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Unia Europejska

unia gospodarcza i walutowa

Zgodnie z przyjeta w UE praktyka panstwa czlon-
kowskie UE wymienione sa w niniejszym raporcie
w porzadku alfabetycznym, na podstawie nazw
w jezykach ojczystych poszczegolnych panstw.

O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie znajduja-
ce si¢ w niniejszym raporcie odniesienia do numera-
cji artykuléow Traktatu odzwierciedlajg numeracje
obowiazujaca od wejsScia w Zycie traktatu lizbon-
skiego 1 grudnia 2009 r.



PRZEDMOWA

W 2012 r. z powodu kryzysu finansowego i za-
dtuzeniowego aktywnos$¢ gospodarcza malata,
a warunki na rynkach finansowych byty zmien-
ne — byl to zatem kolejny trudny rok dla polity-
ki pieni¢znej. Niemniej wiarygodnos$¢ polityki
pienigznej EBC byta w dalszym ciagu wysoka,
o czym $wiadczylo niezmiennie mocne zakotwi-
czenie $rednio- do dlugookresowych oczekiwan
inflacyjnych na poziomie spojnym z celem Rady
Prezesow, by utrzymac stopg inflacji w srednim
okresie ponizej, ale blisko 2%.

Realna aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro
w 2012 r. obnizyta sig, gléwnie z powodu sta-
bych inwestycji i spozycia prywatnego. Sytuacja
ta byta odzwierciedleniem niskiego poziomu
zaufania w gospodarce, podwyzszonej nie-
pewnosci oraz trwajacego procesu dostosowan
bilansowych w sektorze finansowym i niefinan-
sowym, w polaczeniu z wysokim bezrobociem,
zacie$nieniem polityki fiskalnej i stabym popy-
tem zewnetrznym. Pomimo niekorzystnego oto-
czenia makroekonomicznego w 2012 r. roczna
stopa inflacji, cho¢ w ciagu roku si¢ obnizyta,
pozostala wysoka. Poziom inflacji wynikat przede wszystkim z wysokich wzrostow cen energii
oraz podwyzek podatkow posrednich i cen administrowanych w niektorych krajach strefy euro.
Srednia inflacja w 2012 r. wyniosta 2,5%, wobec 2,7% w 2011 r. Dynamika podazy pieniadza przez
caty 2012 r. byta pod wzgledem tendencji niewielka. Z uwagi na ostabienie presji inflacyjnej w ho-
ryzoncie oddziatywania polityki pieni¢znej, zwigzane z materializacja kilku czynnikéw ryzyka
ostabiajacych wzrost gospodarczy, w lipcu 2012 r. Rada Prezesow postanowita obnizy¢ podstawo-
we stopy procentowe EBC o 25 pkt bazowych.

Na poczatku roku na rynkach finansowych wystepowaly silne napigcia. Nastgpnie problemy
z finansowaniem na mig¢dzybankowych rynkach pieni¢znych nieco zmalaty, do czego w znacz-
nym stopniu przyczynit si¢ liczny udziat bankéw w dwoch dtuzszych operacjach refinansujacych
z terminem trzyletnim, rozpoczgtych w grudniu 2011 r. i lutym 2012 r. Operacje te, podobnie
jak wszystkie operacje refinansujace w 2012 r., zostaty przeprowadzone z pelnym przydziatem
srodkéw, co pomogto zapobiec ostabieniu naptywu kredytow do gospodarki realnej. Eurosystem
podjat ponadto dalsze dziatania na rzecz utrzymania, a nawet zwigkszenia dostgpu kontrahentéw
do zabezpieczen, w tym zaczat przyjmowac jako zabezpieczenie pewne dodatkowe naleznosci
kredytowe oraz rozszerzyt kryteria kwalifikacji dla niektorych rodzajow papierow wartosciowych
zabezpieczonych aktywami. Kombinacja wszystkich tych srodkow poprawita dostgpnosé zabez-
pieczen w strefie euro.

Ponowne nasilenie si¢ kryzysu zadluzeniowego w strefie euro w pierwszym potroczu 2012 r. wyka-
zalo, ze istnieje wyrazna potrzeba lepszej i Scislejszej koordynacji polityki gospodarczej, fiskalnej
i finansowej migdzy krajami, aby niestabilna sytuacja w niektorych z nich nie zagrozita sprawnemu
funkcjonowaniu calej unii gospodarczej i walutowej. W 2012 r. podjgto tez szereg waznych inicja-

tyw na rzecz wzmocnienia UGW.
EBC
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1 stycznia 2013 r. wszedt w zycie Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospo-
darczej 1 walutowej (tzw. pakt fiskalny), ktory zostat podpisany w marcu 2012 r., a nast¢pnie ra-
tyfikowany przez 12 krajow strefy euro. Traktat ten ma wzmocni¢ dotychczasowe ramy fiskal-
ne, glownie poprzez wtaczenie do prawodawstwa krajowego zasady strukturalnej rownowagi
budzetowej. Przypadki odejscia od tej zasady, a zwlaszcza ich skumulowany wplyw na poziom
dtugu publicznego, bedg korygowane automatycznie. Jesli nowa zasada bedzie whasciwie wdrozona
i egzekwowana, powinna przyczynic si¢ do przywrdcenia stabilno$ci finanséw publicznych.

W maju 2012 r. szefowie panstw i rzadow strefy euro zwrdcili si¢ do przewodniczacych Rady
Europejskiej, Komisji Europejskiej i Eurogrupy oraz prezesa EBC o opracowanie propozycji dalszego
wzmocnienia unii gospodarczej, tak aby w petni odpowiadata potrzebom unii walutowej. W kolejnych
miesiacach 2012 r. na podstawie tych propozycji zapadty wazne decyzje, zwlaszcza o ustanowieniu
jednolitego mechanizmu nadzoru (SSM), ktérego osrodkiem ma by¢ EBC. Rozpoczgto tez wazne
inicjatywy — wymagajace jeszcze dalszych prac w 2013 r. — obejmujace utworzenie jednolitego mecha-
nizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw oraz nowe ustalenia umowne w sprawie
konkurencyjnosci i wzrostu, ktore maja pobudzié reformy strukturalne i podnie$¢ konkurencyjnosé
w obrebie strefy euro, a tym samym przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia odpornosci tej strefy.

Mniej wigcej w potowie 2012 r. warunki na rynkach finansowych znow si¢ pogorszyty, co wskazywa-
o m.in. na bezpodstawne obawy cze¢sci inwestoréw o mozliwos$¢ rezygnacji z euro. W celu ochrony
transmisji polityki pieni¢znej oraz jednosci tej polityki Rada Prezeséw oglosita w sierpniu, ze jest
gotowa przeprowadzi¢ bezwarunkowe transakcje monetarne (transakcje OMT), ktorych dalsze szcze-
goty podano we wrzes$niu. Niezbednym warunkiem przeprowadzenia i skutecznosci tych transakcji
jest, by rzady wywiazywaty si¢ z podjgtych zobowiazan, a europejski instrument stabilno$ci finanso-
wej 1 europejski mechanizm stabilno$ci — spetnialy swoje zadanie. Zapowiedziano, ze gdy warunki
te zostang spetnione, Eurosystem moze rozwazy¢ skup skarbowych papieréow dtuznych na rynkach
wtornych, jezeli uzna, ze transmisja polityki pieni¢znej zostata powaznie zaburzona. Wprawdzie do-
tychczas zakupow takich nie dokonano, ale w nastgpstwie samej ich zapowiedzi oraz dziatan podje-
tych przez rzady w celu eliminacji nierownowagi fiskalnej i deficytu na rachunku biezacym napigcia
na rynkach finansowych zaczety stopniowo ustgpowac. Do nieco bardziej rownomiernej transmisji
polityki pieni¢znej do gospodarki realnej przyczynito si¢ stopniowe zmniejszanie segmentacji rynkow
finansowych, ktora pozostaje jednak wyzwaniem dla tworcow polityki.

Jesli chodzi o sytuacje w dziedzinie stabilno$ci finansowej, w pierwszej potowie 2012 r. znacznie
wzrosto ryzyko dla stabilnos$ci systemu finansowego strefy euro. Po stosunkowo spokojnym pierw-
szym kwartale ponownie pojawily sig¢ napigcia na rynkach obligacji skarbowych w niektorych krajach
strefy euro, co doprowadzito do powrotu presji na system finansowy tej strefy. Presja ta wyraznie
zmalata po miesiacach letnich, w zwiazku z ogélnym ustgpowaniem napi¢é na rynkach finansowych.
W drugim poiroczu bylo juz mniej oznak napig¢ finansowych, ale stabilno$¢ finansowa w strefie euro
byta nadal krucha. Wynikato to glownie z mozliwosci ponownego nasilenia si¢ niekorzystnego wza-
jemnego oddziatywania migdzy czynnikami ryzyka systemowego wynikajacymi z braku rownowagi
oraz stabosci w obszarze finansow publicznych, gospodarki realnej i systemu finansowego.

Przetomowym wydarzeniem w europejskiej integracji finansowej byto osiagnigcie przez Rade
ECOFIN w grudniu 2012 r. porozumienia w sprawie utworzenia jednolitego mechanizmu nadzoru,
ktére przeniosto odpowiedzialnos¢ za nadzoér bankowy na szczebel europejski. W mysl rozporzadze-
nia Rady, ktorego projekt zostal przedstawiony przez Komisj¢ Europejska pod koniec roku, nadzor
nad wszystkimi bankami w krajach uczestniczacych w jednolitym mechanizmie nadzoru ma sprawo-
wa¢ EBC, ktory w odniesieniu do duzych bankéw o znaczeniu systemowym bedzie miat bezposrednie
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uprawnienia nadzorcze. Jednocze$nie EBC i krajowe organy nadzoru maja dziata¢ jako jeden system,
zgodnie z panujacym przekonaniem, ze wspolny nadzoér bankowy jest kluczowym elementem unii
walutowej.

Poza wzmocnionymi ramami regulacyjnymi sektora bankowego planowana unia bankowa ma obja¢
— obok nadzoru bankowego — jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji ze
wspolnym mechanizmem zabezpieczajacym na wypadek, gdyby potrzebne byto przejsciowe wsparcie
fiskalne. Ztozenie tych elementow w cato$¢ bedzie mie¢ kluczowe znaczenie dla uporania si¢ z okre-
$lonymi zagrozeniami dla stabilno$ci systemu finansowego — ktore wynikaja zwlaszcza z powiazania
miedzy stabo$cia sektora bankowego i niepewna sytuacja w sektorze publicznym — a takze dla od-
wrocenia procesu segmentacji rynkéw finansowych.

Rok 2012 byt drugim rokiem istnienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS), organu
UE odpowiedzialnego za nadzér makroostrozno$ciowy nad unijnym systemem finansowym. EBC
odpowiada za obstugg Sekretariatu ERRS oraz zapewnia wsparcie analityczne, statystyczne, logi-
styczne i administracyjne. W tym roku ERRS nadal prowadzita regularng wymiang pogladéw na
temat ryzyka systemowego dla unijnego systemu finansowego i zaczg¢ta publikowacé tablicg kontrolna
ryzyka — zestaw wskaznikow ilosciowych i jako§ciowych na potrzeby identyfikacji i pomiaru ryzyka
systemowego w systemie finansowym UE. W 2012 r. ERRS przyjeta takze dwa zalecenia: w sprawie
sposobow redukceji ryzyka napotykanego przez banki przy pozyskiwaniu finansowania oraz w sprawie
wzmocnienia ram regulacyjnych dotyczacych funduszy rynku pienigznego w UE. ERRS pracowata
takze nad wdrozeniem zalecen wydanych w poprzednim roku, na podstawie zasady ,,dziataj lub wy-
jasnij” (zgodnie z ktorg adresaci zalecen winni podja¢ wskazane dziatania, a w razie ich niepodjgcia
przedstawi¢ odpowiednie uzasadnienie). Jako niezalezny organ Unii Europejskiej ERRS nadal rozli-
czala si¢ ze swoich zadan przed Parlamentem Europejskim poprzez raport roczny, regularne wystu-
chania przewodniczacego ERRS przed Komisja Gospodarcza i Monetarna Parlamentu Europejskiego
oraz poufne rozmowy migdzy przewodniczacym ERRS a przewodniczacym i wiceprzewodniczacymi
tej komisji.

W dziedzinie systemow ptatnos$ci i infrastruktury rynkéow finansowych EBC nadal miat wktad
w gléwne inicjatywy polityczne i regulacyjne na rzecz poprawy stabilnosci infrastruktur rynko-
wych, w tym inicjatywy prawodawcze na szczeblu UE. EBC uczestniczyt takze w pracach Komitetu
ds. Systemow Platnosci i Rozrachunku (CPSS) i Migedzynarodowej Organizacji Komisji Papierow
Wartosciowych (I0SCO), zwlaszcza przy opracowaniu zasad dotyczacych infrastruktury rynkow fi-
nansowych oraz zasad ich naprawy, restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, a takze w pracach
dotyczacych infrastruktury pozagietdowego rynku instrumentéw pochodnych. Ponadto w dziedzinie
nadzoru nad ptatnosciami detalicznymi Eurosystem okreslit oczekiwania w zakresie nadzoru odnosnie
do powiazan migdzy systemami ptatno$ci detalicznych, a forum na rzecz bezpieczenstwa platnosci
detalicznych (SecuRePay) opracowato wymogi w zakresie bezpieczenstwa ptatnosci internetowych.

EBC nadal pomagal w tworzeniu zintegrowanego europejskiego rynku ptatnosci detalicznych.
Waznym wydarzeniem w tej dziedzinie bylo ,,rozporzadzenie w sprawie dat koncowych” z 14 marca
2012 r., w ktérym jako ostateczny termin zakonczenia przejscia na instrumenty SEPA wyznaczono
1 Iutego 2014 r. W zakresie ustug bankowosci centralnej Eurosystem prowadzi system do obstugi
platnosci wysokokwotowych TARGET?2. System ten, oparty na jednolitej platformie, umozliwia
rozrachunek brutto transakcji w euro w czasie rzeczywistym oraz zapewnia 24 bankom centralnym
z UE i zwiazanym z nimi spoleczno$ciom uzytkownikéw dostep do tych samych, kompleksowych
i zaawansowanych technicznie ustug.
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W 2012 r. zakonczyt si¢ wazny etap projektu TARGET?2-Securities (T2S): 22 centralne depozy-
ty papierow wartosciowych (CDPW) w Europie podpisaty umowg ramowa, za§ bank centralny
Danii — umowg o uczestnictwo waluty. CDPW, ktore podpisaty umowy prawne zwiazane z T2S,
odpowiadaja za prawie 100% aktualnego wolumenu rozrachunkéw w euro. Swiadczy to 0 wzmozo-
nych wysitkach spotecznosci T2S na rzecz ukonczenia tego projektu. Osiagnigto znaczne postepy
w finalizacji podstawowych funkcji aplikacji T2S; system ten odgrywat tez nadal zasadnicza rolg
w harmonizacji rozrachunku potransakcyjnego. W maju 2012 r. Rada ECOFIN potwierdzila swoje
wsparcie dla T2S w uznaniu jego znaczenia dla tworzenia wspolnego rynku ustug w zakresie pa-
pierow warto$ciowych.

Jesli chodzi o kwestie wewngtrzne, na koniec 2012 r. liczba etatow przeliczeniowych w EBC wy-
niosta 1450,5, wobec 1440,5 na koniec 2011 r. Wzrost zatrudnienia wynikat gtéwnie ze zwigkszenia
sig potrzeb organizacji w zwiazku z kryzysem finansowym. Personel EBC pochodzi ze wszyst-
kich 27 panstw cztonkowskich UE; rekrutacja jest procesem otwartym, a informacje o wakatach
podawane sa w serwisie internetowym EBC. Zgodnie z przyje¢ta przez EBC polityka w zakresie
mobilnosci zawodowej w 2012 r. 225 pracownikoéw zmienito stanowiska w obregbie EBC, 14 zostato
oddelegowanych do innych organizacji w celu zdobycia do§wiadczenia poza instytucja macierzysta,
a 41 osobom udzielono bezptatnych urlopéw — w celach edukacyjnych, w celu podjecia pracy u inne-
go pracodawcy lub z powodow osobistych. Polityka kadrowa EBC w dalszym ciagu koncentrowata
si¢ na statym nabywaniu i rozwijaniu umiejetnosci i kwalifikacji przez wszystkich pracownikow.
Do najwazniejszych wydarzen w dziedzinie polityki kadrowej nalezato wprowadzenie pilotazowego
programu mentorskiego oraz organizacja pilotazowego programu zmiany drogi zawodowe;.

