ z rynku pracy lub jezeli inwestycje dokonywane w mto-
dych pracownikow lub osoby o nizszych kwalifikacjach ulegna opdznieniu lub zaburzeniom.

Zmiana calkowitej liczby przepracowanych godzin
O spadku zatrudnienia przesadzito nie tylko gwaltowne zmniejszenie popytu na pracg.
W drugim kwartale 2009 r. w strefie euro odnotowano najgtebszy, w ujeciu rok do roku, spa-

dek catkowitej liczby przepracowanych godzin od rozpoczecia tego zjawiska (w 2001 r.). Istotnie
zawazylo na nim gwattowne ograniczenie liczby zatrudnionych pracownikow (w szczegolno$ci

1 Zob. ramki Korekty na rynku pracy spowodowane biezqcym ograniczeniem aktywnosci gospodarczej i Struktura ostatniego spadku
zatrudnienia w strefie euro w edycjach ,,Biuletynu Miesigcznego” EBC odpowiednio z czerwca 2009 r. i wrze$nia 2009 r.
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spadek liczby pelnych etatow) w calej strefic BRI L A T TELUEL L

euro. Natomiast w potowie20009 r., spadek cal-

kOWltCJ hCZby przepracowanych gOdZIH Spo- (roczne zmiany w procentach; udziaty w punktach procento-
wodowany byl znacznym zmniejszeniem sig¢ VYo

godzin w strefie euro i udzialy

$redniej tygodniowej liczby godzin pracy pra- = Wzrost ogdlnej liczby przepracowanych godzin w

iké g h Kk d strefie euro w ujgciu rok do roku
cownikow pozostajacych w stosunku zatrud- wwn - Udziat zmian liczby zatrudnionych w niepelnym
nienia (ZOb. Wykres D)Z' Systemy zmieniaj ace wymiarze czasu pracy we wzroscie zatrudnienia

. ogotem
wymiar ¢zasu pracy szeroko WykorZYStywal Udziat zmian liczby zatrudnionych na petny etat we
sektor prywatny, korzystajac z zainicjowa- e S G ‘

. mammm  Udzial zmian $redniego tygodniowego wymiaru czasu

nych lub kontynuowanych przez rzady dzia- pracy pracownikéw zatrudnionych w niepelnym
fan na rzecz ochrony miejsc pracy w okresie W T WAL e

. , . : seeon Udzial zmian $redniego tygodniowego wymiaru czasu
dekomunktury. Srodki te moga byC kOI‘ZyStHC pracy pracownikow zatrudnionych na pelny etat we

w krotkim okresie, poniewaz utatwiaja przed- waroscie ogolem

sigbiorstwom niepewnym co do przypusz- 30 30
czalnego trwania lub gleboko$ci postrzeganej 20
dekoniunktury utrzymac stan zatrudnienia, 1,0
a to pozwala uniknaé duzych strat w kapitale 00
ludzkim i bezrobocia. Utrzymywanie takich
programéw w dluzszej perspektywie czasowej 20
rodzi jednak ryzyko, szczegoélnie jezeli unie-
mozliwiaja one skuteczna sektorowa realoka-
cje zasobow po dtugotrwatych stanach nierow-
nowagi.
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. . Zrodta: Eurostat, wyniki europejskiego badania sily roboczej i
Dynamika bezrobocia obliczenia EBC.

Bezrobocie rosto juz od wiosny 2008 r., ale na

poczatku 2009 r. zaczelo nasila¢ swoja dynamike, dochodzac do rekordowego wzrostu liczby
0s06b bezrobotnych w pierwszym kwartale roku. Pomimo pewnego spowolnienia tempa wzro-
stu bezrobocia w kolejnych miesiacach, kwartalna dynamika jego wzrostu utrzymywata si¢ na
poziomach niespotykanych dotad w strefie euro. Na koniec 2009 r. stopa bezrobocia w strefie
euro osiagneta 10,0% - najwyzszy poziom od dziesigciu lat. Utrzymywaty si¢ ponadto znaczne
roznice pomigdzy krajami. Kilka panstw strefy euro (w szczegolnosci Irlandia i Hiszpania)
odnotowaty stosunkowo duzy wzrost stopy bezrobocia, podczas gdy w innych krajach oka-
zal sig on stosunkowo nieznaczny, pomimo do$¢ wyraznego zmniejszenia produkcji (zwlaszcza
w Niemczech i we Wtoszech)?.

Réznice w poszczegdlnych krajach mozna do pewnego stopnia uznaé za efekt gwaltownego
dostosowania do wystepujacej w przesztosci banki w budownictwie, przy czym Irlandia i Hisz-
pania w sposob niewspotmierny odczuty ostatnie spowolnienie swoich, dotychczas silnych

2 Dane pochodza z badan sondazowych aktywnosci zawodowej ludnosci (European Labour Force Survey), ze wzglgdu na fakt, ze nie
sa dostgpne kwartalne agregaty dla strefy euro z rachunkow krajowych. Zob. zmiany w liczbie przepracowanych godzin wypro-
wadzone z rachunkow krajowych na podstawie danych zbiorczych dostgpnych dla trzech najwigkszych gospodarek strefy euro
w ramce Najnowsze zmiany produktywnosci w strefie euro w ,,Biuletynie Miesigcznym” EBC z grudnia 2009 r.

3 Zob. ramkg zatytutowana Links between output and unemployment in the euro area w ,,Biuletynie Miesigcznym” EBC z pazdzier-
nika 2009 r. Od rekordowo niskiego bezrobocia na poziomie 7,2% w strefie euro w marcu 2008 r., sposrod 4,3 milionéw nowych
bezrobotnych w strefie euro nieco ponad potowa pochodzi z Hiszpanii, a udziat Francji i Wioch wynosi odpowiednio ok. 20%
i 10%. Pomimo do$¢ matej liczby ludnosci Irlandia miata ok. 3,9% udziatu we wzro$cie bezrobocia, a Niemcy, najwigksza gospo-
darka strefy euro, tylko 0,8%.
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i preznych, sektorow budownictwa. Pewna role odgrywaty takze znaczne roéznice instytucjo-
nalne i r6zne reakcje rzadow panstw strefy euro na spowolnienie gospodarcze. W zwiazku z tym
szerokie wykorzystanie wigkszej elastyczno$ci w organizacji czasu pracy, szczeg6lnie w sek-
torach przemystowych w Niemczech i we Wloszech, przyczynito si¢ do spowolnienia wzrostu
bezrobocia w tych krajach. Natomiast w Hiszpanii czgstsze wystgpowanie umow na czas okre-
$lony i bardziej powsciagliwe wykorzystywanie systemow skroconego czasu pracy doprowa-
dzity do istotnej fali zwolnien i tym samym znacznego wzrostu wystgpujacego bezrobocia (ang.
measured unemployment), ktore objeto ok. 20% catkowitej sity robocze;j.

Aspekty dotyczace prowadzonej polityki

Gleboko$¢ recesji osiaga niespotykane w ostatnim czasie rozmiary. Ze wzgledu na dalszy praw-
dopodobny wzrost bezrobocia decydenci w zakresie rynku pracy beda musieli zapobiec przeto-
zeniu aktualnej dekoniunktury na wzrost bezrobocia strukturalnego. Perspektywy dlugotermi-
nowej poprawy na rynku pracy beda przypuszczalnie w duzym stopniu zalezaty od zdolnosci
strefy euro do przeprowadzenia reorganizacji i restrukturyzacji w obliczu zaburzen. Proces
tworczej restrukturyzacji moze wymagaé dalszych reform zaréwno na rynku pracy, jak i na
rynku produktow, aby zwigkszy¢ dhugoterminowe perspektywy zatrudnienia i mobilnos¢ sity
roboczej w procesie transformacji. Reformy powinny obejmowa¢ dziatania na rzecz zwigksze-
nia elastycznosci ptac w celu zwigkszenia popytu na pracg — z uwzglgdnieniem odpowiedniego
zroznicowania w zalezno$ci od warunkow na rynku pracy, konkurencyjnosci przedsigbiorstw
i produktywnosci pracownikow. Konieczne bedzie ponadto szybkie wycofanie sig z dziatan
antykryzysowych, m.in. szeroko stosowanych obecnie systemoéw skréconego czasu pracy, aby
umozliwi¢ niezbedna realokacje sity roboczej z sektoréw mniej produktywnych w kierunku sek-
torow bardziej produktywnych. Dalsze reformy strukturalne pozwola usprawnic proces trans-
formacji na rynku pracy i ulatwia zwolnionym pracownikom ponowna adaptacje do zatrudnie-
nia. Reformy, ktore poprawiaja wydajnos¢ i efektywno$¢ aktywnej polityki dotyczacej rynku
pracy, w tym takze reformy, ktore tacza elastyczne formy zatrudnienia lub wsparcie socjalne
ze strategiami sprzyjajacymi pozyskaniu kapitatu ludzkiego i procesem ksztatcenia ustawicz-
nego, utatwityby osobom bezrobotnym powrét do pracy. Takze liberalizacja przepiséw doty-
czacych ochrony zatrudnienia dla pracownikow zatrudnionych na czas nieokreslony przyczyni-
loby si¢ do ztagodzenia niektorych aspektow dwusegmentowosci wystgpujacej na rynku pracy.
Szczegolne skorzystalyby na tym osoby wchodzace na rynek pracy, ktore do tej pory nadzwy-
czaj dotkliwie odczuwaly recesjg, a stanowia potencjalne zrodto zachowan, ktére cechuje dyna-
mizm i innowacyjno$¢. Na rynkach produktow, wzrost konkurencji przyczynilby si¢ do wspie-
rania innowacji i wdrazania skutecznych metod pracy.

cownikow oraz poszczeg6lne kraje byto ponadto
dos$¢ réznorodne (zob. ramka 5).

Zatrudnienie w strefie euro (mierzone liczba
0s0b) spadto do trzeciego kwartatu 2009 r.
0 2,1% w skali roku (zob. tabela 4). Ponadto
przedsigbiorstwa znaczaco zmniejszaly wymiar
czasu pracy, w wielu przypadkach korzystajac
z dotowanych przez rzad systemow zatrudnie-
nia na podstawie umow krotkoterminowych, jak

EBC
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na przyktad w Belgii, Niemczech czy we Wto-
szech. Srednia liczba godzin przepracowanych
na osobg spadta w rezultacie o 2%. Wydajnos¢
w przeliczeniu na godzing pracy gwattownie
obnizyla si¢, co miato wptyw na marze zysku.
Wiele przedsigbiorstw wolato ponosi¢ niewielki
wydatek z tytutu zatrzymania pracownikow
niz wyzsze koszty zwiazane z ich zwalnianiem
(np. utrata kapitatu ludzkiego lub koszty zwia-
zane z odej$ciem pracownikow). Druga potowa



Tabela 4 Zmiany na rynku pracy

(zmiany w stosunku do poprzedniego okresu; w procentach)

2007 2008

Sita robocza 0,8 0,8

Zatrudnienie 1,8 0,7

Rolnictwo" -1,5 -1,4

Przemyst? 1,3 -0,8

- z wylaczeniem budownictwa 0,3 -0,1

- budownictwo 3,8 22

Ustugi® 2,1 1,4
Stopa bezrobocia®

Razem 7,5 7,5

Ponizej 25 lat 14,9 15,4

25 lat i wigeej 6,6 6,6

2009 2008 2009 2009 2009 2009
IV kw. I kw. II kw. IIT kw. IV kw.

0,1 0,1 0,1 -0,1

-0,4 -0,7 -0,5 -0,5

0,1 -0,8 -0,8 -1,1

-1,4 -1,7 -1,7 -1,7

-1,1 -1,5 -1,8 -1,6

2,2 -2,3 -1,4 -2,0

0,0 -0,4 -0,1 -0,1
9,4 8,0 8,8 9,3 9,6 9,9
19,6 16,6 18,2 19,3 20,0 20,8
8,2 7,0 7,7 8,1 8,4 8,7

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

2) Z uwzglednieniem przetworstwa przemystowego, budownictwa, gérnictwa i kopalnictwa, wytwarzania i zaopatrzenia w energig

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

roku przyniosta nieznaczne tylko ozywienie
wydajnos$ci pracy. Szacowana wydajno$¢ pracy
mierzona jako PKB podzielony przez zatrudnie-
nie ogdétem gwattownie spadia srednio o blisko
3,5% w 2009 .

W ujgciu sektorowym, pogtebial si¢ dalszy
spadek zatrudnienia w sektorze budowlanym
w rocznym tempie 8% w trzecim kwartale
2009 r. Byto to konsekwencja rosnacych nad-
wyzek wolnych mocy produkcyjnych, co byto
szczegoblnie dotkliwe w niektorych krajach, jak
rowniez stosunkowo wysokiego odsetka pra-
cownikow tymczasowych zatrudnionych w tym
sektorze. W zwiazku z przyspieszonym spad-
kiem produkcji w przemysle z wytaczeniem
budownictwa rozpoczat si¢ nieco opozniony
proces ograniczania zatrudnienia z dynamika
6% w roku do trzeciego kwartatu 2009 r. Dyna-
mika zatrudnienia w sektorze ustug wyhamo-
wata w sposob bardziej umiarkowany, o 0,6% w
ujeciu rok do roku w trzecim kwartale 2009 r.
Zmiany sytuacji dotyczyly szczegodlnie niekto-
rych sektorow, zwlaszcza posrednictwa finan-
sowego w zwiazku z ograniczaniem wydatkow
przez banki, a takze handlu i transportu, ushug
zwiazanych z pos$rednictwem pracy oraz niekto-
rych innych ustug.

W 2009 r. liczba bezrobotnych w srednim ujgciu
miesigcznym zwigkszata si¢ o ok. 230.000, przy
czym warto$¢ maksymalna w pierwszym kwar-

tale 2009 r. oscylowata na poziomie ok. 450.000,
aby pod koniec roku zblizy¢ si¢ do 100.000.
Stopa bezrobocia wyniosta 9,9% w czwartym
kwartale 2009 r., wychodzac z najnizszego od
dziesigcioleci putapu 7,2%, w pierwszym kwar-
tale 2008 r. (zob. wykres 35).

Wykres 35 Bezrobocie

(dane miesigczne; skorygowane sezonowo)

=== Roczne zmiany w milionach (skala po lewej stronie)"
Odsetek sity roboczej (skala po prawej stronie)
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45 ,'
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Zrédto: Eurostat.
1) Zmian rocznych nie skorygowano sezonowo.
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2.5 SYTUACJA FISKALNA

GWALTOWNE POGORSZENIE POZYC]I
BUDZETOWYCH W 2009 R.

W cieniu kryzysu finansowego, ogolnego
spowolnienia gospodarczego i budzetowych
bodzcow stymulacyjnych o charakterze réw-
nowazacym w stosunku do cyklu koniunk-
turalnego, pozycje budzetowe w panstwach

strefy euro w 2009 r. pogorszyty sig drastycz-
nie w §lad za pogorszeniem sig stanu finansow
publicznych w ubiegltym roku. Wedle prognoz
gospodarczych Komisji Europejskiej z jesieni
opublikowanych 3 listopada 2009 r., Sredni
deficyt sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych w strefie euro wzrost z wyjscio-
wego poziomu 2,0% PKB w 2008 r. do 6,4%
w 2009 r. Innymi stowy, nastapilo najgleb-

Tabela 5 Pozycja fiskalna strefy euro i poszczegolnych krajow tej strefy

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

Prognoza Komisji Europejskiej Program stabilnos$ci

2007 2008 2009 2009
Belgia -0,2 -1,2 -5,9 -5,9
Niemcy 0,2 0,0 -3,4 =32
Irlandia 0,3 -1,2 -12,5 -11,7
Grecja -3,7 -1,7 -12,7 -12,7
Hiszpania 1,9 -4,1 -11,2 -11,4
Francja -2,7 -3,4 -8,3 -7,9
Wiochy -1,5 -2,7 =53 -53
Cypr 34 0,9 -3,5 nie dot.
Luksemburg 3,7 2,5 =22 -1,1
Malta 2,2 -4,7 -4,5 -3,8
Holandia 0,2 0,7 -4,7 -4,9
Austria -0,6 -0,4 43 -3,5
Portugalia -2,6 2,7 -8,0 nie dot.
Stowenia 0,0 -1,8 -6,3 -5,7
Stowacja -1,9 2.3 -6,3 -6,3
Finlandia 52 4,5 -2,8 2,2
Strefa euro -0,6 -2,0 -6,4 -6,2
Zadluzenie brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Prognoza Komisji Europejskiej Program stabilnos$ci

2007 2008 2009 2009
Belgia 84,2 89,8 97,2 97,9
Niemcy 65,0 65,9 73,1 72,5
Irlandia 25,1 44,1 65,8 64,5
Grecja 95,6 99,2 112,6 113,4
Hiszpania 36,1 39,7 54,3 55,2
Francja 63,8 67,4 76,1 77,4
Wiochy 103,5 105,8 114,6 115,1
Cypr 58,3 48,4 53,2 nie dot.
Luksemburg 6,6 13,5 15,0 14,9
Malta 62,0 63,8 68,5 66,8
Holandia 45,5 58,2 59,8 62,3
Austria 59,5 62,6 69,1 66,5
Portugalia 63,6 66,3 77,4 nie dot.
Stowenia 233 22,5 35,1 34,4
Stowacja 29,3 27,7 34,6 37,1
Finlandia 35,2 34,1 41,3 41,8
Strefa euro 66,0 69,3 78,2 78,7

Zrédta: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2009 r., zaktualizowane programy stabilnosci (dla lat 2009-2019 i obliczenia
EBC.

Uwagi: Dane oparto na definicjach ESA 95. Srednia dla strefy euro obejmuje 16 krajow, ktore byly cztonkami tej strefy 1 stycznia
2009 1.
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sze pogorszenie sytuacji budzetowej w skali
roku od momentu ustanowienia UGW (zob.
tabela 5). Do pogorszenia sytuacji budzeto-
wej, ktéremu towarzyszyt znaczacy spadek
PKB, przyczynita si¢ w gldwnej mierze dyna-
mika wydatkoéw, jak rowniez spadek dochodow
wynikajacy po czesci z obnizania podatkéw
i innych zastosowanych bodzcéw pobudza-
jacych ozywienie gospodarcze. W rezultacie
sredni wskaznik dochodu w stosunku do PKB
w strefie euro obnizyt sig¢ o 0,8 punktu procen-
towego do poziomu 44,0%, natomiast wskaz-
nik wydatkéw wzrést o 3,6 punktu procento-
wego PKB do stosunkowo wysokiego poziomu
50,4% PKB.

Prognozy Komisji z jesieni 2009 r. sa w 0gol-
nym ujgciu mniej korzystne niz szacunki przed-
stawione w zaktualizowanych programach
stabilnosci przedtozonych przez wigkszos¢
panstw strefy euro miedzy grudniem 2009 r.
a lutym 2010 r. Wspomniane programy sta-
bilnosci wskazuja na nieco mniejszy deficyt
w skali calej strefy euro, wynoszacy 6,2% PKB
w 20009 r. (tabela 5). Niemal wszystkie panstwa
strefy euro odnotowaty deficyt powyzej warto-
$ci referencyjnej 3% PKB, przy czym w trzech
z nich, tj. Irlandii, Grecji i Hiszpanii wskazniki
deficytu przyjety wartosci dwucyfrowe.

W zgloszeniu przedtozonym w ramach proce-
dury nadmiernego deficytu na jesieni 2009 r.
Grecja po zmianie rzadu znaczaco zrewidowala
w gore poziom deficytu z 2008 r. 0 2,1 punktu
procentowego do 7,7% PKB, a wskaznik defi-
cytu planowanego na rok 2009 r. o 6,5 punktu
procentowego do 12,5 % PKB, co ujawnito
bardzo powazny stan nierbwnowagi fiskalne;.
W przypadku korekty deficytu za 2008 r. do
jego zwigkszenia przyczynito si¢ glownie wia-
czenie dostaw produktéw medycznych przez
szpitale publiczne, ktore przekroczyty swoje
budzety. O korekcie dokonanej w 2009 r. prze-
sadzit fakt, ze pierwotne prognozy opieraly si¢
przede wszystkim na celach budzetowych, ktore
nie zostaly zmienione w oparciu o juz dost¢pne
kwartalne i miesigczne statystyki finansow
publicznych. Do pogorszenia sytuacji fiskalnej
w 2009 r. przyczynito sig¢ gtownie przekrocze-

nie zaktadanych wydatkow, zwlaszcza w zakre-
sie inwestycji publicznych oraz dotacje dla fun-
duszy ubezpieczen spotecznych, a takze spadek
dochodow z podatkéw bezposrednich i posred-
nich. Korekty, podobne jak w poprzednich
latach, uwypuklaty systemowe niedociagnigcia
zwigzane z procesem tworzenia prognoz i sta-
tystyk greckich finanséw publicznych. Eurostat
wyrazil swoje obiekcje dotyczace jakosSci infor-
macji przedktadanych przez Grecjg, z wzgledu
na znaczaca niepewnos$¢ co do danych i nie
potwierdzit zgltoszonych danych fiskalnych.

Na koniec lutego 2010 r. procedura nad-
miernego deficytu objeta 13 panstw strefy
euro. W grudniu 2009 r. Rada ECOFIN osta-
teczny termin korekty nadmiernego deficytu
dla wigkszosci panstw wyznaczyta na 2013 r.,
dla Belgii i Wloch na 2012 r., a dla Irlandii na
2014 r. (zob. tabela 6). W lutym 2010 r. Rada
ECOFIN podjeta decyzje dotyczaca Malty
i Grecji. W przypadku Malty, gdzie wladze
dazyty do obnizenia deficytu ponizej warto-
$ci odniesienia, termin korekty wyznaczono na
2011 r. W przypadku Grecji, dziatajac na pod-
stawie decyzji podjetej na mocy art. 126 ust.
8 Traktatu orzekajacej, ze w 2009 r. nie podj¢to
skutecznych dziatan na rzecz korekty nadmier-
nego deficytu, Rada przyje¢ta decyzje na mocy
art. 126 ust. 9 zobowiazujaca ten kraj do podjg-
cia dzialan w ramach procedury nadmiernego
deficytu. Decyzja wyznaczata rok 2012 jako
ostateczng date zmniejszenia nadmiernego defi-
cytu dla Grecji i wzywala ja do przedstawienia
szczeg6towego harmonogramu dziatan na lata
2010-2012 jak tez do regularnego i publicz-
nego rozliczania si¢ z tych dziatan. Wymaga-
nia dotyczace Grecji zostaly sformutowane po
uchwaleniu przez Rad¢ Europejska w dniu 11
lutego 2010 r. oswiadczenia, w ktérym rzady
panstw EU wyrazilty petne poparcie dla wysit-
kow greckiego rzadu i swoja wolg poczynienia
wszystkich koniecznych krokéw majacych na
celu wypetnienie ambitnych celow konsolida-
cyjnych.

Spadek aktywnosci gospodarczej, zwigksze-
nie deficytu i interwencje rzadu w odpowiedzi
na kryzys finansowy doprowadzity do szyb-
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Tabela 6 Procedura nadmiernego deficytu w panstwach strefy euro

(jako procent PKB)
Saldo budzetowe
(2007 Poczatek

Belgia -5,9 2010
Niemcy 232 2011
Irlandia -11,7 2010
Grecja -12,7 2010
Hiszpania -11,4 2010
Francja -7,9 2010
Wiochy -5,3 2010
Cypr nie dot. -
Luksemburg -1,1 -
Malta -3.8 2010
Holandia -49 2011
Austria -3,5 2011
Portugalia nie dot. 2010
Stowenia -5,7 2010
Stowacja -6,3 2010
Finlandia 22 -

Zalecane Srednie korekty

Ostateczny termin w stosunku rocznym

2012 3a

2013 >0,5

2014 2

1 1

2012 >3,5 1a:2c;021(;13-1 1,>2'/
2013 >1,5

2013 >1

2012 >0,5

2011 34

2013 34

2013 34

2013 1'a

2013 3a

2013 1

Zrodha: Zaktualizowane programy stabilnosci na lata 2009-2010 (kolumna 1) oraz zalecenia Rady ECOFIN z grudnia 2009 r. i lutego

2010 r. (kolumny 2, 3 i 4).

kiego wzrostu wskaznikéw dtugu publicznego
do PKB. Wedtug projekcji Komisji Europej-
skiej z jesieni 2009 r., $redni wskaznik zadtu-
zenia sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych brutto w strefie euro gwattownie
wzrdst z wyjsciowego poziomu 69,3% PKB
w 2008 r. do 78,2% PKB w 2009 r. Zaktualizo-
wane programy stabilnosci zaktadaja podobny
poziom zadluzenia w strefie euro w 2009 r.
(zob. tabela 5). W efekcie dostosowania deficytu
do dtugu, w ktérym takze uwzglgdniono koszty

dodatkowe procesu dokapitalizowania bankow
oraz kategori¢ kredytow i pozyczek dla prywat-
nych przedsigbiorstw (zob. ramka 6), wskaz-
nik catkowitych zobowiazan (ang. total debt
ratio — TDR) nadal wzrastal. 10 panstw strefy
euro odnotowalo w 2009 r. wskazniki zadtu-
zenia powyzej 60% wartosci bazowej PKB
(w poréwnaniu do 7 panstw w 2007 r.), a w 2
panstwach (Grecji i Wtoszech) wskazniki te
osiagnety warto$ci 3-cyfrowe. We wszystkich
panstwach wskazniki zadtuzenia wzrosty od

Ramka 6

WSPARCIE RZADU DLA SEKTORA BANKOWEGO W OKRESIE KRYZYSU FINANSOWEGO W LATACH
2008-2009 | JEGO WPLYW NA FINANSE PUBLICZNE STREFY EURO

W odpowiedzi na nasilenie si¢ kryzysu finansowego we wrzesniu 2008 r. (tj. po ogloszeniu upa-
dtosci przez amerykanski bank inwestycyjny Lehman Brothers) rzady panstw strefy euro pod-
jety dzialania na rzecz wsparcia swoich systemow finansowych oraz zapewnienia odpowiednich
warunkow finansowania dla sfery gospodarki realnej. Opieraly si¢ przy tym na jednolitych zasa-
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dach przewodnich UE!, dalszych wskazow- (i eidid ko SCLILLED T LT
. . .. sektora finansowego: ich wplyw na diug
kach zawartych w komunikatach Komisji By m Ry Tir e T R 2 Ll O

Europejskiej® i rekomendacjach EBC”. (lata 2008-2009; jako procent PKB w 2009 r.)

25 25
W poczatkowym okresie instrumenty pomocy
publicznej dotyczyly zobowiazan bankowych 20 20
1 obejmowaty: a) gwarancje rzadowe dla pozy-
czek migdzybankowych i nowych emisji dtuz- 5 5
nych papieréw wartosciowych przez banki,
b) dokapitalizowanie instytucji finansowych 10 "
znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji, w tym
zastrzyki kapitatowe oraz kredyty i pozyczki, S S
oraz c¢) zwigkszenie zakresu ochrony ubezpie-
czeniowe]j depozytéw detalicznych. o/l = m [ | o

HEEE s s [ 67

Od poczatku 2009 r. pomoc publiczng skon- Zastrzyki kapitatowe  Uglzielone gwarandje
centrowano po stronie aktywoéw bankow ze
wzgledu na wysoki stopien piepewnoéci fioty— ;gﬁ;s‘glﬂczki 2&‘/’:;;{‘?2%?3?;{; s
czacy wyceny aktywow i ryzyka zwiaza- 3 Zakup aktywow 7 Gérny putap gwarancji
nego z korektami i odpisami aktualizujacymi 4 f;g;?jiggg:f;‘:;?;mma (SPE)
warto$¢ aktywow. Zastosowano nastgpujace
srodki pomocy zwigzane z aktywami: a) pro-  7.¢410: ESBC.
gramy wyksiqgowywania sktadnikdow akty_ Ec\lezszil.(iwarancje z wylaczeniem gwarancji depozytow deta-

wow (tj. aktywa o obnizonej wartosci usunigto
z bilansu) oraz b) program objecia sktadnikow
aktywow ochrong ubezpieczeniowa (tj. pozostaja one w bilansie ale banki sa ubezpieczone od
ryzyka zdarzen o niskim prawdopodobienstwie (ang. tail risk).

Udatlo si¢ przywrdci¢ stabilno$¢ systemu finansowego, lecz interwencje tego rodzaju zna-
czaco obciazaja finanse publiczne panstw strefy euro. Zgodnie z zasadami ujmowania danych
dla potrzeb statystycznych sprecyzowanymi przez Eurostat wsparcie ze strony rzadu w postaci
zastrzykow kapitalowych i zakupu aktywow mozna ujmowac jako transakcje finansowe majace
wplyw na zadtuzenie panstwa ale bez wptywu na deficyt/nadwyzke, chyba Ze rzeczone
zastrzyki kapitatowe 1 zakupy aktywow sa prowadzone na poziomie powyzej/ponizej ceny ryn-
kowej. Potrzeby pozyczkowe sektora finanséw publicznych zwiazane z finansowaniem dziatan
pomocowych moga oddzialywaé na dtug publiczny brutto (ang. gross government debt). Gwa-
rancje rzadowe sa zobowiazaniami warunkowymi i s3 uyymowane na kontach pozabilansowych.

—_

Na posiedzeniu Rady ECOFIN z 7 pazdziernika 2008 r. zdecydowano o przyjeciu krajowych dziatan na rzecz wsparcia instytucji
finansowych o znaczeniu systemowych na okreslony okres oraz w ramach skoordynowanego podejscia, z uwzglednieniem interesu
podatnikow. Panstwa strefy euro przyjety wspolny europejski plan dziatania (European Action Plan) 12 pazdziernika 2008 r., kto-
rego zasady zostaty potwierdzone przez Radg Europejska kilka dni pozniej, i ktore kierowaty podjgciem (dodatkowych) dziatan na
poziomie krajowym majacych na celu wsparcie systemu finansowego.

2 Komisja Europejska wystosowata nastgpujace komunikaty: a) Komunikat bankowy, Dz. U. C 270 z 25.10.2008 r., s. 8; b) Komu-
nikat o dokapitalizowaniu, Dz. U. Cz 101 15.01.2009 r., s. 2, ¢) Komunikat w sprawie aktywow o obnizonej wartos$ci, Dz. U. C 72
726.03.2009 r., s. 1, i d) Komunikat Komisji w sprawie przywrocenia rentownosci i oceny srodkow restrukturyzacyjnych stosowa-
nych w sektorze finansowym, Dz. U.C 195 z 19.08.2009 r., s. 9.

3 Zalecenia Rady Prezesow EBC w sprawie udzielenia gwarancji panstwa dla zadtuzenia bankéw z 20 pazdziernika 2008 r. oraz

w sprawie ustalania cen $srodkéw stuzacych dokapitalizowaniu z dnia 20 listopada 2008 r., oba dostgpne na stronie interneto-

wej EBC.
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Na wykresie przedstawiono catoksztatt dziatan na rzecz stabilizacji sektora finansowego pro-
wadzonych przez rzady panstw strefy euro w latach 2008-2008 (po lewej stronie), w tym zawia-
zywanie jednostek specjalnego przeznaczenia (ang. special-purpose entities — SPE), ktore
korzystaja z gwarancji rzadowych. Ukazano réwniez (po prawej stronie) efekty zauwazalne we
wskazniku zadtuzenia panstwa oraz kwoty gwarancji, w tym gwarancji obejmujacych dtuzne
papiery wartosciowe wyemitowane przez te jednostki, przyznane i w pewnej mierze przekazane
przez rzady panstw strefy euro do konca 20009 r.

W latach 2008-2009 taczny wptyw operacji stabilizacyjnych na poziom zadtuzenia sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w strefie euro (z uwzglgdnieniem splaty wsparcia kapi-
talowego w niektorych krajach) uksztattowat si¢ na poziomie 2,5% PKB, a jednoczes$nie miat
niewielki udziat w deficycie tego sektora.

Oprocz bezposredniego wplywu na deficyty i dtug publiczny operacje ratowania bankoéw
niosa innego rodzaju zagrozenia dla finansow publicznych. Wspomniane ryzyka fiskalne moga
oddziatywa¢ w kierunku pogorszenia salda rachunkéw publicznych w perspektywie $rednio-
i dlugoterminowej. Rzady podje¢ly ryzyko fiskalne dwojakiego rodzaju. Pierwszym z jego zr6-
det sa zobowiazania warunkowe. Znacznie wzrosty one od rozpoczecia kryzysu finansowego
i w przyszto$ci moze zaistnie¢ koniecznos$¢ udzielenia kolejnych lub wywiazania sig z czgsci
juz udzielonych gwarancji. Jak ukazuje wykres, przed koncem 2009 r. kategoria nieujawnio-
nych w bilansach zobowiazan warunkowych (ang. implicit contingent liabilities), mierzona jako
zasoby $rodkow przeznaczonych na systemy gwarancji (z wytaczeniem gwarancji rzadowych
dla depozytow detalicznych), ksztattowata si¢ na poziomie 20,1% PKB w panstwach strefy
euro, natomiast ujawnione w bilansach zobowiazania warunkowe (ang. explicit contingent lia-
bilities) mierzone gwarancjami, ktore byly rzeczywiscie wykorzystywane przez banki wynio-
sta okoto 9,4% PKB.

Drugie zrodto ryzyka fiskalnego wiaze si¢ z oddziatywaniem rzadowego wsparcia dla sektora
bankowego (np. dokapitalizowanie bankow, zakup aktywow i pozyczek) na wielko$¢ 1 struk-
turg bilansu budzetu panstwa®. Interwencje sprowadzaja si¢ w zasadzie do nabywania akty-
wow finansowych i nie przektadaja si¢ na poziom dtugu publicznego netto. Ewentualne zmiany
wyceny, jak rowniez niepewno$¢ co do rzeczywistych wptywow z przysztej sprzedazy tych
aktywow, moga mie¢ jednak wptyw na ptynno$¢ finansowa panstwa.

Wreszcie budzetowe koszty wsparcia sektora bankowego zostaty czgsciowo zrownowazone
przez dywidendy, odsetki i optaty odprowadzane przez banki na rzecz skarbu panstwa w zamian
za udzielone wsparcie finansowe.

Koszty budzetowe netto zwiazane z udzielaniem rzadowego wsparcia dla sektora bankowego
nalezy oszacowaé w dtuzszej perspektywie czasowej ponad 1 rok, w ktorym taka pomoc zostata
faktycznie $wiadczona. Nalezy przy tym uwzgledni¢ szersze oddziatywanie tej formy wsparcia
na bilans budzetu panstwa.

4 ZobCrisis-Related Measures in the Financial System and Sovereign Balance Sheet Risks, Fiscal Affairs and Monetary and Capital
Markets Departments, MFW, lipiec 2009 r.

przetomu lat 2007-2008. Ponadto gwarancje warunkowych sektora publicznego (ang. gene-
rzadowe, ujgte na kontach pozabilansowych, ral government contingent liabilities).
znaczaco zwigkszyly poziom zobowiazan
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W $lad za wzrostem ryzyka dla stabilnosci
fiskalnej przez znaczna cz¢s$é 2009 r. wyste-
powatl rowniez dalszy wzrost spreadu obliga-
cji skarbowych w strefie euro, ktdora nasilito
si¢ jesienia 2008 r. (zob. ramka 7). Od marca
2009 r. zmniejszaja sig spready w tej katego-
rii instrumentow, natomiast na koniec roku i na
poczatku 2010 r. w czg$ci panstw ze szczegdl-
nie niekorzystna sytuacja fiskalna, szczegol-
nie w Grecji, spready dla obligacji skarbowych
(ang. sovereign risk spreads) odbiegaly istotnie
od sredniej tendencji.

Analiza czynnikow lezacych u podtoza pogor-
szenia sytuacji budzetowej jest w chwili obec-
nej szczegolnie trudna ze wzgledu na nie-
pewno$¢ odnosnie trendu wzrostu i luki
produktowej w czasie rzeczywistym. Mozna
w efekcie przyjacé, ze zar6wno automatyczne
stabilizatory jak i ekspansywna polityka
fiskalna przyjeta w panstwach strefy euro

oddziatywaty w kierunku pogorszenia salda
budzetowego.

W ujeciu szczegdlowym w efekcie spowolnie-
nia gospodarczego obnizyta si¢ podstawa opo-
datkowania, zwigkszyty natomiast §wiadcze-
nia spoleczne i wyplacane zasitki. Oprocz tego
spadek dochodow — wigkszy niz oczekiwano
w oparciu o szacunkowe elastycznosci — dopro-
wadzit do powstania presji na zwigkszenie defi-
cytu. Znaczny udzial w pogorszeniu sytuacji
finansow publicznych miat proces ograniczania
podatkoéw 1 inne stymulujace bodzce o charakte-
rze podatkowym wdrazane w wielu panstwach
strefy euro oraz dynamika wzrostu wydatkow
strukturalnych, ktora ksztattowata si¢ powy-
zej trendu PKB. Jak ocenia Komisja Europej-
ska, udziat uznaniowych dziatan realizowanych
w 2009 r. w PKB wynosil 1,3% przede wszyst-
kim w zwiazku z pakietem bodzcow fiskal-
nych przyjetych zgodnie z europejskim pla-

EMISJA | SPREAD SKARBOWYCH DLUZNYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W STREFIE EURO

W 2009 r. roczna dynamika nierozliczonych dtuznych papierow wartosciowych sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych strefy euro wyniosta 11,3%. Przewyzszyta ona nieco juz
przyspieszone tempo wzrostu 8,1% z 2008 r. (zob. tabela A) i uksztattowala si¢ na najwyzszym
poziomie dla ostatniego dziesieciolecia'. O wzro$cie tym przesadzily znaczace stany nierow-
nowagi fiskalnej odnotowane w 2009 r. w wigkszosci panstw strefy euro. Wraz z silnym spad-
kiem realnego PKB w 2009 r. nowa emisja przyczynita si¢ do znacznego pogorszenia wskaz-

1 Stopy wzrostu sa obliczane na podstawie transakcji finansowych i z tego powodu wytacza sig przeklasyfikowanie, zmiang wyceny,
wahania kursu walutowego i inne zmiany niewynikajace z transakcji. W celu uzyskania szczegdtow, zob. uwagi techniczne odno-
szace si¢ do tabel 4.3 i 4.4 rozdziatu Statystyka strefy euro Biuletynu Miesigcznego EBC.

Tabela A Roczne stopy wzrostu dfuinych papierow wartosciowych wyemitowanych przez rzady

panstw strefy euro

(w procentach; dane na koniec okresu)

2003 2004
Ins,tytuqe rzadowe i samorzadowe 55 5.8
ogotem
Dlugofet'mmowe papiery 48 6.2
wartosciowe
o stalym oprocentowaniu 5,7 6,4
0 zmiennym oprocentowaniu -1,6 7,0
Krotkoterminowe papiery 13,6 2,1

wartoSciowe

2005 2006 2007 2008 2009
47 24 28 8,1 11,3
55 34 23 3,7 9,6
54 34 2,0 3,5 9,6
8,4 3,0 54 52 6,4

4,0 8,8 95 62,4 24,2

Zrodto: EBC.

EBC
Raport Roczny [y

2009 me



nika dtugu publicznego do PKB w strefie euro. Zwigkszy! si¢ on z 69,3% w 2008 r. do 78,2%
w 2009 1.

W strukturze netto emisji w 2009 r. uwidacznia si¢ dalsza dynamiczna ekspansja na rynku pier-
wotnym krotkoterminowych dtuznych papieréw wartosciowych strefy euro, cho¢ stopa wzro-
stu byla mniejsza niz w 2008 r. Po czg$ci §wiadczylo to o dalszym zwigkszaniu stopnia nachyle-
nia krzywej dochodowos$ci w 2009 r., co zwigkszato wzgledna atrakcyjnos¢ krétkoterminowego
finansowania ze wzgledu na wydatki odsetkowe ponoszone w krétkim terminie. Ponadto coraz
szersze wykorzystanie krotkoterminowego finansowania moglto odzwierciedla¢ pewne ostabienie
apetytu inwestorow na dtugoterminowe skarbowe dtuzne papiery warto§ciowe w pierwszej poto-
wie roku, jak rowniez zwigkszenie w niektorych krajach spreadéw ryzyka dlugoterminowych
skarbowych dtuznych papierow wartosciowych w stosunku do krétkoterminowych instrumentow
tej kategorii. Udziat dtugoterminowych dtuznych papierow wartosciowych w portfelu dtuznych
papieréw wartosciowych poglebit w efekcie w 2009 r. dalszy spadek do poziomu 86,7%, znacznie
ponizej $redniej obserwowanej od poczatku trzeciego etapu UGW (zob. tabela B).

W latach 2008-2009 w zasadzie ustabilizowat si¢ udziat ptatnosci odsetkowych w PKB. Wykres
A przedstawia zmiany w ptatno$ciach odsetkowych w podziale na: a) efekt wynikajacy ze zmian
dtugu publicznego, b) efekt wynikajacy ze zmian stop procentowych oraz c) resztkowy efekt
krzyzowy (ang. residual cross effect)?. Pomimo zwigkszenia zadluzenia, ptatno$ci odsetkowe

2 Zmiang w ptatnosciach odsetkowych I, mozna rozbi¢ na sktadniki w nastgpujacy sposob:

Al =ABxi + AixB + ABxAi

efekt zmian efekt zmian efekt
poziomu dtugu stop resztkowy
publicznego procentowych

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

Tabela B Struktura dtuinych papierow wartosciowych w obiegu wyemitowanych przez rzady
krajow strefy euro

(jako procent wszystkich dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez sektor instytucji rzadowych i samorzadowych; dane
na koniec okresu)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Instytucje rzadowe szczebla 947 943 93.8 934 932 935 038
centralnego
Diugoterminowe papiery 85,9 85,8 86,0 86,5 86,1 828 809
wartosciowe
Krétkoterminowe papiery 8,9 8,5 7.8 68 71 108 129
wartosciowe
Inne instytucje rzadowe 53 5,7 62 6,6 6.8 65 62
i samorzadowe
Dugoterminowe papiery 52 56 6,0 64 6,4 60 58
wartosciowe
Krotkort?rmznowe papiery 0.1 0.1 0.2 0.2 0.4 05 03
wartosciowe
Instytucje rzadowe i samorzadowe
ogbtem
Dlugoterminowe papiery 91,0 91,4 92,1 92,9 92,5 888 867
wartosciowe
0 oprocentowaniu statym 82,2 82,6 83,2 84,0 83,3 797 776
0 oprocentowaniu zmiennym 7,5 7,6 7,9 8,0 8,2 81 78
Kmtkofermmowe papiery 90 86 7.9 71 75 112 133
wartosciowe
Instytucje rzadowe i samorzadowe
ogotem (mld EUR) 4.151,8 4.386,8 4.604,8 4.706,6 4.836,7 52.611 58.099

Zrodto: EBC.
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Wykres A Struktura zmian ptatnosci Wykres B Spread rentownosci pomiedzy
odsetkowych w okresie 1999-2009 wybranymi obligacjami skarbowymi

a niemieckimi obligacjami skarbowymi

(jako procent PKB; dane roczne) (dane dzienne; w punktach bazowych)
=== 7miana stanu zadtuzenia = TIrlandia
wess  Zmiana stop procentowych  eeees Grecja
Efekt krzyzowy ==== Hiszpania
—— Francja
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Zrdto: Komisja Europejska (baza danych AMECO). Zrédto: Thomson Financial Datastream.

Uwaga: Porownywalne obligacje skarbowe z 10-letnim termi-
nem zapadalnosci.

pozostaty na prawie niezmienionym poziomie w stosunku do PKB, poniewaz udzial nizszych
stop procentowych (0,3% PKB) zdyskontowat z niewielkim zapasem dodatni wktad zmian dtugu
publicznego. Wpltyw efektu krzyzowego okazat si¢ bardzo niewielki.

Wazrost spreadow obligacji skarbowych, jaki rozpoczat si¢ na poczatku 2008 r., postgpowat row-
niez w 2009 r. (zob. wykres B). W pierwszym kwartale 2009 r. spready 10-letnich obligacji
skarbowych w stosunku do obligacji niemieckich si¢ggnely w ten sposob najwyzszego putapu
od utworzenia unii walutowej. Wzrostowi spreadow towarzyszyto obnizenie cen akcji i innych
ryzykownych aktywow, na co zlozyt si¢ gwattowny wzrost zarowno premii za ryzyko niskiej
ptynnosci jak i ryzyko kredytowe?®. W miare jak od marca 2009 r. na rynki stopniowo powra-
cato zaufanie, spready obligacji skarbowych w wigkszo$ci panstw strefy euro stopniowo zmniej-
szaly sig, aby uksztattowac si¢ na poziomie o ponad potowe nizszym od szczytowych warto-
sci. W niektorych krajach odnotowano jednak znaczne ponowne rozszerzenie si¢ spreadow pod
koniec 2009 r. i na poczatku 2010 r. W podobny sposo6b ksztattowaty si¢ premie za swapy na
zwloke w sptacie dtugow panstwowych.

3 W celu zapoznania si¢ z aktualna analiza sytuacji w zakresie spreadow obligacji skarbowych w strefie euro zob. ponizsze ramki:
Nowe dane na temat premii za ryzyko kredytowe i ryzyko plynnosci na podstawie rentownosci obligacji skarbowych wybranych
krajow strefy euro (wrzesien 2009 r.), A comparison of the developments in euro area sovereign bond spreads and US state bond
spreads during the financial turmoil (lipiec 2009 r.), W jaki sposob rzqdowe programy pomocowe dla bankow zmienily postrzega-
nie przez inwestorow ryzyka kredytowego? (marzec 2009 r.) i Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads (listo-
pad 2008 r.), jak tez artykut The impact of government support to the banking sector on euro area public finances (lipiec 2009 r.)
w kolejnych edycjach ,,Biuletynu Miesigcznego” EBC.
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Przez okres kryzysu finansowego w catlej strefie euro ewolucja premii za ryzyko zwigzane ze
skarbowymi dtuznymi papierami wartosciowymi (ang. sovereign risk premia) ksztatltowata sie
w bardzo zblizony sposob, z czego mozna wywnioskowac, ze przez wigkszos$¢ czasu spready
byly podsycane gtéwnie wstrzasami z poziomu wspdlnotowego a nie krajowego i przyczynito si¢
réowniez do nich urealnienie oceny ryzyka. Wrazliwosc¢ jednak na te wstrzasy znacznie roznita
si¢ pomigdzy poszczegolnymi krajami i odzwierciedlata przede wszystkim sit¢ aktualnych i pro-
gnozowanych pozycji fiskalnych. Wzrost spreadow byt wigkszy w panstwach z mniej stabilnymi
pozycjami fiskalnymi. Panstwa strefy euro podejmowaly ponadto zobowiazania warunkowe
w zwiazku z krajowymi dziataniami na rzecz wsparcia sektora bankowego, a to rowniez wpty-
wato na ksztaltowanie sie spreadow*.

4 Analizg wspolnych wstrzasow i wptywu dziataf na rzecz wsparcia sektora bankowego na stopien narazenia na ryzyko bankowe
zwiazane ze skarbowymi papierami warto$ciowymi podejmuja J. Ejsing i W. Lemke, The Janus-headed salvation: sovereign and
bank credit risk premia during 2008-09, w Dokumencie Roboczym EBC nr 1127, z grudnia 2009 r. Aktualne opracowanie nt. czyn-
nikéw determinujacych catkowity wzrost rentownos$ci obligacji skarbowych w obrebie strefy euro mozna znalezé w: M.G. Attinasi,
C. Checherita i C. Nickel, What explains the surge in euro area sovereign spreads during the financial crisis of 2007-09?, w Doku-

mencie Roboczym EBC nr 1131, z grudnia 2009 r.

nem naprawy gospodarczej pod koniec 2008 r.
Abstrahujac od niepewnosci co do oddziatywa-
nia czynnikéw cyklicznych i strukturalnych na
ksztaltowanie si¢ sytuacji fiskalnej, wszystkie
panstwa strefy euro oczekuje znaczna konsoli-
dacja fiskalna, ktora musi zapewni¢ stabilnosé¢
finansow publicznych.

DLUGOTERMINOWA ROWNOWAGA FISKALNA

| POROZUMIENIA EUROPE)SKIE

Zagrozenia dla finans6w publicznych wiazace
si¢ z przewidywanymi kosztami starzenia si¢
spoteczenstwa, niedoborem srodkow na finan-
sowanie systemow emerytalnych i opieki zdro-
wotnej nasilaja si¢ w kontekscie obecnej sytu-
acji powaznej nierownowagi fiskalnej oraz
perspektywy obnizenia trendu wzrostu. Odpo-
wiednio do znaczenia problemu, kwestie row-
nowagi fiskalnej wysungty si¢ na plan pierwszy
w dyskusjach na forach europejskich.

W czerwcu 2009 r. ministrowie finanséw Euro-
grupy zobowiazali si¢ wdrozy¢ wiarygodne
Srednioterminowe strategic naprawcze w dzie-
dzinie polityki fiskalnej, ktore doprowadza do
zmniejszenia nadmiernych deficytow w sto-
sownej perspektywie czasowej. W pazdzier-
niku 2009 r., dazac do zachowania réwnowagi
pomiedzy stabilno$cia i kwestiami zréwnowa-
zonego rozwoju, Rada ECOFIN podkreslita
koniecznos¢ skoordynowania na poziomie mig-
dzynarodowym konsekwentnie realizowane;j
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w ramach paktu stabilnosci i wzrostu fiskal-
nej strategii wyjscia z szeroko zakrojonych pro-
gramow ozywienia gospodarczego. Niezalez-
nie od wycofania w odpowiednim momencie
bodzcow fiskalnych, Rada podkreslita potrzebe
przeprowadzenia ambitnej konsolidacji finan-
sow publicznych znacznie przekraczajace;]
punkt odniesienia wynoszacy 0,5% PKB rocz-
nie w ujgciu strukturalnym.

Jak w listopadzie 2009 r. stwierdzita Rada
ECOFIN, wywotane przez kryzys pogorsze-
nie stanu finanséw publicznych w istotny spo-
sob zwigkszyto zagrozenia dla rownowagi,
jakie niesie proces starzenia si¢ spoteczenstwa,
wysoki poziom dtugu publicznego i nizszy diu-
goterminowy potencjatl wzrostu gospodarczego.
Stwierdzono tez wigksza niz zazwyczaj niepew-
nos$¢ oceny strukturalnych pozycji budzetowych
oraz dlugoterminowych prognoz w zwiazku
z obecnym kryzysem. Rada zdecydowata o pod-
jeciu w trybie pilnym dziatan na rzecz poprawy
dtugoterminowe;j stabilno$ci finanséw publicz-
nych. W tym celu, Rada podkreslita kluczowe
znaczenie konsekwentnego wdrazania 3-toro-
wej strategii przyjetej w 2001 r. na szczy-
cie Rady Europejskiej w Sztokholmie. Dziata-
nia podejmowane w ramach przyjetej strategii
zmierzaja w kierunku zmniejszenia deficytow
i dlugu publicznego, zwigkszenia wskazni-
kéw zatrudnienia i reformy systemow ochrony
socjalnej. Do obnizenia wskaznikow zadtuze-



nia bedzie przyczyniac¢ sig¢ konsolidacja fiskalna
oraz reformy strukturalne na rzecz ozywiania
potencjatu wzrostu.

W maju 2009 r. Rada ECOFIN przyjeta row-
niez zaktualizowane dlugoterminowe projek-
cje wydatkéw zwigzane ze starzeniem si¢ spo-
leczenstwa. Wprowadzono jednocze$nie nowe
porozumienie dotyczace okreslania wykonal-
nosci krajowych sredniookresowych zatozen
budzetowych. W mys$l zmienionego kodeksu
postepowania z 2005 r. w sprawie wdraza-
nia paktu stabilnosci i wzrostu, nowa meto-
dologia uwzglgdni nie tylko poziom zadtu-
zenia, ale takze ukryte zobowiazania rzadow
wynikajace ze starzenia si¢ ludnosci. Na pod-
stawie tego porozumienia, Sredniookresowe
cele budzetowe powinny zapewni¢ stabiliza-
cje wskaznika zadtuzenia w dtugim horyzoncie
czasowym na poziomie warto$ci referencyjne;j,
tj. 60% PKB uznanej za cel minimalny, z dodat-
kowym zadaniem ograniczenia zadtuzenia dla
panstw, w ktorych wskaznik zadtuzenia prze-
kracza 60% PKB i mechanizmem dostarczania
z wyprzedzeniem czgsci Srodkoéw przeznaczo-
nych na wydatki publiczne zwiazane ze starze-
niem si¢ spoteczenstwa. Zaktualizowany kodeks
postgpowania znalazt si¢ w aktualizacji progra-
mow stabilno$ci na lata 2009-2010.

W lutym 2010 r. w o$wiadczeniu wydanym
w sprawie Grecji, Rada Europejska przypo-
mniala, ze wszystkie panstwa czlonkowskie
strefy euro musza prowadzi¢ zdrowa polityke
na poziomie krajowym w zgodzie z ustalonymi
zasadami i Ze ponosza one wspolna odpowie-
dzialnos¢ za stabilno$¢ gospodarcza i finan-
sowa w strefie. W o$wiadczeniu znalazla si¢
rowniez wzmianka o tym, ze panstwa czlon-
kowskie strefy euro podejma w razie potrzeby
zdecydowane i skoordynowane dziatania na
rzecz stabilnos$ci finansowej na poziomie calej
strefy.

W 2010 R. PRZEWIDYWANE JEST DALSZE
POGORSZENIE STANU FINANSOW PUBLICZNYCH
Na 2010 r. przewiduje si¢ dalsze pogorsze-
nie sytuacji finanséw publicznych w strefie
euro. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej

Wykres 36 Sytuacja fiskalna w strefie euro

(lata 2000-2010; jako procent PKB)

=== Zadluzenie brutto sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych (skal po prawej stronie)
Saldo budzetowe sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych (skala po lewej stronie)
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Zrédto: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni
2009 r.

Uwagi: Srednia dla strefy euro obejmuje dane z 16 krajow,
ktoére nalezaly do strefy euro 1 stycznia 2009 r. Dane dotyczace
salda budzetowego nie obejmuja wptywow ze sprzedazy licen-
cji UMTS.

z jesieni 2009 r. deficyt sektora instytucji rzado-
wych i samorzadowych w strefie euro wzro$nie
w $rednim ujgciu o kolejne 0,5 punktu procento-
wego do poziomu 6,9% PKB (zob. wykres 36).
Sredni wskaznik dochodéw w strefie euro ma
spas¢ o 0,3 punktu procentowego PKB, wskaz-
nik wydatkéw pierwotnych strefy euro zasad-
niczo ustabilizowa¢ si¢, a sSredni wskaznik
wydatkoéw odsetkowych wzrosnaé o 0,2 punktu
procentowego PKB. W 2010 r. wszystkie pan-
stwa strefy euro prawdopodobnie przekrocza
warto$¢ odniesienia, tj. 3% PKB. W 2010 r.
sredni wskaznik dtugu publicznego w strefie
euro ma dalej wzrosna¢ o 5,8 punktu procento-
wego, do poziomu 84,0% PKB. Umiarkowanie
ekspansywna polityka fiskalna doprowadzi do
ostabienia si¢ pozycji budzetowych, natomiast
dodatkowe oddziatywanie automatycznych sta-
bilizatorow bedzie nieistotne.

KONIECZNE JEST POLOZENIE NACISKU NA
STABILNOSC FINANSOW PUBLICZNYCH

Wiele rzadow panstw strefy euro stoi w obli-
czu wysokiej i gwaltownie rosnacej nierow-
nowagi fiskalnej, Moze ona utrudnia¢ utrzy-
manie stabilno$ci cen w ramach prowadzone;j
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wspolnej polityki pienigznej. Wywierane przez
obecne warunki finansowo-gospodarcze presje
zaktdcajace rownowage finanséw publicznych
sa dodatkowo potggowane przez przewidywane
obciazenia fiskalne zwiazane ze starzeniem si¢
spoteczenstw, ze wzgledu na niedobodr $rod-
kéw na finansowanie systemow emerytalnych
i wydatkow na opieke zdrowotng. Nadzwyczaj
wysokie wymagania pozyczkowe rzaddéw niosa
dodatkowo ryzyko wywotania szybkich zmian
nastrojow na rynku i w efekcie mniej korzyst-
nego uksztaltowania si¢ srednio-i dtugotermi-
nowych stop procentowych. To z kolei mogloby
spowolni¢ inwestycje sektora prywatnego, a tym
samym podkopa¢ fundamenty trwatego wzrostu
gospodarczego.

W 20009 r. przy kilku okazjach Rada Prezesow
EBC podkresélita, ze gléwnym wyzwaniem
dla decydentéw politycznych byto utrzymanie
zaufania spoteczenstwa do stabilno$ci finan-
sow publicznych i ram polityki fiskalnej UE.
Dzigki temu przestaniu i konsekwentnej reali-
zacji zaktualizowanej i ambitne;j fiskalnej stra-
tegii wyjscia i strategii konsolidacji, w opar-
ciu o realistyczne zatozenia dotyczace wzrostu
gospodarczego ugruntowato si¢ zaufanie spo-
leczenstwa do stabilnosci finanséw publicz-
nych i okrzeply nadzieje na ozywienie gospo-
darcze.

Dzialania na rzecz konsolidacji z konieczno-
$ci beda musiaty skoncentrowaé si¢ na wydat-
kach. W zwiazku z niedostosowaniem planow
wydatkowych do nadspodziewanie niskiego
poziomu i dynamiki wzrostu potencjatu
produkcyjnego (ang. potential output) zwigk-
szyt sig udziat wydatkow publicznych w PKB.
W nastepstwie wyzszego poziomu zadtuzenia
i wyzszych efektywnych stoép procentowych
zwigkszyty si¢ wydatki odsetkowe, ktore praw-
dopodobnie przyczyniaty si¢ do zwigkszenia
wydatkoéw budzetowych w wielu krajach. Przy
znacznych jednak obciazeniach podatkowych
w wigkszosci panstw strefy euro, wzrost sta-
wek podatkowych niesie za soba ryzyko zaklo-
cenia i powstrzymania procesu dochodzenia
do bardzo potrzebnego ozywienia potencjatu
wzrostu gospodarczego. W tym kontekscie,

EBC
N ' Raport Roczny
2009

zwigkszenie wydajno$ci i sprawnosci sys-
temu finanséw publicznych jest bardzo poza-
dane i powinno przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia
potencjalnego wzrostu produkcji oraz redukcji
zadtuzenia.

O skutecznos$ci podejmowanych korekt fiskal-
nych przesadzaja rowniez, przede wszystkim,
odpowiednie krajowe przepisy oraz instytu-
cje budzetowe. Niezbedne sa przejrzyste pro-
cedury w obszarze finanséw publicznych. Waz-
nym elementem budowy zaufania do rzetelnosci
instytucji publicznych jest tez wiarygodnos¢
i kompletnos¢ statystyki finanséw publicznych.
Harmonogram przekazywania i wiarygodno$¢
danych statystycznych odgrywaja kluczowa rolg
w procesie prawidtowego wdrazania ram nad-
zoru fiskalnego w UE.

2.6 KURSY WALUTOWE | BILANS PLATNICZY

EFEKTYWNY KURS WALUTOWY EURO ULEGL
PEWNYM WAHANIOM W CIAGU ROKU

Na ksztattowanie si¢ kurséw walutowych
w 2009 r. oddziatywaly w duzym stopniu
zmiany sytuacji finansowej i perspektywy ozy-
wienia gospodarczego na §wiecie. Napigcia
na $wiatowych rynkach finansowych i bardzo
wysoki poziom niepewnosci odno$nie perspek-
tyw rozwoju gospodarczego, jaki panowat na
poczatku 2009 r., skutkowaty wzrostem popu-
larno$ci transakceji typu carry trade, tj. strategii
handlowej polegajacej na zaciaganiu kredytow
i pozyczek w walucie o niskiej stopie procento-
wej 1 inwestowaniu tak pozyskanych srodkow
w walutg o wysokiej stopie, oraz przesunig-
ciami w obrgbie globalnego portfela, przyczy-
niajac si¢ do kilku duzych wahan dwustronnych
kursow wymiany gtownych walut (zob. wykres
37). Powyzsze czynniki wraz z obnizeniem
podstawowych stop stosowanych jako instru-
ment polityki pieni¢znej i pogorszeniem per-
spektyw wzrostu gospodarczego w strefie euro
i catej UE przyczynily sie¢ do ostabienia euro.
W stosunku do walut 21 gtéwnych partneréw
handlowym strefy euro ulegto ono deprecjacji
o ponad 3% w ujgciu efektywnym w pierwszych
2 miesiacach 2009 r. Po pewnej zmienno$ci



Wykres 37 Charakterysytka zmian kursow
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Uwaga: Ostatnie dane odnosza sig¢ do 26 lutego 2010 r.

w marcu i kwietniu warto$¢ euro zacze¢ta wzra-
sta¢ w maju 2009 r. wraz z poprawa sytuacji na
rynkach finansowych, co zostato potwierdzone

stopniowym zmniejszaniem si¢ rozpigtosci na
tych rynkach i spadkiem zmienno$ci impliko-
wanej (zob. wykres 37). Po wzmocnieniu o nie-
mal 5% w ujeciu efektywnym pod koniec paz-
dziernika 2009 r. euro znalazto si¢ w poblizu
rekordowo wysokich wartosci z konca 2008 r.
Na jego wzrost ztozylo si¢ przede wszystkim
umocnienie euro wobec dolara amerykanskiego
i gtownych walut azjatyckich powiazanych
z walutg amerykanska. W p6zniejszym okresie
euro ustabilizowato si¢ zanim w grudniu ulegto
pewnej deprecjacji w ujgciu efektywnym.

Ogolnie rzecz biorac, w 2009 r. doszto do osta-
bienia euro. Przyczynita si¢ do tego jego depre-
cjacja w stosunku do funta szterlinga, co zostalo
cze$ciowo zrownowazone wzmocnieniem wobec
dolara amerykanskiego, gtownych walut azja-
tyckich powiazanych z dolarem amerykanskim
i japonskiego jena. W dniu 31 grudnia 2009 r.
kurs euro w nominalnym uj¢ciu efektywnym —
w stosunku do walut 21 gtéwnych partneréw
handlowym strefy euro — byt o 1% nizszy niz
na poczatku roku i o ok. 1,2% powyzej swojego
sredniego poziomu z 2008 r. (zob. wykres 38).

W ciagu pierwszych 2 miesigcy 2009 r. euro
poczatkowo wzmocnito si¢ w stosunku do
dolara amerykanskiego o ok. 9%, przy jedno-
czesnym przechylaniu si¢ struktury portfela
w strong niektorych segmentéw rynku amery-
kanskiego, w zwiazku z obnizaniem si¢ roz-
pigtosci stop procentowych po obu stronach
Atlantyku. Od marca 2009 r., kiedy zaczg¢to
si¢ stopniowe tagodzenie napigé¢ na rynkach
finansowych, euro ponownie zyskato na war-
to$ci w stosunku do waluty USA. Jednocze$nie
ograniczona zmiennos$¢ (zob. wykres 37) mogla
sprzyja¢ ponownemu pojawieniu si¢ transak-
cji typu carry trade, ktére przypuszczalnie
przyczynity si¢ do ostabienia dolara amery-
kanskiego. Od poczatku marca do konca paz-
dziernika euro wzmocnito si¢ o prawie 19%.
Grudzien z kolei przyniost wzmocnienie dolara
wobec gléwnych walut, w tym do euro o ok.
4%. W ostatnim dniu roku kurs wymiany euro
wyniost 1,44 dolara amerykanskiego, ok. 3,5%
powyzej wartos$ci z poczatku 2009 r. oraz 2%

ponizej Sredniej wartosci z 2008 r.
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Przez 2 pierwsze miesiace 2009 r., podobnie jak
kurs wymiany euro do dolara amerykanskiego
ostabieniu ulegt kurs euro w stosunku do japon-
skiego jena (zob. wykres 37). W marcu i kwiet-
niu, kiedy ogtoszono glebsze niz poczatkowo
przewidywano pogorszenie sytuacji gospo-
darczej w Japonii i zaczely powoli ustgpowad
napigcia na rynkach finansowych, euro zyskalo
na warto$ci. Przez pozostata czg$¢ 2009 r. euro
oscylowalo w przedziale pomigdzy 128 a 138
jenow. W ostatnim dniu roku kurs wymiany
euro ksztaltowat si¢ na poziomie 133,16
jenow, ok. 5,6% powyzej wartosci z poczatku
2009 r., ale ok. 12,5% ponizej $redniej warto-
$ciz 2008 1.

Po osiagnigciu w grudniu 2008 r. rekordowo
wysokiego kursu wymiany w stosunku do funta
szterlinga euro przy znacznych wahaniach ule-
glo deprecjacji w 2009 r. o ok. 7%. Euro podle-
gato réwniez znacznym wahaniom w stosunku

Wykres 38 Nominalne i realne efektywne

kursy wymiany euro (EER-21)"

do walut kilku gtéwnych partnerow handlo-
wych UE, a ustabilizowalo w zasadzie swoj kurs
wymiany w stosunku do walut ERM II (zob.
szczegotowe omowienie walut wymienionych
w niniejszym akapicie w rozdziale 3 czgsci 1).

W ciagu 2009 r. euro utrzymato w zasadzie nie-
zmieniony kurs wymiany w stosunku do franka
szwajcarskiego, przy zwigkszonych wahaniach
w pierwszych 3 miesiacach 2009 r., a nastgpnie
stabilizacji w zwiazku z doniesieniami o inter-
wencjach walutowych banku centralnego Szwaj-
carii. W 20009 r. euro ulegato znacznej depre-
cjacji w stosunku do walut wielu rozwinigtych
gospodarek z dodatnimi réznicami stop pro-
centowych w stosunku do strefy euro. Pomig-
dzy poczatkiem stycznia a 31 grudnia 2009 r.
euro stracito na wartosci wobec dolara kana-
dyjskiego (-11%), dolara australijskiego (-21%)
1 korony norweskiej (-14,9%). Aprecjacjg euro
wobec walut azjatyckich powiazanych z dola-

Wykres 39 Saldo rachunku obrotow
biezacych i jego sktadniki

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

Kurs nominalny
Kurs realny deflowany indeksem cen

konsumpcyjnych (CPI)
====Kurs realny deflowany PKB
—— Kurs realny deflowany jednostkowymi kosztami pracy
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Zrédto: EBC.

1) Wzrost wskaznikow EER-21 oznacza aprecjacjg euro. Ostat-
nie dane miesigczne pochodza ze stycznia 2010 r. Jednostkowe
koszty pracy odnosza sig¢ do jednostkowych kosztow pracy
w calej gospodarce.

W przypadku realnych kursow EER-21 opartych na PKB i jed-
nostkowych kosztach pracy ostatnie dane odnosza si¢ do trze-
ciego kwartatu 2009 r. i sa czgsciowo danymi szacunkowymi.
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Wykres 40 Wolumen eksportu strefy euro
do partnerow handlowych z wybranych

krajow

(wskazniki: I kw. 2005 = 100; skorygowane sezonowo; 3-mie-

sigczna $rednia ruchoma)

Wykres 41 Inwestycje portfelowe

i bezposrednie strefy euro
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Uwaga: Najnowsze dane pochodza z grudnia 2009 r., za wyjat-
kiem eksportu poza strefg euro oraz danych dotyczacych Wiel-
kiej Brytanii (listopad 2009 r.). Skrot CEEC oznacza kraje
Europy Srodkowej i Wschodniej.

rem USA, a mianowicie chinskim renminbi
i dolarem hongkonskim (w kazdym przypadku
0 3,6%), w znacznym stopniu zniwelowato,
w ujeciu efektywnym, jego ostabienie w sto-
sunku do wona koreanskiego (-9,4 %).

Realny efektywny kurs wymiany euro, oparty na
réznych miarach kosztow i cen, ulegal obnize-
niu na poczatku 2009 r., ale zaczat si¢ umacniaé
w pozniejszym okresie. Pod koniec 2009 r. zbli-
zyt si¢ do lub przekroczyt rekordowo wysokie
poziomy z poprzedniego roku, aby nieznacznie
spas¢ w grudniu. Realny efektywny kurs wymiany
deflowany wskaznikiem cen konsumpcyjnych
w 2009 r. nieznacznie przewyzszyt w $rednim uje-
ciu poziom z 2008 r. (zob. wykres 38).

DEFICYT OBROTOW BIEZACYCH ZNACINIE
OBNIZYL SIE W 2009 R.

W 2009 r. na rachunku obrotéw biezacych
w strefie euro odnotowano deficyt w wysoko-
$ci 59,0 mld euro (lub 0,7% PKB strefy euro),

1 Inwestycje bezposrednie netto

2 Inwestycje portfelowe netto w udziatowe papiery wartosciowe
3 Inwestycje portfelowe w instrumenty dtuzne

4 Inwestycje bezposrednie i portfelowe netto facznie

Zrodto: EBC.

w pordéwnaniu z deficytem w wysokosci
140,6 mld euro w 2008 r. Do obnizenia sie defi-
cytu w duzej mierze przyczynit si¢ spadek defi-
cytu dochoddéw (o 40,9 mld euro) oraz poprawa
salda obrotow towarowych (zob. wykres 39). Po
gwaltownym zalamaniu wymiany towarowe;j
w strefie euro pod koniec 2008 r. i na poczatku
2009 r. eksport towardéw ustabilizowat sig 1 wzra-
stal w szybszym tempie niz import, dzigki czemu
saldo obrotow towarowych ponownie odnotowato
nadwyzki w wysokosci 34,7 mld euro w roku
2009, w porownaniu z deficytem w wysokosci
9,5 mld euro w 2008 r. Nizszy deficyt transfe-
row biezacych przyczynit si¢ rowniez do ogo6l-
nego zmniejszenia deficytu na rachunku bieza-
cym w 2009 r. Zmiany te zostaty tylko czg¢§ciowo
zniwelowane przez spadek (o 10,4 mld euro) nad-
wyzki w rachunku ustug.

Stabilizacji 1 stopniowemu ozywieniu eks-
portu towarowego na przestrzeni 2009 r. sprzy-
jat nasilony popyt zewngtrzny i stopniowa reak-
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Wykres 42 Gtowne sktadniki rachunku

finansowego

(mld EUR; 12-miesigczne skumulowane przeptywy netto; dane
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tywacja migdzynarodowych tancuchéw dostaw
w sytuacji, kiedy zamarta dziatalno$¢ na gtow-
nych rynkach eksportowych, a przedsigbiorstwa
zaczgly uzupetnia¢ swoje zapasy w zwiazku
z lepszymi perspektywami wzrostu gospodar-
czego. W przeciwienstwie do jednoczesnego
spadku obrotéw handlowych na przetomie roku
dziatalnos$¢ eksportowa w 2009 r. wykazy-
wata znacznie wigksze zroéznicowanie pomig-
dzy poszczegodlnymi kierunkami eksportu.
Eksport do Azji i Wielkiej Brytanii zwigkszyt
dynamike, lecz do pazdziernika 2009 r. dalej
spadat w przypadku panstw OPEC i Stanow
Zjednoczonych (zob. wykres 40). Jednocze-
$nie powszechna aprecjacja euro i wiazace si¢
z nia oddzialywanie w kierunku zmniejszenia
konkurencyjnosci cenowej eksportu strefy euro
od marca do pazdziernika 2009 r. nieznacznie
thumity reakcj¢ eksportu na ozywienie popytu
zewngtrznego.

Zmiany po stronie importu towarowego strefy
euro w 2009 r. nie nadazaly za rozwojem sytu-
acji eksportowej. W pierwszej potowie roku
wielko$¢ importu nadal si¢ zmniejszata, cho¢
w umiarkowanym tempie, aby ustabilizowac si¢
w trzecim kwartale 2009 r., co odzwiercie-
dlato stabo$¢ popytu krajowego strefy euro
oraz postgpujacy wowczas proces zmniejsza-
nia stanu zapasow (ang. de-stocking) przez

EBC
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przedsigbiorstwa strefy euro. Obnizanie sig cen
importu miato rowniez swoj udziat w spadku
jego wartos$ci w pierwszej polowie roku. Na
obnizanie sig cen importu ztozyl si¢ po czg-
$ci spadek cen ropy naftowej, trwajacy od lata
2008 r., ktory przyczynit si¢ do zmniejszenia —
do 126,6 mld euro — deficytu obrotéw w handlu
ropa w 12-miesigcznym ujgciu skumulowanym
do listopada 2009 r., znacznie ponizej bardzo
wysokiego poziomu ponad 220 mld euro zano-
towanego na koniec 2008 r. W kontekscie wzro-
stu cen ropy naftowej ceny importu energii (ang.
energy import prices) przyczyniaty sig stabili-
zacji warto$ci importu w drugiej polowie roku.

NAPLYW NETTO INWESTYCJI BEZPOSREDNICH

| PORTFELOWYCH LACZNIE WZROSL W 2009 R.
W rachunku finansowym za 2009 r. odnoto-
wano naptyw netto inwestycji bezposrednich
i portfelowych tacznie w kwocie 251,2 mld
euro, w porownaniu z naptywem netto row-
nym 161,5 mld euro rok wczesniej. Ten wyz-
szy poziom przeptywow finansowych $wiadczy
o zmianie ich kierunku — z odplywow netto na
naptywy netto inwestycji portfelowych w udzia-
lowe papiery warto$ciowe (zmiana o 80,5 mld
EUR) oraz spadku odplywéw netto zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich (o 98,1 mld
EUR). Wzrost ten po cz¢sci zrownowazyty niz-
sze naplywy netto w formie instrumentow dtuz-
nych (o 88,8 mld EUR; zob. wykres 41).

W nastepstwie nasilenia si¢ kryzysu finanso-
wego jesienig 2008 r. w rachunku finansowym
strefy euro zaszty istotne zmiany, ktore zaczgly
stopniowo ustgpowac dopiero w drugiej poto-
wie 2009 r. W pierwszej polowie roku inwe-
storzy przejawiali nadzwyczaj wysoki ape-
tyt na bezpieczne i ptynne aktywa, co znalazto
odzwierciedlenie w dynamicznym naptywie
netto do strefy euro instrumentdéw rynku pie-
nigznego w wysokosci 311,6 mld euro w okresie
12 miesigcy do czerwca 2009 r., w porownaniu
z odptywem netto na poziomie 74,0 mld euro
odnotowanym rok wczesniej (zob. wykres 42).
Jednoczesnie zarowno rezydenci, jak i nierezy-
denci dokonywali repatriacji funduszy zainwe-
stowanych w udziatlowe papiery warto§ciowe
i zagraniczne dtugoterminowe papiery skar-



bowe (ang. bonds and notes). Jednak od potowy
2009 r. polepszata si¢ sytuacja na rynku finan-
sowym, ustgpowata nieche¢ do ryzyka i bardziej
korzystnie rysowaly si¢ perspektywy wzro-
stu gospodarczego. Prawdopodobnie sktonito
to inwestoréw do zmian struktury swoich port-
feli aktywow, co przyniosto powrot zaintereso-
wania zagranicznymi udzialowymi papierami
warto$ciowymi i dtugoterminowymi dtuznymi
papierami wartosciowymi. W strefie euro tym-
czasem mial miejsce rekordowo wysoki naptyw
netto instrumentéw rynku pienig¢znego pomimo
spadku w drugiej potowie 2009 r.

Zagraniczne inwestycje bezposrednie, ktore
rowniez znacznie wyhamowaly w zwiazku
z kryzysem finansowym, pozostaty w 2009 r.
na dos$¢ niskim poziomie. Inwestycje bez-
posrednie strefy euro za granica oscylowaty
wokot niskiego poziomu osiagnigtego na koniec
2008 r., lecz inwestycje bezposrednie w strefie
euro nieznacznie wzrosty w 2009 r., co skutkuje
nizszym odptywem netto w tej kategorii.

Dane dotyczace migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej strefy euro wobec reszty Swiata
dostgpne za okres do trzeciego kwartatu 2009 r.
wskazuja, ze zobowiazania netto strefy euro
wyniosty 1558 mld euro (co stanowi 17,3%
PKB strefy euro), w poréwnaniu ze zobowiaza-
niami netto na poziomie 1637 mld euro (réw-
nymi 17,7% PKB) na koniec 2008 r.
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3 SYTUACJA GOSPODARCZA | MONETARNA W
PANSTWACH CZLONKOWSKICH UE SPOZA STREFY

EURO

DZIALALNOSC GOSPODARCIA

W roku 2009 w wigkszosci panstw cztonkow-
skich UE spoza strefy euro produkcja spadta,
jednakze tempo spadku zmniejszyto si¢ w dru-
giej polowie roku po gwattownym ostabie-
niu wzrostu gospodarczego pod koniec 2008 r.
i dalszym pogorszeniu wynikéw gospodarczych
w pierwszej potowie 2009 r. (zob. tabela 7).
Ogdlny wzorzec rocznego wzrostu PKB pozo-
stawat podobny w niemal wszystkich panstwach
ale nasilenie zatamania gospodarczego i sto-
pien nastgpujacej po nim stopniowej poprawy
wahaty si¢ znacznie w poszczegolnych krajach.
Odzwierciedlato to po cz¢sci réznice w cyklicz-
nych pozycjach wyjsciowych, otwartoséci gospo-
darek, strukturze handlu i wymogach dotycza-
cych finansowania zewngtrznego.

Panstwa baltyckie dotknat najbardziej wyrazny
spadek dziatalno$ci gospodarczej przy dwucyf-
rowym spadku §redniego wzrostu rocznego,
ktoéry nastapit po tendencji spadkowej zaini-
cjowanej w Estonii i na Lotwie juz w 2008 r.
Gwattowny spadek w duzym stopniu odzwier-
ciedla korekte istotnej nierownowagi makro-
ekonomicznej, narostej przed globalnym kryzy-
sem finansowym, zwigkszajacej podatnos¢ tych
panstw na skutki globalnego spowolnienia.

We wszystkich panstwach cztonkowskich UE
spoza strefy euro, z wylaczeniem krajow baltyc-
kich, spowolnienie gospodarcze w powaznym
stopniu wynikato z zatamania popytu zagra-
nicznego oraz gorszych warunkow finansowania
zewnetrznego. Ponadto wskutek spadku zaufa-
nia konsumentéw oraz — w niektérych przy-
padkach — negatywnych efektow majatkowych
zwigzanych ze spadkiem cen aktywow, wyraz-
nie zauwazalne byto pogorszenie popytu krajo-
wego w wigkszosci panstw. Wpltyw tych czyn-
nikéw w pozniejszej czgsci roku ograniczyly
nieco stopniowa poprawa popytu zewngtrznego
oraz sytuacji na globalnych rynkach finanso-
wych, a w niektorych krajach o elastycznych
kursach walut, takze korzysci wynikajace ze
stabosci ich walut.

Polska byta jedynym panstwem, ktére odno-
towato dodatni wzrost gospodarczy (w 2009 r.
stopa wzrostu wyniosta 1,7%), co mogto po czg-
$ci odzwierciedla¢ mniejsza otwarto$¢ jej gospo-
darki, sit¢ sektora finansowego, wczesna deprec-

5 Panstwa czlonkowskie UE spoza strefy euro, o ktorych mowa w
tym fragmencie, to 11 panstw cztonkowskich UE spoza strefy
euro wedtug stanu na koniec grudnia 2009 r. (tj. Bulgaria, Cze-
chy, Dania, Estonia, Lotwa, Litwa, Polska, Rumunia, Szwecja,
Wegry i Wielka Brytania).

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

(roczne zmiany w procentach)

2005 2006 2007 2008 2009 I kw. 1T kw. 11T kw. IV kw.

2009 2009 2009 2009

Bulgaria 6,2 6,3 6,2 6,0 -5,1 -3,5 -4,9 -5.4 -6,2
Czechy 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,2 -3,9 -5,2 -5,0 -2,8
Dania 2,4 3,4 1,7 -0,9 -5,1 -4,0 -13 -55 -3,4
Estonia 9,4 10,0 72 -3,6 -14,1 -15,0 -16,1 -15,6 -9,5
Lotwa 10,6 12,2 10,0 -4,6 -18,0 -17,8 -18,4 -19,0 -16,9
Litwa 7,8 7.8 9,8 2,8 -15,0 -13,3 -19,5 -14,2 -12,8
Wegry 35 4,0 1,0 0,6 -6,3 -6,7 -1,5 -7,1 -4,0
Polska 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 0,9 1,2 1,2 33
Rumunia 42 79 6,3 73 -7,1 -6,2 -8,7 -7,1 -6,5
Szwecja 33 4,2 2,5 -0,2 -4,9 6,5 -6,8 -52 -0,9
Wielka Brytania 2,2 2,9 2,6 0,5 -5,0 -5,5 -6,5 -4,5 .
UE-8" 4,7 6,6 6,1 39 -3,5 -3,6 -4.4 -39 -2,0
UE-11? 3,0 4,0 34 1,3 -4,6 -5,0 -6,1 45 .
Strefa euro 1,7 3,0 2,7 0,5 -4,0 -5,0 -4,8 -4,0 2,1

Zrodto: Eurostat.

Uwaga: dane kwartalne nie zostaty skorygowane sezonowo dla wszystkich panstw.
1) Agregat UE-8 obejmuje dane z 8 panistw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r. lub 1 stycznia 2007 r.
2) Agregat UE-11 obejmuje dane z 11 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na koniec grudnia 2009 r.

EBC
N Raport Roczny
VI 2009



jacje waluty i brak wigkszej nierownowagi
makroekonomicznej. W 3 panstwach cztonkow-
skich UE spoza strefy euro, ktore dotaczyty do
Unii przed 2004 r. (Dania, Szwecja i Wielka
Brytania) aktywno$¢ gospodarcza zmniejszyta
si¢ 0 ok. 5%. W Danii i Szwecji wyniki gospo-
darcze pogarszaly si¢ juz w 2008 r., podczas gdy
w Wielkiej Brytanii trwal staby wzrost. W 2009 r.
obserwowano wyrazny spadek dziatalnosci
gospodarczej w Czechach, o 4,2%, oraz jeszcze
wigkszy spadek na Wegrzech, do -6,3%, ktory
z kolei po czgsci odzwierciedlal polityke zmie-
rzajaca ku konsolidacji makroekonomiczne;.
W Butgarii i Rumunii wyniki gospodarcze spa-
dty odpowiednio o 5,1% i 7,1%, cho¢ w 2008 r.
w gospodarkach tych obserwowano najwyzszy
wzrost sposrod wszystkich panstw cztonkow-
skich UE spoza strefy euro.

W wyniku ogoélnego ostabienia dziatalnos$ci
gospodarczej w roku 2009 w wigkszosci panstw
pogorszyla sig istotnie sytuacja na rynku pracy,
co znalazto swoje odbicie w stopie bezrobocia
i wynagrodzeniach. Stopa bezrobocia zwigk-
szylta si¢ we wszystkich krajach, jednakze w
krajach battyckich jej dynamika byta szcze-
gblnie wyrazna, a wzrost plac przyjat wartosci
ujemne z powodu powaznego spadku popytu
i potrzeby konsolidacji fiskalne;j.

IMIANY CEN

Srednia roczna inflacja spadta w 2009 r.
we wszystkich panstwach cztonkowskich UE
spoza strefy euro, cho¢ pomig¢dzy poszczegdl-
nymi panstwami utrzymuja si¢ istotne roznice
(zob. tabela 8). Najwyzsze $rednie stopy w roku
2009, wynoszace odpowiednio 5,6% 1 4,2%,
zanotowano w Rumunii i na Litwie, a takze na
Wegrzech, w Polsce i na Lotwie, gdzie $red-
nioroczna inflacja HICP wahata si¢ od 4,0% do
3,3%. W Bulgarii, Wielkiej Brytanii, Szwecji,
Danii oraz Czechach stopa inflacji wynosita od
2,5% do 0,6%. W Estonii wreszcie roczna stopa
inflacji HICP wynosita 0,2%.

Wigkszo$¢ czynnikow, ktore wptynety na spadek
inflacji, wystgpowata we wszystkich panstwach
cztonkowskich UE spoza strefy euro i zwigzana
byla z efektami bazy odnoszacymi si¢ do niz-
szych cen surowcow oraz obnizonego popytu
krajowego. W nastgpstwie pogorszenia si¢ sytu-
acji na rynku pracy w wielu panstwach wzrost
ptac spowolnil, a w ujgciu nominalnym nawet
spadl, co przesadzilo o wyraznym zmniejszeniu
sig stop inflacji. Wzrost rocznych stop inflacji na
Wegrzech i w Polsce w 2009 r. wynikat gtow-
nie z niedawnych podwyzek VAT i odpowiednio
wyzszych cen kontrolowanych oraz deprecjacji
waluty pod koniec 2008 r. i na poczatku 2009 r.

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

(roczne zmiany w procentach)

2005 2006 2007
Bulgaria 6,0 7,4 7,6
Czechy 1,6 2,1 3,0
Dania 1,7 1,9 1,7
Estonia 4,1 4.4 6,7
Lotwa 6,9 6,6 10,1
Litwa 2,7 3.8 5.8
Wegry 35 4,0 7,9
Polska 2,2 1,3 2,6
Rumunia 9,1 6,6 49
Szwecja 0,8 1,5 1,7
Wielka Brytania 2,1 2,3 2,3
UE-8" 3.8 33 4,4
UE-11? 2,6 2,6 2,9
Strefa euro 2,2 2,2 2,1

2008 2009 I kw. IMkw. IIkw.  IVkw.
2009 2009 2009 2009

12,0 2,5 5,1 3,1 0,8 0,9
6,3 0,6 1,5 1,0 0,1 0,0
36 1,1 1,7 1,1 0,6 0,9
10,6 0,2 3,7 0,2 0,9 2,0
153 33 9,0 44 1.2 1,3
11,1 42 8,4 4.9 24 1,2
6,0 4,0 2,7 3,6 4.9 4.9
42 40 3,6 43 43 38
7.9 56 6,8 6,1 5,0 45
3,3 1,9 2,1 1,7 1,7 23
3,6 2.2 3,0 2,1 1,5 2,1
6,6 3,7 58 47 3,7 3,1
47 2,7 34 2,7 2,1 24
33 03 1,0 0,2 04 0,4

Zr6dto: Eurostat.

1) Agregat UE-8 obejmuje dane z 8 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r. lub 1 stycznia 2007 r.
2) Agregat UE-11obejmuje dane z 11 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na koniec grudnia 2009 r.
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POLITYKA FISKALNA

Zgodnie z prognoza Komisji Europejskiej
z jesieni 2009 r. wszystkie panstwa cztonkow-
skie UE spoza strefy euro, z wytaczeniem Bul-
garii, Danii, Estonii i Szwecji, miaty w roku
2009 deficyty przekraczajace wartosc referen-
cyjna 3% PKB. Wedtug szacunkow Wielka Bry-

tania zanotowala bardzo duzy deficyt w wyso-
kosci 12,1% PKB, ale byt on réwniez bardzo
wysoki na Litwie (9,8% PKB) i Lotwie (9%
PKB). Ogoélnie w wigkszos$ci panstw cztonkow-
skich UE spoza strefy euro sytuacja fiskalna
ulegta powaznemu pogorszeniu, co odzwiercie-
dlato pogorszenie si¢ warunkéw makroekono-

Tabela 9 Pozycja fiskalna panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i w strefie euro

(jako procent PKB)

Nadwyzka (+)/Deficyt (-) sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

Dane ze Dane ze
zaktualizowanego zaktualizowanego
programu programu
konwergencji na Prognoza Komisji konwergencji na
2008 r. Europejskiej na 2009 r. 2009 r.
2006 2007 2008 2009 2009 2009
Butgaria 3,0 0,1 1,8 3,0 -0,8 -1,9
Czechy -2,6 -0,7 -2,1 -1,6 -6,6 -6,6
Dania 52 4,5 3.4 0,0 -2,0 -3,0
Estonia 2,3 2,6 -2,7 -1,7 -3,0 -2,6
Lotwa -0,5 -0,3 -4,1 -5,3 -9,0 -10,0
Litwa -0,4 -1,0 =32 -2,1 -9,8 9,1
Wegry -9,3 -5,0 -3,8 -2,6 -4,1 -39
Polska -3,6 -1,9 -3,6 -2,5 -6,4 -1,2
Rumunia -2,2 -2,5 -5,5 -5,1 -7,8 -
Szwecja 2,5 3,8 2,5 1,1 -2,1 -2,2
Wielka Brytania -2,7 -2,7 -5,0 -8,1 -12,1 -12,6
UE-8" -3,4 -2,0 -3,5 -2,6 -6,2 -6,4
UE-112 -1,8 -1,4 -3,2 -5,0 -8,7 -9,2
Strefa euro -1,3 -0,6 -2,0 -34 -6,4 -6,2
Zadluzenie brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
Dane ze Dane ze
zaktualizowanego zaktualizowanego
programu programu
konwergencji na Prognoza Komisji konwergencji na
2008 r. Europejskiej na 2009 r. 2009 r.
2006 2007 2008 2009 2009 2009
Butgaria 22,7 18,2 14,1 15,4 15,1 14,7
Czechy 29,4 29,0 30,0 27,9 36,5 35,2
Dania 31,3 26,8 335 27,9 33,7 38,5
Estonia 4,5 3,8 4,6 3,7 74 7.8
Lotwa 10,7 9,0 19,5 32,4 33,2 34,8
Litwa 18,0 16,9 15,6 16,9 29,9 29,5
Wegry 65,6 65,9 72,9 72,5 79,1 78,0
Polska 47,7 45,0 47,2 458 51,7 50,7
Rumunia 12,4 12,6 13,6 18,0 21,8 -
Szwecja 459 40,5 38,0 32,2 42,1 42,8
Wielka Brytania 432 442 52,0 60,5 68,6 72,9
UE-8" 37,9 35,8 38,0 38,0 43,9 47,2
UE-11? 41,6 40,8 45,5 49,0 56,5 60,8
Strefa euro 68,3 66,0 69,3 71,5 78,2 78,7

Zrodta: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z jesieni 2009 .,

oraz obliczenia EBC.

zaktualizowane programy konwergencji na lata 2008 i 2009-2010

Uwagi: Dane oparto na definicjach ESA 95. Dane za 2009 r. zawarte w zaktualizowanych programach konwergencji na 2008 r. zostaty
ustalone przez rzady krajowe jako wartosci docelowe i dlatego moga sig rézni¢ od ostatecznych wynikow.

1) Agregat UE-8 obejmuje dane z 8 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r. lub 1 stycznia 2007 r.
2) Agregat UE-11 obejmuje dane z 11 pafistw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na koniec grudnia 2009 r.
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micznych. W rezultacie wyniki budzetowe za
rok 2009 na ogdét nie spelniaty celow zaktuali-
zowanych programow konwergencji przedsta-
wionych pod koniec 2008 r.

Sytuacja budzetowa w 2009 r. odzwierciedlata
takze zrdznicowana reakcje fiskalna na kry-
zys obserwowang wsrdd panstw cztonkowskich
UE spoza strefy euro. Na Lotwie, na Wegrzech
i w Rumunii, otrzymujacych wsparcie finan-
sowe m.in. od UE i MFW, odnos$ne programy
dostosowawcze przewidywaly rygorystyczna
konsolidacjg fiskalng. Butgaria, Estonia i Litwa
wdrozyty wszechstronne $rodki konsolidacyjne,
ktérych celem byto opanowanie gwattownie
pogarszajacej si¢ sytuacji budzetowej. W prze-
ciwienstwie do tych krajow, w Czechach i w
Polsce polityka fiskalna nie ulegta zaostrzeniu
i dopuszczono dzialanie automatycznych stabi-
lizatoréw, cho¢ w Polsce ich oddziatywanie na
budzet niwelowaty po cze$ci cigecia wydatkow,
podczas gdy w Czechach luzna polityka fiskalna
wynikata takze z rzadowych dziatan stymula-
cyjnych. W roku 2009 znaczace pakiety bodz-
cow fiskalnych wdrozono w Danii, Szwecji i
Wielkiej Brytanii.