W 2012 r. postgpowata budowa nowej siedziby EBC: zamontowano panele elewacyjne na dwuwie-
zowym biurowcu, odnowiono elewacje Grossmarkthalle oraz rozpoczgto montaz infrastruktury
technicznej i prace wykonczeniowe. 20 wrzesnia 2012 r. odbyla si¢ uroczysto$¢ zawieszenia wie-
chy. Przewiduje sig, ze nowa siedziba bedzie gotowa w 2014 r.

W sprawozdaniu finansowym za 2012 r. EBC odnotowat nadwyzke¢ w kwocie 2,16 mld euro,
w porownaniu z nadwyzka 1,89 mld euro za 2011 r. Rada Prezesow podjeta decyzje, by z dniem
31 grudnia 2012 r. przenie$¢ kwote 1,17 mld euro do rezerwy celowej na ryzyko kursowe, sto-
py procentowej, kredytowe i zmian ceny zlota, zwigkszajac tym samym wielko$¢ tej rezerwy do
7,53 mld euro, czyli maksymalnego dozwolonego poziomu, odpowiadajacego wysokos$ci kapitatu
EBC optaconego przez krajowe banki centralne nalezace w tej dacie do strefy euro. Wielko§¢
rezerwy celowej weryfikuje si¢ co roku. Zysk netto EBC za 2012 r. po zasileniu rezerwy wyniost
998 mln euro. Kwotg tg rozdzielono migdzy krajowe banki centralne strefy euro proporcjonalnie
do ich optaconych udziatéw w kapitale EBC.

Frankfurt nad Menem, marzec 2013 r.

Mario Draghi
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Renowacja Grossmarkthalle (dawnej hurtowej hali targowej we Frankfurcie nad Menem) jest jednym z najbardziej
imponujacych dokonan zwiazanych z budowa nowej siedziby EBC. Elewacja i konstrukcja betonowego dachu
kolebkowego sa powoli przywracane do dawnej §wietno$ci, aby na nowo ozywi¢ wizj¢ tworcy Grossmarkhalle,
architekta Martina Elsaessera.

Do konca 2012 r. poczyniono znaczne postgpy w renowacji elewacji Grossmarkthalle. Oczyszczono i uzupetniono spoiny
migdzy cegtami w budynkach skrzydtowych, zamontowano nowe, bardziej energooszczgdne okna oraz odrestaurowano
betonowg kratg elewacji hali. Po wymianie okien na wszystkich pigtrach budynkow skrzydtowych rozpoczgto montaz
instalacji technicznych.
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CZAS WYZWAN DLA POLITYKI PIENIEZNE]

W 2012 r. Eurosystem znéw musiat prowadzi¢ polityke pieniezna w niezwykle trudnych warunkach.
Przeciagajacy si¢ kryzys zadluzeniowy w czg$ci krajow strefy euro oraz poczucie, ze rzady nie wy-
kazuja determinacji w zwalczaniu fundamentalnych przyczyn tego kryzysu, nadal niekorzystnie od-
dziatywaty na zaufanie w gospodarce, nastroje na rynkach finansowych i warunki finansowania.
W ciagu 2012 r. stopien nasilenia napi¢¢ na rynkach finansowych zmieniat si¢; zwlaszcza niektore
rynki obligacji skarbowych mocno odczuty wzrost premii za ryzyko do nadmiernie wysokiego pozio-
mu mniej wigcej w potowie roku, co wynikato m.in. z bezpodstawnych obaw dotyczacych mozliwosci
rezygnacji z euro. Napigcia te przyczynity si¢ do wzrostu problemow z finansowaniem, ktore juz
weczesniej wystgpowatly w sektorze bankowym: niektore banki utracity dostep do rynku migdzyban-
kowego i innych rynkéw finansowych. Zmuszato to banki do zaostrzania standardéow kredytowych
i dalszego delewarowania, przez co pojawila si¢ grozba ostabienia naptywu kredytow do gospodarki
realnej. Ogodlnie mowiac, segmentacja rynkéw finansowych na rynki krajowe nadal byta bardzo wy-
razna, a warunki finansowe w poszczegolnych krajach strefy euro — wysoce zréznicowane.

Stabe nastroje w gospodarce, rosnace ceny surowcow i trwajacy proces dostosowan bilansowych
w sektorze finansowym i niefinansowym w polaczeniu z wysokim bezrobociem, zaciesnieniem po-
lityki fiskalnej i ograniczonym popytem zewngtrznym ostabiaty aktywno$¢ gospodarcza w strefie
euro w 2012 r. W rezultacie PKB za caty rok spadt o 0,5%, po dwoch latach niewielkiego wzrostu.
Dynamika realnego PKB strefy euro, po stagnacji w pierwszym kwartale 2012 r., od drugiego kwar-
tatu byta ujemna, co wynikato przede wszystkim z niekorzystnych zmian popytu wewngtrznego.

Inflacja HICP przez caty 2012 r. utrzymywata si¢ na podwyzszonym poziomie, powyzej 2%: na po-
czatku roku wynosita 2,7%, a w listopadzie i grudniu — 2,2%. Srednia stopa inflacji za caty rok wynio-
sta 2,5%, co oznacza jedynie nieznaczny spadek w poréwnaniu z 2,7% w 2011 r. Uporczywie wysoki
poziom inflacji w 2012 r. wynikal przede wszystkim z wysokich cen energii i podwyzek podatkdéw
posrednich zwiazanych z koniecznoscia dalszej konsolidaciji fiskalnej. Srednio- i dtugookresowe ocze-
kiwania inflacyjne pozostaty silnie zakotwiczone na poziomie zgodnym z celem Rady Prezesow, jakim
jest utrzymanie inflacji w Srednim okresie na poziomie ponizej, ale blisko 2%.

Ogolna dynamika agregatu M3 w ciagu 2012 r. nieznacznie si¢ umocnita: jej srednia roczna wy-
niosta 3,1%, w porownaniu z 1,5% w 2011 r. Natomiast roczna dynamika kredytow dla sektora
prywatnego w ciagu 2012 r. spadta ponizej zera, co wynikato przede wszystkim z tego, ze wartosc
kredytoéw sptaconych przez przedsigbiorstwa byta wyzsza niz kredytow im udzielonych. Ostabienie
akcji kredytowej w duzym stopniu wynikato ze stabosci sytuacji gospodarczej i jej nieckorzyst-
nych dalszych perspektyw, zwigkszonej awersji do ryzyka oraz trwajacego dostosowania bilansow
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw — wszystkie te czynniki ostabialy popyt na kredyty.
Ponadto w niektorych krajach strefy euro na podazy kredytow odbijaly sie ograniczenia kapitato-
we, postrzeganie ryzyka i segmentacja rynkow finansowych.

W kontekscie wprowadzonych srodkow polityki pienigznej Rada Prezesow przez caty rok uwazata,
ze inflacja w horyzoncie oddziatywania tej polityki ksztaltuje si¢ zgodnie z definicja stabilnosci
cen, w zwiazku ze stabym wzrostem gospodarczym, dobrym zakotwiczeniem $redniookresowych
oczekiwan inflacyjnych i ograniczona dynamika podazy pieniadza. Czynniki ryzyka wptywajace
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na stabilno$¢ cen byty oceniane jako ogolnie Wykres | Stopy procentowe EBC a stopa
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pieniadza, w lipcu 2012 r. Rada Prezesow ob-
nizyta podstawowe stopy procentowe EBC
0 25 pkt bazowych. Przy decyzji tej wzigto pod
uwage dalsze oslabienie sig presji inflacyjnej 30
wskutek materializacji rozpoznanych wczesniej 25
czynnikow ryzyka oslabiajacych aktywnos¢ 5
gospodarcza. Przez druga potowe 2012 r. sto- 15
py procentowe EBC pozostawaty na rekordowo 1
niskim poziomie: stopa podstawowych operacji 0.5
refinansujacych — 0,75%, stopa depozytu w ban-
ku centralnym — 0,00%, stopa kredytu w banku
centralnym — 1,50% (zob. wykres 1).
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ZABURZENIA TRANSMIS]I POLITYKI PIENIEZNE) OSLABIAJA WPLYW OBNIZEK PODSTAWOWYCH STOP
PROCENTOWYCH EBC

Obnizenie podstawowych stop procentowych EBC w lipcu 2012 r., ktore nastapito po dwoch cig-
ciach o 25 pkt bazowych przeprowadzonych pod koniec 2011 r., spowodowato dalszy spadek stop
rynku pienig¢znego. Pod wptywem przektadania si¢ obnizek podstawowych stop procentowych
EBC, wprowadzonych od listopada 2011 r., oprocentowanie kredytéw bankowych dla gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw w 2012 r. malato na poziomie calej strefy euro, lecz w poszczegdlnych
krajach proces ten — inaczej niz kiedy$ — nie przebiegat rownomiernie. Ptynna transmisje polityki
pienigznej w strefie euro utrudniata zwlaszcza segmentacja rynkow finansowych na rynki krajowe.
W zwiazku z tym w niektorych krajach obnizki podstawowych stop procentowych w duzym stop-
niu przektadaty si¢ na gospodarke, natomiast w innych oprocentowanie kredytéw bankowych dla
podmiotéw gospodarki realnej nie zmieniato sig, a nawet rosto.

KOLEJNE NIESTANDARDOWE SRODKI POLITYKI PIENIEZNE] WPROWADZONE PRZEZ EUROSYSTEM

W 2012 R.

W ciagu 2012 r. Rada Prezesow zastosowala kolejne niestandardowe Srodki polityki pienigznej,
aby umozliwi¢ skuteczniejsze przetozenie akomodacyjnego nastawienia polityki pienigznej EBC
na gospodarke realna, wspiera¢ finansowanie tej gospodarki i w ten sposéb zapewnié utrzymanie
stabilno$ci cen w $rednim okresie. Celem $rodkéw zwiazanych z operacjami refinansujacymi byto
pobudzenie akcji kredytowej i zwigkszenie ptynnosci na rynku, natomiast pozostate srodki miaty
przeciwdziata¢ nieprawidtowemu funkcjonowaniu niektorych segmentéw rynkéw finansowych,
a w szczegblnosci zapobiega¢ nadmiernemu wzrostowi premii za ryzyko i wynikajacym stad de-
strukcyjnym scenariuszom.

NIESTANDARDOWE SRODKI ZWIAZANE Z OPERACJAMI REFINANSUJACYMI
Aby pomoéc bankom przezwycigzy¢ ograniczenia finansowania i zapobiec niekontrolowanej wy-
przedazy aktywow, EBC nadal zapewniat im wsparcie ptynnosciowe za pomoca dtuzszych operacji
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refinansujacych z nietypowymi terminami zapadalnos$ci — przy czym wszystkie operacje refinansu-
jace prowadzit w trybie przetargu kwotowego z pelnym przydziatem — oraz podjat dziatania na rzecz
zwigkszenia dostgpnosci zabezpieczen. Szczegolnie duze znaczenie w 2012 r. miaty dwie dtuzsze
operacje refinansujace z terminem trzyletnim, zapowiedziane 8 grudnia 2011 r.! W pierwszej z nich,
przeprowadzonej 21 grudnia 2011 r., banki otrzymaty 489,2 mld EUR, za§ w drugiej, przeprowa-
dzonej 29 lutego 2012 r. — 529,5 mld EUR. Z uwzglednieniem pozostatych operacji refinansujacych
zastrzyk ptynnosci dostarczonej w dwoch dluzszych operacjach refinansujacych z terminem trzy-
letnim wynio6st w ujgciu netto ok. 500 mld EUR. Operacje te, wraz z reformami przeprowadzanymi
w niektorych krajach strefy euro oraz postgpami we wzmacnianiu ram zarzadzania gospodarczego
w tej strefie, przyczynity si¢ do poprawy otoczenia finansowego w pierwszych miesigcach 2012 r.
oraz do fagodzenia napig¢ na rynkach pieni¢znych przez caty rok (zob. takze ramka 2).

Rada Prezesow oglosita takze, ze Eurosystem bedzie zasila¢ banki w ptynnos$¢ w trybie przetar-
gu kwotowego z pelnym przydzialem co najmniej do potowy 2013 r. Ponadto w lutym, czerwcu
i wrzesniu 2012 r. Rada uchwalita kilka zmian w wymogach dotyczacych kwalifikacji zabezpieczen
i srodkach kontroli ryzyka w celu rozszerzenia zakresu zabezpieczen dopuszczonych do wyko-
rzystania w operacjach kredytowych Eurosystemu. Na koniec w grudniu 2012 r. EBC oglosit, ze
umowy o wymianie ptynnosci w walutach obcych zawarte z innymi bankami centralnymi zostana
przedtuzone do 1 lutego 2014 r.

SRODKI UKIERUNKOWANE NA PRZYWROCENIE WLASCIWEGO FUNKCJONOWANIA RYNKOW OBLIGAC]I
SKARBOWYCH

Po stosunkowo spokojnych pierwszych miesiacach 2012 r. warunki na rynkach dtugu panstwowego
mniej wigcej w potowie 2012 r. znoéw sig pogorszyty. Wynikalo to glownie z poczucia, ze rzady nie
wykazuja determinacji, by podjac¢ dziatania konieczne do rozwiazania kryzysu i wdrozy¢ porozumie-
nia zawarte na szczeblu europejskim. Rynki §ledzily zwtaszcza potencjalne konsekwencje niepewnej
sytuacji w Grecji oraz rozwoj wydarzen w Hiszpanii i we Wtoszech, w kontekscie obaw o stabilnos¢
dtugu publicznego oraz ograniczony dostep do rynku finansowania. Skutkiem tych obaw byty wyjat-
kowo wysokie premie za ryzyko, odzwierciedlajace zwlaszcza bezpodstawny niepokdj inwestorow
o mozliwo$¢ rezygnacji z euro. Wzrosty zwlaszcza roznice w cenach dlugu panstwowego w okresie
do lipca 2012 r. (zob. wykres 2).

Aby przeciwdziala¢ powaznym zaburzeniom w wycenie dtugu panstwowego niektorych krajow stre-
fy euro, Rada Prezesow oglosita, Ze jest gotowa przeprowadzi¢ bezwarunkowe transakcje monetarne
(transakcje OMT) na wtoérnych rynkach obligacji skarbowych w strefie euro. Transakcje te zapowie-
dziano po raz pierwszy w sierpniu 2012 r., a szczegoty dotyczace sposobu ich prowadzenia ogloszono
we wrze$niu?. Jednocze$nie EBC oglosit, ze zakoficzy program dotyczacy rynkow papierow warto$cio-
wych rozpoczgty w maju 2010 r.

Transakcje OMT nie zostaty jeszcze uruchomione, ale Eurosystem jest gotowy do ich przeprowadzenia,
jesli spetnione zostana okreslone warunki (opisane szczegétowo w podrozdziale 1.1 w czesci 2). Rada
Prezesow bedzie niezaleznie rozwazaé przeprowadzenie transakcji OMT — jesli bedzie to uzasadnione
z punktu widzenia polityki pieni¢znej — w razie wystapienia segmentacji rynkow. Transakcje te maja
pomoc zapewni¢ wlasciwa transmisje polityki pieni¢znej we wszystkich krajach strefy euro i chroni¢

1 Szczegbdtowy opis srodkow podjetych w grudniu 2011 r. mozna znalez¢é w ramce zatytutowanej Dodatkowe niestandardowe srodki
polityki pienieznej przyjete przez Rade Prezesow 8 grudnia 2011 r., Biuletyn Miesieczny, EBC, grudzien 2011.
2 Szczegblowy opis srodkéw podjetych we wrzesniu 2012 r. mozna znalezé w ramce zatytutowanej Srodki z zakresu polityki pienieznej
uchwalone przez Rade Prezesow 6 wrzesnia 2012 r., Biuletyn Miesieczny, EBC, wrzesien 2012.
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Wykres 2 Rentownos¢ 2- i 10-letnich obligacji skarbowych wybranych panstw strefy euro

(oprocentowanie roczne)

=—— Belgia ——  Wiochy

----- Francja -++++ Hiszpania

==== Niemcy - Holandia

Rentownos¢ 2-letnich obligacji skarbowych Rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych

Lo m 0w b ooy u ® 0
a0

Ao — N W A Lo O

Lo — N W A LUy 9 ® O

L o — N0 W A LU o u ® O

010 2011 o202 2010 T T o2

Zr6dto: Thomson Reuters.

jednos¢ tej polityki. Stanowia one w petni skuteczny mechanizm ochronny, ktory pozwoli zapobiec de-
strukcyjnym scenariuszom niosacym ze soba powazne zagrozenia dla stabilno$ci cen w strefie euro.