Pod koniec 2009 r. wszystkie panstwa czton-
kowskie spoza strefy euro, z wyjatkiem Bulga-
rii, Danii, Estonii i Szwecji, byty objgte decyzja
Rady UE stwierdzajacej istnienie nadmiernego
deficytu. Terminy skorygowania nadmiernego
deficytu wyznaczono na rok 2011 dla Wegier,
2012 dla Lotwy, Litwy, Polski i Rumunii, 2013
dla Czech oraz na rok 2014 do 2015 dla Wiel-
kiej Brytanii.

Szacuje sig, ze wskazniki dtugu publicznego do
PKB wzrosty we wszystkich panstwach czton-
kowskich UE spoza strefy euro. Zgodnie z
jesienng prognoza Komisji Europejskiej wzrost
zadtuzenia publicznego do PKB byt najwyzszy
w Wielkiej Brytanii (+16.6 punktow procento-
wych), na Litwie (+14.3 punktéw procentowych)
i Lotwie (+13.7 punktéw procentowych), co
odzwierciedlalo duze deficyty budzetowe oraz —
w przypadku Wielkiej Brytanii i Lotwy — trans-
akcje finansowe wspierajace krajowe sektory
bankowe. Podczas gdy na Wegrzech wskaznik

zadtuzenia nadal byl wyzszy od wartosci refe-
rencyjnej wynoszacej 60% PKB, a w Wielkiej
Brytanii przekroczyt ten poziom, to w innych
panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro
wskaznik ten pozostawat ponizej wartosci refe-
rencyjne;.

Ogodlnie, przebieg wydarzen w sferze bilansow
budzetowych i zadtuzenia brutto instytucji rza-
dowych w 20009 r., zostat potwierdzony w ostat-
nich uaktualnieniach programéw konwergencji
przedstawionych przez panstwa cztonkowskie
spoza strefy euro w styczniu i lutym 2010 .

BILANS PLATNICZY

W 2009 r. deficyty na potaczonym rachunku
obrotoéw biezacych i kapitatlowym w panstwach
cztonkowskich UE spoza strefy euro ulegty
zmniejszeniu. Zwlaszcza we wszystkich pan-
stwach ktore przystapity do UE w 2004 r. lub
pozniej, deficyty na rachunku obrotow bieza-
cych (zar6wno w ujeciu nominalnym, jak i pro-
centowo w stosunku do PKB) spadty. W kilku
panstwach spadek ten byt bardzo gwaltowny, w
wyniku czego na rachunkach obrotow biezacych
zanotowano nadwyzki w miejsce wezesniejszego
deficytu (zob. tabela 10). Bylo to spowodowane
gwaltownym spadkiem popytu krajowego i niz-
szym naplywem kapitatu w regionie, w zwiazku
z nasileniem si¢ kryzysu finansowego na $wie-
cie. Korekta ta byta zatem najbardziej wyrazna
w tych panstwach, w ktorych deficyty przed kry-
zysem byly najwyzsze, mianowicie w panstwach
battyckich, Bulgarii i Rumunii. W nastgpstwie
tej korekty na potaczonych rachunkach obro-
tow biezacych i kapitatowym w panstwach bat-
tyckich zaobserwowano nadwyzki po wczesniej
wystepujacych bardzo gigbokich deficytach. Na
Wegrzech takze zanotowano nagte odwroce-
nie sytuacji na potaczonym rachunku obrotow
biezacych i kapitatlowym, od deficytu wynosza-
cego 6% PKB 2008 r. do nadwyzki w 2009 r. W
panstwach, ktore w okres kryzysu weszty z niz-
szymi deficytami zewngtrznymi, tj. w Wielkiej
Brytanii, Czechach i Polsce, zaobserwowano
zmniejszenie deficytow, a w ostatnich dwoch
z tych panstw odnotowano nawet niewielka nad-
wyzkg. Dania i Szwecja zanotowaty wzrost nad-

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

(jako procent PKB)

Saldo na rachunku Przeplywy
obrotéw biezacych i netto inwestycji Przeplywy netto Przelywy netto
rachunku kapitalowym bezposrednich pozostalych inwestycji inwestycji portfelowych

2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009 | 2007 | 2008 2009
Bulgaria? 272 24,6 -140 29,0 17,8 10,7 17,8 17,5 -1,3 -1,8 -1,7 -0,9
Czechy -2,6 2,2 0,2 5,1 4,1 0,9 0,1 0,6 -1,0 -1,6 -0,2 3,1
Dania 1,5 2,2 4,0 -2,8 -3,3 -2,6 3.4 2,1 3,6 -1,9 35 6,3
Estonia -16,8 -84 7,6 4,6 3,7 -0,7 14,2 4,9 3,7 -2,3 3,1 -10,5
Lotwa -204  -11,5 11,1 6,8 3,0 1,5 19,3 7,5 -10,8 -2,3 1,1 1,5
Litwa -12,8  -10,1 6,5 3,6 32 0,3 13,0 5,0 -10,7 -0,8 -0,3 35
Wegry -6,1 -6,0 2,4 3.4 1,2 0,2 5,5 17,0 73 -1,6 -2,6 -3,7
Polska -3,6 -39 0,1 43 2,2 1,9 6,5 59 2,4 -1,3 -0,6 3,6
Rumunia -12,8  -11,1 -3,9 5,7 6,7 35 11,2 6,5 1,3 0.4 -0,4 0.4
Szwecja 8,7 6,1 72 2,4 2,8 -5,0 -3,1 8,8 -10,4 35 -6,2 9,9
Wielka Brytania -2,5 -1,3 -0,9 -2,7 -2,6 -1,6 -1,5 -153 -8,0 8,0 21,4 10,7
UE-11? -1,4 -0,9 0,8 -0,9 -0,5 -4 0,3 -5,6 -5,3 4,5 11,2 8,2
UE-3¥ -0,1 0.4 1,0 -2,7 -1,7 -2,3 -1,3 9,2 -7,3 6,2 14,6 10,1
UE-8% -6,4 -5,7 0,1 5.4 3,6 1,7 59 7.4 1,9 -1,3 -0,9 1,1
Strefa euro 0,2 -1,4 -0,6 -0,8 -2,0 -1,0 -0,1 0,8 2,1 1,7 3,8 3,8
Zr6dto: EBC.

1)Dane za rok 2009 odnosza si¢ do $redniej z 4 kwartatow obejmujacej okres do trzeciego kwartatu 2009 r.

2) Agregat UE-11 obejmuje wazone udziaty 11 panistw cztonkowskich UE spoza strefy euro.

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

4) Agregat UE-8 obejmuje wazone udziaty panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE 1 maja 2004 r. lub poznie;j.

Gwaltownym korektom deficytow zewnetrznych
towarzyszyto zaostrzenie warunkow finansowa-
nia i powazne zmiany w strukturach finansowa-
nia. Przeptywy netto z ,,pozostatych inwesty-
cji” uleglty odwrdceniu w Czechach, Bulgarii,
Lotwie, Litwie i Szwecji, a spadty w Estonii,
Polsce, Rumunii i na Wegrzech. W niektorych
panstwach, takich jak Wegry, Lotwa i Rumu-
nia, spadek przeplywow z tytutu kredytow dla
sektora prywatnego tagodzily nieco migdzyna-
rodowe i europejskie programy wsparcia finan-
sowego. W poréwnaniu z rokiem 2008, wptywy
z tytutu bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych pogtebily swoj spadek w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej, ktore dotaczyty do UE
w 2004 r. lub pdzniej, cho¢ Bulgaria w dalszym
ciagu otrzymywata wplywy netto przekracza-
jace 10% PKB, podczas gdy Dania i Wielka
Brytania pozostawatly eksporterami netto bez-
posrednich inwestycji zagranicznych. Struk-
tura przeplywow portfela inwestycji netto byta
niejednorodna: Dania, Szwecja i Wielka Bry-
tania zanotowaty bardzo znaczace naptywy,
podczas gdy w Bulgarii, Estonii i na Wegrzech
zanotowano odplywy. Precyzyjnie rzecz ujmu-
jac, Wielka Brytania w dalszym ciagu odnoto-
wywata wyrazne zmiany na rachunkach finan-
sowych, co odzwierciedlalo w duzym stopniu
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globalna realokacje portfeli inwestoré6w podczas
kryzysu finansowego.

IMIANY KURSOW WALUTOWYCH

Na zmiany kurséw walut panstw cztonkowskich
UE spoza strefy euro w 2009 r. w znaczacym
stopniu wplywaly rezimy kursowe poszczegdl-
nych panstw.

Waluty Danii, Estonii, Lotwy i Litwy uczest-
niczyly w ERM II. Podlegaly one standardo-
wemu pasmu wahan na poziomie +15% wobec
swojego kursu centralnego wzgledem euro, za
wyjatkiem dunskiej korony, gdzie zastosowano
wezsze pasmo +2,25% (zob. wykres 43). Udziat
w mechanizmie ERM II jest w niektorych przy-
padkach powiazany z jednostronnymi zobowia-
zaniami ze strony zainteresowanych panstw do
utrzymania wezszych pasm wahan. Te jedno-
stronne umowy nie naktadaja na EBC dodat-
kowych zobowiazan. W szczegdlnosci korona
estonska i litewski lit weszly do ERM 11 z ist-
niejacymi rozwigzaniami w postaci systemu
izb walutowych. Wtadze totewskie zadecy-
dowaly o utrzymaniu kursu wymiany tata na
poziomie kursu centralnego w stosunku do euro
z pasmem wahan +1%. Porozumienia o uczest-
nictwie w mechanizmie ERM dla krajow, kto-



Wykres 43 Zmiany kurséw walut UE

uczestniczacych w mechanizmie ERM 1l

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

Uwagi: Dodatnie odchylenie odchylenie od kursu centralnego
wobec euro oznacza, ze waluta znajduje si¢ w dolnej czgsci
pasma wahan, ujemne za$ - ze w gornej. Dla korony dunskiej
pasmo wahan wynosi +2,25%, dla wszystkich pozostatych walut
obowiazuje standardowe pasmo +15%. Jednakze na zasadzie
jednostronnych zobowiazan dla fotewskiego tata pasmo wahan
wynosi 1%, a Estonia i Litwa nadal utrzymuja postanowienia
swoich izb walutowych w odniesieniu odpowiednio do korony
i lita. Ostatnie dane pochodza z lutego 2010 r.

rych waluty przystapity do ERM II w 2004 r.
lub poézniej (tj. Estonia, Lotwa, Litwa), opieraty
si¢ rowniez na wielu innych zobowiazaniach
w zakresie polityki fiskalnej podjetych przez
odpowiednie wladze. Dotycza one m.in. prowa-
dzenia wiasciwej polityki fiskalnej, promowania
umiarkowanego poziomu ptac i zmian ptac sto-
sownie do zwigkszenia wydajnos$ci, prowadze-
nia ostroznej polityki kredytowej oraz wdroze-
nia dalszych reform strukturalnych.

Kurs totewskiego tata wahat si¢ w jednostronnie
ustalonym pasmie wahan w stosunku do euro
wynoszacym +1%. Wahania te zapewne odzwier-
ciedlaty zmienne nastroje inwestoréw dotyczace
wypetnienia warunkéw uzgodnionych na mocy
migdzynarodowych programéw pomocy. Presja
na lata tymczasowo zmniejszyta si¢ pod koniec
lipca 2009 r. po wyplacie drugiej raty pomocy
UE dotyczacej bilansu ptatniczego Lotwy. Pro-

blemy z przyjgciem dziatan fiskalnych przez par-
lament totewski we wrze$niu 2009 r., ktore jak
si¢ wydaje mozna powiaza¢ z migdzynarodo-
Wwymi programami pomocy, ponownie wywie-
raty presje spadkowa na fata. W konsekwencji we
wrzesniu fat zblizyt si¢ do dolnej granicy jedno-
stronnie wyznaczonego pasma £1%.

W 2009 r. w krajowych bankach centralnych
kilku panstw miaty miejsce zmiany dotyczace
umoéw walutowych (swap). Eesti Pank zawart
umowg zabezpieczajaca z Sveriges Riksbank,
na mocy ktorej moze pozyczy¢ do 10 mld koron
szwedzkich w zamian za estonskie korony
w ramach dziatan prewencyjnych na rzecz
wsparcia stabilnosci finansowej w Estonii.
Sveriges Riksbank przedtuzyt takze umowe
z Latvijas Banka, zawarta wspdlnie z Dan-
marks Nationalbank w grudniu 2008 r., dajaca
Latvijas Banka prawo pozyczenia do 500 mln
euro w zamian za lotewskie taty. Ponadto
w czerwcu 2009 r. Sveriges Riksbank dokonat
ciagnienia 3 mld euro z istniejacej linii w EBC
w celu zwigkszenia rezerw walutowych.

W przypadku walut panstw cztonkowskich UE
spoza strefy euro nieuczestniczacych w ERM
II mozna wyodrebni¢ dwa etapy zmian kursow
walutowych. Na poczatku 2009 r. korona cze-
ska, forint wegierski oraz polski ztoty i rumun-
ski lej w dalszym ciagu gwaltownie si¢ ostabiaty
(zob. wykres 44). Mialo to miejsce w warunkach
zwigkszonej niepewnosci na globalnych rynkach
finansowych po upadku Lehman Brothers we
wrzesniu 2008 r., pogarszajacych sig perspektyw
gospodarczych w Europie i niepokoju inwesto-
row odnosnie zagrozen zewngtrznych w regio-
nie, co mogto takze przenosi¢ skutki negatyw-
nych czynnikow z jednej waluty na pozostate.
Gwattowne deprecjacje osiagnety najwyzsze
warto$ci w potowie lutego 2009 r. i sktonity wia-
dze w niektorych panstwach do interwencji na
rynkach walutowych. Stopniowa normaliza-
cja §wiatowego rynku finansowego przyczynita
si¢ nastgpnie do silnego odwrocenia dotychcza-
sowego trendu zwigzanego z walutami: czeska,
wegierska i polska w stosunku do euro i wresz-
cie do relatywnie stabilnych kurséw wobec euro
w czwartym kwartale 2009 r., znacznie jed-
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Wykres 44 Imiany kursow walut nie

uczestniczacych w mechanizmie ERM 1l
wobec euro
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Uwaga: Wzrost wartosci oznacza deprecjacjg waluty, a zmniejszenie
- jej aprecjacjg. Ostatnie dane odnosza sig do 26 lutego 2010 r.

nak stabszych niz §rednie wartosci notowane w
2008 r. Kurs leja rumunskiego pozostawat zasad-
niczo niezmieniony od marca 2009 r. Odzwier-
ciedlajac swoja pozycje w systemie izby waluto-
wej opartej o euro bultgarski lew pozostawatl na
staltym poziomie w stosunku do euro.

Korona szwedzka ulegta znacznej deprecja-
cji w stosunku do euro na poczatku 2009 r. Po
rekordowo niskim poziomie wobec euro, noto-
wanym na poczatku marca 2009 r., polepsze-
nie odbioru sytuacji w panstwach battyckich
przez inwestorow oraz stopniowa normalizacja
warunkow na rynkach finansowych przyczynity
si¢ do odbicia kursu korony szwedzkiej do euro.
Pod koniec 2009 r. korona byta jednak znacznie
ostabiona w poréwnaniu do $redniego poziomu
z2008 1.

Po rekordowo niskich kursach notowanych
w grudniu 2008 r. funt szterling zyskal na
warto$ci w stosunku do euro przy silnych
wahaniach w 2009 r. Dwustronna dynamika
kursowa w dalszym ciagu po cz¢séci odzwier-
ciedlata zmiany w zakresie réznic w $rednioter-
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minowych stopach procentowych, przy silnych
wahaniach wynikajacych z niepewnosci co do
perspektyw gospodarczych w odniesieniu do
Wielkiej Brytanii i strefy euro.

SYTUACJA FINANSOWA

W 2009 r. na dtugoterminowe stopy procentowe
w panstwach cztonkowskich UE spoza strefy
euro, mierzone rentowno$cia 10-letnich obli-
gacji skarbowych, w dalszym ciagu wplywaty
napigcia na rynku $§wiatowym, obnizanie ratin-
gow poszczegolnych krajow, pakiety pomocy
finansowej oraz niech¢¢ do ryzyka ze strony
inwestorow migdzynarodowych. W poréwna-
niu do $redniej dtugoterminowych stop pro-
centowych w strefie euro stopy w tych kra-
jach utrzymywaty si¢ zasadniczo na wyzszym
poziomie.

W wigkszosci panstw cztonkowskich UE
spoza strefy euro rentownos$¢ obligacji skarbo-
wych wzrosta z poziomu notowanego na koniec
2008 r., cho¢ w kilku krajach odnotowano spa-
dek. Dtugoterminowe stopy procentowe wzrosty
szczegoblnie wysoko na Lotwie, poniewaz coraz
stabszy wzrost gospodarczy i bedace jego wyni-
kiem obnizenie ratingdw kredytowych ostabity
nastroje inwestorow i przyczynity si¢ do spadku
popytu na obligacje skarbowe ze strony inwe-
storow zagranicznych. Ponadto rynki obligacji
na Lotwie, Litwie i w Rumunii byty niemal nie-
pltynne z powodu m.in. utrzymujacej si¢ wsrod
inwestorow ostroznosci. Na drugim koncu spek-
trum rentownos$¢ dtugoterminowych obligacji
dla Butgarii i Wegier ulegla obnizeniu.

Negatywne nastroje na rynku miaty takze
wplyw na inne instrumenty finansowe w pan-
stwach cztonkowskich UE spoza strefy euro na
poczatku 2009 r. Spready swapow na zwloke
w splacie kredytu (CDS) dla obligacji skarbo-
wych osiagnety najwyzsze wartosci, a gieldy
osiagngly najnizsze poziomy w marcu 2009 r.
W nastgpnym okresie oznaki ozywienia gospo-
darczego na gtéwnych rynkach przyczynity sig¢
do lepszego funkcjonowania globalnego rynku
pienigznego i lepszych nastrojow rynkowych.
Te pozytywne czynniki odwrocity trend doty-
czacy spreadow swapow na zwlokg w splacie



Tabela |1 Oficjalne strategie polityki pienigeinej

panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro

Strategia polityki
pieni¢znej Waluta
Bulgaria Cel kursowy Bulgarski lew
Czechy Cel inflacyjny: Korona czeska
Dania Cel kursowy Korona duniska
Estonia Cel kursowy Korona
estofiska
Lotwa Cel kursowy Lat totewski
Litwa Cel kursowy Lit litewski
Wegry Cel inflacyjny: Forint wegierski
Polska Cel inflacyjny: Ztoty polski
Rumunia Cel inflacyjny: Lej rumunski
Szwecja Cel inflacyjny: Korona
szwedzka
Wielka Brytania Cel inflacyjny: Funt szterling

Charakterystyka

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

Cel inflacyjny: 3% +/-1 punkt procentowy do konca 2009 r., po
tym okresie 2% /-1 punkt procentowy. Kurs ptynny kierowany.

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

Uczestniczy w ERM 11 z +/- 15% pasmem wahan wokot
kursu centralnego - 15,6466 EEK za euro. Estonia nadal
realizuje postanowienia swojej izby walutowej na zasadzie
jednostronnego zobowiazania.

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

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

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

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

Cel inflacyjny: 3,5% +/-1 punkt procentowy do konca 2009 r.
12010 1., a po tym okresie 3% +/-1 punkt procentowy. Kurs
plynny kierowany.

Cel inflacyjny: wzrost wskaznika cen konsumpcyjnych
CPI 0 2% z dopuszczalnym odchyleniam o +/- 1 punkt
procentowy. Kurs ptynny bez ograniczen.

Cel inflacyjny: 2% mierzony 12-miesigcznym wzrostem
wskaznika cen konsumpceyjnych CPIV. W przypadku
odchylen przekraczajacych 1 punkt procentowy Prezes
Banku Anglii jest zobowiazany w imieniu Komitetu Polityki
Pienigznej wystosowac list otwarty do Ministra Skarbu.

Zrédto: ESBC.
1) Wskaznik CPI jest identyczny z HICP.

kredytu w panstwach cztonkowskich UE spoza
strefy euro, stop rynku pienigznego oraz gietd.
Spready swapow na zwloke ulegly obnizeniu,
ale w grudniu 2009 r. dalej osiagaty wartosci
wyzsze niz przed nasileniem kryzysu finanso-
wego w roku 2008. Stopy rynkéw pienigznych
spadty we wszystkich panstwach czlonkow-
skich UE spoza strefy euro, cho¢ rozpigtosci
pomigdzy stopami rynkéw pienigznych i 3-mie-
sigczng stopa EURIBOR pozostaly dodatnie.
Indeksy rynku akcji zwigkszyty sig¢ $rednio
0 37% od grudnia 2008 r. do grudnia 2009 r.,

osiggajac wartos$ci wyzsze od indeksu rynku
akcji obszaru euro.

POLITYKA PIENIEZNA

Podstawowym celem polityki pienigznej we
wszystkich panstwach cztonkowskich UE
spoza strefy euro utrzymanie stabilnos$ci cen.
Niemniej jednak strategie polityki cenowej
w poszczegolnych krajach znaczaco si¢ réoznia
migdzy soba (zob. tabela [11]).
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Najistotniejsze wyzwanie polityki pienigz-
nej wiazato si¢ z gwattownym spowolnieniem
gospodarczym w nastgpstwie spowolnienia na
$wiatowych rynkach finansowych oraz ich kon-
sekwencji dla perspektyw inflacyjnych. Ponadto
w wigkszos$ci krajow odnotowano ograniczenia
plynnosci na rynku migedzybankowym i obli-
gacji skarbowych, jak rowniez napigcia na ryn-
kach walutowych. Miato to wptyw na mecha-
nizm transmisji impulsow polityki pienigzne;j
w wielu krajach. Reakcje odno$nych krajowych
bankow centralnych roznity si¢ w zaleznosci od
warunkow ekonomicznych i ram polityki pie-
nigznej w danym kraju.

W kwestii decyzji dotyczacych polityki pie-
nig¢znej pomigdzy styczniem a grudniem 2009 r.,
wigkszo$¢ bankoéw centralnych uczestnicza-
cych w ERM II podjela dzialania, ktore czgsto
byly odzwierciedleniem dziatan podejmowa-
nych przez EBC. W pierwszej potowie 2009 r.
EBC obnizyt stala stopg procentowa podsta-
wowych operacji refinansujacych Eurosystemu
o 150 punktow bazowych tacznie (w czterech
etapach: w styczniu, marcu, kwietniu i maju)
i od tamtego czasu pozostata ona na niezmie-
nionym poziomie 1%.

Ze wzgledu na obowiazujacy system izb walu-
towych beirapcka naponna 6anka (Bulgarski
Bank Narodowy), Eesti Pank i Lietuvos bankas
nie maja oficjalnych podstawowych stop procen-
towych i dopasowuja si¢ automatycznie do stop
wyznaczanych przez EBC. Aby jednak zmniej-
szy¢ napigcia zwigzane z ptynnoscia na rynkach
migdzybankowych, bearapcka Haponna 6anka
(Butgarski Bank Narodowy) obnizyt swoje
wymagania dotyczace rezerw obowiazkowych.

W przypadku krajéw uczestniczacych w ERM
II, ktore nie stosuja rozwiazan w postaci izb
walutowych, Latvijas Banka, ktory — w ramach
jednostronnego zobowiazania - utrzymuje
pasmo wahan wynoszace +1% wokét kursu
centralnego, obnizyl podstawowa stopg pro-
centowa do 4% w dwoch cigeiach po 100 punk-
tow bazowych — pierwszym w marcu 2009 r.
i drugim w maju 2009 r. Danmarks National-
bank kontynuowat cykl tagodzenia polityki
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pienigznej rozpoczegty w listopadzie 2008 r.
poprzez obnizenie podstawowej stopy procen-
towej w dziewigciu etapach w 2009 r., tacz-
nie o 255 punktéw bazowych. Po cigciach stop
procentowych o 175 punktow bazowych tacz-
nie w ciaggu dwoch ostatnich miesigcy 2008
r. Danmarks Nationalbank dwukrotnie obni-
zyt swoje podstawowe stopy procentowe o 75
punktow bazowych, w styczniu i marcu 2009 r.,
po czym pomigdzy kwietniem 2009 r. a stycz-
niem 2010 r. zastosowat kilka mniejszych cig¢,
w wyniku czego podstawowa stopa procen-
towa spadta do 1,05%. Niektore z tych decyzji
odzwierciedlaty podobne posunigcia ze strony
EBC, inne za$ podejmowano, kiedy stopy pro-
centowe EBC pozostawaty niezmienione, co
prowadzito do obnizenia rozpigtosci podstawo-
wych stop procentowych w stosunku do strefy
euro. Danmarks Nationalbank interweniowat
takze na rynku walutowym, uzupelniajac ofi-
cjalne rezerwy walutowe po okresie napig¢ na
rynkach walutowych i zwiazanych z nimi strat
rezerw pod koniec 2008 r.

Wszystkie krajowe banki centralne z celami
inflacyjnymi, ktore nie uczestnicza w ERM 11,
zarecagowaly na nasilony wptyw kryzysu finan-
sowego 1 wynikajace z niego gwaltowne ztago-
dzenie presji inflacyjnej wobec wyraznie ujem-
nych luk popytowych poprzez obnizenie stop
procentowych w 2009 r. Rzeczywista inflacja
byta nizsza niz odnosne cele inflacyjne w Cze-
chach i Szwecji, podczas gdy na Wegrzech, w
Polsce i w Rumunii utrzymywata si¢ powyzej
celow inflacyjnych. Wielkos$¢ cig¢ stop procen-
towych zalezala od warunkow wyjsciowych,
takich jak stopy inflacji i premie za postrze-
gane ryzyko. W ciagu 2009 r. Ceska narodni
banka obnizyt swoje stopy procentowe w czte-
rech etapach o 125 punktéw bazowych tacznie,
do poziomu 1%, podczas gdy Narodowy Bank
Polski i Bank of England obnizyty stopy pro-
centowe o 150 punktow bazowych w kilku eta-
pach, odpowiednio do 3,5% i 0,5%. W marcu
2009 r. Bank of England wprowadzit takze pro-
gram Asset Purchase Facility, umozliwiajacy
skup aktywow sektora prywatnego i brytyj-
skich skarbowych papieréw dtuznych, i rozsze-
rzat go trzykrotnie (w maju, sierpniu i listopa-



dzie) do tacznej kwoty 200 mld GBP. Magyar
Nemzeti Bank i Banca Nationald a Romaniei w
dalszym ciggu tagodzity polityke poprzez obni-
zenie podstawowych stop procentowych w kilku
etapach w drugiej potowie 2009 r. i na poczatku
2010 r. odpowiednio o 400 i 325 punktéw bazo-
wych tacznie. Te dwa krajowe banki centralne
utrzymywaly najwyzsze podstawowe stopy
procentowe w UE w lutym 2010 r. na pozio-
mach odpowiednio 6% i 7%. Banca Nationala
a Romaniei obnizyt wymogi dotyczace rezerwy
obowiazkowej dla niektorych rodzajow pasy-
wow instytucji kredytowych. Sveriges Riks-
bank obnizytl w roku 2009 stopy procentowe
0 175 punktow bazowych, skutkiem czego jego
podstawowa stopa procentowa spadta do 0,25%.
Ponadto Sveriges Riksbank zaoferowat bankom
komercyjnym kredyty opiewajace na 300 mld
SEK, o stalych stopach procentowych i termi-
nie zapadalno$ci ok. 12 miesigcy (w trzech eta-
pach: w lipcu, wrzeséniu i pazdzierniku 2009 r.),
z intencja obnizenia stop procentowych kredy-
tow dla gospodarstw domowych i firm.
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Nowa siedziba EBC: wizualizacja atrium pomigdzy wiezami biurowymi.



CZESC 2

OPERAC)E
| DZIALALNOSC BANKU
CENTRALNEGO



| POLITYKA PII’ENIFJNA, OPERACJE WALUTOWE
| DZIALALNOSC INWESTYCY)NA

I.I OPERACJE OTWARTEGO RYNKU | OPERACJE
KREDYTOWO-DEPOZYTOWE

Instrumenty polityki pienigznej Eurosystemu
wykorzystywane w 2009 r. obejmuja zar6wno
operacje otwartego rynku, takie jak podsta-
wowe operacje refinansujace (MRO), dtuzsze
operacje refinansujace (LTRO), operacje dostra-
jajace, program zakupu obligacji zabezpieczo-
nych, jak i operacje depozytowo-kredytowe
banku centralnego na koniec dnia oraz rezerwy
obowiazkowe. W ramach zasad operacyjnych w
zakresie wdrazania polityki pieni¢znej operacje
otwartego rynku oraz operacje depozytowo-kre-
dytowe banku centralnego na koniec dnia sto-
suje si¢ zazwyczaj do zarzadzania warunkami
ptynnosci na migdzybankowym rynku pienigz-
nym w celu sterowania najkrotszymi stopami
procentowymi w taki sposob, aby osiagnety
poziom zblizony do podstawowej stopy procen-
towej EBC. Z kolei program zakupu obligacji
zabezpieczonych to dziatanie dorazne i niestan-
dardowe.

W ciagu roku 2009 Rada Prezesé6w zmienita
podstawowe stopy procentowe EBC czterokrot-
nie (zob. wykres 45). W dniu 15 stycznia Rada
postanowita obnizy¢ stopg procentowa podsta-
wowych operacji refinansujacych o 50 punk-
tow bazowych, do 2,00%, a kolejne cigcia
miaty miejsce 5 marca — do 1,50%, 1 2 kwiet-
nia — do 1,25%. Zgodnie z decyzja Rady Preze-
sow z 18 grudnia 2008, dotyczaca przywrocenia
szerokosci korytarza wahan wokot stopy procen-
towej dla podstawowych operacji refinansuja-
cych, tworzonego przez stopy procentowe opera-
cji depozytowo-kredytowych banku centralnego
na koniec dnia, do 200 punktéw bazowych, stopa
procentowa kredytu banku centralnego na koniec
dnia ustalana byta odpowiednio na 3,00%, 2,50%
i 2,25%, a stopa oprocentowania depozytow
wynosita odpowiednio 1,00%, 0,50% i 0,25%. 7
maja 2009 r. Rada Prezeséw postanowila obni-
zy¢ stopy procentowe dla podstawowych ope-
racji refinansujacych do 1% w celu obnizenia
oprocentowania kredytow banku centralnego na
koniec dnia do 1,75% oraz utrzymania oprocen-
towania depozytow na poziomie 0,25%. Kory-
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tarz zatem zostal zawezony o 50 punktéw bazo-
wych, ze skutkiem od 13 maja 2009 r.

Realizacja polityki pienigznej w 2009 r. byta
w dalszym ciagu uwarunkowana wysitkami pode;j-
mowanymi w ramach Eurosystemu, majacymi na
celu ztagodzenie napig¢ na rynkach pienigznych
zwiazanych z zaburzeniami finansowymi. Poza
przeprowadzaniem wszystkich operacji refinansu-
jacych z petnym przydzialem $rodkéw Eurosystem
wydtuzyt takze $redni okres zapadalnosci dla
operacji otwartego rynku poprzez wprowadze-
nie dtuzszych operacji refinansujacych (LTRO)
z rocznym okresem zapadalnos$ci. Celem tych
dziatan bylto zapewnienie ciaglego dostgpu wypta-
calnych bankéw do plynnosci, przy odpowiednich
zabezpieczeniach, co wspomagato lepsze funkcjo-
nowanie zachwianego rynku pienigznego.

LZAPOTRZEBOWANIE SYSTEMU BANKOWEGO NA
PLYNNOSC

Dostarczajac ptynno$¢ poprzez operacje otwar-
tego rynku, Eurosystem uwzglednia codzienna
oceng zapotrzebowania na plynno$¢ ze strony
systemu bankowego strefy euro w ujeciu zagre-

Wykres 45 Podstawowe stopy procentowe
EBC a stopa EONIA

(w procentach)
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gowanym. Zapotrzebowanie na ptynnos¢ odpo-
wiada sumie rezerw obowiazkowych utrzymy-
wanych przez banki, srodkow przekraczajacych
wysoko$¢ rezerwy obowiazkowej utrzymywa-
nych na rachunkach biezacych instytucji kre-
dytowych w Eurosystemie (nadwyzek rezerw)
oraz czynnikéw autonomicznych. Czynniki
autonomiczne sa pozycjami bilansowymi Euro-
systemu, takimi jak banknoty w obiegu oraz
depozyty instytucji rzadowych, ktoére wptywaja
na poziom srodkow utrzymywanych na rachun-
kach biezacych instytucji kredytowych, lecz nie
sg bezposrednio objgte procesami zarzadzania
ptynnoscia Eurosystemu.

Wszystkie operacje refinansujace Eurosystemu
w 2009 r. byly przeprowadzane w formie
procedur z pelnym przydzialem. W konsekwen-
cji wolumen przeprowadzonych operacji refi-
nansujacych wynikat nie z potrzeb podazowych
Eurosystemu, ale z popytu ze strony kontrahen-
tow, co odzwierciedlato lezace u jego podstaw
zapotrzebowanie na ptynnos¢. Kwoty przydzie-
lane w operacjach refinansujacych istotnie prze-
kraczaty zapotrzebowanie na ptynnos¢ skon-
solidowanego systemu bankowego strefy euro
zgodnie z definicja powyzej. Ogdlny poziom
nadwyzek rezerw powyzej poziomu obowiaz-
kowego pozostawat jednak w roku 2009 bardzo
niski i wynosit $rednio 1,05 mld euro, co byto
zgodne z danymi z lat ubiegtych (1,07 mld EUR
w 2008 1.1 0.9 mld EUR).

W ciagu 2009 r. system bankowy obszaru euro
w dalszym ciagu pozyczat kwoty przekracza-
jace taczne zapotrzebowanie na ptynnosc i skta-
dat je w formie depozytow w Eurosystemie,
placac oprocentowanie state wedtug stopy pod-
stawowych operacji refinansujacych i otrzymu-
jac oprocentowanie wedlug stopy dla depozytow
w banku centralnym na koniec dnia (co impli-
kowato réznicg w wysokosci 100 punktow bazo-
wych przed 13 maja 2009 r. i 75 punktéw bazo-
wych po tej dacie). Mozna to interpretowac jako
oczywisty dowod na zapobiegawczy popyt na
plynnos¢ z Eurosystemu obserwowany u kon-
trahentow. Z tej perspektywy mozna zauwa-
zy¢, ze wysokosc¢ ,,skladki” na to ubezpiecze-
nie dotyczace ptynnosci spadia po 13 maja, co

mogto sig przyczyni¢ do utrzymania, a nawet
zwigkszenia popytu w zakresie operacji refinan-
sujacych Eurosystemu.

W 2009 r. §rednie dzienne zapotrzebowanie sys-
temu bankowego strefy euro na ptynno$¢ wyno-
sito 577 mld euro, tj. 0 20% wigcej niz w 2008 r.
Glowna przyczyna zwigkszonego zapotrzebo-
wania byt wzrost czynnikéw autonomicznych
0 39%, do 380 mld euro. Rezerwy obowiazkowe
w roku 2009 pozostawaly zasadniczo niezmie-
nione i wynosity $rednio 216 mld euro, podczas
gdy w 2008 r. osiagaly poziom 210 mld euro
(zob. wykres 46). Wzrost popytu na banknoty
byt w 2009 r. znacznie wolniejszy (zob. wykres
47 w czesci 2 rozdziale 3).

SYSTEM REZERWY OBOWIAZKOWE]

Instytucje kredytowe w strefie euro musza
utrzymywac rezerwy obowiazkowe na rachun-
kach biezacych w Eurosystemie. Podobnie jak
w okresie od 1999 r. rezerwy obowiazkowe
instytucji kredytowych w 2009 r. byly rowne
2% podstawy naliczania rezerwy i wynosity
srednio 216 mld euro, tj. jedynie o 3% wigcej
niz §rednia dla roku 2008. Z uwagi na fakt, iz

Wykres 46 Czynniki wplywajace na plynnosc
w strefie euro w 2009 r.
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Wykres 47 Operacje polityki pienieznej -

stany

(mld EUR)

=== Podstawowe operacje refinansujace

wae - Miesigezne, 3- 1 6-miesigezne dtuzsze operacje
refiansujace

Roczne dtuzsze operacje refinansujace (LTRO)
Zakup zabezpieczonych obligacji

Operacje dostrajajace

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia

wvrrrs

NS

900 | 900
800 800
700 P ,,,,,,////1/"/‘ 700
600 600

500
400
300
200

500
400
300
200
100

H“HHH
EE

[ -100

200 | 200
300 [+ ¥ -300
400 | " ! . -400
S[y marz. czer. ‘Wrze. gru.
2009
Zrédto: EBC.

w kazdym okresie utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej Eurosystem zapewnia jej oprocen-
towanie wedtug stopy bedacej $rednia stopy
krancowej podstawowych operacji refinansuja-
cych (w przypadku przetargéw o stopie zmien-
nej) lub stalej stopy procentowej dla podstawo-
wych operacji refinansujacych (w przypadku
przetargdw o statej stopie), system rezerwy
obowigzkowej nie powoduje powstania istot-
nych kosztow w sektorze bankowym. Opisy-
wany system jednoczesnie spelnia 2 istotne
funkcje w zakresie ram operacyjnych dla reali-
zacji polityki pienigznej. Po pierwsze, przyczy-
nia si¢ do stabilizacji stop krotkoterminowych
rynku pieni¢znego, poniewaz wymogi w zakre-
sie rezerwy obowiazkowej musza by¢ spel-
nione jedynie na poziomie §rednim w okresie
jej utrzymywania, co umozliwia instytucjom
kredytowym tagodzenie przejSciowych i nie-
oczekiwanych wzrostow i spadkow poziomu
plynnosci. Po drugie, zwigksza deficyt ptyn-
nosci systemu bankowego, czyli ogélne zapo-
trzebowanie bankow na refinansowanie z Euro-
systemu. Zapewnia tym samym niezaklocony
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i przewidywalny popyt na refinansowanie
z Eurosystemu, co ulatwia zarzadzanie krot-
koterminowymi stopami rynkow pienig¢znych
w obrgbie Eurosystemu.

OPERACJE OTWARTEGO RYNKU

Eurosystem wykorzystuje podstawowe opera-
cje refinansujace, dluzsze operacje refinansu-
jace oraz operacje ,,dostrajajace” do zarzadza-
nia poziomem plynnos$ci na rynku pieni¢znym.
Wszystkie operacje zasilajace w ptynnos¢ musza
by¢ w petni zabezpieczone. Podstawowe opera-
cje refinansujace sa przeprowadzane regularnie
w odstgpach tygodniowych, a ich termin zapadal-
nos$ci wynosi na ogot 1 tydzien. Sa one gtdéwnym
instrumentem sygnalizujacym stanowisko EBC
w kwestii polityki pieni¢znej. Regularne dtuzsze
operacje refinansujace sg comiesigcznymi ope-
racjami o 3-miesigcznym terminie zapadalno-
$ci. W roku 2009 r. nadal stosowano inne rodzaje
operacji refinansujacych wprowadzonych przed
2009 r.: dodatkowe dtuzsze operacje refinansu-
jace z 3- i 6-miesigcznym terminem zapadalno-
$ci oraz operacje STRO z okresem zapadalnos$ci
réwnym dtugosci okresu utrzymywania rezerwy.
Rada Prezesow 7 maja 2009 r. postanowita prze-
prowadzi¢ 3 dtuzsze operacje refinansujace zasi-
lajace w ptynnosc¢ z okresem zapadalno$ci wyno-
szacym 1 rok. Pierwsze 2 operacje (rozliczone 25
czerwca i 1 pazdziernika) byly przeprowadzone
w formie przetargéw kwotowych i z pelnym
przydziatem $rodkéw oraz o zerowym spreadzie
w stosunku do stopy podstawowych operacji refi-
nansujacych. Stopa w ostatniej operacji (rozliczo-
nej 17 grudnia) byta ustalona na poziomie $red-
niej minimalnej oferowanej stopy/statej stopy
procentowej podstawowych operacji refinansu-
jacych przez czas trwania operacji (okres zapa-
dalno$ci wynosit 371 dni).

W 2009 r. wszystkie 52 podstawowe operacje
refinansujace zostaty przeprowadzone formie
przetargdw kwotowego, przy czym zapewniono
finansowanie dla wszystkich ofert. Liczba stron
kwalifikujacych si¢ do udziatu wzrosta do 2157
z 2099 w 2008 r. W 2009 r. w podstawowych
operacjach refinansujacych uczestniczyto srednio
401 stron transakcji, natomiast w roku 2008 ich
liczba wynosita 443. Przed rozliczeniem pierw-



szej dtuzszej operacji refinansujacej z rocznym
okresem zapadalno$ci $rednia kwota przydzie-
lona dla podstawowych operacji refinansujacych
wynosita 236 mld euro (zob. wykres 47), przy
wickszej liczbie stron transakcji (Srednio 558
oferentow). W przypadku podstawowej opera-
cji refinansujacej rozliczonej 24 czerwca, bezpo-
$rednio przed przyznaniem pierwszej dtuzszej
operacji refinansujacej o rocznym okresie zapa-
dalnosci, przyznana kwota byta znacznie nizsza
i wynosita 168 mld euro. Oznaczalo to pocza-
tek spadkowego trendu zaréwno w liczbie stron
uczestniczacych, jak i w kwotach przydzielo-
nych w ramach podstawowych operacji refinan-
sujacych, ktory trwat przez cale drugie potrocze
(zob. wykres 47). W 2009 r. najmniejszg liczbe
stron transakcji (109) uczestniczacych w pod-
stawowej operacji refinansujacej zanotowano
przy operacji rozliczanej 23 grudnia, a najniz-
sza kwota (46 mld EUR) zostata przydzielona
w operacji rozliczonej 4 listopada.

W pierwszej potowie roku wielko$¢ wolumenu
ptynnosci przyznanego w dtuzszych operacjach
refinansujacych, dodatkowych dtuzszych opera-
cjach refinansujacych oraz operacjach refinansu-
jacych o okresie zapadalnosci rownym okresowi
utrzymywania rezerwy obowiazkowej (STRO —
operacje o specjalnym terminie) systematycz-
nie spadata, z 617 mld euro 1 stycznia do 309
mld euro 24 czerwca (zob. wykres 47). Spad-
kowi temu towarzyszylo stopniowe, rownolegte
obnizenie codziennego wykorzystania depo-
zytéow Eurosystemu. Po rozliczeniu pierwszej
dtuzszej operacji refinansujacej o okresie zapa-
dalno$ci wynoszacym 1 rok catkowita kwota
operacji STRO oraz dtuzszych operacji refinan-
sujacych wzrosta ponad dwukrotnie do 729 mld
euro. Kwota ta nadal byta bardzo wysoka réw-
niez w drugiej potowie roku (osiagajac wielkos¢
670 mld EUR 31 grudnia). Catkowita kwota
operacji refinansujacych, z wylaczeniem dtuz-
szej operacji refinansujacej o okresie zapadal-
nosci wynoszacym 1 rok, spadta jednak zna-
czaco, kiedy strony transakcji przedtuzyly
okresy zapadalnosci refinansowania z Eurosys-
temu poprzez wigksze wykorzystanie operacji
rocznych.

Na 31 grudnia roczne operacje refinansujace
stanowity 82% catkowitej kwoty refinansowa-
nia, podstawowe operacje refinansujace — 11%,
operacje z 3-miesigcznymi lub 6-miesigcznymi
okresami zapadalno$ci odpowiednio — 3% i 4%,
a operacje STRO — 0,4%. Program zakupu obli-
gacji zabezpieczonych (zob. rozdziat 1.3.) stano-
wit 4% wartosci operacji zasilajacych w plyn-
no$¢. Na 31 grudnia kwota rocznych dtuzszych
operacji refinansujacych (614 mld EUR) prze-
kroczyta o 23 mld euro faczne zapotrzebowanie
na ptynno$¢ ze strony systemu bankowego.

Laczny udziat w rocznych dtuzszych operacjach
refinansujacych byt bardzo wysoki, ale w ciagu
roku spadat: w pierwszej operacji uczestniczyto
1121 stron, w drugiej — 589, a w trzeciej — 224.
Udziat w pozostatych operacjach takze sig zna-
czaco obnizat przez caty rok 2009. W przy-
padku operacji 3-miesigcznych nastapit spa-
dek z warto$ci maksymalnej 133 (28 stycznia).
do minimalnej liczby stron — 8 (7 pazdziernika
i 7 grudnia), a w przypadku operacji 6-mie-
sigcznych spadek zanotowano z wartos$ci mak-
symalnej, rownej 110 (10 czerwca), do minimal-
nej, wynoszacej 21 (11 listopada i 9 grudnia).
Udziat w operacjach refinansujacych o specjal-
nym terminie takze spadt ze 147 (warto$¢ mak-
symalna z 9 czerwca) do warto$ci minimalnej
wynoszacej 8 (7 grudnia).

Europejski Bank Centralny moze przeprowa-
dza¢ operacje dostrajajace zasilajace w ptyn-
no$¢ lub ja absorbujace w trybie ad hoc w celu
zarzadzania warunkami plynnosci na rynku
oraz sterowania poziomem stop procentowych.
Po podjeciu decyzji przez Radg Prezesow 6 paz-
dziernika 2008 r. dostgp do operacji dostrajaja-
cych zostat rozszerzony poprzez uwzglgdnienie
wszystkich stron transakcji kwalifikujacych sig
do uczestnictwa w operacjach otwartego rynku
w ramach Eurosystemu w oparciu o oferty stan-
dardowe, spetniajacych dodatkowo pewne kry-
teria wyboru okreslone przez odpowiednie kra-
jowe banki centralne, a decyzja ta pozostata
w mocy w roku 20009.

W 2009 r. Europejski Bank Centralny przepro-
wadzit operacje dostrajajace jedynie w ostat-
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nim dniu poszczegdlnych okreséw utrzymywa-
nia rezerwy obowiazkowej. Przeprowadzono
12 operacji absorbujacych ptynno$é z jedno-
dniowym okresem zapadalno$ci w ramach
przetargdw o zmiennej stopie procentowej przy
maksymalnej oferowanej stopie procentowej
réwne;j statej stopie procentowej podstawowych
operacji refinansujacych. Srednio w tych opera-
cjach absorbowano 154 mld EUR przy udziale
136 stron.

OPERACJE DEPOZYTOWO-KREDYTOWE BANKU
CENTRALNEGO NA KONIEC DNIA

Strony transakcji moga korzystaé¢ z depozytu
w banku centralnym na koniec dnia, jak i kre-
dytu z banku centralnego na koniec dnia z wta-
snej inicjatywy w celu pozyskania jednodnio-
wej ptynnosci, pod warunkiem przedstawienia
zabezpieczenia kwalifikowanego, oraz moga
lokowa¢ w Eurosystemie depozyty jedno-
dniowe. Pod koniec 2009 r. 2401 stron transakc;ji
miato dostgp do kredytow banku centralnego na
koniec dnia, a 2775 stron transakcji — do takich
depozytow.

Oprocentowanie tych instrumentéow w zasa-
dzie okresla poziom maksymalny i minimalny
stopy jednodniowej oraz, co za tym idzie, pelni
istotna funkcje w zakresie realizacji polityki pie-
nigznej. Z dniem 15 stycznia 2009 r., po decy-
zji Rady Prezesow z 18 grudnia 2008 r., rozsze-
rzono korytarz utworzony przez te 2 stopy ze 100
do 200 punktow bazowych symetrycznie wokot
stopy podstawowych operacji refinansujacych.
Korytarz ten zostat zawgzony 7 maja 2009 r. do
150 punktow bazowych, kiedy stopg podstawo-
wych operacji refinansujacych obnizono do 1%.
Decyzj¢ t¢ podjgto, aby zapewni¢ oprocentowa-
nie depozytu w banku centralnym na koniec dnia
powyzej zera, dostarczajac tym samym bodzca
do dokonywania niezabezpieczonych transakcji
jednodniowych na rynku pieni¢znym. Jednocze-
$nie utrzymano symetrie¢ korytarza wokot statej
stopy podstawowych operacji refinansujacych.

Duze przydzialy w ramach operacji otwartego
rynku o stalej stopie doprowadzity do istotnego
wzrostu wykorzystania depozytoéw, w szczegol-
nosci po rozliczeniu pierwszej dtuzszej operacji
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refinansujacej z okresem zapadalnosci wyno-
szacym | rok. Srednie dzienne wykorzystanie
depozytow wynosito 109 mld euro (dla poréw-
nania w roku 2007 wynosito ono 0,5 mld euro,
a w okresie od 9 pazdziernika do 31 grudnia
2008 r. — 208,5 mld EUR). W 2009 r. korzysta-
nie z depozytéw w banku centralnym na koniec
dnia odbywalo si¢ wedlug zblizonego wzoru
w kazdym z okresow utrzymywania rezerwy:
na poczatku kazdego okresu kwoty byly sto-
sunkowo niskie, ale ulegaty stopniowemu wzro-
stowi w miarg spelniania dotyczacych wymo-
gow w zakresie rezerwy obowiazkowe;.

Srednie dzienne wykorzystanie kredytow
w banku centralnym na koniec dnia wynosito
1 mld euro (w poréwnaniu do 6,7 mld EUR
w okresie od pazdziernika do grudnia 2008 r.).
Spadek ten moze by¢ zwiazany z mniejsza nie-
pewnoscia co do zapotrzebowania na ptynnosé
ze strony poszczegdlnych bankow, lepszym
funkcjonowaniem rynku niezabezpieczonych
pozyczek jednodniowych (czego dowodzi na
przyktad ponowne otwarcie linii kredytowych)
oraz duzymi przydziatami w ramach operacji
refinansujacych.

AKTYWA KWALIFIKOWANE JAKO ZABEZPIECZENIE
OPERAC|I POLITYKI PIENIEZNE]

Zgodnie ze Statutem ESBC oraz praktyka ban-
kéw centralnych na $wiecie wszystkie operacje
kredytowe Eurosystemu sa oparte na wystar-
czajacym zabezpieczeniu. Koncepcja adekwat-
nosci oznacza po pierwsze, ze Eurosystem jest
w duzym stopniu chroniony przed stratami
wynikajacymi z operacji kredytowych oraz,
po drugie, ze wystarczajace zabezpieczenie
powinno by¢ dostgpne dla szerokiej grupy stron
transakcji, tak aby Eurosystem mogt zapewnic
kwote pltynnosci uznang za niezbedna w dziata-
niu polityki pienig¢znej oraz jako kredyty $rod-
dzienne w operacjach systemow ptatniczych.
Aby to ulatwié, Eurosystem akceptuje sze-
roka game aktywow, ktére moga postuzy¢ jako
zabezpieczenie we wszystkich operacjach kre-
dytowych Eurosystemu. Ta cecha wytycznych
Eurosystemu w zakresie zabezpieczen oraz fakt,
ze dostep do operacji otwartego rynku w ramach
Eurosystemu przystuguje szerokiemu gronu



stron transakcji, stanowia kluczowy instru-
ment wspierajacy realizacj¢ polityki pieni¢znej
w okresach wystepowania napi¢é. Dzigki wbu-
dowanej elastycznosci swych ram operacyjnych
Eurosystem byt w stanie zapewni¢ wymagana
ptynnos¢ umozliwiajacg reakcj¢ na gorsze funk-
cjonowanie rynku pienig¢znego, nie napotyka-
jac na szeroko rozpowszechnione ograniczenia
w zakresie zabezpieczen podczas kryzysu finan-
sowego. Pod koniec 2008 r. Rada Prezesow
postanowila rozszerzy¢ list¢ pozycji kwalifiko-
wanych jako zabezpieczenia, co jest dziataniem
doraznym, przewidzianym do konca 2010 r.

W 2009 r. $rednia warto$¢ zabezpieczen kwali-
fikowanych wzrosta o 17,9%, w poréwnaniu do
roku 2008, do tacznej wielkosci 13,1 bln euro
(zob. wykres 48). Ogdlne zadtuzenie sektora
bankowego, wynoszace 5,5 bln euro, stanowilo
40% calosci, podczas gdy pozostata czgs¢ zabez-
pieczen w formie aktywow zbywalnych przyjeta
formg¢ niezabezpieczonych obligacji instytucji
kredytowych (2,8 bln EUR, co stanowilo 20%),
zabezpieczonych obligacji instytucji kredyto-
wych (1,4 bln EUR, co stanowito 11%), papie-
réw wartosciowych zabezpieczonych aktywami
(1,3 bln EUR, co stanowito 10%), obligacji kor-
poracyjnych (1,3 bln EUR, co stanowito 10%)
i innych obligacji (0,5 bln EUR, co stanowito
4%), takich jak obligacje emitowane przez orga-
nizacje ponadnarodowe. Laczna wartos¢ akty-
wow zbywalnych, uznanych za kwalifikowane
w wyniku wprowadzenia $rodkéw przejscio-
wych dla rozszerzenia listy zabezpieczen kwa-
lifikowanych, wyniosta na koniec 2009 r. ok.
1,4 bln EUR. Lista zabezpieczen kwalifikowa-
nych zawiera takze aktywa niezbywalne, glow-
nie naleznosci kredytowe (okreslane rowniez
kredytami bankowymi). W odréznieniu od akty-
wow zbywalnych, aktywa niezbywalne sa oce-
niane pod katem ich kwalifikowalno$ci dopiero
w momencie ich akceptowania. Z tego powodu
nie jest tatwo ustali¢ wielko$¢ potencjalnie kwa-
lifikowanych aktywow niezbywalnych. Przy tym
zastrzezeniu szacuje si¢, ze kwota aktywow nie-
zbywalnych przedstawiona przez strony trans-
akcji jako zabezpieczenie operacji kredytowych
w Eurosystemie wyniosta 0,3 bln EUR w 2009 r.,
co stanowito 2% wszystkich zabezpieczen kwali-

Wykres 48 Zabezpieczenie kwalifikowane wg
typu aktywow

(mld EUR; $rednie roczne)

=== Niezbywalne aktywa

Inne zbywalne aktywa

Papiery wartosciowe zabezpieczone aktywami
Obligacje korporacyjne

Zabezpieczone obligacje bankowe
Niezabezpieczone obligacje bankowe

Papiery wartosciowe sektora regionalnych
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fikowanych w Eurosystemie. Nizszy prog kredy-
towy wprowadzony przejsciowo w celu rozsze-
rzenia listy zabezpieczen kwalifikowanych byt
rowniez stosowany w odniesieniu do aktywow
niezbywalnych.

Srednia warto$¢ aktywoéw zbywalnych oraz
aktywow niezbywalnych przedstawianych przez
przed strony transakcji jako zabezpieczenie
w ramach operacji kredytowych Eurosystemu
znacznie wzrosta z 1579 mld euro w 2008 r.
do 2034 mld EUR w 2009 r. Wzrost ten wyni-
kat przede wszystkim z faktu, ze strony trans-
akcji przedstawily Eurosystemowi dodatkowe
zabezpieczenia na duze kwoty w odpowiedzi na
zaburzenia na rynku finansowym. (zob. wykres
49). Jak wskazuje poréwnanie wysokosci zabez-
pieczen z warto$cia kredytu pozostajacego do
sptaty przez kontrahentow Eurosystemu, udziat
zlozonych zabezpieczen niewykorzystywa-
nych do zabezpieczenia kredytéw udzielonych
w ramach operacji polityki monetarnej, w uje-
ciu sumarycznym, wzrést jedynie nieznacz-
nie. To sugeruje, ze konieczno$¢ przedstawienia
wystarczajacego zabezpieczenia nie stanowita
systemowego ograniczenia dla kontrahen-
tow Eurosystemu pomimo rosnacej ptynnosci
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Wykres 49 Zabezpieczenie wykorzystywane w

operacjach kredytowych Eurosystemu a poziom

Wykres 50 Udziat aktywow (w tym
naleznosci kredytowych) wykorzystanych

kredytow udzielonych w operacjach polityki pienigznej"
(mld EUR)
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1) Przedstawione zabezpieczenie odnosi si¢ do aktywow
ztozonych w formie zabezpieczenia w krajach postugujacych sig
systemem tworzenia puli finansowych (ang. pooling system)
oraz aktywa wykorzystane jako zabezpieczenie w krajach, ktore
postuguja si¢ systemem oznaczania (ang. earmarking system).

dostarczonej za pomoca operacjami refinansu-
jacych.

Jesli chodzi o strukturg ztozonych zabezpieczen
(zob. wykres 50), sredni udziat papieréw warto-
Sciowych zabezpieczonych aktywami w warto-
$Sci zabezpieczen spadt z 28% w 2008 r. do 23%
w 2009 r., co wyniklo z obnizenia wartosci ryn-
kowych i wzrostu wartosci procentowe;j, o ktora
pomniegjszana jest warto§¢ zabezpieczenia (ang.
haircut), ale ogolna kwota przedstawionych
zabezpieczen pozostata stabilna. Niezabez-
pieczone obligacje instytucji kredytowych
stanowity $rednio nieco mniej niz 28% war-
tosci zabezpieczen ztozonych 2009 r. i byty
w zwiazku z tym najwigksza klasa aktywow
przedstawionych jako zabezpieczenia dla Euro-
systemu. Sredni udziat aktywow niezbywal-
nych wzrost z 12% w 2008 r. do 14% w 2009 r.
Ponadto $redni udziat papierow wartosciowych
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jako zabezpieczenie, wg typu aktywow
(w procentach)
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sektora instytucji rzadowych szczebla central-
nego wzrdst z 10% w 2008 r. do 11% w 2009 r.
Nowe klasy aktywow, ktore przejSciowo zostaly
uznane za kwalifikowane, stanowity ok. 3,8%
ogoblnej wartosci przedstawionych zabezpieczen
zbywalnych.

KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Eurosystem zmniejsza ryzyko niewykonania
zobowigzania przez kontrahenta w ramach opera-
cji kredytowych w Eurosystemie poprzez wymog
ztozenia przez niego odpowiedniego zabezpie-
czenia. Eurosystem jest jednak nadal narazony na
rozne rodzaje ryzyka finansowego w przypadku
niewykonania zobowiazania przez strong trans-
akcji, w tym na ryzyko kredytowe, rynkowe
iryzyko ptynnosci. Ponadto Eurosystem jest nara-
zony na ryzyko walutowe zwiazane z operacjami
zasilajacymi w ptynnos$¢, przeprowadzanymi
w walutach obcych przy zabezpieczeniach deno-



minowanych w euro, takich jak operacje przepro-
wadzane w 2009 r. W celu zmniejszenia ryzyka
do dopuszczalnego poziomu Eurosystem utrzy-
muje wysokie standardy kredytowe dla aktywow
przyjetych jako zabezpieczenie, codziennie obli-
cza warto$¢ zabezpieczen oraz stosuje odpowied-
nie mechanizmy kontroli ryzyka.

Kierujac si¢ zasada ostroznos$ci, Eurosystem
utworzyl bufory na wypadek wystapienia nie-
doborow wynikajacych z ostatecznego zaspoko-
jenia roszczen z zabezpieczenia przyjgtego od
kontrahentow, ktorzy nie wywiazali sig ze zobo-
wiazan. Poziom bufora bedzie co roku podda-
wany ocenie do czasu ewentualnej sprzedazy
zabezpieczenia i w zaleznos$ci od perspektywy
uzdrowienia sytuacji. Mowiac ogolnie, ryzyko
finansowe w operacjach kredytowych jest obli-
czane, a informacje o nim sa regularnie przeka-
zywane do organéw decyzyjnych EBC.

W 2009 r. EBC udoskonalit pod wzgledem tech-
nicznym ogolne zasady kontroli ryzyka, co byto
zapowiedziane 4 wrzesnia 2008 r., wprowa-
dzajac zmiany dotyczace wykorzystania papie-
réw wartosciowych zabezpieczanych aktywami
oraz niezabezpieczonych obligacji bankowych
kwalifikujacych si¢ do wykorzystania w opera-
cjach kredytowych Eurosystemu. W odniesie-
niu do papieréw wartosciowych zabezpieczo-
nych aktywami Eurosystem ogtosit 20 stycznia
1 20 listopada 2009 r. dodatkowe wymagania dla
ratingdw zatwierdzonych zewngtrznych instytu-
cji oceny kredytowej. Ponadto w celu zakwalifi-
kowania do operacji kredytowych Eurosystemu
papieréw wartosciowych zabezpieczonych akty-
wami, wyemitowanych na dzien 1 marca 2009 r.
postanowiono, ze pula bazowa nie powinna si¢
sktada¢, w catosci lub w czgéci, z transz innych
papierow wartosciowych zabezpieczonych akty-
wami. Do 1 marca 2010 r. wymaganie to nie obo-
wiazuje papierow warto$ciowych zabezpieczo-
nych aktywami, wydanych przed 1 marca 2009
1. 20 stycznia 2009 r. Eurosystem ogtosit decyzje
o wprowadzeniu limitow wykorzystywania nie-
zabezpieczonych obligacji bankowych poczaw-
szy od 1 marca 2009 r.

Przy zachowaniu najwazniejszych cech ogolnych
zasad Eurosystemu dotyczacych operacji kredyto-
wych, takich jak szeroki zakres kwalifikowanych
zabezpieczen i dostgp zapewniany kontrahen-
tom Eurosystemu do ptynnosci banku central-
nego, opisane powyzej zmiany zasad kontroli
ryzyka maja na celu utrzymanie odpowiedniego
poziomu ochrony przed ryzykiem w Eurosyste-
mie. Ponadto zmiany dotyczace wykorzystania
papierow warto$ciowych zabezpieczanych akty-
wami maja na celu przyczynienie si¢ do normali-
zacji funkcjonowania tych rynkow.

Dodatkowo w celu zapewnienia odpowiedniej
oceny ryzyka papieréw warto$ciowych zabez-
pieczanych aktywami uzywanych w operacjach
kredytowych Eurosystem bada, czy ewentu-
alne informacje na temat aktywow bazowych,
zabezpieczajacych takie instrumenty dla kazdej
pozyczki indywidualnie powinny by¢ uwzgled-
niane w ramach zarzadzania ryzykiem. Majac
powyzsze na uwadze, Eurosystem zaangazo-
wat si¢ w dyskusje z agencjami ratingowymi,
inwestorami, organizacjami branzowymi oraz
inicjatorami i 23 grudnia 2009 rozpoczal kon-
sultacje spoteczne. Informacje dotyczace kon-
kretnych pozyczek zwickszytyby przejrzystosc
w odniesieniu do papieréw warto§ciowych
zabezpieczonych aktywami, co umozliwitoby
dokonywanie bardziej miarodajnej oceny ryzyka
dotyczacego takich aktywow oraz przyczynitoby
si¢ do odbudowy zaufania do rynkéw sekuryty-
zacyjnych.

1.2 DZIALALNOSC DEWIZOWA | OPERACJE
Z INNYMI BANKAMI CENTRALNYMI

W 2009 r. Eurosystem nie interweniowat na
rynku walutowym. Ponadto EBC nie przepro-
wadzit zadnych operacji walutowych w walu-
tach uczestniczacych w systemie ERM II. Stata
umowa pomigdzy EBC a MFW majaca na celu
ulatwienie inicjowania transakcji w specjalnych
prawach ciagnienia (SDR) przez MFW w imie-
niu EBC z innymi posiadaczami SDR-6w byta
wykorzystywana w 2009 r. w 9 przypadkach.
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W reakcji na zaktocenia na europejskich ryn-
kach finansowania w dolarach amerykanskich,
ktore powstaty na skutek zaburzen na rynku
finansowym, w 2007 r. EBC zawart z Systemem
Rezerwy Federalnej wzajemna umowe walu-
towa (linig swapows),, ktora byla przedtuzana
wielokrotnie, po raz ostatni do 1 lutego 2010 r.
W zwiazku z krétkoterminowymi kredytami
denominowanymi w dolarach amerykanskich,
udzielanymi w ramach aukcji Systemu Rezerwy
Federalnej, Eurosystem - w $cistej wspotpracy
z innymi bankami centralnymi - udostgpnit
swoim kontrahentom finansowanie w dolarach
amerykanskich, jakie otrzymat w ramach linii
swapowej, pod zabezpieczenie kwalifikowane
dla operacji kredytowych Eurosystemu. W kon-
tekscie postepujacej zmienno$ci na rynku finan-
sowym w 2009 r. W celu zapewnienia ptynnosci
w dolarach amerykanskich swoim kontrahen-
tom Eurosystem w dalszym ciagu przeprowa-
dzat operacje w formie przetargdw kwotowych
z petnym przydziatem $rodkow, z okresami
zapadalnos$ci wynoszacymi 7, 28 1 84 dni. W
2009 r. finansowanie w dolarach amerykan-
skich stronom transakcji w strefie euro zapew-
niono poprzez 69 transakcji odwracalnych oraz
6 walutowych transakcji swapowych EUR/USD.
Dzigki poprawie sytuacji na rynkach finansowa-
nia i z powodu ograniczonego popytu z koncem
stycznia 2009 r. zaprzestano operacji w formie
walutowych transakcji swapowych, podczas gdy
operacji z przyrzeczeniem odkupu w dolarach
amerykanskich z okresami zapadalno$ci wyno-
szacymi 28, 84 1 7 dni zaprzestano po operacjach
odpowiednio z 28 lipca, 6 pazdziernika 2009 r.
127 stycznia 2010 .

Po zamknigciu linii swapowej w Narodowym
Banku Szwajcarii w pazdzierniku 2008 r. Euro-
system w ciagu 2009 r. dalej zapewnial swoim
kontrahentom ptynnos$¢ we frankach szwaj-
carskich. Operacje te przeprowadzano w for-
mie swapow walutowych EUR/CHF po ustalo-
nej cenie i przy maksymalnej kwocie przydziatu
okreslonej przez EBC we wspolpracy z Narodo-
wym Bankiem Szwajcarii. W 2009 r. Eurosys-
tem przeprowadzit 51 operacji swapowych zasi-
lajacych w plynnos¢ we frankach szwajcarskich
z 70-dniowym terminem zapadalnosci. W dniu
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18 stycznia 2010 r. EBC ogtosit, ze w porozu-
mieniu z Narodowym Bankiem Szwajcarii Rada
Prezesow postanowila — ze wzgledu na spada-
jacy popyt i poprawe warunkow na rynkach
finansowania — zaprzestaé po 31 stycznia 2010 r.
przeprowadzania tygodniowych operacji zasila-
jacych w ptynnos¢ we frankach szwajcarskich.

W kwietniu 2009 r. Rada Prezeséw postanowita
zawrze¢ tymczasowe wzajemne umowy walu-
towe (linie swapowe) z Systemem Rezerwy
Federalnej w celu umozliwienia Systemowi
Rezerwy Federalnej oferowania ptynnosci
w euro do kwoty 80 mld EUR. Linia ta byta wie-
lokrotnie przedtuzana, po raz ostatni do 1 lutego
2010 r. Ponadto EBC i Sveriges Riksbank ogto-
sity w czerwcu 2009 r., Ze uruchomia tymcza-
sowa wzajemng umoweg walutowa, zawarta
w 2007 r. na maksymalng kwote 10 mld euro,
w celu utatwienia funkcjonowania rynkow
finansowych oraz zasilenia, w razie potrzeby,
Sveriges Riksbank w ptynno$§¢ w euro.

1.3 PROGRAM ZAKUPU OBLIGAC)I
LABEZPIECZONYCH

W maju 2009 r. Rada Prezesow postanowita
powotaé program bezwarunkowego zakupu
obligacji zabezpieczonych dla celow realiza-
cji polityki pienigznej. Program ten, majacy na
celu przyczynienie si¢ do ozywienia rynku obli-
gacji zabezpieczonych, stanowi element zwigk-
szonego wsparcia kredytowania w ramach
polityki EBC. Aby wdrozy¢ ten program, Euro-
system planuje zakupi¢ zabezpieczone obligacje
denominowane w euro o wartosci 60 mld euro
pomigdzy lipcem 2009 r. a koncem czerwca
2010 r. Obligacje te, emitowane w strefie euro,
musza spetnia¢ pewne kryteria, ktére ogtoszono
wszystkim uczestnikom rynku.

Do 31 grudnia 2009 r. Eurosystem zakupit zabez-
pieczone obligacje o catkowitej warto$ci nomi-
nalnej wynoszacej ok. 28 mld euro, z czego 24%
stanowily zakupy na rynku pierwotnym, a 76%
— zakupy na rynku wtérnym. Od ogtoszenia pro-
gramu pojawity si¢ nowe emisje zabezpieczonych
obligacji, a rozpigto$ci pomigdzy rentownoscia



Wykres 51 Rozpietosci pomiedzy rentownoscia
zabezpieczonych obligacji a stopami

swapowymi oraz pomiedzy rentownoscia
niezabezpieczonych obligacji bankowych z
prawem pierwszefstwa a stopami swapowymi
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Uwagi: Indeksy iBoxx sa to powszechnie wykorzystywane
wskazniki, za pomoca ktorych mozna $ledzi¢ zmiany rozpigtosci
na kilku rynkach obligacji w stosunku do stop swapowych. Sa
one opracowywane przez jednostke zalezna firmy Markit, agencji
informacyjnej specjalizujacej si¢ w dostarczaniu informacji nt.
rynkow finansowych. Indeks iBoxx Euro Covered to wskaznik
roznicy pomigdzy rentowno$cia koszyka zabezpieczonych
obligacji denominowanych w euro a swapami na stopy
procentowe o podobnym terminie zapadalno$ci. Indeks iBoxx
Euro Banks Senior to wskaznik réznicy pomigdzy rentownos$cia
koszyka niezabezpieczonych obligacji bankowych z prawem
pierwszenstwa a swapami na stopy procentowe o podobnym
terminie zapadalnosci.

obligacji zabezpieczonych a stopami procento-
wymi stosowanymi w swapach znaczaco si¢
zawezity, migdzy innymi z powodu ogolnej
poprawy na rynkach finansowych. Towarzyszylo
temu takze ogdlne zawezenie pozostatych spre-
adow, takich jak np. spready uprzywilejowanych
obligacji niezabezpieczonych (zob. wykres 51)!.

1.4 DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

Dziatalno$¢ inwestycyjna EBC jest zorganizo-
wana w sposOb majacy na celu zapewnienie, ze
niedostepne publicznie informacje o posunigciach
banku centralnego w dziedzinie polityki pienigz-
nej nie zostana wykorzystane przy podejmowa-
niu decyzji inwestycyjnych. Jednostki EBC odpo-
wiedzialne za dziatalno$¢ inwestycyjna oddziela

od innych jednostek banku zbior zasad i procedur
zwany ,,chinskim murem”.

ZARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Portfel rezerw walutowych EBC zostal pier-
wotnie utworzony w wyniku transferow rezerw
walutowych z krajowych bankow centralnych
strefy euro. Z uptywem czasu struktura port-
fela uwzgledniata zmiany w wartos$ci rynkowe;j
zainwestowanych aktywow oraz przeprowa-
dzane przez EBC operacje walutowe i w ztocie.
Podstawowym celem rezerw walutowych EBC
jest zapewnienie, by w razie koniecznos$ci Euro-
system posiadat wystarczajaca ilo§¢ ptynnych
srodkéw przeznaczonych na operacje zwia-
zane z realizacja polityki walutowej, w ktorych
wykorzystywane sa waluty panstw nie nale-
zacych do UE. Cele, ktorymi kieruje si¢ EBC
przy zarzadzaniu rezerwami walutowymi, to (w
kolejnosci odpowiadajacej ich waznosci): ptyn-
no$¢, bezpieczenstwo i stopa zwrotu.

W sktad portfela rezerw walutowych EBC wcho-
dza dolary amerykanskie, jeny japonskie, ztoto
i SDR-y. Rezerwy w dolarach amerykanskich
i japonskich jenach sa aktywnie zarzadzane
przez EBC oraz krajowe banki centralne strefy
euro jako podmioty dziatajace w imieniu EBC.
Od stycznia 2006 r. funkcjonuje ,,model specja-
lizacji walutowej” prowadzacy do zwigkszenia
wydajnosci operacji inwestycyjnych w ramach
Eurosystemu. W ramach tego programu na
kazdy krajowy bank centralny, lub grupg ban-
kow centralnych dziatajacych w tym celu wspol-
nie, przypada udziat w portfelu w dolarach ame-
rykanskich lub jenach japonskich?. Od stycznia
2009 r., kiedy Stowacja weszta do strefy euro,
Narodna banka Slovenska zarzadza portfelem
w dolarach amerykanskich jako podmiot dzia-
tajacy w imieniu EBC.

W 2009 r. EBC sprzedat tacznie 35,5 ton ztota,
a przychody ze sprzedazy dodano do portfela
w dolarach amerykanskich. Sprzedaz ta byta

1 Wigcej informacji na temat programu wykupu obligacji zabez-
pieczonych mozna znalez¢ na stronie internetowej EBC, w szcze-
golnosci: http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo.

2 Aby uzyskac bardziej szczegotowe informacje zob. artykut zaty-
tutowany Zarzqdzanie portfelem w EBC w ,,Biuletynie Miesigcz-

nym” EBC z kwietnia 2006 r.
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catkowicie zgodna z Umowa Bankéw Central-
nych o Ztocie (Central Bank Gold Agreement)
z 8 marca 2004 r., ktérej EBC byla sygnatariu-
szem i ktora odnowiono 7 sierpnia 2009 r.

Wartos¢ netto rezerw walutowych EBC? wedtug
aktualnego kursu i cen rynkowych wzrosta
z 49,5 mld EUR na koniec 2008 r. do 51 mld
euro na koniec 2009 r., z czego 38,3 mld euro
bylo w walutach obcych — jenach japonskich
i dolarach amerykanskich — a 12,7 mld euro
w ztocie i SDR-ach. Stosujac kurs walutowy
obowiazujacy na koniec 2009 r., aktywa deno-
minowane w dolarach amerykanskich stano-
wity 78,9% rezerw walutowych, podczas gdy
aktywa denominowane w jenach — 21,1%. Spa-
dek wartosci portfela w walutach obeych o 0,5%,
odzwierciedlat przede wszystkim deprecjacjg jena
(o 5,3%) 1 dolara amerykanskiego (o 3,4%)
w stosunku do euro w ciagu roku, za$ zyski kapi-
tatowe 1 przychody odsetkowe wygenerowane
przez dziatania zwiazane z zarzadzaniem port-
felem i inwestowanie zyskow ze sprzedazy ztota
wspominanej powyzej przyczyniaty si¢ do tego
wzrostu. Warto$¢ udziatéw w ztocie i SDR wzro-
sta 0 ok. 14%, pomimo sprzedazy ztota. Wzrost
ten byl spowodowany przede wszystkim aprecja-
cja ztota o ok. 22,1% w 2009 r., mierzona w euro.

W 20009 r. do listy instrumentow kwalifikowa-
nych, w ktore mogty by¢ zainwestowane rezerwy
walutowe EBC, dodano pewne instrumenty gwa-
rantowane przez rzady. Zwazywszy na panujace
warunki rynkowe wdrozenie automatycznej pro-
cedury udzielania pozyczek w papierach warto-
$ciowych w odniesieniu do aktywow EBC deno-
minowanych w dolarach amerykanskich, ktorej
przygotowanie zakonczono w 2008 r., zostato
przetozone na okres p6zniejszy.

LZARZADZANIE FUNDUSZAMI WLASNYMI

Portfel funduszy wtasnych EBC sktlada sig
z optaconej czgsci subskrybowanego kapitalu
EBC oraz z kwot okresowo wchodzacych
w sktad funduszu rezerwowy ogélnej i rezerwy
na wypadek ryzyka kursowego, ryzyka stop
procentowych i ryzyka zmiany cen ztota. Port-
fel ten ma za zadanie wygenerowanie przy-
chodéw na pokrycie kosztéow operacyjnych.
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Zarzadzanie tym portfelem ma na celu mak-
symalizacj¢ oczekiwanych przychodéw, pod
warunkiem braku strat przy pewnym poziomie
zaufania. Portfel jest inwestowany w aktywa
o stalym oprocentowaniu denominowane
W euro.

Warto$¢ portfela wedtug aktualnych cen rynko-
wych wzrosta z 10,2 mld euro na koniec 2008 r.
do 11,8 mld euro na koniec 2009 r. Wzrost war-
tosci rynkowej wynikat z inwestycji w port-
fel funduszy wtasnych rezerwy na wypadek
ryzyka kursowego, ryzyka stopy procentowej
oraz ryzyka zmiany cen zltota, utworzonej przez
EBC w 2005 r., a takze z zyskow z inwesty-
cji 1 wktadow kapitatowych wniesionych przez
Narodna banka Slovenska kapitat i rezerwy
EBC po przyjeciu euro przez Stowacje.

W 20009 r. lista kwalifikowanych instrumentow
zostata rozszerzona o niektdre papiery warto-
Sciowe gwarantowane przez rzady spetniajace
kryteria kwalifikacji EBC dla portfela fundu-
szy wilasnych.

”Chinski mur” zostal stworzony przez EBC
w trakcie realizacji programu wykupu obliga-
cji zabezpieczonych, poniewaz portfelem fun-
duszy wlasnych oraz dziataniami zwigzanymi
z zakupami w ramach tego programu zarzg-
dzata ta sama jednostka organizacyjna.

KWESTIE ZARZADZANIA RYZYKIEM

Ryzyko finansowe, na jakie narazony jest EBC
prowadzac dziatalnos¢ inwestycyjna, jest uwaz-
nie monitorowane i mierzone w celu utrzymania
go na poziomie okreslonym przez organy decy-
zyjne EBC. W tym celu stworzono szczegotowa
strukturg limitow, ktore podlegaja codziennemu
monitorowaniu. Regularne raportowanie gwaran-
tuje odpowiednie informowanie wszystkich zain-
teresowanych stron o poziomie tego ryzyka.

3 Aktywa netto rezerw walutowych sa obliczane jako oficjalne
aktywa rezerwowe pomniejszone o biezaca warto$é rynkowa
netto pozycji swapow walutowych, powigkszone o depozyty
w walutach obcych od rezydentéw, pomniejszone o przy-
szte wstgpnie ustalone wyplaty z tytutu udziatow w walutach
obcych w zwiazku z transakcjami odkupu i transakcjami typu
forward. Wigcej informacji na temat zrédet danych dostgpnych
jest na stronie EBC.



W 2009 r. EBC w dalszym ciagu ulepszat infra-
struktur¢ IT wspomagajaca ogdélne zasady
zarzadzania ryzykiem w operacjach inwesty-
cyjnych. Zasady te rozszerzono w celu uwzgled-
nienia obligacji zabezpieczonych, kupowanych
w ramach programu zakupu obligacji zabezpie-
czonych EBC.

Jednym ze wskaznikow wykorzystywanych do
monitorowania ryzyka rynkowego jest wartos¢
zagrozona (VaR), okres$lajaca wielko$¢ straty
w portfelu aktywow, jaka z danym prawdo-
podobienstwem nie zostanie przekroczona na
koniec okreslonego okresu. Wartos$¢ tego wskaz-
nika zalezy od wielu parametrow stuzacych do
jej obliczenia, a zwlaszcza od poziomu zaufa-
nia, dtugosci horyzontu czasowego oraz proby
wykorzystanej do oceny zmiennosci cen akty-
wow. Przykladowo, obliczenie tego wskaznika
dla portfela inwestycyjnego EBC, obejmujacego
portfel programu zakupu obligacji zabezpieczo-
nych, na 31 grudnia 2009 r., przy wykorzystaniu
takich parametrow jak 95% poziom pewnosci,
horyzont czasowy o dtugosci 1 roku oraz proba
zmiennosci cen aktywow na przestrzeni 1 roku,
daje rezultat VaR na poziomie 10 665 mln euro.
Obliczenie tego samego wskaznika z wykorzy-
staniem proby 5-letniej zamiast rocznej daje
warto$¢ VaR rowng 7975 mln euro. Wiekszo$¢é
ryzyka rynkowego wynika z ryzyka walutowego
oraz ryzyka zmian cen zlota. Niskie ryzyko
stopy procentowej odzwierciedla fakt, ze zmo-
dyfikowane duration portfeli inwestycyjnych
EBC pozostalo w 2009 r. na stosunkowo niskim
poziomie.
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2 SYSTEMY PLATNO§’CI | SYSTEMY ROZRACHUNKU
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu jest
dzialanie na rzecz ptynnego funkcjonowania
systemow rozliczen i ptatnosci. Podstawowym
sposobem jego realizacji, oprocz funkcji nad-
zoru (zob. rozdziatl 4, czg$¢ 3), jest stworzenie
rozwiazan zapewniajacych efektywnosc i bez-
pieczenstwo systemow platnosci i systemow
rozrachunku. W tym celu Eurosystem stwo-
rzyl Transeuropejski Zautomatyzowany Bty-
skawiczny System Rozrachunku Brutto w Cza-
sie Rzeczywistym, znany pod nazwa TARGET
(Trans-European Automated Real-time Gross
Settlement Express Transfer), obstugujacy
wysokokwotowe i pilne platnosci w euro. Zde-
centralizowany technicznie system pierwszej
generacji TARGET zostat zastapiony przez sys-
tem drugiej generacji TARGET2 w maju 2008 r.,
gdy zakonczyla si¢ migracja do nowego sys-
temu. TARGET?2 opiera si¢ na jednolitej wspol-
nej platformie (Single Shared Platform - (SSP)).
Udostegpniaja ja i wspoOlnie prowadza w imie-
niu Eurosystemu 3 banki centralne wchodzace
w sktad Eurosystemu - Banca d’Italia, Banque
de France oraz Deutsche Bundesbank.

Nastapil znaczny postep projektu Eurosys-
temu w zakresie rozrachunku papieréw war-
tosciowych, ktory dotyczy utworzenia jednolitej
platformy informatycznej - TARGET2-Securi-
ties (T2S), przez ktora nastgpuje rozliczenie
niemal wszystkich papieréw warto$ciowych
w Europie. W ten sposob zanikta réznica pomig-
dzy transakcjami krajowymi a transgranicz-
nymi. Dziatania w 2009 r. koncentrowaty si¢
na doskonaleniu dokumentacji techniczne;j plat-
formy, zacies$nieniu kontaktéw z centralnymi
depozytami papierow wartosciowych i przy-
gotowaniu do fazy rozwojowej projektu, ktora
rozpoczeta si¢ na poczatku 2010 r. Postep odno-
towano takze w wielu strategicznych kwestiach,
takich jak zarzadzanie i harmonizacja.

Model bankéw centralnych koresponden-
tow umozliwia transgraniczne przekazywa-
nie zabezpieczen, a poczawszy od 1999 r. kon-
trahenci ze strefy euro moga wykorzystywac
wspolny zestaw aktywow kwalifikowanych
jako zabezpieczenie w operacjach kredytowych
Eurosystemu. Aby zwigkszy¢ efektywnos$¢
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zarzadzania zabezpieczeniami, Eurosystem
postanowil w lipcu 2008 r. uruchomié system
zarzadzania zabezpieczeniami bankow central-
nych (CCBM2), ktéry powstanie na jednolitej
platformie technicznej i umozliwi dalsza stan-
daryzacjg procedur.

2.1 SYSTEM TARGET2

System TARGET?2 odgrywa wazna rolg w reali-
zacji wspolnej polityki pienigznej i funkcjono-
waniu rynku pieni¢znego euro. System oferuje
ustuge rozrachunku w czasie rzeczywistym
w pieniadzu banku centralnego i obejmuje
swym zasiggiem znaczng czg$¢ rynku. Przetwa-
rza wysokokwotowe, pilne transakcje, dla kto-
rych nie obowiazuje gorny ani dolny limit war-
to$ci, jak rowniez wiele innych ptatnosci.

OPERACJE W SYSTEMIE TARGET2

W 2009 r. system TARGET2 funkcjonowat
ptynnie. Liczba przetworzonych w nim ptat-
nosci w euro utrzymywata si¢ niezmiennie na
wysokim poziomie. Udzial w rynku ustabili-
zowat sig, przy czym na TARGET2 przypa-
dato 89% ogolnej wartosci ptatnosci realizowa-
nych w systemach ptatnosci wysokokwotowych
w euro. Srednia dzienna liczba ptatnosci podle-
gajacych rozrachunkowi w systemie TARGET?2
spadla o 19%, do 345.771, natomiast $rednia
warto$¢ zmniejszyta si¢ o 10% do 2153 euro.
W dniu 30 wrzesnia 2009 r. TARGET?2 prze-
tworzyt rekordowa liczbe 508.368 transak-
cji. W tabeli 12 przedstawiono w zarysie prze-
ptyw ptatnosci w systemie TARGET w 2009 r.,
w poroéwnaniu z rokiem poprzednim. Spadek
pod wzgledem wielkosci 1 wartosci mozna przy-
pisa¢ przede wszystkim skutkom kryzysu finan-
sowego. Ponadto wskazniki statystyczne oparto
na nowej metodologii stosowanej w odniesie-
niu do systemu TARGET2 od stycznia 20009 r.
Nalezy to uwzgledni¢ przy poréwnywaniu
danych za rok 2009 z danymi z lat wczesniej-
szych, w szczegolnosci w odniesieniu do rozli-
czonej wartoSci.

W 2009 r. catkowita dostgpno$¢ systemu
TARGET?2, czyli stopien, w jakim uzytkownicy



Tabela 12 Przeptywy ptatnosci w ramach
systemu TARGET"

Zmiana
Wartos¢ (mld EUR) 2008 2009 (%)
System TARGET
ogélem
Razem 682.780 551.176
Srednia dzienna 2.667 2.153 -19
Wolumen Zmiana
(liczba platnosci) 2008 2009 (%)
System TARGET
ogélem
Razem 94.711.380 88.517.341
Srednia dzienna 369.966 345.771 -7
Zrodto: EBC.

1) Zaréwno w 2008 ., jak i w 2009 r. byto 256 dni roboczych.

mogli korzysta¢ z systemu w godzinach pracy
bez zaktocen, osiagngta 99,99%. Na poziom
dostepnosci wptywaly tylko incydenty po stro-
nie bankéw centralnych, a jednolita wspolna
platforma w omawianym okresie osiagngta
100-procentowy poziom dostgpnosci. 99,96%
ptatnosci w systemie TARGET?2 przetworzono
w czasie nie dtuzszym niz 5 minut. Dzigki
sprawnemu funkcjonowaniu system spetnit
oczekiwania wszystkich jego uczestnikow.

W grudniu 2009 r. w systemie TARGET2
swoje rachunki brutto w czasie rzeczywistym
(RTGS) prowadzito 822 bezposrednich uczest-
nikéw. TARGET?2 obstuguje rosnaca grupe
ok. 55 000 bankoéw na catym $wiecie (w tym
oddzialy i podmioty zalezne). Oprocz tego
TARGET2 dokonywal rozrachunku pozycji
gotowkowych 69 systemoéw pomocniczych.

WSPOLPRACA Z UZYTKOWNIKAMI SYSTEMU
TARGET2

Eurosystem utrzymuje bliskie powigzania
z uzytkownikami TARGET2, w 2009 r. odby-
waly si¢ systematyczne spotkania pomigdzy
krajowymi bankami centralnymi strefy euro
uczestniczacymi w TARGET? a krajowymi gru-
pami uzytkownikéw TARGET. Ponadto grupa
robocza Eurosystemu ds. TARGET2 (Euro-
system Working Group on TARGET?2) i grupa
robocza europejskiego stowarzyszenia instytu-
cji kredytowych ds. TARGET?2 (Working Group

of the European credit sector associations)
na wspolnych kwartalnych spotkaniach oma-
wiaty operacyjne aspekty dziatalno$ci systemu
TARGET?2 z perspektywy ogdlnoeuropejskiej.
Sprawami strategicznymi zajeta si¢ grupa kon-
taktowa ds. strategii ptatnosci w euro (Contact
Group on Euro Payments Strategy) — forum,
w ktérym uczestnicza przedstawiciele kierow-
nictwa wyzszego szczebla bankéw komercyj-
nych i centralnych.

ZARZADZANIE PROCESEM AKTUALIZAC)I SYSTEMU
Eurosystem doktada wszelkich staran, aby sys-
tem TARGET2 uwzgledniatl zmiany w zakresie
platnosci wysokokwotowych. Konsekwentne
dazenie do rozwoju systemu jest niezbedne do
poprawy poziomu ustug oferowanych przez
TARGET?2 oraz zaspokojenia potrzeb jego
uczestnikow. Aby osiagnacé ten cel, wszyscy
udziatowcy projektu powinni wiaczy¢ si¢ w pro-
ces zarzadzania procesem aktualizacji zgodnie
z harmonogramem.

Z reguty system Target?2 jest corocznie aktuali-
zowany, co zbiega si¢ w czasie z dorocznymi
publikacjami standardow SWIFT, co odbywa
si¢ w listopadzie. Opracowywanie rocznej
aktualizacji systemu TARGET?2 zajmuje ponad
21 miesigcy, po to aby wszystkie strony miaty
czas na dyskusje, ustalanie priorytetow, wdroze-
nie i testowanie nowej wersji systemu. Informa-
cje udostepnia si¢ udziatlowcom w poczatkowej
fazie projektu, tak by mogli oni odpowied-
nio planowac i budzetowa¢ wszystkie zmiany.
W 2009 r. miaty miejsce 2 aktualizacje: pierw-
sza ,,robocza” (ang. intermediate) aktualizacja
z 11 maja miata na celu usprawnienie interfejsu
z systemami pomocniczymi pomigdzy central-
nymi depozytami papierow wartosciowych,
natomiast druga, przeprowadzona 23 listopada,
zmierzata do optymalizacji aplikacji monitoru-
jacej system w czasie rzeczywistym i wdrozenia
nowego standardu komunikatow MT202COV,
jak rowniez innych aplikacji.

KRAJE UCZESTNICZACE W SYSTEMIE TARGET2

Wszystkie kraje strefy euro uczestnicza w sys-
temie TARGET?2, poniewaz jego uzycie jest
wymagane przy rozrachunku z Eurosystemem
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zlecen ptatniczych, wynikajacych bezposred-
nio lub dokonywanych w zwiazku z operacjami
polityki pieni¢znej Eurosystemu. Gdy 1 stycz-
nia 2009 r. Stowacja przyjeta walutg euro, sys-
tem TARGET? objat Narodna banka Slovenska
i odpowiednia grupg krajowych uzytkownikow.
W 2002 r. Rada Prezeséw EBC potwierdzita
przystugujace krajom spoza strefy euro prawo
przylaczenia si¢ do systemu. System TARGET2
jest wigc rowniez otwarty dla dobrowolnie zgta-
szajacych si¢ panstw cztonkowskich UE spoza
strefy euro w celu usprawnienia rozrachunku
denominowanych w euro transakcji tych krajow.
Z punktu widzenia prawnego i biznesowego
kazdy podtaczony do systemu i uczestniczacy
w nim bank centralny jest odpowiedzialny za
zarzadzanie swoja czescia sktadowa systemu
oraz za utrzymywanie powiazan z jego uczest-
nikami.

W lutym 2010 r. po przeprowadzeniu wszyst-
kich niezbgdnych przygotowan i wykonaniu
odpowiednich testow do systemu przytaczyt si¢
Bbrearapcka HapogHa 6anka (Narodowy Bank
Butgarii) wraz z odpowiednia grupa krajowych
uzytkownikow. W sumie do systemu TARGET
przyltaczyty sig 22 banki centralne UE wraz
ze swoimi spotecznosciami uzytkownikow:
17 bankow centralnych krajow ze strefy euro,
w tym EBC, oraz 6 bankoéw centralnych krajow
spoza strefy euro*. Dodatkowo niektore insty-
tucje finansowe zlokalizowane w innych krajach
Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EEA)
uczestnicza w systemie TARGET2 na zasadzie
zdalnego dostgpu.

NADCHODZACE ZMIANY

W listopadzie 2009 r. Eurosystem zakonczyt
opracowywanie struktury nowej wersji 4.0
systemu, ktérej wdrozenie jest planowane na
22 listopada 2010 r. Aktualizacja obejmuje moz-
liwos$¢ internetowego potaczenia z systemem
TARGET2 w szczeg6lnosci matych i srednich
instytucji kredytowych i wiele innych optyma-
lizacji postulowanych przez spotecznosci uzyt-
kownikéw. W 2010 r. we wspolpracy ze spo-
lecznoscia uzytkownikow zostanie ponadto
okreslona zawarto$¢ nowej wersji systemu 5.0
(do realizacji w listopadzie 2011 r.).
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2.2 SYSTEM TARGET2-SECURITIES

System T2S to platforma informatyczna, ktora
potaczy systemy rozrachunku papierow war-
tosciowych w Europie. Rozrachunek transgra-
nicznych transakcji papierami warto§ciowymi
bedzie w efekcie przebiegaé w prosty, efek-
tywny i bezpieczny sposob, tak jak ma to miej-
sce w przypadku transakcji krajowych. Moz-
liwe bedzie przeprowadzenie rozrachunku
obrotu papierami wartosciowymi w Europie
niemal w cato$ci we wspdlnym systemie rozra-
chunku w ramach zharmonizowanego harmono-
gramu i kalendarza, korzystajac ze wspolnego
interfejsu oraz jednolitego formatu komunika-
tow. System T2S stanowi wigc znaczacy prze-
tom w tworzeniu zintegrowanego europej-
skiego rynku kapitatowego. Co wigcej, pomimo
iz powstal z inicjatywy Eurosystemu, system
T2S umozliwi rozrachunek transakcji papie-
rami warto$ciowymi nie tylko w walucie euro,
lecz takze w innych walutach, jezeli wyrazi na
to zgodg odpowiedni krajowy bank centralny,
przy akceptacji swojego rynku.

Na skutek kryzysu finansowego znacznie wzro-
sta §wiadomos$¢ korzysci ptynacych z przysta-
pienia do T2S. Po pierwsze, T2S przyczyni si¢
do zmniejszenia ponoszonych przez uczestni-
kow rynku kosztow obstugi operacji (ang. back-
office costs), obnizajac optaty rozliczeniowe
do jednego z najnizszych pozioméw na $wie-
cie. Po drugie, za pomoca zaawansowanych
algorytmoéw rozliczeniowych, mechanizmow
recyclingu i zabezpieczen wtasnych (ang. auto-
collateralisation)®, T2S znacznie zwigkszy
skuteczno$¢ zabezpieczen bankow i zarzadza-
nia ptynnoscia. Po trzecie, poprzez rozszerze-
nie rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
w pieniadzu banku centralnego na cala Europe,
system T2S zmniejszy narazenie uczestnikow
rynku na ryzyko finansowe, w szczego6lnosci
w przypadku dokonywania transakcji transgra-
nicznych. Ponadto T2S zastosuje te same opty-

4 Te kraje to: Dania, Bulgaria, Estonia, Lotwa, Litwa i Polska.

5 Zabezpieczenie whasne to porozumienie, na mocy ktorego prze-
noszone (lub utrzymywane w zapasie) papiery wartosciowe
mozna wykorzysta¢ do zabezpieczenia kredytu z banku cen-
tralnego, celem dokonania rozrachunku transakcji.



malne mechanizmy ciagtosci dziatania co sys-
tem TARGET?2.

Uruchomienie T2S przewiduje si¢ na 2013 r.
W 2009 r. 4 banki centralne, na ktérych spo-
czela odpowiedzialno$¢ za rozwoj i obstuge
platformy - Deutsche Bundesbank, Banco de
Espafia, Banque de France oraz Banca d’Italia -
skupiaty si¢ na przetozeniu wymagan uzyt-
kownika przygotowanych w $cistej wspotpracy
z uczestnikami rynku na techniczny formularz,
podstawg do tworzenia oprogramowania IT.
W listopadzie 2009 r. zakonczono i opubliko-
wano pakiet dokumentacji technicznej. Ogolna
specyfikacja funkcjonalna i ogoélny projekt tech-
niczny to jej najwazniejsze elementy.

Aby wspomdc organy decyzyjne EBC w spraw-
nym i terminowym ukonczeniu projektu T2S
oraz z mys$la o usprawnieniu wewngtrznego
zarzadzania projektem, w marcu 2009 r. Rada
Prezesow zdecydowata si¢ powota¢ Radg Progra-
mowa ds. T2S (T2S Programme Board). W gestii
Rady Prezesow pozostanie glos rozstrzygajacy
w kwestiach strategicznych, na Radzie Progra-
mowej spocznie jednak odpowiedzialnos$¢ za
przygotowywanie decyzji, biezace zarzadzanie
projektem i kontakty z podmiotami zewngtrz-
nymi oraz konsorcjum 4 krajowych bankow cen-
tralnych — tworcow platformy. W sktad Rady
Programowej wchodzi 8 cztonkéw, powota-
nych na 18-miesigczng kadencj¢ z mozliwoscia
ponownego wyboru: 1 przedstawiciel wyzszego
kierownictwa Europejskiego Banku Centralnego
w charakterze przewodniczacego, 2 bytych pre-
zesow centralnych depozytow papieréw warto-
sciowych, jak rowniez 4 przedstawicieli z ramie-
nia krajowych bankow centralnych strefy euro
oraz 1 przedstawiciel krajowego banku central-
nego spoza strefy euro. Cztonkowie nie repre-
zentuja pogladéw macierzystych instytucji,
dziataja wylacznie w interesie Eurosystemu
oraz programu T2S. W dniu 17 wrze$nia 2009 r.
Rada Prezesow zatwierdzita kodeks postgpo-
wania (Code of Conduct) i regulamin (Rules of
Procedure) Rady Programowej ds. T2S.

O sukcesie przedsigwzigcia przesadzi przede
wszystkim osiggnigcie ,,masy krytycznej” wolu-

menu transakcji podlegajacych rozrachunkowi
na platformie, kiedy zostanie ona udostgpniona.
Waznym krokiem w tym wzgledzie byto podpi-
sanie w lipcu 2009 r. Porozumienia o wspolpracy
ws. T2S (T2S Memorandum of Understanding -
MoU) pomigdzy Eurosystemem a 27 centralnymi
depozytami papierow wartosciowych z 25 kra-
jow w Europie. Objeto nim nie tylko wszystkie
centralne depozyty papieréw warto§ciowych ze
strefy euro, ale takze 9 takich instytucji spoza
strefy euro (z Danii, Estonii, Lotwy, Litwy,
Rumunii, Szwecji, Wielkiej Brytanii, Islandii
i Szwajcarii). W pozniejszym okresie rowniez
centralne depozyty Norwegii i Polski ogtosity
przystapienie do Porozumienia o wspotpracy
ws. T2S. W ten sposob ogdlna liczba sygnata-
riuszy tego aktu zwigkszyta sig¢ do 29. Ponadto
banki centralne Danii, Szwecji i Norwegii wyra-
zity zainteresowanie prowadzeniem rozrachunku
w swoich walutach narodowych za posrednic-
twem platformy T2S. Chociaz z jednej strony
podpisanie Porozumienia o wspotpracy ws.
T2S nie zobowiazuje centralnych depozytow do
korzystania z T2S w chwili, gdy system zacznie
funkcjonowac, to jednak z drugiej strony, niesie
istotne skutki prawne, wzmacnia bowiem zaan-
gazowanie sygnatariuszy.

Projekt T2S w znacznym stopniu przyczyni si¢
do harmonizacji ztozonego $rodowiska rozliczen
i rozrachunkéw w Europie. W wyniku harmoni-
zacji zmniejsza si¢ koszty, nasili si¢ konkurencja
i obnizy si¢ ryzyko®. Za sprawa wspdlnego inter-
fejsu i harmonogramu rozrachunku w ramach
T28, jak réwniez dzigki przyjgciu technicznych
standardéw dopasowania i formatéw komuni-
katow, proces harmonizacji nabierze dynamiki.
Na przestrzeni 2009 r. postgpowaly dalsze prace
nad ujednoliceniem dopasowania T2S i proce-
s6w rozrachunku, przy czym zatwierdzono stan-
dardy przetwarzania operacji na papierach war-
tosciowych z tytutu nierozliczonych transakcji
w T2S. Normy te potwierdzila rdwniez eks-
percka grupa doradczo-monitorujaca ds. roz-
liczen i rozrachunkow Komisji Europejskiej 11

6 Wigcej szczegotowych informacji zawarto w specjalnym arty-
kule tematycznym Harmonisation in the post-trading sector
w majacej si¢ wkrotce ukazac¢ publikacji EBC Financial inte-

gration in Europe (2010).
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(European Commission’s Clearing and Settle-
ment Advisory Monitoring Expert Group II),
ktorej powierzono zadanie usunigcia ,,przeszkod
Giovanniniego” w sprawnym rozrachunku i roz-
liczeniu transakgcji.

2.3 PROCEDURY ROZRACHUNKU ZABEZPIECZEN

Aktywa kwalifikowane moga stuzy¢ jako
zabezpieczenie wszystkich rodzajow operacji
kredytowych Eurosystemu nie tylko na pozio-
mie krajowym, ale rowniez transgranicznym.
Odkad wprowadzono euro, w coraz wigk-
szym stopniu wykorzystuje si¢ zabezpieczenia
w obrocie transgranicznym. Kwota zabezpie-
czen transgranicznych przekazanych na rzecz
Eurosystemu wzrosta z 866 mld euro w grudniu
2008 r. do | bln euro w tym samym miesiacu
nastgpnego roku. Na koniec 2009 r. zabezpie-
czenia transgraniczne stanowily ogotem 38,2%
wszystkich zabezpieczen ztozonych w Eurosys-
temie.

Zabezpieczenia w obrocie transgranicznym
w strefie euro przekazuje si¢ w wigkszosci
przypadkéw poprzez system bankow central-
nych korespondentéw (CCBM) i poprzez kwa-
lifikowane powiazania pomigdzy systemami
rozrachunkow papieréw wartosciowych strefy
euro (ang. securities settlement systems - SSS).
O ile to pierwsze rozwigzanie jest udostgpniane
przez Eurosystem, to drugie stanowi inicjatywe
rynku.

LARZADZANIE ZABEZPIECZENIAMI

W EUROSYSTEMIE

System bankow centralnych korespondentoéw
(CCBM) jest nadal najwazniejszym kanatem
transferu zabezpieczen transgranicznych w ope-
racjach Eurosystemu zwiazanych z polityka pie-
ni¢zna oraz kredytem $roddziennym. W 2009 r.
za pomoca CCBM dostarczono do Eurosystemu
26,1% wszystkich zabezpieczen. Warto$¢ takich
aktywow utrzymywanych w CCBM zmniej-
szyla si¢ z 713 mld euro na koniec 2008 r. do
569 mld euro na koniec 2009 r.

EBC
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Od momentu udost¢pnienia w 1999 r. CCBM
przyczynia sig¢ do integracji rynku finansowego
poprzez zapewnienie wszystkim kontrahentom
strefy euro dostepu do catosci portfela ich akty-
wow kwalifikowanych, zar6wno do wykorzy-
stania ich w operacjach polityki pienigznej lub
tez w celu uzyskania plynnosci $roddzienne;j
w systemie TARGET2. Tym niemniej struk-
tur¢ CCBM przyjeto jako tymczasowe rozwia-
zanie oparte na zasadzie minimalnej harmoni-
zacji. Dazac do dalszego ujednolicenia poziomu
$wiadczonych ustug, a tym samym do poglebie-
nia integracji rynkéw finansowych, Eurosystem
zdecydowat w 2008 r. utworzy¢ nowy system
CCBM2 oparty na wspolnej platformie. Opra-
cowanie i obstuga systemu CCBM2 w imie-
niu Eurosystemu zostato powierzone Nationale
Bank van Belgie/Banque Nationale de Belgique
oraz De Nederlandsche Bank, z zamiarem roz-
poczgcia pracy systemu produkcyjnego przed,
a najpozniej, w momencie uruchomienia sys-
temu T2S.

System CCBM2 przyczyni si¢ do dalszej har-
monizacji i zwigkszenia wydajnosci ze wzglgdu
na optymalizacj¢ kosztow ustanawiania zabez-
pieczenia. Pozwoli tez na automatyczne (ang.
straight-through) przetwarzanie ptatno-
$ci 1 umozliwi uruchomienie w ramach sys-
temu TARGET?2 kredytu w czasie rzeczywi-
stym w momencie ztozenia zabezpieczenia.
Zaawansowany system otworzy nowe mozliwo-
$ci przed kontrahentami Eurosystemu, w szcze-
golnosci przed bankami prowadzacymi dziatal-
no$¢ w kilku krajach. Pozwoli im to optymalnie
wykorzystywacé zabezpieczenia i racjonalizo-
wac proces zarzadzania ptynnoscia.

Chociaz CCBM2 zaktada techniczna konsolida-
cje zarzadzania zabezpieczeniami, bgdzie wdra-
zany zgodnie z zasada decentralizacji dostgpu
do kredytow. Platforma bedzie w petni kompa-
tybilna z systemami TARGET i T2S.

Eurosystem konczy obecnie przygotowanie
specyfikacji szczegdétowych dla uzytkowni-
koéw, ktore opracowano na podstawie wyma-
gan uzytkownikow i zatwierdzono w 2008 r.
W nastgpnych fazach projektu CCBM2 Eurosys-



tem bedzie prowadzi¢ otwarty dialog z uczest-
nikami rynku.

KWALIFIKOWANE POLACZENIA POMIEDZY
KRAJOWYMI SYSTEMAMI ROZRACHUNKU
Zabezpieczenia transgraniczne mozna row-
niez przekaza¢ za pomoca powiazan pomig-
dzy krajowymi systemami rozrachunku papie-
row wartosciowych (SSS). Takie rozwiazania
umozliwiaja transgraniczny transfer kwalifiko-
wanych papierow warto§ciowych pomigdzy sys-
temami. Papiery wartosciowe przekazane przy
uzyciu takiego potaczenia do innego systemu
SSS mozna wykorzysta¢ zgodnie z lokalnymi
procedurami w taki sam sposob jak zabezpie-
czenia krajowe. Warto$¢ zabezpieczen ustano-
wionych za posrednictwem potaczen zmniej-
szyla si¢ ze 148 mld euro w grudniu 2008 r. do
116 mld euro w grudniu 2009 r., ale dotyczyta
tylko 5,1% wszystkich zabezpieczen (zarowno
transgranicznych, jak i krajowych) utrzymywa-
nych w Eurosystemie w 2008 r. Oczywiste jest
wigc, ze potaczenia sa wykorzystywane znacz-
nie rzadziej niz CCBM.

Od sierpnia 2009 r. kontrahentom udostgpniono
54 bezposrednie i 7 przekaznikowych pota-
czen, ale aktywnie wykorzystuje si¢ tylko ogra-
niczona ich liczbe. Spadek z 60 bezposrednich
potaczen w 2008 r. mozna przypisaé racjona-
lizacji potaczen w sieci korporacyjnej jednego
z migdzynarodowych centralnych depozytow
papieréw warto$ciowych. Potaczenia staja si¢
kwalifikowane dla celow operacji kredytowych
Eurosystemu, jezeli spetniaja standardy uzytko-
wania obowiazujace w Eurosystemie (zob. roz-
dzial 4 czgsci 3).
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3 BANKNOTY | MONETY

3.1 BANKNOTY | MONETY W OBIEGU ORAZ
OBSLUGA GOTOWKI

LAPOTRZEBOWANIE NA BANKNOTY

I MONETY EURO

Na koniec 2009 r. w obiegu byto 13,6 mld
banknotow o tacznej wartosci 806,4 mld euro.
W poréwnaniu z danymi na koniec 2008 r.
(13,1 mld banknotow o wartosci 762,8 mld euro)
oznacza to wzrost ilo$ci banknotéw o 4,0% oraz
wzrost wartos$ci o 5,7%.

W 2009 r. liczba banknotow w obiegu utrzy-
mata si¢ na podwyzszonym poziomie, ktory
osiagneta juz w pazdzierniku 2008 r. Po upadku
Lehman Brothers i nasileniu si¢ kryzysu finan-
sowego zaczeto spienigzaé aktywa na rachun-
kach oszczednosciowych, co spowodowato
wzrost warto$ci banknotéw euro w obiegu
o dodatkowe 35—40 mld euro. Szczegdlnie duza
popularnoscia jako $rodek tezauryzacji cieszyly
si¢ banknoty o wysokich nominatach. Zapo-
trzebowanie na banknoty euro wzrosto szcze-
gblnie w krajach Europy Wschodniej, gdzie
warto$¢ walut krajowych wzgledem euro spa-
dta. Zwigkszona liczba banknotow w obiegu
nie zmalata do konca 2009 r., co wskazuje, ze
zardwno w strefie euro, jak i poza nia groma-
dzono zapasy gotowki. Sprzyjaja temu obec-
nie niskie stopy procentowe, ktore przekladaja
si¢ na nizszy koszt przechowywania gotowki

Wykres 52 Liczba banknotow euro
w obiegu w latach 2002-2009
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(czyli nizsze potencjalne przychody odset-
kowe). Poniewaz ilo$¢ banknotow o nominatach
50 euro, 100 euro i 500 euro byta nadal duza,
na koniec 2009 r. $§rednia warto$¢ banknotu
w obiegu w dalszym ciagu byta stosunkowo
wysoka (59,11 euro, wobec 58,15 euro na koniec
poprzedniego roku).

Statystyki dotyczace dostaw netto banknotow
euro dokonanych przez instytucje kredytowe
strefy euro poza t¢ stref¢ wskazuja, ze mig-
dzy 20% a 25% banknotéw euro w obiegu (pod
wzgledem wartosci) znajduje si¢ w posiadaniu
nierezydentow strefy euro.

Wykresy 52 1 53 przedstawiaja taczna liczbe
i warto$¢ banknotéw euro w obiegu wraz
z rocznymi stopami wzrostu.

Jesli chodzi o poszczegodlne nominaty, najwyz-
szy wzrost — na koniec 2009 r. 6,6% w porow-
naniu z rokiem poprzednim — odnotowano
w przypadku banknotu 100 euro. Nastgpne
w kolejnosci byty nominaty 500 euro, 50 euro
i 200 euro, ktorych wzrost wyniost odpowied-
nio 6,4 %, 5,9 % 1 4,8%. W przypadku nizszych
nominalow wzrost liczby banknotéw w obiegu
wyniost migdzy 1% a 3% (zob. wykres 54).

W 2009 r. taczna liczba monet euro w obiegu
(tzn. obieg netto z wylaczeniem zapasow utrzy-

Wykres 53 Wartosc banknotow euro
w obiegu w latach 2002-2009
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Wykres 54 Liczba banknotow euro w obiegu w latach 2002-2009 wg nominalow

(w milionach)
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mywanych przez krajowe banki centralne)
wzrosta 0 6,2% do 87,5 mld sztuk, natomiast
warto$¢ monet w obiegu wzrosta o 4,5% do
21,3 mld euro. Laczny odsetek niskich nomina-
16w — monet 1-, 2- i 5-centowych — byl zasadni-
czo stabilny i utrzymat si¢ na poziomie 60%.

OBSLUGA OBIEGU BANKNOTOW

PRZEZ EUROSYSTEM

W 20009 r. krajowe banki centralne strefy euro
wyemitowaly 33,5 mld banknotéw, natomiast
wrécily do nich 33,0 mld banknotéw. Srednia
czestotliwo§¢ powrotu banknotow bedacych
w obiegu’ nieznacznie zmalata, do poziomu
2,59, co oznacza, ze przecigtnie kazdy banknot
byl sprawdzany pod wzgledem autentycznosci
i jako$ci obiegowej przy uzyciu w petni auto-
matycznych urzadzen sortujacych w krajowych
bankach centralnych strefy euro w przyblize-
niu raz na cztery i pot miesiaca. Czgstotliwos¢
powrotu banknotow wysokich nominatow, cze-
sto uzywanych jako $rodek tezauryzacji, byta
niska: 0,38 (w przypadku banknotu 500 euro),
0,60 (200 euro) i 0,81 (100 euro); natomiast czg-
stotliwo$¢ powrotu banknotow najczesciej uzy-
wanych w transakcjach gotowkowych byla wyz-
sza: 2,02 (50 euro), 3,85 (20 euro), 4,47 (10 euro)
12,64 (5 euro). Krajowe banki centralne uznaty
okoto 5,4 mld banknotéw za nienadajace si¢ do
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ponownego wprowadzenia do obiegu i dokonaty
ich wymiany. Odsetek banknotéw nienadaja-
cych si¢ do obiegu?® wyniost ok. 16,4%, mniej
wigcej tyle samo, co rok wezesniej (ok. 17,0%).

3.2 FALSZERSTWA | PRZECIWDZIALANIE
FALSZERSTWOM BANKNOTOW

FALSZERSTWA BANKNOTOW EURO

Liczba falszywych banknotéw euro przekaza-
nych w 2009 r. do krajowych centréw analiz®
wyniosta ok. 860 000. Na tle rosnacej liczby
autentycznych banknotéw euro w obiegu odse-
tek falsyfikatow jest nadal bardzo maty. Wykres
55 przedstawia, jak w dlugim okresie zmieniata
si¢ liczba falszywych banknotow wycofanych
z obiegu. Doktadniejsza analiza wykazuje, ze
trendowi wzrostowemu liczby wykrytych fal-
syfikatow, ktory obserwowano od 2008 r.,

7  Okreslana jako ogodlna liczba banknotow zwrdoconych do krajo-
wych bankow centralnych w danym okresie podzielona przez
$rednia liczbg banknotow w obiegu w tym okresie.

8 Okreslany jako ogdlna liczba banknotow uznanych w danym
okresie za nienadajace si¢ do ponownego wprowadzenia do
obiegu podzielona przez taczna liczbg banknotow przesorto-
wanych w tym okresie.

9 Sato centra utworzone w kazdym panstwie cztonkowskim UE
zajmujace si¢ wstgpna analiza fatszywych banknotow euro na

szczeblu krajowym.
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Wykres 55 Liczba fatszywych banknotow
wycofanych z obiegu w latach 2002-2009

(w tysiacach)
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towarzyszyt wzrost udziatu nizszych nomina-
Iow. Najczesciej fatlszowano banknot o nominale
20 euro, na ktory przypada niemal potowa
wszystkich wykrytych falsyfikatow. Drugim
najczgsciej podrabianym nominatem — ok. jed-
nej trzeciej catkowitej liczby falsyfikatow — byto
50 euro. Szczegotowe dane dotyczace wszyst-
kich nominatéw przedstawia wykres 56.

Dzigki statym dziataniom wladz europejskich
i migdzynarodowych na rzecz zapobiegania
fatszerstwom euro jest waluta godna zaufa-
nia, co jednak nie oznacza absolutnej pewno-
$ci. EBC przypomina zatem obywatelom, by
uwazali na przyjmowane banknoty i pamigtali
o tescie ,,sprawdz dotykiem, pod $wiatto i pod
katem”, opisanym w serwisie internetowym
EBC, oraz zawsze sprawdzali wigcej niz jedno
zabezpieczenie.

Eurosystem doktada znacznych staran, by
zarowno zwykli obywatele, jak i osoby obstu-
gujace obieg gotowki byli dobrze poinformo-
wani o sposobach sprawdzania autentycznos$ci
banknotow.

PRZECIWDZIALANIE FALSZERSTWOM

Eurosystem w dalszym ciggu aktywnie uczest-
niczy w pracach Grupy Bankow Central-
nych ds. Powstrzymywania Falszerstw Pie-
niadza (CBCDG), grupy roboczej 31 bankow

EBC
Raport Roczny
2009

Wykres 56 Falszywe banknoty euro
w 2009 r. wg nominalow
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centralnych i organdéw zajmujacych si¢ drukiem
banknotéw, wspotpracujacych pod auspicjami
grupy G10. Tak jak w poprzednich latach, do
gtéwnych zadan tej grupy nalezy prowadzenie
badan nad technikami zapobiegania nielegal-
nej reprodukcji banknotéw. Poza tym przy EBC
dziata Migdzynarodowe Centrum Przeciwdzia-
ania Fatszerstwom, ktore petni funkcjg osrodka
technicznego dla cztonkow CBCDG. Jego gtow-
nymi zadaniami sa zapewnienie wsparcia tech-
nicznego i obstuga scentralizowanego systemu
komunikacji, z ktérego korzystaja wszyst-
kie podmioty zajmujace si¢ systemami prze-
ciwdzialania falszerstwom. Centrum prowa-
dzi takze ogolnodostepny serwis internetowy %,
w ktorym znajduja si¢ informacje i wskazoéwki
na temat reprodukcji wizerunkéw banknotow,
a takze linki do stron dotyczacych poszczegol-
nych krajow.
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Stale prowadzi si¢ szkolenia dla 0séb obstu-
gujacych obieg gotowki, zaréwno w Europie,
jak i poza nia; oprocz tego w ramach wspiera-
nia walki Eurosystemu z fatszerstwami przy-
gotowano materiaty zawierajace najnowsze
informacje w tej dziedzinie. Ten sam cel przy-
$wieca statej wspotpracy z Europolem i Komi-
sja Europejska.

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



IMIANY ZASAD POWTORNEGO WPROWADZANIA
BANKNOTOW DO OBIEGU

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 44/2009, ktore
weszto w zycie 23 stycznia 2009 r., zmie-
nia rozporzadzenie Rady (WE) nr 1338/2001
i zobowiazuje instytucje kredytowe, dostaw-
cow ushug ptatniczych i inne podmioty zajmu-
jace sig obstuga gotowki do sprawdzania auten-
tyczno$ci banknotéw zgodnie z ,,Ramowymi
zasadami wykrywania falszerstw oraz sortowa-
nia banknotow euro wedtug jakosci obiegowe;j
przez instytucje kredytowe i podmioty zawo-
dowo zajmujace si¢ obstuga gotowki” (zwa-
nymi takze zasadami powtérnego wprowadza-
nia banknotéw do obiegu).

3.3 PRODUKCJA | EMISJA BANKNOTOW

ORGANIZACJA PRODUKC|I BANKNOTOW

W 2009 r. krajowe banki centralne wyproduko-
waly lacznie 10,9 mld banknotéw euro, wobec
6,4 mld w 2008 r.; wzrost ten wynika z silniej-
szego popytu wewngtrznego, rosnacego zna-
czenia euro jako waluty migdzynarodowej oraz
dtugofalowego wyrownywania wielkosci pro-
dukcji.

Podstawa podziatu produkcji banknotéow euro
byt w dalszym ciggu zdecentralizowany system
zbiorczy, przyjety w 2002 r. W systemie tym
kazdy krajowy bank centralny strefy euro odpo-
wiada za pokrycie wyznaczonej czgsci tacznego
zapotrzebowania na okreslone nominaty. Podziat
produkceji w 2009 r. przedstawia tabela 13.

Tabela 13 Podzial produkcji banknotow euro
w 2009 r.

Nominal Liczba (w Krajowe banki centralne

milionach odpowiedzialne za

sztuk) produkcje

5 EUR 1.118,1 FR, NL

10 EUR 1.352,9 DE, GR, FR, AT

20 EUR 4.228,3 DE, IE, GR, ES, FR, IT,

CY, LU, MT, NL, PT, SI, FI

50 EUR 2.958,5 BE, DE, ES, IT

100 EUR 1.043,6 DE, IT, AT

200 EUR - -

500 EUR 240,0 DE
Razem 10.941.4

PROGRAM POSZERZONEGO DEPOZYTU
POWIERNICZEGO

W 2009 r. w ramach pilotazowego programu
poszerzonego depozytu powierniczego (ECI)
w Azji!! dokonano zakupu banknotéw euro
na kwote 5,3 mld euro i sprzedazy na kwoteg
1,1 mld. W obecnej edycji programu, ktéra
zakonczy si¢ w styczniu 2012 r., centra ECI
mieszcza si¢ w Hongkongu (prowadzone przez
dwa banki komercyjne) i w Singapurze (prowa-
dzone jako joint venture przez dwa inne banki
komercyjne). Program ECI usprawnia migdzy-
narodowa dystrybucj¢ banknotoéw euro oraz
dostarcza danych statystycznych o bankno-
tach euro bgdacych w obiegu poza strefa euro
i informacji o falszerstwach wykrytych w tym
regionie.

PLAN OSIAGNIECIA WIEKSZE] KONWERGENC]I
USLUG GOTOWKOWYCH SWIADCZONYCH PRZEZ
KRAJOWE BANKI CENTRALNE

Zgodnie ze $redniookresowym planem przy-
jetym przez Radg Prezeséw w 2007 r. Euro-
system kontynuowat dziatania na rzecz zwigk-
szenia konwergencji ustug gotowkowych
$wiadczonych przez krajowe banki centralne
strefy euro.

Na przyktad Eurostystem kontynuowat prace
nad elektroniczna wymiang danych migdzy
instytucjami kredytowymi do celéw wptat
i wyptat gotéwki oraz nad standardami pako-
wania banknotéw w ramach nieodplatnych
ustug gotowkowych §wiadczonych przez kra-
jowe banki centralne.

Wspdlne wysitki na rzecz osiagnigcia wigk-
szego stopnia konwergencji i integracji pozwola
wszystkim zainteresowanym czerpac¢ wigk-
sze korzys$ci ze wspdlnej waluty oraz zapewnia
sprawiedliwe i konkurencyjne warunki dziata-
nia.

11 ECI jest magazynem gotowki utrzymywanym przez bank
komercyjny, ktory przechowuje powierzone mu znaki

pienigzne.
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DRUGA SERIA BANKNOTOW EURO

W 2009 r. EBC kontynuowat prace nad nowa
serig banknotéw euro. Tematem przewodnim
nowej serii beda ,,epoki i style Europy”; zacho-
wane zostana tez najwazniejsze cechy projek-
towe pierwszej serii banknotow. Dzigki temu,
chociaz niektdre elementy zostana zmienione,
druga seria banknotéw euro bgdzie bardzo
podobna do pierwszej. Nowy wzor ma zawie-
ra¢ zabezpieczenia zapewniajace najwyzsza
ochrong przed falszerstwami, a zarazem umozli-
wia¢ obywatelom tatwe sprawdzanie autentycz-
nosci banknotow. Uwzglednione zostang takze
koszty materiatdéw produkcyjnych i samej pro-
dukcji banknotéw. Prace nad przygotowaniem
materiatlow oryginatowych (wzoréow uzywanych
do produkcji banknotéw), rozpoczete jeszcze
w 2008 r., beda nadal prowadzone w 2010 r.

Obecnie trwaja takze prace koordynacyjne
z udzialem papierni i drukarni z catej strefy
euro, tak aby mie¢ pewnos$¢, ze wszystkie beda
w stanie wyprodukowa¢ nowe banknoty zgod-
nie z rygorystycznymi specyfikacjami technicz-
nymi. Przez caty czas o postgpach w pracach
nad nowa seria informowane sa wszystkie pod-
mioty uczestniczace w cyklu obiegu gotowki.
Wprowadzenie do obiegu nowej serii bedzie
procesem dlugotrwatym a pierwsze nominaty
zostana wyemitowane za kilka lat. Doktadne
terminy i plan emisji zostana podane pdzniej.
Eurosystem z duzym wyprzedzeniem poinfor-
muje obywateli o szczegotach wprowadzania do
obiegu nowych banknotoéw. Banknoty pierwszej
serii bgdzie mozna bezterminowo wymieniaé
w krajowych bankach centralnych.
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4 STATYSTYKA

Europejski Bank Centralny, z pomoca krajo-
wych bankoéw centralnych, opracowuje, groma-
dzi, zestawia i udostepnia szeroki wybor sta-
tystyk, ktore wspomagaja realizacje polityki
pienigznej w strefie euro oraz realizacj¢ zadan
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych.
Statystyki te sa rowniez powszechnie wykorzy-
stywane przez wladze publiczne, uczestnikow
rynku finansowego, srodki masowego przekazu
oraz spoteczenstwo. W 2009 r. regularnie publi-
kowane statystyki strefy euro w dalszym ciagu
dostarczano sprawnie i terminowo, przy czym
doktadano wszelkich staran, aby uwzglednié
w nich do$¢ znaczng liczbg transakcji nadzwy-
czajnych i inne zmiany w bilansie zwigzane
z kryzysem finansowym. W 2009 r. opubliko-
wano tez poszerzone i zharmonizowane staty-
styki strefy euro i krajowych funduszy inwesty-
cyjnych, jak rowniez dopracowano statystyki
zewnetrzne. Ponadto, ogloszono wyniki nowych
badan sondazowych dotyczacych dostgpu sek-
tora przedsigbiorstw w strefie euro, zwlasz-
cza malych i $rednich przedsigbiorstw (MSP),
do finansowania. Kolejnym istotnym osiagnig-
ciem byto przyjecie przez Rade¢ UE udoskonalo-
nych zasad prawnych dotyczacych gromadzenia
informacji statystycznych przez EBC. Wreszcie,
EBC nadal dziatat na rzecz ujednolicenia pojeé
statystycznych w Europie oraz oceny gtownych
europejskich standardow statystycznych.

4.1 NOWE LUB ROZSZERZONE STATYSTYKI
DOTYCZACE STREFY EURO

W listopadzie 2009 r. po raz pierwszy opubli-
kowano nowe ujednolicone statystyki doty-
czace aktywow i pasywow funduszy inwesty-
cyjnych strefy euro'>. Nowy, kompleksowy
zestaw danych przedstawia szczegdtowe infor-
macje bilansowe dla funduszy inwestycyjnych
w podziale uwzgledniajacym polityke inwesty-
cyjna, a prezentowane dane sa bardziej aktu-
alne i szczegdtowe niz w poprzednich edycjach.
W maju 2009 r. wydano podrgcznik metodolo-
giczny na temat statystyk funduszy inwestycyj-
nych. Postgpowaly réwniez prace przygotowaw-
cze nad wykazywaniem - od poczatku 2010 r.
- nowych danych statystycznych ESBC dotycza-

Wykres 57 Btedy i opuszczenia netto
w bilansie ptatniczym strefy euro

(skumulowane sumy; od I kw. 1999 do II kw. 2009;
jako procent PKB strefy euro)
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cych aktywow i pasywow podmiotdéw sekuryty-
zacyjnych (ang. financial vehicle corporations
— FVCs) zajmujacych si¢ transakcjami sekury-
tyzacyjnymi. Ponadto ESBC uzupetnit zbiorczy
rejestr instytucji sektora MIF z UE, publikujac
w listopadzie 2009 r. dodatkowy wykaz 45 000
funduszy inwestycyjnych. Publikacja listy pod-
miotow sekurytyzacyjnych oczekiwana jest
w pierwszym kwartale 2010 r.

Przyjeto nowa metodologie '3 dotyczaca staty-
styk bilansu ptatniczego oraz migdzynarodo-
wej pozycji inwestycyjnej strefy euro. Pozwala
ona w znacznym stopniu wyeliminowa¢ bledy
i opuszczenia oraz asymetri¢ na poziomie strefy
euro (zob. wykres 57), dzigki czemu jakos¢ sta-
tystyk w tym obszarze znacznie si¢ poprawita.

We wrzesniu 2009 r. EBC po raz pierwszy opu-
blikowat wyniki badan sondazowych, jakie
prowadzit we wspotpracy z Komisja Europej-
ska, na temat dostgpu przedsigbiorstw strefy
euro do finansowania. Skutkiem pierwszego
etapu badan byty przede wszystkim dane jako-
$ciowe o warunkach finansowania dla sektora

12 Wprowadzajace w zycie rozporzadzenie EBC/2007/8 dotycza-
cego danych statystycznych w zakresie aktywow i zobowiazan
funduszy inwestycyjnych (innych niz fundusze rynku pienigz-
nego).

13 Uwaga opublikowana 2 listopada na stronie internetowej EBC
zawiera szczegétowe informacje na temat wprowadzonych

zmian metodologicznych.
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MSP w poréwnaniu z duzymi firmami w pierw-
szej potowie 2009 r. Wyniki badania przedsta-
wiono w podziale wedtug m.in wielkosci firmy,
rodzaju prowadzonej dziatalno$ci gospodarcze;j,
panstwa strefy euro i okresu istnienia firmy.

Europejski Bank Centralny nadal ulepszat sta-
tystyki zwiazane z krotkoterminowym europej-
skim papierem warto$ciowym (ang. Short-Term
European Paper - STEP). W ramach tych dzia-
fan uzupetnit zakres dotychczas publikowa-
nych danych dziennych o rentowno$ci i rozpig-
tosciach tego instrumentu o nowe informacje
dotyczace zagregowanych stanow bilansowych
(ang. outstanding amounts) i nowych emisji
tego instrumentu w podziale na sektory, termin
zapadalno$ci, oceng ratingowa 1 walute (por.
rozdziat 3 w czesci 4).

W 2009 r. kontynuowano prace nad zapew-
nieniem terminowosci, kompletnosci i spdjno-
$ci zintegrowanych kwartalnych rachunkow
sektora niefinansowego i sektora finansowego
strefy euro . Na ich podstawie mozna m.in.
sprawniej identyfikowa¢ wzajemnie powiazane
ryzyka i zaangazowania migdzysektorowe przy
dokonywaniu ocen stabilnosci finansowej i ana-
liz makroostroznosciowych.

4.2 INNE ZMIANY W STATYSTYCE

W pazdzierniku 2009 r. Rada UE przyjeta roz-
porzadzenie dotyczace gromadzenia informa-
cji statystycznych przez Europejski Bank Cent-
tralny ' zgodnie z zaleceniem EBC z wrze$nia
2008 r. Pozwoli to gromadzi¢ informacje sta-
tystyczne dla pelnego zakresu zadan ESBC
(w tym jego wktadu w zapewnienie stabilnosci
finansowe;j) i1 dla catego sektora spotek finanso-
wych strefy euro (w tym towarzystw ubezpie-
czeniowych i funduszy emerytalnych). Oprocz
tego nowe ramy prawne zezwalaja - przy bez-
wzglednym zachowaniu przepisow dotycza-
cych poufnosci - na wymiang poufnych danych
w obrgbie ESBC oraz pomigdzy ESBC a Euro-
pejskim Systemem Statystycznym (European
Statistical System — ESS). W konteks$cie wpro-
wadzenia nowego rozporzadzenia ESBC
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wzmocnit swoje zaangazowanie w realizacjg
zadan z zakresu statystyki poprzez zdefiniowa-
nie zasad tworzenia statystyk. Ponadto zgodnie
z tym zobowiazaniem opublikowano komplek-
sowe raporty nt. jakosci statystyk strefy euro,
oparte na ogo6lnych zasadach EBC dotyczacych
jakosci statystyk (The ECB Statistical Quality
Framework and Quality Assurance Procedures).

Dazac do zwigkszenia efektywnos$ci procesu
tworzenia statystyk w ramach ESBC, udosko-
nalono ogdlne zasady prawne EBC poprzez
whniesienie poprawek i zmian do jego wytycz-
nych w sprawie wymogow sprawozdawczosci
statystycznej w dziedzinie statystyki finansow
publicznych .

Bardziej poprawit si¢ proces udostgpniania sta-
tystyk, w szczegdlnosci poprzez publikacje
dodatkowych tabel statystycznych dla strefy
euro oraz wszystkich analogicznych danych kra-
jowych na stronach internetowych EBC i krajo-
wych bankow centralnych, jak rowniez poprzez
wlaczenie dodatkowych statystyk do hur-
towni danych statystycznych EBC. Dodatkowo
w ramach zoptymalizowanej strategii komuni-
kacyjnej EBC w odniesieniu do statystyk strefy
euro, poszerzono palet¢ udostepnionych narze-
dzi multimedialnych (ang. visualisation tools),
m.in. w zakresie nominalnych efektywnych
kurséw walut oraz wzbogacono panel inflacji
o nowe funkcje.

Europejski Bank Centralny nadal aktywnie
uczestniczyl w dalszym opracowywaniu mig-
dzynarodowych standardow statystycznych,
takich jak system rachunkoéw narodowych opu-
blikowany w sierpniu 2009 r. (System of Natio-
nal Accounts 2008)", szbdsta edycja podrecz-
nika bilansu ptatniczego MIF (IMF’s Balance

14 Od 2007 r. dane te sa regularnie publikowane wspdlnie przez
EBC i Eurostat.

15 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 951/2009 zmieniajace rozporza-
dzenie Rady (WE) nr 2533/98.

16 Wytyczne EBC/2009/20 z dnia 31 lipca 2009 r. dotyczace sta-
tystyki finansowej sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych (wersja zmodyfikowana).

17 System of National Accounts 2008 jest dostgpny na stronie inter-
netowej Departamentu Statystyki ONZ (http://unstats.un.org).



of Payments Manual)' i biezace przeglady
europejskiego systemu rachunkéw narodo-
wych i regionalnych (ESA 95). Wraz z Ban-
kiem Rozrachunkow Migdzynarodowych oraz
Migdzynarodowym Funduszem Walutowym
EBC opublikowat rowniez pierwsza cze$¢ zale-
cen dotyczacych statystyki papierow warto$cio-
wych .

4.3 WYMOGI STATYSTYCZNE BEDACE
WYNIKIEM KRYZYSU FINANSOWEGO

W 2009 r. EBC zajat si¢ niedawno rozpoznanymi
potrzebami zwigkszenia przejrzystosci rynkow
finansowych i poprawy zasad statystycznych dla
celow analizy stabilnosci finansowej.

Obok udoskonalenia sprawozdawczo$ci sta-
tystycznej sektora finansowego realizowano
tez inne priorytetowe zadania: a) publikowa-
nie bardziej aktualnych statystyk na temat stop
procentowych, b) udostgpnianie bardziej szcze-
gotowych statystyk dotyczacych papierow war-
tosciowych 1 opracowywanie statystyki port-
feli papierow warto$ciowych, c) optymalizacja
wyceny kredytowych instrumentéw pochod-
nych, w tym swapow na zwloke w sptacie kre-
dytu, w $cistej wspolpracy z BIS, d) opty-
malizacja procesu zestawiania statystyk dla
instytucji ubezpieczeniowych i funduszy eme-
rytalnych i e) dostosowywanie, we wspotpracy
z Komitetem Europejskich Organéw Nadzoru
Bankowego (Committee of European Ban-
king Supervision — CEBS), wymogdéw nadzoru
i wymagan statystycznych do instytucji kredy-
towych. Dzigki powyzszym przygotowaniom
EBC bedzie gotow udzieli¢ niezbednego wspar-
cia w zakresie statystyki Europejskiej Rady-
zie ds. Ryzyka Systemowego (European Sys-
temic Risk Board - ESRB), gdy zostanie ona
utworzona.

W ramach wspélpracy migdzynarodowej EBC
wraz z BIS, Komisja Europejska (Eurostatem),
MFW, OECD, ONZ i Bankiem Swiatowym
uczestniczy w Migdzyinstytucjonalnej Grupie
ds. Statystyk Gospodarczych i Finansowych
(Inter-Agency Group on Economic and Finan-

cial Statistics). Grupa ta uruchomita i nadal roz-
budowuje strong internetowa Principal Global
Indicator?°, gdzie najwiecej miejsca poswiegca
si¢ gospodarkom panstw z grupy G20. Euro-
pejski Bank Centralny udzielat rowniez wspar-
cia MFW i sekretariatowi Rady ds. Stabilno-
$ci Finansowej (FSB) w przygotowaniu raportu
zatytutowanego The Financial Crisis and Infor-
mation Gaps, skierowanego do ministréw finan-
sow panstw grupy G20 i prezeséw bankéw cen-
tralnych w listopadzie 2009 r. 2.

18 Szoésta edycjg Balance of Payments Manual mozna pobrac ze
strony internetowej MFW (http:/www.imf.org).

19 Podrgcznik mozna pobra¢ ze strony internetowej MFW.

20 Zob. http://www.principalglobalindicators.org/.

21 Raport dostgpny na stronie internetowej Rady ds. Stabilnosci
Finansowej (http:/www.financialstabilityboard.org).
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5 BADANIA EKONOMICZNE

Zgodnie z podejsciem przyjetym przez Euro-
system, dziatalno$¢ badawcza EBC ma na celu:
a) dostarczenie wynikow badan o istotnym zna-
czeniu dla ksztaltowania opinii na temat poli-
tyki pieni¢znej i innych zadan Eurosystemu,
b) doskonalenie i wykorzystanie modeli ekono-
metrycznych, aby tworzy¢ prognozy i projekcje
gospodarcze oraz analizy porownawcze alter-
natywnych rozwiazan w dziedzinie prowadzo-
nej polityki oraz c) prowadzenie dialogu ze §ro-
dowiskiem akademickim i naukowym, m.in.
poprzez publikowanie wynikow badan nauko-
wych w recenzowanych czasopismach nauko-
wych oraz organizowanie i udziat w konferen-
cjach naukowych. Uwzgledniajac wyzwania
zwiazane z kryzysem finansowym i ptynace
z niego wnioski, w 2008 r. EBC zainicjo-
wal roztozony na kilka lat proces przeorien-
towania programu badawczeg i kontynuowat
go w 2009 r. Ponadto stojac przed perspek-
tywa nowych zadan zwiazanych z udziele-
niem wsparcia Europejskiej Radzie Ryzyka
Systemowego (European Systemic Risk Board)
w jej pracach, Bank sformutowat nowy pro-
gram badan. Postawil w nim na rozwdj narze-
dzi do analizy makroostroznosciowej i analizy
ryzyka systemowego, co ma zapewnic stabil-
nos$¢ finansowa.

5. PRIORYTETY W BADANIACH

I 1ICH WYNIKI

Badania ekonomiczne prowadzone sa w ramach
EBC w sposob zdecentralizowany: wszystkie
jednostki moga realizowac projekty badaw-
cze w zaleznosci od potrzeb i zakresu dzia-
talnosci. Rolg koordynatora prac badawczych
powierzono Dyrekcji Generalnej ds. Badan
Naukowych (Directorate General Research),
ktora rowniez sama prowadzi wysokiej jakosci
badania naukowe. Dyrektor Generalny prze-
wodniczy Komitetowi ds. Koordynacji Badan
(Research Coordination Committee), ktéry
dostosowuje prace badawczej EBC do wymo-
gow tej instytucji i prowadzonej przez nig
dzialalno$ci. Komitet ds. Koordynacji Badan
corocznie okresla obszary priorytetowe i na
nich koncentruje dziatalno$¢ badawcza.
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Priorytetowe obszary badan wyznaczone na
2009 r. pozostaty niezmienione od 2008 r.
i obejmuja: prognozowanie i opracowywanie
modeli, doskonalenie analiz w zakresie polityki
pienig¢znej, zrozumienie mechanizmoéw trans-
misji impulséw polityki pienigznej, stabilnosc¢
finansowa, efektywno$¢ europejskiego systemu
finansowego, ptatnosci oraz kwestie rozrachun-
kowe, miedzynarodowe powiazania oraz zagad-
nienia fiskalne. W konteks$cie kryzysu finan-
sowego, niezaleznie od zestawu priorytetow,
wigkszy niz w latach ubieglych nacisk potozono
na badania kwestii finansowych.

Priorytet w zakresie prognozowania i opra-
cowywania modeli obejmuje wszystkie prace
badawcze i proces opracowywania narz¢dzi,
jakie podjeto w celu poglebienia analiz ekono-
micznych i prognoz w szczego6lnosci w przy-
padku projekcji makroekonomicznych Eurosys-
temu/EBC. W 2009 r. badano wiele rozszerzen
modelu New Area-Wide (model NAW), ktory
przyjat si¢ jako narzgdzie tworzenia prognoz
na szczeblu centralnym przy przygotowywaniu
projekcji Eurosystemu/EBC, takich jak wlacze-
nie modeli sektora finansowego oraz polityki
fiskalnej. W §wietle wynikow tych projektow
struktura modelu bazowego moze w przysztosci
ulec zmianie. Kontynuowano réwniez prace nad
dalszym dopracowaniem modelu Christiano-
Motto-Rostagno (CMR). Postuzyt on do przygo-
towania wielu strategicznych projekcji skoncen-
trowanych na zachowaniu rynkéw finansowych.
Oba modele sa przyktadami strukturalno-dyna-
micznych stochastycznych modeli rownowagi
ogolnej (ang. dynamic stochastic general equi-
librium models - DSGE). Banki centralne sig-
gaja po nie coraz czgsciej przy tworzeniu pro-
jekcji swoich polityk. W 2009 r. pracownicy
EBC we wspotpracy z krajowymi bankami cen-
tralnymi wchodzacymi w sktad ESBC opraco-
wali nowy model DSGE do badania zagadnien
polityki miedzynarodowej. W grupie bardziej
tradycyjnych modeli makroekonomicznych,
dazac do uwzglednienia konkretnych mecha-
nizméw prognozowania, dokonano aktualizacji
modelu Multi-Country, ktéry modeluje najwigk-
sze kraje strefy euro i powiazania handlowe
pomigdzy nimi. W ciggu roku nowa wersjg



modelu zastosowano w prowadzonej dziatalno-
$ci naukowej. Postgpowaty prace badawcze nad
instrumentami krotkoterminowego prognozo-
wania, ukierunkowane na dalszy rozwdj tych
narzedzi badawczych za pomoca dynamicz-
nych czynnikéw i metodologii Bayesa. Zaini-
cjowano takze projekt opracowania narzedzi do
pomiaru potencjatu produkcyjnego (ang. poten-
tial output).

Badania i analizy polityki pieni¢znej koncentro-
waty si¢ na opracowaniu i wykorzystaniu metod
ilosciowych w analizie pieni¢znej, z naciskiem
na zapewnienie wysokiej jakosci narzgdzi ana-
litycznych uzywanych do przygotowania decy-
zji w zakresie prowadzonej polityki. Podczas
prac skupiono si¢ na zrozumieniu roli pieniadza
i kredytu w gospodarce. Na przestrzeni roku
zagadnienia te byly przedmiotem dyskusji na
wewngetrznym forum badawczym22.

W 2009 r. zainicjowano nowe projekty doty-
czace zagadnien wiazacych si¢ z mechani-
zmem transmisji impulsow polityki pienigz-
nej: dynamika cen aktywow oraz premii za
ryzyko, rola sektora bankowego, decyzje finan-
sowe przedsigbiorstw oraz wptyw uwarunko-
wan krajowych na mechanizm transmisji. Kon-
tynuowano tez projekty z poprzedniego roku:
— sie¢ badawcza ds. dynamiki ptac (Wage
Dynamics Network), czyli projekt grupy
naukowcoéw ESBC, ktorzy analizuja
ksztattowanie si¢ ptac w 17 krajach UE;
— sie¢ badawcza ds. finanséw i konsumpcji
gospodarstw domowych (Household Finance
and Consumption Network), tj. sie¢ badawcza
Eurosystemu, ktora gromadzi i analizuje szcze-
gétowe informacje na temat bardzo réznych
decyzji gospodarstw domowych dotyczacych
posiadanych przez nie nieruchomosci i aktywow
finansowych, nastawienia do podejmowania
ryzyka kredytowego, zatrudnienia, dochodow,
emerytur, przeptywoéw migdzypokolenio-
wych, prezentéw, konsumpcji i oszczednosci,
— forum badawcze EBC w sprawie polityki
komunikacyjnej banku centralnego .

Analiza objgto rowniez powiazania pomigdzy
stabilno$cia finansowa a polityka pienigzna,

a przede wszystkim zbadano proces opraco-
wania wskaznikéw stabilno$ci finansowej oraz
wplyw stabilno$ci finansowej na prowadzona
polityke pienigzna. W szczegdlnosci dobiegty
konca prace dotyczace analizy dynamiki ryn-
kéw kredytowych i pienigznych. W ramach
tego kierunku badan zweryfikowano celowo$¢
i optacalno$¢ rozwiazania, ktore mozna okresli¢
nazwa ,,droga pod wiatr”. Sprowadza si¢ ono do
uniknigcia potencjalnie kosztownej gwattowne;j
podwyzki cen aktywow, jak rowniez optymal-
nej zmiany ptynnosci w czasach kryzysu finan-
sowego.

Analiza skutecznosci systemu finansowego
objeta 2 potaczone sieci z Osrodka Studiow
Finansowych (Center for Financial Studies
- CFS), niezaleznego instytutu badawczego
zwiazanego z Uniwersytetem we Frankfurcie
nad Menem. Sieci te koncentruja si¢ na integra-
cji i rozwoju detalicznych ustug finansowych i
modernizacji finansowe;.

W segmencie badan nad systemami ptatno-
$ci 1 rozrachunku zainicjowano w EBC prace
badawcze nad jednolitym obszarem platnosci
w euro oraz TARGET2 pod auspicjami sieci
ds. ekonomii ptatnosci (Payment Economics
Network). Sie¢ obejmuje Bank of England, Rese-
rve Bank of Australia, Federal Reserve Bank of
New York, Federal Reserve Bank of Chicago,
Bank of Canada, De Nederlandsche Bank oraz
naukowcdw zewnetrznych. Jej celem jest budo-
wanie §wiadomosci badan prowadzonych nad
systemami ptatnosci i systemami rozrachunku
papierow wartosciowych. Na portalu interne-
towym sieci?* znajduja si¢ odno$niki do doku-
mentoéw roboczych, odpowiednie dokumenty
nt. strategii dziatania, szczegotowe informacje
o planowanych i zorganizowanych konferen-
cjach oraz informacje o projektach badawczych
Z tego obszaru.

22 Fora badawcze stanowia oficjalne wewngtrzne kanaty stuzace
wymianie dos§wiadczen i dzieleniu si¢ wynikami projektow
badawczych EBC z poszczegdlnych dziedzin.

23 Sieci badawcze koordynuja dziatalno$¢ badawcza ekspertow
Eurosystemu/ESBC i utatwiajq rozpowszechnianie wynikow.
Moga takze obejmowac zewngtrznych ekspertow.

24 http://www.paymenteconomics.org.
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W zakresie badan zwiazanych z zagadnieniami
migdzynarodowymi, kluczowymi obszarami
zainteresowan sa powiazania pomigdzy globa-
lizacja, finansami i handlem oraz migdzyna-
rodowa rola waluty euro. Analiz¢ globalizacji
i powiazan finansowo-handlowych postawity
sobie za cel 2 fora badawcze EBC. Badanie mig-
dzynarodowej roli euro koncentruje si¢ na ana-
lizie struktury rezerw walutowych w réznych
krajach, oddziatywaniu walut migdzynarodo-
wych na zréznicowanie dochodéw i przeno-
szenie zmian kursowych na ceny importu (ang.
exchange rate pass-through) oraz relacje pomig-
dzy kursem walutowym a cenami surowcow na
$wiecie. Ponadto kontynuowano prace nad roz-
szerzeniem modelu NAW na inne kraje.

W dziedzinie fiskalnej podjgto dalsze prace nad
rozwojem narz¢dzi do monitorowania i analizy
finans6w publicznych, ich skuteczno$cia i trwa-
oscia.

5.2 POPULARYZACJA WYNIKOW:
PUBLIKACJE | KONFERENCJE

Wzorem lat ubiegtych, wyniki prac badawczych
ekspertéw EBC opublikowano w serii dokumen-
tow roboczych oraz w serii dokumentéw oko-
licznosciowych EBC. W 2009 r. opublikowano
156 dokumentéw roboczych oraz 8§ dokumentoéw
okoliczno$ciowych. Pracownicy EBC sporzadzili
lacznie 116 dokumentéw roboczych sami lub
przy wspotpracy z innymi autorami. Wiele doku-
mentéw powstato we wspotpracy z ekonomistami
Eurosystemu, cz¢$¢ natomiast napisali auto-
rzy zewngtrzni uczestniczacy w konferencjach
i warsztatach, pracujacy w ramach sieci badaw-
czych lub przebywajacy w EBC przez dtuzszy
okres w ramach projektow badawczych. Zgod-
nie z przyjetymi obecnie standardami, wigkszos$c¢
powinna doczekac si¢ publikacji na tamach wio-
dacych niezaleznych czasopism naukowych. W
2009 r. pracownicy EBC opublikowali w czaso-
pismach akademickich 92 artykuty.

Research Bulletin jest regularnie wydawana
publikacja EBC, popularyzujaca wyniki prac
badawczych tej instytucji. W numerze z marca
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2009 r. najwigcej miejsca poswigcono kwe-
stii wptywu sektora bankowego i kredytu na
mechanizm transmisji impulséw polityki pie-
nigznej, wlasciwosci koniunktury (ang. business
cycle properties) w strefie euro i wykorzystaniu
$wiatowej plynnosci w charakterze wskaznika
wczesnego ostrzegania o cyklicznych waha-
niach koniunktury (ang. boom/bust cycles).

Europejski Bank Centralny organizowat lub
wspotorganizowat wiele konferencji i warszta-
tow poswigconych tematyce badawczej. Kon-
ferencje, ktore wspotorganizowat odbyty sig
z udziatem Centrum Badan Polityki Gospo-
darczej (Centre for Economic Policy Research
- CEPR), Bankiem Rozrachunkow Migdzyna-
rodowych (BIS) i innych bankéw centralnych,
zarowno z Eurosystemu jak i spoza niego. Orga-
nizowano réwniez wiele warsztatow i semina-
riow, aby tematyke¢ programoéw badawczych
przyblizy¢ pracownikom EBC. Wzorem lat
ubieglych wigkszos¢ konferencji i warsztatow
poswigcona byta poszczegolnym priorytetowym
obszarom badawczym; programy tych spotkan
podobnie jak i tres¢ wygtoszonych referatow
znajduja si¢ na stronie internetowej EBC.

Konferencje i warsztaty objely wiele r6znych
tematow. Trzy z nich dotyczyty powiazan pomig-
dzy stabilnos$cia finansowa a polityka pieni¢zna,
z czego jedna zostata zorganizowana we wspot-
pracy z BIS i jedna z CFS. Na 2 dodatkowych
konferencjach omawiano ro6zne aspekty funkcjo-
nowania rynku pieni¢znego i rynku przelewow
detalicznych. W czerwcu 2009 r. odbyla sig¢ orga-
nizowana we wspotpracy z Bank of Canada kon-
ferencja w sprawie kursow wymiany, natomiast
na grudniowej konferencji EBC/CEPR oma-
wiano zagadnienia rynku pracy. Rada Rezerwy
Federalnej (Federal Reserve Board) wraz z EBC
byta organizatorem i gospodarzem 2 konferencji
w pazdzierniku, z ktorych jedna miata miejsce
w Waszyngtonie, a druga we Frankfurcie nad
Menem, w ramach przygotowan do aktualiza-
cji podrecznika na temat gospodarki pieni¢zne;j
(Handbook of Monetary Economics).

Dodatkowa metoda popularyzacji wynikow
badan jest organizowanie cyklicznych semina-



riow. Dwa z nich okazaly sig szczegdlnie wazne:
Joint Lunchtime Seminars — krotkie semina-
ria organizowane w EBC, wspotorganizowane
przez Deutsche Bundesbank i Centrum Stu-
dium Finansowych (Centre for Financial Studies
- CFS) oraz Invited Speaker Seminars — semi-
naria prowadzone przez zaproszonych prele-
gentow. Obydwa cykle obejmuja cotygodniowe
seminaria, na ktore zaprasza si¢ naukowcow z
zewnatrz, aby zaprezentowali w EBC swoje naj-
nowsze prace. Europejski Bank Centralny orga-
nizuje takze dorazne seminaria naukowe na
inne tematy.
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6 INNE ZADANIA | DZIALANIA

6.1 PRZESTRZEGANIE ZAKAZOW FINANSOWANIA
| UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

W art. 271 ust. d Traktatu EBC powierzono
zadanie monitorowania 27 krajowych bankow
centralnych panstw cztonkowskich UE oraz
EBC w zakresie przestrzegania zakazdéw okre-
Slonych w art. 123 i 124 Traktatu oraz w rozpo-
rzadzeniach Rady (WE) nr 3603/93 i 3604/93.
Art. 123 zabrania EBC i krajowym bankom cen-
tralnym udzielania kredytow w rachunku bie-
zacym lub wszelkich innych rodzajow kredytu
instytucjom rzadowym badz instytucjom i orga-
nom Wspolnoty, a takze nabywania bezposred-
nio od nich instrumentéw dtuznych. Art. 124
zakazuje stosowania jakichkolwiek $rodkow,
ktore nie wynikaja z przestanek ostroznoscio-
wych, a umozliwialyby instytucjom rzadowym
oraz instytucjom i organom UE uprzywilejo-
wany dostegp do instytucji finansowych. Komi-
sja Europejska rownoczesnie z Rada Prezesow
kontroluje przestrzeganie powyzszych postano-
wien przez panstwa cztonkowskie UE.

EBC monitoruje ponadto zakupy instrumen-
tow dtuznych emitowanych przez krajowy sek-
tor publiczny, sektor publiczny innych panstw
cztonkowskich UE, a takze instytucje i organy
Wspédlnoty, dokonywane na rynku wtor-
nym przez banki centralne panstw UE. Zgod-
nie z preambula rozporzadzenia Rady (WE) nr
3603/93 nabycie instrumentéw dtuznych sek-
tora publicznego na rynku wtérnym nie moze
by¢ wykorzystane do obejscia art. 123 Traktatu.
Zakupy te nie powinny stac¢ si¢ forma posred-
niego finansowania sektora publicznego.

Dziatania monitorujace prowadzone w 2009 r.
potwierdzily, ze postanowienia art. 123 i 124
Traktatu oraz zwiazane z nimi rozporzadzenia
Rady w zasadzie byty respektowane.

6.2 FUNKCJE DORADCZE

Art. 127 ust. 4 Traktatu stawia wymog zasig-
gania opinii Europejskiego Banku Centralnego
w sprawie kazdego projektowanego aktu praw-
nego Unii Europejskiej lub projektu regulacji
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krajowych lezacych w obszarze jego kompeten-
¢ji®. Wszystkie opinie wydane przez EBC sa
publikowane w serwisie internetowym Banku.
Opinie EBC w sprawie projektow aktow praw-
nych UE sa réwniez publikowane w Dzienniku
Urzgdowym Unii Europejskie;.

W 2009 r. EBC wydat 100 opinii, z czego 11
w odpowiedzi na wnioski ze strony instytucji UE
oraz 89 w odpowiedzi na wnioski wtadz krajo-
wych. Dla poréwnania, w 2008 r. konsultowano
92 wnioski. Lista opinii wydanych w 2009 r. i na
poczatku 2010 r. znajduje si¢ w zataczniku do
niniejszego Raportu Rocznego.

Dwie omdwione ponizej opinie EBC wydane
na wniosek Rady UE zastuguja na szcze-
gblna uwage. Dotycza one pakietu legislacyj-
nego w sprawie reformy europejskiego nadzoru
finansowego, wdrazajacego zalecenia Grupy
de Larosicre’a.

W ramach pakietu Komisja Europejska przyjgta
projekt rozporzadzenia w sprawie wspolnoto-
wego nadzoru makroostrozno$ciowego nad sys-
temem finansowym i ustanowienia Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (European Sys-
temic Risk Board — ERRS) oraz projekt decy-
zji Komisji Europejskiej, powierzajacej EBC
konkretne zadania w zakresie funkcjonowania
ERRS. W swojej opinii w sprawie tych projektow
ustawodawczych?® EBC wyrazit zdecydowane
poparcie dla projektu ram prawnych dla ERRS.
Zgtlosit tez gotowos§¢ wykonywania zadan Sekre-
tariatu ERRS oraz udzielania jej wsparcia ana-
litycznego, statystycznego, administracyjnego
i logistycznego, korzystajac z porad technicz-
nych ze strony krajowych bankow centralnych
i krajowych organow nadzoru. W mysl stano-
wiska przyjetego w opinii, zaangazowanie EBC
i ESBC w ERRS nie zmieni podstawowego celu
ESBC, ktorym zgodnie z art. 127 ust. 1 Trak-
tatu jest utrzymywanie stabilno$ci finansowe;.

25 Wielka Brytania jest zwolniona z obowiazku konsultacji na
podstawie Protokotu w sprawie niektorych postanowien doty-
czacych Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii
PoéInocnej stanowiacego zatacznik do Traktatu (Dz.U. C 115
209.05.2008, s. 284).

26 CON/2009/88.



EBC wyrazit tez poparcie dla stanowiska Komi-
sji w wielu sprawach, takich jak procedura wyda-
wania zalecen i ostrzezen w zakresie ryzyka oraz
monitorowania ich wdrozenia, sktad Komitetu
Sterujacego ERRS (ESRB’s Steering Commit-
tee), ujednolicenie procedur wyboru przewodni-
czacego 1 wiceprzewodniczacego ERRS, zapro-
szenie do Zarzadu Generalnego ERRS (ESRB’s
General Board) Prezesa i Wiceprezesa EBC
jako cztonkoéw z prawem glosu oraz zaproszenie
panstw spoza UE do uczestniczenia w niektorych
posiedzeniach komitetéw technicznych i posie-
dzeniach ERRS (bardziej szczegdtowe informa-
cje na temat ERRS zawiera ramka 8).

Druga czg$¢ wspomnianego pakietu zawiera
ztozone przez Komisje projekty rozporzadzen
ustanawiajacych trzy nowe europejskie organy
nadzoru mikroostroznosciowego (European
Supervisory Authorities): Europejski Organ
Nadzoru Bankowego (European Banking
Authority), Europejski Organ Nadzoru Gietd
i Papieréw Warto$ciowych (European Secu-
rities and Markets Authority) oraz Europejski
Organ Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych (European Insurance
and Occupational Pensions Authority). W opi-
nii wydanej w sprawie tych wnioskow?” EBC
pozytywnie odnidst si¢ do projektu ram insty-
tucjonalnych oraz planéw utworzenia jednoli-
tego europejskiego zbioru zasad i wytycznych
dla wszystkich instytucji finansowych. Wyrazit
przy tym zdecydowane poparcie dla efektyw-
nych rozwiazan instytucjonalnych w zakresie
wspotpracy pomigdzy europejskimi organami
nadzoru mikroostrozno$ciowego i ERRS oraz
opowiedzial si¢ za bezposrednim zaangazowa-
niem ERRS w nowe mikroostrozno§ciowe ramy
instytucjonalne. Europejski Bank Centralny
zaproponowat kilka poprawek celem usunigcia
ewentualnych przeszkod w sprawnym przepty-
wie informacji pomigdzy ERRS a Europejskim
Systemem Organow Nadzoru Finansowego
i zapewnienia odpowiedniego zaangazowania
instytucjonalnego i udziatu EBC oraz, w razie
potrzeby, krajowych bankéw centralnych ESBC
w europejskich organach nadzoru mikroostroz-
nosciowego i nowo utworzonych komitetach.
Europejski Bank Centralny uznat tez, ze kra-

jowy bank centralny przy realizacji zadan nad-
zorczych w ramach posiadanych na mocy prawa
krajowego kompetencji organu nadzorczego nie
moze narusza¢ zakazu finansowania ze Srodkow
banku centralnego. W takiej mierze, w jakiej
wigksza czgs¢ srodkow finansujacych poszeze-
g6lne europejskie organy nadzoru pochodzi
z obowiazkowych sktadek wptacanych przez
wlasciwe krajowe organy nadzoru, stanowisko
EBC dotyczy takze krajowego banku central-
nego, ktory wnosi swoj udziat do przychodow
europejskich organéw nadzoru, co w takich
okoliczno$ciach dotyczytoby wytacznie finan-
sowania przez krajowy bank centralny realiza-
cji wlasnych zadan nadzorczych.

Przed wprowadzeniem powyzszej reformy EBC
wydat opini¢?® w sprawie projektu zmian dyrek-
tywy 2006/48/WE i dyrektywy 2006/49/WE
w odniesieniu do bankéw powiazanych z cen-
tralnymi instytucjami, niektérych pozycji fun-
duszy wlasnych, duzych ekspozycji, uzgodnien
w zakresie nadzoru i zarzadzania kryzysowego.
Wezwat w niej do zachowania ostroznosci przy
tworzeniu rozwiagzan ograniczajacych limity
zaangazowan migdzybankowych w ramach pro-
wadzonej polityki pienig¢znej. Projektowane
dziatania nie powinny bowiem doprowadzac
do zaktocen w sprawnym przeptywie ptynnosci
na rynku migdzybankowym. Oprécz tego EBC
rozpatrzyt wiele kwestii dotyczacych wdrazania
europejskiego prawodawstwa bankowego, zarza-
dzania ptynno$cia, wymiany informacji pomig-
dzy bankami centralnymi a organami nadzoru,
kolegiow organéw nadzorczych i europejskiego
mandatu dla krajowych organéw nadzorczych
w zakresie stabilnosci finansowej, jak roéwniez
propozycji rozwiazan odno$nie wymogow kapi-
talowych i wymogow zarzadzania ryzykiem
w procesie sekurytyzacji.

Do Europejskiego Banku Centralnego zwrocono
sig rowniez o opini¢? na temat projektu rozpo-
rzadzenia w sprawie agencji ratingowych. Przyj-
mujac z zadowoleniem projekt rozporzadzenia,

27 CON/2010/5.
28 CON/2009/17.
29 CON/2009/38.
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EBC zgtosit do niego szereg szczegdtowych
uwag. Odnosity si¢ one m.in. do umocowanego
w Statucie ESBC prawa Eurosystemu do okre-
$lania wysokich wymagan jakos$ci kredytowe;j
dla aktywow kwalifikowanych do wykorzysta-
nia w operacjach polityki pienigznej i do ustana-
wiania warunkoéw wykorzystania ratingdéw kre-
dytowych w operacjach bankoéw centralnych.
Zalecil jednoczes$nie, aby z proponowanego roz-
porzadzenia wylaczyé wewngtrzne systemy
oceny kredytowej (ang. in-house credit assess-
ment systems) w krajowych bankach cen-
tralnych. Wyrazil tez przekonanie, ze nalezy
odpowiednio przeanalizowaé¢ wzajemne rela-
cje pomigdzy przepisami dotyczacymi agen-
cji ratingowych wprowadzanymi przez pro-
jektowane rozporzadze a procesem uznawania
zewnetrznych instytucji kontroli jakosci kredy-
towej (External Credit Assessment Institutions)
ustanowionym przez dyrektywe 2006/48/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kre-
dytowe (wersja przeredagowana)*’. EBC podkre-
$lit znaczenie istnienia odpowiednich kanatow
porozumienia pomigdzy wlasciwymi organami
i bankami centralnymi. Zglosit rowniez szereg
zalecen w sprawie projektu ustaniowenia cen-
tralnego repozytorium przez Komitet Euro-
pejskich Organow Nadzoru Papierow Warto-
Sciowych (Committee of European Securities
Regulators). Europejski Bank Centralny zwrdcit
uwagg, ze nalezy dokona¢ przegladu roli komi-
tetu w zakresie udzielania zezwolen i sprawo-
wania bezposredniego nadzoru nad agencjami
ratingowymi w §wietle realizacji zalecen Grupy
de Larosicre’a.

W 2009 r. Europejski Bank Centralny wydat
rekordowo wysoka liczbe opinii w odpowie-
dzi na zapytania wtadz krajowych, co mozna
przypisaé przede wszystkim kryzysowi finan-
sowemu i intensyfikacji aktywnosci legislacyj-
nej w odniesieniu do rynkow finansowych. Nie-
ktore opinie dotyczyly zagadnien zwiazanych
z krajowymi bankami centralnymi, jak zmiany
w statucie centralnych bankéw Belgii, Bulga-
rii, Irlandii, Lotwy, Litwy, Wegier, Polski, Sto-
wacji i Hiszpanii?!. Cze$¢ konsultacji odnosita
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si¢ do zasad podziatu zysku* i w tym kontek-
scie EBC podkreslit, ze panstwa cztonkowskie
sa zobowiazane do zapewnienia instytucjonal-
nej i finansowej niezaleznosci swoich bankow
centralnych. Jak stwierdzono w opinii w spra-
wie zmian w statucie Lietuvos bankas, takie
zabezpieczenie jest szczegolnie wazne w okre-
sach kryzysu i pomimo ze projekt ustawy mial
na celu wzmocnienie stabilno$ci i wiarygod-
nosci systemu finansowego, dorazne poprawki
odzwierciedlajace szczegolne potrzeby niekto-
rych akcjonariuszy nie bytyby zgodne z Trak-
tatem i Statutem ESBC. Ponadto, w odniesie-
niu do niezalezno$ci banku centralnego, EBC
wydat dwie opinie dotyczace wloskiego dekretu
z moca ustawy o opodatkowaniu rezerw ztota
Banca d’Italia**. Europejski Bank Centralny
podkreslil, ze wprowadzenie tych przepisow
spowodowaloby przeniesienie §rodkoéw finanso-
wych z Banca d’Italia do budzetu panstwa i ze
wszelkie ewentualne przesunigcia, realizowane
w ramach podziatu zysku lub w rownowaznej
formie, musiatyby by¢ zgodne z ograniczeniami
przewidzianymi przez Traktat, w szczegdlnosci
z zasada niezalezno$ci banku centralnego, zgod-
nie z art. 130 i zakazem finansowania wydatkow
budzetowych ze srodkéw banku centralnego
zgodnie z art. 123 ust. 1.

W zakresie spraw pracowniczych, EBC zaopi-
niowat projekt rozporzadzenia majacego zasto-
sowanie do pracownikéw Deutsche Bundes-
banku* oraz projekty aktow prawnych Irlandii
i Lotwy odnoénie pracownikéw sektora publicz-
nego, w tym pracownikow krajowych bankow
centralnych®. Tak jak we wcze$niejszych opi-
niach, EBC podkreslit znaczenie niezaleznos$ci
krajowego banku centralnego, co m.in. ozna-
cza, ze niedopuszczalna jest sytuacja, w kto-
rej rzad mogtby wywiera¢ wplyw na polityke

30 Dz.U.L 177 2 30.06.06, s. 1.

31 CON/2009/4, CON/2009/90, CON/2009/13, CON/2009/89,
CON/2009/53, CON/2009/26, CON/2009/40, CON/2009/83,
CON/2009/44, CON/2009/67, CON/2009/75, CON/2009/85
i CON/2009/96.

32 CON/2009/4, CON/2009/26, CON/2009/53, CON/2009/83
i CON/2009/85.

33 CON/2009/59 i CON/2009/63.

34 CON/2009/45.

35 CON/2009/15 i CON/2009/47.



krajowego banku centralnego w zakresie spraw
kadrowych. Uwzgledniajac nadzwyczaj trudna
sytuacj¢ gospodarcza i konieczno$¢ ustabilizo-
wania finanséw publicznych Irlandii i Lotwy,
EBC zaznaczylt rowniez, ze panstwa cztonkow-
skie nie moga ogranicza¢ mozliwosci krajowego
banku centralnego do zatrudnienia i zatrzymy-
wania wykwalifikowanych pracownikow nie-
zbednych do niezaleznego wykonywania zadan
powierzonych tej instytucji przez Traktat i Sta-
tut ESBC.

Opinii EBC zasiggano w sprawie kilku projek-
tow ustaw zwiazanych z systemami ptatnosci
i rozrachunkéw. Dotyczyty one m.in. instytu-
cji ptatniczych, nadzoru nad systemami ptat-
nosci i rozrachunkéw, wymogow operacyjnych
dla dostawcow ustug rozliczeniowych i zasad
dla operatorow systemow rozliczen i rozrachun-
kow 3¢, Wypowiadajac si¢ temat finskiego pro-
jektu ustawy o zmianie przepiséw dotyczacych
rynku papieréw wartosciowych ¥, glownie w
zwiazku z procesem wydawania licencji zagra-
nicznym instytucjom rozliczeniowym i z wyko-
nywaniem przez nie swojej dziatalnosci, EBC
powotat si¢ na swoja polityke lokalizacji. Opiera
si¢ ona na zalozeniu, ze w kazdym przypadku
Eurosystem powinien zachowaé nadrz¢dna kon-
trolg nad waluta euro. Innymi stowy, zaréwno
z punktu widzenia polityki ogolnej jak i per-
spektywy ryzyka systemowego, Eurosystem
nie moze, co do zasady, zaakceptowac faktu, ze
proces przetwarzania platnosci w euro mogiby
skoncentrowac si¢ w infrastrukturze znajduja-
cej sig¢ poza strefa euro. Europejski Bank Cen-
tralny podtrzymat swoje stanowisko w spra-
wie polityki lokalizacji w wydanej z inicjatywy
wlasnej opinii w sprawie holenderskiego pro-
jektu ustawy dotyczacej nadzoru nad ustugami
rozliczeniowo-rozrachunkowymi3$,

W zwiazku z dziatalno$cig emisyjna, do konsul-
tacji EBC przedtozono projekt czeskiej ustawy,
dotyczacej m.in. obiegu banknotow i monet.
Wydana w tej sprawie opinia EBC* zawierata
wyjasnienia dotyczace ukrytych optat z tytutu
realizacji ptatnosci w formie gotowkowej. Jak
podkreslit EBC, banknoty i monety, zdefinio-
wane jako “prawny $rodek ptatniczy” nalezy

przyjmowac w rzeczywistej warto$ci nominal-
nej przy zaplacie za towary i ustugi, a natoze-
nie optat za uzytkowanie srodkow pieni¢znych,
ostabitoby ich pozycje wzgledem innych instru-
mentoéw platniczych.

Europejski Bank Centralny wypowiedziat si¢
takze w sprawie ram prawnych gromadzenia
danych statystycznych w Luksemburgu, roli
krajowych bankow centralnych w zakresie sta-
tystyki bilansu ptatniczego i sprawozdan finan-
sowych* oraz w sprawie organizacji i funkcjo-
nowania oficjalnych statystyk w Rumunii*'. Jak
podkreslit EBC, ramowe zasady przyjgte w sta-
tystyce powinny przyczyniac si¢ do poprawy
jakosci i dostgpnosci statystyk urzedowych przy
jednoczesnym zachowaniu niezaleznoSci krajo-
wego banku centralnego.

W zwiazku z globalnym kryzysem finanso-
wym, tak jak w 2008 r., EBC wydal wiele opi-
nii*? na temat projektow krajowych rozwiazan
pomocowych dotyczacych udzielania gwaran-
cji panstwowych dla instytucji finansowych,
procesu dokapitalizowania bankow znajduja-
cych si¢ w trudnej sytuacji finansowej, nad-
zwyczajnego wsparcia dla systemow gwaran-
cji depozytow oraz, gtdéwnie w drugiej polowie
roku, na temat tworzenia zasad postgpowania
z aktywami o obnizonej warto$ci (np. w Niem-
czech i Irlandii**). Europejski Bank Centralny
uznat, ze projekty nowych rozwiazan lub tez
rozszerzenia rozwiazan, ktore zostaty wprowa-
dzone w 2008 r., umozliwiaja realizacje wspdl-

36 Zob. np. CON/2009/9, CON/2009/21, CON/2009/27,
CON/2009/36, CON/2009/40, CON/2009/43, CON/2009/46,
CON/2009/55, CON/2009/75 1 CON/2009/98.

37 CON/2009/66.

38 CON/2009/84.

39 CON/2009/52.

40 CON/2009/7.

41 CON/2009/42.

42 CON/2009/2, CON/2009/3, CON/2009/6, CON/2009/10,
CON/2009/11, CON/2009/12, CON/2009/16, CON/2009/18,
CON/2009/19, CON/2009/20, CON/2009/22, CON/2009/24,
CON/2009/25, CON/2009/26, CON/2009/28, CON/2009/29,
CON/2009/30, CON/2009/31, CON/2009/32, CON/2009/34,
CON/2009/39, CON/2009/48, CON/2009/49, CON/2009/51,
CON/2009/53, CON/2009/54, CON/2009/56, CON/2009/58,
CON/2009/62, CON/2009/65, CON/2009/68, CON/2009/73,
CON/2009/78, CON/2009/79, CON/2009/82, CON/2009/83,
CON/2009/86, CON/2009/92, CON/2009/93 i CON/2009/99.

43 CON/2009/54 i CON/2009/68.
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nej polityki pienigznej i ochrong niezalezno-
$ci bankow centralnych. Wskazano ponadto,
ze przyjete rozwiazania uwzgledniaja zakaz
finansowania wydatkéw budzetowych ze $rod-
kow banku centralnego, zwlaszcza w tych
wszystkich przypadkach, gdy w proponowa-
nych programach pomocowych przewidziano
udzial krajowych bankéw centralnych.

Pod koniec 2009 r. EBC zabrat glos w spra-
wach belgijskich, francuskich i wegierskich*
projektow ustaw °, w ktorych znajdowaty sig
zapisy dotyczace ustanowienia krajowych
komitetow stabilnos$ci finansowej lub ryzyka
systemowego. Europejski Bank Centralny
zaznaczyl, ze z pomoca tych komitetow banki
centralne i organy nadzoru mogtyby w wigk-
szym stopniu udziela¢ wsparcia analitycznego
Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego.
Podkreslil jednoczesnie, ze nalezatoby wypra-
cowaé odpowiednia synergi¢ oraz powstrzy-
mac si¢ od powierzania komitetom narodo-
wym zadan i uprawnien, ktore mogtyby stac
w sprzeczno$ci z zasadami ERRS. Ponadto
ramy prawne tych komitetéw powinny odpo-
wiednio odzwierciedla¢ rolg bankéw central-
nych. Nie powinny tez ograniczaé niezalezno-
$ci prezesow krajowych bankow centralnych
ani negatywnie oddziatywac¢ na jako$¢ i bez-
stronno$¢ ich wktadu w prace ERRS. Wresz-
cie, z uwagi na znaczenie sprawnego systemu
nadzoru makroostrozno§ciowego na szczeblu
UE, EBC uznat, ze nalezy zapewni¢ i umozli-
wi¢ ERRS bezstronna realizacje jej zadan oraz
zagwarantowa¢ wiarygodny i skuteczny kanat
przekazywania wydawanych przez nia ostrze-
zen i zalecen.

Poczawszy od 2008 r. Raport Roczny zawiera
rowniez informacje dotyczace oczywistych
i istotnych przypadkow nieprzestrzegania obo-
wiazku zasiggania opinii EBC w sprawie projek-
tow prawodawstwa krajowego i unijnego. Zgod-
nie z przyjeta w EBC wykladnia za ,,oczywiste”
uznaje si¢ sytuacje, w ktorych wymog konsul-
tacji z EBC nie budzi watpliwos$ci na gruncie
prawnym, natomiast jako ,,istotne” oznacza
si¢ przypadki, a) w ktorych, gdyby konsultacje
miaty miejsce, EBC zglosilby istotne krytyczne
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uwagi merytoryczne dotyczace projektu aktu
legislacyjnego lub b) ktére maja ogdlne znacze-
nie dla ESBC.

W 2009 r. EBC odnotowat 12 przypadkow nie-
dopetnienia obowiazku konsultacji w spra-
wie projektow ustawodawstwa krajowego,
a w dwoch z nich wydat opini¢ z inicjatywy
wiasnej. Z 12 przypadkdéw niedopetnienia obo-
wiazku konsultacji, 11 uznano za oczywiste
iistotne.

Po pierwsze, Europejski Bank Centralny zdecy-
dowat si¢ przedstawic¢ wlasna opini¢ w sprawie
pakietu srodkéw pomocowych zaproponowa-
nych w projekcie irlandzkiej ustawy o inte-
resie publicznym (Irish Public Interest Bill)
72009 r.%¢, poniewaz projekt ustawy miat bez-
posredni wptyw na irlandzki bank centralny
i organ nadzoru finansowego (Central Bank
and Financial Services Authority of Ireland).
Jednoczesnie EBC wyrazil swoje powazne
zaniepokojenie kwestia niezaleznosci banku
centralnego, zwlaszcza niezaleznos$ci kadrowe;j,
ktora ma ogodlne znaczenie dla ESBC.

Druga z kolei opinia z inicjatywy wiasnej doty-
czyta holenderskiego projektu ustawy w spra-
wie wprowadzenia nadzoru ostrozno$ciowego
nad instytucjami rozliczen i rozrachunku. EBC
konsultowat juz wczesniejszy projekt ustawy
w 2007 r., ktory jednak nie zawieral zapiséw
dotyczacych rozliczen i rozrachunku instytu-
cji majacych siedzibg¢ w innym panstwie. Bank
zdecydowat, by wyda¢ opinig z wlasnej inicja-
tywy ze wzgledu na znaczenie nowych prze-
pisow — dotyczyly one m.in. wspomnianej juz
polityki lokalizacyjnej EBC.

44 W opinii w sprawie projektowanych przepisow prawa wegier-
skiego (CON/2010/10) EBC upomniat rowniez wladze wegier-
skie i wezwat do zasiggania opinii EBC, na odpowiednim
etapie procesu legislacyjnego, co zapewni EBC odpowiedni
czas na przeanalizowanie projektu oraz wydanie o nim opinii
i umozliwi odpowiednim wtadzom krajowym uwzglednienie
opinii EBC przed przyjgciem aktu prawnego.

45 CON/2010/3, CON/2010/7 i CON/2010/10.

46 CON/2009/15.



Wegierski projekt ustawy w sprawie ushug
ptatniczych i ich dostawcow wiazat si¢ przede
wszystkim z procesem wdrozenia dyrektywy
2007/64/WE. Z drugiej jednak strony, zawie-
rat rowniez zapisy dotyczace w szczegdlnosci
Magyar Nemzeti Bank oraz zasad niezaleznosci
banku centralnego, a zatem miat ogélne znacze-
nie dla ESBC. Chociaz nie zasi¢gni¢to w tym
przypadku opinii EBC, to do projektu ustawy
w kwestiach, w ktorych EBC prawdopodobnie
zglosiltby krytyczne uwagi, wniesiono korekty
w trakcie procesu legislacyjnego. W drugim
przypadku z Wegier, projekt ustawy dotycza-
cej m.in. zadan Magyar Nemzeti Bank, struk-
tury i statusu prawnego wegierskiej Komisji
Nadzoru Finansowego oraz ustanowienia Rady
Stabilnosci Finansowej zostat przedtozony do
konsultacji, lecz wprowadzono go w zycie,
zanim EBC mial okazj¢ si¢ o nim wypowie-
dzie¢?.

Nie skonsultowano natomiast z EBC stowac-
kiego projektu ustawy dotyczacej kwestii walu-
towych. Wprowadzala ona m.in. tymczasowy
zakaz pobierania optat lub wprowadzania
innych podobnych rozwiazan dotyczacych zgro-
madzonych $rodkéw pieni¢znych w stosunku
do instytucji kredytowych. Projekt ustawy ma
ogolne znaczenie dla ESBC z racji problemow
jakie stwarza w odniesieniu do monet euro w
zwiazku z wprowadzeniem waluty euro.

Wreszcie, jesli chodzi o programy pomocowe
inicjowane przez panstwa cztonkowskie w trak-
cie kryzysu finansowego na rynku, w szesciu
przypadkach wtadze krajowe pomingty kon-
sultacjg¢ z EBC. Dotyczy to Belgii, Finlandii,
Lotwy, Szwecji, Wegier i Grecji. EBC stoi na
stanowisku, ze dzialania prawodawcze podej-
mowane w odpowiedzi na kryzys finansowy
maja ogodlne znaczenie dla ESBC. Glosu EBC
wystuchano jednak w przypadku zdecydowanej
wigkszos$ci programoéw pomocowych. Oznacza
to, ze wymogu konsultacji nie dopelniono tylko
w stosunkowo nielicznych przypadkach, gtow-
nie tych zwigzanych ze zmianami aktow praw-
nych lub uzupetnieniem rozwiazan, w sprawie
ktorych EBC wczes$niej juz wypowiedziat sig
i wydat swoja opinig.

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

Zgodnie z art. 21 ust. 1 Statutu ESBC oraz
z art. 9 rozporzadzenia Rady (WE) nr 332/2002
z dnia 18 lutego 2002 r., ostatnio zmienionym
rozporzadzeniem Rady (WE) nr 431/2009 z dnia
18 maja 2009 r., EBC nadal odpowiada za admi-
nistrowanie operacjami zaciggania i udziela-
nia pozyczek przez Uni¢ Europejska w ramach
mechanizmu $rednioterminowej pomocy finan-
sowej okreslonego w decyzji EBC/2003/14
z dnia 7 listopada 2003 r., zmienionej decy-
zja EBC/2009/17 z dnia 19 czerwca 2009 r.
W 2009 r. EBC pigciokrotnie zostat zasilony
transferami ptatniczymi z UE i przeniost te
srodki do krajow beneficjentow (Rumunia,
Wegry i Lotwa). W przypadku dwoch kredytow,
EBC wykonat ptatnosci z tytulu zapadlej raty
odsetkowej. Laczna kwota naleznosci z tytutu
kredytow i pozyczek udzielonych w ramach
dziatan UE w perspektywie mechanizmu $red-
nioterminowej pomocy finansowej na dzien 31
grudnia 2009 r. wyniosta 9,2 mld euro.

6.4 USLUGI ZARZADZANIA REZERWAMI
W EUROSYSTEMIE

W 2009 r. w dalszym ciagu oferowano kom-
pleksowy zestaw ustug w ramach ustanowio-
nych w 2005 r. zasad zarzadzania denominowa-
nymi w euro aktywami rezerwowymi klientow
Eurosystemu. Petna gamg ustug — dostgpnych
dla bankow centralnych, wtadz monetarnych
oraz instytucji rzadowych zlokalizowanych
poza strefa euro, jak rowniez wizualizacja orga-
nizacji migdzynarodowych — oferuja poszcze-
g6lne banki centralne Eurosystemu (ustugo-
dawcy Eurosystemu) na jednolitych warunkach
zgodne z ogoblnie przyjetymi standardami ryn-
kowymi. EBC pelni rol¢ ogélnego koordy-
natora, zapewniajac sprawne funkcjonowa-
nie systemu. W 2009 r. nie zmieniata si¢ liczba
klientow utrzymujacych relacje biznesowe
z Eurosystemem. W samych ustugach znacznie

47 Zob. CON/2010/10 i przypis 44 powyze;j.
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wzrosto catkowite saldo $rodkéw pienigznych
oraz portfel papierow wartosciowych klientow,
w czym istotny udziat, zwlaszcza w drugim pot-
roczu, miato uwzglednienie przeprowadzanych
na zasadzie zlecenia inwestycji w depozyty ter-
minowe denominowane w euro. Optymaliza-
cja systemu znajduje potwierdzenie w wytycz-
nych EBC/2006/4, ze zmianami z dnia 28 maja
2009 r. (ECB/2009/11).
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Nowa siedziba EBC: wizualizacja wngtrza dawnej hali targowej Grossmarkthalle, po lewej nowe centrum konferencyjne.
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| STABILNOSC FINANSOWA

Europejski System Bankow Centralnych przy-
czynia si¢ do sprawnej realizacji polityki
w zakresie nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi przez odpowied-
nie wladze krajowe oraz do stabilnosci systemu
finansowego. Oferuje rowniez tym wladzom
i Komisji Europejskiej ustugi doradcze w zakre-
sie przepisow prawnych Unii Europejskiej i ich
wdrazania w powyzszych obszarach.