Komunikaty w sprawie transakcji OMT pomogty w drugiej potowie 2012 r. ztagodzi¢ napigcia na
rynkach finansowych oraz zmniejszy¢ ryzyko zdarzen z ogona rozktadu i poziom niepewnosci.
Przyczynity sig one do ogdlnej poprawy warunkow finansowania, czego dowodem byt chocby spadek
rentownosci obligacji skarbowych w krajach bedacych w trudnej sytuacji (zob. wykres 2) oraz emisja
nowych obligacji przez banki, przedsigbiorstwa i emitentow panstwowych, ktorzy od pewnego czasu
nie mieli dostepu do rynkow.

Sytuacja pozostanie jednak niepewna, dopdki catkowicie nie zlikwiduje si¢ fundamentalnych przyczyn
obecnego kryzysu. Moga tego dokona¢ jedynie rzady, ktére powinny zadbac o ustabilizowanie dtugu
publicznego, zwigkszenie konkurencyjnosci swoich gospodarek i wzmocnienie odpornosci bankow
oraz w dalszym ciagu ulepsza¢ ramy instytucjonalne UGW.

2 SYTUACJA MONETARNA, FINANSOWA
| GOSPODARCIZA

2.1 SYTUACJA MAKROEKONOMICZNA NA SWIECIE

SPOWOLNIENIE SWIATOWEGO WZROSTU GOSPODARCZEGO W 2012 R.

Badania sondazowe z poczatku 2012 r. wskazywaty na umacnianie si¢ w pierwszym kwartale 2012 r.
dodatniej dynamiki z ostatniego kwartatu 2011 r. Migdzy ostatnim kwartalem 2011 r. a lutym 2012 r.
indeks PMI dla $wiatowe] produkeji przemystowej wzrost z 52,1 do 54,5. Nastroje szybko jednak opad-
ty i zaufanie ponownie zmalato, podobnie jak w 2011 r. Przy nasileniu napig¢ na rynku finansowym i
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kryzysie zadluzenia publicznego w niektorych krajach strefy euro oraz utrzymujacej si¢ wysokiej
niepewnosci, w rozwinig¢tych gospodarkach spowolnit wzrost aktywnos$ci gospodarczej. W strong
ograniczenia wzrostu oddziatywaty m.in. trwajacy proces naprawy bilanséw sektora publiczne-
go 1 prywatnego, czy pozostajace w zastoju rynki pracy i nieruchomosci mieszkaniowych. Szereg
wschodzacych gospodarek spowolnito, zachowujac jednak prezny wzrost w poréwnaniu z gospodar-
kami rozwinigtymi. Spowolnienie po czgsci wynikalo z wysokiej niepewnosci oraz wezesniejszego
zaostrzenia polityki gospodarczej w wielu krajach. Wzrost ograniczaty takze niepokoje spoteczne
i geopolityczne napigcia w wielu krajach Bliskiego Wschodu i poinocnej Afryki.

Do potowy roku dzigki decyzjom europejskich przywodcow, ktorzy poparli m.in. wspdlne ramy
nadzoru ostrozno$ciowego w sektorze bankowym, w niektorych obszarach zmniejszyta si¢ niepew-
no$¢ i zarysowala si¢ bardzo krucha stabilizacja nastrojow na $wiecie. W drugiej jednak polowie
roku aktywno$¢ gospodarcza ograniczaty wysokie ceny energii spowodowane zakldceniami po-
dazy ropy, niepokoje dotyczace rozwiazania kwestii zadluzenia panstw i zagadnien zarzadczych
w strefie euro oraz niepewnos$¢ zwiazana z zaostrzonymi zasadami polityki fiskalnej i limitami
zadtuzania w Stanach Zjednoczonych. W ogoélnym ujeciu aktualne tendencje ksztattujace wzrost
gospodarczy na §wiecie nie dawaty przestanek do oczekiwania znaczacej poprawy, a ozywienie
przebiegato powoli. Pod koniec roku z publikowanych danych i wskaznikéw gospodarczych mozna
bylo wyczyta¢ bardzo niepewne oznaki ozywienia..

Spowolnienie §wiatowego handlu, ktére nastapito w 2010 r., nasilito si¢ w 2012 r. Wedtug da-
nych CPB Netherlands Bureau of Economic Policy Analysis w latach 2011-2012 ogdlny wolumen
wymiany handlowej spadt z 5,8% do 2,2%. W 2012 r. wzrost §wiatowego importu wyhamowat
bardziej niz ogdélna aktywno$¢ gospodarcza. Znaczna niepewno$¢ — zwlaszcza w Europie — i nikte
zaufanie prawdopodobnie ostabity popyt na dobra trwatego uzytku i inwestycyjne, co wptynglo na

Wykres 3 Najwainiejsze zmiany w wybranych gospodarkach

= Strefa euro —— Wielka Brytania
----- Stany Zjednoczone - ---- Chiny
====Japonia
Wzrost PKB? Stopy inflacji?
(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne) (roczne zmiany w procentach; dane miesi¢czne)
15 15 10 10

-10 -10 4 4

2007 | 2008 2009 2010 2011 2012 2007 | 2008 2009 2010 2011 2012

Zrédta: Dane krajowe, BIS, Eurostat i obliczenia EBC.
1) Dla strefy euro i Wielkiej Brytanii wykorzystano dane Eurostatu, dla Stanéw Zjednoczonych, Chin i Japonii — dane krajowe.

Wartosci PKB zostaty skorygowane sezonowo.
2) Wskaznik HICP dla strefy euro i Wielkiej Brytanii, a CPI — dla Stanéw Zjednoczonych, Chin i Japonii.
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Swiatowa wymiang handlowa, ktéra mogly tez spowolni¢ pewne czynniki strukturalne (por. ram-
ka 1). Pojawia si¢ wigc ryzyko, ze pozostanie ona niska w dtugiej perspektywie. Pod koniec 2012 r.
z krotkoterminowych wskaznikéw gospodarczych w dalszym ciagu wynikata dekoniunktura
w handlu w konteks$cie utrzymujacego si¢ przez ostatnich 9 miesi¢cy roku ujemnego §wiatowego
indeksu PMI dla portfela nowych zaméwien wytworczych.

W 2012 r. w krajach OECD utrzymato si¢ wysokie bezrobocie. Na dane zbiorcze ztozyty si¢ roz-
biezne tendencje w gtownych rozwinigtych gospodarkach. O ile bezrobocie spadato w Stanach
Zjednoczonych, Kanadzie i Japonii, o tyle postgpowat jego dalszy wzrost w strefie euro.

Jesli chodzi o zmiany cen, inflacja cen konsumpcyjnych stopniowo spadata w rozwinigtych gospo-
darkach w ciagu roku; jedynie migdzy sierpniem a pazdziernikiem nastapil pewien wzrost, o czym
przesadzita drozejaca energia (zob. wykres 3). W ogélnym ujgciu dzigki znacznym rezerwom wol-
nych mocy produkcyjnych i spowolnionej odbudowie zaawansowanych gospodarek podstawowe
presje inflacyjne udato si¢ utrzymac pod kontrola. W krajach OECD w latach 2011-2012 $rednia in-
flacja cen konsumpcyjnych spadta z 2,9% do 2,2%, a inflacja z wytaczeniem cen Zywnosci i energii
wzrosta z 1,6% do 1,8%. Srednia inflacja w ujeciu rocznym gwattownie spadta w Chinach i fagod-
niej w innych gospodarkach wschodzacych w kontekscie wyciszenia presji inflacyjnych przez zta
globalng koniunkture gospodarcza.

JAK WYJASNIC NIEDAWNE SPOWOLNIENIE W HANDLU SWIATOWYM?

Powszechnemu spowolnieniu wzrostu handlu $§wiatowego w ciagu ostatnich 2 lat towarzyszyto
wiele wstrzasow w globalnej gospodarce: nastapit spadek zaufania konsumentow i przedsigbiorstw
wynikajacy z zadluzenia sektora panstwowego

w krajach strefy euro, oddtuzania bilansow oraz, [N AL L A
na poziomie regionalnym, zaburzenia spowodo-
wane trzesieniem ziemi w Japonii wydarzeniami

. ‘s . : (zmiany procentowe w ujgciu rok do roku; skorygowane
pohtycznyml 1 spolecznyml Zwanymi ,,Arabskq sezonowo i o liczbe dni roboczych)
Wiosna”. Spowolnienie rocznego wzrostu im-

s . —— Gospodarka swiat
portu §wiatowego zaobserwowano zar6wno o v e

----- Wschodzace gospodarki
w rozwinigtych, jak i wschodzacych gospodar- ==== Rozwinigte gospodarki
kach rynkowych (zob. wykres A). Wzrost $wia- 30 30
towego handlu ulegt spowolnieniu nie tylko :
w wartosciach bezwzglednych, ale takze w sto- 20
sunku do aktywnosci gospodarczej na $wiecie. 0
W okresie pomigdzy 1982 r. a 2007 r. wartos¢
wspotczynnika wzrostu globalnego importu do 0
wzrostu PKB wyniosta §rednio 1,8; w drugiej
potowie 2011 r. i pierwszej potowie 2012 r. spad- 10
ta ona do 1,0 (zob. tabela ponizej). 20
Dlaczego ostatnio obserwowane spowol- 39 | | J | 30
nienie byto glgbsze niz moglyby sugerowac 2008 2009 2000 2011 2012
dlugookresowe dane dOtYCZQCC relacji mie- Zrédto: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

. Uwagi: Przedstawione dane oblicza si¢ jako 3-miesigczne $red-
dzy handlem a wzrostem PKB? Po pierwsze, nie ruchome. Najnowsze - dla grudnia 2012 r.
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spowolnienie handlu stosunku do wzrostu uwidocznito si¢ szczegdlnie w gospodarkach rozwi-
nigtych i byto spowodowane w znacznej mierze sytuacja w strefie euro. Po drugie, w niektorych
regionach spadek PKB byl napgdzany sktadowymi popytu o stosunkowo wysokim udziale im-
portu, to znaczy inwestycjami w §rodki trwale i zapasy. Wreszcie istnieja pewne dowody na to, ze
nizsze przeptywy finansowe na finansowanie dziatalnosci handlowej mogly takze przyczynic si¢
do zahamowania wzrostu §wiatowego handlu.

Regionalna wymiana handlowa

Spowolnienie handlu, cho¢ powszechne, wykazato znaczny stopien zréznicowania w poszcze-
g6lnych regionach. Wskaznik wzrostu globalnego importu do wzrostu globalnego PKB spadt
z 1,7 w pierwszej potowie 2011 r. do 1,0 w kolejnych 12 miesiacach. Spowolnienie relatywnego
wzrostu handlu bylo silniejsze w krajach rozwinigtych niz w gospodarkach wschodzacych (zob.
wykres A). Przesadzito o tym znaczne spowolnienie importu w strefie euro od potowy 2011 r.,
a takze duzy udzial - okoto 50% - importu z krajow rozwinigtych. Od drugiej potowy 2011 r.
tempo wzrostu PKB w strefie euro ulegto spowolnieniu w mniejszym stopniu niz tempo wzrostu
importu, natomiast udziat strefy euro w PKB krajow rozwinigtych spadt do poziomu okoto 30%.
Z wylaczeniem strefy euro i Japonii (PKB i handel w Japonii znacznie ucierpiaty w nastgpstwie
klegsk zywiotowych w 2011 r.), spowolnienie wzglgdnego wzrostu handlu w gospodarkach roz-
winigtych okazato si¢ znacznie mniej dotkliwe. W wielu gospodarkach wschodzacych, szcze-
golnie w Europie Srodkowej i Wschodniej, wzrost importu réwniez znacznie ostabt w stosunku
do wzrostu produkcji.

Rola niskich nakladéw inwestycyjnych

Spadek udziatu importu we wzroscie PKB w 2012 r. mozna wyjasni¢ m.in. zmniejszeniem udzia-
tu we wzroscie sktadnikéw popytu o stosunkowo wysokim udziale importu, czyli zapasow, inwe-
stycji w $rodki trwale i konsumpcji dobr trwalego uzytku'. Wedtug szacunkéw Bussiére’a i in.,
w 2005 r. $redni udzial importu w inwestycjach w gospodarkach OECD wynosit 32%, ekspor-
tu 28%, spozycia prywatnego 25%, a wydatkoéw publicznych 10%. Udzial importu w eksporcie
jest szczegolni wysoki w matych, otwartych gospodarkach oraz krajach, ktore sa $cisle zintegro-
wane z pionowymi sieciami produkcyjnymi, m.in. w wielu gospodarkach Azji Wschodnie;j.

1 Zob. Alessandria, G., Kaboski, J. i Midrigan, V., The great trade collapse of 2008-09: An inventory adjustment?, IMF Economic
Review, Vol. 58, No 2, s. 254-294, 2010; Alessandria, G., Kaboski, J. i Midrigan, V., US trade and inventory dynamics, American
Economic Review, Vol. 101, Issue 3, s. 303-307, 2011; Anderton, R. i Tewolde, T., The global financial crisis: trying to understand
the global trade downturn and recovery, Working Paper Series, No 1370, ECB, sierpien 2011 oraz Bussiere, M., Callegari, G.,
Ghironi, F., Sestieri, G. i Yamano, N., Estimating trade elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008-09, NBER
Working Paper Series, No 17712, National Bureau of Economic Research, 2011.

Stosunek wzrostu importu do wzrostu PKB

1982-2007 Pierwsze Drugie Pierwsze
polrocze 2011 poirocze 2011 poirocze 2012

Gospodarka §wiatowa 1,8 1,7 1,0 1,0
Rozwinigte gospodarki 2,9 4,9 1,2 1,1
Bozwm}qte gospodarki z wylaczeniem strefy euro 1.9 21 17 1.6
i Japonii

Wschodzace gospodarki 1,5 1,5 1,0 1,1

Zrodta: Haver Analytics, MFW i obliczenia EBC.
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Od drugiej potowy 2011 r. inwestycje w srodki trwate oraz zapasy wptynely negatywnie na wzrost
produkcji w strefie euro, co pomaga wyjasni¢ znaczny spadek wskaznika importu do wzrostu
PKB. Podczas gdy uzupetnianie zapaséw podniosto wzrost o prawie p6t punktu procentowego
w pierwszym potroczu 2011 r., poziom zapaséw spadt w drugiej potowie 2011 r. oraz w pierwszych
6 miesiacach 2012 r.; inwestycje w $rodki trwale rowniez zmniejszyty si¢ w tym samym okresie
(zob. wykres B). Spozycie dobr trwalego uzytku, w ktorych udziat importu w poréwnaniu dobrami
nietrwalego uzytku jest wyzszy, spadato podobnie jak inwestycje, cho¢ w wolniejszym tempie.

We wschodzacych gospodarkach rynkowych odnotowano w drugiej potowie 2011 r. redukcje
zapasOw, a nastgpnie nieznaczne ozywienie w pierwszym potroczu 2012 r. (zob. wykres C).
Jednoczesnie obnizyt si¢ wskaznik wzrostu importu do wzrostu PKB. W panstwach czton-
kowskich UE z Europy Srodkowej i Wschodniej udzial ujemnego wzrostu zapaséw zaznaczyt
si¢ nieco silniej niz na pozostatych rynkach wschodzacych i utrzymat si¢ w pierwszej poto-
wie 2012 r. Nizszy stosunek handlu do wzrostu gospodarczego na rynkach wschodzacych mozna
takze czgsciowo wyjasni¢ nizszym eksportem do gospodarek rozwinigtych, np. do strefy euro,
poniewaz eksport jest rowniez znacznie uzaleznionym od importu sktadnikiem popytu.

Mieszane dowody na efekty finansowania i protekcjonizmu w handlu

Niedawny spadek wymiany handlowej na Swiecie daje si¢ ttumaczy¢ 2 dodatkowymi czynni-
kami. Pierwszym z nich jest dostgpnos¢ finansowania handlu. Zgodnie z szacunkami Instytutu

Wykres C Wzrost udziatu inwestycji
w Srodki trwale i zapasow w wybranych
wschodzacych gospodarkach

Wykres B Udzialy we wzroscie PKB

w strefie euro

(zmiany procentowe za okres 6 miesigcy; punkty procentowe) (zmiany procentowe w okresie 6 miesigcy; punkty procentowe)

== Eksport = Zapasy
wes Import wesn Naklady brutto na $rodki trwate
w Zapasy ==== PKB
weee Naktady brutto na srodki trwate
seeoe - Wydatki publiczne
s Zuzycie dobr pottrwatego i nietrwatego uzytku
mesex Zuzycie dObr trwalego uzytku
-=- PKB
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Pierwsze pélrocze‘ Drugie potrocze Pierwsze potrocze
2011 r. 2011 r. 2012r.

Zr6dto: Eurostat.
Uwaga: Obliczenia EBC oparte na danych dla Niemiec,
Hiszpanii, Francji, Wtoch, Holandii i Finlandii.
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Piersze potrocze ! Drugie potrocze "Pierwsze poltrocze
2011 r. 2011 r. 2012r.

Zrodlo: Haver Analytics.