I.I MONITOROWANIE STABILNOSCI FINANSOWE|

Europejski Bank Centralny, przy wspotpracy
z Komitetem Nadzoru Bankowego (Banking
Supervision Committee — BSC) przy Euro-
pejskim Systemie Bankéw Centralnych
(ESBC), dazy do zapewnienia stabilno$ci sys-
temu finansowego !. Do jego glownych dzia-
lan nalezy monitorowanie zagrozen dla sta-
bilnosci finansowej i ocena zdolnosci systemu
finansowego do absorpcji wstrzaséw. W cent-
rum uwagi znajduja si¢ banki, poniewaz pozo-
staja one gtownymi posrednikami w pro-
cesie transferu $Srodkoéw. Jednoczesnie ze
wzgledu na wzrost znaczenia rynkéw finanso-
wych i innych instytucji finansowych oraz ich
powiazania z bankami ESBC monitoruje takze
ryzyko wystgpujace w tych elementach systemu
finansowego.

Na poczatku 2009 r. w efekcie dalszego pogor-
szenia makroekonomicznego srodowiska finan-
sowego 1 stabszych perspektyw wzrostu nasi-
lity si¢ napigcia w systemie finansowym strefy
euro. Panujaca wowczas duza niepewnosc¢ co do
glebokosci dekoniunktury kredytowej i pogor-
szenie perspektyw dotyczace zyskow bankow
podwazyly zaufanie inwestoréw do bankow
i innych instytucji finansowych. Z drugiej jed-
nak strony nadzwyczajne dziatania naprawcze
prowadzone przez rzady i banki centralne na
catym $wiecie od konca 2008 r. przyczynity sig
do obnizenia ryzyka systemowego. Sytuacja na
rynkach finansowych ulegta w efekcie znacznej
poprawie, czemu towarzyszyto obnizenie si¢
premii za ryzyko w wigkszosci klas aktywow.
Odbicie na rynkach finansowych znalazto takze
potwierdzenie w oznakach ozywienia gospo-
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darczego w drugim pétroczu 2009 r. Ogolnie,
dzigki zmianom, jakie zachodza od drugiego
kwartatu 2009 r. zwigkszyly si¢ szanse na sta-
bilnos¢ finansowa w strefie euro, chociaz dalej
istnieja przestanki do zachowania ostroznosci
przy ocenie przysztych perspektyw.

Znaczne ozywienie rynkéw finansowych win-
dowato tez w gore wyniki duzych grup banko-
wych (ang. large and complex banking groups -
LCBG) w strefie euro w 2009 r. W wynikach
tych bankéw widoczna byla poprawa po znacz-
nych stratach poniesionych w 2008 r., a pr¢zna
dynamika dziatalno$ci emisyjnej na rynku
kapitatowym utatwila bankom uzyskiwanie
wzglednie stabilnych dochodéw z optat i pro-
wizji netto. Kolejnym waznym czynnikiem
przyspieszenia byt wzrost dochodéw odsetko-
wych netto, ktoremu sprzyjato m.in. zwigksze-
nie stopnia nachylenia krzywej dochodowosci,
powazne zakupy obligacji skarbowych przez
duze grupy bankowe i wzrost marz kredytow,
pomimo spadku marz depozytéw. Wigkszos¢
duzych grup bankowych kontynuowata ponadto
starania, aby obnizy¢ koszty oraz zracjonalizo-
wac i restrukturyzowaé swoje modele dziatal-
nosci. W tym samym czasie, poprawa po stro-
nie dochodéw zostata cze$ciowo zniwelowana
przez zwigkszenie odpiséw na naleznosci stra-
cone (ang. loan-loss provisions), ktoére w wielu
instytucjach byly znaczace. Poprawa wynikow
duzych grup bankowych w strefie euro, spo-
wolnienie wzrostu aktywow i proces podwyz-
szania kapitalu zar6wno ze zroédet publicznych
jak 1 prywatnych przyczynito si¢ do wzrostu
mediany wskaznikow kapitatu regulacyjnego
powyzej poziomu sprzed kryzysu. Nalezy jed-

1 Od konca 2004 r. EBC publikuje ,,Financial Stability Review”,
polroczny raport dotyczacy stabilnoséci systemu finansowego
strefy euro. W 2009 r. opublikowat takze roczny raport nt. sta-
bilnosci sektora bankowego w UE, jak réwniez okoliczno-
Sciowe raporty Credit default swaps and counterparty risk oraz
EU banks’ funding structures and policies. W styczniu 2010 r.
EBC opublikowat wskazniki strukturalne dla sektora banko-
wego w UE. W wydawnictwach tych przedstawiono kluczowe
wnioski ustalone na podstawie systematycznie prowadzone;j
przez Komitet Nadzoru Bankowego obserwacji struktury i sta-
bilnosci sektora bankowego i sa dostgpne na stronie interneto-
wej EBC.



nak zauwazy¢, ze zwigkszyl si¢ dystans pomig-
dzy najsilniejszymi i najstabszym bankami w
obrebie duzych grup.

W efekcie nadzwyczajnych dziatan napraw-
czych, jakie od konca 2008 r. podjety banki cen-
tralne i rzady, udato si¢ przywroci¢ zaufanie do
systemow finansowych i zwigkszy¢ ich odpor-
nos$¢ zaré6wno w strefie euro jak i na $wiecie.
Jesli pominac objecie depozytéw rozszerzonym
zakresem ochrony ubezpieczeniowej, rozwia-
zania przyjgte przez rzady panstw strefy euro
mozna podzieli¢ na 3 gtéwne kategorie: a) gwa-
rancje dla zobowiazan banku, b) zastrzyki kapi-
tatowe (ang. capital injections) oraz c) systemy
pomocy zwiazanej z aktywami bankowymi
(ang. asset support schemes). W okresie od paz-
dziernika 2008 r. do listopada 2009 r. rzady
panstw strefy euro na wsparcie swoich kra-
jowych systemow finansowych przeznaczyty
ogodlem ok. 2,4 bln euro, co stanowi 26% PKB
strefy euro. Ogolnie niskie wykorzystanie $rod-
kéw wykazywato jednak istotne zréznicowa-
nie pomigdzy poszczegoélnymi obszarami dzia-
fan i krajami. Do$¢ powszechnie si¢ggano po
rozwiazania stuzace rekapitalizacji, natomiast
rzeczywista dynamika emisji obligacji banko-
wych objetych gwarancjami rzadowymi byta
znacznie nizsza niz dynamika gwarancji udzie-
lanych przez rzady. Pod wzgledem kwotowym
i liczbowym w ujeciu bezwzglednym gwaran-
cje dla zobowiazan bankdéw znacznie przewyz-
szaja zastrzyki kapitatowe. Systemy pomocy
zwiazanej z aktywami bankowymi wprowa-
dzito tylko kilka panstw. Ponadto najwigksza
pomoc finansowa w ramach tych programow
otrzymato, jak si¢ wydaje, kilka najwigkszych
bankow strefy euro. 3 najwigkszych odbiorcow
zaabsorbowato okolo potowg srodkow prze-
znaczonych w ramach poszczegolnych dzia-
fan dla catej strefy euro. W calosciowym ujeciu
aktywow bankowych strefy euro od 6% do 9%
udziatu w poszczegolnych programach pomoco-
wych koncentruje si¢ u 3 gtéwnych odbiorcow.

Pomimo zwigkszenia zyskow duzych grup
bankowych strefy euro w 2009 r., stabilnos¢
systemu bankowego w strefie euro jest w przy-
sztej perspektywie obciazona znacznym ryzy-

kiem. Po pierwsze, dalsze pogarszanie jakosci
portfela kredytow bankowych oraz perspek-
tywy wzrostu kategorii nalezno$ci straco-
nych (ang. loan losses) niesie prawdopodo-
bienstwo, ze w najblizszym czasie w wielu
bankach strefy euro utrzymaja si¢ zagrozenia
dla zysku netto. Co wigcej, do trwatosci ozy-
wienia rentownos$ci bankow trzeba podchodzié¢
z uzasadniong rezerwa, poniewaz wsparcie ze
strony otoczenia gospodarczego dla dziatal-
nosci inwestycyjnej bankow prawdopodobnie
zaniknie, w momencie gdy zaczna si¢ normali-
zowac warunki rynkowe. Jednoczesnie, sptasz-
czona krzywa dochodowosci zagraza docho-
dom odsetkowym.

Zrédtem ryzyka jest rowniez powiazanie przy-
sztej stabilnosci finansowej ze stabilnoscia finan-
sow publicznych w efekcie dziatan rzadow na
rzecz sektora finansowego, przyjetych rozwigzan
o charakterze fiskalnym i oslabienia dziatalnosci
gospodarczej. Ogolnie rzecz biorac, wyzwania
stojace przed sektorem bankowym strefy euro
w nadchodzacym okresie sktaniaja do zachowa-
nia ostroznosci przy wyborze terminu wygasze-
nia wsparcia budzetowego. Przy podejmowaniu
decyzji o wycofaniu si¢ z programéw wspar-
cia rzady panstw musza szczego6lnie starannie
wywazy¢ ryzyko pomigdzy decyzja przedwcze-
sng a op6zniong. Wyjscie z programu zanim klu-
czowe instytucje finansowe zyskaja mocne pod-
stawy niesie ze soba ryzyko, ze niektdre z nich
beda w dalszym ciagu narazone na niepozadane
zaburzenia. Sytuacja taka moze nawet prowa-
dzi¢ do odnowienia napi¢¢ w systemie finanso-
wym. Spoznione wyjscie, z drugiej strony, moze
pociagac za soba ryzyko zaktocenia konkurencji,
pojawienie si¢ ryzyka naduzy¢, ktore towarzysza
dziataniom zabezpieczajacych przed spadkiem
wartosci, w tym mozliwos¢ podejmowania nad-
miernego ryzyka i zwigkszenia zagrozenia dla
finanséw publicznych. Ponadto niektore banki,
zwlaszcza te, ktore otrzymaty pomoc ze strony
panstwa, moga wymagaé zasadniczej restruk-
turyzacji, aby w dlugim okresie umozliwi¢ im
utrzymanie si¢ na rynku, gdy pomoc panstwa
nie begdzie juz mozliwa. Taka restrukturyza-
cje wprowadza si¢ juz w kilku duzych bankach

strefy euro.
EBC
Raport Roczny AQ
2009



Przechodzac do innych instytucji finansowych,
w 2009 r. niesprzyjajace warunki utrzymaty
si¢ w sektorze ubezpieczen strefy euro. Wyniki
finansowe pozostaly niskie, a wzrost skta-
dek ubezpieczeniowych w pierwszym poétro-
czu 2009 r. w $rednim ujgciu przebiegat ptasko.
Cze$¢ towarzystw ubezpieczeniowych odnoto-
wywala dalsze duze obnizki sktadki przypisa-
nej. W efekcie utrzymujacej si¢ niepewnosci na
rynkach kapitalowych i rynkach kredytowych
zmniejszyt si¢ popyt na ubezpieczenia na zycie,
w szczegblnosci w segmencie ubezpieczenio-
wych funduszy kapitatowych, gdzie ryzyko
inwestycyjne ponosi ubezpieczajacy, i przez to
obnizyty si¢ sktadki przypisane. Z drugiej jed-
nak strony, od potowy marca 2009 r. ozywity
si¢ rynki kapitatlowe. Dzigki temu dochody
z inwestycji w pierwszej potowie 2009 r. byly
wyzsze niz w §rednim ujeciu w poprzednim
roku. Wzrost dochodoéw z inwestycji nie wystar-
czyt jednak, aby unikna¢ szeroko odczuwalnego
spadku rentowno$ci. Pomimo to w pierwszej
potowie 2009 r. pozycje kapitatowe zaktadow
ubezpieczen ulegly poprawie, wywindowane po
czescei dzigki odbiciu na rynkach kapitatowych.
Doprowadzito to do czg$ciowego nadrobienia
niezrealizowanych strat poniesionych w 2008 r.
W dalszej perspektywie, z jednej strony nieco
zmniejszyly si¢ niektore rodzaje ryzyka stojace
przed zaktadami ubezpieczen - w szczegdlnosci
ryzyko inwestycyjne - z drugiej jednak strony
utrzymuja si¢ inne rodzaje ryzyka, wynikajace
przede wszystkim z niskiej rentownosci obliga-
cji skarbowych i dekoniunktury gospodarcze;j.
Pomimo rysujacego si¢ w perspektywie ryzyka,
z dostgpnych informacji o wyptacalnosci zakta-
doéw ubezpieczen w strefie euro wynika, ze
w $rednim ujgciu utrzymuja one odpowiednia
zdolno$¢ do absorpcji wstrzasow.

Wysoka dynamika zyskoéw z inwestycji w 2009 r.
oznaczala, ze odrobiono znaczng cze$¢ strat
poniesionych przez sektor funduszy hedgino-
wych w 2008 r., ktére objety wigkszos¢ strategii
inwestycyjnych. Ponadto, jak si¢ wydaje, w sek-
torze funduszy hedgingowych zmalata presja na
finansowanie ptynnosci i zwiazane z tym ryzyko
wymuszonej sprzedazy aktywow. Ogolnie dobre
wyniki dziatalnos$ci inwestycyjnej przyczynity
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si¢ do odwrdcenia trendu odptywu inwestycji,
ktory zmalat w drugim i trzecim kwartale 2009
1. w poréwnaniu z pierwszym kwartatem. Warto
doda¢, ze wedtug wstepnych danych trzeci kwar-
tal 2009 r. moze zakonczy¢ odplyw inwestycji z
sektorow. Za sprawa ozywienia na rynkach finan-
sowych podwyzszyl si¢ poziom dzwigni finan-
sowej, ktory pomimo wzrostu z bardzo niskiego
poziomu, pod koniec 2009 r. nadal wydawat si¢
nizszy niz pod koniec roku 2007.

1.2 USTALENIA W ZAKRESIE STABILNOSCI
FINANSOWE]

W grudniu 2008 r. Komitet Ekonomiczno-Finan-
sowy (Economic and Financial Committee
- EFC) polecit grupie roboczej wysokiego
szczebla ds. rozwiazan dotyczacych transgra-
nicznej stabilno$ci finansowej (High-Level
Working Group on Cross-Border Financial
Stability Arrangements), w ktorej uczestniczyt
EBC, zdefiniowa¢ wnioski na przysztos¢ z nie-
dawnych zmian dotyczacych rozwigzan w obsza-
rze zarzadzania stabilno$cia finansowa w UE.
Raport wydany przez grupg w lipcu 2009 r.
wprowadzit kilka zalecen dotyczacych koordyna-
cji polityki UE, podziatu kosztow podatkowych,
a takze wspotpracy pomigdzy organami kraju
macierzystego i kraju przyjmujacego w sytu-
acjach kryzysowych?2. Komisja Europejska zaini-
cjowata ponadto procesy przegladu i przedsta-
wita projekty optymalizacji prawodawstwa UE
w takich dziedzinach jak nadzo6r bankowy, uzdra-
wianie sytuacji w bankach w sytuacji kryzysowe;j
i systemy gwarancji depozytéw bankowych.

Europejski Bank Centralny wnidst takze swoj
wktad do konsultacji spotecznych Komisji
Europejskiej w sprawie przegladu dyrektywy
94/19/WE w sprawie systemoéw gwarancji depo-
zytéw w sierpniu 2009 r. Stanowisko Euro-
systemu opiera si¢ na dwoch podstawowych
zasadach. Po pierwsze, systemy gwarancji
depozytow sa waznym elementem sieci bezpie-
czenstwa, nalezy zatem wzmocnic¢ ich rolg we

2 Dostegpny na stronach internetowych Rady UE (http:/www.
consilium.europa.eu).



wspieraniu stabilno$ci finansowej i budowaniu
zaufania do systemu finansowego. Po drugie,
sq one istotne dla stworzenia jednolitego rynku
ustug finansowych, m.in. promowania réwnych
szans dla bankow dziatajacych w skali migdzy-
narodowej, co wymaga dalszej harmonizacji
tych systemow w UE.

Rada ECOFIN przyjeta 20 pazdziernika 2009 r.
ogolne wnioski? w sprawie wzmocnienia poro-
zumien w ramach UE, kierujac si¢ dazeniem do
zapewnienia stabilnosci finansowej i zarzadza-
nia kryzysowego w razie wystapienia kryzysow
finansowych w przysztosci. Zatwierdzita takze
plan, ktory okresla priorytety dla dalszych prac
nad wzmocnieniem nadzoru finansowego, sta-
bilnosci finansowej i uregulowan prawnych UE
w tej dziedzinie. Priorytety te obejmuja dziata-
nia w zakresie: a) zasad nadzoru, b) ramowych
regut zapobiegania kryzysom, zarzadzania
i uzdrawiania sytuacji, ¢) ram regulacyjnych
oraz d) dziatan na rzecz integralnosci ryn-
kow finansowych. Rada ECOFIN zwrdcila sig
ponadto do Komitetu Ekonomiczno-Finanso-
wego o rozpatrzenie opracowania praktycznych
rozwiagzan w celu zwigkszenia koordynacji poli-
tyki unijnej w zakresie transgranicznego zapo-
biegania kryzysom, zarzadzania i uzdrawiania
sytuacji oraz prowadzenia dalszych prac w celu
zbadania ujemnych i dodatnich stron podziatu
kosztow ex ante i ex post, jak tez prac nad ewen-
tualnymi zasadami, kryteriami i procedurami
dzialania, jakie mozna by zastosowac w razie
wystapienia kryzysu, jesli konieczne okaze si¢
wsparcie ze strony rzadu.

Rada ECOFIN przypomniala powyzsze ogélne
wnioski 2 grudnia 2009 r. Na ich podstawie
z zadowoleniem przyjeta przygotowawcze ana-
lizy przeprowadzone przez Komisje Europej-
ska, co potwierdzita w swoim komunikacie
w sprawie ram prawnych UE dla transgranicz-
nego zarzadzania kryzysowego w sektorze
bankowym. Zakres zarzadzania obejmuje trzy
gtowne obszary: wczesnej interwencji, dzia-
tania w ramach uzdrawiania sytuacji bankow
i postgpowanie upadlosciowe. Rada ECOFIN
przyjeta rowniez kierunki dalszych prac pro-
wadzonych przez Komisj¢ w tych 3 obszarach

i podsumowata prace przygotowawcze pod-
jete w zakresie wspotpracy i podziatu kosztow.
Zwrbcita si¢ ponadto do Komisji Europejskiej,
Komitetu ds. Ustug Finansowych (Financial
Services Committee) oraz Komitetu Ekono-
miczno-Finansowego (Economic and Financial
Committee) o przedstawienie konkretnych
propozycji merytorycznych w tej dziedzinie*
w pierwszej potowie 2010 r.

3 Dostgpne na stronach internetowych Rady UE (http:/www.
consilium.europa.eu).

4 Wnhnioski z posiedzenia Rady ECOFIN z 2 grudnia 2009 r.
sg dostgpne na stronie internetowej Rady Unii Europejskiej

(http://www.consilium.europa.eu).
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2 REGULACJE FINANSOWE | NADZOR

2.1 ZAGADNIENIA OGOLNE

W zwiazku z poglebiajacym si¢ kryzysem
finansowym na jesieni 2008 r., w 2009 r. pod-
jeto konkretne dziatania. Miaty one okre-
$li¢ mozliwosci udoskonalenia instytucjonal-
nych ram nadzoru. Na poziomie UE, w raporcie
grupy de Larosiére’a, opublikowanym w lutym
20009 r., zawarto propozycje zracjonalizowania
systemu nadzoru finansowego w UE. W maju
2009 r. Komisja Europejska wydata na podsta-
wie raportu komunikat w sprawie europejskiego
nadzoru finansowego. Okres$la on proponowany
zestaw dzialan zmierzajacych do zoptymali-
zowania mechanizmow UE w zakresie nad-
zoru. Plan uzyskat zdecydowane poparcie Rady
ECOFIN (9 czerwca 2009 r.) i Rady Europej-
skiej (18-19 czerwca 2009 r.). Komisja Europej-
ska opublikowata 23 wrzesnia projekty aktow
legislacyjnych® w sprawie ustanowienia nowych
ram instytucjonalnych nadzoru w UE, opartego
na dwoch filarach®.

Po pierwsze, zostanie ustanowiona Europejska
Rada Ryzyka Systemowego (European Syste-
mic Risk Board). Zgodnie z projektami aktow
legislacyjnych Komisji bedzie na niej spoczy-
wacé zadanie zapewnienia makroostrozno-
$ciowego nadzoru nad systemem finansowym
w UE. Wniesie ona w ten sposdb swoj wktad
W proces zapobiegania lub ograniczania ryzyka
systemowego w systemie finansowym (zob.
ramka ).

Po drugie, powstanie Europejski System Orga-
now Nadzoru Finansowego (European System of
Financial Supervisors). Zgodnie z propozycjami
Komisji, Europejski System Organéw Nadzoru
Finansowego bedzie stanowi¢ zintegrowana sie¢
ztozona z krajowych organéw nadzoru finanso-
wego 1 3 nowo utworzonych europejskich orga-
néw nadzoru: Europejskiego Organu Nadzoru
Bankowego (European Banking Authority),
Europejskiego Organu Nadzoru Gield i Papie-
row Wartosciowych (European Securities and
Markets Authority) oraz Europejskiego Organu
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Progra-
méw Emerytalnych (European Insurance and
Occupational Pensions Authority). Zostana one
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utworzone w drodze przeksztatcenia istnieja-
cych dotychczas komisji nadzoru (powstatych w
kontekscie Poziomu 3 zasad ramowych Lamfa-
lussy’ego dla celow regulacji finansowych i nad-
zoru) w organy UE. Bgda one mialy za zada-
nie: a) wnosi¢ swoj wktad w proces budowania
wysokiej jako$ci wspdlnych standardow regula-
cyjnych i nadzorczych, w szczegdlnosci poprzez
opracowanie projektu standardow technicz-
nych, uprawomocnianych przez Komisj¢ Euro-
pejska, b) dziata¢ na rzecz jednolitego stosowa-
nia prawa UE, m.in. poprzez zaangazowanie
w proces’ mediacji pomigdzy krajowymi orga-
nami nadzoru, promowanie spojnego funkcjo-
nowania kolegiow organdéw nadzoru oraz podej-
mowania dziatania w sytuacjach kryzysowych,
¢) prowadzi¢ $cista wspotprace z ERRS, d) prze-
prowadzaé przeglady partnerskie organéw nad-
zorczych w celu wzmocnienia spojnosci wyni-
kow nadzoru oraz €) monitorowaé i oceniad
sytuacje rynkowa. Komisja Europejska zglosita
rowniez wniosek o wniesienie korekt problemo-
wych do obowiazujacego prawodawstwa doty-
czacego ustug finansowych, dazac do zapewnie-
nia mozliwos$ci skutecznego dziatania nowych
organow nadzoru®.

5 Dostgpne na stronach internetowych Komisji Europejskiej
(http://ec.europa.cu).

6 W celu uzyskania dalszych szczegétowych informacji na temat
instytucjonalnej genezy projektu ustanowienia nowych ram
nadzoru, zob. czgs$¢ 4.

7 Proces mediacji bedzie wiazacy pod warunkiem przedstawio-
nym w ogolnym podejsciu Rady ECOFIN, ze decyzje podejmo-
wane przez europejskie organy nadzoru nie moga wptywac na
zobowigzania fiskalne panstw cztonkowskich.

8 Wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady zmieniajacej dyrektywy 1998/26/WE, 2002/87/
WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE,
2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE oraz
2009/65/WE w zakresie uprawnien Europejskiego Organu Nad-
zoru Bankowego, Europejskiego Organu Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programéw Emerytalnych oraz Europejskiego
Organu Gield i Papierow Warto$ciowych.



Projekty aktow legislacyjnych Komisji Euro-
pejskiej, w sprawie ktorych zasi¢ggano opinii
EBC?, beda musiaty wspdlnie przyjaé Parla-
ment Europejski i Rada UE w ramach obowia-
zujacej procedury wspotdecyzji. Na posiedzeniu
w dniach 18-19 czerwca 2009 r. Rada Europej-
ska wezwata Rade ECOFIN do sprawnego przy-
jecia projektow aktow legislacyjnych, tak aby
w 2010 r. ukonczy¢ proces wdrazania nowych
struktur nadzoru.

W dniu 20 pazdziernika 2009 r. Rada ECOFIN
osiagngla zasadnicze porozumienie w sprawie
brzmienia obu aktow legislacyjnych dotycza-
cych Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego
(ERRS). Nastgpnie 2 grudnia 2009 r. Rada
ECOFIN przyjeta kompromisowy projekt roz-
porzadzen w sprawie ustanowienia 3 europej-
skich organow nadzoru. Wniosek uwzglednia

rowniez pewne zapisy, ktore maja znaczenie
dla ustanowienia Rady ERRS (np. w odniesie-
niu do gromadzenia informacji od europejskich
organow nadzoru). W celu wypracowaniu kon-
sensusu w 2010 r. Prezydencja Rady UE rozpo-
czela proces negocjacyjny z Parlamentem Euro-
pejskim.

9 Zob. opinia EBC z 26 pazdziernika 2009 r. na temat projektu
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
wspolnotowego nadzoru makroostroznosciowego nad syste-
mem finansowym oraz ustanowienia Europejskiej Rady Ryzyka
Systemowego oraz projektu decyzji Rady powierzajacej Euro-
pejskiemu Bankowi Centralnemu szczegolne zadania doty-
czace funkcjonowania Europejskiej Rady Ryzyka Systemo-
wego (CON/2009/88) oraz Opinia EBC z 8 stycznia 2010 r. w
sprawie 3 projektow rozporzadzen Parlamentu Europejskiego i
Rady ustanawiajacych Europejski Organ Nadzoru Bankowego,
Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Pro-
graméw Emerytalnych oraz Europejski Organ Nadzoru Gield i
Papierow Wartosciowych (CON/2010/5).

USTANOWIENIE EUROPE|SKIE] RADY RYZYKA SYSTEMOWEGO | JEJ] ZNACZENIE

DLA EUROPE)SKIEGO BANKU CENTRALNEGO

1. Nadzor makroostrozno$ciowy i ryzyko systemowe

Wiele bankow centralnych na catym $wiecie dziata na rzecz stabilnosci systemu finansowego
w ramach swoich jurysdykcji. W Unii Europejskiej Europejski System Bankow Centralnych
przyczynia si¢ do sprawnej realizacji polityki prowadzonej przez wlasciwe organy w zakresie
nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i stabilno$ci systemu finansowego.
Kryzys finansowy jaskrawo uwidocznil konieczno$¢ poglebienia swiadomosci i monitorowania
ryzyka systemowego, w szczegolnosci w odniesieniu do wewngtrznych powiazan systemu finan-
sowego. Ujawnit tez istotne luki w zakresie sprawnej analizy dost¢pnych informacji i wiedzy na
temat gtoéwnych rodzajow ryzyka finansowego.

Nadzor makroostrozno$ciowy koncentruje si¢ na systemie finansowym jako catosci, w przeci-
wienstwie do nadzoru nad poszczeg6lnymi instytucjami finansowymi. Jest on zatem $cisle powia-
zany z zagadnieniem ryzyka systemowego, ktore moze narasta¢ w efekcie zbiorowych zachowan
instytucji finansowych, ich wzajemnego oddziatywania na siebie oraz powigzan pomigdzy sekto-
rem finansowym a gospodarka realna.

2. Zadania Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego
W ramach projektéw aktow legislacyjnych Komisji Europejskiej zadania nowego niezaleznego

organu, Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego (ERRS) obejmuja sprawowanie makroostrozno-
sciowego nadzoru nad systemem finansowym w UE. Rada ma za zadanie: a) okresla¢, gromadzié¢
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i analizowaé wszystkie informacje istotne dla jej misji, b) rozpoznawac i dzieli¢ wedhug waznosci
waznosci ryzyko systemowe, ¢) ostrzega¢ w przypadku, gdy takie ryzyko systemowe uzna za zna-
czace, d) wydawac zalecenia w sprawie dziatan naprawczych w odpowiedzi na rozpoznane ryzyko
i ¢) monitorowac dziatania podjete w zwiazku z wydanymi ostrzezeniami i zaleceniami.

Przy wypehianiu swych zadan Europejska Rada Ryzyka Systemowego utrzyma bliska wspotprace
z Europejskim Systemem Organéw Nadzoru Finansowego. Szczegdlny akcent nalezy tu postawi¢ na
biezace dostarczanie europejskim organom nadzoru aktualnych informacji na temat réznych rodzajow
ryzyka systemowego, niezbednych do realizacji ich zadan. Europejskim organom nadzoru powierzono
z kolei prowadzenie $cistej wspolpracy z ERRS. Ich glownym zadaniem w tej dziedzinie jest regu-
larne dostarczanie informacji niezbgdnych do realizacji zadan Rady ERRS i zapewnienie odpowied-
niego nadzoru nad wykonaniem wydanych przez nie ostrzezen i zalecen. Podjgta zostanie takze wspot-
praca pomigdzy ERRS a instytucjami migdzynarodowymi, takimi jak MFW i Rada ds. Stabilnosci
Finansowej, jak rowniez z wtasciwymi organami spoza UE w sprawach dotyczacych nadzoru makro-
ostroznosciowego.

3. Zaangazowanie Europejskiego Banku Centralnego

Zgodnie z wnioskami legislacyjnymi Komisji Europejskiej na EBC spoczywa obowiazek pet-
nienia funkcji sekretariatu dla ERRS, a tym samym zapewnienia jej wsparcia w zakresie dzia-
falnosci analitycznej, statystyki, administracji i logistyki. Zgodnie z projektami ustawodaw-
stwa misja sekretariatu ERRS bgdzie obejmowata w szczegolnosci przygotowywanie posiedzen
ERRS, zbieranie i opracowywanie informacji pomocnych w wykonywaniu zadan przez ERRS,
przygotowywanie niezbgdnych analiz, korzystanie z doradztwa krajowych bankéow centralnych
i organow nadzoru w sprawach technicznych, wspieranie ERRS w migdzynarodowej wspot-
pracy na szczeblu administracyjnym z innymi wlasciwymi organami w sprawach dotyczacych
nadzoru makroostrozno$ciowego oraz udzielanie wsparcia pracom wykonywanym przez Rade
Ogolna, Komitet Sterujacy i Techniczny Komitet Doradczy.

ERRS bedzie korzystata ze specjalistycznej wiedzy krajowych bankéw centralnych i organdéw
nadzoru, w szczego6lnosci poprzez uczestnictwo w Technicznym Komitecie Doradczym, ktory
zostanie utworzony w ramach ERRS. Komitet be¢dzie doradzat i udzielal wsparcia w sprawach
technicznych zwiazanych z praca ERRS.

W opinii nt. tych 2 projektow legislacyjnych!, EBC wyrazit swoje zdecydowane poparcie dla
proponowanych ram prawnych ERRS. Jednoczesnie zglosit tez gotowos¢ pomocy ERRS oraz
podjat si¢ wykonywania funkcji jej sekretariatu. Dzigki uczestnictwu cztonkéw Rady Ogoélnej
EBC w Zarzadzie Generalnym ERRS, Rada skorzysta ponadto z do§wiadczenia wszystkich ban-
kow centralnych w zakresie zagadnien makroekonomicznych, finansowych i pieni¢znych UE.
Zaangazowanie EBC i ESBC w realizacj¢ zadan Rady ERRS nie zmieni podstawowego celu
ESBC, ktorym zgodnie z art. 127 Traktatu jest utrzymywanie stabilnosci finansowe;j.

Obecny potencjal EBC w zakresie monitorowania i oceny zagrozen dla stabilnosci i finanso-
wej wymaga udoskonalenia z mysla o udzielaniu wsparcia w pracach ERRS. Europejski Bank
Centralny bedzie takze wspieral ERRS w opracowywaniu i doskonaleniu nowych narzedzi ana-
litycznych i metod identyfikacji i oceny ryzyka systemowego oraz wczesnego ostrzegania.

1 CON/2009/88, zob. przypis 9.
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2.2 BANKOWOSC

Szczyt szefow panstw lub rzadow krajow
z grupy G-20 w Londynie z w kwietniu 2009 r.
byt kamieniem milowym w rozwoju regulacji
finansowych i nadzoru. Odzwierciedlat on zaan-
gazowanie przywodcow z grupy G-20 w sprawe
wzmocnienia standardéw regulacyjnych po
ugruntowaniu ozywienia gospodarczego. W tym
celu, panstwa z grupy G-20, zdecydowaty si¢
zwigkszy¢ bufory kapitalowe dla bankow powy-
zej minimum regulacyjnego, zmierzajac tym
samym do podniesienia jakos$ci kapitatu, oraz
opracowac zalecenia ukierunkowane na ztago-
dzenie procyklicznosci . Zatwierdzono jedno-
czesnie wprowadzenie niewazonego ryzykiem
wskaznika adekwatnosci kapitatlowej (ang. non-
risk-based capital ratio), aby ograniczy¢ mecha-
nizm dzwigni oraz mechanizmy zwigkszania
buforéw ptynnosci na §wiecie. Wreszcie posta-
nowiono udoskonali¢ zachegty do zarzadzania
ryzykiem zwiazanym z sekurytyzacja.

W takiej sytuacji, Bazylejski Komitet ds. Nad-
zoru Bankowego, w ktorym EBC uczestniczy
jako obserwator, przyjatl ambitny i obszerny
plan w celu dalszego wzmocnienia regulacji
bankowej 1 nadzoru. W lipcu 2009 r. Komi-
sja opublikowata poprawki do metodologii
Nowej Umowy Kapitatowej Bazylea II. Doty-
czy ona podwyzszenia wymogow kapitalowych
z tytutu zaangazowania w dziatalnos¢ zali-
czang do portfela handlowego i resekurytyzacji,
jak réwniez z tytutu linii ptynnosci finansowe;j
i linii kredytowych udzielonych jednostkom
pozabilansowym. Zaostrzono ponadto stan-
dardy dotyczace wewngtrznych analiz 1 ujaw-
niania wysoko$ci zaangazowania z tytutu trans-
akcji sekurytyzacyjnych oraz wynagrodzen
i praktyki zarzadzania ryzykiem. Wreszcie, na
podstawie uprawnienia uzyskanego od panstw
z grupy G-20, w grudniu 2009 r. Komitet Bazy-
lejski opublikowat dokumenty konsultacyjne
w sprawie poprawy jakosci kapitatu, niewazo-
nego ryzykiem wspotczynnika dzwigni finan-
sowej w celu uzupetnienia ram umowy Bazy-
lea II, jak réwniez ogdlnych zasad dotyczacych
ryzyka utraty ptynnosci i buforéw kapitalowych
zapobiegajacych procyklicznosci.

W zwiazku z pracami Komitetu Bazylejskiego,
Komisja Europejska przyjeta w lipcu 2009 r.
whniosek dotyczacy zmiany dyrektywy w spra-
wie wymogow kapitatowych!''. W sprawie tego
projektu legislacyjnego zasiggnigto opinii EBC,
ktora bank opublikowat 12 listopada 2009 r. 2.
W swojej opinii EBC popart proponowane
zmiany i zalecil §cislejsze dopasowanie wymo-
gow ustanowionych w projekcie dyrektywy do
zmienionych zasad ramowych Nowej Metodolo-
gii Kapitatowej Bazylea II dotyczacych ryzyka
rynkowego, co zapewni rowne warunki dla
migdzynarodowej konkurencji w tym obsza-
rze. Ponadto Europejski Bank Centralny pro-
ponuje wprowadzenie wytycznych opracowa-
nych przez Radg ds. Stabilnosci Finansowej do
przepisow dotyczacych polityki wynagrodzen 3.
Zaleca rdwniez stosowanie przepisoOw dotycza-
cych polityki wynagrodzen na poziomie grupy
bankowej. Celem tego rozwigzania jest zapew-
nienie jednolitego na terenie UE podejscia do
pracownikéw bankéw zaangazowanych w pro-
ces podejmowania ryzyka.

2.3 PAPIERY WARTOSCIOWE

Kryzys finansowy nasilit obawy co do wiary-
godnosci 1 przejrzystosci ocen dostarczanych
przez agencje ratingowe i potencjalnego kon-
fliktu interesow zwiazanego z ich dziatalno-
$cia. Panstwa z grupy G-20 zdecydowaty si¢
w zwiazku z tym w kwietniu 2009 r. rozszerzy¢
nadzor regulacyjny oraz rejestracje i obja¢ nimi
agencje ratingowe. Rozwiazanie to ma zapew-
ni¢, ze agencje stosuja si¢ do migdzynarodowego
kodeksu postgpowania (Code of Conduct
Fundamentals for Credit Rating Agencies) wyda-
nego przez Migdzynarodowa Organizacj¢ Komi-
sji Papierow Wartosciowych dla agencji ratingo-

10 Definiowana jako sktonno$¢ systemu do zwigkszania wahan
koniunkturalnych.

11 Wniosek dotyczacy dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady zmieniajacej dyrektywy 2006/48/WE i 2006/49/WE
w zakresie wymog6w kapitatowych dotyczacych portfela han-
dlowego i resekurytyzacji oraz przegladu nadzorczego polityki
wynagrodzen.

12 CON/2009/94.

13 Zob. Principles for Sound Compensation Practices i powigzane
Implementation Standards, Financial Stability Board, odpo-

wiednio kwiecien i wrzesien 2009 r.
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wych. W ramach Unii Europejskiej Parlament
Europejski i Rada UE zatwierdzity 23 kwietnia
2009 r. rozporzadzenie w sprawie agencji ratin-
gowych ¥, Poddaje ono wszystkie agencje ratin-
gowe obowiazkowi rejestracji i nadzorowi ze
strony odpowiednich wladz wlasciwych panstw
cztonkowskich. Wprowadza réwniez wymagania
dotyczace rozwiazywania konfliktu interesow,
gwarancji jako$ci ocen ratingowych oraz zwigk-
szenia przejrzystosci ratingéw dla ich uzytkow-
nikow. W swojej opinii z kwietnia 2009 r. EBC
wyrazit ogolne zadowolenie z przyjgcia rozpo-
rzadzenia>. W og6lnych uwagach bank pod-
kreslit potrzebg bardziej jednoznacznego dopre-
cyzowania jego zakresu i celow okreslonych
W przepisach prawa.

Zgodnie z ustaleniami grupy G-20 fundu-
sze hedgingowe powinny podlegaé¢ obowiaz-
kowi rejestracji i uyjawniania informacji. W tym
celu Komisja Europejska wysungta w kwiet-
niu 2009 r. projekt dyrektywy w sprawie firm
zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, w tym funduszami hedgingo-
wymi, w ktorym uzaleznia wydanie zezwolenia
od przekroczenia pewnej wielkosci przez firmy
zarzadzajace alternatywnymi funduszami inwe-
stycyjnymi oraz stawia wymog poddania ich
stalemu nadzorowi i spetnienia przez nie stan-
dardéw w zakresie regulacji okreslonych w pro-
ponowanej dyrektywie. Dopiero po spetnie-
niu powyzszych warunkoéw firmy zarzadzajace
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
moga prowadzi¢ dzialalno$¢ na rzecz profesjo-
nalnych inwestoréw na terenie Unii Europejskie;.
W swojej opinii na temat projektu dyrektywy !¢
EBC popart ustanowienie zharmonizowanych
ram dla firm zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi w UE, ale jednocze-
$nie podkreslit znaczenie budowy skoordynowa-
nych ram na $wiecie. Opinia zawierata rowniez
sugestie, ze niektore przepisy mozna dopraco-
wacé tak, aby odzwierciedlaly réznice migdzy
funduszami, ktore maja by¢ objete proponowana
dyrektywa. Europejski Bank Centralny zglosit
ponadto wniosek, ze po przyjeciu aktéw wyko-
nawczych, nalezy rozpatrzy¢ wymogi sprawoz-
dawczosci w stosunku do wlasciwych organow i
limitow dzwigni finansowej, ktore uwzgledniaja
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catoksztalt profilu ryzyka funduszy hedgingo-
wych, a przy tym nie ograniczaja w sposob nad-
mierny ich elastycznosci inwestycyjne;.

2.4 RACHUNKOWOSC

W obszarze rachunkowosci rok 2009 uptynat
przede wszystkim pod znakiem migdzynaro-
dowej konwergencji standardéow rachunkowo-
$ci 1 likwidacji niedociagnigé zauwazonych
w wyniku kryzysu finansowego. Dzialania,
jakie podjeto w tych dziedzinach, miaty przy-
nie$¢ znaczacy postgp w kierunku wypraco-
wania jednolitego zestawu zharmonizowanych
norm.

W odpowiedzi na problemy, jakie kryzys finan-
sowy stworzyl dla sprawozdawczo$ci finan-
sowej, Rada Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci i amerykanska Rada Standar-
doéw Rachunkowosci Finansowej w grudniu
2008 r. utworzyty Grupg Doradcza ds. Kryzysu
Finansowego (Financial Crisis Advisory Group).
Europejski Bank Centralny w 2009 r. wniost
swoéj wktad do prac tego organu. Zadaniem
grupy bedzie udzielanie obu radom konsultacji
w zakresie wplywu $wiatowego kryzysu finan-
sowego na proces tworzenia norm i standardow
i potencjalnych zmian zachodzacych w otocze-
niu zewngtrznym firm na §wiecie.

W kwietniu 2009 r. amerykanska Rada Stan-
dardéw Rachunkowosci Finansowej zmienita
zasady rachunkowosci dla tworzenia odpisow
na dtuzne papiery warto$ciowe dotknigte trwata
utrata wartosci (ang. non-temporary impairment
of debt securities), w ten sposdb, ze w przeci-
wienstwie do ujecia stosowanego w Migdzy-
narodowych Standardach Sprawozdawczosci

14 Rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 Parlamentu Europejskiego
i Rady z 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie agencji ratingowych,
Dz.U. L/302, 17.11.2009, s. 1.

15 Opinia Europejskiego Banku Centralnego z 21 kwietnia 2009 r.
w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie agencji ratingowych (CON/2009/38).

16 Opinia Europejskiego Banku Centralnego z 16.10.09 r. w spra-
wie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie firm zarzadzajacych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (CON/2009/81).



Finansowej (MSSF), w dochodach beda ujmo-
wane wylacznie straty z tytutu utraty wartosci
kredytow i pozyczek zaliczonych do kategorii
»stracone”. W efekcie banki w USA, jak i w UE
beda w odmienny sposoéb ujmowaty w swo-
ich dochodach netto straty z tytutu tej kategorii
papieréw wartosciowych. EBC i Komisja Euro-
pejska wyrazily obawy, ze rozbiezno$ci w przy-
jetym podejsciu zagrazaja polityce réwnych
szans i wezwaly Rade Migdzynarodowych Stan-
dardéw Rachunkowosci do rozwigzania tej kwe-
stii do konca 2009 r.

W marcu 2009 r. Rada Migdzynarodowych Stan-
dardéow Rachunkowosci opublikowata projekt
standardu rachunkowosci dla procesu wyksig-
gowania. Zawierat on projekt poprawek do Mig-
dzynarodowych Standardow Rachunkowosci
(IAS 39) oraz Migdzynarodowych Standardow
Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF 7)Y,
ktore maja znaczacy wplyw na metode ujecia
rachunkowego umoéw z przyrzeczeniem odkupu
(repo). Majac na uwadze znaczenie tego rynku
dla bankow centralnych i sektora bankowego,
Eurosystem podkreslil, ze zmiany bgda doty-
czy¢ kwestii zwiazanych z rownymi warunkami
konkurencji migdzy bankami w UE i w USA.
Moga mie¢ one negatywny wptyw na modele
dziatalnosci bankow i europejski rynek transak-
cji z przyrzeczeniem odkupu (repo). W powyz-
szej sytuacji projekt poprawek dotyczacych tej
kategorii transakcji poddano ponownej ocenie,
o ktora poproszono Rade Migdzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci.

Eurosystem zgtosil tez Radzie uwagi na temat
opracowanego przez nia projektu standardu
rachunkowosci w zakresie klasyfikacji i wyceny
instrumentéow finansowych. Oprocz innych
zagadnien Eurosystem poruszyt tez koniecz-
no$¢ zwrocenia przez Rad¢ Migdzynarodowych
Standardow Rachunkowosci wigkszej uwagi na
sposob dziatania instytucji, co w wyjatkowych
sytuacjach pozwoliloby na zmiang klasyfikacji
instrumentéw finansowych oraz na zacie$nienie
wspolpracy z amerykanska Rada Standardow
Rachunkowosci Finansowej, dazac do wypra-
cowania spojnej strategii.

Rada Migdzynarodowych Standardéw Rachun-
kowosci przedtozyta rowniez do konsultacji
spotecznych projekt standardow dotyczacych
utraty wartosci z mys$la o wdrozeniu zalece-
nia grupy G-20. Zgodnie z nim podmioty usta-
nawiajace krajowe standardy rachunkowosci
poszerza zakres dostgpnej informacji kredyto-
wej, dzigki czemu usprawnig metodyke ksiggo-
wania rezerw i odpisoOw na nalezno$ci stracone.

Innym waznym wydarzeniem bylo zainicjowa-
nie pod egida Rady ds. Stabilnosci Finansowej
dialogu na temat zagadnien sprawozdawczosci
instytucji finansowych migdzy Rada a organami
nadzoru ostroznosciowego i organami regulacji
rynku, w tym z EBC. Wspomniana inicjatywa
stanowita bezposrednia odpowiedZ na wezwa-
nie grupy G-20 skierowane do Rady do wigk-
Szego zaangazowania interesariuszy.

W kwietniu 2009 r. Komitet Bazylejski powo-
fal grupe robocza wysokiego szczebla ds. zale-
cen G-20 w zakresie rachunkowosci. Gremium,
w pracach ktorego uczestniczy EBC, wydato
w sierpniu 2009 r. wytyczne w sprawie zmiany
standardow rachunkowosci dotyczacych instru-
mentéw finansowych. Celem zmian bylo udzie-
lenie wsparcia Radzie Migdzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci w rozwigzywaniu
spraw dotyczacych tworzenia rezerw, wyceny
wedtug warto$ci godziwej i zwiazanego z tym
dostepu do informacji niejawne;.

17 Dostgpne na stronie internetowej IASB (http:/www.iasb.org).
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3 INTEGRACJA FINANSOWA

Eurosystem rozréznia 4 rodzaje dziatan, poprzez
ktére przyczynia si¢ do poglebienia integra-
cji finansowej w Europie: 1) zwigksza §wiado-
mos¢ w zakresie integracji finansowej i ja moni-
toruje, 2) wystepuje w roli katalizatora i wspiera
wspolne dziatania na rzecz inicjatyw sektora
prywatnego, 3) opiniuje ramy prawne i regula-
cyjne systemu finansowego oraz bezposrednio
tworzy jego zasady oraz 4) §wiadczy ustugi z
zakresu bankowosci centralnej sprzyjajace inte-
gracji finansowe;j.

IWIEKSZANIE SWIADOMOSCI W ZAKRESIE
INTEGRAC)I FINANSOWE] | JE}] MONITOROWANIE
W kwietniu 2009 r. EBC opublikowat trzecig
edycje rocznego raportu pos§wigcong integra-
cji finansowej w Europie. Raport ten ma przede
wszystkim na celu przyczynié si¢ do rozwoju
europejskiej integracji finansowej i podnosi¢
$Swiadomos¢ spoleczng na temat roli Eurosys-
temu we wspieraniu tego procesu oraz dostar-
czy¢ informacji na temat stanu integracji, tj.
empirycznej podstawy dziatan politycznych
podejmowanych dla dalszej integracji finanso-
wej. W jego poczatkowej czgsci poddano ocenie
stan integracji rynkéw finansowych w oparciu
o zestaw wskaznikow publikowanych potrocz-
nie na stronie internetowej EBC. W 2009 r.
postepowaty dalsze prace nad poszerzaniem
zakresu tych wskaznikow, tak aby uwzgled-
ni¢ w nim wskazniki rozwoju finansowego. W
dalszej czgsci raport przeprowadza szczego-
lowa analiz¢ 3 wybranych zagadnien: a) wptyw
kryzysu finansowego na integracj¢ finansowa
w strefie euro, b) inwestorzy instytucjonalni
i integracja rynkow finansowych oraz c) finan-
sowanie matych i $rednich przedsigbiorstw
oraz mtodych, innowacyjnych firm w Euro-
pie. W koncowej czgsci raportu przedstawiono
w zarysie wkiad Eurosystemu w proces docho-
dzenia do bardziej zintegrowanych i rozwinig-
tych rynkéw finansowych w Europie.

EBC utrzymat swoje zaangazowanie w prace
sieci badawczej ds. rynkéw kapitatowych
(Research Network on Capital Markets), skupia-
jacej naukowcow, uczestnikow rynku i tworcow
polityki, ktore prowadzi wspolnie z Centrum Stu-
diow Finansowych na Uniwersytecie we Frank-
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furcie nad Menem. W dniach 12-13 listopada
2009 r. odbyta si¢ 12 konferencja sieci badaw-
czej, zorganizowana przez Instytutu Ekono-
mii i Finanséw Einaudiego w Rzymie i poswig-
cona wnioskom plynacym z kryzysu: stabilnosci
finansowej, polityce makroekonomicznej i insty-
tucjom miedzynarodowym (Learning from the
crisis: Financial stability, macroeconomic policy
and international institutions). Na wzor lat ubie-
gtych, EBC w ramach dziatania sieci przyznat
pigciu mtodym naukowcom ,,Stypendia Lamfa-
lussy’ego”. W chwili obecnej kluczowe zagadnie-
nia, jakimi zajmuje sig sie¢, obejmuja: a) systemy
finansowe w roli menedzerdéw, dystrybutoréw
i inicjatoréw ryzyka, b) integracja i rozwoj deta-
licznych ustug finansowych i promocja innowa-
cyjnych przedsigbiorstw i ¢) finansowa moderni-
zacja 1 zarzadzanie oraz integracja europejskich
systemow finansowych z globalnymi rynkami
kapitatowymi.

WYSTEPOWANIE W CHARAKTERZE KATALIZATORA
DZIALAN SEKTORA PRYWATNEGO

Eurosystem w dalszym ciagu udzielat wsparcia
inicjatywie jednolitego obszaru ptatnosci w euro
(SEPA). Dzigki niej osoby fizyczne i prawne
oraz administracja publiczna moga dokonywac
obrotu bezgotowkowego na obszarze krajow
SEPA pomigdzy dowolnymi rachunkami pro-
wadzonymi wewnatrz SEPA, za pomoca jedno-
litego zestawu instrumentow platniczych rownie
tatwo, sprawnie i bezpiecznie, jak ma to miejsce
przy platnosciach krajowych. Polecenie zaptaty
w SEPA pomyslnie uruchomiono w listopadzie
2009 r. i juz wtedy ponad 2500 bankow wia-
czyto do swojej oferty pierwsza w petni paneu-
ropejska ustuge ptatnosci realizowana za posred-
nictwem polecenia zaptaty. Byl to drugi moment
przetomowy po uruchomieniu polecenia prze-
lewu SEPA w styczniu 2008 r. We wspdlnie
wydanym o$wiadczeniu'® Komisja Europejska i
EBC przekazaty sektorowi finansowemu kolejne
informacje na temat planowanego modelu funk-
cjonowania polecenia zaptaty w ramach SEPA.
Eurosystem monitoruje proces przechodzenia na
instrumenty platnicze SEPA za pomoca ,,wskaz-

18 Opublikowanym na stronie internetowej EBC 24 marca 2009 r.



nikéw SEPA” . Polecenia przelewu SEPA sta-
nowity 6,2% wszystkich polecen przelewu zre-
alizowanych w styczniu 2010 r. w euro, co
wskazuje, ze obecnie znajduja one zastosowa-
nie nie tylko do ptatnosci transgranicznych® ale
takze do transakcji krajowych.

Wprowadzenie polecenia przelewu i polecenia
zaptaty SEPA potozylo fundamenty, na ktérych
mozna budowac¢ kolejne innowacje. W chwili
obecnej postgpuja prace nad rozwojem paneu-
ropejskiego programu ptatnosci w systemie
on-line?!, jak réwniez platno$ci przez tele-
fon komorkowy i elektronicznego fakturowa-
nia. Eurosystem zorganizowat dwa spotkania
z uczestnikami rynku po§wigcone oméwieniu
stanu zaawansowania inicjatyw zwiazanych
z elektronicznymi rozwiazaniami ptatniczymi
SEPA i bedzie nadal monitorowaé postep prac
w tej dziedzinie.

W zakresie zasad ramowych dla obstugi
kart ptatniczych SEPA wprowadzonych
w 2008 r. osiagnigto znaczne postepy. Jak prze-
widuje Eurosystem, mozna spodziewaé si¢
pojawienia przynajmniej jeszcze jednego euro-
pejskiego systemu kart spelniajacego wymogi
Eurosystemu oraz innych zainteresowanych
stron, a kilka inicjatyw rynkowych jest juz
w toku. Postgpowat rowniez proces przecho-
dzenia na karty chipowe z osobistym numerem
identyfikacyjnym (PIN), bankomaty oraz ter-
minale kasowe wyposazone zgodnie ze stan-
dardem EMV 22, Zasady ramowe dla obstugi
kart ptatniczych SEPA zgodnie z przewidywa-
niami przyczynia si¢ do zwigkszenia zakresu
wykorzystania tych instrumentéw i sprawno-
$ci systemowej, co jednak wymaga intensyfika-
cji dziatan na rzecz ich rozwoju. W maju 2009 r.
Eurosystem zorganizowat spotkanie interesariu-
szy poswigcone zasadom ramowym certyfika-
cji SEPA dla kart i terminali, dazac do wypra-
cowania jednolitego procesu oceny i certyfikacji
dla producentow kart i terminali.

W szdstym raporcie Eurosystemu z postgpu prac
SEPA znalazly si¢ sugestie, ze calo$ciowe zarza-
dzanie SEPA moze wymagac¢ usprawnienia,
przede wszystkim w zakresie zaangazowania

interesariuszy, przejrzystosci i postgpu procesu
migracji. Powyzszymi kwestiami nadal zajmuja
si¢ wspolnie Eurosystem i Komisja Europejska.

W grudniu 2009 r. Rada ECOFIN potwierdzita
rolg ostatecznych terminéw migracji polece-
nia zaptaty i polecenia przelewu do SEPA
jako punktu odniesienia i zachgty dla rynku do
przyjecia instrumentéw SEPA oraz wyelimi-
nowania kosztow rownoleglego prowadzenia
zarowno tradycyjnych produktéw jak i produk-
tow SEPA. Rada ECOFIN wezwata Komisjg
Europejska i EBC do wszechstronnego rozezna-
nia, w $cistej wspotpracy ze wszystkimi zain-
teresowanymi stronami, czy do ustanowienia
wiazacych termindéw udostepnienia polecenia
zaptaty i polecenia przelewu SEPA potrzebne
sg uregulowania prawne, oraz do przedsta-
wienia wniosku legislacyjnego w przypadku,
gdyby okazaly si¢ one konieczne.

Europejski rynek krotkoterminowych papie-
réow dtuznych ma w znacznej mierze charakter
krajowy. Inicjatywa STEP, realizowana przez
uczestnikéw rynku pod auspicjami Europe;j-
skiej Federacji Bankowej (European Banking
Federation) oraz Stowarzyszenia Rynkow Finan-
sowych (Financial Markets Association), zarza-
dzana przez Komitet ds. Rynku (STEP Market
Committee) przyczyniata si¢ do integracji rynku
krétkoterminowych dhuznych papieréw warto-
sciowych poprzez stosowany od 2001 r. wspolnie
uzgodniony zestaw standardéw i praktyk rynko-
wych, do ktérych dobrowolnie stosuja si¢ uczest-
nicy rynku. Od momentu utworzenia inicjatywa
STEP cieszy si¢ poparciem Eurosystemu.

Od pomyslnego uruchomienia rynku STEP
w czerwcu 2006 r. Eurosystem wnosi swoj
wktad do tej inicjatywy na dwdch poziomach.
Po pierwsze, EBC zapewnia dane statystyczne

19 Dostgpne na stronie internetowej EBC.

20 Jak sig szacuje, ptatnosci transgraniczne stanowia ok. 2%-3%
cato$ci obrotu platniczego.

21 Ptatnos$ci online (e-payment) opieraja si¢ na internetowych
platnosciach bankowych, ale dzigki dodatkowej aplikacji,
sprzedawca internetowy otrzymuje potwierdzenie dokonania
ptatnosci w czasie rzeczywistym, a w efekcie towary mozna
niezwlocznie przekaza¢ do obrotu.

22 Zob. strony dotyczace SEPA na stronie internetowej EBC.
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dla rynku STEP, w tym miesigczne dane o zaso-
bach nierozliczonych papierow warto§ciowych
STEP i dzienne dane o rentownosci i spreadach
nowych emisji papieréw wartosciowych STEP.
Od konca listopada 2009 r. EBC publikuje
rowniez statystyki dzienne o zasobach papie-
row wartosciowych STEP w ujeciu zagregowa-
nym oraz o nowych emisjach papieréw warto-
Sciowych STEP w podziale na sektory, terminy
zapadalno$ci, oceny ratingowe i walute. Po dru-
gie, az do czerwca 2010 r. Eurosystem utrzyma
swoje wsparcie dla Sekretariatu STEP w pro-
cesie przyznawania znaku STEP. Catos¢ zadan
zwigzanych z przyznawaniem i wycofywaniem
znaku STEP w petni jednak lezy w gestii sekre-
tariatu STEP.

Pomimo niepokojow rynkowych, w trzecim
kwartale 2009 r. stan nierozliczonych papie-
réw wartosciowych STEP zwigkszyl si¢ 0 6,4%
w ujeciu rok do roku, dochodzac w grudniu
20009 r. do poziomu 404,8 mld euro. Wzrost ten
po czgsci wynikat z podjgtej w pazdzierniku
2008 r. decyzji Rady Prezesow o rozszerzeniu
listy aktywow kwalifikowanych do wykorzy-
stania jako zabezpieczenia w operacjach kre-
dytowych Eurosystemu, na ktorej znalazt si¢
opatrzony znakiem STEP papier warto$ciowy
(ang. STEP-labelled paper) emitowany przez
banki. Od wprowadzenia znaku STEP w 2006
r. do grudnia 2009 r. uruchomiono 149 progra-
mow opatrzonych znakiem STEP (ang. active
STEP label programmes).

Dazac do wigkszej przejrzystosci w zakre-
sie papierow wartosciowych zabezpieczonych
aktywami, Eurosystem wraz z agencjami ratin-
gowymi, emitentami i inwestorami zainicjo-
wal projekt zapewnienia danych o aktywach
wykorzystanych do zabezpieczenia tych instru-
mentéw z poziomu jednostkowych uméw kre-
dytowych. Dzigki standaryzacji i wigkszej
przejrzystosci sprawnie funkcjonujacy rynek
sekurytyzacji przyczynia si¢ do budowania
spojnosci europejskiego systemu finansowego.
Jednoczes$nie sprzyja tez integracji, poniewaz
zapewnia lepsza poréwnywalnos$¢ instrumen-
tow w poszczegolnych krajach.
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OPINIOWANIE RAM PRAWNYCH

I REGULACYJNYCH SYSTEMU FINANSOWEGO

ORAZ BEZPOSREDNIE TWORZENIE ZASAD

W 2009 r. gléwnym przedmiotem dziatalno-
$ci opiniodawczej Eurosystemu dotyczacej ram
prawnych i regulacji byty dziatania uzupetnia-
jace po raporcie de Larosiére’a zakresie tworzenia
nowych instytucji nadzorczych w ramach UE
(patrz rozdziat 2.1 w niniejszej czg$ci). Ponadto,
w ramach swojej funkeji doradczej EBC zgodnie
z Traktatem regularnie opiniuje projekty aktow
legislacyjnych o bezposrednim Iub posrednim
znaczeniu dla integracji finansowej (zob. rozdziat
2 niniejszej czgsci 1 rozdziat 6.2 czgsci 2).

Europejski Bank Centralny opiniowat tez proces
integracji systemow rozrachunku papieréw war-
to$ciowych 1 systemow ptatnosci. Europejski
Bank Centralny nadal aktywnie uczestniczyt w
pracach nad Kodeksem postgpowania w obsza-
rze rozliczen i rozrachunku (Code of Conduct
for Clearing and Settlement). Celem kodeksu
jest promowanie konkurencji opartej na zasa-
dach przejrzystosci cen, dostgpnosci, wspot-
pracy operacyjnej oraz rozdzielnosci spotek
zajmujacych si¢ rozliczeniem i rozrachunkiem,
czyli ustug i ksiggowos$ci. Europejski Bank
Centralny przeprowadzatl tez analizy doty-
czace stosowania przyktadow cen (ang. price
examples) w centralnych depozytach papierow
wartosciowych dla poprawienia poréwnywal-
nosci cen.

Europejski Bank Centralny nieprzerwanie
uczestniczyl w Eksperckiej Grupie Doradczo-
Monitorujacej ds. Rozliczen i Rozrachunkow
(Clearing and Settlement Advisory Monitoring
Expert Group II - CESAME II). Zajmuje si¢
ona kwestia usunigcia ,,barier Giovanniniego”
—tj. przeszkod w sprawnym procesie rozliczen
i rozrachunku (nazwa pochodzi od grupy, ktéra
okreslita je w 2001 r.), wynikajacych z réznic
w normach operacyjnych i praktykach bizneso-
wych. Praca jest $cisle zwiagzana z wdrozeniem
systemu TARGET2-Securities (T2S) i ma na
celu wspieranie harmonizacji srodowiska rozli-
czen i rozrachunku transakcji finansowych (ang.
post-trade environment).



Eurosystem zywo interesowal si¢ wspolnotowa
dziatalnoscia ustawodawcza w tym przedmiocie;
harmonizacja europejskich ram prawodawczych
dotyczacych ptatnosci tworzy wszak podstawy
dla rozwoju SEPA. Dyrektywe o ustugach ptat-
niczych 2 przeniesiono na grunt prawa krajo-
wego i do listopada 2009 r. przyje¢ta ja wigk-
szo$¢ panstw cztonkowskich. Europejski Bank
Centralny uczestniczyt w charakterze obserwa-
tora w grupie roboczej Komisji Europejskiej ds.
transpozycji, w ktorej znalazla sig tez reprezen-
tacja bankow centralnych — w osobach delega-
tow towarzyszacych przedstawicielom rzadow.
Bank zaangazowal si¢ ponadto i konsulto-
watl prace Komisji nad zmiana rozporzadze-
nia (WE) 2560/2001 (w chwili obecnej rozpo-
rzadzenie (WE) 924/2009 w sprawie ptatnosci
transgraniczych we Wspolnocie). Zmienione
rozporzadzenie wymaga, aby wszystkie banki,
ktore obecnie oferuja polecenia zaptaty w euro
na szczeblu krajowym osiagnely gotowos¢ do
przyjmowania i przetwarzania instrukcji doty-
czacych transgranicznego polecenia przelewu
w euro do listopada 2010 r. Zaleca ponadto tym-
czasowe rozwiazania oplaty interchange [optata
pobierana przy ptatnosciach bezgotowkowych
dokonywanych karta] w przypadku transgra-
nicznych i krajowych polecen zaptaty SEPA,
zgodnie z propozycjami EBC i Komisji Euro-
pejskiej zawartymi we wspolnych komunika-
tach?*. I wreszcie, EBC uczestniczyl w proce-
sie przygotowania i konsultowano z nim zmiany
dyrektywy o pieniadzu elektronicznym.

W grudniu 2008 r. 2 grupy akademickie - grupa
studyjna zajmujacej si¢ europejskim kodek-
sem cywilnym (Study Group on a European
Civil Code) oraz grupa badawcza zajmujaca si¢
prawem prywatnym WE, tzw. Grupa Acquis
(Research Group on EC Private Law) - przed-
lozyty Komisji Europejskiej ostateczna wersjg
wspolnego projektu ogélnych ram odniesienia.
Zawarto w nim zestaw ,,zasad wzorcowych”
obejmujacych zasadnicze obszary prawa cywil-
nego. Europejski Bank Centralny wnidst swoj
wktad do prac zgrupowania prawnikoéw europej-
skich rynkow finansowych (European Financial
Markets Lawyers Group - EFMLG) w zakresie
szczegolnie istotnych dla sektora ustug finan-

sowych zagadnief z obszaru dziatania grupy ».
Europejski Bank Centralny wlaczyt sig¢ row-
niez w dialog EFMLG z wiodacymi organiza-
cjami branzowymi, ktére sprawuja patronat nad
standardowa dokumentacja rynkowa. Celem
dialogu byto omdéwienie wnioskow plynacych
z ostatnich zawirowan na rynku w zakresie
przepisow powszechnie stosowanych w doku-
mentacji transakcji finansowych, poréwnanie
réznic pomig¢dzy poszczegdlnymi umowami
ramowymi i zainicjowanie procesu konwer-
gencji w kierunku ujednolicenia dokumentacji
rynkowe;j.

SWIADCZENIE PRZEZ BANKI CENTRALNE USLUG
SPRZYJAJACYCH INTEGRAC|I FINANSOWE]
TARGET?2, system ptatnosci Eurosystemu dru-
giej generacji dla ptatnosci wysokwotowych,
jest pierwsza infrastruktura rynkowa, ktéra
zostala w pelni zintegrowana i ujednolicona na
poziomie europejskim. Dzigki niemu instytucje
prowadzace dziatalno$¢ w kilku krajach euro-
pejskich moga usprawnié¢ swoje ustugi admi-
nistracyjne i optymalizowac proces zarzadza-
nia ptynnoscia w euro. Eurosystem dazy do
ciagltego rozwoju systemu TARGET2 w celu
lepszego zaspokojenia potrzeb uzytkowni-
kow. W 2009 r. przeprowadzono dwie jego
aktualizacje.

System T2S - planowana platforma Eurosystemu
do prowadzenia proceséw odmiejscowionego
ponadgranicznego rozrachunku papierow war-
tosciowych wedle jednolitych, wspolnych zasad
- w istotny sposob przyczyni si¢ do harmoniza-
cji 1 integracji Srodowiska rozrachunkow i roz-
liczen w Europie. T2S usunie wiele ,,przeszkod
Giovanniniego” w transgranicznych rozlicze-

23 Dyrektywa 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 13 listopada 2007 r. w sprawie ustug ptlatniczych
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.

24 Opublikowane 4 wrzes$nia 2008 r. i 24 marca 2009 r., 2 wspolne
komunikaty przedstawiaty oczekiwania wladz europejskich
dotyczace tymczasowych i dtugoterminowych optat inter-
change (wielostronnych optat za wymiang) dla polecenia
zaptaty SEPA.

25 Dokument programowy grupy EFMLG opublikowano we wrze-
$niu 2009 r. Jest on dostgpny na stronie internetowej EFMLG

(www.efmlg.org).
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niach i rozrachunkach. Zapewni jednolita plat-
formg informatyczna wyposazona we wspolne
interfejsy i jednolity protokot komunikatow,
wprowadzi zharmonizowany harmonogram
i kalendarz dla wszystkich powiazanych ze soba
rynkow i rozszerzy wspolny zharmonizowany
model rozrachunkéw obejmujacych dostawe
za platno$¢ w pieniadzu banku centralnego dla
wszystkich transakcji tak w obrocie krajowym
jak i transgranicznym. W 2009 r. w kilku pod-
grupach ekspercko-merytorycznych ds. T2S
opracowano standardy harmonizacji instruk-
cji 1 procedur. W miarg jak postgpowaly prace
nad wdrozeniem T2S, odkrywano coraz to nowe
obszary wymagajace harmonizacji. Zadania te
realizowano bezposrednio w ramach projektu
lub kierowano do Eksperckiej Grupy Doradczo-
Monitorujacej ds. Rozliczen i Rozrachunkow
(CESAME 1) (zob. rozdziat 2.2 w czg¢sci 2).

Tytutem zakonczenia, w obszarze zarzadza-
nia zabezpieczeniami kontynuowano prace nad
ustanowieniem wspolnej platformy (CCBM2)
dla krajowych bankow centralnych ze strefy
euro w celu wzmocnienia i zwigkszenia wydaj-
nosci systeméw wewngtrznych Eurosystemu
oraz udoskonalenia zarzadzania ptynnos$cia
kontrahentéw i zarzadzania zabezpieczeniami
(zob. rozdziat 2.3 w czesci 2).
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4 NADZOR NAD SYSTEMAMI PLATNOSCI
| INFRASTRUKTURA RYNKOWA

Systemy rozliczen i rozrachunkow ptatno-
$ci i papieréw wartosciowych stanowia rdzen
infrastruktury koniecznej do wtasciwego funk-
cjonowania gospodarek rynkowych. Sa one nie-
odzowne do zapewnienia efektywnego prze-
ptywu ptatnosci za towary, ustugi i aktywa
finansowe. Musza sprawnie funkcjonowad
w interesie polityki pieni¢znej bankow cen-
tralnych, zachowania stabilno$ci i zaufania do
waluty, systemu finansowego i catej gospodarki.
Do kluczowych zadan Eurosystemu nalezy
dziatanie na rzecz sprawnego funkcjonowa-
nia systemow platniczych. Swoja dziatalnos¢
Eurosystem prowadzi na trzech ptaszczyznach:
przyjmuje rol¢ operacyjna, prowadzi systemowa
dziatalnos$¢ nadzorcza i wystgpuje w charakte-
rze katalizatora.

W ramach swojej odpowiedzialnosci nadzor-
czej Eurosystem zmierza do zapewnienia bez-
pieczenstwa i skutecznos$ci systemow rozliczen
platnosci i rozrachunku papieréw wartoscio-
wych oraz kontrahentéw szczebla centralnego,
ktérzy prowadza dziatalno$¢ w euro: monitoruje
i ocenia je, a w razie potrzeby inicjuje zmiany.

Podobnie jak wigkszo$¢ innych organéw nad-
zoru Eurosystem koncentruje si¢ w swoich sys-
temowych dziataniach nadzorczych zaréwno
na poszczegodlnych systemach tej kategorii oraz
— ze wzgledu na istniejace pomigdzy tymi sys-
temami wspolzaleznosci — na infrastrukturze
rynku jako catosci.

Instrumenty platnicze rowniez wchodza
w zakres obowiazkow systemowego nadzoru
Eurosystemu, ktory koncentruje si¢ w szczego6l-
nos$ci na ich bezpieczenstwie i sprawnym dzia-
faniu. W wyniku z jednej strony utworzenia
SEPA, a z drugiej dalszej harmonizacji euro-
pejskich ram prawnych, zaszty istotne zmiany
w krajobrazie ptatnosci detalicznych. Na plan
pierwszy wysuwa si¢ kwestia spojnego podej-
$cia w odniesieniu do nadzoru instrumentow
platniczych. Biorac to pod uwage, Eurosystem
opracowal zasady zharmonizowanego podejscia
w zakresie nadzoru systemowego i standardy
nadzoru dla instrumentow ptatniczych opubli-
kowane w lutym 2009 r.
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Dazac do zapewnienia kompleksowego prze-
gladu metod, polityk i instrumentow stoso-
wanych w dzialaniach nadzorczych, w lutym
2009 r. Eurosystem opublikowat zestaw ramo-
wych zasad systemowego nadzoru w Eurosyste-
mie. Ramowe zasady dzialania stanowig gtéwny
punkt odniesienia w sprawach nadzoru dla sys-
temow, uczestnikéw rynku i innych zaintereso-
wanych stron, jak rowniez dla samego Eurosys-
temu.

4.1 SYSTEMY WYSOKOKWOTOWYCH
PLATNOSCI | DOSTAWCY USLUG
INFRASTRUKTURALNYCH

Systemy ptatnosci wysokokwotowych stanowia
rdzen infrastruktury rynkowej w strefie euro
i odgrywaja wazna rolg w zapewnieniu stabil-
nosci i sprawnego dzialania sektora finanso-
wego oraz catej gospodarki. Eurosystem sto-
suje §cisle okreslone ramy polityki nadzoru dla
wszystkich systemow ptatnosci wysokokwoto-
wych, w ktorych prowadzony jest rozrachunek
transakcji denominowanych w euro. Przestrzega
ich zar6wno w odniesieniu do swoich wiasnych
systemow, jak tez do tych, ktére znajduja si¢
w rekach prywatnych operatoréw. Ramy dzia-
lania systemu oparte sa na przyjetych w skali
migdzynarodowej podstawowych zasadach dla
systemowo waznych systemow platniczych
(Core Principles for Systemically Important
Payment Systems), okreslonych przez Komi-
tet ds. Systeméw Platnosci i Rozrachunku
i przyjetych przez Radg Prezesow w roku 2001.
Dopelniaja je oczekiwania dotyczace utrzyma-
nia ciaglosci dzialalnosci operacyjnej w odnie-
sieniu do systemowo waznych systemow plat-
nosci (SIPS) przyjete przez Radg Prezesow
w 2006 r. z terminem udostgpnienia operacyj-
nego w czerwcu 2009 r. W drugiej polowie
2009 r. Eurosystem zainicjowatl proces oceny
stopnia zgodno$ci systemow platnosci o zna-
czeniu systemowym z oczekiwaniami dotycza-
cymi utrzymania ciggtosci dziatalnosci opera-
cyjnej.

Ogoblna sprawnos$¢ operacyjna oraz proces
$wiadczenia ustug przez kluczowa infrastruk-



ture platnicza dla rozrachunku transakcji deno-
minowanych w euro (TARGET2, EUROI
i zintegrowany system rozrachunku ciagtego
(Continuous Linked Settlement)) oraz dostaw-
cow ustug infrastrukturalnych (jak np. SWIFT)
utrzymaty swoja stabilno$¢ bez zaktocen
w 2009 r., kiedy stopniowo ustgpowaly napigcia
na rynkach finansowych.

TARGET2

Na poczatku 2009 r. organy nadzoru Eurosys-
temu nad systemem TARGET?2 zakonczyty pro-
ces kompleksowej merytorycznej oceny struk-
tury systemu drugiej generacji TARGET2 pod
katem jego zgodnoSci z podstawowymi zasa-
dami dla systemowo waznych systemow ptat-
niczych, zainicjowany pod koniec 2006 roku.
Na podstawie wynikow oceny opublikowanych
w maju 2009 r. Rada Prezeséw uznala, ze struk-
tura systemu drugiej generacji TARGET?2 cat-
kowicie spetnia wszystkie majace zastosowanie
podstawowe zasady (Core Principles).

Po uptywie w czerwcu 2009 r. terminu wdroze-
nia oczekiwan dotyczacych utrzymania ciaglo-
$ci dziatalnosci operacyjnej przez systemowo
wazne systemy platnosci, w drugiej potowie
2009 r. zainicjowano oceng systemu TARGET2
z punktu widzenia jego zgodnosci z powyz-
szymi oczekiwaniami. Wyniki oceny zostang
udostepnione w 2010 r.

Ponadto przed udostgpnieniem nowej wersji
oprogramowania systemu TARGET2 organy
nadzoru 23 listopada 2009 r. dokonatly oceny
nowych funkcji systemu w §wietle majacych
zastosowanie podstawowych zasad. Ogodlnie
rzecz biorac, nowa wersja wywrze, ich zdaniem,
pozytywny wplyw na proces zarzadzania ptyn-
noscia i ryzykiem kredytowym przez uczestni-
kow systemu TARGET?2.

EUROI

EUROIL jest systemem wysokwotowych ptatno-
$ci dla transakcji transgranicznych i krajowych
w euro pomig¢dzy bankami prowadzacymi dzia-
falnos¢ w UE. Operatorem tego systemu jest
spotka rozliczeniowa Euro Banking Associa-
tion, EBA CLEARING. EUROI dziata w opar-

ciu o wielostronny rozrachunek netto. Pozycje
uczestnikow EUROI1 na koniec dnia sa osta-
tecznie rozliczane w pieniadzu banku central-
nego za posrednictwem systemu TARGET?2,
przy czym w roli agenta rozliczeniowego
wystepuje EBC.

W 2009 r. do systemu EUROI nie wprowadzono
zmian, ktore mogtyby mie¢ wplyw na poziom
ryzyka systemowego, a tym samym wymaga-
lyby oceny z punktu widzenia organéw nad-
zoru. W ciagu roku nie odnotowano zaklocen
w dziatalno$ci operacyjnej systemu.

W drugiej potowie 2009 r. system EUROI1 pod-
dano ocenie pod katem spetniania przezen ocze-
kiwan nadzorczych w zakresie zapewniania
cigglosci dziatania operacyjnego w odniesie-
niu do systemowo waznych systemdéw ptatno-
$ci. Wyniki trwajacego wlasnie procesu oceny
zostana udostepnione w 2010 r.

ZINTEGROWANY SYSTEM

ROZRACHUNKU CIAGLEGO

Zintegrowany system rozrachunku cia-
glego (Continuous Linked Settlement — CLS)
uruchomiono we wrzesniu 2002 r. Jego orga-
nem zarzadzajacym jest CLS Bank Interna-
tional (CLS Bank). Zintegrowany system roz-
rachunku ciaglego zapewnia wielowalutowe
ustugi jednoczesnego, tj. realizowanego na
zasadzie ptatnos$¢ za ptatnos$¢ (ang. payment
versus payment — PvP), rozrachunku zlecen
platniczych z tytutu transakcji walutowych.
Poprzez zastosowanie mechanizmu ptatnosé¢
za platnos¢ CLS praktycznie eliminuje ryzyko
kredytowe rozrachunku transakcji walutowych.
W chwili obecnej system obstuguje 17 glow-
nych walut w obrocie §wiatowym, w tym euro,
dolara amerykanskiego, jena japonskiego, funta
szterlinga i franka szwajcarskiego.

Na podstawie wspdlnych uzgodnien nadzor-
czych, obejmujacych tez banki centralne panstw
z grupy G-10 oraz banki centralne krajow, kto-
rych waluty podlegaja rozrachunkowi w syste-
mie CLS, nadrzedna odpowiedzialno$¢ nadzor-
cza nad CLS spoczywa na Systemie Rezerwy
Federalnej USA, poniewaz siedziba CLS Bank
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International znajduje si¢ w Stanach Zjedno-
czonych. Rozwiazanie takie okreslono w listo-
padzie 2008 r.2¢ w protokole przyjetym przez
uczestniczace w systemie banki centralne. Usta-
nowiony w ten sposéob system nadzoru i wspot-
pracy obejmuje tez Europejski Bank Centralny,
ktory, dziatajac w $cistej wspotpracy z krajo-
wymi bankami centralnymi panstw strefy euro,
w pierwszym rzedzie ponosi odpowiedzialnosé
za prowadzenie procesu rozrachunku w euro
w systemie CLS.

W 2009 r. wspodlne dziatania nadzoru systemo-
Wego sprawowanego przez zintegrowany sys-
tem rozrachunku ciggtego CLS koncentrowaty
si¢ przede wszystkim na przegladzie nowych
ustug, inicjatyw i zmian w przepisach wpro-
wadzonych przez CLS Bank. Naleza do nich
wniosek dotyczacy nowej ustugi skonsolidowa-
nej (ang. aggregation service), ukierunkowanej
na zapewnienie bezpieczenstwa i sprawnos$ci
obstugi duzej liczby niskokwotowych transakcji
walutowych, propozycje dotyczace nowej poli-
tyki cenowej, jak rowniez zmiany zasad CLS
i instrukcji dla panstw cztonkowskich (ang.
member handbook) z uwzglednieniem wnio-
skow wyciagnigtych po bankructwie banku
inwestycyjnego Lehman Brothers.

SWIFT

SWIFT odgrywa istotna rolg dla stabilnosci
finansowej, zapewnia bowiem instytucjom finan-
sowym w ponad 210 krajach na calym §wiecie
bezpieczne ustugi przekazywania informac;ji i
komunikatow (ang. messaging services). Stowa-
rzyszenie na Rzecz Swiatowej Migdzybankowej
Telekomunikacji Finansowej (Society for Worl-
dwide Interbank Financial Telecommunication
— SWIFT) jest zarejestrowana w Belgii spotka
spoldzielcza z ograniczona odpowiedzialnosScia.
Wraz z pozostatymi bankami centralnymi kra-
jow nalezacych do grupy G-10 EBC uczestniczy
we wspolnym nadzorze nad SWIFT. W charak-
terze nadrzednego organu nadzoru w tej grupie
wystgpuje Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique. Uwaga nadzoru kon-
centrowala si¢ na odpornosci systemu SWIFT
na sytuacje kryzysowe, ptynnosci dziatalnosci
operacyjnej, bezpieczenstwie, zapewnieniu cia-

EBC
Raport Roczny
0101 2009

gtosci dziatania operacyjnego, wewngtrznych
procesach zarzadzania ryzykiem oraz glownych
realizowanych projektach. Dziatania nadzorcze
podejmowane przez banki centralne maja zagwa-
rantowac, by w systemie SWIFT funkcjonowaty
odpowiednie rozwiazania zarzadcze, struktury,
procesy, procedury zarzadzania ryzykiem oraz
systemy kontroli pozwalajace skutecznie zarza-
dzaé zagrozeniami, ktore moglby on potencjalnie
stworzy¢ dla stabilnosci finansowej i wlasciwego
dziatania infrastruktury finansowe;.

W 2009 r. priorytety dziatalno$ci nadzorczej
SWIFT obejmowaty:

a) realizacje programu architektury rozpro-
szonej zmierzajacego do przebudowy archi-
tektury technicznej systemu SWIFT (w tym
monitorowanie postepow w zakresie testow
gotowosci operacyjnej i migracji klientow,
jak réwniez utworzenie nowego centrum
zarzadzania i kontroli dla Azji i Pacyfiku);

b) rozwoj dostepnych dla klientdéw potaczen
SWIFT,;

¢) monitorowanie nowych projektow, ktore
moga mie¢ wptyw na zachowanie poufno-
$ci, integralno$ci i dostgpnosci krytycznych
ustug SWIFT,

d) oparta o stopien ryzyka oceng systemow
ochrony i zabezpieczen informatycznych
SWIFT z punktu widzenia organizacyjnej
i operacyjnej praktyki w zakresie bezpie-
czenstwa.

W 2009 r. SWIFT oglosit informacj¢ o wewngtrz-
nej inicjatywie pod hastem Lean@SWIFT. Zmierza
ona do zmniejszenia kosztow operacyjnych w orga-
nizacji poprzez usprawnienie niektoérych procesow.
Organy nadzoru uwaznie monitoruja dziatania sys-
temu SWIFT w zakresie tej inicjatywy, dbajac o to,
by w trakcie tych przeksztalcen poswigcano wystar-
czajaco duzo uwagi kwestii utrzymania odpornosci
i dostepnosci ustug SWIFT.

26 Protocol for the Cooperative Oversight Arrangement of CLS
dostgpny na stronie Rady Gubernatoréw Systemu Rezerwy
Federalnej (http://www.federalreserve.gov).



4.2 SYSTEMY | INSTRUMENTY PLATNOSCI
DETALICZNYCH

Prowadzony przez Eurosystem nadzor obej-
muje rowniez systemy i instrumenty ptatnosci
detalicznych. W 2009 r. EBC utrzymat wiodaca
role w monitorowaniu sprawnego funkcjonowa-
nia prowadzonego przez EBA CLEARING sys-
temu STEP2, tj. systemu ptatniczego dla deta-
licznych ptatnosci transgranicznych w euro,
obecnie przetwarzajacego coraz wigksza liczbe
krajowych ptatnosci detalicznych.

W dniu 2 listopada 2009 r. w ramach EBA
CLEARING uruchomiono dwie dodatkowe
ustugi STEP2 (CORE i B2B), pomocnicze
wzgledem systemu polecenia zaptaty SEPA.
Obie aplikacje sa zgodne z odpowiednimi
wymogami przyjetymi przez Europejska Rade
ds. Ptatnosci (European Payments Council —
EPC), a ich wprowadzenie nie miato wplywu
na poziom zgodnosci systemu STEP2 z obowia-
zujacymi standardami nadzoru.

W 2009 r. Eurosystem poddawat dalszej oce-
nie nadzorczej systemy obstugi kart ptatni-
czych funkcjonujace w strefie euro pod katem
ich zgodnosci z odpowiednimi standardami
nadzoru przyjetymi w styczniu 2008 r. Proce-
sowi oceny podlega 26 systemow, w tym 4 mig-
dzynarodowe. W przypadku niektérych syste-
moéw obshugi kart ptatniczych odstapiono od
obowiazku stosowania standardow nadzoru.
Migdzynarodowe systemy poddawane sa oce-
nie przez grupy partnerskie sktadajace si¢
z organow nadzoru wiodacych bankéw cen-
tralnych oraz innych zglaszajacych si¢ bankow
centralnych.

Dla celow tej oceny EBC jako glowny organ
nadzoru w ramach Eurosystemu dla systemow
VISA Europe, Diners/Discover i American
Express podpisal stosowne porozumienia
z operatorami tych systeméw kartowych.
Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale
de Belgique podpisal podobne porozumie-
nie z systemem MasterCard Europe, w kto-
rym wystegpuje jako organ nadzoru z ramienia
banku centralnego.

Oceny wszystkich krajowych i migdzynarodo-
wych systemow kart ptatniczych beda przed-
miotem wzajemnej weryfikacji (ang. peer
reviews) w celu zapewnienia jednolitego stoso-
wania standardow nadzoru. Proces ten zosta-
nie zainicjowany na poczatku 2010 r. Publika-
cja raportu opisujacego gtowne wyniki oceny
na poziomie zagregowanym przewidywana jest
pod koniec 2010 r.

Na podstawie zasad zharmonizowanego pode;j-
$cia w zakresie nadzoru systemowego i stan-
dardéw nadzoru dla instrumentow platniczych
Eurosystem opracowat projekt ram nadzoru
dla systemoéw polecenia przelewu i syste-
mow polecenia zaptaty. Zwrdcit si¢ przy tym
do wszystkich zainteresowanych stron o zgta-
szanie uwag na ich temat w terminie do listo-
pada 2009 r. Po rozpatrzeniu uwag wniesionych
w ramach konsultacji publicznych tworzenie
ram nadzoru dobiegnie konca w 2010 r.

4.3 ROZLICZENIE | ROZRACHUNEK
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
| INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Eurosystem poswigca duzo uwagi sprawnemu
funkcjonowaniu systemoéw rozliczania i roz-
rachunku papierow warto§ciowych, poniewaz
zakldcenia w rozliczaniu, rozrachunku i prze-
chowywaniu zabezpieczen mogtyby zagrozi¢
realizacji polityki pienig¢znej, sprawnemu funk-
cjonowaniu systemow platniczych oraz utrzy-
maniu stabilnosci finansowe;j.

Bedac uzytkownikiem systemow rozrachunku
papieréw wartosciowych (ang. SSS) w stre-
fie euro, Eurosystem ocenia ich zgodno$¢ oraz
zgodno$¢ potaczen pomigdzy nimi ze standar-
dami uzytkownika Eurosystemu?’. Systemy
rozrachunku papieréw wartosciowych oraz
potaczenia pomigdzy nimi moga by¢ wykorzy-
stywane do prowadzenia operacji kredytowych

27 Standardy wykorzystania systemow rozrachunku papieréw
warto$ciowych w UE w operacjach kredytowych ESBC ze
styczna 1990 (Standards for the use of EU securities settlement

systems in ESCB credit operations).
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Eurosystemu, jesli spetniaja te standardy. Kry-
terium powyzsze stanowi rowniez podstawe do
oceny przez Eurosystem nowych systemow tego
rodzaju i potaczen pomigdzy nimi oraz istotnych
aktualizacji systemow juz funkcjonujacych.

W sierpniu 2009 r. Eurosystem zakonczyt pro-
ces kompleksowej oceny wszystkich systemow
rozrachunku papieréw wartosciowych, pota-
czen pomig¢dzy nimi oraz potaczen posrednich
(ang. relayed links). Potwierdzila ona, ze w ujg-
ciu calosciowym wszystkie trzy struktury osia-
gnety wysoki poziom zgodnosci, a systemy
rozrachunku papieréw wartosciowych konty-
nuowaty swoje wysitki w celu jej zwigkszenia,
o ile byto to konieczne. Ponadto poddano ocenie
jedno nowe potaczenie posrednie i jego bezpo-
srednie potaczenia dostgpowe (ang. underlying
direct link). Uznano je za zgodne ze standar-
dami uzytkownika Eurosystemu.

REKOMENDACJE ESBC-CESR W ZAKRESIE
ROZLICZEN | ROZRACHUNKOW PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W UNII EUROPE|SKIE)

W czerweu 2009 r. ESBC i Komitet Europejskich
Regulatoréw Rynku Papieréw Warto$ciowych
(Committee of European Securities Regulators —
CESR) opublikowaly zalecenia dotyczace syste-
mow rozrachunku papieréw warto$ciowych oraz
zalecenia dla kontrahentéw szczebla centralnego
w Unii Europejskiej?®. Miaty one na celu zwigk-
szenie bezpieczenstwa, niezawodnosci i skutecz-
nosci zabezpieczen systemow rozrachunkowych
i rozliczeniowych oraz kontrahentéow szczebla
centralnego w Unii Europejskiej. Sa one oparte
na rekomendacjach dla systemow rozrachunku
papierow wartosciowych oraz na rekomendacji
dla kontrahentow szczebla centralnego wyda-
wanych przez Komitet ds. Systemow Platnosci
i Systeméw Rozrachunku oraz Migdzynarodowa
Organizacj¢ Komisji Papierow Warto$cio-
wych (Technical Committee of the International
Organization of Securities Commissions —IOSCO),
i nie mniej od nich rygorystyczne.

Przyjecie i publikacja ostatecznych rekomen-
dacji ESBC-CESR stanowia wazny krok na
drodze do ustanowienia zestawu minimal-
nych wymogow gwarantujacych bezpieczen-
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stwo 1 stabilno$¢ infrastruktury rozliczen
i rozrachunkow transakcji w UE. Rekomen-
dacje sa skierowane do organow regulacyj-
nych i organdéw nadzoru, ktére maja je wyko-
rzysta¢ jako narzedzie regulacyjne oraz dazy¢
do ich konsekwentnego wdrozenia i stworze-
nia rownych szans dla systeméw rozrachunku
papieréw warto§ciowych i kontrahentow szcze-
bla centralnego w UE. Jak sig¢ przewiduje, sys-
temy rozrachunku papieréw wartosciowych
oraz kontrahenci szczebla centralnego przed-
stawia swoje odpowiedzi na kluczowe pytania
zawarte w raporciec ESBC i Komitetu Europej-
skich Regulatorow Rynku Papieréw Wartoscio-
wych i do konca 2011 r. instytucje z obu grup
zostana poddane ocenie na podstawie zawar-
tych w raporcie rekomendacji.

Podczas procesu sporzadzania tych zalecen
zasiggano opinii Komisji Europejskiej, Komi-
tetu Europejskich Organéw Nadzoru Ban-
kowego oraz wystuchano glosu zaintereso-
wanych uczestnikéw rynku i stowarzyszen.
Wszystkie zainteresowane strony przedsta-
wity swoje uwagi w ramach dwodch konsulta-
cji publicznych. W ramach przegladu uwzgled-
niono wszystkie ostatnio dokonywane poprawki
regulacyjne i prawne oraz inne inicjatywy,
ktére miaty miejsce od momentu wstrzyma-
nia w 2005 r. prac zainicjowanych w 2001 r.
Przy przegladzie i finalizacji zalecen dla kon-
trahentow szczebla centralnego wzigto row-
niez pod uwage ryzyka zwiazane z poza-
gietdowymi instrumentami pochodnymi, ze
wzgledu na ryzyko dla stabilnos$ci finansowe;j,
jakie niesie ze soba wzrost zaangazowania w te
instrumenty.

INFRASTRUKTURA RYNKOWA DLA
POZAGIELDOWYCH INSTRUMENTOW
POCHODNYCH

Kluczowym warunkiem zwigkszenia przejrzy-
stosci 1 odpornosci rynkéw pozagietdowych
instrumentéw pochodnych jest utworzenie
odpowiedniej dla nich infrastruktury rynkowe;.

28 Recommendations for securities settlement systems and
recommendations for central counterparties in the European
Union dostgpne na stronie internetowej EBC.



Chociaz w poczatkowym etapie prac najwigcej
uwagi poS§wigcono swapom na zwlokeg w spta-
cie kredytu, gdzie w trakcie kryzysu finanso-
wego uwidocznily si¢ bezposrednie zagroze-
nia dla prowadzonej dziatalno$ci operacyjnej,
w nastegpnej kolejnosci zajeto sig¢ caloSciowo
segmentem pozagietdowych instrumentéw
pochodnych.

Jednym z kluczowych kierunkéw dziatan stato
si¢ objgcie pozagieldowych instrumentoéw
pochodnych rozliczeniami prowadzonymi przez
kontrahentéow szczebla centralnego. Dzigki sil-
nemu poparciu sektora publicznego w UE oraz
odpowiednim inicjatywom sektora bankowego
w lipcu 2009 r. ustanowiono dwoch kontrahen-
tow szczebla centralnego z UE do rozliczen
swapow na zwloke w splacie kredytu, a miano-
wicie Eurex Credit Clear (w strefie euro) i ICE
Clear Europie (w Wielkiej Brytanii). Rada Pre-
zesoOw EBC wyrazila zadowolenie z postgpu
prac w swojej decyzji z dnia 16 lipca 2009 r.
Jednoczesnie podkreslita, ze kwestie wykorzy-
stania infrastruktury w strefie euro dla rozliczen
swapow na zwloke w sptacie kredytu denomi-
nowanych w euro uznaje za szczego6lnie priory-
tetowe 1 bedzie je monitorowac ze szczegolna
uwaga. Znaczenie udostgpnienia infrastruk-
tury strefy euro dla rozliczen pozagietdowych
instrumentoéw pochodnych wypunktowano
rowniez w ostatnich pracach analitycznych
Eurosystemu. Podkreslono w nich szczegdlne
— z perspektywy ryzyka systemowego — zna-
czenie rynku pozagietdowych instrumentow
pochodnych dla strefy euro, gdyz to wtasnie
w euro wyrazona jest wigkszo$¢ kontraktow na
pozagietdowe instrumenty pochodne?.

Biorac pod uwagg rosnace znaczenie kon-
trahentow szczebla centralnego, jak rowniez
innych elementéw infrastruktury rynkowej,
takich jak repozytoria handlowe (ang. trade
repositories), na rynkach pozagieldowych
instrumentow pochodnych konieczne sa odpo-
wiednie ramy prawno-nadzorcze, ktore zapew-
nia bezpieczne i skuteczne funkcjonowanie tych
struktur. W zwiazku z powyzszym, zalecenia
ESBC i Komitetu Europejskich Regulatorow
Rynku Papieréw Wartosciowych dla systemow

rozrachunku papieré6w warto$ciowych oraz kon-
trahentéw szczebla centralnego wydane
w czerwcu 2009 r., omowione w poprzednim
rozdziale, uwzglednity szereg specyficznych
zagrozen zwiazanych z procesem rozliczania
pozagietdowych instrumentéw pochodnych. Na
szczeblu migdzynarodowym trwaja obecnie
prace nad zapewnieniem jednolitej interpretacji
i wdrozeniem odpowiednich standardéw nad-
zoru dla kontrahentéw szczebla centralnego, ze
szczegdlnym uwzglgdnieniem nadzoru nad
przetwarzaniem pozagietdowych instrumentow
pochodnych. W lipcu 2009 r. zainicjowano prze-
glad zalecen Komitetu Systemow Platniczych
i Rozrachunkowych i Migdzynarodowej Orga-
nizacji Komisji Papierow Wartosciowych
(CPSS-IOSCO) z roku 2004, dotyczacych kon-
trahentow szczebla centralnego w zakresie
pozagietdowych instrumentéw pochodnych,
ktory obejmie rowniez kwestie zwigzane z repo-
zytoriami handlowymi?3°. Ponadto wraz z usta-
nowieniem forum organéw regulacyjnych
ds. pozagieldowych instrumentow pochodnych
(OTC Derivatives Regulators’ Forum), wprowa-
dzono zasady ramowe dla biezacej globalnej
koordynacji 1 wymiany informacji pomigdzy
organami majacymi kompetencje lub uzasad-
niony interes w odniesieniu do infrastruktury
pozagietdowych instrumentéw pochodnych ..

Rynki pozagietdowych instrumentéw pochod-
nych powinny co do zasady spelnia¢ te same
standardy przejrzystosci, efektywnosci i bezpie-
czenstwa, jakie przyjgto na rynkach innych pro-
duktéw finansowych, przy uwzglednieniu swo-
jej specyfiki produktowe;.

W dniu 20 pazdziernika 2009 r. Komisja Euro-
pejska przedstawila zarys dziatan, ktore zamie-

29 Raport po$wigcony infrastrukturom rozliczen i rozrachunku
transakcji na pozagietdowych instrumentach pochodnych
zatytutowany OTC derivatives and post-trading infrastructu-
res opublikowano na stronie internetowej EBC we wrze$niu
2009 .

30 Wigcej szczegotowych informacji w komunikacie prasowym
BIS-u z 20 lipca 2009 r. (http://www.bis.org).

31 Dalsze informacje o forum, zob. komunikat prasowy Banku
Rezerwy Federalnej Nowego Jorku z 24 wrze$nia 2009 r.

(http://www.newyorkfed.org).
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rza podja¢ wobec rynku pozagietdowych instru-
mentoéw pochodnych 2. W ramach uczestnictwa
W procesie opracowywania tego planu Eurosys-
tem wniost swoj wktad do prowadzonych przez
Komisj¢ Europejska w lipcu 2009 r. konsultacji
na temat mozliwych dziatan na rzecz zwigksze-
nia odpornosci rynku pozagietdowych instru-
mentoéw pochodnych . W przysztosci utrzyma
on swoja funkcje doradcza i opiniodawcza przy
planowaniu rozwigzan regulacyjnych.

NADZOR NAD SYSTEMEM TARGET2-SECURITIES
Celem platformy TARGET2-Securities (T2S)
jest zaoferowanie wspoélnej puli papierow war-
tosciowych i prowadzenie odmiejscowionego
procesu ponadgranicznych rozrachunkow
papieréw wartosciowych wedle jednolitych,
wspolnych zasad, a tym samym wzmocnienie
strategii lizbonskiej. W 2007 r. Rada ECOFIN
podkreslita, iz rozwigzania nadzorcze przyjgte
dla centralnych depozytéw papieréw warto-
Sciowych powinny pozostaé bezpieczne i efek-
tywne, zbada¢ nalezy wigc, czy oddzialywanie
na nie platformy T2S gwarantuje spetnienie obu
tych wymogow.

Po opublikowaniu informacji o szeregu kluczo-
wych elementow w zakresie struktury i ram
operacyjno-prawnych T2S, Eurosystem zorgani-
zowal 18 czerwca i 26 sierpnia 2009 r. warsztaty
z udziatem odpowiednich bankéw centralnych
i organ6w nadzoru w celu zbadania krytyczno-
$ci T2S dla bankow centralnych i centralnych
depozytow papieréw warto§ciowych, ktoére pla-
nuja przejscie na tg platforme. Ponadto $wiad-
czone przez T2S transgraniczne ustugi obejma
centralne depozyty papieréw wartosciowych
i banki centralne zaréwno w strefie euro, jak
i poza nig. Stad tez duza liczba wlasciwych
organ6éw nadzoru biezacego i systemowego
(ang. supervisors and overseers) bgdzie zainte-
resowana otrzymywaniem informacji z systemu
T2S, niezbednych do wykonywania przez nie
zadan regulacyjnych natozonych przez odpo-
wiedne zapisy ustawowe. Jak dotad, wszystkie
wlasciwe organy poparly inicjatywe utworzenia
ramowych zasad wspotpracy w zakresie ustug
T2S. Dyskutowane ramowe zasady wspotpracy
nie powinny narusza¢ ustawowych kompetencji
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poszczegodlnych organéw w odniesieniu do ich
krajowych systemow, jakie wynikaja z przepi-
sow krajowych, czy tez wptywacé na wykony-
wanie przez nie swoich uprawnien. Interesa-
riusze T2S otrzymaja stosowne informacje po
uzgodnieniu ram wspdlpracy. Wszystkie wta-
$ciwe organy uznaty konieczno$¢ przeprowa-
dzenia wstepnego przegladu projektu T2S na
etapie jego opracowywania.

4.4 POZOSTALE DZIALANIA

W listopadzie 2009 r. Eurosystem po raz pierw-
szy opublikowat raport nt. nadzoru systemo-
wego . Za posrednictwem tej nowej publika-
cji Eurosystem pragnie informowaé wtadze
publiczne, dostawcow infrastruktury i uczest-
nikow rynku, jak réwniez spoteczenstwo,
o wykonywanych przez siebie zadaniach nad-
zoru oraz przedstawi¢ swoja oceng bezpieczen-
stwa i sprawnos$ci dzialania infrastruktur ptat-
nosci, rozrachunkéw i rozliczen w strefie euro.

Raport nadzorczy za 2009 r. zawiera przeglad
ram instytucjonalnych, norm i wymogéw Euro-
systemu w zakresie nadzoru oraz inicjatyw
wspotpracy i praktycznych rozwiagzan dotycza-
cych sprawowania nadzoru systemowego, ktory
stanowi podstawe wykonywania zadan nadzoru
przez Eurosystem. Zawarto w nim tez informa-
cje na temat dziatalno$ci nadzorczej Eurosys-
temu w 2008 r., jak rdbwniez znaczace zmiany,
jakie zaszty w 2009 r., oraz przedstawiono zarys
przysztych priorytetow Eurosystemu w obsza-
rze nadzoru systemowego.

EBC opublikowat tez glosariusz terminologii
z zakresu systemow ptlatnosci, rozliczen
i rozrachunku (Glossary of terms relating
to payment, clearing and settlement
systems). Aby przyczyni¢ si¢ do zaakcepto-
wania terminéw przez uczestnikow rynku

32 Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets: Future
policy action, material dostgpny na stronie internetowej Komi-
sji Europejskiej (http:/ec.europa.cu).

33 Opinig Eurosystemu opublikowano 4 wrzesnia na stronie inter-
netowej EBC.

34 Eurosystem oversight report 2009, listopad 2009 r.



i spoteczenstwo, terminy, ktore weszty do glo-
sariusza, opatrzono definicjami napisanymi
przystgpnym jezykiem. Glosariusz ma zapew-
ni¢ spdjne stosowanie terminéw w publika-
cjach wydawanych w ramach ESBC, moga tez
z niego korzysta¢ inne instytucje UE do celow
poréwnawczych. Zostal on opracowany przez
komitet ekspertow i poddany trzymiesigcz-
nym konsultacjom spotecznym. Wszystkie
zgloszone komentarze zostaty opublikowane
w serwisie internetowym EBC.

W 2009 r. wladze monetarne Hongkongu (Hong
Kong Monetary Authority) przeprowadzity
oceng nadzorcza systemu Euro CHATS. Ogodlne
wyniki oceny byty pozytywne, poniewaz sys-
tem ten wykazat wysoki poziom zgodnosci ze
wszystkimi istotnymi podstawowymi zasadami.
Eurosystem jest zainteresowany bezpieczen-
stwem procedur rozrachunku w zagranicznych
systemach rozliczen i rozrachunku euro, m.in.
w Euro CHATS. Zgodnie z zasadami mig¢dzy-
narodowego wspotdziatania nadzoru, w ramach
oceny systemu Euro CHATS wladze monetarne
Hongkongu wystapity do EBC o opinig i udo-
stepnily mu zebrane informacje, a EBC przed-
stawit im swoje uwagi dotyczace raportu.

Tytutem podsumowania, co roku EBC publi-
kuje dane statystyczne o swoich transakcjach
platniczych, obrocie papierami warto$ciowymi,
rozrachunkach i rozliczeniach. Dane sa publi-
kowane w podziale na kraje a od 2007 r. udo-
stgpniane wytacznie w formie elektronicznej
na stronie internetowej EBC poprzez hurtownig
danych statystycznych. Dane za 2008 r. opubli-
kowano 11 wrze$nia 2009 r.
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Whngtrze zabytkowej hali targowej Grossmarkthalle, (luty 2008).
Budynek hali targowej Grossmarkthalle, zaprojektowany przez Martina Elsaessera, w roku 1928 (rok ukonczenia budowy) byt

najwigksza na $wiecie bezpodporowa konstrukcja zelbetowa.



CZESC 4

STOSUNKI
EUROPE|SKIE
| MIEDZYNARODOWE



| ZAGADNIENIA EUROPE)SKIE

W 2009 r. EBC nadal utrzymywatl regularne
kontakty z instytucjami i organami europej-
skimi, zwlaszcza z Parlamentem Europejskim
(zob. cz¢sé¢ 5), Eurogrupa, Rada ECOFIN oraz
Komisja Europejska. Prezes EBC regularnie
uczestniczyt w posiedzeniach Rady ECOFIN,
podczas ktoérych omawiano sprawy zwigzane
z zadaniami i celami ESBC, oraz w posiedze-
niach Eurogrupy. Ponadto otrzymat on zapro-
szenie do uczestnictwa w spotkaniach Rady
Europejskiej dotyczacych kwestii zwiazanych
z kryzysem gospodarczym i finansowym.
Prezes Eurogrupy oraz Komisarz ds. Gospo-
darczych i Walutowych uczestniczyli, kiedy
uznali to za stosowne, w spotkaniach Rady
Prezesow.

I.I ZAGADNIENIA STRATEGICZNE

REAKCJA UE NA KRYZYS FINANSOWY

Kryzys gospodarczy i finansowy wciaz byt
dominujacym tematem europejskiego programu
politycznego w 2009 r. Organy Unii Europej-
skiej oraz panstwa cztonkowskie kontynuowaty
wdrazanie Europejskiego planu naprawy gospo-
darczej uzgodnionego przez Radg Europejska
w grudniu 2008 r. Europejski Bank Centralny
uczestniczyl w procesie wypracowywania roz-
wiazan wspierajacych sektor finansowy, na
przyktad poprzez wydanie rekomendacji doty-
czacych gwarancji rzadowych na zobowigzania
bankowe, wyceny dokapitalizowania bankéw
oraz zasad przewodnich programéw wspierania
sektora bankowego.

W ramach dtugoterminowej i strukturalnej
reakcji na kryzys grupa wysokiego szczebla
ds. nadzoru finansowego w UE pod przewod-
nictwem Jacques’a de Larosiére’a przedstawita
swoj raport 25 lutego 2009 r. Zgtoszono
w nim propozycje i rekomendacje dotyczace
nowego programu reform regulacyjnych,
wzmocnienia skoordynowanego nadzoru i wpro-
wadzenia skutecznych procedur zarzadzania
kryzysem.

Rekomendacje zawarte w raporcie wraz z komu-
nikatem Komisji Europejskiej z 27 maja 2009 r.
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dotyczacym nadzoru finansowego i ustalen po
spotkaniu Rady ECOFIN z 9 czerwca 2009 r.
zostaty uwzglednione przez Radg Europejska.
Na spotkaniu 18-19 czerwca 2009 r. Rada Euro-
pejska osiagneta porozumienie w wielu kwestiach
zwiazanych z ustanowieniem nowej architek-
tury nadzoru finansowego w UE. W szczego6l-
nosci Rada Europejska wyrazila swoje popar-
cie dla utworzenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS). Nowo utworzony organ
bgdzie monitorowac i ocenia¢ potencjalne zagro-
zenia dla stabilnosci finansowej oraz, w razie
potrzeby, ostrzega¢ przed ryzykiem i wydawac
rekomendacje dotyczace dziatan oraz monito-
rowac ich wdrazanie. Wnioski przyjgte przez
Radg ECOFIN 9 czerwca 2009 r. precyzuja, ze
EBC powinien zapewni¢ ERRS wsparcie ana-
lityczne, statystyczne, administracyjne i logi-
styczne, korzystajac réwniez z porad technicz-
nych ze strony krajowych bankéw centralnych i
krajowych organéw nadzoru. Kontrolg nad dzia-
falnoscia ERRS ma zapewnic¢ sktadanie przez nia
sprawozdan przynajmniej 2 razy do roku na r¢ce
Rady Unii Europejskiej i Parlamentu Europe;j-
skiego.

Rada Europejska zalecita rowniez utworze-
nie Europejskiego Systemu Organéw Nadzoru
Finansowego (ESONF). Celem tej instytucji jest
zwigkszenie jakos$ci i spojnosci nadzoru krajo-
wego oraz wzmocnienie nadzoru nad grupami
transgranicznymi poprzez utworzenie kole-
giéw organéw nadzorczych i ustanowienie jed-
nolitych regut dla wszystkich instytucji finan-
sowych europejskiego wspolnego rynku. Rada
Europejska ustalita takze, ze ESONF powinien
posiada¢ wiazace i odpowiednie uprawnie-
nia decyzyjne przy ocenie zgodno$ci dziatania
organdéw nadzorczych z jednolitymi przepisami
i wlasciwym prawem wspolnotowym, jak tez
w przypadku sporéw pomig¢dzy organami nad-
zoru panstw macierzystych i przyjmujacych,
takze na forum kolegiéw organéw nadzorczych.
Jednoczes$nie decyzje ESONF nie powinny w
zaden sposob wkracza¢ w kompetencje fiskalne
panstw czlonkowskich.

Biorac pod uwage wnioski Rady Europej-
skiej, Komisja Europejska przyjeta 23 wrze-



$nia 2009 r. pakiet projektow aktow legislacyj-
nych majacych na celu wzmocnienie nadzoru
finansowego w Unii Europejskiej, obecnie roz-
patrywanych przez Parlament Europejski i Radg
Unii Europejskiej. Na posiedzeniu 20 paz-
dziernika 2009 r. Rada ECOFIN osiagngta
ogbélne porozumienie nt. merytorycznego
zakresu wnioskow legislacyjnych zwiazanych
z powotaniem ERRS. Zasiggnigto rady EBC na
temat tych projektow i 26 pazdziernika 2009 r.
wydal on opini¢ w sprawie proponowanych
aktow prawnych zwiazanych z ustanowieniem
ERRS!. Ogolne stanowisko dotyczace propo-
zycji regulacji ustanawiajacych nowe europej-
skie mikroostrozno$ciowe organy nadzorcze
zostato wypracowane przez Rad¢ ECOFIN w
dniu 2 grudnia 2009 r., a 8 stycznia 2010 r. EBC
wydat opinig na temat tych propozycjiz. W celu
uzyskania bardziej szczeg6towego objasnienia
projektow aktéw prawnych, instytucjonalnego
sktadu ESRB oraz roli EBC w nowej strukturze
nadzorczej, zob. ramka 8.

Ponadto po zwigkszeniu w 2008 r. kwoty fun-
duszy dostgpnych w ramach $redniotermino-
wego wsparcia finansowego dla bilansow ptatni-
czych panstw cztonkowskich UE z 12 mld euro
do 25 mld euro Rada ECOFIN postanowita
18 maja 2009 r. ponownie zwigkszy¢ t¢ kwote
do 50 mld euro.

PAKT STABILNOSCI | WZROSTU

W kwietniu 2009 r. Rada ECOFIN uznala, ze
nadmierne deficyty odnotowano w 4 krajach
strefy euro: Irlandii, Grecji, Hiszpanii i Fran-
cji, jak tez w jednym kraju spoza tej strefy, tj.
Wielkiej Brytanii, i polecita naprawic tg sytu-
acje. W lipcu Rada stwierdzita wystgpowa-
nie nadmiernego deficytu na Malcie, jak tez
w krajach spoza strefy euro, tj. na Lotwie,
Litwie, w Polsce i Rumunii, i zalecita naprawe
tej sytuacji. W grudniu uznano, ze kolejne
8 krajow strefy euro: Belgia, Niemcy, Wlo-
chy, Holandia, Austria, Portugalia, Stowenia
i Stlowacja oraz 1 kraj spoza tej strefy, tj. Cze-
chy, odnotowaty nadmierne deficyty, a Rada
polecita naprawic¢ t¢ sytuacjg. Pod koniec 2009 r.
ogo6tem 20 panstw UE odnotowato nadmierny
deficyt, sposrdd nich 13 w strefie euro.

Jesli chodzi o biezace procedury dotyczace
nadmiernego deficytu, w lipcu Rada ECOFIN
uznata, ze Wegry podjely skuteczne dziatania
zmierzajace do korekty nadmiernego deficytu,
zgodnie z wczes$niejszymi rekomendacjami.
Z uwagi na nieoczekiwane, niekorzystne wyda-
rzenia gospodarcze o znacznych konsekwencjach
dla finanséw publicznych, jakie mialy miej-
sce po przyjeciu rekomendacji, Rada zdecydo-
wala si¢ przyja¢ zaktualizowane rekomendacje
zgodnie z art. 104 ust. 7 Traktatu ustana-
wiajacego Wspolnote Europejska?, prze-
dtuzajac pierwotny termin na skorygowa-
nie nadmiernego deficytu o 2 lata. W grudniu
2009 r. Rada przyjeta podobne decyzje w odnie-
sieniu do wdrozonych procedur nadmiernego
deficytu w przypadku Irlandii, Hiszpanii, Francji
i Wielkiej Brytanii, przedluzajac pierwotne ter-
miny korekty nadmiernych deficytéw o rok. Jed-
nocze$nie Rada ECOFIN uznata, ze Grecja nie
podjeta skutecznych dziatan w odpowiedzi na
rekomendacj¢ Rady z kwietnia 2009 r. zgodnie
z art. 104 ust. 8 Traktatu ustanawiajacego
Wspdlnote Europejska®.

W wytycznych odnoszacych si¢ do polityki
fiskalnej przyjgtych przez ministrow finansow
panstw strefy euro na wiosng 2009 r. uznano,
ze pakt stabilnos$ci 1 wzrostu stanowi odpo-
wiednia platforme do prowadzenia i koordyna-
cji polityki budzetowej. Rzady zobowiazaty si¢
wdrozy¢ wiarygodne §rednioterminowe strate-
gie naprawcze w dziedzinie polityki fiskalne;j,
ktore doprowadza do zmniejszenia nadmiernych
deficytow w stosownej perspektywie czasowej.

W pazdzierniku 2009 r. Rada ECOFIN przed-
stawita swoje wnioski dotyczace tych strategii.
Wezwata do przeprowadzenia przez wszystkie
panstwa cztonkowskie UE konsolidacji fiskal-
nej, poczynajac najpozniej od 2011 r., przy zato-
zeniu, ze powroci stabilne 1 postgpujace ozywie-
nie gospodarcze, a takze stwierdzila, ze wiele
krajow bedzie musiato rozpoczaé ten proces
wczesniej. Ponadto uznata, ze tempo konsoli-

1 CON/2009/88.

2 CON/2010/5.

3 Obecnie art. 126 ust. 7 Traktatu.

4 Obecnie art. 126 ust. 8 Traktatu. Wigcej informacji mozna

znalez¢ w podrozdziale 2.5 w czgsci 1.
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dacji fiskalnej, w ujeciu strukturalnym, w wigk-
szo$ci panstw czlonkowskich bedzie musiato
znacznie przekroczy¢ warto$¢ odniesienia
0,5% PKB w skali roku. Rada ECOFIN wezwata
takze do udoskonalenia strategii naprawy fiskal-
nej (ang. fiscal exit strategies) poprzez dziata-
nia majace na celu wzmocnienie krajowych ram
budzetowych oraz utrzymywanie dtugotermi-
nowej rownowagi, jak tez do koordynacji tych
dziatan pomigdzy krajami przy wykorzystaniu
instrumentow oferowanych w ramach paktu.

W lipcu 2009 r. Eurostat opublikowal decyzjg
dotyczaca statystycznego ujgcia zapisu inter-
wencji panstwowych wspierajacych instytu-
cje finansowe i rynki finansowe w trakcie kry-
zysu wraz ze wskazowkami technicznymi.
W wyniku powyzszej decyzji informacje
nt. wplywu takich interwencji na deficyt i dlug
publiczny, jak tez na zobowiazania warunkowe,
beda obecnie wykazywane w sprawozdaniach
i publikowane przez Eurostat w ramach proce-
dury nadmiernego deficytu.

W listopadzie 2009 r. Rada ECOFIN przedsta-
wita swoje wnioski odnos$nie raportu Komisji
Europejskiej z 2009 r. dotyczacego stabilnosci
finanséw publicznych w krajach Unii Europej-
skiej. Zgodnie z raportem w 13 panstwach czton-
kowskich Unii Europejskiej wystgpuje wyso-
kie ryzyko destabilizacji finanséw publicznych
(dotyczy to zaréwno krajow wchodzacych
w sktad strefy euro, takich jak: Irlandia, Grecja,
Hiszpania, Cypr, Malta, Holandia, Stowenia
i Stowacja, jak i krajow spoza tej strefy, takich
jak: Czechy, Lotwa, Litwa, Rumunia i Wielka
Brytania), podczas gdy w 9 innych krajach
ryzyko oceniono jako $rednie (spos$rod krajow
strefy euro dotyczy to Belgii, Niemiec, Francji,
Witoch, Luksemburga, Austrii i Portugalii, a
poza strefa — Polski i Wegier). Finlandia jest
jedynym krajem strefy euro, gdzie ryzyko dla
stabilnosci finanséw publicznych uznano za
niskie. W poréwnaniu z raportem o stabilnosci
72006 r. 10 krajow znalazto si¢ w wyzszej kate-
gorii ryzyka (Irlandia, Hiszpania, Lotwa, Litwa,
Malta, Holandia, Austria, Polska, Stowacja i
Wielka Brytania), gtownie z powodu pogorsze-
nia ich biezacej sytuacji budzetowej. Niezaleznie
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od wickszej niz zwykle niepewnos$ci dotyczacej
strukturalnej sytuacji budzetowej oraz dtugo-
terminowych projekcji budzetowych wywotane
przez kryzys gospodarczy i finansowy, Rada
ECOFIN stwierdzita, ze wyni kryzys pogorsze-
nie sytuacji finansow publicznych dodatkowo
przyczynilo si¢ do zwigkszenia wyzwan zwiaza-
nych z ich stabilno$cia. W zwiazku z tym Rada
wezwala do zdecydowanego wprowadzenia trzy-
torowej strategii uzgodnionej na spotkaniu Rady
Europejskiej w 2001 r. w Sztokholmie obejmuja-
cej a) zmniejszenie dtugu i deficytu publicznego,
b) podniesienie stopy zatrudnienia i c) reformg
systemow zabezpieczenia spotecznego.

0D STRATEGII LIZBONSKIE)

DO STRATEGII UE 2020

Strategia lizboniska, bedaca szerokim unijnym
programem reform gospodarczych, spotecznych
i srodowiskowych, weszta w 2009 r. w drugi rok
cyklu obejmujacego lata 2008-2010.

Wiosna 2009 r. Rada Europejska potwierdzita
wagg zintegrowanych wytycznych i zatwierdzita
zaktualizowane rekomendacje dla poszczegdl-
nych panstw cztonkowskich w zakresie polityki
gospodarczej i polityki zatrudnienia. Wezwata
do szybkiego wdrozenia tych rekomendacji i
podkreslita mozliwy wktad reform struktu-
ralnych w przezwycigzenie efektow kryzysu
gospodarczego.

W pazdzierniku 2009 r. panstwa cztonkowskie
przedstawity raporty dotyczace wdrazania kra-
jowych programow reform. Raporty te przed-
stawialy postgpy, jakie panstwa cztonkowskie
poczynity we wdrazaniu programow reform
strukturalnych. Strategicznym celem tych pro-
gramow jest zapewnienie rownowagi i jako-
$ci finanséw publicznych, udoskonalenie regu-
lacji prawnych dotyczacych przedsigbiorstw,
inwestowanie w badania, rozwdj 1 innowacje
oraz zwigkszenie wskaznika aktywnos$ci zawo-
dowej i elastyczno$ci rynku pracy. W grudniu
2009 r. Rada ECOFIN przyjeta wnioski w spra-
wie strategii polizbonskiej, tj. strategii UE 2020,
wzywajac do przyjgcia skutecznych rozwiazan
gwarantujacych nadzor nad reformami struk-
turalnymi zaréwno na poziomie krajowym, jak



i unijnym, z wykorzystaniem wszelkich dostgp-
nych instrumentoéw przewidzianych Traktatem
oraz wezwala Komisj¢ Europejska do zgltosze-
nia konkretnych propozycji przed przyjeciem
nowej strategii. W odpowiedzi Komisja rozpo-
czeta w listopadzie 2009 r. proces publicznych
konsultacji przed sformutowaniem konkretnych
propozycji w sprawie nowej strategii UE 2020
na poczatku 2010 r.

Eurosystem wielokrotnie podkreslat znacze-
nie wdrozenia reform strukturalnych maja-
cych na celu zwigkszenie wzrostu gospodar-
czego 1 zatrudnienia, utrzymanie zdrowej i
stabilnej sytuacji fiskalnej oraz poprawe efek-
tywnosci polityki wydatkéw i dochodow
publicznych. W szczegdlnosci kraje strefy euro
powinny nadal wdraza¢ dziatania reformatorskie
majace na celu usprawnienie funkcjonowania
UGW oraz uniknigcie stanéw nierOwnowagi.
EBC aktywnie uczestniczyt w dyskusji nt. strate-
gii UE 2020 i zamierza kontynuowa¢ swoje dzia-
fania w 2010 r.

INNE OBSZARY POLITYKI UNIJNE]

Europejski Bank Centralny nadal monitoro-
wat sytuacj¢ w obszarze energii i zmian kli-
matu na poziomie unijnym, zwazywszy na jej
wage dla gospodarki i procesow ksztattowa-
nia si¢ cen.

1.2 ZAGADNIENIA INSTYTUCJONALNE

W czerwcu 2009 r. obywatele panstw czlon-
kowskich Unii Europejskiej wybrali nowy Par-
lament Europejski, ktérego posiedzenie inau-
guracyjne odbyto si¢ 14 lipca 2009 r. W dniu
1 grudnia 2009 r., po wejsciu w zycie trak-
tatu lizbonskiego, pierwszy staly Przewodni-
czacy Rady Europejskiej, Herman van Rompuy,
i nowy wysoki przedstawiciel UE do spraw
zagranicznych i polityki bezpieczenstwa,
Catherine Ashton, objgli swoje urzedy.
W 2010 r. powotano nowa Komisj¢ Europejska
pod przewodnictwem Manuela Barroso, ktory
zostal nominowany przez gtowy panstw i sze-
fow rzadow na druga kadencjg. Po zatwierdze-
niu przez Parlament Europejski nowa Komi-

sja objeta urzad 10 lutego 2010 r., a jej kadencja
uptywa 31 pazdziernika 2014 r.

TRAKTAT LIZBONSKI

Po ratyfikacji przez pozostate panstwa czlon-
kowskie UE w 20009 r. traktat lizbonski wszedt
w zycie 1 grudnia 2009 r. EBC z zadowole-
niem przyjmuje pomyslne zakonczenie procesu
ratyfikacji.

Traktat lizbonski nie wprowadza fundamen-
talnych zmian do obowiazujacych aktualnie
przepisow Traktatu dotyczacych UGW. Co
szczegolnie istotne dla ESBC/Eurosystemu,
Traktat wzmacnia mandat Eurosystemu, uznaje
bowiem jego podstawowy cel, jakim jest utrzy-
manie stabilno$ci cen, za cel Unii Europejskie;j
jako catosci.

Ponadto EBC, uprzednio sui generis organ
wspolnotowy, staje si¢ instytucja unijna. Zapis
ten wprowadzono jednak w celu zwigkszenia
przejrzystosci sieci instytucjonalnej UE, nie
ma za$ on znaczacych konsekwencji operacyj-
nych dla EBC czy ESBC/Eurosystemu. Przede
wszystkim EBC zachowuje wszelkie swoje
cechy konstytutywne, wliczajac w to nieza-
lezno$¢, uprawnienia regulacyjne i osobowosé
prawna. Traktat wzmacnia niezaleznos¢ EBC
przez wyrazne zakotwiczenie jego niezalezno-
$ci finansowej w prawie pierwotnym.

Ponadto po raz pierwszy terminy ,,euro”, ,,Euro-
system” i ,,Eurogrupa” zostaty formalnie wymie-
nione w unijnym prawie pierwotnym?>. Odpo-
wiednio zostal tez zmodyfikowany statut ESBC.
Inna zmiana zwiazana jest z mianowaniem
cztonkow Zarzadu EBC, ktorzy beda wybierani
przez Radg Europejska kwalifikowang wigkszo-
$cig gltosow. W ten sposob procedura mianowania
bedzie zgodna z procedurami obowiazujacymi
w przypadku innych kluczowych stanowisk
w UE, takich jak stanowisko Przewodnicza-

5 W celu uzyskania dalszych informacji nt. zmian instytucjo-
nalnych wprowadzonych przez traktat lizbonski, zob. artykut
zatytutowany The ECB'’s relations with European Union insti-
tutions and ECB’s bodies: trends and prospects w wydaniu
,.Biuletynu Miesigcznego” EBC ze stycznia 2010 r.
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cego Rady Europejskiej. Jedynie przedstawiciele
panstw cztonkowskich strefy euro beda upraw-
nieni do glosowania nad tymi nominacjami.

1.3 SYTUACJA W PANSTWACH KANDYDUJACYCH
DO CZLONKOSTWA W UNII EUROPE)SKIE)
ORAZ KONTAKTY Z NIMI

Europejski Bank Centralny kontynuowat swoja
polityke dialogu z bankami centralnymi panstw
kandydujacych do UE poprzez spotkania dwu-
stronne oraz wykorzystujac ogélne ramy insty-
tucjonalne procesu rozszerzenia ustanowione
przez UE.

Negocjacje akcesyjne z Chorwacja rozpo-
czely si¢ w pazdzierniku 2005 r. Negocjacje
nt. poszczegdlnych rozdzialéw acquis com-
munautaire zainicjowano w czerwcu 2006 r. i
nadal postgpowaty one w 2009 r. Przed koncem
roku otwarto negocjacje w sprawie 28 rozdzia-
Iow i1 tymczasowo zamknigto w 15 rozdziatach.
EBC w dalszym ciagu rozwijat owocne kon-
takty dwustronne z w centralnym banku Chor-
wacji, na przyklad w ramach dialogu strategicz-
nego na wysokim szczeblu.

Po otwarciu negocjacji akcesyjnych z Turcja
w pazdzierniku 2005 r. Komisja Europejska roz-
poczela negocjacje nt. poszczeg6dlnych rozdzia-
16w acquis communautaire w czerwcu 2006 r.
i W tym samym miesigcu tymczasowo zamknigto
jeden rozdziat. W grudniu 2006 r. Rada Europej-
ska zdecydowala si¢ zawiesi¢ — z powodu braku
postgpOw w rozszerzeniu unii celnej na panstwa
cztonkowskie UE — rozmowy w 8 z 35 rozdzia-
Iow w procesie akcesyjnym i nie zamykac tym-
czasowo zadnego z pozostatych rozdziatow. Pod
koniec 2009 r. zostaty otwarte negocjacje doty-
czace 12 rozdzialdw, a tymczasowo zamknigto
1 rozdziat. EBC kontynuowat dtugoterminowy
dialog na wysokim szczeblu z centralnym ban-
kiem Turcji.

Byta Jugostowianska Republika Macedonii
otrzymata status kandydata w 2005 r. W paz-
dzierniku 2009 r. Komisja Europejska reko-
mendowata rozpoczegcie negocjacji akcesyj-
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nych, lecz Rada Europejska nie zajmie sig ta
kwestia przed marcem 2010 r. Kontynuowano
ozywione kontakty migdzy pracownikami
EBC i banku centralnego Macedonii.

W pazdzierniku 2009 r. EBC zorganizowat
regionalng konferencje ekonomiczna nt. wscho-
dzacych gospodarek europejskich. Po§wigcono ja
omoéwieniu wplywu §wiatowego kryzysu gospo-
darczego i finansowego na kraje spoza UE.
Pomimo wysokiego zréznicowania wérod kra-
jow tego regionu, wyrézniono kilka wspolnych
trendow. Ogolnie region dotkliwie odczut skutki
kryzysu, przy czym kraje o wysokim ryzyku
wewngtrznym i zewngtrznym doswiadczyly go
szczegolnie bolesnie. O ile, z jednej strony, udato
si¢ — jak dotad — uniknaé kryzysu systemowego,
o tyle z drugiej — w dalszym ciggu utrzymuje si¢
ryzyko i zagrozenia, a wigkszo$¢ krajow pilnie
potrzebuje reform strukturalnych.



2 ZAGADNIENIA MIEDZYNARODOWE

2.1 NAJWAINIEJSZE KIERUNKI ROZWO)JU
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU
WALUTOWEGO | FINANSOWEGO

NADZOR NAD POLITYKA MAKROEKONOMICZNA

W GOSPODARCE SWIATOWE]

Z uwagi na szybkie tempo integracji gospo-
darczej i finansowej globalne $rodowisko eko-
nomiczne staje si¢ niezwykle istotne dla pro-
wadzenia polityki gospodarczej w strefie euro.
Eurosystem uwaznie zatem monitoruje i ana-
lizuje polityke makroekonomiczng i rozwdj
sytuacji w krajach lezacych poza strefa euro.
Europejski Bank Centralny petni rowniez
istotna rolg¢ w procesie wielostronnego migdzy-
narodowego nadzoru nad strategiami makro-
ekonomicznymi, ktérego najwazniejszym
elementem sa posiedzenia organizacji migdzy-
narodowych, takich jak BIS, MFW oraz OECD,
jak tez spotkania ministréw finansow i prezeséw
bankow centralnych panstw grupy G-7 a ostat-
nio coraz cze¢sciej grupy G-20.

Migdzynarodowe §rodowisko ekonomiczne
w 2009 r. charakteryzowalo sig stopniowa sta-
bilizacja globalnej dziatalnos$ci gospodarcze;j.
Stany znacznej nierownowagi zewngtrznej —
postrzegane jako symptom kumulujacego si¢
ryzyka systemowego w gospodarce Swiatowej —
zmniejszyly si¢ w ciagu tego roku, wciaz jednak
byly znaczne, a ich zmniejszenie prawdopodob-
nie bylo zalezne w znacznej mierze od czynni-
koéw tymcezasowych. Deficyt na rachunku obro-
tow biezacych Standéw Zjednoczonych spadt z
4,9% PKB w 2008 r. do 2,9% PKB w 2009 r.,
czyli do potowy wartosci z 2006 r. (ktory byt
rokiem z najwigkszymi stanami nierownowagi w
ujeciu bezwzglednym), podczas gdy nadwyzka
w przypadku Japonii oscylowala przez te 2 lata
wokot 3% PKB. Nadwyzka handlowa Chin
w obrocie towarowym rowniez zaczeta spadac,
z poziomu ok. 10% PKB w 2006 r. do ponizej
6% w 2009 r. Podobnie jak w latach ubieglych,
bilans rachunku obrotow biezacych strefy euro
byt bliski zeru.

Gltoéwny udziat w zmniejszaniu si¢ stanow nie-
rownowagi na $wiecie miaty jednak czynniki
cykliczne i tymczasowe zwiazane z kryzysem

— takie jak powszechne ograniczenie dzwigni
finansowej, spadek popytu indywidualnego, niz-
sze ceny ropy naftowej i korekta cen aktywow
finansowych — nie za$ czynniki strukturalne.

W odniesieniu do tych ostatnich zadtuzenie
netto amerykanskich gospodarstw domowych
bylo jedna z najwazniejszych przyczyn rosna-
cego deficytu na rachunku obrotéw biezacych
Stanéw Zjednoczonych w latach poprzedzaja-
cych kryzys. Od poczatku dekady do lata 2007 r.
wplywy portfelowe — gtdéwnie pochodzace od
inwestorow z sektora prywatnego — w petni
pokrywaty deficyt handlowy Stanow Zjed-
noczonych. Inwestycje portfelowe tego typu,
zwlaszcza inwestycje w obligacje skarbowe,
wzrosty gwattownie po nasileniu si¢ objawow
kryzysu pod koniec 2008 r. Nastgpnie wzrost
ten zostal wyhamowany, poczawszy od marca
2009 r. w miarg jak na $wiecie ponownie poja-
wit si¢ apetyt na ryzyko, podczas gdy zadtuze-
nie netto gospodarstw domowych w Stanach
Zjednoczonych w okresie od lipca 2007 r. do
sierpnia 2009 r. znaczaco spadto. W migdzy-
czasie ograniczony system zabezpieczenia spo-
lecznego i stabo rozwinigte ustugi finansowe
na azjatyckich rynkach wschodzacych nadal
zachecaty do inwestowania znacznych oszczed-
nosci wypracowanych w tym regionie na ryn-
kach zagranicznych, a kraje te pozostaja silnie
nastawione na eksport.

Pomimo zachgcajacych oznak stabilizacji i ozy-
wienia w 2009 r. kilka krajéow wciaz otrzymy-
wato wsparcie od MFW (zob. rozdziat ponizej
poswigcony architekturze finanséw migdzyna-
rodowych). Duze banki centralne nadal dostar-
czaty ptynnosci bankom centralnym w innych
krajach w celu usprawnienia funkcjonowania
rynkéw pienigznych w gospodarkach wscho-
dzacych. Pomoc taka obejmowata rozszerzone
zastosowanie swapow walutowych przez banki
centralne czterech duzych gospodarek istotnych
z punktu widzenia systemu finansowego.

W 20009 r. przy licznych okazjach Eurosystem
zwracatl uwagg na ryzyka i zaktocenia, ktore
nastapityby, gdyby stan nierownowagi na $wie-
cie miat powrocié, i wyrazit poparcie dla idei
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zrownowazenia §wiatowych wzorcéw popytu.
Eurosystem wielokrotnie wzywat zwlaszcza,
aby prowadzi¢ dziatania na rzecz zwigkszenia
oszczednosci sektora prywatnego i publicznego
w krajach z deficytami na rachunku obrotow
biezacych, wdrozy¢ dalsze reformy struktu-
ralne w rozwinigtych gospodarkach o stosun-
kowo niskim potencjale wzrostu, ozywia¢ popyt
krajowy na rynkach gospodarek wschodzacych
i optymalizowa¢ tam alokacje kapitatu i lepiej
rozpoznawac ryzyko. W kontekscie trwajacych
rozwazan nad racjonalizacja migdzynarodowej
architektury finansowej (zob. ponizej) Euro-
system podkreslit, ze powinna ona dyscyplino-
wac zarowno rynki finansowe jak i prowadzong
polityke makroekonomiczna. Wzmocnione
ramy wielostronnego nadzoru gospodarczego
powinny podota¢ zadaniu zapewnienia trwato-
$ci i stabilno$ci polityki ekonomicznej, zwlasz-
cza w krajach istotnych z punktu widzenia
systemowego. Poparcie dla zrownowazenia
gospodarki swiatowej nadeszto takze ze strony
grupy G-20, co znalazto wyraz w deklaracji z
Pittsburgha moéwiacej o stworzeniu ram dyna-
micznego, trwatego i zrbwnowazonego wzro-
stu.

Wreszcie uwadze migdzynarodowego nad-
zoru finansowego nie umknely wydarzenia w
samej strefie euro. W 2009 r. MFW przepro-
wadzit zwyczajowy przeglad polityki pienigz-
nej, finansowej i gospodarczej w strefie euro
jako uzupetnienie przegladu poszczegolnych
panstw strefy euro. Konsultacje w trybie Arty-
kutu IV, jakie przeprowadzit MFW, byty oka-
zja do owocnych dyskusji migdzy MFW a EBC,
prezydencja Eurogrupy i Komisja Europejska.
W nastgpstwie tych dyskusji MFW przedstawit
raport oceniajacy dzialania prowadzone w stre-
fie euro®.

MIEDZYNARODOWA ARCHITEKTURA FINANSOWA

Swiatowy kryzys finansowy sprowokowat sze-
roko zakrojong debatg nt. struktury i funkcjo-
nowania migdzynarodowego systemu waluto-
wego 1 finansowego. Po pierwszym spotkaniu
na szczycie poswigconym rynkom finanso-
wym i gospodarce $wiatowej w Waszyngtonie
w listopadzie 2008 r. przywddcy panstw grupy
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G-20 spotkali si¢ znow w Londynie w kwietniu
2009 r. Wezwali ponownie do dziatan w zakre-
sie regulacji finansowej i polityki makroeko-
nomicznej oraz podkreslili swoje poparcie dla
otwartych rynkow i wolnego handlu. Przy-
wodcy panstw wchodzacych w sktad grupy
G-20 postanowili takze utworzy¢ nowa Rade
Stabilnos$ci Finansowej ze wzmocnionym man-
datem i rozszerzonym sktadem jako nastepczy-
ni¢ Forum Stabilnos$ci Finansowej. Dodatkowo
postanowili zmodyfikowa¢ ramy przepisow
finansowych, tak by uwzgledni¢ kwestie pro-
cyklicznosci wymogoéw kapitatowych i ryzyk
makroostrozno$ciowych oraz by rozszerzy¢
regulacje finansowe na wszystkie systemowo
istotne instytucje finansowe, instrumenty
i rynki. Ponadto zgodzili si¢ co do dziatan maja-
cych na celu zasilenie w $rodki i reforme mig-
dzynarodowych instytucji finansowych. Na
szczycie w Pittsburghu we wrzesniu 2009 r.
przywodcy panstw grupy G-20 dokonali prze-
gladu postepoéw w wypelnianiu poprzednich
zobowiazan i potwierdzili swoje zaangazowa-
nie w migdzynarodowa wspotpracg w kwe-
stiach globalnych. Podkreslajac rolg jaka grupa
G-20 odegrata w sformutowaniu odpowiedzi na
swiatowy kryzys finansowy, przywddcy okre-
slili G-20 jako ,,podstawowe forum migdzy-
narodowej wspolpracy gospodarczej”. Grupa
G-20 przedstawita takze ,,Ramowy plan dziatan
na rzecz silnego, stabilnego i zréwnowazonego
wzrostu” (ang. Framework for strong, sustainable
and balanced growth). Ma on z jednej strony
pomdc zarzadza¢ procesem zmiany, wychodzac
od prostego reagowania na kryzys w kierunku
osiagnigcia dynamicznego, stabilnego i zréw-
nowazonego globalnego wzrostu, a z drugiej
wnie$¢ wklad w rozwiazanie kwestii nieréwno-
wagi na $wiecie, ktora przyczynita si¢ do wysta-
pienia kryzysu finansowego. Ramowy plan
przewiduje zainicjowanie procesu wzajemnej
oceny relacji migdzy krajowa i regionalng poli-
tyka i planami ramowymi cztonkow grupy G-20
oraz ich spojnosci z celem dynamicznego, sta-
bilnego i zrownowazonego wzrostu. W zakre-
sie polityki finansowej grupa G-20 okreslita

6  Euro area policies: 2009 Article IV consultation — staff report,
MFW, sierpien 2009.



nastgpujace cztery priorytetowe obszary dalszej
dziatalnosci, z konkretnymi celami i terminami
ich osiagnigcia: a) tworzenie kapitatu wysokiej
jakosci i fagodzenie procyklicznoéci, b) reforma
praktyk kompensacyjnych stuzaca wsparciu sta-
bilnosci finansowej, ¢) poprawa funkcjonowania
rynkow pozagietdowych instrumentéw pochod-
nych, d) rozwiazanie problemoéw transgranicz-
nych i zajgcie si¢ instytucjami finansowymi
0 znaczeniu systemowym.

Kiedy wybucht kryzys finansowy i zwigk-
szyla si¢ dzialalnos¢ kredytowa MFW, ozy-
wity si¢ dyskusje dotyczace wlasciwej wyso-
kosci srodkow w dyspozycji MFW. Na szczycie
w Londynie 2 kwietnia 2009 r. grupa G-20
uzgodnita, ze fundusze dostepne dla migdzy-
narodowych instytucji finansowych zostana
zwigkszone ogétem o 1,1 bln dolaréw USA, na
co zlozy si¢ potrojenie zasobow MFW z kwoty
250 mld dolaré6w USA bedacej do dyspozy-
cji przed wybuchem kryzysu do 750 mld dola-
réw USA oraz wsparcie dla nowego przydziatu
specjalnych praw ciagnienia w wysokosci 250
mld dolarow. Grupa G-20 wezwata takze do pil-
nej ratyfikacji czwartej poprawki do Statutu i
pakietu reformujacego sktadki i glosy z 2008 r.

Do jesieni 2009 r. zobowiazania dwustronne
wzgledem MFW ze strony panstw cztonkow-
skich, uwzgledniajac ok. 175 mld dolarow USA
ze strony panstw cztonkowskich UE’, osiagnety
poziom 500 mld dolaréw USA w postaci umow
kredytowych, zakupéw obligacji MFW oraz
zobowiazan udziatu w rozszerzonym i zrefor-
mowanym Nowym Porozumieniu Pozyczko-
wym (New Arrangements to Borrow — NAB)®.
Podkreslajac, ze MFW jest i winien pozostac
instytucja bazujaca na skladkach, cztonkowie
MFW porozumieli si¢ co do konieczno$ci wery-
fikacji w najblizszej przysztosci zardwno wihasci-
wej kwoty srodkow w dyspozycji Funduszu, jak
tez ich struktury, tzn. proporcji miedzy fundu-
szami pochodzacymi ze skladek a tymi z zacia-
gnigtych pozyczek. Okazji do takiej modyfikacji
dostarczy najblizszy przeglad sktadek (przesu-
nigty z 2013 r. na styczen 2011 r.) badz przeglad
Nowego Porozumienia Pozyczkowego. Wraz
z caloSciowym pakietem reform sktadek oraz

glosow uzgodnionym w 2008 r., jednym z pod-
stawowych celow nastgpnego przegladu sktadek
bedzie dalsze dopasowanie udzialow w sktad-
kach do wzajemnej pozycji panstw cztonkow-
skich oraz ich roli w gospodarce §wiatowej. Na
szczycie w Pittsburghu grupa G-20 zobowia-
zala si¢ ,,przesuna¢ przynajmniej 5% udzialow
w sktadkach z krajéw nadreprezentowanych
do niedoreprezentowanych, tak by uwzglednic¢
dynamiczne rynki wschodzace i kraje rozwija-
jace sig”. Grupa G-20 wspolnie uzgodnita, ze
istnieje potrzeba zajgcia si¢ takimi kwestiami
jak liczba cztonkdéw i sktad Zarzadu MFW, spo-
soby zwigkszenia efektywnosci Zarzadu oraz
udziat gubernatorow funduszu w nadzorze stra-
tegicznym nad MFW.

Przydziat specjalnych praw ciggnienia w kwo-
cie 250 mld dolaréw USA wszedt w zycie 28
sierpnia 2009 r., natomiast specjalny przydzial
tych praw w wysokosci ok. 32 mld dolarow USA
zaczat obowiazywaé w dniu 9 wrze$nia 2009 r.,
w wyniku zgody wyrazonej przez Stany Zjedno-
czone na czwarta poprawke do Statutu zapropo-
nowana w 1997 r. Wraz z tymi dwoma przydzia-
fami w ogdlnej wysokosci ok. 282 mld dolarow
USA, dostgpne zasoby specjalnych praw cia-
gnienia wzrosty niemal dziesigciokrotnie do ok.
316 mld dolaréw USA. Przydziaty dla wszyst-
kich panstw strefy euro wyniosty ogotem 47 mld
SDR-6w (co stanowi rownowartos¢ okoto
74 mld dolarow USA).

W odpowiedzi na kryzys finansowy w marcu
2009 r. MFW postanowit m.in. przeprowadzi¢
szeroko zakrojona rewizjg swojej polityki kre-
dytowo-pozyczkowej. Podstawowe zmiany
dotyczyly: a) wprowadzenia nowego narzg-

7 Rada Europejska w dniach 19-20 marca 2009 r. ogtosita, ze
panstwa cztonkowskie UE sa gotowe udzieli¢ Funduszowi
szybkiego tymczasowego wsparcia w wysokosci 75 mld euro.
Na posiedzeniu z 2 wrzeénia 2009 r., Rada ECOFIN zwigk-
szyta catkowity udziat UE do 125 mld euro (tzn. okoto 175 mld
dolarow USA przy é6wczesnym kursie wymiany).

8 Umowy pozyczkowe migdzy MFW a grupa panstw i instytu-
cji cztonkowskich majace na celu udostgpnienie dodatkowych
$rodkow Funduszowi w celu zapobiezenia wystapieniu rowno-
wagi w migdzynarodowym systemie walutowym lub jej zwal-
czenia, badz tez zmierzenia si¢ z wyjatkowa sytuacja stano-

wigca zagrozenie dla stabilnosci systemu.
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dzia w postaci Elastycznej Linii Kredytowe;j
(ang. Flexible Credit Line), przeznaczonej dla
krajow o bardzo mocnych fundamentach gospo-
darczych, skutecznej polityce gospodarczej
i z udokumentowanymi sukcesami we wdra-
zaniu zatozonych strategii, b) dostgpu panstw
cztonkowskich do podwojonych zasobow,
¢) zmiany warunkow uczestnictwa w programie
pomocowym, w tym usunigcia rygorystycznych
warunkow strukturalnych, d) uproszczenia pro-
cedur szybkiego dostgpu do programéw moga-
cych petic¢ rolg prewencyjna, €) uproszczenia
struktur kosztow i terminow zapadalnosci, jak
tez wyeliminowania rzadko wykorzystywanych
instrumentéw, takich jak np. kredyt preferen-
cyjny uzupetniajacy rezerwy (ang. Supplemental
Reserve Facility).

W 20009 r. utrzymat si¢ wysoki poziom wyko-
rzystania srodkéw Funduszu. W ramach trady-
cyjnych linii kredytowych funduszu zawarto
porozumienia m.in. z Rumunia, Serbia,
Bos$nia i Hercegowina, Sri Lanka i Biatorusia.
W ramach nowych elastycznych linii kredyto-
wych zaakceptowano wnioski Meksyku, Polski
i Kolumbii, a szereg gospodarek §rodkowoame-
rykanskich (Kostaryka, Salwador i Gwatemala)
oraz Gabon przystapito do szybkodostgpnych
funduszy prewencyjnych (ang. High Access Pre-
cautionary Arrangements).

W 2009 r. MFW skupit si¢ w znacznej mierze
na poprawie nadzoru nad kwestiami makro-
finansowymi i finansowymi. Grupa G-20
udzielita MFW oraz nowo utworzonej Radzie
Stabilnosci Finansowej mandatu do przepro-
wadzenia wspolnych dziatan wczesnego ostrze-
gania majacego na celu okreslenie zagrozen
dla systemu makrofinansowego. Ponadto zmo-
dyfikowano program oceny sektora finanso-
wego (Financial Sector Assessment Program
— FSAP) prowadzony wspdlnie przez Bank
Swiatowy i MFW, by zwigkszyé jego efek-
tywnos$¢ i umozliwi¢ wlaczenie ptynacych
z niego konkluzji do praktyki nadzoru dwu-
stronnego. Program FSAP spelnia dwojaka
rolg: stanowi podstawg oceny zaréwno stabil-
nosci finansowej, jak i potrzeb rozwojowych.
W obliczu zmian globalnej koniunktury,
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poczawszy od pazdziernika 2008 r. MFW row-
niez zrewidowatl ,,Zestawienie priorytetow nad-
zoru” (ang. Statement of Surveillance Priorities).
Dokument ten wyznacza kierunki dziatan MFW
do 2011 r. Priorytety gospodarcze nadal obej-
muja wzmocnienie §wiatowego systemu finan-
sowego. Z drugiej jednak strony w chwili obec-
nej kwestia nadrzgdna jest doprowadzenie do
konca zwiazanych z kryzysem dziatan na rzecz
trwalego ozywienia gospodarczego oraz pro-
wzrostowe zrownowazenie §wiatowego popytu
przy jednoczesnej kontroli zjawisk destabilizu-
jacych. W dalszej perspektywie MFW przyjmie
nowa rolg i bedzie dostarcza¢ materiatow ana-
litycznych dla procesu wzajemnej oceny pro-
wadzonej przez grupe G-20 w ramach dziatan
na rzecz ,,dynamicznego, stabilnego i zréw-
nowazonego wzrostu”. Wreszcie, ze wzgledu na
konieczno$¢ rozszerzenia zakresu nadzoru, jaki
sprawuje MFW, mandat tej organizacji poddano
procesowi przegladu i oceny, dazac do objecia
nadzorem petnego spektrum polityk makroeko-
nomicznych i finansowych, ktére moga mie¢
wplyw na zachowanie stabilnosci na $wiecie.

Migdzynarodowa spolecznosé finansowa row-
niez opowiadala si¢ za wypracowaniem mecha-
nizméw zapobiegania kryzysom i sprawnego
ich rozwiazywania. Dlatego tez panstwa zadtu-
zone i prywatni wierzyciele i inwestorzy poczy-
nili postgpy we wdrozeniu zasad stabilnych
przeptywow kapitatowych oraz sprawiedliwej
restrukturyzacji dtugu na rynkach wschodza-
cych, ktore w 2004 r. zaakceptowali ministro-
wie finansow panstw grupy G-20 oraz prezesi
bankow centralnych. Celem tych zasad, ktore
odwotuja si¢ do rozwiazan rynkowych i kryte-
rium dobrowolnosci, jest dostarczenie wytycz-
nych dotyczacych obiegu informacji, dialogu
i wspotpracy. Coraz liczniejsza grupa instytu-
cji finansowych oraz krajow emitentow wyra-
zita poparcie dla tych zasad oraz szczegélne
zainteresowanie postgpem w ich wdrazaniu.
Na ostatnim posiedzeniu w Stambule w paz-
dzierniku 2009 r. grupa powiernicza ds. zasad
dziatania (Group of Trustees of the Principles),
organ w ktorego sktad wchodza kluczowe
postacie $wiata finansow, ustanowita wytyczne
dla wdrazania zasad, ocenita postgpy doko-



nane w ramach migdzynarodowej architektury
finansowej i wydata wytyczne do przysztych
dziatan.

2.2 WSPOLPRACA Z KRAJAMI SPOZA UE

Wzorem lat ubieglych Eurosystem organizowat
seminaria i warsztaty, w ktorych wziely udziat
banki centralne panstw spoza Unii Europej-
skiej. Ponadto pomoc techniczna §wiadczona
przez Eurosystem pozostata waznym narzg-
dziem wzmocnienia potencjatu instytucjonal-
nego bankow centralnych spoza UE, zwlaszcza
w regionach sasiadujacych z Unia, oraz sprzy-
jata dostosowaniu ich do standardow europej-
skich i $wiatowych. Europejski Bank Centralny
uczestniczyt rowniez aktywnie wraz z Komi-
sja Europejska w dialogu dotyczacym kwestii
makroekonomicznych pomigdzy Unia Euro-
pejska a kluczowymi gospodarkami rynkow
wschodzacych (np. Rosja, Indiami i Egiptem)
oraz krajami sasiadujacymi z UE.

Europejski Bank Centralny nadal pogl¢biat kon-
takty z krajami zachodnich Batkanow. W dniu
1 wrze$nia 2008 r. EBC i 17 unijnych bankow
narodowych?’ zainicjowato 9-miesigczny pro-
gram pomocy technicznej dla Narodowego
Banku Serbii. Program finansowany przez Euro-
pejska Agencje Odbudowy zaowocowat dostar-
czeniem Narodowemu Bankowi Serbii raportu
z analiza wybranych obszaré6w bankowo$ci cen-
tralnej wymagajacych dalszych prac w ramach
procesu przygotowan do wejscia do UE ',
Naleza do nich nadzér bankowy, harmonizacja
prawa bedacego w kompetencji Narodowego
Banku Serbii z acquis communautaire, liberali-
zacja przeptywu kapitatu, prowadzenie polityki
pienigznej i system kurséw wymiany, statystyka
walutowa, finansowa i bilansu platniczego oraz
ochrona odbiorcow ustug finansowych.

Kontynuacja wspolpracy z Centralnym Ban-
kiem Egiptu zaowocowala uruchomieniem
1 stycznia 2009 r. nowego 3-letniego programu
finansowanego przez Komisj¢ Europejska. W
programie biora udziat eksperci z EBC, oraz
bankoéw centralnych Bulgarii, Czech, Niemiec,
Grecji, Francji, Wtoch i Rumunii. Celem pro-

gramu jest stopniowe wzmocnienie nadzoru
bankowego w Egipcie dla osiagnigcia podsta-
wowej zgodnos$ci z zapisami Nowej Umowy
Kapitatowej (Bazylea II) wedtug strategii opra-
cowanej przez Centralny Bank Egiptu. Program
wspotpracy technicznej z Centralnym Bankiem
Rosji, finansowany przez Komisj¢ Europejska,
kontynuowano w 2009 r. Eurosystem (EBC we
wspotpracy z centralnymi bankami Niemiec,
Grecji, Hiszpanii, Francji, Wloch, Holandii,
Austrii 1 Finlandii wraz z finskimi organami
nadzoru) udziela pomocy technicznej w zakre-
sie nadzoru bankowego i audytu wewngtrznego.
O ile w pierwszym z tych obszardéw celem jest
wsparcie w stopniowym wdrazaniu przepiséw
Nowej Umowy Kapitatlowej w rosyjskim nad-
zorze bankowym, o tyle w zakresie audytu
wewngtrznego wsparcie jest udzielane w obsza-
rze audytu opartego na ocenie ryzyka, audytu
informatycznego i audytu zarzadzania rezer-
wami walutowymi. Zakonczenie realizacji pro-
gramu rozpoczetego w 2008 r. przewiduje si¢ na
31 grudnia 2010 r.

Eurosystem oraz Centralny Bank Rosji w dniach
11-12 marca 2009 r. uczestniczyly w piatym
seminarium wysokiego szczebla w Wiedniu.
W seminarium zorganizowanym przez Naro-
dowy Bank Austrii wzigli udziat prezesi ban-
kow i wysokiego szczebla przedstawiciele
Eurosystemu oraz Centralnego Banku Ros;ji.
Seminarium mialo na celu dalsza intensyfika-
cje dialogu i stosunkéw migdzy tymi 2 insty-
tucjami, jakie miaty miejsce w ostatnich latach.
Podstawowe kwestie poruszane w trakcie semi-
narium miaty zwiazek z sytuacja makroekono-
miczng oraz wplywem zmian cen surowcow
na inflacj¢ i1 stabilno§¢ finansowa w Rosji
i w strefie euro.

W dniu 23 marca 2009 r. w stolicy Meksyku
odbytlo si¢ czwarte seminarium wysokiego

9 Krajowe banki centralne Belgii, Butgarii, Czech, Danii, Nie-
miec, Estonii, Grecji, Francji, Wtoch, Cypru, Lotwy, Wegier,
Holandii, Austrii, Polski, Rumunii i Wielkiej Brytanii.

10 W grudniu 2008 r. Europejska Agencja Odbudowy oficjalnie
zaprzestata dziatalno$ci i przekazata swoje prawa i obowiazki
Delegacji Komisji Europejskiej (od 1 grudnia 2009 r. zwanej

EBC
Raport Roczny @l

Delegacja Unii Europejskiej) w Republice Serbii.
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szczebla Eurosystemu z udziatem centralnych
bankow Ameryki Lacinskiej, wspolnie zorga-
nizowane przez EBC, Bank Hiszpanii i Bank
Meksyku. Najwazniejsze z omawianych tematow
obejmowaty skutki gospodarcze i mozliwe stra-
tegie postgpowania w obliczu globalnego kry-
zysu finansowego oraz wahan cen surowcow.

W dniach 2-3 listopada 2009 r. EBC zorgani-
zowal warsztat przygotowawczy do szostego
seminarium wysokiego szczebla Eurosystemu
z udzialem bankow centralnych krajow $rod-
ziemnomorskich, ktore odbedzie si¢ na Cyprze
w 2010 r. W warsztacie wzigli udziat przedstawi-
ciele bankoéw centralnych Eurosystemu, bankow
centralnych krajow partnerskich UE ze wschod-
niej i potudniowej czesci basenu Morza Srod-
ziemnego oraz uczestnicy z ramienia Komisji
Europejskiej i Europejskiego Banku Inwestycyj-
nego. Dyskusje warsztatowe koncentrowaty si¢
na nastgpstwach kryzysu finansowego na $wie-
cie i recesji w gospodarkach i sektorach finanso-
wych krajow $rodziemnomorskich oraz na regio-
nalnych systemach wymiany kursowe;.

W 2009 r. EBC rowniez zintensyfikowat
swoje kontakty z wtadzami chinskimi. W dniu
29 listopada prezes EBC, przewodniczacy
Eurogrupy i Komisarz ds. Gospodarczych
i Monetarnych spotkali si¢ z wltadzami chin-
skimi w Nankinie. Byto to drugie tego rodzaju
spotkanie migdzy tymi stronami, za§ samo
forum uznawane jest za wazna czg$¢ dialogu
migdzy Chinami a UE. Poruszono kilka kwe-
stii gospodarczych i finansowych, wlacznie
z polityka kursowa, a dyskusja przyczynita si¢
do lepszego zrozumienia polityki w odno$nych
obszarach. EBC réwniez umocnito swoje rela-
cje z Ludowym Bankiem Chin w 2009 r. Gtow-
nym forum dyskusji jest Grupa Robocza EBC
i Ludowego Banku Chin, ktérej posiedzenia
odbywaja si¢ 3 razy do roku. W 2009 r. grupa
omawiata kwestie zwiazane ze wzrostem gospo-
darczym, dziataniami stymulujacymi gospo-
darke oraz stabilno$cia finansowa z perspek-
tywy zarowno strefy euro, jak i Chin.

Na poczatku 2010 r. EBC i 14 krajowych ban-
kéw centralnych rozpoczgto 2-letni program

EBC
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wzmocnienia nadzoru mikro- i makroostroz-
no$ciowego w krajach kandydujacych do UE
i krajach, ktére moga potencjalnie aspirowaé
do tej roli!. Beneficjentami programu sq banki
centralne i organy nadzoru panstw zachodnio-
batkanskich i Turcji. Gotowos¢ MFW i Banku
Swiatowego do wystepowania w roli aktyw-
nych partneréw programu oraz zainteresowanie
wyrazone przez liczne instytucje i organizacje
europejskie i migdzynarodowe potwierdzaja,
ze spotecznos¢ migdzynarodowa dostrzega, ze
takie rozwiazanie jest wlasciwe i konieczne.
Program finansowany przez UE ma na celu
wzmocnienie odpornosci kandydatow i poten-
cjalnych kandydatéw na zawirowania finansowe
przez wspieranie dostosowania nadzoru mikro-
i makroostrozno$ciowego do najnowszych stan-
dardow unijnych i migdzynarodowych.

11 Krajowe banki centralne Belgii, Grecji, Hiszpanii, Francji,
Wrtoch, Cypru, Luksemburga, Malty, Holandii, Austrii, Portu-
galii, Stowenii, Stowacji i Finlandii.
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W ramach migdzynarodowego festiwalu kultury o$wietlenia Luminale 2008, hala targowa Grossmarkthalle byta iluminowana
wedtug projektu artystow oswietlenia z grupy Casa Magica. Na zdjgciu pokazano drugi z 3 motywow. Nawiazywat on do
zblizajacych sig prac budowlanych przy nowej siedzibie EBC.
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W ciagu ostatnich dziesigcioleci niezalezno$¢
bankow centralnych stata si¢ nicodtacznym ele-
mentem ram polityki pienigznej w gospodarkach
rozwinigtych i wschodzacych. Decyzja o przy-
znaniu niezalezno$ci bankom centralnym jest
mocno osadzona w teorii ekonomicznej i bada-
niach empirycznych, ktore pokazuja, ze sprzyja
ona utrzymaniu stabilizacji cen. Jednocze$nie,
zgodnie z podstawowa zasada spoleczenstwa
demokratycznego niezalezne instytucje petniace
funkcje publiczne powinny stosowac zasadg
odpowiedzialno$ci wobec spoleczenstwa i jego
wybranych przedstawicieli. Odpowiedzialno$¢
stanowi zatem wazna przeciwwage dla nieza-
leznosci banku centralnego.

O duzym zaangazowaniu EBC w tym zakre-
sie $wiadczy decyzja o rozszerzeniu cyklicz-
nej sprawozdawczo$ci poza wymogi ustawowe.
Europejski Bank Centralny publikuje np. Biule-
tyn Miesi¢czny (zamiast wymaganego raportu
kwartalnego), a cztonkowie Rady Prezesow
w licznych wystapieniach podejmuja istotne
dla opinii publicznej tematy. W 2009 r. poru-
szono szerokie spektrum zagadnien, od kwestii
odpowiedzi EBC na kryzys finansowy, poprzez
wyzwania dla swiatowej polityki gospodar-
czej, do podstawowych rozwazan na temat roli i
strategii bankow centralnych. Konferencje pra-
sowe zwolywane po pierwszym posiedzeniu
Rady Prezesow w kazdym miesiacu, pozwalaja
ponadto EBC na szczegdtowe omowienie swo-
jej oceny sytuacji gospodarczej i uzasadnienie
decyzji w sprawie stop procentowych.

Na szczeblu instytucjonalnym kluczowa rolg
w rozliczaniu EBC z realizacji powierzonych
zadan odgrywa Parlament Europejski jako
organ wybierany bezposrednio przez obywa-
teli UE. Od momentu powstania EBC pro-
wadzi bliski i owocny dialog z Parlamentem
Europejskim. Ponadto Prezes EBC regularnie
zdawat sprawozdanie z realizacji polityki pie-
ni¢znej i innych zadan EBC podczas kwartal-
nych wystapien przed Komisja Gospodarcza
i Monetarna (Committee on Economic and
Monetary Affairs) Parlamentu Europejskiego
oraz przedstawi Raport Roczny EBC za 2008 r.
na sesji plenarnej Parlamentu w dniu 25 marca

EBC
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2010 r. W lutym 2009 r. Prezes wystapil na
wspolnym spotkaniu Parlamentu Europejskiego
i parlamentéw krajowych w celu omowienia
ram unijnych dla zapewnienia stabilnosci finan-
sowej.

Inni cztonkowie Zarzadu EBC byli rowniez
wielokrotnie zapraszani do wystgpowania na
forum Parlamentu Europejskiego. Wiceprezes
przedstawil Komisji Gospodarczej i Monetar-
nej Raport Roczny EBC za 2008 r. Lorenzo Bini
Smaghi i Jiirgen Stark uczestniczyli w corocz-
nym wspolnym spotkaniu Parlamentu Europej-
skiego i1 parlamentéw krajowych w celu omo-
wienia sytuacji w UE w kontekécie kryzysu
finansowego 1 pokryzysowej strategii na rzecz
wzrostu i zatrudnienia oraz modernizacji glo-
balnej architektury finansowej. José Manuel
Gonzélez-Paramo bral udziat w posiedzeniu
Specjalnego Komitetu Parlamentu Europej-
skiego ds. kryzysu finansowego, gospodarczego
i spotecznego (Special Committee on the Finan-
cial, Economic and Social Crisis). Gertrude
Tumpel-Gugerell w swoim wystapieniu przed
Komisja Gospodarcza i Monetarna przedstawita
informacje o ostatnich zmianach w dziedzinie
rozliczen i rozrachunku papieréw wartoscio-
wych oraz o projekcie Eurosystemu o nazwie
TARGET2-Securities.

Odbytly si¢ réwniez dyskusje pomiedzy przed-
stawicielami EBC a cztonkami Parlamentu Euro-
pejskiego, poswigcone strategii EBC i innym
zagadnieniom, w ktorych EBC dysponuje spe-
cjalistyczna wiedza (np. stabilnosci finansowej).
Zgodnie z ustalong praktyka, w 2009 r. delega-
cja Komisji Gospodarczej i Monetarnej ztozyta
wizyte w EBC, aby przedyskutowaé z czton-
kami Zarzadu sytuacj¢ gospodarcza oraz wdro-
zenie nowych ram nadzorczych w UE.



2 WYBRANE TEMATY PORUSZANE PODCZAS
SPOTKAN Z PARLAMENTEM EUROPE]SKIM

Wymiana pogladéw migdzy Parlamentem Euro-
pejskim a EBC dotyczyta wielu tematéw. Poni-
zej przedstawiono kluczowe zagadnienia poru-
szone w trakcie tych dyskusji.

POLITYKA PROWADZONA W ODPOWIEDZI

NA KRYZYS GOSPODARCZY | FINANSOWY

W dyskusjach pomiedzy EBC i Parlamentem
Europejskim czgsto poruszano temat kryzysu
gospodarczego i finansowego. Parlament Euro-
pejski w wielu uchwatach wzywat panstwa
cztonkowskie UE do przyjgcia skoordynowa-
nego podejscia w walce z kryzysem i z zadowo-
leniem przyjat powstanie europejskiego planu
naprawy gospodarczej (European Economic
Recovery Plan). Wyrazil jednak zaniepokojenie
szybkim wzrostem dlugu publicznego i deficy-
tow budzetowych i wezwal do jak najszybszego
uzdrowienia sfery finanséw publicznych. Ana-
lize 1 oceng rozmiaréw kryzysu i jego oddzia-
tywania na UE i panstwa czlonkowskie zlecono
specjalnemu komitetowi ds. kryzysu finanso-
wego, gospodarczego i spotecznego.

W swoich wystapieniach przed Parlamentem
Europejskim Prezes EBC potwierdzit peine
poparcie Europejskiego Banku Centralnego dla
trudnego zadania Komisji Europejskiej zwiaza-
nego z zapewnieniem realizacji Paktu Stabilnosci
i Wzrostu. Nawiazat przy tym w szczegdlnos$ci
do komunikatu Komisji, ze zdecydowana konso-
lidacje fiskalna nalezy rozpoczaé, gdy tylko poja-
wia si¢ oznaki ozywienia gospodarczego.

LASADY RAMOWE UNII EUROPE]SKIE]

DLA NADZORU FINANSOWEGO | STABILNOSCI
FINANSOWE]

Parlament Europejski i EBC prowadzity bliski
dialog w sprawach dotyczacych nadzoru finan-
sowego. Jak zauwazyt Parlament Europejski,
cztonkowie Grupy de Larosiére’a wdrozyli juz
wiele zalecen zawartych w raporcie Grupy (aby
uzyskaé dalsze informacje, zob. czg$¢ 3). Parla-
ment opowiedziat si¢ takze za dokonaniem cato-
Sciowego przegladu ramowych zasad regula-
cyjnych i zarzadczych dla rynkoéw finansowych
w zwiazku z rosnaca integracja rynkow finan-

sowych w UE. Wreszcie, utrzymywat tez swoje
poparcie dla procesu wzmocnienia roli EBC
w zakresie stabilnosci finansowej. We wczesniej-
szych uchwatach, Parlament stal na stanowisku,
ze EBC powinien by¢ zaangazowany w pro-
ces nadzoru makroostrozno$ciowego nad sys-
temowo waznymi instytucjami finansowymi w
catej UE na podstawie art. 127 ust. 6 Traktatu.

Podczas swoich wystapien przed Parlamen-
tem Europejskim, prezes EBC z zadowoleniem
przyjat propozycje¢ utworzenia organu, ktory
w szczegolny sposob mialby za zadanie sprawo-
wac¢ makroostrozno$ciowy nadzor na poziomie
europejskim, tj. Europejskiej Rady ds. Ryzyka
systemowego (ERRS, aby uzyska¢ dalsze infor-
macje, zob. ramka 8). Wyraznie jednak zazna-
czyt odrebnosé $ciezek sprawozdawczych dla
EBC i ERRS w Parlamencie Europejskim, ze
wzgledu na odmiennos$¢ zadan realizowanych
przez obie instytucje.

EBC
Raport Roczny
2009
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Dawna hala targowa Grossmarkthalle, widok od strony potudniowej (2006).
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| POLITYKA KOMUNIKAC)I

Komunikacja zewngtrzna EBC ma na celu
poprawg zrozumienia decyzji i polityki EBC
w spoteczenstwie. Stanowi integralna czgs$¢
polityki pienigznej EBC oraz jego dziatalno$ci
w innych dziedzinach. W dziataniach komuni-
kacyjnych EBC kieruje si¢ 2 kluczowymi zasa-
dami - otwarto$ci i przejrzystosci, co przy-
czynia si¢ do skuteczno$ci, efektywnosci oraz
wiarygodnosci polityki pienieznej EBC. Zasady
te sprzyjaja rowniez staraniom EBC majacym
na celu wyczerpujace informowanie o prowa-
dzonej dziatalnosci, co szczegdtowo omowiono
w czesci 5.

Zapoczatkowana w 1999 r. koncepcja biezacej,
systematycznej i wszechstronnej prezentacji
ocen oraz decyzji w zakresie polityki pienigz-
nej odzwierciedla szczegolne podejscie do kwe-
stii prowadzenia przez bank centralny otwartej
i przejrzystej komunikacji. Decyzje dotyczace
polityki pieni¢znej sa przedstawiane na kon-
ferencji prasowej bezposrednio po ich podjg-
ciu przez Radg Prezesow. Na konferencji praso-
wej Prezes wygtasza szczegotowe oswiadczenie
wstgpne 1 wyjasnia decyzje Rady Prezesow.
Nastegpnie Prezes i Wiceprezes odpowiadaja na
pytania dziennikarzy. Od grudnia 2004 r. takze
decyzje w sprawach innych niz stopy procen-
towe publikowane sg co miesiac na stronach
internetowych bankow centralnych Eurosys-
temu.

Akty prawne EBC publikuje si¢ we wszystkich
jezykach urzgdowych UE, podobnie jak skon-
solidowane sprawozdania finansowe Eurosys-
temu!. ,,Raport Roczny” EBC oraz wydania
kwartalne ,,Biuletynu Miesigcznego” sa rowniez
udostgpnione w catosci w jezykach urzedowych
UE?. ,,Raport o Konwergencji” jest dostepny
w catosci lub w skroconej formie we wszyst-
kich jezykach urzedowych3. W celu zachowa-
nia wymogoéw odpowiedzialnosci przed opi-
nig publiczng i przejrzystosci, EBC publikuje
inne dokumenty poza publikacjami ustawo-
wymi w niektérych lub wszystkich jezykach
urzgdowych, zwlaszcza komunikaty prasowe
oglaszajace decyzje dotyczace polityki pienigz-
nej, projekcje makroekonomiczne?, stanowiska
polityczne i materiaty informacyjne o istotnym

EBC
11 ) Raport Roczny
2009

znaczeniu dla opinii publicznej. Przygotowanie,
publikacja i dystrybucja poszczegolnych wer-
sji jezykowych kluczowych publikacji EBC sa
przeprowadzane w $cistej wspolpracy z krajo-
wymi bankami centralnymi.

1 Wyjatek stanowi jezyk irlandzki obj¢ty derogacja UE.

2 Z wyjatkiem jegzyka irlandzkiego (objgtego derogacja UE)
i maltanskiego (na mocy porozumienia z Central Bank of Malta
w nastgpstwie uchylenia tymczasowej derogacji UE w maju
2007 r.)

3 Zob. przypis 2.

4 Projekcje ekspertow EBC od wrzeénia 2004 r. oraz projekcje
ekspertow Eurosystemu od grudnia 2000 r.)



2 DZIALALNOSC KOMUNIKACY|NA

Europejski Bank Centralny zwraca si¢ do wielu
grup odbiorcow — ekspertow finansowych,
dziennikarzy, rzadoéw, parlamentéw oraz spo-
leczenstw — o réoznym poziomie wiedzy
finansowej i ekonomicznej. Zadania i decyzje
banku objasnia si¢ zatem przy wykorzystaniu
roznorodnych narzedzi i dziatan komunikacyj-
nych, nieustannie doskonalonych w celu osia-
gnigcia jak najwigkszej skutecznos$ci przekazu
wsrdd roznych odbiorcow, przy uwzglednieniu
otoczenia i potrzeb komunikacyjnych.

Europejski Bank Centralny publikuje wiele stu-
diow i raportow, takich jak ,,Raport Roczny”,
ktory stanowi przeglad dziatalnosci EBC
w poprzednim roku, a tym samym przyczy-
nia si¢ do realizacji zasady odpowiedzialnos$ci
banku. ,,Biuletyn Miesigczny” przedstawia regu-
larnie uaktualniane oceny EBC w zakresie sytu-
acji gospodarczej i monetarnej oraz szczegdtowe
informacje lezace u podstaw decyzji podejmowa-
nych przez bank, natomiast ,,Financial Stability
Review” ocenia stabilno$¢ systemu finansowego
strefy euro pod katem jego zdolnosci do absorpcji
wstrzasow. Europejski Bank Centralny dostarcza
szeroki zakres danych statystycznych, w gtdwnej
mierze poprzez hurtownig¢ danych statystycznych
i interaktywne wykresy na stronie EBC, jak row-
niez w wersji papierowej w miesigcznych edy-
cjach ,,Statistics Pocket Book”.

Wszyscy cztonkowie Rady Prezeséw EBC bez-
posrednio uczestnicza w przedsigwzigciach
majacych na celu popularyzowanie wiedzy
o zadaniach i polityce Eurosystemu, sklada-
jac o$wiadczenia przed Parlamentem Europej-
skim i parlamentami krajowymi, wygtaszajac
publiczne wystapienia i przekazujac informacje
do mediéw. W 2009 r. miato miejsce 7 wysta-
pien Prezesa i pozostalych cztonkow Zarzadu
EBC przed Parlamentem Europejskim (aby uzy-
ska¢ wigcej informacji, zob. czg$¢ 5). Na prze-
strzeni roku wyglosili oni okoto 260 przemo-
wien i udzielili okoto 200 wywiadéw mediom,
jak rowniez publikowali artykuty w periodykach
naukowych, czasopismach i gazetach.

Krajowe banki centralne strefy euro rowniez
odgrywaja wazna rol¢ w upowszechnianiu

informacji i komunikatéw na temat Eurosys-
temu wsrod spoteczenstwa oraz zainteresowa-
nych podmiotéw na szczeblu krajowym. Zwra-
caja si¢ one do réznorodnych grup odbiorcow
na szczeblu regionalnym i krajowym w ich wia-
snym jezyku i srodowisku.

W 2009 r. EBC zorganizowat 13 seminariéw
majacych na celu poglebienie wiedzy przed-
stawicieli mediow krajowych i migdzynarodo-
wych, samodzielnie lub we wspotpracy z kra-
jowymi bankami centralnymi UE, Komisja
Europejska, Europejskim Centrum Dziennikar-
stwa (European Journalism Centre) 1 innymi
wladzami publicznymi lub organizacjami poza-
rzadowymi.

W 2009 r. siedzibe EBC we Frankfurcie odwie-
dzito okoto 14.000 os6b. Odwiedzajacy otrzy-
mali informacje z pierwszej reki w postaci pre-
zentacji wyglaszanych przez ekspertéw i osoby
zajmujace kierownicze stanowiska w EBC.

Wszystkie dokumenty publikowane przez EBC
oraz informacje na temat dziatalnosci banku
sa udostgpniane w witrynie internetowej EBC,
ktora w 2009 r. zanotowata 25 milionéw wejsé¢
(0 38% wigcej niz w poprzednim roku), podczas
ktorych obejrzano 157 milionéw stron, oraz
z ktorej pobrano 45 milionéw dokumentow.

W 2009 r. EBC odpowiedziat na okoto 100.000
zapytan (w poréwnaniu z 60.000 w 2008 r.)
zawierajacych prosby o informacje na temat
roznych aspektéw dziatalnosci, polityki i decy-
zji EBC.

Dziatania komunikacyjne EBC w 2009 r. kon-
centrowaty si¢ szczeg6lnie na dostarczaniu
informacji na temat przebiegu i konsekwen-
cji globalnego kryzysu finansowego i gospo-
darczego oraz dziatan podjetych przez EBC
i Eurosystem. Kwestiom tym pos$wigcono
znaczng wigkszo§¢ wystapien publicznych
cztonkéw Zarzadu. Watek ten dominowat
rowniez w pytaniach i wnioskach o udziele-
nie informacji kierowanych przez prasg, spo-
leczenstwo i osoby odwiedzajace EBC. Opra-
cowanie specjalnych projektow zwiazanych
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z systemami platnosci i infrastruktury rynku
- jednolitego obszaru ptatnosci w euro (Single
Euro Payments Area — SEPA) i platformy
TARGET2-Securities wymagato podjecia
dodatkowych, ukierunkowanych dziatan komu-
nikacyjnych.

W ramach cyklu imprez z okazji dziesiatej rocz-
nicy wprowadzenia do obiegu waluty euro, zor-
ganizowano sympozjum ,,Przyszto$¢ Europy -
wizje ojcow zatozycieli” (The future of Europe
— views from founding fathers). Valérego
Giscarda d'Estaing, bylego prezydenta Francji
oraz Helmuta Schmidta, bylego kanclerza Nie-
miec, zaproszono do udzialu w tym wydarze-
niu i podzielenia si¢ swoimi do§wiadczeniami
i przemys$leniami zwiazanymi z wprowadze-
niem wspoélnej waluty, jak réwniez do przed-
stawienia swoich opinii na temat perspektyw na
przyszto$¢. W sympozjum wzigli udziat goscie
z zagranicy, przedstawiciele biznesu i mediow
oraz studenci wyzszych uczelni. Zorganizo-
wano ponadto konferencjg pod tytutem ,,10 lat
Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowe;j:
perspektywa prawna”, w ktorej uczestniczyto
135 prawnikéw z krajowych bankow central-
nych, ministerstw finansow, organizacji regio-
nalnych i uczelni, po§wigcona omowieniu praw-
nych aspektow funkcjonowania Eurosystemu
1 ESBC.

Dni Kultury EBC w 20009 r. byly poswigcone
Rumunii i zorganizowano je we wspolpracy
z Banca Nationala a Romaniei. Tradycj¢ Dni
Kultury zainicjowano w 2003 r., z mysla o przy-
blizeniu mieszkancom Frankfurtu specyfiki
kulturowej wybranego na dany rok kraju UE.
Program obchodow w 2009 r. zawierat 24 r6z-
norodne imprezy i wydarzenia, ktore przycia-
gnety okoto 6.000 widzow.
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Gossmarkthalle jeszcze jako hala targowa. W tle widok centrum miasta od strony wschodnie;j.
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| ORGANY DECYZYJNE EBC | LAD KORPORACYJNY

I.I EUROSYSTEM I EUROPE)SKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH
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Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France

Banca d’ltalia

Bytgarska narodna banka
(bbnrapcka HapopHa 6aHKa)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

EUROPE)SKI

Eurosystem jest systemem bankowo$ci central-
nej strefy euro. Obejmuje EBC i krajowe banki
centralne tych panstw cztonkowskich UE, kto-
rych waluta jest euro (od 1 stycznia 2009 r. jest
ich 16). Termin ,,Eurosystem”, uzyty oficjalnie
dopiero w traktacie lizbonskim', wprowadzita
wczesniej Rada Prezesow, aby utatwié zrozu-
mienie struktury bankowosci centralnej w stre-
fie euro. Termin ten jest juz w powszechnym
uzyciu; podkresla wspolna tozsamos$¢, prace
zespotowa 1 wspotdziatanie wszystkich czton-
kow systemu.

ESBC obejmuje EBC i krajowe banki centralne
wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE, czyli
réwniez tych panstw unijnych, ktore nie wpro-
wadzity jeszcze euro.
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Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Europejski Bank Centralny (EBC)

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

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki

Banca Nationala a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

EBC jako centralna instytucja ESBC i Euro-
systemu zapewnia przeprowadzanie operacji
nalezacych do zadan ESBC — albo samodziel-
nie, albo za posrednictwem krajowych ban-
kow centralnych, z ktérych pomocy EBC moze
korzysta¢ w okreslonym zakresie. Realizacja
polityki pieni¢znej na podstawie wytycznych
i decyzji Rady Prezesoéw zajmuje si¢ Zarzad.
Do niego nalezy takze udzielanie krajowym
bankom centralnym niezbednych instrukcji.
W $wietle migdzynarodowego prawa publicz-
nego EBC ma osobowo$¢ prawna. Wraz z wej-
$ciem w zycie traktatu lizbonskiego Europejski
Bank Centralny zyskat status instytucji UE,

1 Wigcej informacji o traktacie lizbonskim znajduje si¢ w pod-
rozdziale 1.2 w czesci 4.



przy czym jego cechy instytucjonalne pozo-
staly niezmienione?.

Kazdy krajowy bank centralny ma osobowos$¢
prawna okreslona w prawie danego kraju. Kra-
jowe banki centralne strefy euro, ktore stanowia
integralng cze$¢ Eurosystemu, wykonuja zada-
nia powierzone Eurosystemowi zgodnie z zasa-
dami ustanowionymi przez organy decyzyjne
EBC. Biora tez udziat w pracach Eurosystemu
i ESBC poprzez uczestnictwo w odpowied-
nich komitetach (zob. podrozdziat 1.5 w niniej-
szej czg$ci). Ponadto krajowe banki centralne
moga wykonywac¢ zadania wiasne, niezwia-
zane z Eurosystemem, jezeli Rada Prezesow
nie uzna ich za sprzeczne z celami i zadaniami
Eurosystemu.

Na czele Eurosystemu i ESBC stoja organy
decyzyjne EBC: Rada Prezesow i Zarzad.
Trzecim organem decyzyjnym EBC jest Rada
Ogodlna, ktora bedzie istnie¢ do czasu wprowa-
dzenia euro przez wszystkie panstwa czton-
kowskie UE. Zasady funkcjonowania organow
decyzyjnych okre$laja: traktat, statut ESBC
i odpowiednie regulaminy EBC3. Proces decy-
zyjny w Eurosystemie i ESBC jest scentralizo-
wany. Natomiast w dzialaniach (na poziomie
strategicznym i operacyjnym) na rzecz osia-
gnigcia wspolnych celow Eurosystemu uczestni-
cza zarowno EBC, jak i banki centralne krajow
strefy euro, z poszanowaniem zasady decentra-
lizacji okreslonej w statucie ESBC.

1.2 RADA PREZESOW

Rada Prezesow sktada si¢ z cztonkow Zarzadu
EBC i prezesow bankow centralnych tych kra-
jow unijnych, ktoére wprowadzity euro. Zgodnie
z traktatem do glownych zadan Rady naleza:

— uchwalanie wytycznych i podejmowanie
decyzji koniecznych do wykonywania zadan
powierzonych Eurosystemowi,

— formulowanie polityki pienigznej strefy euro,
w tym podejmowanie odpowiednich decyzji
dotyczacych posrednich celow monetarnych,

podstawowych stop procentowych i wielko-
$ci rezerw w Eurosystemie oraz ustanawia-
nie wytycznych koniecznych do realizacji
tych decyzji.