Uwaga: Obliczenia EBC na podstawie danych dla Argentyny,
Brazylii, Czech, Hong Kongu, Wggier, Indii, Indonezji,
Malezji, Meksyku, Polski, Rumunii, Rosji, Singapuru, Korei
Potudniowej, Tajwaniu, Tajlandii oraz Turcji.



Finanséw Miedzynarodowych? warto$¢ przeptywow finansowania handlu obnizyta si¢ znacza-
co od konca 2011 r., przy czym spadek ten dotyczyt gtownie bankéw strefy euro. Podczas gdy
spadek przeptywow finansowania handlu zbiega si¢ z nizszym wolumenem globalnej wymiany
handlowej, stosunkowo wyzszy spadek wsrod bankéw strefy euro moze po czgsci odzwiercie-
dla¢ redukcje¢ dzwigni finansowej i wycofanie si¢ z obszaréw kredytowania transgranicznego
przez te banki.

Trudno jednoznacznie okresli¢, w jakim stopniu ograniczenie finansowania handlu wynika z
nizszego popytu, a w jakim z nizszej podazy. Jak wynika z prognoz ICC-IMF Market Snapshot
(styczen 2012 r.), spodziewano sig, iz zarowno popyt jak i podaz bedzie miata w 2012 r. negatyw-
ny wplyw na finansowanie handlu. Znaczna liczba ankietowanych podkreslita, ze ograniczona
dostepnosé kredytu lub ptynnosci w ich banku (73%) lub w banku kontrahenta (89%) najpraw-
dopodobniej w jakims stopniu wptynie negatywnie na ich dziatalno$¢ w zakresie finansowania
handlu. Poglad, ze spadek zapotrzebowania na finansowanie handlu przyczyni si¢ do spadku
tego finansowania wyrazilo 78% ankietowanych. Ankietowani stwierdzili, ze w ujgciu regio-
nalnym, dostepnos¢ kredytowania pogorszyta si¢ w Afryce subsaharyjskiej, Europie Srodkowej
i Wschodniej i Ameryce Lacinskie;j.

Z drugiej jednak strony protekcjonizm, ktory zazwyczaj narasta w okresach globalnego po-
gorszenia koniunktury, najprawdopodobniej nie miat w ciagu ostatnich dwoch lat znaczacego
wptywu na globalng wymiane handlowa. Zgodnie z obliczeniami ekspertow EBC? kryzys wpty-
nat na wzrost protekcjonizmu w handlu, lecz od 2009 r. niemal wszystkie rzady zwolnity tempo
realizacji dziatan o charakterze protekcjonistycznym. Wskaznik wprowadzania dziatan restryk-
cyjnych i liberalizujacych handel obnizyt si¢ z poziomu ponad 8 na poczatku 2009 r. do ok. 2 w
pierwszym kwartale 2012 r. Eksperci EBC szacuja roéwniez, Zze po okresie tymczasowej zwyzki
w latach 2008-2009 Iaczna liczba tymczasowych barier w handlu wprowadzonych przez gospo-
darki krajow grupy G-20 powrodci do poziomu trendow dtugoterminowych z lat 2010-20114.

2 Capital Markets Monitor, Instytut Finanséw Migdzynarodowych, wrzesien 2012 r.
3 Na podstawie danych z Global Trade Alert, korekta w zwiazku z op6Znieniami w sprawozdawczosci.
4 Na podstawie danych z World Bank’s Temporary Trade Barriers Database.

STANY ZJEDNOCZONE

W 2012 r. w Stanach Zjednoczonych postgpowato ozywienie gospodarcze, z wigksza jednak sita
niz w 2011 r. Tempo wzrostu realnego PKB w 2012 r. wyniosto 2,2% w poréwnaniu z 1,8% rok
wczesniej. Na powolny wzrost w pierwszym potroczu 2012 r. ztozyty sig niepokoje o perspektywy
wzrostu gospodarczego na §wiecie, obnizenie wydatkow rzadowych oraz spowolnienie wigkszosci
pozostatych sktadnikéw popytu krajowego. W drugim pdtroczu wzrost PKB nieco przyspieszyt
w zwiazku ze statym wzrostem wydatkow na spozycie indywidualne, o czym przesadzit efekt bo-
gactwa, wynikajacy z dalszego wzrostu cen akcji i polepszenia sytuacji na rynku mieszkaniowym
oraz wysokie zaufanie konsumentoéw. Wzrost PKB przyS$pieszyl tez za sprawa silnego wzrostu
prywatnych inwestycji mieszkaniowych, w §lad za postgpujacym ozywieniem rynku mieszkanio-
wego. Mimo panujacego impasu politycznego wokot zaplanowanego na poczatek 2013 r. zaostrze-
nia zasad polityki fiskalnej do wzrostu przyczynity si¢ prywatne inwestycje niemieszkaniowe oraz
zgromadzone zapasy. Wzrost spowolnilo obcigcie wydatkow rzadowych (zwtaszcza wydatkow na
obrong) w czwartym kwartale. W ujgciu netto neutralny udziat we wzroscie miata wymiana han-
dlowa. W pierwszych 3 kwartatach 2012 r. deficyt na rachunku biezacym utrzymat si¢ na poziomie

EBC
Raport Roczny
2012



z 2011 r., tj. 3,1% PKB. Wzrost zatrudnienia na rynku pracy byl nieco szybszy niz w minionym
roku i pozwolit na spadek bezrobocia z 8,9% w 2011 r. do 8,1% w 2012 r.

Po $redniorocznym poziomie 3,2% w 2011 r., w 2012 r. inflacja CPI spadta do 2,1%. W pierwszym pol-
roczu 2012 r. znacznie obnizyla ja tansza energia i zywnos$¢. W sierpniu 2012 r. ceny energii odwro-
city wezesniejszy trend znizkowy, przez co inflacja CPI rosta do pazdziernika, zanim zndéw powrocit
spadek, ktory utrzymat si¢ do konca roku. Inflacja CPI z wylaczeniem cen zywnosci i energii w la-
tach 2011-2012 wzrosta z 1,7% do 2,1%, drozaty bowiem mieszkania, opieka zdrowotna i ubrania.

Federalny Komitet Otwartego Rynku Systemu Rezerwy Federalnej (FOMC) przez caty rok utrzymat
docelowa stopg funduszy federalnych w przedziale od 0% do 0,25%, w kontekscie ograniczenia wzro-
stu gospodarczego i zwigkszenia zatrudnienia, wysokiego bezrobocia i perspektyw ograniczonej inflac-
ji w sredniej perspektywie. W czerwcu 2012 r. FOMC zdecydowat sig kontynuowac do konca 2012 .
(zamiast do konca czerwca 2012 r.) program wydtuzenia zapadalno$ci swojego portfela papierow war-
tosciowych (tzw. Operacja Twist) oraz dotychczasowa polityke reinwestycji sptat kapitatu z portfela
obligacji emitowanych przez agencje pararzadowe (ang. agency debt) oraz papierow wartosciowych za-
bezpieczonych hipotekami. W ramach dalszego ozywiania gospodarki we wrzesniu 2012 r. FOMC zde-
cydowat sig przejs¢ do trzeciego etapu programu poluzowania polityki pienigznej — tzw. QE3. FOMC
zamierzal naby¢ dodatkowe zabezpieczone hipotekami papiery wartoSciowe emitowane przez agencje
pararzadowe o miesigcznej wartosci 40 mld dolaréw amerykanskich. Dziatania te miaty oddziatywa¢
na zmniejszenie dtugoterminowych stop procentowych, ozywiaé rynki kredytoéw hipotecznych oraz
przyczyniac si¢ do ztagodzenia warunkow finansowych w szerszym ujeciu. FOMC spodziewat si¢
takze utrzymania nadzwyczaj niskich stop funduszy federalnych ,,przynajmniej do potowy 2015 r.,
,»a Wige inaczej niz w deklaracji ze stycznia 2012 r., kiedy byla mowa o utrzymaniu stop ,,przynajmniej
do konca 2014 r.”. W grudniu 2012 r. FOMC zdecydowat sig¢ kontynuowa¢ zakup dlugoterminowych
skarbowych papierow wartosciowych w miesigcznej kwocie 45 mld USD, po zakonczeniu wraz z kon-
cem roku ,,Operacji Twist”. Wzrosta wigc suma bilansowa Rezerwy Federalnej. FOMC zapowiedziat
tez przeorientowanie wytycznych dla ustalania stop procentowych w polityce pienigznej z kalenda-
rzowych na wynikowe. Wedtug opinii komitetu pozostawienie nadzwyczaj niskich stop procentowych
dla $rodkow federalnych bedzie wlasciwe tak dtugo, jak bezrobocie utrzyma si¢ powyzej 6,5%, za$
projekcja inflacji na rok-dwa lata do przodu nie przekroczy 2,5%, przy mocno zakotwiczonych dtugo-
terminowych oczekiwaniach inflacyjnych.

W zakresie polityki fiskalnej w latach 2011-2012 deficyt budzetu federalnego zmniejszyt si¢ z 8,7%
do 7,0% PKB. Skutkowato to dalszym wzrostem federalnego dtugu publicznego z 68% na ko-
niec 2011 r. do 73% PKB na koniec 2012 r. Na przestrzeni 2012 r. brak porozumienia w sprawie
uniknigcia projektowanego na poczatek 2013 r. zaostrzenia zasad polityki fiskalnej (ang. fiscal cliff)
polegajacego na zwigkszeniu opodatkowania i automatycznych ci¢é¢ wydatkow przyczynity si¢ do
wyjatkowej niepewnosci. Na poczatku stycznia 2013 r. Kongres Ustawa o ulgach podatkowych
(Taxpayer Relief Act) przyjat porozumienie polityczne w zakresie reform podatkéw i wydatkow. Po
czesci pozwolito to uniknaé znacznego zaostrzenia zasad polityki fiskalnej w gospodarce. Projekt
jednakze koncentrowat sig na stronie dochodow, opozniajac o 2 miesiace decyzje w sprawie reform
wydatkéw. W tym kontek$cie nie wypracowano §rodkoéw zaradczych na dtugoterminowa nier6w-
nowagg fiskalna, przez co krotkoterminowe perspektywy cechuje znaczna niepewnos$¢.

JAPONIA

Kruchy i niepewny wzrost gospodarczy Japonii w 2012 r. odzwierciedlal znaczna niepewno$¢
dotyczaca zaro6wno sytuacji na $wiecie jak i polityki krajowej. O wzroscie w pierwszym kwar-
tale przesadzito ozywienie popytu krajowego. Popyt sektora publicznego wywotany przez prace
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zwiazane z odbudowa po trzgsieniu ziemi i tsunami w 2011 r. oraz spozycie indywidualne w zwiaz-
ku z programem subsydiowanej sprzedazy ekologicznych samochodow stymulowaty wzrost. Od
drugiego kwartatu gospodarka znalazta si¢ w regresie w zwiazku ze zmniejszeniem $wiatowe-
go popytu. Po czgsci za sprawa aprecjacji japonskiej waluty po raz pierwszy od poczatku badan
szeregow czasowych w 1985r. pojawit sig¢ deficyt na rachunku obrotéw biezacych. W potaczeniu
z ograniczeniem popytu krajowego, w trzecim kwartale spowolnienie popytu zewngtrznego do-
prowadzito do znacznego zmniejszenia wzrostu. Pod koniec roku gospodarka wciaz przezywata
trudnos$ci, pomimo ze nastapita deprecjacja japonskiej waluty i w §lad za nig ozywienie spozycia
indywidualnego. Chociaz w pierwszej potowie roku roczna dynamika inflacji byta dodatnia, w dru-
gim przyjeta wartosci ujemne. Inflacja bazowa (z wylaczeniem cen zywnosci, napojow i energii)
pozostata ujemna w 2012 r.

Ze wzgledu na dekoniunkturg i deflacjg bank centralny Japonii utrzymat docelowa stopg nieza-
bezpieczonych depozytdéw overnight na zadanie w przedziale od 0,0% do 0,1%. W ciagu roku,
bank centralny oglosit zwigkszenie wartosci programu nabywania aktywow ogotem do ok. 46 bln
jenow i przedtuzyt go do konca 2013 r. Ponadto zmienit program ozywienia gospodarki na program
wsparcia akcji kredytowej japonskiego sektora bankowego. Warto$¢ programu SBLF (Stimulating
Bank Lending Facility) jest nielimitowana. W ramach programu banki finansowane sa kredytami
proporcjonalnie do wzrostu ich akcji kredytowej. W styczniu 2013 r. bank centralny Japonii ogto-
sit tez wprowadzenie docelowej stabilnosci cen na poziomie 2%, w miejsce celu inflacyjnego 1%
ustalonego w lutym 2012 r. W ramach programu skupu aktywow od stycznia 2014 r. uruchomi tez
program bezterminowy (open-ended asset purchasing method). Mimo zatwierdzenia stopniowe;j
podwyzki VAT (z 5% do 10%) poczawszy od 2014 r., konsolidacja fiskalna w Japonii realizowana
byta w niewielkim stopniu. Impas migdzy wyzsza a nizsza izba parlamentu w sprawie projektu
ustawy o finansowaniu wierzycielskim w Japonii rozwiazaty dopiero grudniowe wybory, ktore
wylonity nowy gabinet i po ktorych przyjgto ustawg.

WSCHODZACE GOSPODARKI AZJATYCKIE

W 2012 r. we wschodzacych gospodarkach azjatyckich postgpowat spadek wzrostu gospodarczego.
W skali roku PKB zmniejszyt si¢ do ok. 5,9%, nieco ponizej dtugoterminowej $redniej. Wzrost eks-
portu znacznie wyhamowat, gdyz spowolnienie gospodarcze w Europie i innych rozwinigtych go-
spodarkach przyczynito si¢ do powszechnego ograniczenia handlu. Cho¢ zacie$niona w 2011 r. i na
poczatku 2012 r. polityka pienigzno-kredytowa zmniejszyta nieco popyt krajowy, utrzymata sig
w zasadzie dynamika wydatkow w kontek$cie wzrostu kredytoéw i drozejacych w wielu krajach
nieruchomosci mieszkaniowych. W 2012 r. w zwiazku ze spadkiem cen Zywnosci na $wiecie, w re-
gionie obnizyla sig inflacja, przy czym na nizsze presje inflacyjne wptyngta tez stabos¢ aktywno-
$ci gospodarczej. W kontekscie ostabienia aktywnos$ci gospodarczej i wymiany handlowej oraz
zmniejszenia inflacji, niektore banki centralne wstrzymaty lub wrgcz odwrocity zachodzacy od
drugiego potrocza 2010 r. cykl zacie$niania polityki pieni¢znej, co przyniosto ponowne ozywienie
dynamiki pod koniec roku.

W latach 2011 — 2012 realna dynamika PKB w Chinach obnizyla si¢ z 9,3% do 7,8%. Niski
w pierwszej polowie roku wzrost nabrat tempa w drugim potroczu podsycany popytem krajowym.
Ztozyly sig nan prawie po rowno konsumpcja i inwestycje, przy nieznacznie ujemnym udziale eks-
portu netto. Popyt krajowy ozywiaty rzadowe inwestycje w infrastrukturg i akomodacyjne warunki
finansowania. Pod koniec roku przys$pieszyto budownictwo, gdyz rynek nieruchomosci wychodzit
z tagodnej dekoniunktury w pierwszej potowie roku. W zwiazku ze spadkiem cen zywnosci w cia-
gu roku inflacja obnizyta si¢ do 2,6% w catym 2012 r. w poréwnaniu z 5,4% w 2011 r. Pogorszenie
perspektyw na poczatku roku sktonito wtadze do obnizenia w lutym i maju wymogow rezerwy
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obowiazkowej bankéw o 0.5 pkt proc. Analogicznie w czerwcu i w lipcu obnizono stopg referen-
cyjna dla oprocentowania jednorocznych kredytow, pozyczek i depozytow, odpowiednio tacznie
0 56 1 50 punktéw bazowych W ramach trwajacego procesu reform sektora finansowego bankom
przyznano wigksza swobod¢ w wyznaczaniu stop procentowych dla kredytow i depozytow. W dru-
gim poétroczu 2012 r., przy ujemnym wptywie netto kapitatu i stabilizacji rezerw walutowych, bank
centralny Chin rozszerzyl zakres stosowania operacji otwartego rynku do ksztaltowania sytuacji
w zakresie pltynno$ci. W zwiazku ze §wiatowa dekoniunktura wzrost eksportu, przede wszystkim
do strefy euro, lecz takze do Japonii, spowalniat przez wigksza czgs¢ 2012 r. Spadek dynamiki byt
szybszy po stronie importu niz eksportu, stad tez nadwyzka handlu wzrosta do 232,8 mld USD
z 157,9 mld USD w 2011 r. Od konca 2011 r. do kofica 2012 r. efektywny kurs waluty chifiskiej
umocnit si¢ 0 1,7% w ujgciu nominalnym i o 2,2% w ujgciu realnym — mimo chwilowej deprecjacji
w lecie. Na koniec 2012 r. rezerwy walutowe Chin wyniosty 3,3 bln USD, w poréwnaniu z 3,2 bln
USD w grudniu 2011 r.

AMERYKA LACINSKA

Aktywno$¢ gospodarcza w Ameryce Lacinskiej w ogoélnym ujeciu zwolnita w 2012 r., w zwiaz-
ku z obnizeniem popytu zewngtrznego i pewnymi oznakami stabos$ci popytu krajowego w wielu
krajach. Ponadto stabsze globalne perspektywy doprowadzity do spadku cen surowcow oraz strat
z tytulu warunkéw wymiany (ang. terms of trade) dla eksporteréw surowcow, ktorzy wytwarzaja
ok. % produkcji w regionie. Dla regionu jako catosci realny wzrost PKB w ujgciu rok-do-roku
wyniost 3,1% w pierwszym potroczu 2012 r. w poréwnaniu ze §rednim wzrostem o 4,5% w 2011 r.
Glownym motorem wzrostu gospodarczego pozostato spozycie indywidualne, mimo zarysowuja-
cego sig nieznacznego spowolnienia wzrostu spozycia. W mniejszym stopniu, pozytywny wptyw
na wzrost gospodarczy miato rowniez spozycie publiczne. Wzrost obnizyt za to eksport netto ze
wzgledu na spowolnienie w gospodarce swiatowej i inwestycje, odzwierciedlajac przeszie zaostrze-
nie polityki pienigznej. W szczeg6lnosci Brazylia, najwigksza gospodarka Ameryki Lacinskie;j,
zwolnita znaczaco w wyniku silniejszego niz oczekiwano pogorszenia popytu zewngtrznego i stab-
szego ozywienie popytu krajowego. Wzrost realnego PKB rok-do- roku w Brazylii wyniost 0,6%
w pierwszym potroczu 2012 r. w pordwnaniu ze srednim wzrostem 2,7% w 2011. Ograniczenie
wzrostu gospodarczego w polaczeniu z nizszymi cenami energii i zywnosci doprowadzity do pew-
nego ztagodzenia presji inflacyjnej w 2012 r. Srednioroczna inflacja cen konsumpcyjnych spadta
2 6,9% w 2011 1. do 6,2% w 2012 r.

W ostatnich miesiacach 2012 r. gospodarka Ameryki tacinskiej nabrata nieco dynamiki, odzwier-
ciedlajac stopniowa popraweg globalnej perspektywy i wptyw dziatan na rzecz tagodzenia polityki
gospodarczej w niektorych krajach. W Brazylii gorsze warunki zewngtrzne w potaczeniu z niz-
sza inflacja sklonity bank centralny do znacznych cig¢ stop procentowych od wrzesnia 2011 r. do
pazdziernika 2012 r., co odwroécito trend zaostrzania warunkow polityki pieni¢znej dominujacy
w poprzednich okresach. W 2012 r. bank centralny Brazylii obnizy! stopy procentowe o 375 punk-
tow bazowych. Po do$¢ dobrej pierwszej potowie 2012 r. sytuacja na rynku pracy ulegata dalszej
poprawie w drugiej potowie roku, przy umiarkowanym tempie powstawiania nowych miejsc pracy
i stosunkowo niskim poziomie bezrobocia. Rynki finansowe w regionie byty generalnie odporne
i sektor bankowy w gospodarkach z najbardziej rozwinigtymi sektorami finansowymi (Brazylia,
Meksyk i Chile) utrzymywaty stabilnos¢, zyskownos¢ i ptynnos¢.

IMIENNOSC CEN SUROWCOW W 2012 R.

Cena ropy Brent w 2012 r. zasadniczo nie ulegta zmianie, cho¢ w ciggu roku podlegata duzym
fluktuacjom. Ceny spadly o prawie 40 USD za barytkg od maksymalnego poziomu z potowy marca
do minimalnego poziomu z konca czerwca 2012 r., zanim ponownie wzrosty i ustabilizowaty si¢
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na poziomie ok. 110 USD za barytke pod koniec RSN P Pt iR e A
roku (zob. wykres 4). Ponadto w 2012 r. przez  JEILANTIIY
drugi rok z rzedu $rednia roczna cena ropy

Brent wyniosta powyzej 110 USD za barytke. (czestotliwoS¢ dzienna)

= Ropa naftowa Brent (USD za baryltkg;
skala po lewej stronie)

Podobnie jak w 2011 r., gwattowne zmiany cen ... Surowce nieenergetyczne (USD; wskaznik:

ropy naftowej byly wypadkowa obaw o podaz ZDD= W el v ST

i czynniki po stronie popytu. Po stronie podazy, Eg :;5)
eskalacja napig¢ z Iranem, ktora doprowadzita | : e
do ogloszenia przez Stany Zjednoczone i Europg 150 120
embarga na import ropy z tego kraju, spowodo- 140 115
wata skok cen w pierwszym kwartale 2012 r. na Eg j :(1)(5)
dtugo przed faktycznym uruchomieniem embar- |1, 100
ga 1 lipca 2012 r. Ceny pozostaly wysokie nawet 100 95
po nasyceniu si¢ rynku rosnacym naptywem do- Zg zg
staw OPEC, ktorego przyczyn upatrywac nale- e i -
zy zwlaszcza w szybszym niz oczekiwano ozy- 60 75
wieniu wydobycia w Libii. Ostatecznie jednak 50 70
rosnace dostawy ropy naftowej w potaczeniu :g ’ 2(5)

z nagromadzeniem sygnatow wskazujacych na 2007 2008 2009 2010 2011 2012
spowolnienie popytu globalnego, wzmacnianych %zgg(ljn i?sloomberg i Hamburg Institute of International
jeszcze przez ponowne pojawienie si¢ napigé na ’

rynkach obligacji skarbowych w niektorych kra-

jach strefy euro, doprowadzity do obnizenia cen ropy w drugim kwartale tego roku. W drugim pot-
roczu, mimo stabego popytu na ropg naftowa, nieplanowane przerwy w dostawach ze strony krajow
spoza OPEC wraz z napigciami geopolitycznymi przyczynity si¢ do wzrostu cen ropy.

Ceny surowcow nieenergetycznych przy pewnej zmienno$ci w ogélnym ujeciu nieznacznie wzros-
ty w 2012 r. (zob. wykres 4), ale ksztattowaly si¢ w ciagu roku znacznie ponizej swoich dzien-
nych maksiméw z lat 2008 1 2011. O zmianach cen metali przesadzita niepewnosci co do wzrostu
gospodarczego na $wiecie, a ceny niektorych produktow zywnosciowych, zwlaszcza soi i zbo-
za, silnie wzrosty w wyniku pogodowych zaklécen dostaw. W ujeciu zagregowanym ceny su-
rowcow nieenergetycznych (w dolarach amerykanskich) byly o 1,2% wyzsze pod koniec niz na
poczatku 2012 r.

EFEKTYWNY KURS WALUTOWY EURO W ZASADZIE BEZ ZMIAN W CIAGU ROKU

Kurs wymiany euro w 2012 w duzej mierze odzwierciedlat zmiany postrzeganych przez rynek
perspektyw gospodarczych strefy euro i zmiany premii za ryzyko zwiazane z kryzysem zadtuzenia
panstw w strefie euro. Do kwietnia 2012 r. miata miejsce nieznaczna aprecjacja efektywnego kursu
euro w ujeciu nominalnym jak tez w stosunku do dolara amerykanskiego. Od kwietnia, odnowienie
napi¢¢ zwiazanych z kryzysem dtugu panstwowego w strefie euro doprowadzito do spadku wartos-
ci euro. W szczegolnosci, od kwietnia do lipca 2012 r. efektywny nominalny kurs euro ostabit si¢ o
ok. 5%, a w stosunku do dolara amerykanskiego o 8%. Ten trend zostal zahamowany i odwrocony
po koniec lipca, kiedy EBC ponownie potwierdzit nieodwracalno$¢ wprowadzenia euro i zapowie-
dzial bezwarunkowe transakcje monetarne w ramach Eurosystemu (OMT). Od konca lipca do kon-
ca wrzesnia, euro znacznie zyskalo na wartosci, w istotnej czgsci odrabiajac wezesniejsze straty,
przy znacznie malejacej zmiennosci. W kolejnych miesiacach 2012 r. kurs euro charakteryzowat
sig stabilno$cia, wskazniki zmiennosci na rynkach zagranicznych kursow walutowych zblizyty sig

do poziomoéw sprzed kryzysu finansowego (zob. wykres 5).
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Wykres 5 Charakterystyka zmian kurséw wymiany i zmiennos$ci implikowanych

(dane dzienne)

Kursy wymiany

= USD/EUR (skala po lewej stronie)
----- GBP/EUR (skala po lewej stronie)
==== CHF/EUR (skala po lewej stronie)
—— JPY/EUR (skala po prawej stronie)
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Zrédta: Bloomberg i EBC.
Uwaga: Najnowsze dane dla 1 marca 2013 r.

Implikowane zmiennoS$ci kurséw wymiany (3-miesi¢czne)

—— USD/EUR
----- GBP/EUR
==== CHF/EUR
— JPY/EUR

2007 2008 2009 2010 2011 = 2012

Nominalny efektywny kurs wymiany euro mierzony wobec walut 20 najwazniejszych partneréw
handlowych strefy euro pozostal zasadniczo niezmieniony w ciagu roku (zob. wykres 6). Pod
koniec 2012 r. w nominalnym ujgciu efektywnym, kurs euro znalazt si¢ 0,4% ponizej poziomu
z konca 2011 r., a 1% ponizej Sredniego poziomu w okresie od 1999 r. W stosunku do dolara ame-

rykanskiego, 31 grudnia 2012 r. kurs euro wy-
nio6st 1,32 USD, czyli ok. 2% wigcej niz na ko-
niec 2011 r. i 5% ponizej Sredniej dla 2011 r.

W odniesieniu do innych gtownych walut, euro
znacznie wzmocnilo si¢ wobec japonskiego jena,
szczegolnie w drugiej potowie 2012 r., kiedy nie-
pewnos¢ sytuacji w Japonii obnizyta warto$¢ ja-
ponskiej waluty. W dniu 31 grudnia 2012 r. kurs
euro wobec jena wyniost 114 jendéw za 1 euro,
tzn. 13% wigcej niz na poczatku roku i 2% po-
wyzej §redniej z 2011 r. Euro ostabito si¢ z kolei
nieznacznie w stosunku do funta szterlinga, do
poziomu 0,82 funta szterlinga za 1 euro na ko-
niec 2012 r., ok. 2% ponizej poziomu z poczatku
roku i 5% ponizej sredniej z 2011 .

W 2012 r. kurs euro nie ulegt zmianie wobec
dolara australijskiego, ale stracit do dolara ka-
nadyjskiego (o 1%), korony norweskiej (o0 5%)
oraz wona (0 6%). Wzmocnit si¢ z kolei wobec
walut azjatyckich, ktore sa powiazane z dolarem
amerykanskim, w tym do chifiskiego renminbi
(0 1%) oraz dolara hongkonskiego (o 2%).
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Wykres 6 Nominalne i realne efektywne
kursy wymiany euro (EER-20)"

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

= Kurs nominalny

«««++ Kurs realny, deflowany CPI

====Kurs realny, deflowany jednostkowymi kosztami pracy
—— Kurs realny, deflowany PKB
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Zrédto: EBC.

1) Wzrost wskaznikow EER-20 oznacza aprecjacjg euro.
Najnowsze dane dotycza kursu nominalnego i realnego w IV
kw. 2012 r. deflowanego CPI oraz kursu realnego deflowa-
nego PKB i realnego deflowanego jednostkowymi kosztami
pracy w IT kw. 2012 r. Jednostkowe koszty pracy oznaczaja
jednostkowe koszty pracy w catej gospodarce.



Kurs euro w stosunku do franka szwajcarskiego pozostal blisko minimalnego kursu tej waluty,
tj. 1,20 franka szwajcarskiego, jednostronnie ogltoszonego przez bank centralny Szwajcarii we
wrzesniu 2011 r. i obronionego poprzez interwencje banku centralnego na rynku walutowym
w 2012 r. W dniu 30 grudnia 2012 r. kurs euro wyniost 1,21 franka szwajcarskiego, i pozostat
w zasadzie bez zmian od poczatku roku.

Realne efektywne kursy wymiany euro w oparciu o inne miary kosztow i cen spadly w pierwszych
trzech kwartatach 2012 r. Do konca 2012 r. uksztattowaly si¢ na poziomach nieco ponizej tych,
ktore odnotowano na koniec 2011 r. (zob. wykres 6).

2.2 KIERUNKI ROZWOJU SYTUAC)JI MONETARNE] | FINANSOWE]

UMIARKOWANE WZIMOCNIENIE DYNAMIKI PODAZY PIENIADZA

W ciagu 2012 r. zarysowalo si¢ przy$pieszenie dynamiki szerokiego agregatu pieni¢znego, ktdra po-
zostata jednak na umiarkowanym putapie. Roczna stopa wzrostu M3, ktéra wyniosta 1,5% w grud-
niu 2011 r., wzrosta do ok. 3,6% w lipcu 2012 r., a nast¢pnie znéw spadata do wrzesnia. W grud-
niu 2012 r. roczna stopa wzrostu M3 wyniosta jednak 3,4%. O znacznej zmienno$ci miesigcznej
w strefie euro przesadza preferencja sektora posiadajacego zasoby pienigzne w zakresie ptynnosci
w $rodowisku niskich stop procentowych oraz, zwtaszcza do sierpnia, podwyzszonej niepewnosci.
Z tego punktu widzenia ewolucj¢ agregatu pieni¢znego nadal ksztaltowat kryzys zadtuzenia pan-
stwa, co powoduje przesunigcia w obrebie struktury portfela w odniesieniu do aktywow pienigznych,
w szczegolnosci przez inwestorow instytucjonalnych.

Stopniowo obnizata si¢ z kolei roczna dynamika kredytu dla sektora prywatnego (skorygowanego
o wptyw sprzedazy kredytow oraz dziatalnosci

sekurytyzacyjnej), do -0,2% w grudniu 2012 r, Wykres 7 M3 a kredyty i poiyczki dla
w poréwnaniu z 1,2% w grudniu 2011 r. W kon-  BEELUIERISAEL Y-
sekwencji w ciagu 2012 r. w dalszym ciagu

zwiqkszaiy SiQ obserwowane od poczqtku 2012 t. (roczne zmiany w procentach; skorygowane o efekty

sezonowe i kalendarzowe)
rozbiezno$ci rocznych stéop wzrostu pieniadza
=== M3 (roczna stopa wzrostu)

1 kredytow dla sektora prywatnego (ZOb- Wy- e M3 (3-miesigczna zanualizowana stopa wzrostu)
kres 7). W tym samym czasie niestandardo- ==== Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego
, . . , (roczna stopa wzrostu)
we Srodki przyjete przez Rade Prezesow EBC, —— Kredyty i pozyczki dla sektora prywatnego
w szczegOlnosci 3-letnie dtuzsze operacje refi- (3-miesigezna zanualizowana stopa wzrostu)

nansujace przeprowadzone w grudniu 2011 r.i ' Lt

lutym 2012 r. — aczkolwiek materializowaty si¢
z pewnym opoznieniem — i zapowiedZ przepro-
wadzenia operacji OMT ztagodzity pewne nie-
dobory finansowania, ktore dotknety instytucje
sektora MIF. Wzrostowi zmienno$ci danych
miesigcznych dotyczacych pieniadza i kredytu
réwniez sprzyjaty zmiany obserwowane w tran-
sakcjach miedzybankowych przeprowadzanych
za posrednictwem partnerow centralnych, ktorzy
byli tradycyjnie cz¢$cia sektora posiadajacego za-
soby pienigzne. Doprowadzito to do zmiany przez =~ 2007 2008 " 2009 2010 © 2011 " 2012 " 4
EBC statystycznego pomiaru szerokiego pie-
niadza i kredytu dla sektora prywatnego w celu

Zrédto: EBC.
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uwzgledniania umow z przyrzeczeniem odkupu z partnerami centralnymi, poczawszy od danych
pienieznych z konca sierpnia’. Ponadto zmiany w otoczeniu regulacyjnym i niepewno$¢ dotyczaca
dalszych zmian regulacyjnych zasad ramowych wptyngly na caty system finansowy, nie tylko od-
dziatujac na akcje kredytowa sektora MIF, ale rowniez pobudzajac system bankowy do wzmocnienia
bazy depozytowej. Ogblnie rzecz biorac, abstrahujac od zmiennosci krotkoterminowej, mozna stwier-
dzi¢, ze sytuacja pienigzna i kredytowa wskazuja, ze tempo wzrostu podstawowej podazy pieniadza
w 2012 r. ulegto umiarkowanemu wzmocnieniu, ale pozostato na niskim poziomie.