Posiedzenia Rady Prezeséw odbywaja si¢
zazwyczaj dwa razy w miesigcu w siedzibie
EBC, ktéra miesci sie¢ w Niemczech, we Frank-
furcie nad Menem. Na pierwszym posiedzeniu
w miesiagcu Rada dokonuje m.in. gruntowne;j
oceny sytuacji pienigznej i gospodarczej oraz
podejmuje odpowiednie decyzje. Na drugim
posiedzeniu Rada omawia zazwyczaj kwestie
zwiazane z innymi zadaniami i obowiazkami
EBC i Eurosystemu. W 2009 r. dwa posiedze-
nia odbyly si¢ poza Frankfurtem: jedno zostato
zorganizowane w Luksemburgu przez bank
centralny Luksemburga, a drugie — w Wenecji
przez bank centralny Wtoch. Oprécz tego Rada
ma mozliwo$¢ odbywania posiedzen w for-
mie telekonferencji oraz podejmowania decyzji
w trybie pisemnym.

Przy podejmowaniu decyzji dotyczacych poli-
tyki pienig¢znej i innych zadan EBC i Eurosys-
temu cztonkowie Rady Prezesow nie wystepuja
w funkcji przedstawicieli swoich krajow, lecz
jako w petni niezalezne osoby. Odzwierciedle-
niem tego jest przyjeta przez Radg zasada ,,jeden
cztonek, jeden gtos”. Dnia 18 grudnia 2008 r.
Rada Prezesow podjeta decyzjg, by utrzymac
istniejacy system glosowania®, a system rota-
cji wprowadzi¢ dopiero wtedy, gdy liczba pre-
zesOw krajowych bankow centralnych w Radzie
przekroczy 18. Dnia 19 marca 2009 r. Rada Pre-

2 Wigcej informacji na temat skutkow wejscia w zycie traktatu
lizbonskiego dla EBC zob. podrozdziat 1.2 w czgsci 4.

3 Zob. decyzja EBC/2004/2 z dnia 19 lutego 2004 r. przyjmu-
jaca Regulamin Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U.
L 80 z 18.3.2004, s. 33, zmieniona decyzja EBC/2009/5
z dnia 19 marca 2009 r., Dz.U. L 100 z 18.4.2009, s. 10; decy-
zja EBC/2004/12 z dnia 17 czerwca 2004 r. przyjmujaca Regu-
lamin Rady Ogolnej Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U.
L 230 z 30.6.2004, s. 61; decyzja EBC/1999/7 z dnia 12 paz-
dziernika 1999 r. w sprawie Regulaminu Zarzadu Europej-
skiego Banku Centralnego, Dz.U. L 314 z 8.12.1999, s. 34.
Regulamin ten jest rOwniez dostgpny w serwisie interneto-
wym EBC.

4 Art. 10 ust. 2 statutu ESBC ogranicza do 15 liczbg prezesow
majacych prawo glosu, ale przewiduje takze, ze Rada Prezesow
moze odroczyé wprowadzenie systemu rotacyjnego do czasu,

gdy liczba prezesoéw przekroczy 18.
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zesOw przyjeta akt prawny regulujacy wszystkie
aspekty wdrozenia systemu rotacyjnego, takie jak
kolejnos¢, czas i czgstotliwosé rotacji, oraz wpro-
wadzajacy niezbedne zmiany do Regulaminu?.
Akt ten wejdzie w zycie z chwila wdrozenia sys-
temu rotacyjnego.

5 Decyzja EBC/2009/5 zmieniajaca decyzj¢ EBC/2004/2 z dnia
19 lutego 2004 r. przyjmujaca Regulamin Europejskiego Banku
Centralnego, Dz.U. L 100 z 18.4.2009, s. 10. Szczegdtowy opis
zasad wdrozenia systemu rotacyjnego przedstawia artykut
pt. ,,Rotation of voting rights in the Governing Council of the
ECB” w ,,Biuletynie Miesigcznym” EBC z lipca 2009 r.
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RADA PREZESOW

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos

Wiceprezes EBC

Lorenzo Bini Smaghi

Cztonek Zarzadu EBC

Michael C. Bonello

Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta
Vitor Constincio

Prezes Banco de Portugal

Mario Draghi

Prezes Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez

Prezes Banco de Espafia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Cztonek Zarzadu EBC

Patrick Honohan

Prezes Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
(od 26 wrzesénia 2009 r.)

John Hurley

Prezes Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
(do 24 wrzesénia 2009 r.)

Marko Kranjec

Prezes Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

Prezes Banque centrale du
Luxembourg

Ewald Nowotny

Prezes Oesterreichische Nationalbank

Christian Noyer

Prezes Banque de France
Athanasios Orphanides

Prezes Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Prezes Bank of Greece

Guy Quaden

Prezes Nationale Bank van Belgi€/
Banque Nationale de Belgique
Ivan Sramko

Prezes Narodna banka Slovenska
Jiirgen Stark

Cztonek Zarzadu EBC

Gertrude Tumpel-Gugerell
Cztonek Zarzadu EBC

Axel A. Weber

Prezes Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank
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Pierwszy rzad (od lewej):

Marko Kranjec, Ewald Nowotny,
Yves Mersch, Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Vitor Constancio, Michael C. Bonello

Srodkowy rzad (od lewej):

Patrick Honohan,

George A. Provopoulos,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoéiiez,
Athanasios Orphanides, Guy Quaden

Ostatni rzad (od lewej):

Jiirgen Stark, Erkki Liikanen,

Axel A. Weber, Lorenzo Bini Smaghi,
Christian Noyer, Ivan Sramko

Uwaga: Mario Draghi

i Nout Wellink byli nieobecni podczas
robienia fotografii.



1.3 ZARZAD

Zarzad sktada si¢ z prezesa i wiceprezesa EBC
oraz czterech pozostatych cztonkdéw; wszyscy
czlonkowie sa mianowani za wspolnym porozu-
mieniem ¢ gtow panstw lub szeféw rzadow tych
panstw cztonkowskich UE, ktére wprowadzity
euro. Zarzad zbiera si¢ zazwyczaj raz w tygo-
dniu, a do jego glownych obowiazkoéw naleza:

— przygotowanie posiedzen Rady Prezesow,

— wykonywanie uprawnien przekazanych
Zarzadowi przez Rade¢ Prezesow, w tym
uprawnien o charakterze regulacyjnym.

W sprawach dotyczacych zarzadzania, plano-
wania dziatalno$ci i sporzadzania rocznego
budzetu EBC Zarzad korzysta z pomocy Komi-
tetu ds. Zarzadzania. Komitet ten sktada si¢
z jednego cztonka Zarzadu, petniacego funkcje
przewodniczacego, oraz kilku oséb z kadry kie-
rownicze;j.

— realizacja polityki pienigznej strefy euro
zgodnie z wytycznymi i decyzjami Rady
Prezesow oraz przekazywanie niezbgdnych ¢
instrukcji w tym zakresie krajowym bankom
centralnym strefy euro,

— zarzadzanie biezaca dzialalnoscia EBC,

Od wejscia w zycie traktatu lizbonskiego cztonkéw Zarzadu
mianuje wigkszo$cia kwalifikowang Rada Europejska, po kon-
sultacji z Parlamentem Europejskim i EBC. Ta sama procedura
obowiazuje w odniesieniu do innych kluczowych stanowisk
politycznych w instytucjach UE.

Drugi rzad (od lewej):

Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Pierwszy rzad (od lewej):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet

José Manuel Gonzalez-Paramo

Prezes EBC Cztonek Zarzadu EBC
Lucas D. Papademos Jiirgen Stark

Wiceprezes EBC Cztonek Zarzadu EBC
Lorenzo Bini Smaghi Gertrude Tumpel-Gugerell
Cztonek Zarzadu EBC Cztonek Zarzadu EBC
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+ Rachunkéw Narodowych i Danych
Gospodarczych Strefy Euro

+ Rozwoju i Koordynacji Statystyk

+ Statystyki Monetarnej i Finansowej

+ Statystyki Zewngtrznej

+ Stuzb Informacji Statystycznej

Dzialy:  + Rozwoju Znakoéw
Pienigznych
+ Zarzadzania Znakami
Pienigznymi

Dyrekcja Generalna Dyrekcja Generalna
Statystyki Administracji
wakat Gf;rald Grisse Dyrekeja
Dzialy:  + Badan Finansowych e ) . Zastepea: _ Zastepea: ds. Banknot6ow
+ Badan Polityki Pienigznej Dyrekc!g (-e'ne‘ralna iSel\tl‘etal'lat Wi B Werner Studener N
+ Modelowania Ekonometrycznego uzby Jezykowe

Pierre van der Haegen® Dyrekcja
Zas

q Komunikacji
Dyrekeja Generalna Klaus Riemke !

Badan Naukowych Elisabeth Ardaillon-Poirier
Frank Smets

Zastgpca:

Huw Pill Zespol Doradcow

f . Zarzadu
Rada Projektu T2S 7 (i Christian Thimann
Dzialy:  « Integracji Rynku
e Dyrekcja Generalna ds. Systeméw - ] = Przedstawicielstwo EBC
+ Systemu TARGET i Zabezpieczen Platnosci i Infrastruktury Rynku : w‘“‘ zyngtome
Daniela Russo [ Georges Pineau
Zastgpca: Pierre Petit

Dyrekcja Generalna
Operacji Rynkowych

8 Dzialy:  « Polityki Fiskalnej
Dyrgkc];;;{Genen:?lna Dyrekcja Analiz Ekonomicznych
Wsi f On(s)mhljlu Hans-Joachim Klockers
Francesco Papadia oligang Sc
tep

Zastepey: Dzialy:  + Analiz Makroekonomicznych dla Strefy
Ulrich Bindls’@il

Hans-Joachim Klockers, Euro. i
Philippe Moutot : AK?:J_I(};RgEnk‘)W Zewngtrznych
Dyrekcja Polityki Pieni¢znej
: Philippe Moutot
Dyrekcja Generalna Dzialy:  + Nastawienia Polityki Pienigznej
Stuzb Prawnych Dyrekcja Generalna + Rynkow Kapitatowych i Infrastruktury
Antonio Séainz de Vicufia ds. Stabilnosci Finansowej Finansowej

Mauro Grande + Strategii Polityki Pienigznej
Dyrekcja Generalna

' Migdzynarodowych Kadr, Budzetu i Organizacji

i Europejskich Steven Keunin;
. Doradgtwa Prgwne‘go1 Frank Moss Dyrekcja Generalna ‘éastqp(;' =
+ Prawnikow-Lingwistow Zastepea: Systeméw Informatycznych -
Gilles Noblet Dyrekcja Audytu Koenraad D s
‘Wewnetrznego Za

Klaus Gressenbauer Magi Clavé

Dzialy:

+ Budzetu, Kontrolingu i Organizacji

+ Polityki Kadrowej i Relacji
Pracowniczych

+ Rekrutacji i Wynagrodzen

+ Zarzadzania Ryzykiem?

Dziaty:  + Koordynacji Audytu
+ Misji Audytorskich

Zarzad
1 W tym komérka ds. ochrony danych osobowych.
2 Podlega bezposrednio Zarzadowi. . . . oo PA L. .
3 Sckaorrz Zovoache Rady Pregests W gérnym rzedzie od lewej: Jiirgen Stark, Jos¢é Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
i Rady Ogolnj.

W dolnym rzgdzie od lewej: Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (Prezes), Lucas D. Papademos (Wiceprezes)



Pierwszy rzad (od lewej):
Michael C. Bonello,

Ewald Nowotny, Yves Mersch,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,

Mervyn King, Vitor Constancio,
Marko Kranjec

Srodkowy rzad (od lewej):
Andras Simor, Patrick Honohan,
George A. Provopoulos,
Athanasios Orphanides,

Miguel Fernandez Ordoiiez,
Ivan Sramko, Andres Lipstok

Ostatni rzad (od lewej):
[lmars Rimsevics,

Ivan Iskrov, Erkki Liikanen,
Nils Bernstein, Axel A. Weber,
Christian Noyer, Guy Quaden,
Zdenék Tuma,

Reinoldijus Sarkinas

Uwaga: Mario Draghi, Stefan Ingves,

Mugur Constantin Isarescu,
Stawomir Skrzypek

i Nout Wellink nie

byli nicobecni podczas
robienia fotografii.

m

1.4 RADA OGOLNA

Rada Ogodlna sktada si¢ z prezesa i wicepre-
zesa EBC oraz prezesow krajowych bankow
centralnych wszystkich 27 panstw cztonkow-
skich UE. Rada realizuje gtéwnie te zadania,

ktoére pierwotnie nalezaly do Europejskiego
Instytutu Walutowego i ktore EBC musi kon-
tynuowa¢ w zwiazku z faktem, ze jeszcze nie
wszystkie panstwa cztonkowskie wprowadzity
euro. W 2009 r. odbyty si¢ cztery posiedzenia
Rady Ogodlne;j.

Jean-Claude Trichet

Prezes EBC

Lucas D. Papademos

Wiceprezes EBC

Nils Bernstein

Prezes Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Prezes Bank Centrali ta> Malta/Central
Bank of Malta

Vitor Constincio

Prezes Banco de Portugal

Mario Draghi

Prezes Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordoéiiez

Prezes Banco de Espaiia

Patrick Honohan

Prezes Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
(od 26 wrzesnia 2009 r.)

John Hurley

Prezes Central Bank and

Financial Services Authority of Ireland
(do 24 wrzesénia 2009 r.)

Stefan Ingves

Prezes Sveriges Riksbank
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Mugur Constantin Isarescu
Prezes Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Prezes Bylgarska narodna banka
(bparapcka HapoaHa OaHKa)
Mervyn King

Prezes Bank of England

Marko Kranjec

Prezes Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki —
Finlands Bank

Andres Lipstok

Prezes Eesti Pank

Yves Mersch

Prezes Banque centrale du
Luxembourg

Ewald Nowotny

Prezes Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Prezes Banque de France
Athanasios Orphanides

Prezes Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Prezes Bank of Greece



Guy Quaden Stawomir Skrzypek

Prezes Nationale Bank van Belgié/ Prezes Narodowego Banku Polskiego
Banque Nationale de Belgique Ivan Sramko

IImars Rimsevics Prezes Narodna banka Slovenska
Prezes Latvijas Banka Zdenék Tima

Reinoldijus Sarkinas Prezes Ceska narodni banka

Prezes Zarzadu Lietuvos bankas Axel A. Weber

Andras Simor Prezes Deutsche Bundesbank

Prezes Magyar Nemzeti Bank Nout Wellink

Prezes De Nederlandsche Bank

I.5 KOMITETY EUROSYSTEMU | ESBC, KOMITET BUDZETOWY, KONFERENCJA DZIALOW KADR
| KOMITET STERUJACY EUROSYSTEMU DS. INFORMATYKI

KOMITETY EU STEMU | ESBC, KOMITET BUDZETOWY, KONFERENC]JA
DZIALOW KADR ORAZ ICH PRZEWODNICZACY

Komitet ds. Rachunkowosci i Dochodéw Pieni¢znych (AMICO) Komitet ds. Stosunkéw Miedzynarodowych (IRC)
Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BSC) Komitet ds. Prawnych (LEGCO)
Komitet ds. Banknotow (BANCO) Komitet ds. Operacji Rynkowych (MOC)
Komitet ds. Metodyki Kosztéw (COMCO) Komitet ds. Polityki Pieni¢znej (MPC)
Komitet ds. Komunikacji Eurosystemu i ESBC (ECCO) Komitet ds. Systeméw Platnosci i Rozrachunku (PSSC)
Komitet ds. Informatyki (ITC) Komitet ds. Statystyki (STC)

Komitet ds. Audytu Wewnetrznego (IAC)

Komitet Budzetowy (BUCOM) Konferencja Dzialow Kadr (HRC)

Komitet Sterujacy Eurosystemu ds. Informatyki
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Wazna rola komitetow Eurosystemu i ESBC jest
pomoc w realizacji zadan organow decyzyjnych
EBC. Na wniosek Rady Prezesoéw i Zarzadu
komitety wydaja opinie w sprawach naleza-
cych do ich kompetencji, co usprawnia pro-
ces decyzyjny. Z zasady cztonkami komitetow
moga by¢ wylacznie pracownicy bankoéw cen-
tralnych Eurosystemu, lecz gdy komitet zajmuje
si¢ sprawami wchodzacymi w zakres kompeten-
cji Rady Ogolnej, w jego zebraniach uczestnicza
rowniez przedstawiciele bankéw centralnych
panstw, ktore nie wprowadzity jeszcze euro.
W razie potrzeby zapraszani moga by¢ rowniez
przedstawiciele innych instytucji, takich jak
krajowe organy nadzoru w przypadku Komi-
tetu ds. Nadzoru Bankowego. Wedtug stanu na
31 grudnia 20009 r. istniato 13 komitetow Euro-
systemu i ESBC, utworzonych na mocy art. 9
ust. 1 Regulaminu EBC.

W kwestiach zwiazanych z budzetem Rade
Prezes6w wpiera Komitet Budzetowy, ktory
powstal na mocy art. 15 Regulaminu EBC.

W 2005 r. na mocy art. 9a regulaminu powotano
do zycia Konferencj¢ Dziatow Kadr, ktéra jest
dla bankéw centralnych Eurosystemu i ESBC
forum wymiany do$wiadczen, wiedzy i infor-
macji w dziedzinie zarzadzania zasobami ludz-
kimi.

W 2007 r. Rada Prezesow utworzyla Komitet
Sterujacy Eurosystemu ds. Informatyki, kto-
rego zadaniem jest kierowanie procesem ulep-
szania rozwiazan informatycznych stosowanych
w Eurosystemie. Bylo to zgodne z misja i zasa-
dami organizacyjnymi Eurosystemu, w ktorych
jako cel wskazano urzeczywistnienie istnieja-
cej w Eurosystemie synergii oraz racjonalizacje
wydatkéw przez wykorzystanie efektu skali.

1.6 ZASADY LADU KORPORACYJNEGO

Oproécz organdéw decyzyjnych tad korpora-
cyjny EBC obejmuje: kilka pozioméw kontroli
zewngtrznej i wewngtrznej, trzy kodeksy postg-
powania oraz przepisy dotyczace publicznego
dostgpu do dokumentéw EBC.
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KONTROLA ZEWNETRZNA

Statut ESBC przewiduje dwa poziomy kon-
troli zewngtrznej. Pierwszy stanowia biegli
rewidenci, wybierani w celu zbadania rocz-
nych sprawozdan finansowych EBC (art. 27
ust. 1 statutu ESBC), a drugi — Europejski Try-
bunal Obrachunkowy, ktéry bada skutecznosé
zarzadzania EBC (art. 27 ust. 2). Roczne spra-
wozdanie Trybunatu wraz z odpowiedzia EBC
jest publikowane w serwisie internetowym
EBC i w Dzienniku Urzgdowym Unii Euro-
pejskiej. Aby zagwarantowac niezalezno$¢ bie-
glego rewidenta EBC, rowniez w oczach opinii
publicznej, stosuje si¢ zasadg rotacji firm audy-
torskich’. Przy wyborze biegtych rewidentow
i okreslaniu zakresu ich zadan banki centralne
Eurosystemu opieraja si¢ na ogélnych wytycz-
nych w tym zakresie, opublikowanych w serwi-
sie internetowym EBC. Przyjete zasady dobrej
praktyki umozliwiaja takze Radzie Prezeséw
formutowanie zalecen dla Rady UE na podsta-
wie zharmonizowanych, spdjnych i przejrzy-
stych kryteriow wyboru.

KONTROLA WEWNETRZNA

System kontroli wewngtrznej w EBC opiera si¢
na strukturze organizacyjnej: kazda jednostka
organizacyjna (sekcja, dzial, dyrekcja lub dyrek-
cja generalna) sama odpowiada za zarzadzanie
ryzykiem i kontrolg wewngtrzng oraz skutecz-
nos¢ i efektywnos¢ swojego dziatania. Kazda
jednostka wprowadza w swojej dziedzinie dzia-
talnosci procedury kontroli operacyjnej zgodnie
Z wyznaczonym z gory przez Zarzad poziomem
dopuszczalnego ryzyka. Na przyktad, aby zapo-
biec wyciekowi poufnych informacji z jednostek
odpowiedzialnych za polityke pienigzna do jed-
nostek zarzadzajacych rezerwami walutowymi
EBC i portfelem funduszy witasnych, stwo-
rzono zestaw zasad i procedur zwany ,,chin-
skim murem”.

W 2009 r. EBC dopracowal sposob zarzadza-
nia ryzykiem operacyjnym i dostosowal swoje

7 W wyniku przeprowadzonego przetargu i zgodnie z zasada
rotacji firm audytorskich, na biegtego rewidenta EBC na lata
obrachunkowe 2008-12 zostata wybrana firma Pricewater-
houseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft.



zasady w tej dziedzinie do ogdlnego sche-
matu zadan i procesow Eurosystemu; nastep-
nie w ciagu roku EBC i krajowe banki cen-
tralne strefy euro rozpoczely ich wdrazanie.
Przeprowadzono takze kompleksowe dziatania,
w wyniku ktorych poszczegdlne piony EBC
okreslily i ocenity ryzyko operacyjne zwiazane
ze swoja dziatalno$cia oraz przekazaty informa-
cje na ten temat. EBC regularnie testuje rozwia-
zania zapewniajace ciaglos¢ dziatalnosci; pod-
jat takze dzialania majace zwigkszy¢ odpornosc¢
organizacji na wypadek pandemii. Rada Pre-
zesOw zatwierdzita takze plan wprowadzenia
zasad majacych zapewni¢ ciaglos¢ dziatania
Eurosystemu; realizacja planu rozpocznie si¢
w2010 .

Niezaleznie od systemu kontroli wewngtrz-
nej i monitorowania ryzyka w EBC, kon-
trole przeprowadza takze Dyrekcja Audytu
Wewngetrznego, podlegajaca bezposrednio
Zarzadowi. Zgodnie z postanowieniami Karty
Audytu EBC?® pion audytu wewngtrznego
EBC $wiadczy niezalezne i obiektywne ustugi
weryfikacyjne i1 doradcze oraz wprowadza sys-
tematyczne podej$cie do oceny i zwigkszania
skuteczno$ci zarzadzania ryzykiem oraz proce-
sow kontroli i zarzadzania organizacja. Audyto-
rzy wewngtrzni EBC stosuja si¢ do Migdzyna-
rodowych Standardéw Profesjonalnej Praktyki
Audytu Wewngtrznego opracowanych przez
Instytut Audytorow Wewngtrznych.

Koordynacja audytow wspdlnych projektow
i systemow operacyjnych Eurosystemu i ESBC
zajmuje si¢ Komitet ds. Audytu Wewngtrznego,
w ktorego sktad wchodza dyrektorzy dziatow
audytu wewnetrznego EBC i krajowych bankow
centralnych.

Do wzmacniania fadu korporacyjnego w EBC
i w calym Eurosystemie przyczynia sig takze
Komitet EBC ds. Audytu. Komitet sktada si¢
z trzech cztonkéw Rady Prezesow; od pazdzier-
nika 2009 r. przewodniczy mu Erkki Liikanen
(prezes banku centralnego Finlandii). Zastapit
on na tym stanowisku prezesa banku central-
nego Irlandii Johna Hurleya, ktory odszedt na
emeryturg.

KODEKSY POSTEPOWANIA

W EBC istnieja trzy kodeksy postgpowania
dotyczace pracownikow i organow decyzyj-
nych®. Pierwszy obowiazuje cztonkow Rady
Prezesdéw i1 uwzglednia fakt, ze sa oni odpo-
wiedzialni za ochrong wiarygodnosci i reputa-
cji Eurosystemu oraz za jego skuteczne funk-
cjonowanie !°. Kodeks ten zawiera wytyczne
i okresla normy etyczne obowiazujace cztonkéw
Rady Prezesow oraz ich zastepcow podczas pet-
nienia funkcji czlonkéw Rady Prezeséw. Rada
Prezes6w powotala tez doradce, ktory udziela
jej cztonkom wskazoéwek w kwestii niektorych
zagadnien dotyczacych etyki zawodowe;j. Dru-
gim kodeksem jest Kodeks postgpowania EBC,
zawierajacy wytyczne i okre$lajacy normy
obowiazujace pracownikow EBC i czlon-
kéw Zarzadu; od oso6b tych oczekuje sig prze-
strzegania wysokich standardéw etycznych
w ramach wykonywania obowiazkéw zawodo-
wych !l Zgodnie z przepisami kodeksu dotycza-
cymi zapobiegania nieuprawnionemu wykorzy-
staniu informacji poufnych pracownicy EBC
i czlonkowie Zarzadu maja zakaz wykorzy-
stywania informacji niedostgpnych publicznie
w prywatnych transakcjach finansowych doko-
nywanych na wlasne ryzyko i na wlasny rachu-
nek lub na ryzyko i rachunek oséb trzecich 2.
Trzecim kodeksem jest Uzupelniajacy kodeks
kryteriow etycznych dla cztonkéw Zarzadu '3,
ktéry zawiera jeszcze bardziej szczegdtowe
informacje na temat zasad etycznych obowia-
zujacych cztonkow Zarzadu i stanowi uzupet-
nienie pozostatych dwoch kodeksow. Konse-

8 Aby zapewni¢ przejrzystos¢ zasad audytu obowiazujacych
w Europejskim Banku Centralnym, karta ta zostata opubliko-
wana w serwisie internetowym EBC.

9 Informacje na temat Kodeksu Postgpowania Rady Projektu T2S
znajduja si¢ w podrozdziale 2.2 w czgsci 2.

10 Zob. Kodeks postgpowania dla cztonkéw Rady Prezesow,
Dz.U. C 123 z 24.5.2002, s. 9 z p6zniejszymi zmianami,
Dz.U. C 10z 16.1.2007, s. 6 oraz serwis internetowy EBC.

11 Zob. Kodeks postgpowania Europejskiego Banku Centralnego
zgodnie z art. 11 ust. 3 Regulaminu Europejskiego Banku Cen-
tralnego, Dz.U. C 76 z 8.3.2001, s. 12 oraz serwis internetowy
EBC.

12 Zob. czgsé 1.2 Regulaminu pracowniczego EBC, ktora zawiera
przepisy dotyczace etyki zawodowej i tajemnicy stuzbowej,
Dz.U. C 92z 16.4.2004, s. 31 oraz serwis internetowy EBC.

13 Zob. Uzupetniajacy kodeks kryteriow etycznych dla czton-
kow Zarzadu Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. C 230

z23.9.20006, s. 46 oraz serwis internetowy EBC.
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kwentna interpretacjg tych przepisow zapewnia
doradca ds. etyki powolywany przez Zarzad.
Obecnie trwaja prace nad rozbudowa i konso-
lidacja nowych ramowych zasad etyki zawodo-
wej pracownikow EBC, ktore zostaty okreslone
w warunkach zatrudnienia, regulaminie pra-
cowniczym i kodeksie postgpowania.

PRZECIWDZIALANIE NADUZYCIOM FINANSOWYM

W celu wzmocnienia walki z naduzyciami
finansowymi, korupcja i wszelka inng nielegalna
dziatalnoscia szkodzaca interesom finansowym
Wspdlnot Parlament Europejski i Rada UE
przyjety w 1999 r. odpowiednie rozporzadzenie
w tej dziedzinie . Rozporzadzenie to przewi-
duje m.in., ze w przypadku podejrzen o naduzy-
cia finansowe Europejski Urzad ds. Zwalczania
Naduzy¢ Finansowych (OLAF) moze prowadzié
dochodzenia wewngtrzne w instytucjach, orga-
nach, urzedach i agencjach Unii Europejskie;.

Zgodnie z rozporzadzeniem w sprawie OLAF
kazda z wymienionych jednostek powinna przy-
jac decyzje umozliwiajace urzgdowi przeprowa-
dzanie dochodzen wewngtrznych. W czerwcu
2004 r. Rada Prezesow przyjeta decyzje '
w sprawie warunkéw prowadzenia przez OLAF
dochodzen w Europejskim Banku Centralnym;
weszla ona w zycie 1 lipca 2004 r.

WEWNETRINY PROGRAM EBC W DZIEDZINIE
PRZECIWDZIALANIA PRANIU PIENIEDZY

| FINANSOWANIU TERRORYZMU

W 2007 r. EBC stworzyl wewngtrzny sys-
tem przeciwdzialania praniu brudnych pienig-
dzy i finansowaniu terroryzmu. Przepisy doty-
czace tego systemu sg zgodne z czterdziestoma
zaleceniami i dziewigcioma specjalnymi zale-
ceniami Grupy Specjalnej ds. Przeciwdziata-
nia Praniu Pieni¢edzy (FATF) w zakresie maja-
cym zastosowanie do dziatalno$ci EBC. W EBC
dziata specjalna komoérka zajmujaca si¢ dosto-
sowaniem wewngtrznych procedur do wymo-
gow w tej dziedzinie, ktora identyfikuje i ana-
lizuje ryzyko zwiazane z praniem pieni¢dzy
i finansowaniem terroryzmu oraz okresla spo-
soby zarzadzania nim, we wszystkich obsza-
rach dziatalnosci EBC, ktorych ryzyko to doty-
czy. I tak na przyktad zapewnianie zgodnosci

EBC
' 1) Raport Roczny
012009

z odpowiednimi przepisami dotyczacymi prze-
ciwdziatania praniu pienigdzy i finansowaniu
terroryzmu jest czg$cig oceny i monitorowania
spetniania przez kontrahentéw EBC kryteriow
kwalifikacji. W tym zakresie szczegolna uwage
poswigca sig restrykcyjnym $rodkom przyjetym
przez UE i publicznym o§wiadczeniom FATF.
Uzupelnieniem ramowych zasad przeciwdziala-
nia praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu
obowiazujacych w EBC jest system sprawoz-
dawczos$ci wewngtrznej, ktory zapewnia syste-
matyczne zbieranie wszystkich istotnych infor-
macji i przekazywanie ich Zarzadowi.

PUBLICZNY DOSTEP DO DOKUMENTOW EBC
Przyjeta w marcu 2004 r. decyzja Europejskiego
Banku Centralnego o publicznym dostegpie
do dokumentow !¢ jest zgodna z celami i stan-
dardami innych instytucji i organéw unijnych
w zakresie publicznego udostgpniania doku-
mentéw. Z jednej strony zwigksza ona przej-
rzystos¢ dzialania EBC, a z drugiej uwzglednia
jego niezaleznos¢, jak i niezalezno$¢ krajowych
bankow centralnych oraz zapewnia poufno$¢
okreslonych kwestii zwiazanych z realizacja
zadan EBC".

W 2009 r. liczba wnioskéw o dostep do doku-
mentow byta nadal niewielka.

14 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 z 31.5.1999, 5. 1.

15 Decyzja EBC/2004/11 w sprawie warunkow prowadzenia
przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
dochodzen w Europejskim Banku Centralnym w zwiazku
z zapobieganiem naduzyciom finansowym, korupcji oraz
innym bezprawnym dzialaniom przynoszacym szkodg inte-
resom finansowym Wspoélnot Europejskich oraz w sprawie
zmiany Warunkéw zatrudnienia pracownikéw Europejskiego
Banku Centralnego, Dz.U. L 230 z 30.6.2004, s. 56. Decyzja ta
zostata przyjeta w odpowiedzi na wyrok Europejskiego Trybu-
natu Sprawiedliwosci z 10 lipca 2003 r. w sprawie 11/00 Komi-
sja przeciwko Europejskiemu Bankowi Centralnemu, Zb. Orz.
1-7147.

16 Decyzja EBC/2004/3 w sprawie publicznego dostgpu do
dokumentow Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 80
7 18.3.2004, s. 42.

17 Zgodnie z przyjgta przez siebie zasada otwartosci i przejrzy-
sto$ci Europejski Bank Centralny udostgpnia w swoim serwisie
internetowym w czgsei ,,Archiwum” dokumentacjg archiwalng.



2 SYTUACJA ORGANIZACY|NA

2.1 ZARZADZANIE ZASOBAMI LUDZKIMI

W 2009 r. EBC kontynuowat opracowywanie
i wdrazanie zasad ogolnych w czterech naste-
pujacych obszarach zarzadzania zasobami ludz-
kimi: kultura organizacyjna, rekrutacja, dosko-
nalenie zawodowe i warunki zatrudnienia.

KULTURA ORGANIZACY)JNA

W 2009 r. zmiany w dziedzinie kultury organi-
zacyjnej EBC dotyczyly gtéwnie zagadnien roz-
norodnosci i etyki zawodowej. W zakresie zarza-
dzania roznorodnoscia podjgto wiele inicjatyw,
m.in. zorganizowano dyskusje w grupach foku-
sowych na temat odpowiedniej reprezentacji
pracownikoéw obu plcei, zatozono pierwsze forum
na temat roznorodnos$ci otwarte dla wszyst-
kich pracownikéw, utworzono wewngtrzna
grupe ds. ustalenia jednolitej interpretacji poje-
cia odpowiedniej reprezentacji obu ptci w EBC
oraz wprowadzono kilka zwiazanych z tym ini-
cjatyw. W celu wzmocnienia ramowych zasad
etyki zawodowej obowiazujacych w EBC uak-
tualniono przepisy dotyczace etyki zawodowe;j,
a obecnie trwaja prace nad ujgciem ich w jeden
zbidr, dzigki czemu wskazowki dla pracownikow
dotyczace standardow etycznych beda jasniejsze
i bardziej spdjne.

REKRUTACJA

31 grudnia 2009 r. liczba pracownikéw zatrud-
nionych w EBC na podstawie umowy o prace
wyniosta (w etatach przeliczeniowych) 1563
(wobec 1536 na 31 grudnia 2008 r.). W ramach
rekrutacji zewngtrznej na stanowiska stale
zatrudniano pracownikéw na umowy na czas
okreslony, ktore — w zaleznosci od potrzeb orga-
nizacyjnych i indywidualnych wynikéw — moga
zosta¢ zmienione na umowy na czas nieokre-
slony. W 2009 r. zawarto tacznie 64 nowe umowy
na czas okres$lony. W tym samym czasie z EBC
odeszto 27 pracownikow, zatrudnionych zaréwno
na czas okreslony, jak i nieokreslony (wobec 45
w 2008 r.). W 2009 r. na zastgpstwa za pracowni-
kow przebywajacych na urlopach krétszych niz
jeden rok zawarto 131 uméw krotkoterminowych
(liczba ta nie obejmuje przypadkow przedtuze-
nia umow z 2008r.). W tym samym czasie wyga-
sto 111 uméw krotkoterminowych.

EBC w dalszym ciagu oferowat kontrakty krot-
koterminowe pracownikom krajowych bankoéw
centralnych i organizacji migdzynarodowych,
co stuzylo wzmacnianiu ducha pracy zespoto-
wej w ramach ESBC i zacie$nianiu wspotpracy
migdzynarodowej. Wedlug stanu na 31 grudnia
2009 r. w EBC nad r6znymi zadaniami praco-
walo 127 pracownikéw oddelegowanych z kra-
jowych bankéw centralnych i organizacji mig-
dzynarodowych (wobec 122 0s6b na 31 grudnia
2008 r.).

We wrzesniu 2009 r. rozpoczgla si¢ czwarta
edycja programu EBC dla absolwentow. Uczest-
nicy niedawno ukonczyli studia na najlepszych
uczelniach 1 maja szerokie wyksztalcenie; kazdy
z nich bedzie zdobywatl do§wiadczenie kolejno
w dwoch pionach EBC przez tacznie dwa lata.

Oferowane przez caty rok staze skierowane
byty gtownie do studentow i absolwentow stu-
diéw o profilu ekonomicznym, statystycznym,
biznesowym, prawniczym i ttumaczeniowym.
Dnia 31 grudnia 2009 r. na stazu w EBC przeby-
waty 72 osoby. EBC przyznat takze cztery sty-
pendia naukowo-badawcze w ramach programu
im. Wima Duisenberga, skierowanego do wybit-
nych ekonomistéw, i pig¢ stypendiow dla mto-
dych pracownikéow naukowych w ramach pro-
gramu im. Lamfalussy’ego.

DOSKONALENIE ZAWODOWE

Gtownymi narzedziami doskonalenia zawodo-
wego w EBC byly dalszym ciagu program rotacji
stanowisk 1 wspieranie rozwoju pracownikow.

Przyjeta przez EBC polityka rotacji stanowisk,
ktora zachgca pracownikow do zmiany stano-
wiska po przepracowaniu pigciu lat, w dal-
szym ciggu byta dla pracownikow okazja do
poszerzania kompetencji i rozwijania umie-
jetnosci. Z punktu widzenia EBC polityka ta
stuzy budowaniu wspoélnej tozsamosci i zwigk-
szaniu synergii migdzy pionami banku. Rotacj¢
ulatwiaja stosowane przez EBC zasady rekru-
tacji wewngtrznej, ktore ktada nacisk na r6zno-
rodno$¢ umiejgtnosci. Dokonano takze zmiany
przepisow, tak aby mozliwos¢ ubiegania sig
o wolne stanowiska kierownicze jako pierwsi
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mieli pracownicy EBC. W 2009 r. 196 pracow-
nikéw, w tym 44 cztonkdéw kadry kierowniczej
i doradcow, krotko- lub dtugoterminowo zmie-
nito stanowiska w ramach EBC.

EBC, jak wszystkie banki centralne ESBC, bie-
rze aktywny udzial w programie promowa-
nym przez Konferencj¢ Dziatéw Kadr, ktorego
celem jest umozliwienie pracownikom zdoby-
cia doswiadczen zawodowych poza instytucja
macierzysta. W ramach tego programu EBC
moze tymczasowo oddelegowaé swoich pracow-
nikow — na okres od dwoch do dwunastu mie-
sigcy — do jednego z 27 bankow centralnych
panstw cztonkowskich UE lub innej pokrew-
nej instytucji migdzynarodowej (np. MFW lub
Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych).
W 2009 r. w programie tym udziat wzigto 21 pra-
cownikéw. Ponadto EBC przyznat urlop bez-
ptatny (do trzech lat) 31 pracownikom. O$mioro
z nich podjeto prace w krajowych bankach cen-
tralnych, organizacjach migdzynarodowych i fir-
mach prywatnych. Pozostali wykorzystali urlop
w celach edukacyjnych lub innych celach oso-
bistych. Pod koniec grudnia 2009 r. na urlopach
bezptatnych przebywalo tacznie 55 pracowni-
kow (wobec 54 w 2008 r.), a na urlopach wycho-
wawczych — 28 (wobec 26 w 2008 r.).

W 2009 r. podjeto szereg inicjatyw majacych
wspiera¢ rozwdj kultury zarzadzania opartej
na wartosciach oraz szkolenie kadry kierowni-
czej poprzez udziat w warsztatach, seminariach
i szkoleniach indywidualnych. Szkolenia dla
kadry kierowniczej koncentrowaty si¢ na roz-
wijaniu umiej¢tnosci nauczania, konstruktyw-
nej krytyki, rozwiazywania konfliktow, wywie-
rania wptywu i zarzadzaniu zmianami. Ponadto
w celu identyfikacji mocnych i stabych stron
oraz obszaréw wymagajacych doskonalenia
kadra kierownicza zostata objgta ocena z udzia-
fem podwtadnych, innych cztonkéw kierownic-
twa 1 wspolpracownikdéw spoza organizacji. Na
podstawie wynikdéw oceny czlonkowie kadry
kierowniczej zostali skierowani na odpowied-
nie szkolenia indywidualne.

EBC w dalszym ciagu zachgcat pracownikow
do zdobywania i doskonalenia umiejgtnosci
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oraz podnoszenia kwalifikacji zawodowych.
Za ksztalcenie i rozwoj] w EBC odpowiedzialni
sg wspolnie pracownicy, kierownictwo i sam
pracodawca. EBC zapewnia $rodki finansowe
i ustala zasady ramowe dotyczace szkolen,
a bezposredni zwierzchnicy okreslaja potrzeby
szkoleniowe pracownikéw wynikajace z zajmo-
wanych przez nich stanowisk. Sami pracownicy
natomiast maja obowiazek podejmowac dziata-
nia konieczne do zdobywania wiedzy i rozwi-
jania umiej¢tnosci, tak aby utrzymac najwyz-
szy poziom umieje¢tnosci zawodowych. Oprocz
korzystania z bogatej oferty szkolen wewngtrz-
nych pracownicy uczestniczyli w szkoleniach
zewngtrznych, ktére — ze wzgledu na bardziej
specjalistyczny charakter — odpowiadaty ich
indywidualnym potrzebom szkoleniowym.
Pracownicy korzystali rowniez ze szkolen
organizowanych w ramach wspolnych progra-
méw ESBC lub przez krajowe banki centralne.
Oprocz tego EBC przyznatl 15 pracownikom
pomoc w zdobywaniu kwalifikacji wykracza-
jacych poza wymagania obecnie zajmowanego
stanowiska.

WARUNKI ZATRUDNIENIA

Warunki zatrudnienia w EBC zostaty sformuto-
wane w taki sposob, by zapewni¢ atrakcyjnosé
pracy w EBC, a zarazem zachowac rownowage
migdzy potrzebami pracownikow i potrzebami
organizacji. Zmiany warunkéw zatrudnie-
nia wprowadzone w 2009 r. dotyczyly przede
wszystkim systemu ubezpieczen spotecznych
i poprawy réwnowagi migdzy zyciem zawodo-
wym a osobistym pracownikow.

W 2009 r. EBC dokonat przegladu pracowni-
czego programu emerytalnego pod katem jego
dtugoterminowej trwalosci finansowej i jako-
$ci zarzadzania. Wysoko$¢ sktadki odprowa-
dzanej przez EBC zostata podwyzszona z 16,5%
do 18% podstawy wynagrodzenia, a skladki
odprowadzanej przez pracownikow z 4,5%
do 6%. Dotychczasowy program emerytalny
zamrozono 31 maja 2009 r., a na jego miejsce
1 czerwca 2009 r. wprowadzono nowy. Pracow-
nicy zachowali swoje prawa nabyte w starym
programie; w nowym programie zachowano
takze niektore elementy strukturalne, np. obo-



wiazujacy w EBC normalny wiek emerytalny
(65 lat) i mozliwos$¢ wezesniejszego przejscia na
emeryturg.

EBC nadal wspierat pracownikéow w dziedzi-
nie opieki nad dzie¢mi oraz godzenia obowiaz-
kéw shuzbowych i rodzinnych. Wedtug stanu
na 31 grudnia 2009 r. na bezptatnych urlopach
wychowawczych przebywato 28 pracowni-
kéw (wobec 26 w 2008 r.). Podjeto takze decy-
zj¢ o kontynuacji w 2009 r. pilotazowego pro-
gramu telepracy wprowadzonego w 2008 r.
Wyniki ankiety dotyczacej wad i zalet tego pro-
gramu wykazaty, ze zar6wno pracownicy, jak
i kadra kierownicza sg z niego bardzo zadowo-
leni. Obecnie EBC zastanawia si¢, w jaki spo-
sOb uczyni¢ z telepracy staly element swojej
polityki kadrowe;j.

2.2 RELACJE Z PRACOWNIKAMI I DIALOG
SPOLECZNY

EBC uznaje wagg dialogu z pracownikami.
W 2009 r. EBC konsultowat si¢ z przedstawi-
cielami pracownikow w sprawie wynagrodzen,
zatrudnienia, warunkow pracy, bezpieczen-
stwa i higieny pracy oraz reformy emerytalne;.
Oprocz tego EBC kontynuowat dialog z przed-
stawicielami pracownikow na temat zatrudnie-
nia i kwestii socjalnych.

W czwartym kwartale 2009 r. w EBC odbyta si¢
dyskusja z uznanym zwiazkiem zawodowym na
temat ulepszenia dialogu spolecznego.

2.3 NOWA SIEDZIBA EBC

W lutym 2009 r. EBC rozpoczat nowe postgpo-
wanie przetargowe na roboty budowlane zwia-
zane z jego nowa siedziba, ktora ma stanaé we
frankfurckiej dzielnicy Ostend. Zakres prac
budowlanych podzielono na 12 osobnych pakie-
tow przetargowych obejmujacych 69 pozy-
cji. W 2009 r. rozpisano przetargi na pierwsze
osiem pakietow: roboty konstrukcyjne, uzbro-
jenie terenu, windy, elewacje, roboty dachowe,
systemy do prac wysoko$ciowych, systemy

techniczne budynku i instalacje elektryczne.
Na te osiem pakietéw przypada okoto 80% cat-
kowitych kosztéow budowy. Przetargi na cztery
pozostate pakiety zostana rozpisane w latach
2010-11.

Dowodem na skuteczno$¢ wybranej stra-
tegii przetargowej jest fakt, ze oferty zlo-
zone w ramach postgpowania przetargowego
w odniesieniu do pierwszych o$miu pakietéw
przez duze i $rednie firmy budowlane z calej
Europy mieszcza si¢ w wyznaczonym budzecie,
w ktorym na pokrycie kosztow budowy przewi-
dziano ok. 500 mln euro (w cenach biezacych
72005 r.).

Na podstawie pozytywnych wynikow prze-
prowadzonego postgpowania przetargowego
Rada Prezesow podjeta decyzjg, by rozpoczad
roboty budowlane wiosng 2010 r. Przewiduje
si¢, ze budowa nowej siedziby zostanie ukon-
czona przed koncem 2013 r.

Od poczatku tego przedsigwzigcia EBC stara
si¢, by nowy budynek byl wysoce energoosz-
czedny. Celem EBC jest osiagnac poziom zuzy-
cia energii, ktory bytby o 30% nizszy od nie-
mieckich standardéw obowiazujacych w czasie
uzyskania zgody na budowe. Projekt koncep-
cyjny instalacji elektrycznej nowej siedziby
obejmuje rézne energooszcze¢dne rozwigzania,
w tym: skuteczng izolacj¢, wentylacje natu-
ralna, oswietlenie energooszczedne, zagospoda-
rowanie wody deszczowej oraz wykorzystanie
ziemi jako zrodta energii do chtodzenia i ogrze-
wania budynku.

2.4 BIURO KOORDYNAC|I ZAMOWIEN
EUROSYSTEMU

W 2009 r. Biuro Koordynacji Zaméwien Euro-
systemu (EPCO) koordynowalo prace w trzech
dziedzinach, w ktorych w 2008 r. wskazano
mozliwosci sktadania wspdlnych zaméwien.
Byly to: przeloty lotnicze zwigzane ze spotka-
niami ESBC, globalne umowy z hotelami oraz
materiaty do pakowania banknotéow. EPCO
koordynowalo takze trzy szczegétowe analizy
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zwiazane z licencjami na sprzgt i oprogramo-
wanie komputerowe, dostawcami danych ryn-
kowych i agencjami ratingowymi.

Oprocz tego EPCO nadal prowadzito wymiang
dobrych praktyk w zakresie zamowien, zapo-
czatkowang w 2008 r.

2.5 ZARZADZANIE SRODOWISKOWE

Zgodnie z przyjetymi przez EBC pod koniec
2007 r. ramowymi zasadami polityki srodowi-
skowej Europejski Bank Centralny utworzyt
w 2009 r. system zarzadzania srodowiskowego.
System ten jest zgodny z migdzynarodowa
norma EN ISO 14001, a jego celem jest ciagta
poprawa wynikow EBC w dziedzinie ochrony
srodowiska. W potowie 2010 r. EBC planuje
uzyska¢ certyfikacje systemu i dokonac rejestra-
cji na mocy rozporzadzenia (WE) nr 761/2001
Parlamentu Europejskiego i Rady dopuszczaja-
cego dobrowolny udzial organizacji w systemie
zarzadzania $rodowiskiem i audytu $rodowi-
skowego. Uruchomiono takze program majacy
zmniejszy¢ slad ekologiczny EBC.

2.6 ZARZADZANIE USLUGAMI INFORMATYCZNYMI

W 20009 r. dokonano strategicznego przegladu
piondw informatycznych, czego wynikiem bylo
uproszczenie struktury organizacyjnej Dyrekcji
Generalnej Systemoéw Informatycznych i opra-
cowanie strategicznego planu dziatan informa-
tycznych. Plan ten koncentruje sig¢ na strategii
obstugi uzytkownikow ustug informatycznych
W sposob zintegrowany przez caly okres §wiad-
czenia danej ustugi. EBC pomyslnie przeszedt
pierwszy audyt sprawdzajacy zgodno$¢ zarza-
dzania ustugami informatycznymi z normag
ISO/IEC 20000, a jego system zarzadzania pro-
jektami informatycznymi uzyskat certyfikat
zgodnosci z norma ISO 9001:2008.

Na poprawg zarzadzania ustugami informatycz-
nymi wptynglo takze przyjgcie ogolnych zasad
zarzadzania architektura informatyczna ESBC
i ogdlnych zasad zarzadzania ustugami infor-
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matycznymi pod przewodnictwem Komitetu
Sterujacego Eurosystemu ds. Informatyki.



3 KONFERENCJA DZIALOW KADR

W 2009 r. dziatalno$¢ Konferencji Dziatow
Kadr i jej zespotu zadaniowego ds. szkolen
i doskonalenia zawodowego dotyczyta kilku
obszarow zarzadzania kadrami. W lutym zor-
ganizowano konferencj¢ na temat zarzadza-
nia ochronag zdrowia, poswigcong gtownie
sposobom poprawy stanu zdrowia pracow-
nikow i zarzadzaniu zwolnieniami chorobo-
wymi. Konferencja Dziatéw Kadr podejmowata
takze tematy zarzadzania wiedza i zarzadza-
nia delegacjami stuzbowymi. W tym zakresie
Konferencja zorganizowata warsztaty na temat
udzielania wsparcia oddelegowanym pracowni-
kom przed delegacja, w czasie jej trwania i po
powrocie do instytucji macierzyste;j.

Powstata takze broszura elektroniczna promu-
jaca rotacje stanowisk i rozwoj kadr w ramach
ESBC. Broszura zostanie opublikowana na stro-
nach intranetowych poszczegélnych bankow
centralnych.

Oproécz tego na podstawie analizy potrzeb Kon-
ferencja przygotowata dla ESBC program semi-
naridw na temat umiejgtnosci przydatnych
w zarzadzaniu projektami, poswigconych glow-
nie metodologii zarzadzania projektami i nie-
zbednym w tym zakresie kompetencjom spo-
lecznym. Pierwsze seminarium odbedzie si¢
w2010 1.
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4 DIALOG SPOLECZNY ESBC

Dialog Spoteczny ESBC jest forum konsulta-
cyjnym, w ktorym uczestnicza przedstawiciele
EBC i pracownikow bankéw centralnych nale-
zacych do ESBC oraz reprezentanci europej-
skich federacji zwiazkow zawodowych ¥. Forum
dostarcza informacji o sprawach istotnych dla
warunkow zatrudnienia w bankach centralnych
ESBC oraz utatwia wymiang pogladéw w tym
zakresie. Informacje te sa publikowane w biule-
tynie ukazujacym si¢ dwa razy w roku i poda-
wane na spotkaniach odbywajacych sig co pot
roku we Frankfurcie.

W 2009 r. Dialog Spoteczny ESBC obchodzit
dziesiata rocznicg swojej dziatalnosci. Spotka-
nia forum dotyczyly gtownie nadzoru finan-
sowego 1 utworzenia Europejskiej Rady ds.
Ryzyka Systemowego, wspolpracy i specjaliza-
cji w ramach Eurosystemu oraz portfela infor-
matycznego ESBC. Omawiano réwniez sprawy
zwiazane z produkcja i obiegiem banknotow
oraz systemami ptatnosci. Poinformowano takze
przedstawicieli pracownikéw o pracach prowa-
dzonych przez Konferencj¢ Dziatéw Kadr.

Przed plenum Dialogu Spotecznego ESBC na
doraznym spotkaniu dotyczacym produkcji
i obiegu banknotéw kontynuowano prace nad
kwestiami technicznymi dotyczacymi bankno-
tow. W pazdzierniku zorganizowano ponowne
spotkanie grupy roboczej Dialogu Spolecznego
ESBC w celu omowienia mozliwo$ci usprawnie-
nia przeptywu informacji migdzy EBC a federa-
cjami zwiazkéw zawodowych.

18 Staty Komitet Zwiazkéw Zawodowych Europejskich Bankow
Centralnych (SCECBU), Migdzynarodowa Sie¢ Zwiazkowa
Europa (UNI — Europa Finance) oraz Europejska Federacja
Zwigzkow Zawodowych Stuzb Publicznych (EPSU).
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SPRAWOZDANIE Z’DZIALALNO§CI LA ROK
OBROTOWY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2009 R.

| CHARAKTER DZIALALNOSCI

Dziatania EBC w roku 2009 przedstawiono
szczegotowo w odpowiednich czesciach Raportu
Rocznego.

2 CELE I ZADANIA

Cele i zadania EBC okres$la statut ESBC
(art. 2 i 3). Wyniki dziatalno$ci w odniesieniu
do tych celow przedstawia przedmowa Prezesa
EBC do Raportu Rocznego.

3 KLUCZOWE ZASOBY,
RODZAJE RYZYKA | PROCESY

LASADY LADU KORPORACYJNEGO EBC
Zasady tadu korporacyjnego EBC przedstawia
czes$¢ 7 Raportu Rocznego.

CZLONKOWIE ZARZADU

Czlonkow Zarzadu wybiera si¢ sposrod osob
o uznanym autorytecie i doswiadczeniu zawodo-
wym w dziedzinie polityki pieni¢znej lub ban-
kowosci; mianowania dokonuja, wigkszoscia
kwalifikowana, rzady panstw cztonkowskich
na szczeblu szefow panstw lub rzadow, na pod-
stawie rekomendacji Rady UE i po konsultacji
z Parlamentem Europejskim i Rada Prezesow.

Warunki zatrudnienia cztonkéw Zarzadu okre-
$la Rada Prezeséw na podstawie propozycji
komitetu, w ktérego sktad wchodza trzy osoby
mianowane przez Rade¢ Prezesow i trzy — przez
Rade UE.

Wynagrodzenia cztonkéw Zarzadu przedsta-
wiono w sprawozdaniu finansowym w nocie 30
,,Koszty osobowe”.

LATRUDNIENIE

Srednie zatrudnienie w EBC (w etatach prze-
liczeniowych) ! wzrosto z 1499 w 2008 r. do
1530 w 2009 r. Na koniec 2009 r. EBC zatrud-
niat 1563 pracownikéw. Wigcej danych przed-
stawiono sprawozdaniu finansowym w nocie 30
,,K0szty osobowe” oraz w czgsci 7, rozdziat 2
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Raportu Rocznego, gdzie opisano takze strate-
gi¢ personalng EBC.

DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

| ZARZADZANIE RYZYKIEM

Portfel rezerw walutowych EBC obejmuje rezer-
wowe aktywa walutowe przekazane EBC przez
banki centralne krajow strefy euro zgodnie
z art. 30 statutu ESBC oraz dochody uzyskane
z tych aktywow. Portfel ten stuzy do finansowa-
nia operacji EBC na rynku walutowym, prowa-
dzonych w celach okreslonych w traktacie.

Portfel funduszy wtasnych EBC tworza inwe-
stycje zwiazane z a) optaconym kapitatem EBC,
b) rownowartoscig rezerwy celowej na ryzyko
kursowe, stopy procentowej i kredytowe oraz
ryzyko zmian ceny ztota, ¢) ogbélnym fundu-
szem rezerwowym oraz d) dochodami skumu-
lowanymi w portfelu w latach ubiegtych. Portfel
ten ma generowac¢ dochody na pokrycie kosz-
tow operacyjnych EBC.

Szczegdlowe informacje na temat dziatalno-
$ci inwestycyjnej EBC oraz zarzadzania zwia-
zanym z nig ryzykiem przedstawia czg$¢ 2
Raportu Rocznego.

BUDZETOWANIE

Kluczowym podmiotem w procesie zarzadza-
nia finansowego w EBC jest Komitet Budze-
towy (BUCOM), w ktorego sktad wchodza eks-
perci z EBC oraz bankéw centralnych krajow
strefy euro. Art. 15 regulaminu EBC stanowi,
ze Komitet Budzetowy wspiera Radg¢ Preze-
sow poprzez dokonywanie szczegotowej oceny
projektu rocznego budzetu EBC i wnioskow
Zarzadu o dodatkowe $rodki budzetowe, przed
przedstawieniem tych dokumentoéw Radzie Pre-
zesOW do zatwierdzenia. Wykonanie budzetu
jest regularnie kontrolowane przez Zarzad,
ktory uwzglednia przy tym opinie pionu kontroli

1 Wylaczajac pracownikéw na urlopach bezptatnych, wiaczajac
pracownikow zatrudnionych na czas nieokreslony i okreslony
oraz na umowach krotkoterminowych, uczestnikoéw programu
EBC dla absolwentoéw studiow wyzszych oraz osoby przebywa-
jace na urlopach macierzynskich i dtugookresowych zwolnie-
niach lekarskich.



wewngtrznej EBC, oraz przez Radg Prezesow
wspierang przez Komitet Budzetowy.

4  WYNIK FINANSOWY

SPRAWOZDANIE FINANSOWE

Na mocy art. 26 ust. 2 statutu ESBC roczne spra-
wozdanie finansowe EBC jest sporzadzane przez
Zarzad zgodnie z zasadami okre$lonymi przez
Radg Prezesow. Po zatwierdzeniu przez Rade
Prezeséw sprawozdanie jest publikowane.

REZERWA CELOWA NA RYZYKO KURSOWE,

STOPY PROCENTOWE]) | KREDYTOWE ORAZ
RYZYKO ZMIAN CENY ZLOTA

Poniewaz wigkszo$¢ aktywow i pasywow EBC
podlega okresowej aktualizacji wyceny wedtug
biezacych rynkowych kurséw walutowych i cen
papieréw wartosciowych, poziom zyskow EBC
jest silnie uzalezniony od ryzyka kursowego
oraz — w mniejszym stopniu — od ryzyka stopy
procentowej. Dotyczy to przede wszystkim
rezerw walutowych w dolarach amerykanskich,
jenach japonskich i ztocie, inwestowanych gtow-
nie w oprocentowane instrumenty finansowe.

Rada Prezesow, biorac pod uwage wysoki sto-
pien narazenia EBC na wymienione rodzaje
ryzyka, a takze poziom réznic z wyceny, posta-
nowita w 2005 r. utworzy¢ rezerwg celowa na
ryzyko kursowe oraz ryzyko stopy procentowej
i ryzyko zmian ceny ztota. Rada zdecydowata
ponadto, ze wysokos$¢ rezerwy celowej tacznie
ze $rodkami zgromadzonymi w ogélnym fun-
duszu rezerwowym EBC nie moze przekroczy¢
warto$ci udzialow w kapitale optaconych przez
krajowe banki centralne strefy euro. W 2009 r.,
po uruchomieniu programu skupu obligacji
zabezpieczonych (zob. nota 5 ,,Papiery warto-
Sciowe rezydentow strefy euro w euro” w rocz-
nym sprawozdaniu finansowym), Rada Pre-
zes6w zdecydowata o objeciu rezerwa celowa
rowniez ryzyka kredytowego.

Stan tej rezerwy na dzien 31 grudnia 2008 r.
wynosit 4 014 961 580 euro. Zgodnie z art. 49
ust. 2 statutu ESBC bank centralny Stowacji
1 stycznia 2009 r. przekazal na poczet rezerwy

celowej kwote 40290 173 euro. Ponadto,
biorac pod uwage wyniki wlasnej oceny,
Rada Prezeséw podjeta decyzje, by z dniem
31 grudnia 2009 r. uwolni¢ z rezerwy kwote
34 806 031 euro, tak aby wartos$¢ rezerwy nie
przekroczyta dozwolonego putapu. Per saldo
wartos$¢ rezerwy wzrosta do 4 020 445 722 euro,
co odpowiada wysokosci kapitatu EBC optaco-
nego przez krajowe banki centralne strefy euro
na dzien 31 grudnia 2009 r.

Rezerwa ta stuzy do pokrycia zrealizowanych
i niezrealizowanych strat, w szczegdlnosci strat
z tytutu przeszacowania nieujgtych w roznicach
z wyceny. Poziom i zasadno$¢ dalszego istnie-
nia rezerwy celowej weryfikuje si¢ co roku przy
uwzglednieniu wielu czynnikéw, w tym gtow-
nie zasobu aktywow obciazonych ryzykiem,
stopnia urzeczywistnienia ryzyka w biezacym
roku obrotowym, przewidywanych wynikow na
nadchodzacy rok oraz oceny ryzyka uwzgled-
niajacej wyliczona wartos¢ zagrozona (VaR) dla
aktywow obciazonych ryzykiem, ktora jest sto-
sowana konsekwentnie w kolejnych okresach.

WYNIK FINANSOWY ZA 2009 R.

W 2009 r. przychdd netto EBC przed uwolnie-
niem rezerwy celowej wynosit 2218 mln euro,
wobec 2661 mln euro w 2008 r. Wynik finan-
sowy po uwolnieniu wyniost 2253 mln euro.
Kwote te rozdzielono mig¢dzy krajowe banki
centralne.

W 2008 r. w wyniku deprecjacji euro wzgle-
dem jena japonskiego i dolara amerykanskiego
powstaty niezrealizowane zyski w wysoko-
$ci 3,6 mld euro. Zyski te zostaty ujgte w roz-
nicach z wyceny, zgodnie z przyjgtymi zasa-
dami rachunkowosci Eurosystemu ustalonymi
przez Radg Prezesow. W 2009 r. aprecjacja euro
wzgledem jena japonskiego i dolara amerykan-
skiego spowodowata obnizenie réznic z wyceny
o 1,5 mld euro, natomiast znaczny wzrost ceny
ztota w 2009 r. doprowadzil do zwigksze-
nia niezrealizowanych zyskow z tego tytutu
0 2,0 mld euro.

W 2009 r. nastapit spadek wyniku z tytutu odse-
tek do 1547 mln euro, z 2381 mln euro w 2008 .,
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spowodowany gtoéwnie a) spadkiem przychodow
z tytutu odsetek zwiazanych z alokacja bank-
notow euro w ramach Eurosystemu, wynikaja-
cym gtownie z faktu, ze w 2009 r. §rednia kran-
cowa stopa procentowa podstawowych operacji
refinansujacych Eurosystemu byta nizsza, oraz
b) spadkiem przychodoéw netto z tytulu odse-
tek od rezerwowych aktywow walutowych
w 20009 r., ktory wynikatl gtownie z faktu, ze
w tym roku nizsze bylo $rednie oprocentowanie
aktywow denominowanych w dolarach amery-
kanskich. Wynikajacy stad spadek salda zostat
tylko czgsciowo zrownowazony przez niz-
sze oprocentowanie naleznosci krajowych ban-
kow centralnych z tytutu przekazanych do EBC
rezerw walutowych.

W 20009 r. zrealizowane zyski netto z tytulu ope-
racji finansowych wzrosty do 1103 mln euro,
z 662 mln euro w 2008 r., gléwnie w wyniku
a) wzrostu zrealizowanych zyskow netto ze
sprzedazy papierdw wartosciowych w 2009 r.
oraz b) wzrostu zrealizowanych zyskow ze sprze-
dazy ztota, ktory wynikat glownie ze znacznego
wzrostu ceny ztota w 2009 r. w potaczeniu ze
wzrostem jego sprzedazy. Sprzedaz tg prowa-
dzono w ramach Umowy bankow centralnych
w sprawie ztota, ktora weszta w zycie 27 wrze-
$nia 2004 r. i ktorej EBC jest sygnatariuszem.

Laczne koszty administracyjne EBC, w tym
amortyzacja, wzrosty z 388 mln euro w 2008 r.
do 401 mln euro w 2009 r.

IMIANA KAPITALU EBC

Zgodnie z art. 29 ust. 3 statutu ESBC klucz
okreslajacy udziaty procentowe poszczegdlnych
krajowych bankow centralnych w kapitale EBC
nalezy aktualizowaé co pig¢ lat. Druga aktu-
alizacja od powstania EBC nastapila 1 stycz-
nia 2009 r.

Ponadto na mocy decyzji Rady 2008/608/WE
z dnia 8 lipca 2008 r., podjetej zgodnie z art. 122
ust. 2 traktatu, 1 stycznia 2009 r. Slowacja
wprowadzita wspolna walutg. Tego samego
dnia zgodnie z art. 49 ust. 1 statutu ESBC sto-
wacki bank centralny przekazat do EBC pozo-
stalg czes¢ swojego wkladu kapitatowego.

EBC
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Wskutek aktualizacji klucza kapitatowego
w zwiazku z wejsciem Stowacji do strefy euro
optacony kapital EBC wzroést z 4137 mln euro
na dzien 31 grudnia 2008 r. do 4142 mln euro na
dzien 1 stycznia 2009 r. Szczegdtowe informa-
cje o tych zmianach przedstawia nota 16 spra-
wozdania finansowego ,,Kapitat i fundusz rezer-
wowy”.

5 POZOSTALE ZAGADNIENIA

PRZEGLAD PROGRAMU EMERYTALNEGO EBC

W 2009 r. EBC dokonat przegladu pracowni-
czego programu emerytalnego pod katem jego
dtugofalowej trwatosci finansowej. W rezultacie
31 maja 2009 r. istniejacy program emerytalny
zostal zamrozony, a 1 czerwca 2009 r. wprowa-
dzono nowy program. Szczegdtowe informacje
mozna znalez¢ w opisie zasad rachunkowosci
w rocznym sprawozdaniu finansowym, punkt
,Program emerytalny EBC i inne §wiadczenia
po okresie zatrudnienia”, oraz w czg$ci 7, roz-
dziat 2 Raportu Rocznego, gdzie opisano takze
obowiazujace w EBC warunki zatrudnienia.






BILANS NA DZIEN 31 GRUDNIA 2009 R.

AKTYWA

Z1oto i naleznosci w zlocie

Naleznosci od nierezydentéw strefy euro
w walutach obcych
Naleznosci od MFW
Rachunki w bankach, inwestycje
w papiery warto$ciowe, kredyty
zagraniczne 1 inne aktywa zagraniczne

Naleznosci od rezydentow strefy euro
w walutach obcych

Naleznosci od nierezydentow strefy euro
W euro

Rachunki w bankach, inwestycje

W papiery warto$ciowe i kredyty

Pozostale naleznoSci od instytucji
kredytowych strefy euro w euro

Papiery wartosSciowe rezydentéw strefy
euro w euro

Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki

pienigznej

Naleznosci w ramach Eurosystemu

Naleznosci z tytutu alokacji banknotow

euro w ramach Eurosystemu
Pozostale naleznosci w ramach
Eurosystemu (netto)

Pozostale aktywa
Srodki trwate
Inne aktywa finansowe

Roznice z przeszacowania instrumentow

pozabilansowych
Czynne rozliczenia migdzyokresowe
Pozycje rozne

Aktywa razem
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NR
NOTY

2009
EUR

12 355 158 122

346 455 675

35109 527 121
35455982 796

3293593 476

5000

2 181 842 083

64 513 307 300

6 359 967 425
70 873 274 725

221 886 920
11816451 684

20 951 426
775782 372
1003 035 232
13 838 107 634

137 997 963 836

2008
EUR

10 663 514 154

346 651 334

41264 100 632
41 610 751 966

22 225 882 711

629 326 381

25006

61 021 794 350

234 095 515 333
295117 309 683

202 690 344
10 351 859 696

23 493 348

1 806 184 794
1272185 672
13 656 413 854

383 903 223 755



PASYWA

Banknoty w obiegu

Zobowiazania wobec innych rezydentow
strefy euro w euro

Zobowiazania wobec nierezydentow
strefy euro w euro

Zobowiazania wobec rezydentow
strefy euro w walutach obcych

Zobowiazania wobec nierezydentow

strefy euro w walutach obcych
Depozyty, salda na rachunkach,
pozostate zobowiazania

Zobowigzania w ramach Eurosystemu
Zobowiazania stanowigce rOwnowartos¢
przekazanych rezerw walutowych

Pozostale pasywa
Roznice z przeszacowania instrumentow
pozabilansowych
Bierne rozliczenia migdzyokresowe
i przychody przysztych okresow
Pozycje rozne

Rezerwy celowe

Réznice z wyceny

Kapital i fundusz rezerwowy
Kapitat

Wynik finansowy roku biezacego

Pasywa razem

NR
NOTY

10

11

11

12

13

14

15

16

2009
EUR

64 513 307 300

1 056 000 000

9515160 271

18 752 058

40 204 457 215

196 041 410
731 468 960
409 204 389
1336 714 759
4 042 873 982

10 915 251 958

4142 260 189

2253186 104

137 997 963 836

2008
EUR

61 021 794 350

1020 000 000

253 930 530 070

272 822 807

1444 797 283

40 149 615 805

1 130 580 103
2284 795 433
1797 414 878
5212 790 414
4038 858 227

11 352 601 325

4137 159 938

1 322 253 536

383 903 223 755
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT ZA ROK OBROTOWY
ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2009 R.

NR
NOTY

Przychody z tytutu odsetek od
rezerwowych aktywow walutowych
Przychody z tytutu odsetek zwigzane
z alokacja banknotéw euro w ramach
Eurosystemu

Pozostate przychody z tytutu odsetek
Przychody z tytutu odsetek

Odsetki od naleznosci KBC z tytulu
przekazanych rezerw walutowych
Pozostate koszty z tytutu odsetek
Koszty z tytutu odsetek

Wynik z tytulu odsetek 24

Zrealizowane zyski/straty

z tytutu operacji finansowych 25
Odpisy aktualizujace wartos¢

aktywow 1 pozycji finansowych 26
Zmiana stanu rezerw celowych

na ryzyko kursowe, stopy procentowe;j,

kredytowe i zmian ceny zlota

Wynik z tytulu operacji finansowych,
odpisow aktualizujacych i rezerw
celowych na ryzyko

Wynik z tytulu oplat i prowizji 27

Przychody z tytulu akcji i udzialow 28

Pozostale przychody 29

Przychody netto ogélem

Koszty osobowe 30
Koszty administracyjne 31
Amortyzacja Srodkow trwatych

Ustugi produkcji banknotow 32

Wynik finansowy roku biezacego

Frankfurt nad Menem, 23 lutego 2010 r.

EBC

2009
EUR

700 216 277

787 157 441
5608 442 130
7095815 848

(443 045 045)

(5 105 724 953)
(5 548 769 998)

1 547 045 850

1102597 118

(37 939 649)

34 806 031

1099 463 500
(16 010)

934 492
6783 936

2 654 211 768

(187 314 707)
(186 447 503)
(21 042 602)
(6 220 852)

2253186 104

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Jean-Claude Trichet
Prezes

Raport Roczny

2009

2008
EUR

1 036 423 272

2230477 327
9956 981 127
13223881726

(1400 368 012)
(9 442 319 040)
(10 842 687 052)

2381194 674

662 342 084

(2 662 102)

(1339019 690)

(679 339 708)
(149 007)

882 152
7245 593
1709 833 704

(174 200 469)
(183 224 063)
(23 284 586)
(6 871 050)

1 322 253 536



ZASADY RACHUNKOWOSCI !

FORMA | PREZENTACJA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe EBC opracowano
w taki sposob, by rzetelnie przedstawic sytu-
acje finansowa EBC oraz wyniki jego dziatal-
nosci. Sprawozdanie finansowe sporzadzono
zgodnie z nizej opisanymi zasadami rachunko-
wosci?, uznanymi przez Rade Prezeséw za wia-
Sciwe z uwagi na charakter dziatalno$ci banku
centralnego.

PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI
Zastosowano nastgpujace podstawowe zasady
rachunkowosci: zasadg rzeczywistosci gospo-
darczej i przejrzystosci, ostroznej wyceny, uje-
cia zdarzen nastgpujacych po dniu bilansowym,
istotnos$ci, zasad¢ memoriatowsa, kontynuacji
dziatalnosci, spojnosci i porownywalnosci.

UJMOWANIE AKTYWOW | PASYWOW

Aktywa i pasywa ujmuje si¢ w bilansie w momen-
cie, gdy uprawdopodobni si¢ otrzymanie lub
przekazanie przez EBC przysztych korzysci eko-
nomicznych z ich tytutu, gdy zasadniczo wszel-
kie zwiazane z nimi rodzaje ryzyka i korzysci
zostaly przeniesione na EBC oraz gdy ceng naby-
cia, koszt wytworzenia lub warto$¢ aktywow
albo wysoko$¢ zobowigzan mozna wiarygodnie
wycenic.

PODSTAWA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone
na zasadzie kosztu historycznego, zmodyfiko-
wanej w celu uwzglgdnienia wyceny rynkowej
rynkowych papieréw wartosciowych (oprocz
utrzymywanych do zapadalno$ci), ztota oraz
pozostatych aktywow i pasywow, zard6wno
bilansowych, jak i pozabilansowych, denomino-
wanych w walutach obcych. Operacje dotyczace
aktywow 1 zobowiazan finansowych zostaly
ujete w sprawozdaniu finansowym w dacie roz-
liczenia.

Transakcje na instrumentach finansowych deno-
minowanych w walutach obcych, z wyjatkiem
papierow warto$ciowych, wykazuje si¢ pozabi-
lansowo w dacie transakcji. W dacie rozliczenia
zapisy pozabilansowe sg stornowane, a trans-

akcje ujmowane w bilansie. Zakup i sprzedaz
walut obcych wplywa na pozycje walutowa
netto w dacie transakcji; zrealizowane zyski
i straty ze sprzedazy roéwniez oblicza si¢ na
date transakcji. Naroste odsetki, premie i dys-
konto, ktore dotycza instrumentéw finansowych
denominowanych w walutach obcych, nalicza
si¢ i ksigguje codziennie. ROwniez codziennie
uwzglednia si¢ je w pozycji walutowe;j.

1LOTO ORAZ AKTYWA | PASYWA W WALUTACH
OBCYCH

Aktywa i pasywa w walutach obcych przelicza
si¢ na euro po kursie obowiazujacym w dniu
bilansowym. Przychody i koszty przelicza sig
wedtug kursu obowiazujacego na dzien ksiggo-
wania. Aktualizacje wyceny aktywow i zobo-
wigzan walutowych (zaréwno bilansowych, jak
i pozabilansowych) przeprowadza sig¢ dla kazdej
waluty oddzielnie.

Aktualizacje wartosci aktywow i zobowia-
zan w walutach obcych wedtug cen rynkowych
przeprowadza si¢ odrgbnie od aktualizacji zwia-
zanej ze zmianami kurséw walutowych.

ZYoto wycenia si¢ po cenie rynkowej obowia-
zujacej na koniec roku obrotowego. W przy-
padku ztota nie dokonuje si¢ osobno aktu-
alizacji wartosci ze wzgledu na zmiany ceny
i zmiany kursu. Przeprowadza si¢ jedna aktu-
alizacj¢ wartosci w oparciu o wyrazona w euro
ceng uncji czystego zlota, ktora za rok zakon-
czony 31 grudnia 2009 r. okreslona zostata na
podstawie kursu wymiany euro do dolara ame-
rykanskiego na dzien 31 grudnia 2009 r.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Rynkowe papiery warto$ciowe (oprocz utrzy-
mywanych do zapadalnos$ci) i rownorzedne
aktywa wycenia si¢ osobno — albo po $red-
nich cenach rynkowych, albo na podstawie

1 Szczegotowe zasady rachunkowosci EBC okres$la decyzja
EBC/2006/17, Dz.U. L 348 z 11.12.2006, s. 38, z pdzniejszymi
zmianami.

2 Zasady te sa zgodne z przepisem art. 26 ust. 4 statutu ESBC,
naktadajacym wymog stosowania ujednoliconego podejscia do
zasad rzadzacych rachunkowoscia i sprawozdawczoscia finan-

sowa w zakresie operacji Eurosystemu.
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odpowiedniej krzywej dochodowosci na dzien
bilansowy. W roku obrotowym zakonczonym
31 grudnia 2009 r. zastosowano $rednie ceny
rynkowe z 30 grudnia 2009 r.

Rynkowe papiery warto$ciowe utrzymywane do
zapadalnosci, nierynkowe papiery warto$ciowe
i nieptynne udziaty kapitalowe wycenia si¢ po
koszcie z uwzglednieniem utraty warto$ci.

UJMOWANIE PRZYCHODOW

Przychody i koszty ujmuje si¢ w okresie,
w ktorym zostaty osiagnigte lub poniesione.
Zrealizowane zyski i straty ze sprzedazy
walut obcych, zlota i papierow wartosciowych
ujmuje si¢ w rachunku zyskow i strat, a wyli-
cza w odniesieniu do $redniego kosztu konkret-
nych aktywow.

Niezrealizowane zyski nie sa ujmowane jako
przychod, lecz przenoszone bezposrednio na
konto réznic z wyceny.

Niezrealizowane straty wykazuje sig
w rachunku zyskow i strat, jezeli na koniec
roku ich kwota przekracza wczesniejsze zyski
z aktualizacji wyceny ujgte na odpowiednim
koncie réznic z wyceny. Niezrealizowane straty
z tytutu papieru wartosciowego, waluty lub
zlota nie podlegaja kompensacie z niezrealizo-
wanymi zyskami z tytulu innego papieru war-
to§ciowego, waluty lub zlota. W razie wysta-
pienia niezrealizowanej straty z tytutu danej
pozycji, wykazanej w rachunku zyskéw i strat,
$redni koszt takiej pozycji obniza si¢ do wyso-
kosci kursu lub ceny rynkowej na koniec roku
obrotowego.

Odpisy z tytutu utraty warto$ci wykazuje si¢
w rachunku zyskow i strat i nie odwraca si¢ ich
w kolejnych latach, chyba ze utrata wartos$ci
obnizy si¢, a obnizenie to bedzie mozna powia-
za¢ z konkretnym zdarzeniem, ktore nastapito
po ujeciu odpisu.

Premig i dyskonto od zakupionych papierow
warto$ciowych, w tym takze papieréw war-
toSciowych utrzymywanych do zapadalnosci,
oblicza si¢ i wykazuje w przychodach z tytulu

EBC
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odsetek i amortyzuje przez pozostaty okres
wazno$ci aktywow.

TRANSAKCJE ODWRACALNE

Transakcje odwracalne to operacje, w ktorych
EBC kupuje lub sprzedaje aktywa na podstawie
umowy z przyrzeczeniem odkupu badz przepro-
wadza zabezpieczone operacje kredytowe.

Umowa z udzielonym przyrzeczeniem odkupu
(repo) polega na sprzedazy papieréw warto-
sciowych za gotowke z jednoczesnym zobowia-
zaniem do odkupu tych papieréw w okreslo-
nym terminie i po uzgodnionej cenie. Umowy
repo wykazuje si¢ po stronie pasywow bilansu
jako otrzymane depozyty zabezpieczone.
Koszty z tytutu odsetek obciazaja rachunek
zyskow i strat. Papiery warto$ciowe sprzeda-
wane w ramach umow repo pozostaja w bilan-
sie EBC.

Umowa z otrzymanym przyrzeczeniem odkupu
(reverse repo) polega na kupnie papieréw warto-
sciowych za gotowke z jednoczesnym zobowia-
zaniem do ich odsprzedazy w okreslonym termi-
nie i po uzgodnionej cenie. Umowy reverse repo
wykazuje si¢ po stronie aktywow bilansu jako
pozyczki zabezpieczone, ale nie uwzglednia si¢
ich w zasobach papieréw warto$ciowych EBC.
Uzyskane odsetki ujmuje si¢ w przychodach
z tytutu odsetek w rachunku zyskow i strat.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki papie-
row warto§ciowych) dokonywane w ramach
automatycznego programu pozyczek papie-
row warto$ciowych ujmuje si¢ w bilansie tylko
wtedy, gdy na rachunku EBC ztozono zabezpie-
czenie w gotowce. W 2009 r. EBC nie otrzy-
mat zabezpieczenia w gotowce z tytutu takich
transakcji.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

Przy obliczaniu dodatnich i ujemnych réznic
kursowych do pozycji walutowej netto zalicza
si¢ instrumenty walutowe, tj. walutowe transak-
cje terminowe forward, terminowe cz¢s$ci swa-
poéw walutowych i inne instrumenty walutowe
obejmujace wymiang jednej waluty na inna
w przysztym terminie.



Aktualizacje wyceny instrumentow stopy pro-
centowej przeprowadza si¢ dla kazdego instru-
mentu oddzielnie. Dzienne zmiany warto$ci
zmiennego depozytu zabezpieczajacego otwarte
kontrakty futures na stopy procentowe ujmuje si¢
w rachunku zyskow i strat. Transakcje forward
na papierach warto$ciowych i swapy procentowe
wycenia si¢ wedtug ogdlnie przyjetych metod
wyceny na podstawie dostgpnych cen i stop ryn-
kowych oraz wspdtczynnikéw dyskonta za okres
od dnia rozliczenia do dnia wyceny.

IDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

Wartos$ci aktywow i pasywow koryguje sig
o skutki zdarzen, ktore nastapily migdzy dniem
bilansowym a datg zatwierdzenia sprawozdania
finansowego przez Radg Prezesow, jezeli zda-
rzenia te maja istotny wptyw na stan aktywow
lub pasywoéw w dniu bilansowym.

Wazne zdarzenia po dniu bilansowym, ktore nie
wplywaja na stan aktywow i pasywow na dzien
bilansowy, przedstawia si¢ w notach do spra-
wozdania finansowego.

ROZRACHUNKI W RAMACH ESBC/ROZRACHUNKI

W RAMACH EUROSYSTEMU

Transakcje w ramach ESBC to transakcje trans-
graniczne pomi¢dzy dwoma bankami central-
nymi krajow UE. Transakcje takie przetwarzane
sg gtownie przez system TARGET?2 — transeu-
ropejski zautomatyzowany btyskawiczny sys-
tem rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
(zob. czg$¢ 2 Raportu Rocznego) — i powoduja
powstanie wzajemnych sald na rachunkach ban-
kow centralnych UE podtaczonych do tego sys-
temu. Salda te sa nastgpnie codziennie przeno-
szone na EBC, dzigki czemu w ostatecznym
rozrachunku kazdy krajowy bank centralny
ma tylko jedno saldo wzajemne — wobec EBC.
W ksiggach EBC saldo to reprezentuje nalez-
nos$¢ lub zobowiazanie netto danego krajowego
banku centralnego wobec reszty ESBC.

Denominowane w euro rozrachunki w ramach
ESBC pomigdzy krajowymi bankami central-
nymi strefy euro a EBC (z wyjatkiem kapi-
talu EBC oraz sald wynikajacych z przekazania
do EBC rezerwowych aktywoéw walutowych)

okresla si¢ jako naleznos$ci lub zobowiazania
w ramach Eurosystemu i prezentuje w bilansie
EBC jako jedno saldo, dodatnie lub ujemne.

Rozrachunki w ramach Eurosystemu wynika-
jace z alokacji banknotéw euro migdzy jego
cztonkdéw wykazuje si¢ w ujeciu netto jako
jeden sktadnik aktywow w pozycji ,,Nalezno-
$ci z tytutu alokacji banknotow euro w ramach
Eurosystemu” (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

Rozrachunki w ramach ESBC pomigdzy ban-
kami centralnymi krajow spoza strefy euro
a EBC wynikajace z uczestnictwa w systemie
TARGET2? wykazuje sie w pozycji ,,Zobowia-
zania wobec nierezydentdw strefy euro w euro”.

UJECIE KSIEGOWE SRODKOW TRWALYCH

Srodki trwale z wyjatkiem gruntow wycenia sig
wedtug cen nabycia lub kosztow wytworzenia
pomniejszonych o amortyzacjg. Grunty wyce-
nia si¢ wedtug cen nabycia. Amortyzacjg wyli-
cza si¢ metoda liniowa poczawszy od nastep-
nego kwartalu po nabyciu §rodkow trwatych,
przez przewidywany okres ich uzytecznosci,
ktory wynosi:

Komputery, zwiazane z nimi
oprogramowanie i sprzgt oraz srodki

transportu 4 lata
Sprzgt, wyposazenie oraz maszyny
i urzadzenia 10 lat

Srodki trwale o wartoéci poczatkowej
ponizej 10 000 EUR

Odpisywane w koszty
w roku nabycia

Okres amortyzacji aktywowanych naktadow
budowlano-remontowych dotyczacych obecnej,
wynajetej siedziby EBC zostatl skrocony tak, by
aktywa te zostaly w petni umorzone do czasu
przeprowadzki EBC do siedziby docelowe;j.

PROGRAM EMERYTALNY EBC I INNE
SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA

EBC prowadzi dla swoich pracownikéw pro-
gram okreslonych §wiadczen. Program ten jest

3 Nadzien 31 grudnia 2009 r. w systemie TARGET?2 uczestni-
czyly banki centralne nastgpujacych krajow spoza strefy euro:

Danii, Lotwy, Litwy, Polski i Estonii.
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finansowany z aktywow ulokowanych w dtu-
goterminowym funduszu §wiadczen pracowni-
czych.

W 2009 r. EBC dokonat przegladu pracowni-
czego programu emerytalnego pod katem jego
dtugofalowej trwalosci finansowej. W rezultacie
31 maja 20009 r. istniejacy program emerytalny
zostal zamrozony, z zachowaniem zwiazanych
z nim praw nabytych pracownikow.

1 czerwca 2009 r. wprowadzono nowy program
emerytalny dla dotychczasowych i nowych pra-
cownikow. W programie tym wysoko$¢ sktadki
obowiazkowej odprowadzanej przez EBC
zostata podwyzszona z 16,5% do 18% pod-
stawy wynagrodzenia, a sktadki odprowadza-
nej przez pracownikow z 4,5% do 6%. Podobnie
jak w poprzednim, zamrozonym programie,
W nowym programie pracownicy moga
odprowadza¢ dobrowolne dodatkowe sktadki
w ramach filaru o zdefiniowanej sktadce, w celu
uzyskania dodatkowych $wiadczen*.

BILANS

Zobowiazanie z tytutu programu okres$lo-
nych §wiadczen ujmuje si¢ w bilansie w warto-
$ci biezacej zobowiazania z tytutu okreslonych
$wiadczen na dzien bilansowy pomniejszonej
o warto$¢ godziwa aktywow programu wyko-
rzystanych na sfinansowanie tego zobowiaza-
nia, po skorygowaniu o nieuj¢te zyski i straty
aktuarialne.

Wartos¢ zobowiazania z tytutu okreslonych
$wiadczen jest obliczana co roku przez nieza-
leznych aktuariuszy metoda prognozowanych
uprawnien jednostkowych. Warto$¢ biezaca
zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen
okresla sig¢ poprzez zdyskontowanie szaco-
wanych przysztych przeptywow pienigznych
wedtug stopy procentowej obligacji korpora-
cyjnych wysokiej jako$ci, denominowanych
w euro i o terminie wykupu zblizonym do ter-
minu wymagalno$ci odnosnego zobowiazania
emerytalnego.

Zyski 1 straty aktuarialne moga powstac
w wyniku korekt post factum (gdy faktyczne
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wyniki réznia si¢ od zatozonych wczesdniej
przez aktuariusza) lub wskutek zmian zatozen
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 (wedtug stopy dyskontowej) od
zobowiazania z tytulu okreslonych §wiad-
czen;

¢) oczekiwany zwrot z aktywow programu;

d) wszelkie zyski i straty aktuarialne ujete
w rachunku zyskéw i strat, z zastosowaniem
metody 10-procentowego przedziatu.

METODA 10-PROCENTOWEGO PRZEDZIALU
Nieujgte zyski i straty aktuarialne, ktorych sku-
mulowana warto$¢ netto przekracza wyzsza
z nastgpujacych dwu wielkosci: a) 10% warto-
$ci biezacej zobowiazania z tytutu okreslonych
swiadczen, b) 10% wartosci godziwej akty-
woOw programu, nalezy amortyzowac przez
okres rowny oczekiwanej $redniej liczbie lat
do emerytury pracownikow uczestniczacych
W programie.

EMERYTURY CZLONKOW ZARZADU

| ZOBOWIAZANIA Z TYTULU INNYCH SWIADCZEN
PO OKRESIE ZATRUDNIENIA

W odniesieniu do emerytur cztonkéw Zarzadu
EBC i rent pracowniczych nie istnieje wydzie-
lony fundusz. Oczekiwane koszty tych §wiad-
czen nalicza si¢ za okres sprawowania urz¢du
przez cztonka Zarzadu lub okres zatrudnienia
pracownika, wg metod ksiggowych podobnych
do stosowanych w odniesieniu do programow
emerytalnych o okres$lonych §wiadczeniach.

4 Uczestnicy moga w momencie przej$cia na emeryturg wyko-
rzysta¢ wptacone fakultatywnie $rodki do nabycia dodatko-
wego $wiadczenia emerytalnego. Od tego momentu $§wiadcze-
nie to bedzie wlaczone do zobowiazania z tytutu okreslonych
$wiadczen.



Zyski i straty aktuarialne ujmuje si¢ w sposob
opisany powyzej.

Zobowiazania te podlegaja co roku wycenie
przez niezaleznych aktuariuszy, tak aby zapew-
ni¢ ujecie w sprawozdaniu finansowym wtasci-
wej kwoty zobowiazania.

BANKNOTY W OBIEGU

Emisj¢ banknotéow euro prowadzi Eurosys-
tem, czyli EBC i krajowe banki centralne
strefy euro’. Laczna warto$¢ banknotow euro
w obiegu jest rozdzielana pomigdzy banki cen-
tralne Eurosystemu w ostatnim dniu roboczym
kazdego miesiaca zgodnie z kluczem alokacji
banknotow .

Udziat EBC wynoszacy 8% tacznej warto-
$ci banknotéw euro w obiegu jest wykazy-
wany w bilansie w pozycji pasywow ,,Banknoty
w obiegu” i zabezpieczony na jego nalezno-
$ciach od krajowych bankow centralnych.
Naleznosci te sa oprocentowane’ i wykazy-
wane w pozycji ,,Naleznosci w ramach Euro-
systemu” jako ,,Naleznosci z tytutu alokacji
banknotéw euro w ramach Eurosystemu” (zob.
punkt ,,Rozrachunki w ramach ESBC/Rozra-
chunki w ramach Eurosystemu” opisu przyje-
tych zasad rachunkowosci). Przychody z tytutu
odsetek od tych nalezno$ci ujmuje si¢ w pozycji
»Wynik z tytutu odsetek”. Kwoty nalezne z tego
tytutu krajowym bankom centralnym nalicza si¢
w roku obrotowym, ktérego dotycza, natomiast
ich wyptata nastgpuje drugiego dnia roboczego
roku nastgpnego 8. Rozdysponowana zostaje
petna kwota, chyba ze zysk netto EBC za dany
rok okaze si¢ nizszy od jego dochodu z tytutu
banknotow euro w obiegu, i1 z zastrzezeniem
ewentualnych decyzji Rady Prezesow dotycza-
cych zwigkszenia rezerw celowych na ryzyko
kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian
ceny zlota lub obciazenia wyniku z tytutu odse-
tek kosztami poniesionymi przez EBC z tytutu
emisji i obshugi banknotéw euro.

IMIANY KLASYFIKAC)I KSIEGOWE])

Przychody i koszty odsetkowe w walutach
obcych z tytulu operacji zasilajacych w ptyn-
nos$¢ w dolarach amerykanskich i frankach

szwajcarskich ujmowano wczesniej w pozycji
»Przychody z tytulu odsetek od rezerwowych
aktywow walutowych”. EBC zdecydowat zmie-
ni¢ klasyfikacjg 1 przenies¢ je do pozycji ,,Pozo-
state przychody z tytutu odsetek” i ,,Pozostale
koszty z tytutu odsetek™?, tak by w pozycji
,»Przychody z tytutu odsetek od rezerwowych
aktywoéw walutowych” wykazywaé jedynie
przychody odsetkowe uzyskane z ramach zarza-
dzania rezerwami walutowymi. Poréwnywalne
kwoty za rok 2008 skorygowano nastgpujaco:

Opublikowane Korekta Kwota po

w 2008 z tytutu przeksztatceniu

EUR zmiany EUR

klasyfikacji
EUR

Przychody
z tytutu odsetek
od rezerwowych
aktywow

walutowych 997 075 442 39347830 1036423272
Przychody
z tytutu odsetek
zwiazane
z alokacja
banknotow
euro w ramach

Eurosystemu 2 230 477 327 0 2230477327
Pozostate
przychody

z tytulu odsetek 8 430 894 437 1526 086 690 9 956 981 127
Przychody z tytutu

odsetek 11 658 447 206 1 565 434 520 13 223 881 726

Odsetki od
naleznosci KBC
z tytutu przeka-
zanych rezerw

walutowych (1400 368 012) 0 (1400368 012)

5 Decyzja EBC/2001/15 z dnia 6 grudnia 2001 r. w sprawie emi-
sji banknotoéw euro, Dz.U. L 337 2 20.12.2001, s. 52, z pdzniej-
szymi zmianami.