UWARUNKOWANIA PORTFELOWE KLUCZOWYM CZYNNIKIEM KSZTALTUJACYM SKLADNIKI SZEROKIEGO
AGREGATU PIENIEZNEGO M3

Jesli chodzi o zmiany glownych sktadnikéw szerokiego agregatu pienigznego M3, zwigkszona nie-
pewno$¢ na rynkach finansowych i towarzyszaca jej preferencja dla lokat o wysokiej plynnosci —
w kontekscie bardzo niskich podstawowych stop bankow centralnych oraz stop na rynku pienigz-
nym — przejawiala si¢ glownie w silnym wzroscie rocznej dynamiki agregatu pieni¢znego M1, ktory
wyniost 6,3% w grudniu 2012 r. (zob. wykres 8). Przesunigciom w obrgbie struktury portfelowej od
aktywow obarczonych wyzszym ryzykiem towarzyszyt tez spadek rentownosci niemal wszystkich
aktywow zawartych w agregacie pienigznym M3, przez co spadt koszt utraconych mozliwosci z tytutu
utrzymywania wysoce ptynnych instrumentéw (zob. wykres 9). Ta preferencja dla ptynnych lokat przy
dos¢ niskich podstawowych stopach bankéw centralnych oraz stopach na rynku pienigznym wskazuje,
ze sektor posiadajacy zasoby pienig¢zne gromadzi bufory gotéwkowe, by¢ moze jako posredni krok
w procesie realokacji portfela.

Roczna stopa wzrostu instrumentéw zbywalnych spadta w ciggu 2012 r. i wyniosta -7,5% w grud-
niu 2012 r., w poréwnaniu z -1,2% w grudniu 2011 r., ze wzgledu na znaczne zmniejszenie portfeli

3 Zob. ramka zatytulowana The adjustment of monetary statistics for repurchase agreement transactions with central counterparties,
Biuletyn Miesi¢czny, EBC, wrzesien 2012 r.

Wykres 8 Gtowne sktadniki M3 Wykres 9 Stopy procentowe sektora MIF

dla depozytow krotkoterminowych
a 3-miesieczna stopa EURIBOR

(roczne zmiany w procentach; skorygowane o efekty (oprocentowanie roczne)
sezonowe i kalendarzowe)
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umow z przyrzeczeniem odkupu utrzymywanych przez sektor posiadajacy zasoby pienig¢zne (ktore
w przesztosci inwestorzy wykorzystywali do doraznego lokowania ptynnosci). Jednoczes$nie rocz-
na stopa wzrostu dtuznych papierow wartosciowych z terminem pierwotnym do 2 lat utrzymata si¢
na poziomie warto$ci dwucyfrowych, a nastgpnie spadta znaczaco w listopadzie i poglebita spadek
w grudniu 2012 r. Silny wzrost do jesieni moze po czg$ci odzwierciedlaé przesunigcie w dziatal-
no$ci emisyjnej sektora MIF od dtugoterminowych do krotkoterminowych papierow dtuznych
w sytuacji, gdy zaufanie inwestoréw w strefie euro co do mozliwo$ci wykupu przez sektor ban-
kowy obligacji o terminie zapadalnosci krétszym niz 2 lata moglo na tyle wzrosnaé, by ozywic
krétkoterminowy rynek po przeprowadzeniu dwoch 3-letnich dluzszych operacji refinansujacych.
Ponadto w zwiazku z nowa i bardziej rygorystyczna definicja EBC funduszy rynku pieni¢znego,
ktora zaczgta obowiazywac w sierpniu 2011 r., coraz wigcej funduszy rynku pienigznego przekwa-
lifikowano na fundusze inwestycyjne lub upodobnily one do nich swoja strategi¢ inwestycyjna.
Fundusze inwestycyjne, w odroznieniu od funduszy rynku pieni¢znego, naleza do sektora posia-
dajacego zasoby pienigzne, stad tez zmiana definicji funduszy rynku pienigznego spowodowata
zapotrzebowanie na krotkoterminowe dtuzne papiery wartosciowe wyemitowane przez sektor MIF
ze strony podmiotdéw wezesniej sklasyfikowanych jako fundusze rynku pieni¢znego, obecnie ujgte
w kategorii dtuznych papieréw wartosciowych sektora MIF utrzymywanych przez sektor posiada-
jacy zasoby pienigzne.

Udziaty i jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pieni¢znego wykazywaty spora zmienno$¢
w 2012 r. W $wietle bardzo niskich krétkoterminowych stop procentowych fundusze rynku pie-
nigznego z coraz wigksza trudno$cig generowaty znaczne dodatnie stopy zwrotu dla inwestorow,
w zwiazku z czym nie byly w stanie skorzysta¢ z przeptywow do krotkoterminowych aktywow
finansowych.

Natomiast wzrost popytu na umowy z przyrzeczeniem odkupu w pierwszym poétroczu 2012 r.
w duzej mierze odzwierciedla zwigkszone wykorzystanie zabezpieczonych transakcji migdzyban-
kowych dokonywanych przez partneréw centralnych, ktére znacznie zmniejszajac ryzyko kontra-
henta, sa bardziej konkurencyjne dla bankéw. Biorac pod uwage zmienno$é transakceji migdzyban-
kowych, fakt, ze liczba zabezpieczonych transakcji migdzybankowych wzrosta w czasie kryzysu
finansowego — zwlaszcza od czasu upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers — w sposéb
nieunikniony przelozyt si¢ na wyzszy poziomu zmienno$ci w powiazanych szeregach pieni¢znych.
Dlatego tez, by zapewni¢ spdjno$¢ pomigdzy analiza polityki i ramami statystycznymi EBC posta-
nowit, poczawszy od publikacji danych pieni¢znych z konca sierpnia, dostosowaé pomiar agregatu
pienigznego M3 oraz jego czynnikow kreacji dla umow z przyrzeczeniem odkupu i uméw z otrzy-
manym przyrzeczeniem odkupu zawieranych z partnerami centralnymi.

IMIENNOSC PODSTAWOWEGO AGREGATU PIENIEZNEGO M3 W DUZE] MIERZE ODZWIERCIEDLENIEM
ZASOBOW DEPOZYTOW INNYCH INSTYTUC)I POSREDNICTWA FINANSOWEGO

Roczna stopa wzrostu depozytow M3, ktore obejmuja depozyty krotkoterminowe i umowy z przy-
rzeczeniem odkupu i stanowia najszerszy agregat pieni¢zny, dla ktorego dostepne sa wiarygodne in-
formacje na poziomie sektorowym, wzrosta z 1,2% w grudniu 2011 r. do 4,4% w grudniu 2011 r.

Zmiany w depozytach z zakresu M3 odzwierciedlaty wptyw niemonetarnych instytucji posrednic-
twa finansowego innych niz towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne (ujmowane jako
»inne instytucji posrednictwa finansowego” (OFI). Roczny wzrost portfeli depozytow M3 utrzy-
mywanych przez sektor OFI wzrdst z 1,4% w grudniu 2011 r. do 3,9% w pazdzierniku 2012 r., za-
nim spadt do 0,9% w grudniu 2012 r., wykazujac znaczne wahania w tym okresie. Z perspektywy
gospodarczej na popyt pieniadza w innych instytucjach posrednictwa finansowego wyrazny wptyw
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maja warunki na rynkach finansowych i zmiany rentownos$ci wzglgdnych szerokiego wachlarza
aktywow finansowych. Zwazywszy na wlasciwa tym czynnikom determinujacym zmienno$¢ za-
soby pienigzne sektora OFI charakteryzuje do$¢ nickonsekwentne zachowanie, dlatego tez przy
interpretacji krotkoterminowych zmian wskazana jest ostroznos$¢. Jednoczeénie operatywnos$é tych
inwestoréw sprawia, ze ich zasoby pienig¢zne posiadaja pewne wlasciwosci wezesnego sygnalizo-
wania powstajacych trendow w zakresie alokacji portfelowej, ktore dopiero pdzniej uwidocznia
si¢ w zasobach innych, bardziej biernych sektorow, np. gospodarstw domowych. Zaobserwowano
dynamiczny wzrost depozytow instytucji rzadowych i samorzadowych, innych niz instytucje rza-
dowe szczebla centralnego, z 4,8% w grudniu 2011 r. do 9,0% w grudniu 2012 r.

Roczna stopa wzrostu depozytéw M3 utrzymywanych przez gospodarstwa domowe w dalszym cia-
gurostaw 2012 r., z 1,4% w grudniu 2011 r. do 4,4% w grudniu 2012 r., czgSciowo odzwierciedlajac
wysitki bankéw stuzace zwigkszeniu finansowania depozytdéw, zwlaszcza z przyczyn regulacyj-
nych. Depozyty gospodarstw domowych stanowia wigkszo$¢ depozytow M3. Roczna stopa wzro-
stu tych instrumentow bedacych w posiadaniu sektora przedsigbiorstw rowniez wzrosta z -0,9%
w grudniu 2011 r. do 4,7% w grudniu 2012 r. Wzrost ten moze by¢ dowodem na budowania bufo-
réw ptynnosci w ramach przygotowan na przyszie potrzeby finansowania wewngtrznego.

SLABNACA DYNAMIKA AKCJI KREDYTOWE) DLA SEKTORA PRYWATNEGO

Po stronie czynnikéw kreacji szerokiego agregatu pieni¢znego M3 roczna dynamika akcji kredy-
towej sektora MIF dla rezydentow strefy euro spadta z 0,9% w grudniu 2011 r. do 0,5% w grud-
niu 2012 r. (zob. wykres 10). Za t¢ zmiang kryja si¢ 2 przeciwstawne tendencje, tj. wyzsza roczna
stopa wzrostu akcji kredytowej dla instytucji

rzadowych i samorzadowych oraz spadek rocz- [T NN TR Y L

nej stopy wzrostu kredytow dla sektora prywat-
nego. Wzrost rocznej dynamiki akcji kredyto-
wej dla instytucji rzadowych i samorzadowych,
ktora osiagneta poziom 5,8% w grudniu 2012 r.

(przeptywy roczne; mld EUR; skorygowane o efekty
sezonowe 1 kalendarzowe)
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w grudniu 2012 r. ujemny wzrost 0,8%. Roczna stopa wzrostu pozyczek udzielanych sektorowi
prywatnemu przez sektor MIF (skorygowana o wptyw sprzedazy i sekurytyzacji) rowniez ulegta
obnizeniu w 2012 r., osiagajac poziom -0,2% w grudniu 2012 r. w poréwnaniu z 1,2% w grud-
niu 2011 r. Struktura ta zgodna jest z sytuacja w zakresie aktywnos$ci gospodarczej i na rynkach
finansowych w ciagu 2012 r. Zmiany w zakresie pozyczek dla sektora prywatnego odzwierciedla-
ty zmiany, ktoére zaszty w odniesieniu do jego gtownych elementow sktadowych. Roczne stopy
wzrostu pozyczek dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych (skorygowane o wptyw sprzedazy
i sekurytyzacji) spadaly przez niemal caty 2012 r. Spadek zaobserwowano réwniez w przypadku
do pozyczek dla sektora OFI, chociaz przebiegal on w sposob zmienny.

W przypadku kredytow i pozyczek dla prywatnego sektora niefinansowego roczna stopa wzrostu
kredytow dla gospodarstw domowych (po skorygowaniu o wptyw sprzedazy i sekurytyzacji), kto-
ra w grudniu 2011 r. wyniosta 2,0%, poglgbiata spadek, osiagajac w grudniu 2012 r. poziom 0,7%,
wpisujac si¢ w oslabienie aktywnosci gospodarczej, klimat zwigkszonej niepewnosci i niechgci
do podejmowania ryzyka, spadek zaufania konsumentow, pogorszenie prognoz dla rynku nieru-
chomosci oraz potwierdzajac potrzebg zmniejszenia udziatu finansowania dtuznego po wczesniej-
szych nadwyzkach. (Wigcej szczegotow o akeji kredytowej dla gospodarstw domowych podano
w dalszej czg$ci niniejszego rozdziatu przy okazji omawiania kwestii zaciagania kredytow przez
gospodarstwa domowe). Natomiast w grudniu 2012 r. roczna stopa wzrostu kredytoéw i pozyczek
dla sektora przedsigbiorstw (skorygowana o sprzedaz i sekurytyzacj¢) wyniosta -1,3%, co byto
przede wszystkim konsekwencja ostabienia srodowiska gospodarczego, pogorszenia oczekiwan
gospodarczych, wyzszego poziomu ryzyka w ocenie bankow i firm oraz potrzeby zmniejszenia
udziatu finansowania dtuznego. W szerszym ujgciu, z perspektywy serii czasowych, roczna stopa
wzrostu kredytoéw 1 pozyczek dla sektora przedsigbiorstw zdaje si¢ rozwijac¢ zgodnie z typowym
wzorcem zmian pro-cyklicznych i opdéznionych. Pod koniec 2012 r. roczna dynamika kredytow
dla gospodarstw domowych utrzymata si¢ na umiarkowanie dodatnim poziomie, natomiast stopa
wzrostu pozyczek dla przedsigbiorstw w ujgciu rocznym przybrala warto$¢ ujemna.

Jednoczesnie sytuacja w zakresie pozyczek dla przedsigbiorstw zdawata si¢ by¢ efektem oddzia-
tywania kilku dodatkowych czynnikéw zwiazanych zaréwno z popytem jak i podaza, wykazujac
zarazem zrdznicowanie w zalezno$ci od kraju. Po stronie popytowej w kilku krajach wewngtrzne i
alternatywne zrddla niebankowe oferuja korzystne mozliwosci finansowania, co wptywa na spadek
popytu na pozyczki z sektora MIF; w innych krajach natomiast zadtuzenie firm rodzi potrzebeg
zmniejszenia udziatu finansowania dtuznego.

Po stronie podazowej w wielu krajach strefy euro kapitalowe i rynkowe ograniczenia finanso-
wania ograniczaty podaz akcji kredytowej z sektora MIF, mimo iz pod koniec roku byty znacz-
nie mniejsze. Za sprawa segmentacji rynkow finansowych postgpowato pogorszenie sytuacji w
zakresie wzrostu akcji kredytowej, chociaz od wrzesnia pojawity si¢ oznaki odwracania tego
procesu. W istocie niestandardowe $rodki polityki pieni¢znej wprowadzone przez EBC, w szcze-
g6lnosci 3-letnie LTRO oraz zapowiedz przeprowadzenia OMT w sierpniu oraz ogloszenie ich
technicznych aspektow we wrzes$niu, prawdopodobnie przyczynity si¢ uniknigcia niekontrolowa-
nego oddtuzania sektora bankowego poprzez zmniejszanie niedoboroéw finansowania, ktoérych do-
$wiadczyty instytucje kredytowe ze strefy euro.

Wsrod pozostatych czynnikdéw kreacji M3 roczny wskaznik wzrostu dtugoterminowych zobowia-
zan finansowych sektora MIF (z wytaczeniem kapitalu i rezerw) utrzymywanych przez sektor
posiadajacy zasoby pienig¢zne spadt z 1,4% w grudniu 2011 r. do -5,1% w grudniu 2012 r., przyczy-
niajac si¢ do wzrostu M3. Zmiang t¢ spowodowal znaczne obnizenie wzrostu dtugoterminowych
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depozytow oraz emisji dtugoterminowych papieréw wartosciowych. Na to ostatnie wydarzenie
wptyw miaty programy odkupu w sektorze MIF, ktorych celem byta poprawa pozycji kapitatowe;j
i, w przypadku innych MIF, zastapienie finansowania rynkowego przez 3-letnie LTRO. Odplywy
z tytutu dtugoterminowych depozytéw w duzej mierze odzwierciedlalty odwrdcenie wezesniej-
szych dziatan sekurytyzacyjnych.

Wreszcie pozycja aktywow zagranicznych netto instytucji MIF ze strefy euro, ukazujaca przepty-
wy kapitatow z sektora posiadajacego zasoby pienigzne transferowanych za posrednictwem sektora
MIF oraz transfer aktywow pochodzacych z tego sektora, wzrosta o 101 mld euro w ciagu 12 mie-
sigcy do grudnia 2012 r. O ile na poczatku roku nastapit przede wszystkim odptyw netto, w drugiej
potowie 2012 r. rejestrowano wptyw netto.