6 ,Klucz alokacji banknotow™ oznacza udziaty procentowe wyni-
kajace z uwzglednienia udziatu EBC w tacznej emisji bank-
notow euro i zastosowania klucza kapitatowego do udziatow
poszczegodlnych krajowych bankow centralnych w tej emisji.

7 Decyzja EBC/2001/16 z dnia 6 grudnia 2001 r. w sprawie
podziatu dochodow pienigznych krajowych bankow central-
nych uczestniczacych Panstw Czlonkowskich od roku budze-
towego 2002, Dz.U. L 337 z 20.12.2001, s. 55, z p6Zniejszymi
zmianami.

8 Decyzja EBC/2005/11 z dnia 17 listopada 2005 r. w sprawie
podziatu wsrdd krajowych bankow centralnych uczestnicza-
cych Panistw Cztonkowskich dochodu EBC z tytutu banknotow
euro w obiegu, Dz.U. L 311 z 26.11.2005, s. 41.

9 Zmiany kwalifikacji sa zgodne z zasadami rachunkowosci EBC
okreslonymi w decyzji EBC/2006/17, Dz.U. L 348 z 11.12.2006,

s. 38, z pézniejszymi zmianami.
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Opublikowane Korekta Kwota po

w 2008 z tytutu przeksztatceniu
EUR zmiany EUR
klasyfikacji
EUR

Pozostale koszty
z tytutu odsetek (7 876 884 520) (1 565 434 520) (9 442 319 040)

Koszty z tytulu
odsetek (9277 252 532) (1 565434 520) (10842 687 052)

Wynik z tytulu
odsetek 2 381194 674 0 2381194674

POZOSTALE ZAGADNIENIA

Z uwagi na charakter dziatalnosci EBC jako
banku centralnego jego Zarzad uwaza, ze publi-
kacja rachunku przeptywow pienigznych nie
dostarczytaby odbiorcom sprawozdania finan-
sowego zadnych istotnych dodatkowych infor-
macji.

Zgodnie z art. 27 statutu ESBC Rada Unii
Europejskiej, na podstawie rekomendacji Rady
Prezesow, zatwierdzita wybor firmy Price-
waterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft na niezaleznego
biegtego rewidenta EBC na okres pigciu lat, do
konca roku obrotowego 2012.

EBC
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NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU

| ZLOTO I NALEZINOSCI W ZLOCIE

Na dzien 31 grudnia 2009 r. EBC posiadat
zasoby ztota odpowiadajacego migdzynaro-
dowym standardom czystosci w wysokosci
16 122 146 uncji ' (w 2008 r. 17 156 546 uncji).
Spadek stanu byt zwiazany a) ze sprzedaza
1 141 248 uncji ztota zgodnie z Umowa ban-
kéw centralnych w sprawie ztota, ktéra weszta
w zycie 27 wrzesnia 2004 r. i ktorej EBC jest
sygnatariuszem, oraz b) z przekazaniem EBC
przez bank centralny Stowacji 106 848 uncji
czystego ztota!' po wprowadzeniu przez ten kraj
wspolnej waluty, zgodnie z art. 30 ust. 1 statutu
ESBC. Wynikajacy z tych transakcji spadek
rownowartosci tej pozycji w euro zostal skom-
pensowany z naddatkiem istotnym wzrostem
ceny ztota w 2009 r. (zob. punkt ,,Ztoto oraz
aktywa i pasywa w walutach obcych” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

2 NALEZINOSCI OD NIEREZYDENTOW
| REZYDENTOW STREFY EURO W WALUTACH
OBCYCH

NALEZNOSCI OD MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciagnienia
(SDR-y) w posiadaniu EBC na dzien 31 grudnia
2009 r. i wynika z dwustronnego porozumienia
z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym
(MFW) w sprawie sprzedazy i kupna SDR-6w.
Na mocy tego porozumienia MFW jest upowaz-
niony do organizowania w imieniu EBC sprze-
dazy i kupna SDR-6w za euro, w granicach prze-
widzianych limitow. Warto$¢ SDR jest okreslona
na podstawie koszyka walut jako wazona suma
kurséw czterech gléwnych walut (euro, jena
japonskiego, funta szterlinga i dolara amerykan-
skiego). Dla potrzeb rachunkowosci SDR-y sa
traktowane jak waluta obca (zob. punkt ,,Ztoto
oraz aktywa i pasywa w walutach obcych” opisu
przyjetych zasad rachunkowosci).

RACHUNKI W BANKACH, INWESTYCJE W PAPIERY
WARTOSCIOWE, KREDYTY ZAGRANICZNE I INNE
AKTYWA ZAGRANICZNE ORAZ NALEINOSCI OD
REZYDENTOW STREFY EURO W WALUTACH OBCYCH
Te dwie pozycje obejmuja srodki na rachunkach
w bankach i kredyty denominowane w walu-
tach obcych oraz inwestycje w papiery warto-
$ciowe denominowane w dolarach amerykan-
skich i jenach japonskich.

Naleznosci od

nierezydentow 2009 2008 Zmiana
. EUR EUR EUR

strefy euro

Rachunki

biezace 845908 975 5808 582 148 (4962673 173)

Depozyty rynku

pienigznego 636977905 573 557 686 63420219

Umowy reverse

repo 0 379961453 (379961 453)

Inwestycje

W papiery

wartosciowe 33626 640 241 34501 999345 (875359 104)

Razem 35109527 121 41264 100 632 (6 154 573 511)

Naleznosci od

rezydentow 2009 2008 Zmiana
EUR EUR EUR

strefy euro

Rachunki

biezace 677 846 619 534 58312

Depozyty rynku

pienigznego 3292915630 22225263 177 (18 932 347 547)

Razem 3293593476 22225882711 (18932289 235)

Spadek salda rachunkéw biezacych prowadzo-
nych przez nierezydentow strefy euro wynikt
gtéwnie z nastgpujacych czynnikow:

a) Na dzien 31 grudnia 2008 r. saldo rachun-
koéw biezacych obejmowato kwotg 3,9 mld
euro z tytulu rozliczenia denominowa-
nej w koronach dunskich otwartej czgsci
transakcji swapowej z bankiem centralnym
Danii 2. Na dzieni 31 grudnia 2009 r. zadna
taka transakcja nie byta otwarta.

10 Czyli 501,5 tony.

11 Transferu tego, ktorego taczna warto$¢ wyniosta w przelicze-
niu 66,5 mln euro, dokonano na dzien 1 stycznia 2009 r.

12 W 2008 r. bank centralny Danii zawart z EBC wzajemna
umowg walutowa (lini¢ swap). Na mocy tej umowy EBC prze-
kazuje bankowi centralnemu Danii $rodki w euro w zamian
za korony dunskie na okres obowiazywania transakcji. Uzy-
skane w ten sposob srodki wykorzystuje si¢ do poprawy sytu-
acji ptynnosciowej na krétkoterminowych rynkach euro.

EBC
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b) Salda we frankach szwajcarskich ® z tytutu
umowy swapowej z bankiem centralnym
Szwajcarii byly nizsze z powodu znacznie
nizszego salda operacji otwartych na dzien
31 grudnia 2009 r. (zob. nota 10 ,,Zobowiazania
wobec nierezydentow strefy euro w euro”).

Do spadku catkowitej warto$ci tych pozy-
cji przyczynity si¢ takze deprecjacja jena
japonskiego i dolara amerykanskiego wobec
euro oraz nizszy poziom niezrealizowanych
zyskow z tytulu papieréw wartosciowych (zob.
nota 15 ,,Réznice z wyceny”).

Na dzien 31 grudnia 2008 r. depozyty zwiazane
z operacjami prowadzonymi przez banki cen-
tralne Eurosystemu w celu dostarczenia insty-
tucjom kredytowym ptynnosci w dolarach ame-
rykanskich zostaly wykazane w depozytach
rynku pieni¢znego ztozonych u rezydentéow
strefy euro. Na dzien 31 grudnia 2009 r. zaden
taki depozyt nie pozostawat otwarty, przez co
saldo tej pozycji istotnie spadto.

Ponadto w zwiazku z wprowadzeniem przez
Stowacjg z dniem 1 stycznia 2009 r. wspolnej
waluty bank centralny tego kraju przekazat EBC
rezerwowe aktywa walutowe denominowane
w dolarach amerykanskich o wartosci 376,6 min
euro, zgodnie z art. 30 ust. 1 statutu ESBC.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. zasoby netto walut
obcych * w posiadaniu EBC, obejmujace dolary
amerykanskie i jeny japonskie, przedstawialy
si¢ nast¢pujaco:

W mln jednostek waluty
43123
1093 848

USD
JPY

3 NALEZNOSCI OD NIEREZYDENTOW STREFY
EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2008 r. pozycja ta obej-
mowata przede wszystkim nalezno$¢ od banku
centralnego Wegier w kwocie 460,0 mln euro
z tytutu umowy z EBC w sprawie transakcji
z przyrzeczeniem odkupu. Na podstawie tej

EBC
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umowy bank centralny Wggier uzyskat limit
kredytowy w wysokosci 5 mld euro na potrzeby
krajowych operacji dostarczania ptynnosci
w euro. Na dzien 31 grudnia 2009 r. nie wyka-
zano zadnych naleznosci z tego tytutu.

4  POZOSTALE NALEINOSCI OD INSTYTUC)I
KREDYTOWYCH STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2009 r. naleznosci te obej-
mowatly jeden rachunek biezacy prowadzony
przez rezydenta strefy euro.

5  PAPIERY WARTOSCIOWE REZYDENTOW
STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2009 r. pozycja ta obejmo-
wata papiery warto$ciowe nabyte przez EBC
w ramach programu skupu obligacji zabezpie-
czonych, ogloszonego przez Rad¢ Prezesow
4 czerwca 2009 r. W ramach tego programu
EBC i krajowe banki centralne rozpoczgty na
potrzeby polityki pieni¢znej skup denominowa-
nych w euro obligacji zabezpieczonych wyemi-
towanych w strefie euro. Skup ma zosta¢ w petni
wdrozony do konca czerwca 2010 r.

Rada Prezesow podjeta decyzje o zaklasyfiko-
waniu obligacji zabezpieczonych jako papieréw
warto$ciowych utrzymywanych do zapadalnosci
(zob. punkt ,,Papiery warto§ciowe” opisu przyje-
tych zasad rachunkowosci). Na dzien 31 grudnia

13 Salda we frankach szwajcarskich wynikaja z zastosowanych
przez EBC w przetargach na swapy EUR/CHF $rodkow kon-
troli ryzyka w postaci 5-procentowego depozytu poczatkowego
przy operacjach tygodniowych.

14 Aktywa minus pasywa denominowane w odno$nych walutach
obcych, podlegajace aktualizacji wyceny z tytutu réznic kur-
sowych. Wykazuje sig je w pozycjach ,,Naleznosci od nierezy-
dentow strefy euro w walutach obcych”, ,,Naleznosci od rezy-
dentow strefy euro w walutach obcych”, ,,Czynne rozliczenia
migdzyokresowe”, ,,Zobowigzania wobec rezydentow strefy
euro w walutach obcych”, ,,Zobowigzania wobec nierezyden-
tow strefy euro w walutach obcych”, ,,Roznice z przeszacowa-
nia instrumentéw pozabilansowych” (po stronie pasywow) oraz
,.Bierne rozliczenia migdzyokresowe i przychody przysztych
okresow”, z uwzglednieniem walutowych transakeji forward
i swapow walutowych wykazywanych pozabilansowo. Nie
uwzglednia sig tu zyskow z przeszacowania cen papierow war-
to$ciowych denominowanych w walutach obcych.



2009 r. nie byto obiektywnych dowodow wska-
zujacych na utratg wartosci tych aktywow.

6  NALEINOSCI W RAMACH EUROSYSTEMU

NALEZNOSCI Z TYTULU ALOKAC|I BANKNOTOW
EURO W RAMACH EUROSYSTEMU

Na pozycje te sktadaja si¢ naleznosci EBC od
krajowych bankéw centralnych strefy euro
z tytutu alokacji banknotéw euro w ramach
Eurosystemu (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

POZOSTALE NALEZNOSCI W RAMACH
EUROSYSTEMU (NETTO)

W 2009 r. pozycja ta obejmowata gtdéwnie salda
rozrachunkow krajowych bankéw centralnych
strefy euro z EBC w systemie TARGET?2 (zob.
punkt ,,Rozrachunki w ramach ESBC/Rozra-
chunki w ramach Eurosystemu” opisu przyje-
tych zasad rachunkowosci). Spadek stanu tej
pozycji wynika gtéwnie z obnizenia nierozli-
czonego salda transakcji swap z pozycja skore-
lowana (back-to-back) zawartych z krajowymi
bankami centralnymi w zwiazku z operacjami
zasilajacymi w ptynno$¢ w dolarach amerykan-
skich (zob. nota 10 ,,Zobowiazania wobec niere-
zydentdw strefy euro w euro”).

Pozycja ta obejmuje takze kwoty nalezne kra-
jowym bankom centralnym strefy euro z tytutu
$rodrocznego podziatu dochodu EBC z tytutu
banknotéw (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

2009 2008
EUR EUR
Naleznosci od KBC
strefy euro dotyczace
systemu TARGET2 317085 135903 420 833 781 929

Zobowiazania wobec
KBC strefy euro
dotyczace systemu
TARGET2
Zobowiazania wobec
KBC strefy euro
dotyczace $rodrocznego
podziatu dochodu EBC
z tytutu banknotow

(309 938 011 037) (185 532 591 178)

(787 157441) (1205 675 418)

Pozostate naleznosci
w ramach Eurosystemu
(netto)

6359 967 425 234095 515 333

7  POZOSTALE AKTYWA

SRODKI TRWALE
Na dzien 31 grudnia 2009 r. pozycja ta obejmo-
wala nastepujace kategorie aktywow:

2009 2008 Zmiana
EUR EUR EUR
Cena nabycia lub
koszt wytworzenia
Grunty i budynki 168 811 800 159972 149 8839 651
Sprzet
i oprogramowanie
komputerowe 182723860 174 191 055 8532805
Sprzgt,
wyposazenie,
maszyny
i urzadzenia oraz
$rodki transportu 29786 515 28 862 720 923795
Srodki trwate
w budowie 105 158 742 83407619 21751123
Pozostate $rodki
trwate 3668 526 3577485 91 041
Cena nabycia lub
koszt wytworzenia
razem 490 149 443 450 011 028 40 138 415
Umorzenie
Grunty i budynki (70 731 976) (59 885 983) (10 845 993)
Sprzet
i oprogramowanie
komputerowe (169 735 407) (160 665 542) (9 069 865)
Sprzgt,
wyposazenie,
maszyny
i urzadzenia oraz
$rodki transportu (27593 378) (26 618 732) (974 646)
Pozostate $rodki
trwate (201 762) (150 427) (51335)
Umorzenie razem (268 262 523) (247 320 684) (20 941 839)
Warto$¢ ksieggowa 221 886 920 202 690 344 19 196 576

netto

Na wzrost w kategorii ,,Grunty i budynki” zto-
zyla sig gtdwnie ostatnia ptatnos¢ z tytutu naby-
cia gruntu pod nowa siedzib¢ EBC.

Wzrost w kategorii ,,Srodki trwale w budowie”
wiaze si¢ gtownie z budowa nowej siedziby.
Przeksiggowania z tej kategorii do wlasciwych
pozycji dotyczacych srodkow trwatych nastapia
po przekazaniu aktywow do eksploatacji.
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INNE AKTYWA FINANSOWE

Pozycja ta obejmuje zainwestowane fundusze wia-
sne EBC bedace rownowartos$cia kapitatu i fun-
duszu rezerwowego EBC (zob. nota 13 ,,Pozo-
stale pasywa”) oraz inne aktywa finansowe,
w tym 3211 udziatéw w Banku Rozrachunkow
Miegdzynarodowych (BIS), ktérych koszt naby-
cia wyniost 41,8 mln euro.

Do najwazniejszych sktadnikow tej pozycji
naleza:

2009 2008 Zmiana
EUR EUR EUR
Rachunki
biezace w euro 8748 115 4936 630 3811485
Depozyty rynku
pienigznego
W euro 0 150000000 (150 000 000)
Papiery
warto$ciowe
denominowane
W euro 11295095956 9675505128 1619 590 828
Umowy reverse
repo W euro 470 622 051 479293 075 (8 671 024)
Inne aktywa
finansowe 41985 562 42 124 863 (139 301)
Razem 11816451684 10351859696 1464 591 988

Wzrost netto tej pozycji wynikat gtéwnie z wia-
czenia do portfela funduszy wtasnych row-
nowartosci kwot przekazanych w 2008 r. na
rezerwg celowa EBC na ryzyko kursowe,
ryzyko stép procentowych i ryzyko zmian ceny
zlota oraz dochodu uzyskanego z portfela fun-
duszy wlasnych w 2009 r.

ROZNICE Z PRZESZACOWANIA

INSTRUMENTOW POZABILANSOWYCH

Na pozycje t¢ skladaja si¢ glownie zmiany war-
tosci otwartych na dzien 31 grudnia 2009 r.
walutowych transakcji swap i forward
(zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i for-
ward”). Zmiany wartosci wynikaja z przelicze-
nia tych transakcji na euro wedlug kurséw obo-
wiazujacych na dzien bilansowy, w poréwnaniu
z warto§ciami w euro wynikajacymi z ich prze-
liczenia po §rednim koszcie danej waluty na ten
dzien (zob. punkt ,,Zloto oraz aktywa i pasywa
w walutach obcych” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).
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W pozycji tej zawarte sa rowniez zyski
z wyceny nierozliczonych swapow procento-
wych (zob. nota 20 ,,Swapy procentowe”).

CZYNNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

W 2009 r. pozycja ta obejmowata nalezne od
krajowych bankéw centralnych strefy euro naro-
sle odsetki od sald w systemie TARGET?2 za
ostatni miesiac 2009 r. w kwocie 261,6 mln euro
(w 2008 r. 648,9 mln euro) oraz naroste odsetki
od nalezno$ci EBC zwiazanych z alokacja bank-
notow euro w ramach Eurosystemu za ostatni
kwartat (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu
przyjetych zasad rachunkowo$ci), wynoszace
157,8 mln euro (w 2008 r. 500,4 mln euro).

Ujeto tu roéwniez naroste odsetki od papierow
warto$ciowych (por. nota 2 ,,Naleznosci od nie-
rezydentéw i rezydentdw strefy euro w walu-
tach obcych”, nota 5 ,,Papiery warto$ciowe rezy-
dentow strefy euro w euro” i nota 7 ,,Pozostate
aktywa”) oraz inne aktywa finansowe.

POZYCJE ROINE

Pozycja ta obejmuje przede wszystkim ujgty
memoriatowo $roédroczny podzial dochodu EBC
z tytulu banknotow (zob. punkt ,,Banknoty
w obiegu” opisu przyjetych zasad rachunkowo-
$ci oraz nota 6 ,,Naleznosci w ramach Eurosys-
temu”).

Obejmuje takze dodatnie salda zwiazane
z otwartymi na dzien 31 grudnia 2009 r. walu-
towymi transakcjami swap i forward (zob.
nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i forward”).
Salda te wynikaja z réznicy w wartosci tych trans-
akcji w przeliczeniu na euro po $rednim koszcie
danej waluty na dzien bilansowy i przy poczatko-
wym ujeciu (zob. punkt ,, Instrumenty pozabilan-
sowe” opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

Pozycja ta obejmuje takze naleznos$¢ od nie-
mieckiego federalnego ministerstwa finansow
z tytutu podlegajacego refundacji podatku VAT
i innych zaptaconych podatkéw posrednich.
Podatki te podlegaja refundacji zgodnie z art. 3
protokotu w sprawie przywilejow i immunitetow
Unii Europejskiej, ktorego postanowienia obo-
wiazuja EBC na mocy art. 39 statutu ESBC.



8  BANKNOTY W OBIEGU

Pozycja ta obejmuje udziat EBC (8%) w tacznej
wartosci banknotéw euro w obiegu (zob. punkt
,Banknoty w obiegu” opisu przyjetych zasad
rachunkowosci).

9 ZOBOWIAZANIA WOBEC INNYCH
REZYDENTOW STREFY EURO W EURO

Pozycja ta obejmuje depozyty ztozone przez
cztonkow stowarzyszenia Euro Banking Asso-
ciation (EBA), stanowiace zabezpieczenie EBC
w odniesieniu do ptatnosci EBA rozliczanych
w systemie TARGET?2.

10 ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW
STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2009 r. pozycja ta obej-
mowata gldwnie zobowigzanie wobec Systemu
Rezerwy Federalnej w wysokosci 4,5 mld euro
(w 2008 r. 219,7 mld euro) z tytulu programu
krotkoterminowych pozyczek migdzybanko-
wych przyznawanych w trybie przetargu (Term
Auction Facility). W ramach tego programu Sys-
tem Rezerwy Federalnej dostarczal EBC dolary
amerykanskie na podstawie tymczasowej wza-
jemnej umowy walutowej (linii swap), w celu
zapewnienia kontrahentom Eurosystemu krot-
koterminowych pozyczek w dolarach amery-
kanskich. Jednocze$nie EBC zawart transak-
cje swap z pozycja skorelowang (back-to-back)
z krajowymi bankami centralnymi strefy euro,
ktore wykorzystaly uzyskane w ten sposob
srodki do przeprowadzenia operacji (transakcji
odwracalnych i swapow) zapewniajacych kon-
trahentom Eurosystemu plynno$¢ w dolarach
amerykanskich. Wskutek zawarcia transakcji
swap back-to-back migdzy EBC a krajowymi
bankami centralnymi powstaly migdzy nimi
rozrachunki w ramach Eurosystemu, wykazy-
wane w pozycji ,,Pozostate naleznosci w ramach
Eurosystemu (netto)”.

W tej pozycji wykazano takze zobowiazanie
w kwocie 1,8 mld euro (w 2008 r. 18,4 mld euro)
wobec banku centralnego Szwajcarii, ktory
w ramach linii swap przekazat franki szwajcar-

skie w celu zapewnienia kontrahentom Eurosys-
temu krotkoterminowych pozyczek w tej walu-
cie. Jednoczesnie EBC zawart transakcje swap
z bankami centralnymi krajow strefy euro, ktore
wykorzystaty udostepnione w ten sposob srodki
do przeprowadzenia z kontrahentami Eurosys-
temu operacji zapewniajacych ptynnos¢ (w for-
mie swapow) w zamian za gotowke euro. Wsku-
tek zawarcia transakcji swap migdzy EBC
a krajowymi bankami centralnymi powstaty
rozrachunki w ramach Eurosystemu, wykazy-
wane w pozycji ,,Pozostale naleznosci w ramach
Eurosystemu (netto)”. W 2008 r. w pozy-
cji tej wykazano takze zobowiazanie w kwo-
cie 15,4 mld euro wobec banku centralnego
Szwajcarii z tytulu ulokowania w EBC srodkow
w euro uzyskanych przez szwajcarski bank cen-
tralny w operacjach z innymi kontrahentami. Na
dzien 31 grudnia 2009 r. zadne zobowiazanie
z tego tytutu nie pozostato nierozliczone.

Spadek wartosci powyzszych zobowiazan
w 2009 r. wynikat z nizszego zapotrzebowania
kontrahentéw Eurosystemu na ptynnos$¢ w dola-
rach amerykanskich i frankach szwajcarskich.

Pozycja ta obejmuje ponadto salda prowadzo-
nych przez EBC rachunkow krajowych ban-
kow centralnych spoza strefy euro, wynikajace
z transakcji przetwarzanych w systemie TAR-
GET?2 (zob. punkt ,,Rozrachunki w ramach
ESBC/Rozrachunki w ramach Eurosystemu”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

Il ZOBOWIAZANIA WOBEC REZYDENTOW
| NIEREZYDENTOW STREFY EURO
W WALUTACH OBCYCH

Te dwie pozycje obejmuja gtdwnie umowy
z przyrzeczeniem odkupu zawarte z rezyden-
tami i nierezydentami strefy euro w zwiazku
z zarzadzaniem rezerwami walutowymi EBC.

12 ZOBOWIAZANIA W RAMACH EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje zobowiazania wobec krajo-
wych bankow centralnych strefy euro z tytutu
rezerwowych aktywow walutowych przeka-
zanych do EBC w momencie przystapienia do
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Eurosystemu. Zobowiazania te sa oprocento-
wane wedtug ostatniej dostgpnej krancowe;j
stopy procentowej podstawowych operacji refi-
nansujacych Eurosystemu, skorygowanej w taki
sposob, by uwzgledni¢ zerowa rentownos¢ ztota
wchodzacego w sklad rezerw (zob. nota 24
»Wynik z tytutu odsetek™).

W zwiazku z aktualizacja klucza subskryp-
cji kapitatu EBC (zob. nota 16 ,,Kapital i fun-
dusz rezerwowy”) oraz przekazaniem przez
bank centralny Stowacji rezerwowych akty-
wow walutowych po wprowadzeniu przez
ten kraj wspolnej waluty, taczna kwota zobo-
wiazania zostata decyzja Rady Prezesow, na
mocy art. 30 statutu ESBC, podniesiona do
40 204 457 215 euro.

0d 1.01.2009 31.12.2008"
EUR EUR

Nationale Bank van
Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 1397303 847 1423 341 996
Deutsche Bundesbank 10 909 120 274 11 821 492 402
Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland 639 835 662 511 833 966
Bank of Greece 1131910591 1 046 595 329
Banco de Espafia 4783 645 755 4349 177 351
Banque de France 8192338995 8288 138 644
Banca d’Italia 7 198 856 881 7217 924 641
Central Bank of Cyprus 78 863 331 71 950 549
Banque centrale
du Luxembourg 100 638 597 90 730 275
Central Bank of Malta 36 407 323 35831258
De Nederlandsche Bank 2297463 391 2243 025 226
Oesterreichische
Nationalbank 1118 545 877 1161289918
Banco de Portugal 1008 344 597 987203 002
Banka Slovenije 189410251 183995 238
Narodna banka
Slovenska 399 443 638 -
Suomen Pankki 722 328 205 717 086 011
Razem 40 204 457 215 40 149 615 805

1) Kwoty przedstawiono w zaokragleniu do pelnego euro. Ze
wzgledu na zaokraglenia pozycje moga nie sumowacé si¢ do kwoty
,,Razem”.

Ustalono, ze nalezno$¢ stowackiego banku cen-
tralnego wyniesie 399.443.638 euro, tak aby rela-
cja tej naleznosci do sumy naleznosci pozostatych
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krajowych bankéw centralnych, ktére wprowa-
dzity euro, byla réwna relacji procentowanego
udziatu stowackiego banku centralnego w klu-
czu kapitalowym EBC do sumy udziatéw pro-
centowych w tym kluczu pozostatych krajowych
bankow centralnych strefy euro. Roznica migdzy
kwota naleznosci a wartos$cia przekazanych akty-
wOw (zob. nota 1 ,,Ztoto i nalezno$ci w ztocie”
oraz nota 2 ,,Naleznosci od nierezydentéw i rezy-
dentéw strefy euro w walutach obcych”) zostata
zaliczona na poczet wymaganego na mocy art. 49
ust. 2 statutu ESBC wktadu banku centralnego
Stowacji do funduszu rezerwowego i rownowaz-
nych mu rezerw celowych EBC na dzien 31 grud-
nia 2008 r. (zob. nota 14 ,Rezerwy celowe”
inota 15 ,,Roznice z wyceny”).

13 POZOSTALE PASYWA

ROZNICE Z PRZESZACOWANIA INSTRUMENTOW
POZABILANSOWYCH

Na pozycje t¢ sktadaja si¢ gtéwnie zmiany war-
tosci otwartych na dzien 31 grudnia 2009 r.
walutowych transakcji swap i1 forward
(zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i for-
ward”). Zmiany warto$ci wynikaja z réznicy
w wartos$ci tych transakcji w przeliczeniu na
euro po kursie na dzien bilansowy i po $rednim
koszcie danej waluty na ten dzien (zob. punkt
»Zloto oraz aktywa i pasywa w walutach
obcych” opisu przyjetych zasad rachunkowos$ci
oraz nota 7 ,,Pozostate aktywa”).

Pozycja ta uwzglednia takze straty z wyceny
swapow procentowych.

BIERNE ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE

| PRZYCHODY PRZYSZLYCH OKRESOW

Pozycja ta obejmuje gtéwnie odsetki w kwo-
cie 443,0 mln euro (w 2008 r. 1400,4 mln euro)
nalezne krajowym bankom centralnym z tytutu
przekazanych rezerw walutowych (zob. nota 12
»Zobowiazania w ramach Eurosystemu”).
Ujeto tu réwniez rozliczenia mi¢dzyokresowe
z tytulu naleznosci krajowych bankow central-
nych dotyczacych systemu TARGET2, w kwo-
cie 259,7 mln euro (w 2008 r. 570,8 mln euro),
z tytulu instrumentéw finansowych i inne.



W pozycji ten wykazano takze kwote 15,3 mln
euro przekazang EBC przez wladze Frankfurtu
na konserwacj¢ zabytkowego budynku Gross-
markthalle w zwiazku z budowa nowej siedziby
EBC. Kwota ta zostanie odliczona od kosztu
budynku po oddaniu go do uzytkowania (zob.
nota 7 ,,Pozostale aktywa”).

POZYCJE ROZNE

Na pozycje tg sktadaja si¢ ujemne salda zwia-
zane z nierozliczonymi na dzief 31 grudnia
2009 r. walutowymi transakcjami swap i for-
ward (zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap
i forward”). Salda te wynikaja z ré6znicy w war-
tosci tych transakcji w przeliczeniu na euro po
srednim koszcie danej waluty na dzien bilan-
sowy 1 przy poczatkowym ujeciu (zob. punkt
»Instrumenty pozabilansowe” opisu przyjetych
zasad rachunkowosci).

Pozycja ta obejmuje rowniez otwarte transak-
cje repo w kwocie 146,6 mln euro (w 2008 r.
337,6 mln euro) zawarte w ramach zarzadza-
nia funduszami wlasnymi EBC (zob. nota 7
,Pozostate aktywa”) oraz zobowiazanie netto
EBC z tytutu §wiadczen emerytalnych, opisane
ponize;j.

PROGRAM EMERYTALNY EBC I INNE
SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA
Kwoty ujete w bilansie z tytulu zobowiazan
emerytalnych EBC (zob. punkt ,,Program eme-
rytalny EBC i inne $§wiadczenia po okresie
zatrudnienia” opisu przyjetych zasad rachunko-
wosci) sa nastgpujace:

2009 2008

mln EUR mln EUR
Warto$¢ biezaca zobowiazan 4439 317,0
Warto$¢ godziwa aktywow
programu (333,2) (226,7)
Nieujgte zyski/(straty)
aktuarialne (24,0) 7,6
Zobowiazanie ujgte
w bilansie 86,7 97,9

Warto$¢ biezaca zobowiazan obejmuje zobo-
wiazania w wysokos$ci 44,9 mln euro (w 2008 r.
42,3 mln euro) z tytutu emerytur cztonkow

Zarzadu i rent pracowniczych, dla ktorych nie
istnieje wydzielony fundusz.

W rachunku zyskow i strat za lata 2009 i 2008
w pozycjach ,,Koszty biezacego zatrudnienia”,
,»Odsetki od zobowiazania”, ,,Oczekiwany zwrot
z aktywow programu” i ,,(Zyski)/straty aktu-
arialne netto ujg¢te w roku obrotowym” wyka-
zano nastgpujace kwoty:

2009 2008

mln EUR mln EUR

Koszty biezacego zatrudnienia 24,7 24,7

Odsetki od zobowiazania 14,2 10,7
Oczekiwany zwrot z aktywow

programu 9,9) (10,0)
(Zyski)/straty aktuarialne netto

ujgte w roku obrotowym (0,3) (1,1)

Razem w pozycji ,,Koszty 28,7 243

osobowe”

Zgodnie z zastosowang metoda 10-procento-
wego przedziatu (zob. punkt ,,Program emery-
talny EBC i inne $wiadczenia po okresie zatrud-
nienia” opisu przyjetych zasad rachunkowosci)
nieujgte zyski i straty aktuarialne, ktorych sku-
mulowana wartos$¢ netto przekracza wyzsza
z nastgpujacych dwu wielkosci: a) 10% warto-
Sci biezacej zobowiazania z tytutu okreslonych
$wiadczen, b) 10% wartosci godziwej aktywow
programu, amortyzuje si¢ przez okres rowny
oczekiwanej $redniej liczbie lat do emerytury
pracownikow uczestniczacych w programie.

Zmiany wartosci biezacej zobowigzania z tytutu
okreslonych $wiadczen sg nastgpujace:

2009 2008
mln EUR mln EUR

Saldo otwarcia zobowigzania
z tytutu okreslonych swiadczen 317,0 285,8
Koszty zatrudnienia 24,7 24,7

Koszty odsetek 14,2 10,7
Sktadki optacone przez

uczestnikow programu 21,5 17,9
Pozostate zmiany netto kwoty

zobowiazania wynikajace ze

sktadek uczestnikow (26,6) (12,3)
Swiadczenia wyplacone 3.9 3.8)
Zyski/(straty) aktuarialne 97,0 (6,0)
Saldo zamknigcia zobowiazania

z tytutu okreslonych $wiadczen 4439 317,0
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Zmiany wartosci godziwej aktywow programu:

2009 2008

min EUR mln EUR
Saldo otwarcia warto$ci godziwej
aktywow programu 226,7 2298
Oczekiwany zwrot 9,9 10,0
Zyski/(straty) aktuarialne 65,7 (32,7)
Sktadki optacone przez
pracodawce 39,7 17,5
Sktadki optacone przez
uczestnikow programu 21,3 17,8
Swiadczenia wyptacone (3.,5) (3.4)
Pozostale zmiany netto wartosci
aktywow wynikajace ze sktadek
uczestnikow (26,6) (12,3)
Saldo zamknigcia warto$ci
godziwej aktywow programu 333,2 226,7

W 20009 r. straty aktuarialne zwiazane ze zobo-
wiazaniem z tytulu okreslonych $wiadczen
wyniosty 97,0 mln euro. Na kwotg t¢ ztozyly
si¢ skutki a) obnizenia stopy dyskonta z 5,75%
do 5,50%, ktore spowodowato wzrost warto-
$ci zobowiazania; b) wyzszego od przewidywa-
nego wzrostu wartosci gwarantowanych $wiad-
czen oraz c) bezposredniego uwzglgdnienia
zobowigzania powstatego w zwiazku ze §wiad-
czeniami na rzecz osob pozostajacych na utrzy-
maniu ubezpieczonego. Przed rokiem 2009
wartos¢ zobowiazania (netto) z tytutu $wiad-
czen na rzecz osob pozostajacych na utrzyma-
niu ubezpieczonego uwazano za nieistotng i dla-
tego bezposrednio jej nie uwzgledniano. Jednak
w zwiazku ze wzrostem wartos$ci tego zobo-
wiazania postanowiono formalnie uwzglednic
je w obliczeniu zobowiazania z tytutu okreslo-
nych $wiadczen. Bezposrednie uwzglednienie
w wycenie aktuarialnej odpowiednich aktywow
spowodowato powstanie zysku aktuarialnego
na aktywach programu w kwocie 42,1 mln euro
(catkowity zysk aktuarialny w 2009 r. wynidst
65,7 mln euro).

W wyniku zastosowania 31 grudnia 2008 r.
rocznej gwarancji kapitatowej, a takze majac na
uwadze strat¢ w kapitale na rachunkach §wiad-
czen podstawowych uczestnikow programu,
Rada Prezesow — na postawie opinii aktuariu-
sza 1 zgodnie z przepisami programu emerytal-
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nego EBC — zdecydowata w 2009 r. o przeka-
zaniu dodatkowej kwoty okoto 19,9 mln euro,
z ogblnych aktywow EBC. Wptlata ta spowodo-
wala, ze sktadki przekazane przez EBC w 2009 r.
byty wyzsze niz w 2008 r.

Przy sporzadzaniu wyceny, o ktérej mowa
W niniejszej nocie, aktuariusze przyjeli zatwier-
dzone przez Zarzad zalozenia dotyczace
rachunkowosci i ujawniania informacji. Przy
obliczaniu zobowiazan z tytulu programu eme-
rytalnego przyjgto nastgpujace podstawowe
zatozenia:

2009 2008

% %

Stopa dyskonta 5,50 5,75
Oczekiwany zwrot z aktywow

programu 6,50 6,50

Przyszty wzrost wynagrodzen " 2,00 2,00

Przyszty wzrost emerytur 2,00 2,00

1) Uwzglednia si¢ ponadto spodziewane jednostkowe podwyzki
wynagrodzen wynoszace migdzy 0% a 2,25% rocznie, zaleznie
od wieku uczestnika programu.

14 REZERWY CELOWE

W pozycji tej wykazano rezerwe celowa na
ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny zlota oraz inne rezerwy. Te ostat-
nie obejmuja rezerwe celowa na zobowigzanie
umowne EBC dotyczace przywrdcenia zajmo-
wanych obiektow do pierwotnego stanu po prze-
prowadzce do docelowe;j siedziby.

Rada Prezesow, biorac pod uwage wysoki sto-
pien narazenia EBC na ryzyko kursowe, stopy
procentowej i zmian ceny ztota oraz poziom
roznic z wyceny, uznata za zasadne utworze-
nie z dniem 31 grudnia 2005 r. rezerwy celowej
na wymienione rodzaje ryzyka. W 2009 r., po
uruchomieniu programu skupu obligacji zabez-
pieczonych (zob. nota 5 ,,Papiery wartosciowe
rezydentow strefy euro w euro”), Rada Preze-
sow zdecydowala o objgciu rezerwa celowa
rowniez ryzyka kredytowego. Rezerwa stuzy
do pokrycia, w zakresie wyznaczonym przez
Radg Prezesow, przysztych zrealizowanych
i niezrealizowanych strat, w szczegdlnosci strat



z tytutlu przeszacowania nieujgtych w réznicach
z wyceny. Poziom i zasadno$¢ dalszego utrzy-
mywania tej rezerwy podlega corocznej wery-
fikacji na podstawie dokonywanej przez EBC
oceny stopnia narazenia na wymienione rodzaje
ryzyka. W ocenie tej uwzglednia si¢ wiele czyn-
nikow, w tym zasob aktywow obciazonych ryzy-
kiem, stopien urzeczywistnienia ryzyka w bie-
zacym roku finansowym, przewidywane wyniki
na nadchodzacy rok oraz oceng ryzyka uwzgled-
niajaca wyliczong warto$¢ zagrozona (VaR) dla
aktywow obciazonych ryzykiem, ktora jest sto-
sowana konsekwentnie w kolejnych okresach '°.
Wysoko$¢ rezerwy celowej wraz z kwota ogol-
nego funduszu rezerwowego nie moze przekro-
czy¢ wartosci kapitaltu EBC optaconego przez
krajowe banki centralne strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2008 r. wysokos$¢
rezerwy na powyzsze rodzaje ryzyka wynosita
4 014 961 580 euro. Zgodnie z art. 49 ust. 2 sta-
tutu ESBC bank centralny Stowacji 1 stycz-
nia 2009 r. przekazat na poczet rezerwy celo-
wej kwotg 40 290 173 euro. Majac na uwadze
a) aktualizacj¢ udziatéw procentowych kra-
jowych bankéw centralnych w kluczu kapita-
lowym (zob. nota 16 ,,Kapitat i fundusz rezer-
wowy”) oraz b) wptate stowackiego banku
centralnego, a takze na podstawie wlasnej
oceny, Rada Prezeséw podjeta decyzjg, by
z dniem 31 grudnia 2009 r. uwolnié z rezerwy
kwotg 34 806 031 euro, tak aby warto$¢ rezerwy
nie przekroczyta dozwolonego putapu.

Per saldo warto$¢ rezerwy wzrosta do
4 020 445 722 euro, co odpowiada wysoko-
$ci kapitatu EBC optaconego przez krajowe
banki centralne strefy euro na dzien 31 grud-
nia 2009 r.

I5 ROZINICE Z WYCENY

Pozycja ta obejmuje salda aktualizacji wyceny
wynikajace z niezrealizowanych zyskow na
aktywach i zobowiazaniach. Zgodnie z art. 49
ust. 2 statutu ESBC bank centralny Stowacji
1 stycznia 2009 r. przekazat na poczet tej pozy-
cji kwote 113,9 mln euro.

2009
EUR

2008
EUR

Zmiana
EUR

Zoto 8418303 639 6449 713267 1968 590 372

Waluty obce 2070299334 3616514710 (1546215376)
Papiery

warto$ciowe

iinne instrumenty 426 648 985 1286373348 (859 724 363)
Razem 10915251958 11352601325 (437 349 367)

Dla celéw wyceny na koniec roku przyjeto
nastgpujace kursy walut:

Kurs 2009 2008
USD/EUR 1,4406 1,3917
JPY/EUR 133,16 126,14
EUR/XDR 1,0886 1,1048
CHF/EUR 1,4836 1,4850
DKK/EUR nie dotyczy 7,4506
EUR/uncja czystego ztota 766,347 621,542

16 KAPITAL | FUNDUSZ REZERWOWY
A) ZMIANY KLUCZA KAPITALOWEGO EBC

Na mocy art. 29 statutu ESBC procent przy-
pisany w kluczu kapitalowym EBC bankom
centralnym panstw cztonkowskich odpowiada
udziatowi poszczegdlnych panstw w catkowi-
tej liczbie ludnos$ci i w produkcie krajowym
brutto UE (w rownych proporcjach) wg danych
przekazanych EBC przez Komisje Europejska.
Klucz aktualizuje si¢ co pig¢ lat'®. Druga aktu-
alizacja od powstania EBC nastgpita 1 stycznia
2009 r. Zgodnie z decyzja Rady nr 2003/517/WE
z 15 lipca 2003 r. w sprawie danych statystycz-
nych, ktore maja by¢ wykorzystywane do dosto-
sowania klucza subskrypcji kapitatu Europej-
skiego Banku Centralnego 7, z dniem 1 stycznia
2009 r. udziaty procentowe poszczegolnych kra-
jowych bankdéw centralnych w kluczu kapitato-
wym skorygowano jak nastepuje:

15 Por. czg$¢ 2 Raportu Rocznego.
16 Oraz kazdorazowo po rozszerzeniu Unii Europejskiej o nowe

panstwo cztonkowskie.
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17 Dz.U.L 181z 19.7.2003, s. 43.



Klucz kapitatowy Klucz kapitatowy

od 1.01.2009 na 31.12.2008
% %

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4256 2,4708
Deutsche Bundesbank 18,9373 20,5211
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 1,1107 0,8885
Bank of Greece 1,9649 1,8168
Banco de Espafia 8,3040 7,5498
Banque de France 14,2212 14,3875
Banca d’Italia 12,4966 12,5297
Central Bank of Cyprus 0,1369 0,1249
Banque centrale du
Luxembourg 0,1747 0,1575
Central Bank of Malta 0,0632 0,0622
De Nederlandsche Bank 3,9882 3,8937
Oesterreichische
Nationalbank 1,9417 2,0159
Banco de Portugal 1,7504 1,7137
Banka Slovenije 0,3288 0,3194
Narodna banka Slovenska 0,6934 -
Suomen Pankki 1,2539 1,2448
Razem KBC strefy euro 69,7915 69,6963
Bbirapcka HapoHa G6aHKa
(Bulgarian National Bank) 0,8686 0,8833
Ceské narodni banka 1,4472 1,3880
Danmarks Nationalbank 1,4835 1,5138
Eesti Pank 0,1790 0,1703
Latvijas Banka 0,2837 0,2813
Lietuvos bankas 0,4256 0,4178
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 1,3141
Narodowy Bank Polski 4,8954 4,8748
Banca Nationala a Romaniei 2,4645 2,5188
Narodna banka Slovenska - 0,6765
Sveriges Riksbank 2,2582 2,3313
Bank of England 14,5172 13,9337
Razem KBC spoza strefy
euro 30,2085 30,3037
Razem 100,0000 100,0000

B) KAPITAL EBC

Na mocy decyzji Rady 2008/608/WE z dnia
8 lipca 2008 r., podjetej zgodnie z art. 122
ust. 2 traktatu, 1 stycznia 2009 r. Stowacja
wprowadzita wspdolna walutg. Zgodnie z art. 49
ust. 1 statutu ESBC i aktami prawnymi przyjetymi
przez Rade Prezesdéw 31 grudnia 2008 r. '8, bank
centralny Stowacji przekazat 1 stycznia 2009 r.
pozostata czgs¢ swojego wkladu kapitalowego
w wysokosci 37 216 407 euro.

EBC
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Aktualizacja udziatow procentowych krajowych
bankéw centralnych w kluczu kapitatowym
w zwiazku z wej$ciem Stowacji do strefy euro
spowodowata wzrost optaconego kapitatu EBC
0 5 100 251 euro, zgodnie z ponizsza tabela °.

18 Decyzja EBC/2008/33 z dnia 31 grudnia 2007 r. w sprawie
dokonania przez Narodna banka Slovenska wptat na poczet
kapitatu, przekazania aktywow rezerwy walutowej oraz wnie-
sienia wktadéw na poczet rezerw i odpiséw Europejskiego
Banku Centralnego, Dz.U. L 21 z 24.1.2009, s. 83; porozumie-
nie z dnia 31 grudnia 2008 r. zawarte pomigdzy Narodna banka
Slovenska a Europejskim Bankiem Centralnym w sprawie wie-
rzytelno$ci przyznawanej na rzecz Narodna banka Slovenska
przez Europejski Bank Centralny zgodnie z art. 30 ust. 3 Sta-
tutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europe;j-
skiego Banku Centralnego, Dz.U. C 18 z 24.1.2009, s. 3.

19 Kwoty przedstawiono w zaokragleniu do pelnego euro. Ze
wzgledu na zaokraglenia sumy czastkowe moga nie sumowac
si¢ do kwoty ,,Razem”.



Kapitat objety od

1.01.2009
EUR

Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique 139 730 385

Deutsche Bundesbank
Central Bank and Financial Services

1090912 027

Authority of Ireland 63 983 566
Bank of Greece 113 191 059
Banco de Espafia 478 364 576
Banque de France 819233 899
Banca d’Italia 719 885 688
Central Bank of Cyprus 7 886 333
Banque centrale du Luxembourg 10 063 860
Central Bank of Malta 3640 732
De Nederlandsche Bank 229 746 339
Oesterreichische Nationalbank 111 854 588
Banco de Portugal 100 834 460
Banka Slovenije 18 941 025
Narodna banka Slovenska 39944 364
Suomen Pankki 72 232 820

Razem KBC strefy euro

4020445722

Kapitat optacony od
1.01.2009
EUR

139 730 385
1090912 027

Kapitat objgty na
31.12.2008
EUR

142 334 200
1182 149 240

Kapitat optacony na
31.12.2008
EUR

142 334 200
1182 149 240

bbarapcka HapogHa 6aHka

(Bulgarian National Bank) 50037 027
Ceska narodni banka 83368 162
Danmarks Nationalbank 85459 278
Eesti Pank 10311 568
Latvijas Banka 16 342 971
Lietuvos bankas 24517 337
Magyar Nemzeti Bank 79 819 600
Narodowy Bank Polski 282 006 978
Banca Nationala a Romaniei 141 971 278
Narodna banka Slovenska -
Sveriges Riksbank 130 087 053
Bank of England 836 285 431

Razem KBC spoza strefy euro 1740 206 681

Razem 5760 652 403

Krajowe banki centralne spoza strefy euro
wplacaja 7% objgtego przez siebie kapitatu na
poczet kosztow operacyjnych EBC. Na koniec
2009 r. wptaty z tego tytulu wyniosty tacznie
121 814 468 euro. Banki centralne spoza strefy
euro nie sa uprawnione do udziatu w zyskach
EBC, w tym w dochodach z tytutu z alokacji
banknotow euro w ramach Eurosystemu, ani
nie sa zobowiazane do pokrywania ewentual-
nych strat EBC.

63 983 566 51183397 51183397
113 191 059 104 659 533 104 659 533
478 364 576 434917735 434917 735
819 233 899 828 813 864 828 813 864
719 885 688 721 792 464 721 792 464

7886 333 7195 055 7195 055
10 063 860 9073 028 9073 028
3640 732 3583 126 3583 126
229 746 339 224302 523 224302 523
111 854 588 116 128 992 116 128 992
100 834 460 98 720 300 98 720 300
18 941 025 18399 524 18399 524
39944 364 - .
72232 820 71708 601 71 708 601
4020445 722 4014 961 580 4014 961 580
3502 592 50 883 843 3561 869
5835771 79 957 855 5597050
5982 149 87 204 756 6104 333
721 810 9810391 686 727

1 144 008 16204 715 1134330
1716214 24 068 006 1684 760
5587372 75700 733 5299 051
19 740 488 280 820 283 19 657 420
9937989 145099 313 10 156 952

- 38970 814 2727957

9106 094 134 298 089 9400 866
58 539 980 802 672 024 56 187 042
121 814 468 1745 690 822 122 198 358

4142 260 189 5760 652 403 4137159 938

17 ZIDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

OPERACJE ZASILAJACE W PLYNNOSC

W DOLARACH AMERYKANSKICH | FRANKACH
SIWAJCARSKICH

Rada Prezeséw zdecydowata, ze po 31 stycz-
nia 2010 r. przestanie prowadzi¢ a) operacje
zasilajace w ptynno$¢ w dolarach amerykan-
skich, z uwagi na poprawe w funkcjonowa-
niu rynku finansowego obserwowana w ciagu
ubieglego roku, b) operacje zasilajace w ptyn-
no$¢ we frankach szwajcarskich, w zwiazku ze
spadkiem zapotrzebowania oraz poprawa sytu-
acji na rynku pozyczek migdzybankowych.
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Wkroétce po tej dacie nie pozostaty nierozli-
czone zadne salda zwiazane z tymi operacjami
(zob. nota 2 ,,Naleznosci od nierezydentoéw
i rezydentow strefy euro w walutach obcych”,
nota 10 ,,Zobowiazania wobec nierezyden-
téw strefy euro w euro” i nota 21 ,,Walutowe
transakcje swap i forward”). Decyzje w spra-
wie operacji w dolarach amerykanskich i fran-
kach szwajcarskich podjeto w porozumieniu
z innymi bankami centralnymi, w tym Syste-
mem Rezerwy Federalnej i bankiem central-
nym Szwajcarii.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

I8 AUTOMATYCINY PROGRAM POZYCZEK
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W ramach zarzadzania funduszami wlasnymi
Europejski Bank Centralny zawarl umoweg
W sprawie automatycznego programu pozy-
czek papierow wartosciowych, na mocy ktorej
wyznaczony przedstawiciel zawiera w imieniu
EBC transakcje pozyczki papierow wartoscio-
wych z kontrahentami zaakceptowanymi przez
EBC. Na dzien 31 grudnia 2009 r. wartos¢
otwartych transakcji odwracalnych zawar-
tych na mocy tej umowy wynosita 2,1 mld euro
(w 2008 r. 1,2 mld euro) (zob. punkt ,, Transak-
cje odwracalne” opisu przyjetych zasad rachun-
kowosci).

19 KONTRAKTY FUTURES NA STOPY
PROCENTOWE

Kontrakty terminowe futures na stopy procen-
towe stosuje si¢ w ramach zarzadzania rezer-
wami walutowymi i funduszami wlasnymi
EBC. Na dzien 31 grudnia 2009 r. otwarte byty
nastgpujace transakcje:

Kontrakty 2009 2008 Zmiana
futures na stopy Wartosé Warto$¢
procentowe w umowna umowna EUR
walutach obcych EUR EUR

Kupno 541523368 2041082857 (1499 559489)

Sprzedaz 2706 847703 1209 470 518 1497377 185
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Kontrakty 2009 2008 Zmiana
futures na stopy Wartos¢ Warto$¢
procentowe w EUR umowna EUR
euro EUR
Kupno 25000 000 50 000 000 (25 000 000)
Sprzedaz 379 000 000 33000 000 346 000 000

20 SWAPY PROCENTOWE

Warto$¢ umowna swapoéw procentowych
otwartych na dzien 31 grudnia 2009 r. wyno-
sita 724,4 mIn euro (w 2008 r. 459,3 mln euro).
Transakcje te zawarto w ramach zarzadzania
rezerwami walutowymi EBC.

21  WALUTOWE TRANSAKCJE SWAP | FORWARD
LARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Na dzien 31 grudnia 2009 r. otwarte byly nastg-
pujace walutowe transakcje swap i forward
zawarte w zwigzku z zarzadzaniem rezerwami
walutowymi EBC:

2009
EUR

2008
EUR

Zmiana
EUR

Walutowe transakcje
swap i forward

1017926290 358 050 555 659 875 735
1008 562032 404 319 418 604 242 614

Naleznosci

Zobowigzania

OPERACJE ZASILAJACE W PLYNNOSC

Na dzien 31 grudnia 2009 r. istnialy nierozli-
czone nalezno$ci od krajowych bankow central-
nych i zobowiazania wobec Systemu Rezerwy
Federalnej z tytutu transakcji forward, powstale
w zwiazku z zasilaniem kontrahentéw Euro-
systemu w plynno$¢ w dolarach amerykanskich
(zob. nota 10 ,,Zobowiazania wobec nierezyden-
tow strefy euro w euro”).

Na dzien 31 grudnia 2009 r. istniaty takze nie-
rozliczone naleznosci od krajowych bankéw
centralnych i zobowiagzania wobec banku cen-
tralnego Szwajcarii z tytutu transakcji forward,
powstate w zwiazku z zasilaniem kontrahentéw
Eurosystemu w ptynnos$¢ we frankach szwajcar-
skich (zob. nota 10 ,,Zobowiazania wobec niere-
zydentow strefy euro w euro”).



22 ADMINISTROWANIE OPERACJAMI ZACIAGANIA
| UDZIELANIA POZYCZEK

Na mocy art. 123 ust. 2 traktatu, ktéry obo-
wiazywal do 1 grudnia 2009 r., oraz art. 21
ust. 2 statutu ESBC wraz z art. 9 rozporzadze-
nia Rady (WE) nr 332/2002 z 18 lutego 2002 r.,
znowelizowanego rozporzadzeniem Rady (WE)
nr 431/2009 z dnia 18 maja 2009 r., EBC nadal
odpowiada za administrowanie operacjami
zaciagania i udzielania pozyczek przez Unig
Europejska w ramach mechanizmu $rednioter-
minowej pomocy finansowej. Na dzien 31 grud-
nia 2009 r. wykazano w tej pozycji nierozli-
czone pozyczki udzielone przez Unig Lotwie,
Wegrom i Rumunii, na taczng kwote 9,2 mld
euro.

23 SPRAWY SADOWE W TOKU

Firma Document Security Systems Inc. (DSSI)
whniosta do Sadu Pierwszej Instancji Wspolnot
Europejskich pozew o odszkodowanie prze-
ciwko EBC, twierdzac, ze przy produkcji bank-
notow euro EBC naruszyt patent DSSI?. Sad
Pierwszej Instancji pozew ten odrzucit?'. EBC
prowadzi obecnie w kilku krajach sprawy
o uniewaznienie patentu. Ponadto EBC zdecy-
dowanie twierdzi, ze w zaden sposob nie naru-
szyt patentu, w zwiazku z czym podejmie réw-
niez obrong, gdyby firma DSSI wniosta pozwy
do sadow krajowych.

W zwiazku z oddaleniem przez Sad Pierwszej
Instancji pozwu DSSI przeciwko EBC oraz
dotychczasowym powodzeniem EBC w spra-
wach o uchylenie odpowiednich czg¢sci patentu
DSSI w kilku krajach EBC uwaza, ze prawdo-
podobienstwo koniecznosci dokonania ptatnosci
na rzecz DSSI jest niskie. EBC aktywnie $ledzi
przebieg toczacych sig aktualnie spraw.

20
21

Patent europejski DSSI nr 0455 750 B1.

Postanowienie Sadu Pierwszej Instancji z 5 wrze$nia 2007 r.,

sprawa T-295/05. Dostgpne w serwisie internetowym

Www.curiaAeuropa.euA
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NOTY OBJASNIAJACE DO

RACHUNKU ZYSKOW | STRAT

24 WYNIK Z TYTULU ODSETEK

PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK

0D REZERWOWYCH AKTYWOW WALUTOWYCH
Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odse-
tek od rezerwowych aktywow walutowych EBC
pomniejszone o odpowiednie koszty odsetkowe.
Struktura salda jest nastepujaca:

2009
EUR

2008
EUR

Zmiana
EUR

Przychody

z tytutu odsetek

od rachunkow

biezacych 1333874

10303 881 (8970 007)

Przychody z ty-
tutu odsetek od
depozytéw rynku
pienigznego 17 682 787

109 653 055 (91 970 268)

Przychody z tytutu
odsetek od umow
reverse repo
Przychody z tytutu
odsetek od
papierow
warto$ciowych

1524 055 42404 485 (40 880 430)

663 881 906 885725044 (221 843 138)

Przychody netto
z tytutu odsetek
od swapow

procentowych 7374 057

2299 631 5074 426

Przychody netto
z tytutu odsetek
od walutowych
transakcji swap
iforward 9519 685

15575487 (6 055 802)

Razem przychody

z tytulu odsetek

od rezerwowych
aktywow
walutowych

Koszty z tytutu
odsetek od
rachunk6w biezacych

701316364 1065961 583 (364 645 219)

(219 800) (45896) (173 904)

Koszty netto z tytutu
odsetek od umow
repo 28 612 128
Wynik z tytulu
odsetek od
rezerwowych
aktywow
walutowych

(880287) (29 492 415)

700216 277 1036423 272 (336 206 995)

Ujmowane wcze$niej w tej pozycji przychody
i koszty odsetkowe z tytutu operacji zasilaja-
cych w ptynno$¢ w dolarach amerykanskich
i frankach szwajcarskich przeniesiono do pozy-
cji ,,Pozostate przychody z tytutu odsetek”
i,,Pozostate koszty z tytutu odsetek (zob. punkt
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»Zmiany klasyfikacji ksiggowej” opisu przyjg-
tych zasad rachunkowosci).

PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK ZWIAZANE

Z ALOKACJA BANKNOTOW EURO

W RAMACH EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odse-
tek od udzialu EBC w tacznej warto$ci emi-
sji banknotoéw euro. Odsetki od nalezno$ci
EBC dotyczacych przypisanej mu czgsci emisji
banknotéw nalicza si¢ wedtug ostatniej dostep-
nej krancowej stopy procentowej podstawowych
operacji refinansujacych Eurosystemu. Spadek
przychodow w 2009 r. wynikal glownie z faktu,
ze $rednia podstawowa stopa procentowa byta
nizsza niz w 2008 r.

Zasady podziatu tych przychodow pomig-
dzy krajowe banki centralne przedstawiono
w punkcie ,,Banknoty w obiegu” opisu przyje-
tych zasad rachunkowosci. Na podstawie osza-
cowania wyniku finansowego EBC za rok 2009
Rada Prezeséw postanowila rozdzieli¢ ten przy-
chod w catosci pomigdzy krajowe banki cen-
tralne strefy euro proporcjonalnie do ich udzia-
tow w kapitale EBC.

ODSETKI OD NALEZNOSCI KRAJOWYCH BANKOW
CENTRALNYCH Z TYTULU PRZEKAZANYCH
REZERW WALUTOWYCH

W pozycji tej wykazano odsetki wyplacone kra-
jowym bankom centralnym strefy euro z tytutu
ich naleznosci dotyczacych rezerwowych akty-
wow walutowych przekazanych do EBC zgod-
nie z art. 30 ust. 1 statutu ESBC.

POZOSTALE PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK

| POZOSTALE KOSZTY Z TYTULU ODSETEK
Pozycje te obejmuja przychody z tytutu odsetek
w wysokosci 4,0 mld euro (w 2008 r. 8,0 mld euro)
oraz koszty z tytulu odsetek w wysokosci
3,7 mld euro (w 2008 r. 7,6 mld euro) zwiazane
z saldami rozrachunkéw w systemie TARGET2
(zob. punkt ,,Rozrachunki w ramach ESBC/Roz-
rachunki w ramach Eurosystemu” opisu przyje-
tych zasad rachunkowo$ci). W pozycji tej ujgto
takze przychody i koszty odsetkowe z tytutu
pozostatych aktywow i zobowiazan denominowa-
nych w euro oraz przychody i koszty odsetkowe



z tytutu operacji zasilajacych w ptynnos¢ w dola-
rach amerykanskich i frankach szwajcarskich
(zob. punkt ,,Zmiany klasyfikacji ksiggowej”
opisu przyjetych zasad rachunkowosci).

25 ZREALIZOWANE ZYSKI/(STRATY)
L TYTULU OPERAC)I FINANSOWYCH

Zrealizowane zyski/(straty) netto z tytutu ope-
racji finansowych w 2009 r. ksztaltowatly sig
nastgpujaco:

2009
EUR

2008
EUR

Zmiana
EUR

Zrealizowane
zyski/(straty) netto

z tytutu papieréw
wartosciowych,
kontraktow futures
na stopy procentowe
i swapow
procentowych 563 594 643

349179481 214415162

Zrealizowane zyski
netto z tytuhu réznic
kursowych i zmian

ceny zlota 539 002 475

313162 603 225 839 872

Zrealizowane zyski
z tytutu operacji

finansowych 1102597 118 662342084 440 255 034

Wzrost catkowitego salda zrealizowanych
zyskow netto z tytutu réznic kursowych i zmian
ceny ztota wynikat gtéwnie ze znacznego wzro-
stu ceny ztota w 2009 r. w potaczeniu ze wzro-
stem jego sprzedazy (zob. nota 1 ,,Ztoto i nalez-
nosci w ztocie”).

26 ODPISY AKTUALIZUJACE WARTOSC
AKTYWOW 1| POZYCJI FINANSOWYCH

2009
EUR

2008
EUR

Zmiana
EUR

Niezrealizowane
straty z tytutu
zmian cen papierow
warto$ciowych

(34163 743)  (2164000) (31999 743)

Niezrealizowane
straty z tytutu
zmian cen swWapow
procentowych (3774 314)

(476 831) (3297 483)

2009 2008 Zmiana
EUR EUR EUR
Niezrealizowane
ujemne roznice
kursowe (1592) (21271) 19 679
Odpisy (37939 649) (2662 102) (35277 547)

aktualizacyjne razem

W 2009 r. pozycja ta obejmowata gtownie
odpisy z tytutu przeszacowania réznych papie-
row wartosciowych wykazywanych w bilan-
sie po koszcie nabycia do wartosci rynkowej na
dzien 30 grudnia 2009 r.

27 WYNIK Z TYTULU OPLAT | PROWIZ)I

2009 2008 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody z tytutu
oplat i prowizji 679 416 588 052 91 364
Koszty z tytutu
oplat i prowizji (695 426) (737 059) 41 633
Wynik z tytutu
opfat i prowizji (16 010) (149 007) 132 997

W 2009 r. na przychody w tej pozycji ztozyty si¢
gtéwnie kary natozone na instytucje kredytowe
za nieprzestrzeganie wymogow dotyczacych
rezerwy obowiazkowej. Koszty dotycza gltdwnie
optat od rachunkéw biezacych oraz realizacji kon-
traktow futures na stopy procentowe (zob. nota 19
»Kontrakty futures na stopy procentowe”).

28 PRIYCHODY Z TYTULU AKCJI | UDZIALOW

W pozycji tej wykazuje sig otrzymane dywi-
dendy od udzialéw EBC w Banku Rozrachun-
koéw Migdzynarodowych (zob. nota 7 ,,Pozostate
aktywa”).

29 POZOSTALE PRZYCHODY
W 2009 r. zrodtem pozostatych przychodéow
byly przede wszystkim wptaty innych bankéw

centralnych na poczet kosztow umowy o §wiad-
czenie ustug zawartej centralnie przez EBC

z zewngtrznym dostawca sieci IT.
EBC
Raport Roczny /A
2009



30 KOSZTY OSOBOWE

W tej pozycji wykazano wynagrodzenia,
dodatki, ubezpieczenia pracownicze oraz inne
koszty w tacznej wysokosci 158,6 miln euro
(w 2008 r. 149,9 mln euro). W pozycji tej mie-
$ci sig rowniez kwota 28,7 mln euro (w 2008 .
24.3 mln euro) ujeta w zwiazku z programem
emerytalnym EBC i innymi §wiadczeniami po
okresie zatrudnienia (zob. nota 13 ,,Pozostate
pasywa”). Pozycja nie obejmuje aktywowanych
kosztow osobowych w wysokosci 1,2 mln euro
(w2008 r. 1,1 mln euro) poniesionych w zwiazku
z budowa nowe;j siedziby EBC.

Uposazenia i dodatki, w tym wynagrodze-
nia 0s6b na wyzszych stanowiskach kierowni-
czych, sa pod wzgledem struktury i poziomu
podobne do systemu wynagrodzen Unii Euro-
pejskie;j.

Cztonkowie Zarzadu otrzymuja wynagrodzenie
podstawowe oraz dodatki na cele mieszkaniowe
i reprezentacyjne. Prezesowi zamiast dodatku
na cele mieszkaniowe przystuguje rezyden-
cja nalezaca do EBC. Zgodnie z warunkami
zatrudnienia pracownikéw Europejskiego Bank
Centralnego cztonkom Zarzadu przystuguje —
w zalezno$ci od ich sytuacji osobistej — dodatek
rodzinny oraz dodatek na dzieci i na pokrycie
kosztow ich edukacji. Od wynagrodzenia pod-
stawowego odprowadza si¢ podatek na rzecz
Unii Europejskiej oraz potracenia na poczet
sktadek na fundusz emerytalny oraz ubezpie-
czenie zdrowotne i wypadkowe. Dodatki sa
wolne od podatkéw i nie wechodza do podstawy
wymiaru emerytury.

Ponizsza tabela przedstawia wynagrodzenia
podstawowe poszczegdlnych cztonkdéw Zarzadu
w latach 2009 i 2008.

2009 2008
EUR EUR
Jean-Claude Trichet (Prezes) 360 612 351816
Lucas D. Papademos (Wiceprezes) 309 096 301 548
Gertrude Tumpel-Gugerell
(Cztonek Zarzadu) 257 568 251280
José Manuel Gonzalez-Paramo
(Cztonek Zarzadu) 257 568 251 280

M "
Raport Roczny
akad 2009

2009 2008
EUR EUR
Lorenzo Bini Smaghi
(Cztonek Zarzadu) 257 568 251 280
Jiirgen Stark (Czlonek Zarzadu) 257 568 251280
Razem 1699980 1658484

Laczna warto$¢ dodatkéw wyptaconych czton-
kom Zarzadu oraz optaconych przez EBC w ich
imieniu sktadek na ubezpieczenie zdrowotne
i wypadkowe wyniosta 614 879 euro (w 2008 r.
600 523 euro), w zwiazku z czym ich catko-
wite wynagrodzenie wyniosto 2 314 859 euro
(w2008 r. 2 259 007 euro).

Odchodzacy cztonkowie Zarzadu po zakoncze-
niu kadencji otrzymuja przez pewien czas wyna-
grodzenia przejsciowe. W 2009 r. nie wyptla-
cono zadnych kwot z tego tytutu, gdyz zaden
byly cztonek Zarzadu nie otrzymywat takich
$wiadczen (w 2008 r. wyptacono 30 748 euro,
w tym sktadki EBC na ubezpieczenie zdrowotne
i wypadkowe). Swiadczenia emerytalne, w tym
zwiazane z nimi dodatki, wyplacone na rzecz
bytych cztonkéw Zarzadu i os6b bedacych na
ich utrzymaniu oraz sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne i wypadkowe wyniosty 348 410 euro
(w 2008 1. 306 798 euro).

Na koniec 2009 r. EBC zatrudniat (w eta-
tach przeliczeniowych) 1563 osoby na umowy
o prace??, w tym 150 0s6b na stanowiskach kie-
rowniczych. Rotacja pracownikow w 2009 r.
byta naste¢pujaca:

2009 2008
Stan na dzien 1 stycznia 1536 1478
Nowe umowy o pracg/zmiana umowy 320 307
Rozwigzanie lub wygasnigcie umowy
0 pracg 283 238
Spadek netto wynikajacy ze zmian
w rozktadzie niepetnych etatow 10 11
Stan na dzien 31 grudnia 1563 1536
Srednie zatrudnienie 1530 1499

22 Z wylaczeniem pracownikow na urlopach bezptatnych. Powyz-
sza liczba obejmuje pracownikow zatrudnionych na czas nie-
okreslony i okre$lony oraz na umowach krotkoterminowych,
uczestnikéw programu EBC dla absolwentow studiow wyz-
szych oraz osoby pozostajace na urlopach macierzynskich
i dlugookresowych zwolnieniach lekarskich.



31  KOSZTY ADMINISTRACY)NE

Pozycja ta obejmuje wszelkie inne koszty bie-
zace dotyczace najmu i eksploatacji obiek-
téow biurowych, zakupu niskocennych towa-
réw i sprzetu, ustug biznesowych oraz innych
ushug i towarow, jak rowniez koszty pracowni-
cze dotyczace rekrutacji, przeprowadzki, zago-
spodarowania w nowym miejscu, szkolenia
i powrotu do kraju.

32 USLUGI PRODUKC|I BANKNOTOW

Pozycja ta obejmuje glownie koszty migdzyna-
rodowego transportu banknotéw euro pomig-
dzy krajowymi bankami centralnymi. Koszty
te ponosi centralnie EBC.

EBC
Raport Roczny
2009
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which com-
prisé the balance sheet as at 31 December 2008, the profit and loss account for tha year then
ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes.

The responsibifity of the European Ceniral Bank's Execulive 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 sel
out in Decision ECBR2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as
amended. This responsibility includes: designing, implementing and maintaining internal control
relevant to the preparation and fair presentation of annual accounts that are free from matenal
misstatement, whether due to fraud or error; selecting and applying appropnate accounting poli-
cies; and making accounting estimates that are reasonable in the circumstances.

Auditor's responsibility

Qwur responsibility Is to express an opinion on these annual accounts based on our audit. We
conducted our audit In accordance with International Standards on Auditing. Those standards
require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain rea-
sonable assurance whether the annual accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclo-
surasg in the annual acocounts. The procedures selected depend on the auditor's judgement, in-
cluding 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
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relevant o the anlity’s preparation and fair presentation of the annual accounts in order lo 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 intemal control. An audit also includes evaluating
the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting esti-
mates made by managament, as well as avaluating the overall presentation of the annual ac-
counts.

Selte 2/2

We believe that the audit evidence wa have oblained is sufficient and appropriate to provide a
basis for our audit opinion.

Opinfon

In our opinion, the annual accounts give a true and fair view of the financial position of the Euro-
pean Central Bank as of 31 December 2009, and of the resulis of its operations for the year then
ended in accordanca with the principles established by the Governing Council, which are sat out
in Decision ECB/2006/17 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.
Frankfurt am Main, 24 February 2010

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
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Nieoficjalne ttumaczenie raportu niezaleznego bieglego rewidenta sporzadzone przez EBC.
W przypadku rozbiezno$ci obowiazuje wersja angielska podpisana przez PWC.

Prezes 1 Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego
Frankfurt nad Menem

24 lutego 2010 1.
Raport niezaleznego bieglego rewidenta

Przeprowadzili§my badanie zalaczonego rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na
ktore sktada si¢ bilans na dzien 31 grudnia 2009 r., rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy zakonczony ta data oraz
opis przyjetych zasad rachunkowosci i noty objasniajace.

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu Europejskiego Banku Centralnego za roczne sprawozdanie finansowe

Zarzad odpowiada za sporzadzenie oraz rzetelne przedstawienie niniejszego rocznego sprawozdania finansowego,
zgodnie z zasadami okre§lonymi przez Radg Prezesow w decyzji EBC/2006/17 (z p6zniejszymi zmianami) w spra-
wie rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego. Odpowiedzialno$¢ ta obejmuje: opracowa-
nie, wdrozenie oraz utrzymywanie kontroli wewngtrznej w zakresie sporzadzenia i rzetelnego przedstawienia rocznego
sprawozdania finansowego bez istotnych nieprawidtowosci wynikajacych z zafalszowania danych lub biedéw, wybor
i zastosowanie wlasciwych zasad rachunkowosci oraz dokonanie oszacowan ksiggowych zasadnych w danych okolicz-
nos$ciach.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

Naszym zadaniem byto wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego badania. Bada-
nie przeprowadziliSmy stosownie do Migdzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej. Standardy te wymagaja spet-
nienia przez nas wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w sposob dajacy wystarczajaca
pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie obejmuje zastosowanie odpowiednich procedur w celu uzyskania dowodéw dotyczacych kwot i informacji
wykazanych w rocznym sprawozdaniu finansowym. Wybor procedur zalezy od osadu rewidenta, w tym oceny ryzyka
wystapienia w sprawozdaniu finansowym istotnych nieprawidtowosci, wynikajacych z zafalszowania danych lub blg-
dow. Przy ocenie ryzyka, w celu opracowania procedur badania odpowiednich w danych okolicznosciach, biegty rewi-
dent bierze pod uwage funkcjonowanie kontroli wewngtrznej w zakresie sporzadzenia i rzetelnego przedstawienia przez
badana jednostke rocznego sprawozdania finansowego. Nie jest zadaniem bieglego rewidenta wyrazenie opinii na temat
skutecznosci tej kontroli. Badanie obejmuje rowniez oceng odpowiednio$ci stosowanych zasad rachunkowosci, zasad-
nosci szacunkow dokonanych przez zarzad oraz ogdlnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze uzyskane przez nas dowody stanowia odpowiednia i wystarczajaca podstawg do wyrazenia opinii.
Opinia

Naszym zdaniem roczne sprawozdanie finansowe przedstawia prawidtowo i rzetelnie sytuacj¢ finansowa Europejskiego
Banku Centralnego na dzien 31 grudnia 2009 r. oraz wyniki jego dziatalno$ci za rok obrotowy zakonczony ta data,
zgodnie z zasadami okreslonymi przez Radeg Prezeséw w decyzji EBC/2006/17 (z pézniejszymi zmianami) w sprawie
rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego.

Frankfurt nad Menem, 24 lutego 2010 r.

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Ronnberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



INFORMACJA O SPOSOBIE
PODZIALU ZYSKU LUB POKRYCIA STRATY

Informacja ta nie jest czesciq sprawozdania Krajowe banki centralne spoza strefy euro nie

finansowego EBC za 2009 r. sa uprawnione do udziatu w zyskach ani nie sa
zobowigzane do pokrywania ewentualnych strat
EBC.

DOCHOD Z TYTULU UDZIALU EBC W LACZNE)

WARTOSCI BANKNOTOW W OBIEGU

Dnia 5 stycznia 2009 r., na podstawie decyzji

Rady Prezeséw, przekazano krajowym bankom L 2008

centralnym kwote 1206 mln euro stanowiaca - FUR FUR

K . Wynik finansowy roku
czg$¢ dochodu EBC z tytutu udziatu w tacznej  piezacego 2253186104 1322253 536

wartos$ci banknotow euro w obiegu za 2008 r.
Dnia 5 stycznia 2010 r. rozdzielono migdzy
krajowe banki centralne caty dochéd z tytutu
udziatu EBC w lacznej wartos$ci banknotow
w obiegu za 2009 r., wynoszacy 787 mln euro.
W obu przypadkach rozdziatu dokonano propor-
cjonalnie do objetych i optaconych udziatow kra-
jowych bankow centralnych w kapitale EBC.

SPOSOB PODZIALU ZYSKU LUB POKRYCIA STRATY
Zgodnie z art. 33 statutu ESBC zysk netto EBC
dzieli si¢ w nastgpujacy sposob:

a) kwota okreslana przez Radg Prezesow (mak-
symalnie 20% zysku netto) zostaje przenie-
siona do ogoélnego funduszu rezerwowego,
ktorego wysokos$¢ nie moze przekroczyé
100% kapitatu;

b) pozostata czgs¢ zysku netto zostaje podzie-
lona migdzy udziatowcéw EBC proporcjo-
nalnie do ich optaconych udziatéw.

W wypadku poniesienia przez EBC straty defi-
cyt moze zostac potracony z ogélnego funduszu
rezerwowego EBC, a w razie potrzeby, na pod-
stawie decyzji Rady Prezesow, takze z docho-
dow pienig¢znych za dany rok obrotowy propor-
cjonalnie i maksymalnie do wysokosci kwot
rozdzielonych pomigdzy krajowe banki cen-
tralne zgodnie z art. 32 ust. 5 statutu ESBCL

4 marca 2009 r. Rada Prezesow postanowila,
podobnie jak w 2008 r., nie zwigkszaé ogdlnego
funduszu rezerwowego i rozdzieli¢ pozostala
czes¢ zysku za 2009 r. w kwocie 1466 mln euro
pomigdzy banki centralne krajow strefy euro
proporcjonalnie do ich optaconych udziatow.

EBC
. Raport Roczny
2009

Dochdd z emisji banknotow
EBC rozdzielony migdzy
KBC

‘Wynik finansowy roku
biezacego po podziale
dochodu z emisji

(787 157441) (1205 675 418)

banknotow EBC 1466 028 663 116578 118
Kwota do podziatu migdzy

KBC (1466 028 663) (116 578 118)
Razem 0 0

Zgodnie z art. 32 ust. 5 statutu ESBC suma dochodu pienigz-
nego krajowych bankow centralnych zostaje rozdzielona pomig-
dzy krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich optaconych
udziatéw w kapitale EBC.






6 SKONSOLIDOWANY BILANS EUROSYSTEMU
NA DZIEN 31 GRUDNIA 2009 R.

(W MLN EURO)
AKTYWA 31.12.2009' 31.12.2008
1 Zloto i naleznosci w zlocie 266 919 217 722

2 Naleznosci od nierezydentow strefy euro
w walutach obcych 195479 160 372

2.1 Naleznosci od MFW 62 799 13192
2.2 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
wartosciowe, kredyty zagraniczne i inne aktywa

zagraniczne 132 680 147 180
3 Naleznosci od rezydentow strefy euro
w walutach obcych 32151 234 293
4 Naleznosci od nierezydentow strefy euro w euro 15193 18 651
4.1 Rachunki w bankach, inwestycje w papiery
warto$ciowe i kredyty 15193 sl
4.2 Naleznosci kredytowe w ramach ERM 11 0 0
5 NaleznoS$ci od instytucji kredytowych strefy euro
w euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej 749 890 860 312
5.1 Podstawowe operacje refinansujace 79277 239 527
5.2 Dluzsze operacje refinansujace 669 297 616 662
5.3 Odwracalne operacje dostrajajace 0 0
5.4 Odwracalne operacje strukturalne 0 0
5.5 Kredyt w banku centralnym 1289 4057
5.6 Kredyty zwiazane ze zmiana wartos$ci depozytu 27 66
zabezpieczajacego

6 Pozostale naleznosci od instytucji kredytowych

strefy euro w euro 26 282 56 988
7 Papiery wartosciowe rezydentéw strefy euro w euro 328 652 271 196
7.1 Papiery wartosciowe na potrzeby polityki pieni¢znej 28 782 0
7.2 Pozostale papiery wartosciowe 299 870 271 196
8 Naleznosa od sektora instytucji rzadowych 36 171 37 438
i samorzadowych w euro
9 Pozostale aktywa 252 288 218 134
Aktywa razem 1903 024 2075107

Sumy glowne i czastkowe moga nie sumowac sig ze wzgledu na zaokraglenia.
1 W skonsolidowanym bilansie na dziefi 31.12.2009 r. uwzgledniono bank centralny Stowacji, ktory nalezy do Eurosystemu od 1 stycznia 2009 r.
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PASYWA

1 Banknoty w obiegu

2 Zobowiazania wobec instytucji kredytowych strefy

euro w euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej

2.1 Rachunki biezace
(W tym rachunki rezerw obowiazkowych)

2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia

2.3 Depozyty terminowe

2.4 Odwracalne operacje dostrajace

2.5 Depozyty zwiazane ze zmiang warto$ci depozytu
zabezpieczajacego

3 Pozostale zobowigzania wobec instytucji kredytowych
strefy euro w euro

4 Zobowiazania z tytulu emisji dluznych papieréw
wartosciowych

5 Zobowiazania wobec innych rezydent6ow strefy
€uro w euro
5.1 Zobowiazania wobec sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych

5.2 Pozostate zobowigzania
6 Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro w euro

7 Zobowigzania wobec rezydentéw strefy euro
w walutach obcych

8 Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro
w walutach obcych
8.1 Depozyty, salda na rachunkach, pozostate
zobowigzania

8.2 Zobowiazania kredytowe w ramach ERM II

9 Réwnowartos$¢ specjalnych praw ciagnienia (SDR)
przyznanych przez MFW

10 Pozostale pasywa
11 Roéznice z wyceny

12 Kapital i fundusz rezerwowy

Pasywa razem

31.12.2009

806 522

395 614

233 490
162 117
0
0

340

129 730

120 495
9235

46 769

4032

9616

9616
0

51249
164 082
220 101

74 969

1903 024

31.12.2008

762 921

492 310

291 710
200 487
0
0

113

328

91 077

83 282
7 794

293 592
5723

10 258

10 258
0

5 465
166 500
175 735

71 200

2075107
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LALACZNIKI



AKTY PRAWNE PRZYJETE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela zawiera list¢ aktow prawnych
przyjetych przez EBC w roku 2009 i opubliko-
wanych w Dzienniku Urzgdowym Unii Euro-
pejskiej. Egzemplarze Dziennika Urzegdo-

Unii Europejskiej. Petna lista opublikowanych
w Dzienniku Urzgdowym aktéw prawnych
przyjetych przez EBC od czasu powstania znaj-
duje si¢ w serwisie internetowym EBC w czg¢sci

wego mozna otrzymaé¢ w Urzedzie Publikacji

Numer

EBC/2009/1
EBC/2009/2
EBC/2009/3

EBC/2009/4

EBC/2009/5
EBC/2009/6

EBC/2009/7

EBC/2009/8

EBC/2009/9

EBC
Raport Roczny
012009

,»Akty prawne”.

Tytul

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 stycznia
2009 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/7 w sprawie instru-
mentow i procedur polityki pieni¢znej Eurosystemu

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 27 stycznia
2009 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2007/5 okreslajaca zasady
udzielania zamoéwien publicznych

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 16 lutego
2009 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrz-
nych audytoré6w Deutsche Bundesbank

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 6 marca
2009 r. dotyczaca odstgpstw, jakie moga zosta¢ przyznane na
mocy rozporzadzenia EBC/2007/8 dotyczacego danych staty-
stycznych w zakresie aktywow 1 zobowigzan funduszy inwe-
stycyjnych

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 marca
2009 r. zmieniajaca decyzje EBC/2004/2 z 19 lutego 2004 r.
przyjmujaca Regulamin Europejskiego Banku Centralnego

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 marca
2009 r. w sprawie ustanowienia Rady Projektu TARGET2-
Securities (TARGET2-Securities Programme Board)

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia
31 marca 2009 r. zmieniajace rozporzadzenie EBC/2001/18
w sprawie statystyki dotyczacej stop procentowych stosowanych
przez monetarne instytucje finansowe w odniesieniu do depozy-
tow i1 pozyczek dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 3 kwiet-
nia 2009 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie
zewngtrznych audytoréw De Nederlandsche Bank

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 7 maja
2009 r. zmieniajace wytyczne EBC/2007/2 w sprawie transeu-
ropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego systemu roz-
rachunku brutto w czasie rzeczywistym (TARGET?2)

Odeslanie
do Dz.U.

Dz.U. L 36
z5.2.2009, s. 59

Dz.U. L 51
z24.2.2009, s. 10

Dz.U.C43
z21.2.2009,s. 1

Dz.U.L 72
z 18.3.2009, s. 21

Dz.U. L 100
z 18.4.2009, s. 10

Dz.U. L 102
z222.4.2009, s. 12

Dz.U. L 94
7 8.4.2009, s. 75

Dz.U. C 93
22242009, s. 1

Dz.U.L 123
z 19.5.2009, s. 94



Numer

EBC/2009/10

EBC/2009/11

EBC/2009/12

EBC/2009/13

EBC/2009/14

EBC/2009/15

EBC/2009/16

EBC/2009/17

EBC/2009/18

EBC/2009/19

Tytul

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 7 maja
2009 r. zmieniajace wytyczne EBC/2000/7 w sprawie instru-
mentow i procedur polityki pienigznej Eurosystemu

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 28 maja
2009 r. zmieniajace wytyczne EBC/2006/4 dotyczace Swiad-
czenia przez Eurosystem na rzecz bankoéw centralnych oraz
panstw nienalezacych do strefy euro oraz na rzecz organizacji
migdzynarodowych ustug w zakresie zarzadzania rezerwami
wyrazonymi w euro

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 czerwca
2009 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie
zewngetrznych audytoréw Banka Slovenije

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 9 czerwca
2009 r. zmieniajaca decyzje EBC/2007/7 w sprawie warunkow
uczestnictwa w systemie TARGET2-ECB

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 25 czerwca
2009 r. udzielane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrz-
nych audytoréw Nérodna banka Slovenska

Decyzja EBC z dnia 25 czerwca 2009 r. zmieniajaca decyzj¢
EBC/2008/20 w zakresie wielko$ci emisji monet euro w Austrii
w 2009 r.

Decyzja EBC z dnia 2 lipca 2009 r. w sprawie realizacji pro-
gramu zakupu zabezpieczonych obligacji

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 czerwca
2009 r. zmieniajaca decyzjg EBC/2003/14 dotyczaca zarzadza-
nia operacjami kredytowymi prowadzonymi przez Wspodlnotg
Europejska w ramach $redniookresowych $rodkéw wsparcia
finansowego

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 lipca
2009 r. zmieniajace wytyczne EBC/2006/16 w sprawie ram
prawnych rachunkowosci i sprawozdawczo$ci finansowej
w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 lipca
2009 r. zmieniajaca decyzj¢ EBC/2006/17 w sprawie rocznego
sprawozdania finansowego EBC

Odeslanie
do Dz.U.

Dz.U. L 123
2 19.5.2009, s. 99

Dz.U. L 139
25.6.2009, s. 34

Dz.U. C 132
z 11.6.2009, s. 1

Dz.U. L 151
7 16.6.2009, s. 39

Dz.U. C 149
z 1.7.2009, s. 1

Dz.U. L 172
z2.7.2009, s. 35

Dz.U. L 175
z4.7.2009, s. 18

Dz.U. L 190
z22.7.2009, s. 11

Dz.U. L 202
z 4.8.2009, s. 65

Dz.U. L 202
2 4.8.2009, s. 54
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Numer Tytul Odeslanie

do Dz.U.

EBC/2009/20  Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 31 lipca Dz.U. L 228
2009 r. dotyczace statystyki finansowej sektora instytucji rza-  z 1.9.20009, s. 25
dowych i samorzadowych (wersja przeksztatcona)

EBC/2009/21  Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 wrze- Dz.U. L 260
$nia 2009 r. zmieniajace wytyczne EBC/2007/2 w sprawie z 3.10.20009, s. 31
transeuropejskiego zautomatyzowanego btyskawicznego sys-
temu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (TARGET?2)

EBC/2009/22 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 6 paz- Dz.U.L 274
dziernika 2009 r. zmieniajaca decyzje EBC/2007/7 w sprawie  z 20.10.2009,
warunkow uczestnictwa w systemie TARGET2-ECB s. 38

EBC/2009/23  Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 4 grud- Dz.U.L 16
nia 2009 r. zmieniajace wytyczne EBC/2007/9 w sprawie staty-  z 21.1.2010, s. 6
styki pienigznej oraz instytucji i rynkow finansowych

EBC/2009/24  Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 10 grudnia Dz.U. L 330
2009 r. zmieniajace wytyczne EBC/2008/18 w sprawie tym- z 16.12.2009,
czasowych zmian zasad dotyczacych zabezpieczenia kwalifi- s. 95
kowanego

EBC/2009/25 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 10 grudnia Dz.U.L 7
2009 r. dotyczaca zatwierdzenia wielko$ci emisji monet euro  z 12.1.2010, s. 21
w2010 .

EBC/2009/26  Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 grud- Dz.U. C 308
nia 2009 r. na rzecz Rady Unii Europejskiej w zakresie wyboru  z 18.12.2009, s. 1
zewngtrznego audytora Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

EBC/2009/27 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 grudnia Dz.U. L 339
2009 r. zmieniajaca decyzjg EBC/2001/16 w sprawie podziatu z22.12.2009,
dochodow pienigznych krajowych bankow centralnych uczest-  s. 55
niczacych panstw cztonkowskich od roku budzetowego 2002

EBC/2009/28  Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 grud- Dz.U. L 348
nia 2009 r. zmieniajace wytyczne EBC/2006/16 w sprawie z29.12.2009,
ram prawnych rachunkowosci i sprawozdawczosci finansowej  s. 75
w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych

EBC/2009/29  Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 grudnia Dz.U. L 348
2009 r. zmieniajaca decyzjg EBC/2006/17 w sprawie rocznego  z 29.12.20009,
sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego  s. 57
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OPINIE WYDANE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela zawiera listg opinii wydanych nych przez EBC od czasu jego powstania znaj-
przez EBC w roku 2009 i na poczatku 2010 na  duje si¢ w serwisie internetowym EBC.

mocy art. 105 ust. 4 Traktatu ustanawiajacego

Wspdlnote Europejska (obecnie art. 127 ust. 4 1 W przypadku opinii przyjetych do 30 listopada 2009 r. pod-
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej) 1 stawg prawna stanowi art. 105 ust. 4 Traktatu ustanawiajacego

Wspolnote Europejska, natomiast od 1 grudnia 2009 r. — art.
i art. 4 statutu ESBC. Pelna lista opinii wyda— 127 ust. 4 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

a) Opinie wydane przez EBC na wniosek instytucji europejskiej’

Odestanie
Numer? Whioskodawca | Temat do Dz.U.
CON/2009/1 Rada UE Nowe regulacje dotyczace ptatnosci Dz.U.C 21
transgranicznych we Wspolnocie z28.1.2009, s. 1
CON/2009/14 Komisja Normy dotyczace traktowania produk- Dz.U. C 58
Europejska tow sezonowych w zharmonizowanych z 12.3.2009, s. 1
wskaznikach cen konsumpcyjnych
CON/2009/17 Rada UE Zmiany dyrektywy bankowej i dyrek- Dz.U. C 93

tywy o adekwatnosci kapitatowej z22.4.2009,s.3
w odniesieniu do bankéw powigzanych

z centralnymi instytucjami, niektérych

pozycji funduszy wiasnych, duzych eks-

pozycji, uzgodnien w zakresie nadzoru

i zarzadzania kryzysowego

CON/2009/37 Rada UE Zmiany instrumentu §rednioterminowej Dz.U. C 106
pomocy finansowej dla bilanséw platni- z 8.5.20009, s. 1
czych panstw cztonkowskich

CON/2009/38 Rada UE Projekt rozporzadzenia Parlamentu Dz.U.C 115
Europejskiego i Rady w sprawie agencji  z20.5.2009, s. 1
ratingowych

CON/2009/76 Rada UE Projekt rozporzadzenia Rady w spra- Dz.U. C 246
wie wprowadzenia euro (wersja ujedno-  z 14.10.20009, s. 1
licona)

CON/2009/81 Rada UE Projekt dyrektywy Parlamentu Europej- Dz.U. C 272

skiego i Rady w sprawie zarzadzajacych z 13.11.20009, s. 1
alternatywnymi funduszami inwestycyj-

nymi i zmieniajacej dyrektywy 2004/39/

WE i2009/.../WE

1 Dostgpne rowniez w serwisie internetowym EBC.
2 Opinie numeruje si¢ w kolejnosci przyjgcia przez Radg Prezesow.
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Numer?