KONTYNUACJA WPLYWU KRYZYSU ZWIAZANEGO Z DLUGIEM PANSTWOWYM NA SYTUACJE

NA RYNKU PIENIEZNYM

W 2012 1., kryzys zwiazany z dtugiem panstwowym miat wptyw na sytuacj¢ na rynku pienigznym
w strefie euro. Decyzjami z zakresu polityki prowadzonej przez EBC, ktore miaty najwigkszy wptyw na
rynki pieni¢zne w strefie euro byt przydziat dwoch 3-letnich operacji LTRO (21 grudnia 2011 r. 1 29 lu-
tego 2012 r.) oraz obnizenie stopy depozytu w banku centralnym do zera w lipcu 2012 r. (por. ramka 2).

Duze zainteresowanie kontrahentow dwiema 3-letnimi operacjami LTRO doprowadzito do powstania
nadwyzki ptynnosci, ktora osiagneta sredni poziom 773,9 mld EUR w szdstym okresie utrzymywania
rezerwy w 2012 r. Nastapit dalszy spadek dziatalnosci handlowej, czg$ciowo wynikajacy ze wzrostu
nadwyzki ptynnosci (zob. wykres 11 ponizej, przedstawiajacy spadek wartosci stopy EONIA w cia-
gu roku). Przyczyna trwajacego spowolnienia dziatalnosci handlowej byta przedtuzajaca si¢ silna
segmentacja rynku wywolana kryzysem zwiazanym z dlugiem panstwowym. Ogloszenie w spra-
wie transakcji OMT z sierpnia 2012 r. przyniosto ogolna poprawe sytuacji na rynku finansowym
i zmniejszenie nadwyzki ptynnosci, ktora osiagneta sredni poziom 622,7 mld EUR w ostatnim okre-
sie utrzymywania rezerwy w 2012 r. W zwiazku

z wysokim poziomem nadwyzki ptynnosci utrzy- Wykres 11 Wolumeny dla stopy EONIA
mujacym si¢ przez caly rok 2012 , krotkotermino-
we stopy rynku pieni¢znego utrzymywaty si¢ na

poziomie zblizonym do stop depozytu, wykazy- ~ (MI4 EUR: dane dzienne)
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stosunkowo stabilnym poziomie, natomiast sto-
pa 3-miesigcznego EURIBOR nadal spadata.

W lipcu 2012 r. Rada Prezeséw EBC podj¢ta
decyzje¢ o obnizeniu podstawowych stop pro-
centowych EBC o 25 pkt bazowych. Obnizenie
stopy depozytu w banku centralnym do zera
zwiazane bylo z krétkoterminowymi stopami
rynku pienigznego, oscylujacymi w okolicach
zera w przypadku niektorych transakcji, szcze-
golnie w segmencie transakcji zabezpieczonych,
gdzie stopy miaty warto$¢ ujemna. W przypad-
ku stopy EONIA, stopy procentowe utrzymy-
waly si¢ powyzej zera. Zaobserwowano spadek
w korzystaniu z depozytéw w wyniku obnize-
nia stopy ich oprocentowania do zera, poniewaz
wielu kontrahentéw postanowito trzymaé $rod-
ki, ktorych warto$¢ przekraczata warto$¢ rezer-
wy obowiazkowej, na rachunkach biezacych.
Na przyktad, w trakcie ostatniego okresu utrzy-
mywania rezerwy w 2012 r., $Sredni poziom ko-
rzystania z depozytow wynosit 239,1 mld EUR,
natomiast $rednia warto$¢ srodkéw na rachun-
kach biezacych przekraczajaca poziom rezerw
obowiazkowych wynosita 383,6 mld EUR.

Wykres 12 Trzymiesigczne stopy EUREPO,
EURIBOR i stopy swapa indeksowanego stopa

overnight z terminem realizacji za 3 miesiace

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

55}

3-miesigczna stopa EUREPO (skala po lewej stronie)
3-miesigczna stopa EURIBOR (skala po lewej stronie)
Swap indeksowany stopa overnight z terminem
realizacji za 3 miesiace (skala po lewej stronie)
Rozpigtos¢ pomigdzy 3-miesigczna stopa EURIBOR

a 3-miesigczng stopa EUREPO (skala po prawej stronie)
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WPLYW DZIALAN NIESTANDARDOWYCH PRZYJETYCH 8 GRUDNIA 2011 R.

Dnia 8 grudnia 2011 r. Rada Prezeséw EBC podj¢ta decyzj¢ o przyjeciu dodatkowych dziatan
niestandardowych w zakresie polityki pienigznej!, tj.:

— przeprowadzenie dwoch 3-letnich operacji LTRO z mozliwoscia weze$niejszej sptaty po

uptywie jednego roku;

— tymczasowe przerwanie, wraz z poczatkiem okresu utrzymywania rezerwy rozpoczynaja-
cym sig¢ 14 grudnia 2011 r., operacji dostrajajacych przeprowadzanych ostatniego dnia kaz-

dego okresu utrzymywania rezerwy;

— redukcje wspotczynnika rezerwy obowiazkowej z 2% do 1% wraz z poczatkiem okresu
utrzymywania rezerwy rozpoczynajacym si¢ 18 stycznia 2012 r.;

— zwigkszenie dostgpnos$ci zabezpieczen poprzez a) obnizenie progu ratingowego niekto-
rych papierow warto$ciowych zabezpieczonych aktywami (ABS) oraz b) jako rozwigzanie

1 Zob. informacja prasowa ECB z 8 grudnia 2011 r.
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tymczasowe, umozliwienie krajowym bankom centralnym akceptowania zabezpieczenia
w formie dodatkowych naleznosci kredytowych sptacanych w terminie (np. pozyczek ban-
kowych) spetniajacych okreslone kryteria kwalifikowalnosci.

Niniejsza ramka przedstawia zmiany w bilansie Eurosystemu po wprowadzeniu powyzszych
dodatkowych dziatan niestandardowych, a takze zmiany stop na rynkach pienigznych. Tres¢
ramki odnosi si¢ rowniez do ryzyka, na jakie jest narazony Eurosystem i analizuje, czy dodat-
kowe dziatania niestandardowe zagrazaja stabilnos$ci cen w strefie euro.

Sytuacja w zakresie bilansu Eurosystemu

Bilans banku centralnego dostarcza szczegétowych informacji na temat sposobu wykorzystania
instrumentow polityki pieni¢znej. Istotne jest zatem zrozumienie w jaki sposob polityka pienigzna
jest wdrazana zarowno w czasach normalnych jak i w okresach kryzysu. Eurosystem wyraznie
rozszerzyt swoj bilans w odpowiedzi na zatamanie r6znych segmentow rynkow finansowych (zob.
wykres A i B). W okresie od 16 grudnia 2011 r. do konca grudnia 2012 r., bilans Eurosystemu
wzrdst o okoto 25% osiagajac poziom niemal 2500 mld EUR. Wzrost ten wynika przede wszyst-
kim ze wzrostu operacji refinansowania przez bank centralny o dtuzszych terminach zapadalnosci
(po stronie aktywow w uproszczonej wersji bilansu Eurosystemu?). W ramach dwoch 3-letnich
LTRO z 21 grudnia 2011 r. i 29 lutego 2012 r. przydzielono 1018,7 mld EUR. Jednak biorac pod
uwage operacje, ktorych termin zapadalnoS$ci przypadat na potoweg grudnia 2011 r., a takze zmia-
ny popytu na operacje refinansowania przed dwiema 3-letnimi operacjami, wzrost netto ptynno-
$ci dostarczony przez dwie 3-letnie LTRO wynidst okoto 500 mld EUR. Refinansowanie przez

2 Por. ramka zatytutowana Simplified balance sheets: methodology w artykule pod tytulem Recent developments in the balance
sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan, Monthly Bulletin, ECB, pazdziernik 2009.

Wykres A Uproszczony bilans Eurosystemu - aktywa

(mld EUR)
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Wykres B Uproszczony bilans Eurosystemu - zobowiazania

(mld EUR)
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bank centralny poprzez tygodniowe podstawowe operacje refinansowania (z jednotygodniowym
terminem zapadalno$ci) znacznie ograniczono: z 170 mld EUR w potowie grudnia 2011 r. do
okoto 90 mld EUR pod koniec grudnia 2012 r. W zakresie programow zakupu aktywow w ra-
mach operacji polityki pienieznej, pierwszy i drugi program zakupu obligacji zabezpieczonych
(od lipca 2009 1. do czerwca 2010 r. i od listopada 2011 r. do pazdziernika 2012 r.), oraz programy
obejmujace rynki papierow wartosciowych (SMP) przyniosty lacznie srednia ptynnos¢ brutto na
poziomie 279,8 mld EUR w analizowanym okresie (tj. od potowy grudnia 2011 r. do konca grud-
nia 2012 r.). Eurosystem dysponowat, w ujgciu netto, znacznymi ilosciami aktywow zagranicz-
nych (tj. aktywow w walutach obcych trzymanych w cato$ci na potrzeby interwencji na rynkach
walutowych lub na potrzeby inwestycyjne), a takze aktywow w walucie krajowej, nalezacych do
krajowych bankow centralnych i niemajacych wptywu na realizacjg polityki pieni¢zne;.

Po stronie pasywow w uproszczonym bilansie Eurosystemu, dwie 3-letnie operacje LTRO przy-
czynity si¢ do znacznego wzrostu wykorzystania mozliwosci depozytu w banku centralnym,
ktory osiagnat poziom 827,5 mld EUR 5 marca 2012 r. Jednak od lipca 2012 r. banki utrzymy-
waly znaczne $rodki ptynne na rachunkach biezacych w bankach centralnych. Wynika to gtow-
nie z obnizenia stopy depozytu w banku centralnym do zera w lipcu 2012 r., co sprawilo, ze ban-
kom bylo obojgtne czy dokonywaty transferu nadwyzek srodkéw (definiowanych jako nadwyzka
ptynnosci w stosunku do potrzeb ptynnosciowych sektora bankowego, biorac pod uwage czyn-
niki autonomiczne i wymogi dotyczace rezerwy obowiazkowej) do depozytu overnight w banku
centralnym czy pozostawialy je bez oprocentowania na rachunkach biezacych jako nadwyzki
rezerw. W analizowanym okresie, Eurosystem kontynuowat sterylizacje wptywu ptynnosci wy-
nikajacego z SMP. Utrzymano wzglgdna stabilno$¢ banknotow w obiegu, natomiast depozyty
rzadowe (tj. Srodki na rachunkach biezacych w krajowych bankach centralnych nalezace do
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resortow skarbu) niemal potroity swoja wartos¢. Jednym z powoddow tej sytuacji byty trudnosci
na jakie napotykaty resorty skarbu w lokowaniu funduszy w sektorze bankowym, co wynika
migdzy innymi ze specyficznych wymogdw resortu skarbu (np. wymogoéw dotyczacych specjal-
nych aktywow jako zabezpieczenia dla tych transakcji). Ponadto, poza banknotami i depozytami
rzadowymi, znacznie wzrosto znaczenie czynnikoéw autonomicznych.

Sytuacja na rynkach pieni¢znych

W nastgpstwie dwoch 3-letnich operacji LTRO, nadwyzka ptynnosci osiagngta poziom oko-
o 810 mld EUR. Pod koniec grudnia 2012 r. jej warto$¢ oscylowata wokot 615 mld EUR. W sy-
tuacji tak duzej ptynnos$ci, poziom stopy EONIA utrzymat si¢ na poziomie bardzo zblizonym
do poziomu stopy depozytu w banku centralnym; pod koniec grudnia 2012 r., poziom stopy
EONIA znalazt sig¢ okoto 62 pkt bazowych ponizej stopy podstawowych operacji refinansowa-
nia. Zaprzestanie pod koniec okresu utrzymywania rezerwy w styczniu 2012 r. przeprowadza-
nia operacji dostrajajacych sprawilo, ze nie obserwowano juz przejsciowych wzrostow stopy
EONIA, ktore pojawiaty si¢ zwykle ostatniego dnia okresu utrzymywania rezerwy, co jeszcze
bardziej wptywalo na ograniczenie zmiennosci.

Wplyw na ryzyko dla Eurosystemu

W nastepstwie ekspansji operacji polityki pieni¢znej, w 2012 r. zaobserwowano wzrost ekspozy-
cji Eurosystemu na ryzyko. Banki centralne zawsze licza si¢ z pewnym ryzykiem finansowym
prowadzac operacje rynkowe niezbedne do realizacji decyzji wynikajacych z polityki pienigzne;.
Niemniej jednak tworza rowniez odpowiednie mechanizmy, aby skutecznie ograniczaé ryzyko.

Jak wspomniano powyzej, decyzji ogloszonej 8 grudnia 2011 r. o wprowadzeniu dwoéch LTRO
z 3-letnim terminem zapadalno$ci towarzyszyto dziatanie majace na celu zwigkszenie dostgpnosci
zabezpieczen poprzez a) obnizenie progu ratingowego dla niektérych ABS oraz b) jako rozwia-
zanie tymczasowe, umozliwienie krajowym bankom centralnym akceptowania zabezpieczenia
w formie dodatkowych naleznosci kredytowych sptacanych w terminie (np. pozyczek bankowych)
spetniajacych okreslone kryteria kwalifikowalnosci. Rozszerzenie zakresu akceptowanych zabez-
pieczen byto konieczne z punktu widzenia potencjalnego wptywu obnizenia ratingu na zabezpie-
czenia poprzez ograniczenie kwalifikowalnosci i wigksze redukcje wartoSci (ang. haircuts).

Ryzyko podejmowane przez banki centralne nalezy ocenia¢ w §wietle oczekiwanych korzysci
ptynacych z podejmowanych dziatan, rozumianych jako element realizacji celéw instytucjonal-
nych. Doktadnie opracowane ramy Eurosystemu dotyczace zarzadzania ryzykiem pozwalaja
bankom centralnym ze strefy euro na skuteczne wspieranie gospodarki przez optymalizacje
relacji miedzy skutecznoscia polityki a ryzykiem. Ryzyka sa nieustannie monitorowane i pod-
dawane ocenie na tle buforéw finansowych na poziomie Eurosystemu. Skuteczno$¢ ram zarza-
dzania ryzykiem jest rbwniez oceniana w sposob ciagty.

Pierwsza linia obrony majaca na celu zapewnienie odpowiedniej ochrony bilansu Eurosystemu
polega na akceptowaniu tylko tych kontrahentow, ktorych kondycjg finansowa uznaje si¢ za do-
bra. Ponadto, Eurosystem wymaga od kontrahentéw zapewnienia odpowiedniego zabezpiecze-
nia. Zabezpieczenie to jest przeszacowywane codziennie w oparciu o obserwowane ceny ryn-
kowe lub odpowiednie teoretyczne metody ustalania cen w przypadku, gdy brakuje dostgpu do
rzetelnych informacji o cenach rynkowych w ujeciu dziennym. Co wigcej, stosuje si¢ redukcje
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wartosci po to, by chroni¢ Eurosystem przed stratami finansowymi w przypadku ostrego spadku
ceny danych aktywow w nastegpstwie niewywiazania si¢ kontrahenta z ptatnos$ci (z dodatkowa
redukcja warto$ci w przypadku wyceny teoretycznej). Ramy te zapewniaja wysoka wartos¢
odzyskiwanych nalezno$ci w przypadku zwtoki kontrahenta w ptatnosciach. W ten sposoéb,
Eurosystem zarzadza ekspozycja na ryzyko, aby zagwarantowacd realizacjg swojego podstawo-
wego zadania polegajacego na utrzymaniu stabilnego poziomu cen.

Do tej pory, Rada Prezeséw EBC zatwierdzita osiem zasad ramowych? dotyczacych dodatko-
wych naleznos$ci kredytowych. Zastosowane redukcje wartosci zostaty skalibrowane w taki spo-
sob, by utrzymac akceptowalny poziom ryzyka, zgodnie z trescia artykutu 18.1 Statutu ESBC
(ktory stwierdza, ze operacje kredytowe w Eurosystemie wymagaja ,,odpowiedniego zabezpie-
czenia”). Dodatkowe nalezno$ci kredytowe wymagaja wprowadzenia do puli zabezpieczenia
wigkszej liczby stron zobowiazanych, nalezacych do réznych sektorow gospodarki, co zwicksza
zréznicowane portfeli zabezpieczen. Dodatkowe ryzyko zwiazane z nizszymi progami kwalifi-
kowalnosci, ktore stosuje si¢ w przypadku dodatkowych naleznosci kredytowych, mierzone jako
oczekiwany brak zdolnosci na 99-procentowym poziomie zaufania na przestrzeni jednego roku,
jest objete redukcja wartosci, zwlaszcza zwazywszy na efekty zréznicowania opisane powyze;j.