CON/2009/88

CON/2009/91

CON/2009/94

CON/2009/95

CON/2010/5

CON/2010/6

Whioskodawca

Rada UE

Rada UE

Rada UE

Rada UE

Rada UE

Rada UE

Temat

Projekt rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie wspol-
notowego nadzoru makroostrozno-
sciowego nad systemem finansowym
oraz ustanawiajacego Europejska Rade
ds. Ryzyka Systemowego oraz projekt
decyzji Rady powierzajacej EBC szcze-
golne zadania dotyczace funkcjonowa-
nia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Sys-
temowego

Zalecenia dotyczace decyzji Rady
w sprawie stanowiska Wspoélnoty Euro-
pejskiej w odniesieniu do renegocjowa-
nego uktadu monetarnego z Panstwem
Watykanskim oraz w sprawie stanowi-
ska Wspolnoty Europejskiej w odniesie-
niu do renegocjowanego uktadu mone-
tarnego z Republika San Marino

Projekt dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego i Rady zmieniajacej dyrektywy
2006/48/WE 1 2006/49/WE w zakresie
wymogow kapitatlowych dotyczacych
portfela handlowego i resekurytyza-
cji oraz przegladu nadzorczego polityki
wynagrodzen

Projekt rozporzadzenia Rady w sprawie
weryfikacji autentycznosci monet euro
oraz postgpowania z monetami euro nie-
nadajacymi si¢ do obiegu

Trzy projekty rozporzadzen Parlamentu
Europejskiego i Rady ustanawiajacych
Europejski Organ Nadzoru Bankowego,
Europejski Organ Nadzoru Ubezpieczen
i Pracowniczych Programow Emerytal-
nych oraz Europejski Organ Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych

Projekt dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego i Rady zmieniajacej dyrektywy
2003/71/WE 1 2004/109/WE

Odestanie
do Dz.U.

Dz.U. C 270
z 11.11.2009, s. 1

Dz.U. C 284
z25.11.2009, s. 1

Dz.U. C 291
z1.12.2009, s. 1

Dz.U. C 284
z25.11.2009, s. 6

Dz.U.C 13
z20.1.2010, s. 1

Dz.U. C 19
z26.1.2010, s. 1
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b) Opinie wydane przez EBC na wniosek panstwa czlonkowskiego?

Numer *

CON/2009/2

CON/2009/3

CON/2009/4

CON/2009/5

CON/2009/6

CON/2009/7

CON/2009/8

CON/2009/9

CON/2009/10

CON/2009/11

CON/2009/12

CON/2009/13

CON/2009/15

Whioskodawca

Lotwa

Stowenia

Belgia

Austria

Dania

Luksemburg

Szwecja

Wegry

Lotwa

Lotwa

Cypr

Bulgaria

Irlandia

Temat

Gwarancje panstwa w odniesieniu do pozyczek banko-
wych

Warunki inwestycji kapitatowych panstwa oraz konwer-
sja dtugu na kapitat zaktadowy na podstawie przepisow
ustawy o finansach publicznych

Zmiany zasad dotyczacych podziatu dochodow Natio-
nale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
oraz przeznaczenia zysku z jego dziatalno$ci na rzecz
panstwa belgijskiego

Pokrycie przez Oesterreichische Nationalbank propono-
wanego podwyzszenia sktadki Austrii w MFW

Rozszerzenie pakietu stabilnosci finansowej gwaran-
tujace petne pokrycie roszczen depozytariuszy i zwy-
ktych wierzycieli; inwestycje kapitatlowe panstwa
winstytucje kredytowe

Udziat Banque centrale du Luxembourg w zbieraniu
okreslonych danych statystycznych

Monety o najmniejszym nominale, ktore traca status
prawnego srodka ptatniczego, oraz zmiany zasad doty-
czacych zaokraglania

Warunki funkcjonowania oraz regulamin centralnego
depozytu papieré6w warto§ciowych, izby rozliczeniowej
oraz partnera centralnego

System gwarantowania depozytoéw oraz rola organu
nadzoru w postgpowaniu upadtosciowym

Wyptaty dokonywane przez skarb panstwa w kontek-
Scie nabywania udziatow w bankach

Warunki udzielania pozyczek i gwarancji panstwowych
w sytuacjach nadzwyczajnych

Dodatkowe kryteria kwalifikacji cztonkéw zarzadu
Bwarapcka HapoaHa 6anka (banku centralnego Butgarii)
oraz zasady przedkladania informacji w tym zakresie

Srodki wsparcia finansowego zwiazane z wynagrodze-
niem funkcjonariuszy publicznych

3 W grudniu 2004 r. Rada Prezesow postanowita, ze opinie wydawane przez EBC na wniosek wladz krajowych beda z zasady publi-
kowane natychmiast po ich przyjgciu i przekazaniu organowi wnioskujacemu.
4 Opinie numeruje si¢ w kolejno$ci przyjgcia przez Radg Prezesow.
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Numer *

CON/2009/16

CON/2009/18

CON/2009/19

CON/2009/20

CON/2009/21

CON/2009/22

CON/2009/23

CON/2009/24

CON/2009/25

CON/2009/26

CON/2009/27

CON/2009/28

CON/2009/29

CON/2009/30

CON/2009/31

CON/2009/32

CON/2009/33

Whioskodawca

Irlandia

Estonia

Polska

Cypr

Cypr

Polska

Wiochy

Niemcy

Belgia

Litwa

Stowenia

Wegry

Belgia

Szwecja

Lotwa

Litwa

Wtochy

Temat

Przepisy zezwalajace Ministrowi Finanséw na polece-
nie Narodowemu Funduszowi Rezerwy Emerytalnej
dokonywania inwestycji w instytucje finansowe jako
czgs$¢ rekapitalizacji bankow

Srodki zmierzajace do stabilizacji systemu finansowego

Rekapitalizacja oraz przejmowanie przez panstwo nie-
ktorych instytucji finansowych

Rozszerzenie zakresu systemow gwarantowania depo-
Zytow

Gielda, centralny depozyt i centralny rejestr papierow
warto$ciowych

Zmiany w przepisach dotyczacych Banku Gospodar-
stwa Krajowego, zwigkszajace rolg banku w realizacji
programéw rzadowych

Zarzadzanie rachunkiem biezacym skarbu panstwa pro-
wadzonym przez Banca d'Italia

Srodki zmierzajace do dalszej stabilizacji rynku finan-
sowego

Zmiany zasad dotyczacych gwarancji panstwa zapobie-
gajace odplywom plynnosci

Zmiana zasad dotyczacych podziatu zysku Lietuvos
bankas w konteks$cie kryzysu finansowego

Ustugi ptatnicze i systemy ptatnosci

Zasady proceduralne dotyczace gwarancji panstwa
udzielanych w celu utrzymania stabilno$ci finansowej

Rozszerzenie zakresu $rodkéw podejmowanych
w zwiazku z kryzysem finansowym

Udzielanie gwarancji panstwa bankom i innym insty-
tucjom

Zmiany ustawy o systemie gwarantowania depozytow
dotyczace zakresu ochrony i wyptaty rekompensat

Dodatkowe $rodki zmierzajace do wzmocnienia stabil-
nosci finansowej

Podwyzszenie kwoty cztonkowskiej Wtoch w MFW
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Numer *

CON/2009/34

CON/2009/35

CON/2009/36

CON/2009/39

CON/2009/40

CON/2009/41

CON/2009/42

CON/2009/43

CON/2009/44

CON/2009/45

CON/2009/46

CON/2009/47

CON/2009/48

CON/2009/49

CON/2009/50
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Whioskodawca

Czechy

Hiszpania

Cypr

Grecja

Litwa

Portugalia

Rumunia

Rumunia

Wegry

Niemcy

Luksemburg

Lotwa

Rumunia

Stowacja

Niemcy

Temat

Zmiany w ustawie o bankach w zwiazku z kryzysem na
rynkach finansowych

Pokrycie przez Banco de Espafia proponowanego wzrostu
kwoty cztonkowskiej Hiszpanii w MFW

Ustugi ptatnicze i systemy ptatnosci

Srodki zmierzajace do zwigkszenia ptynnosci w gospo-
darce

Prowadzenie nadzoru nad instytucjami ptatniczymi
przez Lietuvos bankas

Pokrycie przez Banco de Portugal wzrostu kwoty czton-
kowskiej Portugalii w MFW

Organizacja i funkcjonowanie oficjalnych statystyk
w Rumunii

Liberalizacja ustug bankowos$ci korespondenckiej
w odniesieniu do ptatno$ci w walucie krajowej oraz
odpowiednie wymogi statystyczno-sprawozdawcze

Dostosowanie ram prawnych dziatalno$ci Magyar
Nemzeti Bank do nowych zasad administracyjnych

Stosunki prawne majace zastosowanie do stuzb
Deutsche Bundesbanku

Rozszerzenie zakresu nadzoru wykonywanego przez
Banque Centrale du Luxembourg w drodze projektu
ustawy o ustugach ptatniczych, instytucjach pieniadza
elektronicznego oraz ostateczno$ci rozrachunku w sys-
temach ptatniczych i systemach rozrachunku papieréw
warto$ciowych

Srodki dotyczace systemu wynagradzania urzednikow
sektora publicznego w kontekscie niezalezno$ci banku
centralnego

Zwigkszenie kompetencji Banca Nationald a Romaniei
w zakresie udzielania wsparcia instytucjom kredytowym
znajdujacym si¢ w sytuacji zagrozenia upadloscia

Srodki zmierzajace do ztagodzenia efektow kryzysu
finansowego

Nowe srodki zmierzajace do wzmocnienia nadzoru
finansowego



Numer *

CON/2009/51

CON/2009/52

CON/2009/53

CON/2009/54

CON/2009/55

CON/2009/56

CON/2009/57

CON/2009/58

CON/2009/59

CON/2009/60

CON/2009/61

CON/2009/62

CON/2009/63

CON/2009/64

CON/2009/65

CON/2009/66

CON/2009/67

CON/2009/68

CON/2009/69

Whioskodawca

Rumunia

Czechy
Lotwa
Niemcy

Polska

Irlandia

Cypr

Szwecja
Wiochy

Polska

Litwa

Hiszpania

Wiochy

Stowenia

Lotwa

Finlandia

Polska

Irlandia

Wiochy

Temat

Srodki zmierzajace do zwiekszenia efektywnosci sys-
temu gwarantowania depozytow

Obieg banknotéw i monet
Przeznaczenie zysku z dzialalno$ci Latvijas Banka
Dalsze dziatania na rzecz stabilizacji rynku finansowego

Zmiany przepisoOw dotyczacych Krajowego Depozytu
Papieréw Wartosciowych

Zmiany przepiséw regulujacych udzielanie wsparcia
finansowego instytucjom finansowym

Przepisy dotyczace leasingu finansowego i dziatalnosci
firm leasingowych

Program rekapitalizacji realizowany przez panstwo
Opodatkowanie rezerw zlota Banca d’Italia

Przepisy dotyczace spétdzielczych kas oszczedno-
sciowo-kredytowych

Tryb zmiany oficjalnego kursu wymiany lita

Restrukturyzacja systemu bankowego oraz wsparcie
funduszy wtasnych instytucji kredytowych

Zmieniony projekt przepisow prawnych o opodatkowa-
niu rezerw ztota Banca d’Italia

Publiczny dostgp do informacji o stanie majatkowym
funkcjonariuszy publicznych

Wzmocnienie metod stuzacych uzdrowieniu sytuacji
w sektorze bankowym

Zmiana ram prawnych regulujacych operacje rozlicze-
niowe

Rozszerzenie uprawnien Narodowego Banku Polskiego
w zakresie obrotu papierami warto§ciowymi

Ustanowienie irlandzkiej krajowej agencji ds. zarzadza-
nia aktywami

Oprocentowanie rachunku biezacego skarbu panstwa
prowadzonego przez Banca d'Italia
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Numer *

CON/2009/70

CON/2009/71

CON/2009/72

CON/2009/73

CON/2009/74
CON/2009/75
CON/2009/77
CON/2009/78

CON/2009/79

CON/2009/80

CON/2009/82

CON/2009/83
CON/2009/84

CON/2009/85

CON/2009/86

CON/2009/87

CON/2009/89

CON/2009/90

CON/2009/92

EBC
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Whioskodawca

Hiszpania

Czechy

Rumunia

Belgia

Francja
Stowacja

Litwa

Cypr

Szwecja

Holandia

Polska

Litwa

Holandia

Stowacja

Austria

Wegry

Irlandia

Belgia

Irlandia

Temat

Przepisy o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy i finanso-
waniu terroryzmu dotyczace Banco de Espaiia

Zadania nadzorcze Ceska narodni banka dotyczace
kredytu konsumenckiego

Ustugi platnicze

Przedtuzenie gwarancji panstwa dla zobowiazan insty-
tucji kredytowych

Procedura nominacji prezesa Banque de France
Ustugi platnicze
Kontrola panstwowa dziatalno$ci Lietuvos bankas

Emisja specjalnych obligacji rzadowych na rzecz insty-
tucji kredytowych

Przedtuzenie udzielania gwarancji panstwa bankom
i innym instytucjom

Udziat De Nederlandsche Bank w systemie monetar-
nym wysp Bonaire, Sint Eustatius i Saba

Przedtuzenie mozliwos$ci udzielania przez Skarb Pan-
stwa wsparcia instytucjom finansowym

Przeznaczenie zysku z dzialalnosci Lietuvos bankas

Nadzor De Nederlandsche Bank nad ustugami rozlicze-
niowymi i rozrachunkowymi

Niezalezno$¢ Narodna banka Slovenska

Przepisy majace na celu wsparcie ptynnos$ci instytucji
kredytowych i wzmocnienie ich konkurencyjnosci

Przedtuzenie terminu przedstawiania banknotow do
wymiany

Sktad zarzadu Bank and Financial Services Authority
of Ireland oraz cztonkostwo w Irish Financial Services
Regulatory Authority

Kolejnos¢ zaspokojenia z zastawu przystugujacego
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique

Rozszerzenie zakresu gwarancji udzielanych przez pan-
stwo irlandzkie w odniesieniu do okreslonych zobowia-
zan instytucji kredytowych



Numer *

CON/2009/93

CON/2009/96

CON/2009/97

CON/2009/98

CON/2009/99

CON/2009/100

CON/2010/1

CON/2010/2

CON/2010/3

CON/2010/4

CON/2010/7

CON/2010/8

CON/2010/9

Whioskodawca

Litwa

Hiszpania

Niemcy

Wegry

Austria

Stowenia

Wegry

Estonia

Francja

Francja

Belgia

Grecja

Finlandia

Temat

Warunki i procedury stosowania przepisow majacych
na celu wzmocnienie stabilnosci finansowe;j

Realizacja zabezpieczenia ustanowionego na rzecz
Banco de Espafa, innych krajowych bankow central-
nych panstw czlonkowskich oraz EBC w zwiazku
z wykonywaniem ich zadan

Obowiazki sprawozdawcze w zakresie handlu zagra-
nicznego

Warunki ogélne oraz wymogi operacyjne i techniczne
majace zastosowanie do podmiotow $wiadczacych
ustugi rozliczeniowe na rzecz systemow ptatniczych na
Wegrzech

Przedtuzenie obowiazywania gwarancji panstwa
austriackiego dla rynku migdzybankowego

Kompetencje Banka Slovenije w zakresie cztonkostwa
Stowenii w MFW

Reprodukcja banknotow wyrazonych w forintach
1 w euro oraz monet wyrazonych w forintach i w euro
na Wegrzech

Nowe przepisy regulujace zbieranie krajowych danych
statystycznych

Przepisy regulujace funkcjonowanie rynku bankowego
i finansowego

Potaczenie organéw odpowiedzialnych za nadzor ban-
kowy i ubezpieczeniowy i wydawanie zezwolen w tym
zakresie

Srodki naprawcze dla przedsigbiorstw w sektorze ban-
kowym i finansowym, nadzoér nad sektorem finanso-
wym i $wiadczeniem ustug finansowych oraz ustawa
regulujaca dziatalno$¢ Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Restrukturyzacja zadtuzenia wobec instytucji kredyto-
wych zaciagnigtego w ramach dzialalnosci gospodar-
czej lub zawodowej oraz przetwarzanie danych przez
biura kredytowe

Konsolidacja bankéw depozytowych
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Numer * Whioskodawca Temat

CON/2010/10 Wegry Zadania Magyar Nemzeti Bank, struktura i status
prawny wegierskiego organu nadzoru finansowego oraz
ustanowienie rady stabilnosci finansowe;j

CON/2010/11 Szwecja Drugie przedtuzenie realizowanego przez panstwo
programu rekapitalizacji

CON/2010/12 Rumunia Specjalna procedura zarzadcza wszczgta przez Banca
Nationald a Romaniei w odniesieniu do instytucji kredy-
towych znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji finansowe;j

CON/2010/13 Wegry Zadania Magyar Nemzeti Bank w zakresie cztonkostwa
Wegier w MFW
CON/2010/14 Polska Przepisy zapewniajace wsparcie akcji kredytowej na

rzecz przedsigbiorstw
CON/2010/16 Estonia Przygotowania do wprowadzenia euro

CON/2010/17 Grecja Ustanowienie greckiego systemu statystycznego oraz
niezaleznego organu statystycznego

EBC
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DZIALANIA EUROSYSTEMU W ZAKRESIE POLITYKI
PIENIEINE] W UJECIU CHRONOLOGICZNYM!

Il STYCZNIA ORAZ 8 LUTEGO 2007 R.

Rada Prezeséw EBC podejmuje decyzjg, ze
minimalna oferowana stopa procentowa pod-
stawowych operacji refinansujacych oraz stopy
kredytu w banku centralnym i1 depozytu
w banku centralnym na koniec dnia pozostana
na niezmienionym poziomie, odpowiednio
3,50%, 4,50% 1 2,50%.

8 MARCA 2007 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzj¢ o pod-
wyzszeniu minimalnej oferowanej stopy procen-
towej podstawowych operacji refinansujacych
0 25 punktéw bazowych do poziomu 3,75%,
poczawszy od operacji rozliczanej 14 marca
2007 r. Ponadto Rada podwyzsza o 25 punktow
bazowych stope kredytu w banku centralnym
(do 4,75%) 1 stopg depozytu w banku centralnym
na koniec dnia (do 2,75%), poczawszy od
14 marca 2007 r.

12 KWIETNIA ORAZ 10 MAJA 2007 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzjg, ze mini-
malna oferowana stopa procentowa podstawo-
wych operacji refinansujacych oraz stopy kredytu
w banku centralnym i depozytu w banku central-
nym na koniec dnia pozostana na niezmienionym
poziomie, odpowiednio 3,75%, 4,75% 1 2,75%.

6 CZERWCA 2007 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzj¢ o pod-
wyzszeniu minimalnej oferowanej stopy pro-
centowej podstawowych operacji refinansuja-
cych o 25 punktow bazowych do poziomu
4,00%, poczawszy od operacji rozliczanej
13 czerwca 2007 r. Ponadto Rada podwyzsza
0 25 punktow bazowych stopg kredytu w banku
centralnym (do 5,00%) i stopg depozytu
w banku centralnym na koniec dnia (do 3,00%),
poczawszy od 13 czerwca 2007 r.

5 LIPCA, 2 SIERPNIA, 6 WRZESNIA,

4 PAZDZIERNIKA, 8 LISTOPADA |

6 GRUDNIA 2007 R. ORAZ 10 STYCZNIA,
7 LUTEGO, 6 MARCA, 10 KWIETNIA,

8 MAJA 1 5 CZERWCA 2008 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzjg, ze mini-
malna oferowana stopa procentowa podstawo-
wych operacji refinansujacych oraz stopy kre-
dytu w banku centralnym i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostana na niezmie-
nionym poziomie, odpowiednio 4,00%, 5,00%
13,00%.

3 LIPCA 2008 R.

Rada Prezeséw EBC podejmuje decyzje o pod-
wyzszeniu minimalnej oferowanej stopy pro-
centowej podstawowych operacji refinansuja-
cych o 25 punktéw bazowych do poziomu
4,25%, poczawszy od operacji rozliczanej
9 lipca 2008 r. Ponadto Rada podwyzsza
0 25 punktow bazowych stopg kredytu w banku
centralnym (do 5,25%) i stope depozytu
w banku centralnym na koniec dnia (do 3,25%),
poczawszy od 9 lipca 2008 r.

7 SIERPNIA, 4 WRZESNIA ORAZ 2 PAZDZIERNIKA
2008 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzje, ze
minimalna oferowana stopa procentowa podsta-
wowych operacji refinansujacych oraz stopy kre-
dytu w banku centralnym i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia pozostang na nie-
zmienionym poziomie, odpowiednio 4,25%,
5,25% 1 3,25%.

1 Chronologi¢ dziatan Eurosystemu w zakresie polityki
pienigznej za lata 1999-2006 mozna znalez¢ w odpowiednich
raportach rocznych EBC.
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8 PAZIDZIERNIKA 2008 R.

Rada Prezeséw EBC podejmuje decyzje o obni-
zeniu minimalnej oferowanej stopy procentowej
podstawowych operacji refinansujacych
0 50 punktéw bazowych do poziomu 3,75%,
poczawszy od operacji rozliczanej 15 pazdzier-
nika 2008 r. Ponadto Rada obniza o 50 punktéw
bazowych stope¢ kredytu w banku centralnym
(do 4,75%) i stopg depozytu w banku central-
nym na koniec dnia (do 2,75%) ze skutkiem
natychmiastowym. Rada decyduje takze, ze
poczawszy od operacji rozliczanej 15 pazdzier-
nika cotygodniowe podstawowe operacje refi-
nansujace beda prowadzone w formie przetargu
kwotowego z pelnym przydziatem po stopie
podstawowej operacji refinansujacej. Ponadto
od 9 pazdziernika EBC zwezi przedziat opro-
centowania swoich operacji kredytowo-depozy-
towych z 200 punktéw bazowych do 100 punk-
téw bazowych wzgledem stopy podstawowe;j
operacji refinansujacej. Te dwa rozwiazania
be¢da obowiazywaé tak dtugo, jak bedzie to
konieczne, a przynajmniej do zakonczenia
pierwszego okresu utrzymywania rezerw
w 2009 r., ktoére przypada 20 stycznia.

I5 PAZDZIERNIKA 2008 R.

Rada Prezesow EBC decyduje o dalszym rozsze-
rzeniu systemu zabezpieczen i zwigkszeniu zasila-
nia w plynnos¢. W tym celu Rada podejmuje decy-
Zj¢ 0: a) rozszerzeniu listy aktywow akceptowanych
jako zabezpieczenie w operacjach kredytowych
Eurosystemu do konca 2009 r., b) zwigkszeniu
zakresu finansowania dtugoterminowego, od
30 pazdziernika 2008 r. do konca I kw. 2009 r. oraz
¢) dostarczaniu ptynnosci w dolarach amerykan-
skich poprzez swapy walutowe.

6 LISTOPADA 2008 R.

Rada Prezeséw EBC podejmuje decyzjg o obnize-
niu stopy procentowej podstawowych operacji
refinansujacych o 50 punktéw bazowych do
poziomu 3,25%, poczawszy od operacji rozlicza-
nej 12 listopada 2008 r. Ponadto Rada obniza

EBC
. Raport Roczny
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0 50 punktow bazowych stopg kredytu w banku
centralnym (do 3,75%) i stopg depozytu w banku
centralnym na koniec dnia (do 2,75%), poczawszy
od 12 listopada 2008 r.

4 GRUDNIA 2008 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzjg o obni-
zeniu stopy procentowej podstawowych opera-
cji refinansujacych Eurosystemu o 75 punktow
bazowych do poziomu 2,50%, poczawszy od
operacji rozliczanej 10 grudnia 2008 r. Ponadto
Rada obniza o 75 punktoéw bazowych stopg kre-
dytu w banku centralnym (do 3,00%) i stopg
depozytu w banku centralnym na koniec dnia
(do 2,00%), poczawszy od 10 grudnia 2008 r.

18 GRUDNIA 2008 R.

Rada Prezeséw EBC podejmuje decyzje, ze po
uplywie okresu utrzymywania rezerw koncza-
cego sig 20 stycznia 2009 r. podstawowe opera-
cje refinansujace beda nadal prowadzone w try-
bie przetargu kwotowego z pelnym przydziatem.
Rozwiazanie to bedzie obowiazywac tak dtugo,
jak bedzie to konieczne, a przynajmniej do roz-
strzygnigcia ostatniego przetargu w trzecim
okresie utrzymywania rezerw w 2009 r., ktore
przypada 31 marca. Z dniem 21 stycznia 2009 r.
przedziat oprocentowania operacji kredytowo-
-depozytowych, ktory 9 pazdziernika 2008 r.
zwezono do 100 punktéw bazowych wzgledem
aktualnej stopy podstawowej operacji refinansu-
jacej, zostanie z powrotem symetrycznie rozsze-
rzony do 200 punktéw bazowych.

15 STYCZNIA 2009 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzj¢ o obni-
zeniu stopy procentowej podstawowych opera-
cji refinansujacych o 50 punktéw bazowych do
poziomu 2,00%, poczawszy od operacji rozli-
czanej 21 stycznia 2009 r. Ponadto Rada ustala
stopg kredytu w banku centralnym na 3,00%,
a stopg depozytu w banku centralnym na koniec
dnia — na 1,00%, poczawszy od 21 stycznia



2009 r., zgodnie z decyzja Rady Prezesow
z 18 grudnia 2008 r.

5 LUTEGO 2009 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzje, ze
stopa procentowa podstawowych operacji refi-
nansujacych oraz stopy kredytu w banku cen-
tralnym i depozytu w banku centralnym na
koniec dnia pozostana na niezmienionym pozio-
mie, odpowiednio 2,00%, 3,00% oraz 1,00%.

5 MARCA 2009 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzje, ze
stopa procentowa podstawowych operacji refi-
nansujacych zostanie obnizona o 50 punktow
bazowych do poziomu 1,50%, poczynajac od
operacji rozliczanej 11 marca 2009 r. Ponadto
Rada postanawia, ze od 11 marca 2009 r. stopa
kredytu w banku centralnym bgdzie wynosic¢
2,50%, a stopa depozytu w banku centralnym
na koniec dnia 0,50%.

Ponadto Rada Prezesow podejmuje decyzjg
o kontynuacji stosowania trybu przetargu kwo-
towego z petnym przydzialem we wszystkich
podstawowych operacjach refinansujacych, spe-
cjalnych operacjach refinansujacych oraz dodat-
kowych i regularnych dtuzszych operacjach
refinansujacych tak diugo, jak bedzie to
konieczne, a na pewno dluzej niz do konca
2009 r. Rada Prezesow postanawia ponadto
utrzymac obecna czgstotliwosc¢ i profil zapadal-
nosci dodatkowych dtuzszych operacji refinan-
sujacych 1 specjalnych operacji refinansujacych
tak dtugo, jak bedzie to konieczne, a na pewno
dtuzej niz do konca 2009 r.

2 KWIETNIA 2009 R.

Rada Prezeséw EBC podejmuje decyzje o obni-
zeniu stopy procentowej podstawowych opera-
cji refinansujacych o 25 punktéw bazowych do
poziomu 1,25%, poczawszy od operacji rozli-
czanej 8 kwietnia 2009 r. Ponadto Rada posta-

nawia, ze od 8 kwietnia 2009 r. stopa kredytu
w banku centralnym bgdzie wynosi¢ 2,25%,
a stopa depozytu w banku centralnym na koniec
dnia 0,25%.

7 MAJA 2009 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzjg o obni-
zeniu stopy procentowej podstawowych opera-
cji refinansujacych o 25 punktéw bazowych do
poziomu 1,00%, poczawszy od operacji rozli-
czanej 13 maja 2009 r. Ponadto Rada postana-
wia obnizy¢ o 50 punktow bazowych stopg kre-
dytu w banku centralnym (do poziomu 1,75%)
z dniem 13 maja 2009 r. i pozostawi¢ stopg
depozytu w banku centralnym na koniec dnia
na niezmienionym poziomie 0,25%.

Rada Prezesow podejmuje decyzj¢ o kontynu-
acji dziatan pobudzajacych akcj¢ kredytowa.
W szczegodlnosci Rada postanawia, ze Eurosys-
tem bedzie prowadzil zasilajace w ptynnosé
dtuzsze operacje refinansujace z rocznym ter-
minem zapadalnosci w trybie przetargu kwoto-
wego z pelnym przydziatem. Rada podejmuje
tez ogodlna decyzjg, ze Eurosystem bgdzie pro-
wadzi¢ skup denominowanych w euro obligacji
zabezpieczonych wyemitowanych w strefie
euro.

4 CZERWCA 2009 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzje, ze stopa
procentowa podstawowych operacji refinansuja-
cych oraz stopy kredytu w banku centralnym
i depozytu w banku centralnym na koniec dnia
pozostana na niezmienionym poziomie, odpo-
wiednio 1,00%, 1,75% oraz 0,25%. Ponadto Rada
Prezesow EBC ustala kwestie techniczne zwia-
zane z zapowiedzianym 7 maja 2009 r. skupem
denominowanych w euro obligacji zabezpieczo-
nych wyemitowanych w strefie euro.
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2 LIPCA, 6 SIERPNIA, 3 WRZESNIA,

8 PAZDZIERNIKA, 5 LISTOPADA |

3 GRUDNIA 2009 R. ORAZ 14 STYCZNIA |
4 LUTEGO 2010 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzjg, ze
stopa procentowa podstawowych operacji refi-
nansujacych oraz stopy kredytu w banku cen-
tralnym i depozytu w banku centralnym na
koniec dnia pozostana na niezmienionym pozio-
mie, odpowiednio 1,00%, 1,75% oraz 0,25%.



ZESTAWIENIE KOMUNIKATOW EBC DOTYCZACYCH

ZASILANIA W PLYNNOSC '

ZASILANIE W PLYNNOSC W EURO

5 MARCA 2009 R.

PROCEDURY PRZETARGOWE

0D 8 KWIETNIA 2009 R.

Rada Prezeséw EBC podjeta dzi$ decyzje o kon-
tynuacji stosowania trybu przetargu kwotowego
z pelnym przydzialem we wszystkich podstawo-
wych operacjach refinansujacych, specjalnych
operacjach refinansujacych oraz dodatkowych
i regularnych dtuzszych operacjach refinansu-
jacych tak dtugo, jak bedzie to konieczne, a na
pewno dtuzej niz do konca 2009 r.

Rada Prezesow postanowita ponadto utrzy-
ma¢ obecna czgstotliwos¢ i profil zapadalnosci
dodatkowych dtuzszych operacji refinansuja-
cych i specjalnych operacji refinansujacych tak
dtugo, jak bedzie to konieczne, a na pewno dtu-
zej niz do konca 2009 r.

7 MAJA 2009 R.

DLUZSZE OPERACJE REFINANSUJACE

Rada Prezesow EBC podjeta dzi$ decyzjg o pro-
wadzeniu zasilajacych w ptynno$¢ dtuzszych
operacji refinansujacych (DOR) z rocznym ter-
minem zapadalnosci.

Operacje te beda prowadzone w trybie prze-
targu kwotowego z petnym przydzialem,
a stopa procentowa zastosowana w pierwszej
z nich bedzie rowna aktualnej stopie procen-
towej podstawowych operacji refinansujacych.
W kolejnych dtuzszych operacjach refinansuja-
cych z pelnym przydziatem do stopy procen-
towej podstawowych operacji refinansujacych
moze, w zaleznos$ci od okoliczno$ci, zostaé
dodana marza.

Operacja Data ogloszenia Data przydzialu

Roczna DOR 23 czerwca 2009 r. 24 czerwca 2009 r.
(wtorek) ($roda)

Roczna DOR 29 wrzesnia 2009 r. 30 wrzesnia 2009 r.
(wtorek) ($roda)

Roczna DOR 15 grudnia 2009 r. 16 grudnia 2009 r.
(wtorek) ($roda)

Operacje te beda przeprowadzane niezaleznie
od regularnych i dodatkowych dtuzszych ope-
racji refinansujacych, ktore nie ulegna zmianie.

Ponizej znajduje si¢ orientacyjny kalendarz
dtuzszych operacji refinansujacych na rok 2009.

Ponadto Rada Prezesow postanowita tez dzisiaj
przedtuzy¢ do konca 2010 r. okres obowiazywa-
nia poszerzonej listy aktywow kwalifikowanych
ogloszonej 15 pazdziernika 2008 r.

EUROPE)SKI BANK INWESTYCY)NY ZOSTAJE
KWALIFIKOWANYM KONTRAHENTEM OPERAC]I
POLITYKI PIENIEZNE) EUROSYSTEMU

Rada Prezeséw EBC postanowita dzisiaj, ze
z dniem 8 lipca 2009 r. Europejski Bank Inwe-
stycyjny (EBI) stanie si¢ kwalifikowanym kon-
trahentem operacji polityki pienig¢znej Eurosys-
temu.

Od tego dnia, jezeli bedzie tego wymagac dzia-
talnos¢ skarbcowa EBI, bedzie on mogt braé
udziat w operacjach otwartego rynku i opera-
cjach kredytowo-depozytowych Eurosystemu
za posrednictwem banku centralnego Luksem-
burga, na tych samych zasadach, co pozostali
kontrahenci. EBI bedzie musiat spetni¢ wszyst-
kie kryteria kwalifikacji 1 utrzymywac rezerwy
obowiazkowe w Eurosystemie.

Udzial w operacjach pltynnosciowych Euro-
systemu jest logicznym uzupetnieniem ini-
cjatyw finansowych EBI i pomoze zaspokoi¢
dodatkowy popyt na udzielane przez niego kre-

1 Wigcej informacji na temat operacji zasilajacych w ptynnosé¢
przeprowadzonych przez Eurosystem w 2009 r. mozna znalez¢
w serwisie internetowym EBC, w sekcji po§wigconej opera-
cjom otwartego rynku.

Termin

Data rozliczenia Data zapadalnoS$ci zapadalnoSci

25 czerwca 2009 r. 1 lipca 2010 1. 12 miesigey
(czwartek) (czwartek)
1 pazdziernika 2009 r. 30 wrze$nia 2010 r. 12 miesigcy
(czwartek) (czwartek)
17 grudnia 2009 r. 23 grudnia 2010 r. 12 miesigey
(czwartek) (czwartek)
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dyty. Obecnie szacuje sig, ze w 2009 r. popyt
ten wyniesie 10 mld euro. Uwzgledniajac sto-
sowane zwykle wskazniki dzwigni finansowej,
EBI szacuje, ze w tym roku dodatkowe $rodki
finansowe moga przelozy¢ si¢ na dodatkowe
inwestycje o wartosci do 40 mld euro.

Wigcej informacji na temat dziatalnos$ci EBI
znajduje si¢ w wydanym przez niego dzisiaj
oswiadczeniu.

3 GRUDNIA 2009 R.

EBC OGLASZA SZCZEGOLY OPERAC]I
REFINANSUJACYCH DO 7 KWIETNIA 2010 R.

Rada Prezeséw EBC postanowita dzi$, ze pod-
stawowe operacje refinansujace beda w dalszym
ciagu prowadzone w trybie przetargu kwoto-
wego z pelnym przydziatem, dopoki bedzie ist-
nie¢ taka potrzeba, a co najmniej do konca trze-
ciego okresu utrzymywania rezerw, czyli do
13 kwietnia 2010 r. Ta sama procedura bgdzie
tez nadal stosowana w specjalnych operacjach
refinansujacych z terminem zapadalno$ci row-
nym okresowi utrzymywania rezerw; opera-
cje takie bgda kontynuowane co najmniej przez
pierwsze trzy okresy w 2010 r.

Rada Prezesow zadecydowata rowniez, ze opro-
centowanie ostatniej 12-miesigcznej dtuzszej
operacji refinansujacej, ktora zostanie przepro-
wadzona 16 grudnia 2009 r., bedzie réwne $red-
niej z minimalnych stop zastosowanych w pod-
stawowych operacjach refinansujacych w okre-
sie zapadalno$ci tej operacjiZ.

W odniesieniu do dtuzszych operacji refinansu-
jacych na pierwszy kwartal 2010 r. Rada Pre-
zesOw postanowita, ze ostatnia operacja 6-mie-
sigczna odbedzie si¢ 31 marca 2010 r. Zostanie
w niej zastosowany tryb przetargu kwotowego
z petnym przydziatem, podobnie jak w regu-
larnych comiesigcznych dtuzszych operacjach
refinansujacych z terminem 3-miesigcznym juz
zapowiedzianych na pierwszy kwartat 2010 r.
(zob. komunikat prasowy EBC z 29 maja 2009 r.).

EBC
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Po pierwszym kwartale 2010 r. Rada Preze-
sow bedzie mie¢ na uwadze potrzebeg tagodze-
nia wahan ptynnosci zwiazanych z zapadaniem
w drugim potroczu 12-miesigcznych dtuzszych
operacji refinansujacych.

2 Odsetki zostana wyplacone jednorazowo, w terminie
zapadalnosci (tj. 23 grudnia 2010 r.). Wysoko$¢ odsetek zostanie
obliczona jako iloczyn kwoty przydziatu i wspotczynnika

MBR MBR

[6R™+ 5 7R "™+ R™] /360
i-1

gdzie R;®* oznacza minimalng oferowana stope procentowa
podstawowej operacji refinansujacej przeprowadzonej 16 grudnia
2009 r., za§ RMP®, t=1,...,53 oznacza minimalne oferowane
stopy procentowe zastosowane w 53 kolejnych podstawowych
operacjach refinansujacych. Termin zapadalno$ci tej operacji
wyniesie 371 dni.



ZASILANIE W PLYNNOSC W INNYCH WALUTACH
| UMOWY Z INNYMI BANKAMI CENTRALNYMI

16 STYCZNIA 2009 R.

WSPOLPRACA BANKU CENTRALNEGO SZWAJCARII
| EBC W ZAKRESIE DOSTARCZANIA PLYNNOSCI

WE FRANKACH SZWAJCARSKICH

15 pazdziernika 2008 r. bank centralny Szwaj-
carii i EBC oglosity, ze beda prowadzi¢ swapy
walutowe EUR/CHF, w ktorych bedzie sie
dostarcza¢ franki szwajcarskie za euro po statej
cenie na siedem dni w celu zwigkszenia ptyn-
nosci na krétkoterminowych rynkach pienigz-
nych franka szwajcarskiego. Jednoczesnie zapo-
wiedziano, ze operacje te beda prowadzone tak
dtugo, jak bedzie to konieczne, a co najmniej do
stycznia 2009 r.

Dzi$ bank centralny Szwajcarii i EBC ogtosity,
ze jednotygodniowe swapy walutowe EUR/CHF
beda kontynuowane przynajmniej do konca
kwietnia 2009 r., co ma stuzy¢ dalszej poprawie
sytuacji na krétkoterminowych rynkach pie-
nigznych franka szwajcarskiego.

3 LUTEGO 2009 R.

PRZEDLUZENIE TYMCZASOWYCH UMOW
WALUTOWYCH

W odpowiedzi na utrzymujace si¢ presje na
$wiatowych rynkach pozyczek migdzybanko-
wych w dolarach amerykanskich przedtuzono
tymczasowe wzajemne umowy walutowe (linie
swap) zawarte migdzy Systemem Rezerwy
Federalnej a innymi bankami centralnymi.

Rada Prezesow EBC i Federalny Komitet
Otwartego Rynku Systemu Rezerwy Federalnej
USA podjety decyzje o przedtuzeniu tymcza-
sowych wzajemnych umoéw walutowych (linii
swap) do 30 pazdziernika 2009 r.

19 MARCA 2009 R.

OPERACJE EUROSYSTEMU ZASILAJACE

W PLYNNOSC W DOLARACH AMERYKANSKICH

W DRUGIM KWARTALE 2009 R.

Rada Prezesow EBC postanowita, w porozu-
mieniu z innymi bankami centralnymi, w tym

z Systemem Rezerwy Federalnej, ze begdzie
kontynuowac operacje zasilajace w ptynnosé
w dolarach amerykanskich z terminem zapa-
dalnos$ci 7, 28 1 84 dni.

Operacje te beda nadal miaty forme operacji
z przyrzeczeniem odkupu zabezpieczonych na
aktywach zakwalifikowanych przez EBC i beda
przeprowadzane w trybie przetargu kwotowego
z pelnym przydziatem.

W koncu stycznia ze wzglgdu na ograniczony
popyt zaprzestano prowadzenia operacji w for-
mie swapow walutowych EUR/USD; jesli jed-
nak sytuacja rynkowa bedzie tego wymagac,
swapy takie zostana wznowione.

6 KWIETNIA 2009 R.

BANKI CENTRALNE OGLASZAJA ROZSZERZENIE
UMOW SWAPOWYCH

Bank centralny Wielkiej Brytanii, EBC,
System Rezerwy Federalnej, bank cen-
tralny Japonii i bank centralny Szwajca-
rii ogtaszaja umowy swapowe, ktore pozwola
Systemowi Rezerwy Federalnej zasila¢ ame-
rykanskie instytucje finansowe w ptynnosé
w walutach obcych. Dzigki umowom
swapowym zawartym z odpowiednimi ban-
kami centralnymi System Rezerwy Federalnej
w razie potrzeby uzyska ptynno$¢ w euro, jenach,
funtach szterlingach i frankach szwajcarskich.
Banki centralne kontynuuja wspotprace i podej-
muja odpowiednie dzialania na rzecz stabiliza-
cji $wiatowych rynkow finansowych.

DECYZJE EBC

Rada Prezesow EBC postanowila zawrzec
tymczasowa wzajemna umoweg¢ walutowa
(linig¢ swap) z Systemem Rezerwy Federalne;.
Dzigki tej umowie System Rezerwy Federalnej
bedzie mogt oferowaé pltynnosé o wartosci do
80 mld euro. Rada Prezesow zatwierdzita lini¢
swap na okres do 30 pazdziernika 2009 r.
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10 CZERWCA 2009 R.

EBC AKTYWUJE LINIE SWAP ZAWARTA Z BANKIEM
CENTRALNYM SZWEC]I

EBC i bank centralny Szwecji podjety dzis
decyzje o aktywowaniu tymczasowej wza-
jemnej umowy walutowej (linii swap), ktora
daje bankowi centralnemu Szwecji mozliwo$¢
pozyczania od EBC euro w zamian za korony
szwedzkie.

Umowa swapowa zostala podpisana przez EBC
i bank centralny Szwecji 20 grudnia 2007 r.
w celu usprawnienia funkcjonowania rynkow
finansowych i ewentualnego dostarczenia ban-
kowi centralnemu Szwecji §rodkéw w euro.
Maksymalna kwota pozyczki wynosi 10 mld
euro, a termin zapadalnosci — do trzech mie-
siecy.

25 CZERWCA 2009 R.

EBC | BANK CENTRALNY SZWAJCARII
POSTANAWIAJA KONTYNUOWAC OPERACJE
ZASILAJACE W PLYNNOSC WE FRANKACH
SIWAJCARSKICH

Rada Prezesow EBC, w porozumieniu z ban-
kiem centralnym Szwajcarii, postanowita, ze
jednotygodniowe swapy zasilajace w plyn-
no$¢ we frankach szwajcarskich bgda kontynu-
owane przynajmniej do 31 pazdziernika 2009 r.,
co ma stuzy¢ dalszej poprawie sytuacji na ryn-
kach pozyczek migdzybankowych we frankach
szwajcarskich.

EBC | INNE BANKI CENTRALNE

PRZEDLUZAJA UMOWY SWAPOWE

L SYSTEMEM REZERWY FEDERALNE]
Tymczasowe wzajemne umowy walutowe (linie
swap) zawarte migdzy Systemem Rezerwy
Federalnej a innymi bankami centralnymi
zostaty przedtuzone do 1 lutego 2010 r.

Rada Prezesow EBC i Federalny Komitet
Otwartego Rynku Systemu Rezerwy Federal-
nej przedtuzyty do 1 lutego 2010 r. umowy swa-
powe, na podstawie ktorych System Rezerwy
Federalnej udostgpnia EBC ptynno$¢ w dola-
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rach amerykanskich, a EBC udostgpnia Syste-
mowi Rezerwy Federalnej ptynno$¢ w euro, do
podziatu migdzy swoich kontrahentow.

Rada Prezes6w postanowita takze kontynuowac
prowadzenie operacji zasilajacych w ptynnos¢
w dolarach amerykanskich z terminem zapa-
dalnos$ci 7 i 84 dni co najmniej do 30 wrzesnia
2009 r. Podobne decyzje podjety bank centralny
Wielkiej Brytanii i bank centralny Szwajcarii.
Operacje te nadal beda miaty formg operacji
z przyrzeczeniem odkupu zabezpieczonych na
aktywach zakwalifikowanych przez EBC i beda
przeprowadzane w trybie przetargu kwotowego
z pelnym przydziatem.

Ze wzgledu na ograniczony popyt i poprawe
sytuacji na rynkach pozyczek migdzybanko-
wych postanowiono, ze po operacji zaplanowa-
nej na 28 lipca operacje zasilajace w ptynnosé
w dolarach amerykanskich z terminem zapa-
dalnosci 28 dni zostana wstrzymane. Podob-
nie jak w przypadku swapow walutowych
EUR/USD, ktére wstrzymano pod koniec stycz-
nia, 28-dniowe operacje bedzie mozna w przy-
szto$ci wznowi¢, jesli bedzie tego wymagaé
sytuacja na rynkach.

24 WRZESNIA 2009 R.

EBC | BANK CENTRALNY SZWAJCARII
POSTANAWIAJA KONTYNUOWAC OPERACJE
ZASILAJACE W PLYNNOSC WE FRANKACH
SIWA)CARSKICH

Rada Prezesow EBC, w porozumieniu z ban-
kiem centralnym Szwajcarii, postanowita, ze
jednotygodniowe swapy zasilajace w ptynno$¢
we frankach szwajcarskich bgda kontynuowane
do 31 stycznia 2010 r., co ma stuzy¢ dalszej
poprawie sytuacji na rynkach krétkotermino-
wych pozyczek migdzybankowych we frankach
szwajcarskich.

EBC I INNE BANKI CENTRALNE POSTANAWIAJA
KONTYNUOWAC OPERACJE ZASILAJACE

W PLYNNOSC W DOLARACH AMERYKANSKICH
Rada Prezesow EBC postanowila, w porozu-
mieniu z innymi bankami centralnymi, w tym



z Systemem Rezerwy Federalnej, ze bedzie
kontynuowac operacje zasilajace w pltynno$¢
w dolarach amerykanskich od pazdziernika
2009 r. do stycznia 2010 r.

Te operacje Eurosystemu nadal bgda miaty
formg 7-dniowych operacji z przyrzeczeniem
odkupu zabezpieczonych na aktywach zakwali-
fikowanych przez EBC i bedg przeprowadzane
w trybie przetargu kwotowego z petnym przy-
dziatem. Ze wzglgdu na ograniczony popyt
i poprawg sytuacji na rynkach pozyczek mig-
dzybankowych postanowiono, ze po operacji
zaplanowanej na 6 pazdziernika 2009 r. (z ter-
minem zapadalno$ci 7 stycznia 2010 r.) ope-
racje zasilajace w ptynnos$¢ w dolarach ame-
rykanskich z terminem zapadalnos$ci 84 dni
zostang wstrzymane. Operacje te, podobnie jak
inne wstrzymane wczesniej operacje zasilajace
w ptynno$¢ w dolarach amerykanskich, bedzie
mozna w przyszlo$ci wznowié, jesli zaistnieje
taka potrzeba.

Podobne decyzje podjety banki centralne Wiel-
kiej Brytanii i Szwajcarii.

18 STYCZNIA 2010 R.

EBC ZAPRZESTAJE PROWADZENIA OPERAC]I
ZASILAJACYCH W PLYNNOSC WE FRANKACH
SIWAJCARSKICH

Rada Prezesow EBC, w porozumieniu z ban-
kiem centralnym Szwajcarii, postanowita, ze
po 31 stycznia 2010 r. zaprzestanie prowadzenia
jednotygodniowych operacji swapowych zasila-
jacych w plynno$¢ we frankach szwajcarskich.
Decyzj¢ t¢ podjeto z uwagi na spadek popytu
i poprawe sytuacji na rynkach pozyczek mig-
dzybankowych.

27 STYCZNIA 2010 R.

EBC | INNE BANKI CENTRALNE ZAPRZESTAJA
KORZYSTANIA Z TYMCZASOWYCH LINII SWAP

L SYSTEMEM REZERWY FEDERALNE]

EBC, w koordynacji z innymi bankami central-
nymi, potwierdza, ze 1 lutego 2010 r. wygasna

zasilajace w ptynno$¢ tymczasowe linie swap
zawarte przez EBC z Systemem Rezerwy Fede-
ralnej. Linie te, otwarte w celu przeciwdziata-
nia presjom na §wiatowych rynkach pozyczek
migdzybankowych, nie sa juz potrzebne dzigki
poprawie funkcjonowania rynkow finansowych
w ciagu ostatniego roku. Banki centralne beda
nadal ze soba wspdlpracowaé¢ w koniecznym
zakresie.

W zwiazku z tym Rada Prezesow EBC, w poro-
zumieniu z Systemem Rezerwy Federalnej,
bankiem centralnym Wielkiej Brytanii, ban-
kiem centralnym Japonii i bankiem centralnym
Szwajcarii, postanowita zaprzesta¢ prowadze-
nia operacji zasilajacych w ptynnos$¢ w dolarach
amerykanskich po 31 stycznia 2010 r.
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DOKUMENTY OPUBLIKOWANE PRZEZ
EUROPE)JSKI BANK CENTRALNY OD 2009 R.

Ponizej znajduje si¢ wykaz wybranych dokumentéow opublikowanych przez Europejski Bank Cen-
tralny od stycznia 2009 r. Lista dokumentoéw roboczych obejmuje jedynie publikacje z okresu od
grudnia 2009 r. do Iutego 2010 r.; od stycznia 2009 r., poczawszy od numeru 989, dokumenty robo-
cze dostgpne sa wylacznie w wersji elektronicznej. Jesli nie wskazano inaczej, wersje papierowe
(do wyczerpania naktadu) mozna otrzymac nieodptatnie, jednorazowo lub w prenumeracie, wysy-
fajac zamowienie na adres: info@ecb.europa.eu.

Pelna lista dokumentéw opublikowanych przez Europejski Bank Centralny i Europejski Instytut
Walutowy dostgpna jest w serwisie internetowym EBC (http://www.ecb.europa.eu).
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»Raport Roczny 2008, kwiecien 2009.
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SLOWNICZEK

Niniejszy stowniczek zawiera wybrane terminy uzyte w Raporcie Rocznym. Bardziej szczegotowe
objasnienia wielu poje¢ mozna znalezé w serwisie internetowym EBC.

Aktywa zagraniczne netto MIF — aktywa zagraniczne sektora MIF strefy euro (w tym ztoto,
banknoty i monety w walutach obcych, papiery wartoSciowe wyemitowane przez podmioty nie-
bedace rezydentami strefy euro oraz kredyty i pozyczki udzielone nierezydentom), pomniejszone
o zobowiazania zagraniczne sektora MIF strefy euro (w tym depozyty nierezydentow strefy euro,
zawarte przez nich umowy z przyrzeczeniem odkupu oraz posiadane przez nich udziaty/jednostki
uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢zZnego i wyemitowane przez MIF dluzne papiery warto-
Sciowe z terminem zapadalnos$ci do dwodch lat wlacznie).

Analiza ekonomiczna — jeden z filarow prowadzonej przez Europejski Bank Centralny komplek-
sowej oceny zagrozen dla stabilnosci cen, na podstawie ktorej Rada Prezeséw podejmuje decy-
zje w zakresie polityki pieni¢znej. Analiza ekonomiczna koncentruje si¢ gldwnie na ocenie bieza-
cej sytuacji gospodarczej i finansowej oraz zwiazanego z nig ryzyka dla stabilno$ci cen w okresie
krotkim do $redniego z perspektywy wspotzaleznosci migdzy podaza i popytem na rynkach dobr,
ustug i czynnikéw produkceji. Zwraca si¢ przy tym uwage na rozpoznanie charakteru wstrzasow
wptywajacych na gospodarke, ich wptyw na koszty i ceny oraz na krdtko- i sredniookresowe per-
spektywy ich rozprzestrzeniania si¢ w gospodarce (por. analiza monetarna).

Analiza monetarna — jeden z filarow prowadzonej przez EBC kompleksowej oceny zagrozen
dla stabilnosci cen, na podstawie ktorej Rada Prezesow podejmuje decyzje w zakresie poli-
tyki pienigznej. Z uwagi na Scisla dtugookresowa zalezno$¢ migdzy iloscia pieniadza a cenami
analiza monetarna pomaga w ocenie $rednio- i dtugookresowych trendéw inflacyjnych. Analiza
ta uwzglednia rozne wskazniki pienigzne, w tym agregat M3, jego skladniki i czynniki kreacji
(zwlaszcza kredyty) oraz rézne miary nadwyzki ptynnosci (por. analiza ekonomiczna).

Bilans platniczy — statystyczne zestawienie transakcji przeprowadzonych przez dana gospodarke
z reszta Swiata w pewnym okresie. Obejmuje transakcje dotyczace towardw, ustug i dochodow,
transakcje dotyczace naleznosci i zobowiazan finansowych wobec reszty §wiata oraz transakcje
zaliczane do transferéw (np. umorzenie dtugu).

Centralny depozyt papierow wartosciowych (CDPW) — podmiot, ktory a) umozliwia przetwa-
rzanie i rozliczanie transakcji na papierach wartosciowych w formie zapiséw ksiggowych, b) §wiad-
czy ustugi powiernicze (np. zarzadzanie operacjami na papierach wartosciowych i wykupami) oraz
c) odgrywa aktywna rol¢ w zapewnianiu integralnosci emisji papieréw warto$ciowych. Papiery
warto$ciowe moga by¢ przechowywane w formie materialnej (zablokowane przez CDPW) lub
zdematerializowanej (tylko jako zapisy elektroniczne).

Centralny partner rozliczeniowy — podmiot, ktory posredniczy w transakcjach migdzy kontra-
hentami na jednym lub kilku rynkach, stajac si¢ kupujacym dla kazdego sprzedajacego i sprzeda-
jacym dla kazdego kupujacego, przez co gwarantuje wykonanie otwartych kontraktow.

Depozyt w banku centralnym na koniec dnia — jedna z operacji kredytowo-depozytowych Euro-
systemu, w ramach ktorej kontrahenci moga sktada¢ w krajowym banku centralnym depozyty over-
night, oprocentowane wedtug wczesniej ustalonej stopy (por. podstawowe stopy procentowe EBC).

Dlugoterminowe zobowiazania finansowe sektora MIF — depozyty z umownym terminem zapa-
dalnosci powyzej dwoch lat, depozyty zwrotne za wypowiedzeniem powyzej trzech miesigcy,
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dluzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez MIF strefy euro z terminem pierwotnym powy-
zej dwoch lat, a takze kapitat i fundusze rezerwowe sektora MIF strefy euro.

Dluzne papiery wartosciowe — instrumenty stanowiace zobowiazanie emitenta (dtuznika), ze
dokona na rzecz ich posiadacza (wierzyciela) jednej lub kilku ptatnosci w okreslonym terminie lub
terminach. Papiery te sa na ogét oprocentowane (kupon) lub sprzedawane z dyskontem w stosunku
do kwoty, za ktora zostana wykupione w terminie zapadalno$ci. Diuzne papiery wartosciowe o ter-
minie pierwotnym powyzej roku zalicza si¢ do dtugoterminowych.

Dluzsze operacje refinansujace — operacje kredytowe z terminem zapadalno$ci powyzej jednego
tygodnia przeprowadzane przez Eurosystem w formie transakcji odwracalnych. Termin zapa-
dalnosci regularnych, comiesigcznych operacji wynosi trzy miesiace. W trakcie zaburzen na ryn-
kach finansowych (ktoére zaczety si¢ w sierpniu 2007 r.) prowadzono takze, ze zmienna czg¢stotli-
woscia, dodatkowe operacje o roznych terminach zapadalno$ci: od jednego okresu utrzymywania
rezerw do dwunastu miesigcy.

Dochod pieni¢zny — dochdd osiagany przez krajowe banki centralne w wyniku realizacji funk-
cji Eurosystemu zwiazanej z polityka pienig¢zna, uzyskany z aktywow wyodrgbnionych zgod-
nie z wytycznymi przyjetymi przez Rade Prezesow i stanowiacych réwnowartos¢ banknotow
w obiegu oraz zobowiazan wobec instytucji kredytowych z tytutu depozytow.

Efektywny kurs euro, EER (nominalny/realny) — §rednia wazona dwustronnych kurséw euro
wobec walut gtéwnych partneréw handlowych strefy euro. Europejski Bank Centralny publi-
kuje indeksy nominalnego kursu efektywnego euro wobec walut dwdch grup partnerow han-
dlowych: EER-21 (obejmujacy 11 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i 10 gtéwnych
partneréw handlowych spoza UE) oraz EER-41 (obejmujacy EER-21 i 20 innych krajow). Wagi
poszczegolnych walut odpowiadaja udziatowi kazdego z krajow-partneréw w wymianie handlo-
wej ze strefa euro z uwzglednieniem konkurencji na rynkach trzecich. Realny kurs efektywny
oblicza si¢ wg kursu nominalnego z zastosowaniem deflatora w postaci $redniej wazonej kosztow
lub cen zagranicznych wzgledem kosztéw lub cen krajowych. Jest zatem miarg konkurencyjno-
$ci cenowej i kosztowe;j.

EIW — zob. Europejski Instytut Walutowy

EONIA (Euro Overnight Index Average) — miara efektywnej stopy procentowej w transakcjach
overnight na rynku migdzybankowym strefy euro. Obliczana jako $rednia wazona stawek oprocen-
towania niezabezpieczonych pozyczek overnight w euro, na podstawie informacji uzyskiwanych od
bankéw wcehodzacych w sktad grupy sprawozdawczej.

ERM II — zob. mechanizm kursowy ERM I1

ESA 95 — zob. Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych 1995

ESBC — zob. Europejski System Bankéw Centralnych

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) — stopa, po ktdrej pierwszorzedny bank jest sklonny
pozyczy¢ §rodki w euro innemu pierwszorzgdnemu bankowi, obliczana codziennie dla depozytow

migdzybankowych o réznych terminach zapadalno$ci, maksymalnie do 12 miesigcy, na podstawie
informacji uzyskiwanych od bankéw wchodzacych w sktad grupy sprawozdawczej.
EBC
Raport Roczny M
2009 U



Eurogrupa — nieformalne forum ministrow gospodarki i finanséw panstw cztonkowskich UE, kto-
rych waluta jest euro.

Europejski Bank Centralny (EBC) — centralna instytucja Eurosystemu i Europejskiego Sys-
temu Bankéw Centralnych (ESBC), posiadajaca osobowo$¢ prawna na mocy traktatu lizbon-
skiego (art. 282 ust. 3). Odpowiada za wykonanie zadan powierzonych Eurosystemowi i ESBC,
ktore moze, zgodnie ze statutem ESBC, realizowa¢ samodzielnie lub za posrednictwem krajowych
bankoéw centralnych. Na czele EBC stoja Rada Prezesow i Zarzad oraz trzeci organ decyzyjny —
Rada Ogoélna.

Europejski Instytut Walutowy (EI'W) — tymczasowa instytucja ustanowiona 1 stycznia 1994 r.
na poczatku drugiego etapu unii gospodarczej i walutowej. EIW rozwiazano wraz z utworzeniem
Europejskiego Banku Centralnego 1 czerwca 1998 1.

Europejski System Bankow Centralnych (ESBC) — Europejski Bank Centralny i banki cen-
tralne wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE. Oprécz cztonkéw Eurosystemu obejmuje on
zatem banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktére nie wprowadzity euro. Na czele ESBC
stoja Rada Prezesow i Zarzad EBC oraz trzeci organ decyzyjny EBC — Rada Ogolna.

Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych 1995 (ESA 95) — kompleksowy,
zintegrowany system sprawozdan makroekonomicznych oparty na zbiorze uzgodnionych na szcze-
blu migdzynarodowym poje¢, definicji i klasyfikacji statystycznych oraz zasad rachunkowosci,
ktorego celem jest zapewnienie jednolitego opisu ilo§ciowego gospodarek panstw cztonkowskich
Unii. ESA 95 jest unijnym odpowiednikiem $wiatowego Systemu Rachunkow Narodowych 1993
(SNA 93).

Eurosystem — system bankowosci centralnej strefy euro. Obejmuje Europejski Bank Centralny
oraz banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktorych waluta jest euro.

Instytucja kredytowa — a) podmiot gospodarczy, ktorego dziatalnos¢ polega na przyjmowaniu od
ludnosci depozytow lub innych srodkéw pienigznych podlegajacych zwrotowi oraz na udzielaniu
kredytéw na wlasny rachunek, b) podmiot gospodarczy lub osoba prawna inne niz zdefiniowane
w punkcie a), ktore emituja srodki platnicze w formie pieniadza elektronicznego.

Instytucje rzadowe i samorzadowe — sektor, ktory zgodnie z definicja ESA 95 obejmuje podmioty
bedace rezydentami, ktore zajmuja si¢ gtownie produkcja nierynkowych towaréw i ustug konsump-
cyjnych przeznaczonych dla odbiorcow indywidualnych i zbiorowych lub redystrybucja dochodu i
majatku narodowego. Sektor ten obejmuje instytucje rzadowe szczebla centralnego i regionalnego,
instytucje samorzadowe oraz fundusze ubezpieczen spotecznych. Wylaczone sa z niego podmioty
panstwowe prowadzace dzialalno$¢ komercyjna, np. przedsigbiorstwa panstwowe.

Instytucje rzadowe szczebla centralnego — instytucje rzadowe zdefiniowane w ESA 95 z wyla-
czeniem instytucji regionalnych i samorzadowych (por. instytucje rzadowe i samorzadowe).

Inwestycje bezposrednie — inwestycje transgraniczne, ktérych celem jest nabycie trwalego udziatu
w podmiocie gospodarczym bedacym rezydentem innego kraju (w praktyce chodzi o posiadanie
przynajmniej 10% akcji zwyklych lub gtosow). Obejmuja kapital akcyjny, zyski niepodzielone
i inne rodzaje kapitatu zwiazane z dziatalno$cia wewngtrzna jednostki.
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Inwestycje portfelowe — saldo zawartych przez rezydentow strefy euro transakcji i pozycji w
papierach warto§ciowych wyemitowanych przez nierezydentow strefy euro (po stronie aktywow)
oraz saldo transakcji nierezydentdéw strefy euro i ich pozycji w papierach warto§ciowych wyemi-
towanych przez rezydentdw strefy euro (po stronie pasywow). Obejmuja udzialowe papiery war-
toSciowe i dluzne papiery wartosciowe (obligacje i bony oraz instrumenty rynku pieni¢znego),
z wylaczeniem kwot uwzglednionych w inwestycjach bezposrednich i aktywach rezerwowych.

Komitet Ekonomiczny i Finansowy — organ doradczy Unii Europejskiej, ktory uczestniczy
w przygotowywaniu prac Rady ECOFIN i Komisji Europejskiej. Do jego zadan nalezy przeglad
sytuacji gospodarczej i finansowej poszczegdlnych panstw cztonkowskich oraz catej Unii, a takze
nadzor budzetowy.

Kontrahent — druga strona transakcji finansowej (np. podmiot zawierajacy transakcj¢ z bankiem
centralnym).

Koszt finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw (realny) — koszt ponoszony przez przedsig-
biorstwa przy pozyskiwaniu nowych $rodkow zewngtrznych. W przypadku przedsigbiorstwa ze
strefy euro koszt ten jest obliczany jako $rednia wazona kosztu kredytow bankowych, kosztu
dhuznych papieréw warto$ciowych oraz kosztu kapitatu, na podstawie stanu zadtuzenia w kaz-
dym z tych zrédet (po korekcie z tytutu wyceny) i z uzyciem oczekiwan inflacyjnych jako defla-
tora.

Kraje kandydujace — kraje, ktorych wniosek o cztonkostwo zostat przyjety przez UE. 3 pazdzier-
nika 2005 r. rozpoczgto negocjacje akcesyjne z Chorwacja i Turcja. Komisja Europejska zalecita,
by rozpoczaé negocjacje akcesyjne z byla Jugostowianska Republika Macedonii w pazdzierniku
2009 r.

Kredyt w banku centralnym — jedna z operacji kredytowo-depozytowych Eurosystemu,
w ramach ktorej kontrahenci moga uzyskaé kredyt overnight w krajowym banku centralnym po
okreslonej z gory stopie procentowej pod zastaw aktywow kwalifikowanych (por. podstawowe
stopy procentowe EBC).

Kredytowy instrument pochodny — instrument finansowy, ktory pozwala na oddzielenie ryzyka
kredytowego od transakcji bazowej, co umozliwia oddzielna wyceng i przeniesienie ryzyka kre-
dytowego.

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 rza-
dowym i samorzadowym oraz podmiotom sektora prywatnego) oraz nalezace do tych instytucji
papiery wartosciowe (akcje, inne udzialowe papiery wartosciowe oraz dluzne papiery warto-
$ciowe) wyemitowane przez rezydentow strefy euro spoza sektora MIF.

Luka w finansowaniu przedsigbiorstw — réznica migdzy oszczedno$ciami przedsigbiorstw (w for-
mie zyskdéw niepodzielonych i odpiséw amortyzacyjnych) oraz ich inwestycjami niefinansowymi,
lub réznica migdzy nabytymi aktywami finansowymi netto oraz zaciagnig¢tymi zobowiagzaniami
netto przedsigbiorstw obliczana na podstawie rachunkéw finansowych. Migdzy wynikami uzy-
skanymi tymi dwoma sposobami wystgpuja rozbieznosci spowodowane réoznicami w statystykach
zrodtowych.
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Lad korporacyjny — zasady, procedury i procesy, zgodnie z ktorymi zarzadza si¢ i kieruje orga-
nizacja. Lad korporacyjny okresla prawa i obowiazki poszczegdlnych grup uczestnikow: zarzadu,
kierownictwa, akcjonariuszy i innych zainteresowanych, a takze reguty i procedury podejmowa-
nia decyzji.

M1 — waski agregat pienigzny, ktory obejmuje pienigdz gotdowkowy w obiegu oraz depozyty over-
night w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego
(takich jak poczta lub skarb panstwa).

M2 — posredni agregat pieni¢zny, ktory obejmuje M1 oraz depozyty zwrotne za wypowiedze-
niem do trzech miesigcy wlacznie (czyli krotkoterminowe wklady oszczedno$ciowe), a takze depo-
zyty z umownym terminem zapadalnosci do dwoch lat wiacznie (czyli lokaty krotkoterminowe)
w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego.

M3 — szeroki agregat pienigzny, ktory obejmuje M2 oraz instrumenty rynkowe, w szczego6lnosci
umowy z przyrzeczeniem odkupu, udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieniez-
nego, a takze dluzne papiery wartosciowe z terminem zapadalnos$ci do 2 lat wlacznie wyemito-
wane przez monetarne instytucje finansowe.

Mechanizm kursowy ERM II — wielostronny mechanizm wyznaczajacy ramy wspotpracy pomig-
dzy krajami strefy euro i panstwami cztonkowskimi UE spoza tej strefy w dziedzinie polityki
kursowej. W ramach ERM II obowiazuja state kursy centralne (z mozliwo$cia dostosowania) oraz
standardowe pasmo wahan wynoszace +15%. Decyzje w sprawie kursu centralnego oraz ewentu-
alnie zwegzenia pasma wahan zapadaja w drodze porozumienia migdzy danym panstwem czton-
kowskim, krajami strefy euro, EBC i pozostatymi panstwami cztonkowskimi uczestniczacymi
w ERM II. Kazdy uczestnik ERM II, w tym takze EBC, ma prawo do wszczg¢cia poufnej proce-
dury w sprawie zmiany (korekty) kursu centralnego.

MIF — zob. monetarne instytucje finansowe

Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna — warto$¢ i struktura salda niesptaconych naleznos$ci
i zobowiazan finansowych danej gospodarki wobec zagranicy.

Minimalna oferowana stopa procentowa — najnizsza stopa procentowa, po ktorej kontrahenci
moga skladac oferty w przetargach procentowych.

Monetarne instytucje finansowe (MIF) — instytucje finansowe tworzace tacznie sektor emitu-
jacy pieniadz w strefie euro. Zalicza si¢ do nich Eurosystem, instytucje kredytowe bedace rezy-
dentami (zgodnie z definicja zawarta w prawie unijnym) oraz wszelkie inne instytucje finansowe
bedace rezydentami, ktorych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytoéw lub bliskich sub-
stytutow depozytow od podmiotdéw innych niz monetarne instytucje finansowe oraz na udziela-
niu kredytéow lub inwestowaniu w papiery wartosciowe na wlasny rachunek (w sensie ekonomicz-
nym). Ostatnia grupa obejmuje przede wszystkim fundusze rynku pieni¢znego, czyli fundusze
inwestujace w krotkoterminowe instrumenty o niskim ryzyku, z terminem zapadalnosci do jed-
nego roku wilacznie.

Nadwyzka operacyjna brutto — nadwyzka (lub deficyt) warto$ci produkcji po odjgciu kosztow
spozycia posredniego, wynagrodzenia pracownikow oraz podatkéw pomniejszonych o dotacje do
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produkgcji, lecz przed uwzglednieniem ptatnosci i wplywow zwiazanych z wypozyczeniem/wyna-
jeciem lub wlasnoécia aktywow finansowych i nieprodukowanych.

Okres utrzymywania rezerw — okres uwzgledniany przy wyliczaniu, czy instytucje kredytowe
maja wymagany poziom rezerw obowigzkowych. Okres ten rozpoczyna si¢ w dniu rozliczenia
pierwszej podstawowej operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady Prezesow po§wigconym
comiesigcznej ocenie nastawienia w polityce pieni¢znej. EBC publikuje kalendarz okresow utrzy-
mywania rezerw co najmniej trzy miesiace przed poczatkiem roku.

Opcja — instrument finansowy, ktory uprawnia posiadacza, lecz go nie zobowiazuje, do zakupu lub
sprzedazy okreslonych aktywow (np. obligacji lub akcji) po wezesniej ustalonej cenie (cena wyko-
nania opcji) w ustalonym wczesniej terminie (termin wykonania).

Operacje dostrajajace — operacje otwartego rynku realizowane przez Eurosystem w celu prze-
ciwdziatania nieoczekiwanym wahaniom ptynno$ci na rynku. Czgstotliwos¢ i termin zapadalno-
$ci operacji dostrajajacych nie sa znormalizowane.

Operacje kredytowo-depozytowe — operacje banku centralnego, z ktérych kontrahenci moga
korzysta¢ wedlug wlasnego uznania. Eurosystem oferuje dwa rodzaje takich operacji — kredyt
w banku centralnym i depozyt w banku centralnym na koniec dnia.

Operacje otwartego rynku — operacje prowadzone na rynku finansowym z inicjatywy banku
centralnego. Operacje prowadzone przez Eurosystem mozna podzieli¢ na cztery kategorie pod
wzgledem celu, regularnos$ci i procedur: podstawowe operacje refinansujace, dluzsze operacje
refinansujace, operacje dostrajajace i operacje strukturalne. W Eurosystemie glownym instru-
mentem otwartego rynku sa transakcje odwracalne, ktére moga by¢ wykorzystywane we wszyst-
kich czterech kategoriach operacji. W operacjach strukturalnych mozna ponadto wykorzystywac
emisj¢ certyfikatow dtuznych i transakcje bezwarunkowe (outright), a w operacjach dostrajajacych
— transakcje bezwarunkowe, swapy walutowe i przyjmowanie lokat terminowych.

Pakt na rzecz stabilnos$ci i wzrostu — porozumienie stuzace zapewnieniu dobrego stanu finan-
sow publicznych w panstwach cztonkowskich UE w celu stworzenia warunkdw sprzyjajacych sta-
bilno$ci cen oraz silnemu i trwalemu wzrostowi prowadzacemu do zwigkszenia zatrudnienia.
Pakt zobowiazuje panstwa czlonkowskie do okreslenia $redniookresowych celow budzeto-
wych. Zawiera rowniez konkretne postanowienia w sprawie procedury nadmiernego defi-
cytu. Pakt obejmuje rezolucj¢ Rady Europejskiej z Amsterdamu z 17 czerwca 1997 r. w spra-
wie paktu stabilnos$ci i wzrostu oraz dwa rozporzadzenia Rady: a) rozporzadzenie (WE)
nr 1466/97 z 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz nad-
zoru 1 koordynacji polityk gospodarczych, zmienione rozporzadzeniem (WE) nr 1055/2005
z 277 czerwca 2005 r. oraz b) rozporzadzenie (WE) nr 1467/97 z 7 lipca 1997 r. w sprawie przy-
spieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu, zmienione rozporzadzeniem (WE)
nr 1056/2005 z 27 czerwca 2005 r. Uzupetnieniem paktu jest zatwierdzony na posiedzeniu Rady
Europejskiej w Brukseli w dniach 22-23 marca 2005 r. raport Rady ECOFIN zatytulowany ,,Lep-
sza realizacja Paktu Stabilno$ci i Wzrostu”. Kolejnym jego uzupelnieniem jest zatwierdzony przez
Radg¢ ECOFIN 11 pazdziernika 2005 r. nowy kodeks postgpowania zatytutowany ,,Szczegdtowe
zasady wdrazania Paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu oraz wytyczne dotyczace formy i tresci pro-
gramow stabilnosci i konwergencji”.
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Podstawa naliczania rezerwy — suma kwalifikowanych pozycji bilansowych (w szczegoélnosci
zobowiazan) stanowiacych podstawg obliczenia rezerwy obowiazkowej instytucji kredytowej.

Podstawowe operacje refinansujace — regularne operacje otwartego rynku realizowane przez
Eurosystem w formie transakcji odwracalnych. Operacje takie prowadzi si¢ co tydzien w trybie
przetargdéw standardowych. Ich termin zapadalnosci wynosi zwykle jeden tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC — stopy procentowe ustalane przez Rade¢ Prezeséw, ktore
odzwierciedlaja nastawienie polityki pienigznej EBC. Sg to stopy: podstawowych operacji refi-
nansujacych, kredytu w banku centralnym i depozytu w banku centralnym na koniec dnia.

Portfel benchmarkowy — w odniesieniu do inwestycji portfel lub indeks referencyjny zbudowany
na podstawie celow w zakresie ptynnosci i ryzyka inwestycyjnego oraz zwrotu z inwestycji. Port-
fel ten stuzy do oceny wynikéw faktycznych portfeli inwestycyjnych.

Pozostale instytucje posrednictwa finansowego — spotki lub spotki utomne (inne niz instytucje
ubezpieczeniowe 1 fundusze emerytalne), ktorych dziatalnos¢ obejmuje przede wszystkim posred-
nictwo finansowe polegajace na zaciaganiu zobowigzan innych niz zobowiazania pienigzne, depo-
zyty 1 bliskie substytuty depozytéw w podmiotach instytucjonalnych innych niz MIF. Do tej kate-
gorii naleza w szczegdlnos$ci spotki zajmujace si¢ gtdéwnie finansowaniem dtugoterminowym (np.
leasingiem finansowym), zarzadzaniem sekurytyzowanymi aktywami i innymi instrumentami
finansowymi, obrotem papierami wartosciowymi i instrumentami pochodnymi (na wlasny rachu-
nek) oraz spotki venture capital.

Procedura nadmiernego deficytu — przepis zawarty w art. 126 traktatu lizbonskiego i szczego-
lowo opisany w Protokole nr 12 w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu, ktory sta-
wia panstwom cztonkowskim UE wymoég utrzymywania dyscypliny budzetowej, definiuje kryteria
uznawania sytuacji budzetowej za s$wiadczaca o istnieniu nadmiernego deficytu oraz okresla dzia-
fania, ktore nalezy podja¢ w przypadku stwierdzenia, ze wymogi dotyczace rownowagi budzeto-
wej lub dlugu publicznego nie zostaly spetnione. Uzupetnieniem art. 126 jest 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.),
bedace czeSciag Paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu.

Projekcje — scenariusze mozliwego rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro opraco-
wywane cztery razy do roku. W czerwcu i grudniu ukazuja si¢ projekcje ekspertow Eurosystemu,
a w marcu i wrze$niu — projekcje ekspertow EBC. Projekcje sa elementem analizy ekonomicznej,
bedacej jednym z dwoch filardw strategii polityki pienigznej EBC, i stanowia jedno ze Zrodet oceny
zagrozen dla stabilno$ci cen, prowadzonej przez Rade Prezesow.

Przetwarzanie bezposrednie (STP) — automatyczne przetwarzanie transakcji/ptatnosci na catym
odcinku od zleceniodawcy do beneficjenta, obejmujace automatyczne potwierdzenie, uzgodnienie,
wygenerowanie, rozliczenie i rozrachunek zlecen.

Rada ECOFIN - posiedzenie Rady Unii Europejskiej w sktadzie ministréw gospodarki i finansow.

Rada Ogélna — jeden z organow decyzyjnych EBC. W jej sktad wchodza prezes i wiceprezes EBC
oraz prezesi wszystkich krajowych bankow centralnych nalezacych do ESBC.
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Rada Prezesow — najwyzszy organ decyzyjny EBC. W jej sktad wchodza wszyscy czlonkowie
Zarzadu EBC oraz prezesi bankéw centralnych panstw cztonkowskich, ktorych waluta jest euro.

Rentownos$¢ przedsiebiorstwa — miara efektywnosci finansowej przedsigbiorstwa, gtownie w
odniesieniu do sprzedazy, aktywow lub kapitatu. Istnieje wiele wskaznikdw rentownosci opartych
na sprawozdaniach finansowych, na przyktad wskaznik dochodu operacyjnego netto (przychody
ze sprzedazy pomniejszone o koszty operacyjne) do przychoddéw ze sprzedazy, wskaznik dochodu
netto (dochdd z dziatalnosci operacyjnej i pozostalej, po opodatkowaniu, pomniejszony o amorty-
zacje oraz zyski i straty nadzwyczajne) do przychodow ze sprzedazy, stopa zwrotu z aktywow (sto-
sunek dochodu netto do aktywow ogotem) oraz stopa zwrotu z kapitatu (stosunek dochodu netto do
kapitatu wlasnego). W ujgciu makroekonomicznym czgsto stosowana miarg rentownosci jest nad-
wyzka operacyjna brutto (obliczana na podstawie rachunkow narodowych), np. w stosunku do
PKB lub wartosci dodane;.

Rezerwa obowigzkowa — minimalna kwota rezerwy, jaka instytucja kredytowa ma obowiazek
utrzymywaé w Eurosystemie w pewnym okresie. Spetnienie tego wymogu weryfikuje si¢ na pod-
stawie $redniej z sald dziennych na rachunkach rezerwy obowiazkowej za okres utrzymywania
rezerw.

Rynek akeji — rynek emisji udzialowych papier6w wartos$ciowych i obrotu tymi papierami.
Rynek obligacji — rynek emisji dtugoterminowych papieréw dluznych i obrotu tymi papierami.

Rynek pieniezny — rynek, na ktérym pozyskuje sig¢ i inwestuje srodki krotkoterminowe oraz
obraca si¢ nimi za pomocg instrumentow z terminem pierwotnym do jednego roku wiacznie.

Ryzyko kredytowe — ryzyko nieuregulowania przez kontrahenta peinej kwoty zobowiazania
w dacie wymagalnosci lub terminie pézniejszym. Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko zwiazane
z kosztem odtworzenia i z kwota gtdéwna, a takze ryzyko niewypetnienia zobowiazan przez bank
rozliczeniowy.

Ryzyko rozrachunkowe — ryzyko, ze rozliczenie w systemie transferowym nie bedzie przebiegato
zgodnie z oczekiwaniami, na ogdél w wyniku niewykonania przez ktoras ze stron jednego lub wigk-
szej liczby zobowiazan rozliczeniowych. Obejmuje w szczegdlnosci ryzyko operacyjne, ryzyko
kredytowe i ryzyko ptynnosciowe.

Ryzyko rynkowe — ryzyko, ze warto$¢ pozycji bilansowych i pozabilansowych spadnie w wyniku
zmian cen rynkowych.

Ryzyko systemowe — ryzyko, ze niezdolno$¢ jednego uczestnika do wykonania zobowigzan w sys-
temie spowoduje, ze inni uczestnicy nie beda mogli wykonaé w terminie swoich zobowiazan; sytu-
acja taka moze rozprzestrzenia¢ si¢ w gospodarce, prowadzac np. do znacznych probleméw kredy-
towych lub ptynnosciowych, ktére moga zagrozi¢ stabilno$ci systemu finansowego lub podwazy¢
zaufanie do tego systemu. Niewykonanie zobowigzan moze wynika¢ z problemdéw operacyjnych
lub finansowych.

Ryzyko zwiazane z plynno$cia rynku — ryzyko, ze nie bgdzie mozna zawiera¢ transakcji na
rynku finansowym lub warunki transakeji bgda gorsze od spodziewanych z powodu niedostateczne;j
glebokosci rynku lub zaktocenia jego funkcjonowania.
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Saldo pierwotne — saldo kredytow i pozyczek zaciagnigtych i udzielonych przez sektor instytucji
rzadowych i samorzadowych, z wytaczeniem platnosci odsetkowych od skonsolidowanych zobo-
wiazan tego sektora.

Sekurytyzacja — utworzenie puli aktywow finansowych, np. mieszkaniowych kredytéw hipotecz-
nych, i sprzedanie jej spotce celowej, ktora nastgpnie emituje papiery wartosciowe o stalym docho-
dzie i oferuje je inwestorom. Kwota gtéwna i oprocentowanie tych papieréw zaleza od przeptywow
pienigeznych generowanych przez pulg bazowych aktywoéw finansowych.

Skonsolidowany bilans sektora MIF — bilans sporzadzany poprzez kompensacj¢ wzajemnych sald
monetarnych instytucji finansowych (np. kredytoéw i pozyczek oraz depozytow w obrgbie sektora
MIF) w ramach zagregowanego bilansu tego sektora. Dostarcza on informacji statystycznych na
temat aktywow i zobowiazan sektora MIF wobec rezydentow strefy euro nienalezacych do tego
sektora (tzn. instytucji rzadowych i samorzadowych i innych rezydentow strefy euro) oraz wobec
nierezydentow. Stanowi podstawowe zrodto informacji statystycznych wykorzystywanych do obli-
czania agregatow pieni¢znych i jest podstawa regularnej analizy czynnikow kreacji M3.

Stabilno$¢ cen — utrzymanie stabilnosci cen jest glownym celem Eurosystemu. Wedtug defini-
cji Rady Prezesow ceny uznaje sig za stabilne, jezeli roczna stopa wzrostu zharmonizowanego
wskaznika cen konsumpcyjnych w strefie euro jest nizsza niz 2%. Rada Prezeséw podata row-
niez, ze w ramach dzialan na rzecz stabilnos$ci cen bgdzie dazy¢ do utrzymania stopy inflacji na
poziomie ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie.

Stabilno$¢ finansowa — warunki, w ktorych system finansowy (obejmujacy posrednikéw finan-
sowych oraz rynki finansowe wraz z infrastruktura) jest odporny na wstrzasy i skutki rozprze-
strzeniania si¢ nierownowagi finansowej, przez co ogranicza si¢ prawdopodobienistwo wystapienia
w procesie posrednictwa finansowego zaktocen na tyle powaznych, ze moglyby znacznie utrudnic
zyskowne inwestowanie oszczednosci.

Stopa rezerwy — stopa okreslona przez bank centralny dla kazdej kategorii kwalifikowanych pozy-
cji bilansowych wchodzacych do podstawy naliczania rezerwy. Stuzy do obliczania wysokosci
rezerwy obowigzkowe;j.

Stopy procentowe MIF — stopy procentowe stosowane przez instytucje kredytowe oraz inne MIF
bedace rezydentami strefy euro, z wylaczeniem bankow centralnych i funduszy rynku pieniez-
nego, w odniesieniu do denominowanych w euro depozytow i kredytow gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw bedacych rezydentami strefy euro.

Strategia lizbonska — kompleksowy program reform strukturalnych majacy przeksztalci¢ UE
w najbardziej dynamiczna i konkurencyjna gospodarke na $wiecie oparta na wiedzy. Zapoczatko-
wana w 2000 r. na posiedzeniu Rady Europejskiej w Lizbonie.

Strefa euro — obszar obejmujacy panstwa czlonkowskie UE, ktorych waluta jest euro, gdzie
wspolna polityke pieni¢zna prowadzi Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego. Strefa
euro obejmuje obecnie: Belgi¢, Niemcy, Irlandi¢, Grecjg, Hiszpanig, Francj¢, Wtochy, Cypr, Luk-
semburg, Malte, Holandig, Austrig, Portugalig, Stowenig, Stowacje¢ i Finlandig.

Swap walutowy — wymiana jednej waluty na inng przez jednoczesne zawarcie dwoch transakcji —
kasowej 1 terminowe;j.
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System bankéw centralnych korespondentéw (CCBM) — mechanizm stworzony przez ESBC
w celu umozliwienia kontrahentom wykorzystania zabezpieczen w rozliczeniach transgranicz-
nych. W systemie CCBM krajowe banki centralne petnia wobec siebie funkcje powiernikow:
w ramach administracji papierami warto$ciowymi kazdy prowadzi po jednym rachunku dla
wszystkich pozostatych krajowych bankéw centralnych oraz dla EBC.

System rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (RTGS) — system rozrachunku, w ktéorym
przetwarzanie i rozrachunek odbywaja si¢ osobno dla kazdej transakcji w czasie rzeczywistym
(por. TARGET).

System rozrachunku papieréw warto$ciowych (SSS) — system, ktory umozliwia przekazywanie
papierow wartosciowych, nieodptatnie lub za zaptata (dostawa za ptatnosc).

TARGET (transeuropejski zautomatyzowany system blyskawicznego rozrachunku brutto
w czasie rzeczywistym) — system RTGS dla euro, prowadzony przez Eurosystem. W maju 2008 r.
TARGET zostat zastapiony przez system TARGET?2.

TARGET?2 — druga generacja systemu TARGET. Stuzy do rozrachunku ptatnosci w euro w pie-
niadzu banku centralnego. Funkcjonuje jako jednolita platforma informatyczna, na ktoérej sa skta-
dane i przetwarzane wszystkie zlecenia platnicze.

TARGET2-Securities (T2S) — jednolita platforma techniczna Eurosystemu umozliwiajaca cen-
tralnym depozytom papieréw wartosciowych i krajowym bankom centralnym $wiadczenie
ponadgranicznych ustug rozrachunku papieréw wartosciowych w pieniadzu banku centralnego,
na jednolitych i rownych zasadach w catej Europie.

Traktat lizbonski — traktat nowelizujacy Traktat o Unii Europejskiej oraz Traktat ustanawiajacy
Wspdlnote Europejska; ten drugi przemianowano na Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskie;.
Zostal podpisany w Lizbonie 13 grudnia 2007 r., a wszedt w zycie 1 grudnia 2009 r. Wszystkie
odestania do traktatu w Raporcie Rocznym dotycza Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j,
a numery artykutéw odpowiadaja numeracji obowiazujacej od 1 grudnia 2009 r.

Transakcja odwracalna — operacja, w ramach ktorej bank centralny kupuje lub sprzedaje aktywa
na podstawie umowy z przyrzeczeniem odkupu badz prowadzi operacje kredytowe z zabezpie-
czeniem.

Udzialowe papiery wartos$ciowe — papiery stanowigce dowdd udziatu w kapitale przedsigbior-
stwa. Obejmuja akcje gietldowe (notowane na gietdach papieréw wartosciowych), akcje nienoto-
wane i inne udziaty kapitatowe. Zwykle przynosza dochéd w postaci dywidendy.

UGW - zob. unia gospodarcza i walutowa

Umowa z przyrzeczeniem odkupu — forma pozyczki §rodkéw finansowych, skladajaca si¢
z dwoch etapow: sprzedazy okreslonych aktywéw (zwykle papieréw wartosciowych o statym
dochodzie), a nastgpnie ich odkupieniu w ustalonym terminie po okreslonej cenie, nieznacznie
wyzszej od ceny sprzedazy (r6znica w cenie odpowiada oprocentowaniu pozyczonych srodkow).

Unia gospodarcza i walutowa (UGW) — proces, ktory doprowadzit do wprowadzenia wspolnej
waluty euro oraz wspolnej polityki pienigznej w strefie euro, jak rowniez do koordynacji polityki
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gospodarczej prowadzonej przez panstwa cztonkowskie UE. Zgodnie z postanowieniami traktatu
lizbonskiego proces ten przebiegatl w trzech etapach. Ostatni, trzeci etap rozpoczat si¢ 1 stycznia
1999 r. wraz z przekazaniem Europejskiemu Bankowi Centralnemu kompetencji w zakresie poli-
tyki pieni¢znej oraz z wprowadzeniem euro. Proces wdrazania UGW zakonczyt si¢ wraz z wej-
$ciem euro do obiegu gotowkowego 1 stycznia 2002 r.

Warto$¢ referencyjna tempa wzrostu M3 — roczne tempo wzrostu agregatu M3 w srednim okre-
sie pozwalajace na utrzymanie stabilnosci cen. Obecnie warto$¢ ta wynosi 4%2%.

Zabezpieczenie — aktywa zastawione lub w inny sposob przekazane (np. przez instytucje kredy-
towe na rzecz bankow centralnych) jako gwarancja sptaty pozyczek i kredytow, lub aktywa sprzedane
(np. przez instytucje kredytowe bankom centralnym) w ramach uméw z przyrzeczeniem odkupu.

Zarzad — jeden z organéw decyzyjnych EBC. W sktad Zarzadu wchodza prezes i wiceprezes EBC
oraz czterech cztonkéw; od wejscia w zycie traktatu lizbonskiego cztonkow Zarzadu mianuje
wigkszo$cia kwalifikowana Rada Europejska na podstawie rekomendacji Rady UE.

Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP) — miara zmian cen konsumpcyjnych.
Obliczany przez Eurostat i ujednolicony dla wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana — oczekiwana zmienno$¢ (tj. odchylenie standardowe) dynamiki cen
aktywow (np. akcji lub obligacji). Mozna ja obliczy¢ na podstawie ceny aktywow, terminu zapa-
dalnosci i ceny wykonania opcji na te aktywa oraz stopy zwrotu wolnej od ryzyka, przy wykorzy-
staniu modelu wyceny opcji (np. modelu Blacka-Scholesa).
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