Implikacje dla stabilnosci cen

Jak omoéwiono powyzej, rozszerzenie bilansu Eurosystemu w okresie migdzy grudniem 2011 r.
a grudniem 2012 r. bylo w duzej mierze konsekwencja wysokiego popytu bankéw na dwie 3-let-
nie operacje refinansowania. Ten poziom popytu doprowadzit do zwigkszenia nadwyzek ptyn-
nos$ci. Banki umieszczaja nadwyzki sSrodkoéw na rachunkach biezacych, na depozytach w banku
centralnym lub inwestuja w tygodniowe operacje Eurosystemu absorbujace ptynnos¢.

Mozna zastanawiac sig, czy trzymywanie tak ogromnej nadwyzki ptynnosci nie stanowi zagro-
zenia dla stabilnosci cen. Obecnie nie nalezy si¢ tego obawiaé. Wysoki popyt ze strony bankow
w strefie euro na refinansowanie przez bank centralny jest konsekwencja wadliwego funkcjono-
wania rynkéw migdzybankowych. Gromadzenie ogromnych nadwyzek ptynnosci przez banki
strefy euro jest rezultatem dziatan, wynikajacych z polityki banku centralnego, majacych na
celu przeciwdziatanie ograniczeniom finansowania na migdzybankowych rynkach pienig¢znych
i tym samym zapobiezenie chaotycznemu procesowi zmniejszania udziatu finansowania dtuz-
nego, co mogtoby zmniejszy¢ podaz kredytu w gospodarce realnej. Takie ograniczenie mogloby
stanowi¢ powazne zagrozenie dla stabilno$ci cen.

W perspektywie srednio- i dtugoterminowej, ryzyko inflacyjne jest zwiazane ze znaczacym
wzrostem ptynnos$ci, mierzonej przede wszystkim wzrostem M3. Jednak tego rodzaju wzrost
monetarny jest zasadniczo niezalezny od wielko$ci nadwyzki ptynnosci w sektorze bankowym
strefy euro. Nie muszg istnie¢ silne powiazania pomigdzy rezerwami bankowymi a, w szcze-
golnosci, nadwyzkami ptynnosci w bankach strefy euro i ptynnoscia, czego dowodem jest ogra-
niczone tempo wzrostu monetarnego i kredytowego obserwowane od konca 2010 r. Przyczyna
braku takiego zwiazku jest zwiazana z charakterem rezerw banku centralnego, poniewaz ich
ostateczne i podstawowe warto$ci wynikaja z tego, iz sa one ostatecznym i gtéwnym $rod-
kiem wymiany, umozliwiajacym spetnienie wymogoéw w zakresie rezerw obowiazkowych

3 Ramy zaproponowane przez bank centralny Irlandii, bank Grecji, Banco de Espafia, Banque de France, Banca d’Italia, bank cen-
tralny Cypru, Oesterreichische Nationalbank i Banco de Portugal.
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i refinansowanie czynnikow autonomicznych*. W zwiazku z powyzszym, warto$¢ rezerw ban-
ku centralnego trzymana przez bank nie jest czynnikiem determinujacym jego zdolnos$¢ do
generowania nowych pozyczek. Czynnikami majacymi wptyw na podaz pozyczek ze strony
banku sa, miedzy innymi, jego pozycja kapitatowa, technologia wykorzystana do monitorowa-
nia i struktura kosztow.

Mozliwym namacalnym efektem duzych nadwyzek ptynnosci w sektorze bankowym moze by¢
ich wptyw na ceny aktywow i stopy rynku pienigznego, warunkujacy koszty refinansowania
bankow, wzgledne ceny alternatywnych mozliwosci inwestycyjnych oraz, za posrednictwem
tych kanatow, podaz pozyczek bankowych. Zgodnie ze szczegotowym opisem przedstawionym
powyzej, bezposredni wptyw dodatkowego refinansowania bankow, przez dwie 3-letnie opera-
cje LTRO, na wysokos$¢ krotkoterminowych stop na rynkach pienigznych byt stosunkowo ogra-
niczony, podczas gdy dtugoterminowe stopy na rynku pienieznym wykazalty wigkszy spadek,
przede wszystkim w nastgpstwie przedtuzonej zapadalnosci tych operacji.

Z perspektywy pienigznego filaru strategii polityki monetarnej EBC, dodatkowy bodziec mo-
netarny wynikajacy z wyzszych cen aktywow i nizszych stop rynku pieni¢znego nie przetozyt
si¢ na wzrost agregatow pieni¢znych, a zatem nie stwarza ryzyka dla stabilnosci cen w perspek-
tywie $rednio i dlugoterminowe;j.

Nalezy podkresli¢, ze duze nadwyzki ptynnosci nie zapobiegaja podnoszeniu stop procentowych
przez EBC w sytuacji, w ktorej wyczerpujaca analiza ryzyka dla stabilnosci cen wskazywataby
na potrzebg przyjecia bardziej restrykcyjnego nastawienia w polityce pieni¢zne;j.

4 Szczegbétowa analiza — patrz ramka zatytulowana The relationship between base money, broad money and risks to price stability,
Monthly Bulletin, ECB, maj 2012.

WYRAZNE ZLAGODZENIE NAPIEC NA RYNKACH OBLIGAC)I SKARBOWYCH W STREFIE EURO W DRUGIE|
POLOWIE 2012 R.

Rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych o ratingu AAA w strefie euro spadia z oko-
fo 2,6% na poczatku stycznia 2012 r. do 1,7% pod koniec grudnia (zob. wykres 13). W tym samym
okresie rentowno$¢ dtugoterminowych obligacji skarbowych w Stanach Zjednoczonych tylko nie-
znacznie obnizyla sig, z okoto 1,9% do 1,8%.

Najwyrazniejsza réznicg na rynku obligacji tych dwoch glownych obszaréw gospodarczych zaob-
serwowano w pierwszym kwartale 2012 r. O ile rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych o ra-
tingu AAA w strefie euro pozostala prawie bez zmian, rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
w Stanach Zjednoczonych wzrosta o ponad 30 pkt bazowych. W drugim kwartale 2012 r. rentow-
no$¢ w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych wykazata podobna tendencj¢ spadkowa, przy czym
rentowno$¢ amerykanskich 10-letnich obligacji skarbowych byta o okoto 30 pkt bazowych nizsza
niz w przypadku obligacji skarbowych wyemitowanych przez rzady panstw w strefie euro. Przez
pozostata czg¢$¢ roku rentownosci obligacji skarbowych w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych
stopniowo wyréwnywaty sig.

Ewolucj¢ rentownosci obligacji skarbowych w 2012 r. mozna podzieli¢ na 3 odmienne eta-
py.- W pierwszym etapie, trwajacym od stycznia do potowy marca, nastroje na rynku obligacji
byly dobre po obu stronach Atlantyku. W strefie euro przejawiatly sig¢ one nizsza rozpigtoscia
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oprocentowania migdzy obligacjami skarbo- SN EN TN TS A Lo T e
wymi w krajach silnie dotknietych kryzysem [QCLIEEUIRENIAGZ)]

a tymi o ratingu AAA. Przyczynilo si¢ do tego
kilka pozytywnych dzialan majacych na celu
rozwigzanie kryzysu zwiazanego z dtugiem —— Strefa euro

, . esees Stany Zjednoczone
panstwowym w strefie euro. Po pierwsze, ban-
ki w strefie euro otrzymaty dodatkowy bodziec
w ramach polityki pieni¢znej, przede wszystkim
w formie 3-letnich dtuzszych operacji refinan-
sujacych; po drugie, pafistwa cztonkowskie* na-
lezace do strefy euro przyjety pakt fiskalny; po
trzecie, zaangazowanie greckiego sektora pry-
watnego przyniosto zakonczona powodzeniem
zamiang dlugu na kapital, co zwigkszylo szanse
uniknigcia niekontrolowanej restrukturyzacji
dtugu panstwowego w Grecji. Zrdznicowane
informacje gospodarcze i finansowe, w tym ob-
nizki ocen kredytowych kilku krajow panstw
ze strefy euro, nie zawazyly w znaczacy sposob 1o
na nastrojach na rynku obligacji skarbowych.

(oprocentowanie roczne; dane dzienne)

2007 | 2008 2009 2010 2011 = 2012

W Stanach Z]CanCZOIlyCh pozytywnym na- Zrédta: Bloomberg, EuroMTS oraz EBC.

: : : Uwagi: Rentownos$¢ 10-letnich obligacji strefy euro jest przed-
StI'O_]Ol’l’l na I'yl’lkll sprzyjaly przede WSZyStklm stawiana w postaci 10-letniej rentownosci porownywalnej
lepsze niz oczekiwano wvyniki makroekono- szacowanej przez EBC na podstawie krzywej dochodowosci

P K . y obligacji skarbowych strefy euro o ratingu AAA. Dla Stanow
miczne, Co przyczynﬂo S1€ do wzrostu rentow- Zjednoczonych podaje sig¢ rentownos$¢ 10-letnich obligacji

skarbowych.

nos$ci 10-letnich obligacji skarbowych w USA.

Drugi etap trwat od potowy marca do konca lipca. W tym czasie znacznie spadta rentowno$¢ dtu-
goterminowych obligacji skarbowych o ratingu AAA w strefie euro i amerykanskich dtugotermi-
nowych obligacji skarbowych. Przyczyny tej sytuacji byty dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, spadek
réwnoczesnych i wyprzedzajacych wskaznikow dziatalnosci w gtownych obszarach gospodarki,
a takze spadek zaufania gospodarstw domowych i przedsigbiorstw oraz niekorzystne dane z rynku
pracy wptynety na mato optymistyczne prognozy wzrostu globalnego. Po drugie, powrocity obawy
dotyczace politycznej i finansowej stabilnosci strefy euro, co stato si¢ przyczyna ponownego po-
szukiwania bezpiecznych inwestycji oraz zwigkszajacej si¢ rozpigtosci oprocentowania obligacji
skarbowych w strefie euro. Obawy te nasilily si¢ przede wszystkim z powodu wynikow majowych
wyboréw w Grecji, obnizenia ratingdw bankow hiszpanskich i1 wioskich oraz czerwcowej obnizki
przez agencj¢ Moody’s ratingu Hiszpanii.

Trzeci etap rozpoczal si¢ pod koniec lipca, kiedy ECB potwierdzit, ze nie ma odwrotu od euro,
i podkreslil, Ze zajmie si¢ premiami z tytutu ryzyka zwiazanego z obawami o rezygnacj¢ z euro.
Oswiadczenie to potwierdzilta zapowiedz przeprowadzenia bezwarunkowych transakcji monetar-
nych i ogloszenie ich warunkow odpowiednio na poczatku sierpnia i we wrze$niu. W rezultacie
znacznie poprawity si¢ nastroje na rynku obligacji w strefie euro. Co istotne nie nastapit dalszy
spadek rentownosci obligacji skarbowych o ratingu AAA, ktéra utrzymata si¢ na wzglednie sta-
bilnym poziomie od poczatku sierpnia do konca 2012 r. Co wigcej niepewnos$¢ inwestoréw co
do krétkoterminowych zmian na rynku obligacji w strefie euro, mierzona implikowang zmienno-
$cig opcji, spadla z najwyzszego poziomu 9,5%, jaki osiagngta latem, do 5,6% pod koniec roku.

4 Pakt fiskalny zostal wdrozony jako traktat migdzyrzadowy przyjety przez 25 sposrod 27 panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.
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Ponadto rentowno$¢ obligacji skarbowych krajow strefy euro znajdujacych si¢ trudnej sytuacji
finansowej znacznie spadta w tym okresie. Pozytywna dynamike rynku wzmocnity dalsze po-
stgpy zaro6wno w procesie tworzenia jednolitego mechanizmu nadzorczego (Single Supervisory
Mechanism — SSM), jak i restrukturyzacji hiszpanskiego system bankowego, a takze powodzenie
operacji wykupu dtugu Grecji w grudniu oraz zgoda na wyptatg sSrodkow pomocowych dla Grecji.
Wszystkie te czynniki w znaczacy sposob poprawilty zaufanie na rynku finansowym i zmniejszy-
ly rozdrobnienie rynkow finansowych w krajach strefy euro pod koniec 2012 r. Niemniej jednak
obowiazkiem rzadow jest wykorzystanie lepszych warunkéw rynkowych do podejmowania szyb-
kich dziatan eliminujacych przyczyny kryzysu. W Stanach Zjednoczonych obawy przed zagra-
zajacym krajowi gwattownym zacie$nieniem polityki fiskalnej (ang. fiscal cliff) nasility si¢ po
listopadowych wyborach prezydenckich. W rezultacie rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych
w Stanach Zjednoczonych wzrosta z najnizszego w historii poziomu 1,4%, jaki odnotowano pod
koniec lipca, do okoto 1,8% pod koniec 2012 r.

Stopniowe wyrownywanie si¢ poziomdw rentownosci obligacji skarbowych w wigkszosci krajow
strefy euro byto dominujaca cecha rynku obligacji skarbowych w 2012 r., co byto konsekwen-
cja wyzej wspomnianych dziatan zmierzajacych do zakonczenia kryzysu zwiazanego z dtugiem
sektora publicznego w strefie euro. Tendencja ta byla najbardziej wyrazna na poczatku 2012 r.
oraz podczas ostatnich 5 miesigcy 2012 r., podczas gdy rentowno$¢ obligacji w niektorych krajach,
szczegodlnie w Hiszpanii i we Wtoszech, wykazywala pewne odstgpstwa od tej tendencji w okre-
sie od potowy marca do konca lipca. W ujeciu ogélnym w okresie od stycznia do grudnia 2012 r.
rozpigtos¢ oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych w stosunku do obligacji niemieckich
zmniejszyla si¢ we wszystkich najwigkszych krajach strefy euro poza Hiszpania, gdzie wzrosta
o okoto 70 pkt bazowych (zob. wykres 14). Kraje objgte programem pomocy finansowej skorzy-
staty najbardziej z pozytywnych nastrojow na rynku w odniesieniu do strefy euro. Rozpigtosci
oprocentowania obligacji greckich w stosunku do obligacji niemieckich spadty o ponad 2000 pkt
bazowych, podczas gdy rozpig¢tosé oprocen-

towania obligacji portugalskich i irlandzkich SNV ETYPPY TR I LT IRt AT b L
spadia odpowiednio o 600 i 350 pkt bazowych. RALIELVH N CETAAS T AT
W przypadku Wtoch i Belgii rowniez zaobser-

. . . r . . . k Z - 71 o
wowano zawezenie rozpigtosci, odpowiednio ~ (Punkty bazowe: dane dzienne)

0 190 i 160 pkt bazowych. — Belga Hiszpania
----- Francja -====== Irlandia
==== Wiochy =-+=Portugalia

Zmianom tym towarzyszyt znaczny spadek —— Grecja (skala po prawej stronie)
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juz poziomow okoto 0,0% i 0,7% odnotowanych odpowiednio w przypadku obligacji 5- i 10-letnich
na poczatku 2012 r. W szczegolnosci perspektywa utrzymujacej si¢ stabej aktywnosci gospodarczej
przyczynita si¢ do spadku realnej rentownosci 5-letnich obligacji skarbowych o ratingu AAA do
poziomu ujemnego na poczatku 2012 r., na ktorym pozostaty do konca roku. W 2012 r. realne ren-
townosci 10-letnich obligacji skarbowych takze osiagnety wartosci ujemne, ale tylko w potowie roku.
W koncu 2012 r. realne rentownosci 5- i 10-letnich transakcji kasowych wyniosty odpowiednio -0,8%
1-0,2%. W ujeciu ogdlnym spadek realnych rentownosci w ciggu roku miatl miejsce w kontekscie
wzglednie stabilnych oczekiwan inflacyjnych (zob. ramka 3). Pod koniec 2012 r. 5-letnia progowa
stopa inflacji dla transakcji z terminem realizacji za 5 lat wynosita 2,5% (podobnie jak na poczatku
roku), natomiast stopa przeniesienia ryzyka inflacji (0 tym samym horyzoncie czasowym) wyniosta
niemal 2,2%, czyli okoto 20 pkt bazowych ponizej poziomu z poprzedniego roku.

TENDENCJE DLUGOTERMINOWYCH OCZEKIWAN INFLACY)NYCH W STREFIE EURO

Polityka pienigzna ECB koncentruje si¢ na zapewnieniu $rednioterminowej stabilno$ci cen
w strefie euro. W zwiazku z powyzszym doktadne monitorowanie dtugoterminowych oczeki-
wan inflacyjnych jest uwazane za jeden z priorytetow. W niniejszej ramce przedstawiono ksztat-
towanie si¢ dostgpnych wskaznikow dtugoter-
minowych oczekiwan inflacyjnych w strefie
euro w 2012 r., udowadniajac, ze zar6wno
wskazniki oparte na badaniach ankietowych,
jak 1 wskazniki finansowe wyraznie wskazuja,
ze oczekiwania inflacyjne wyraznie odzwier-

Wykres A Dfugoterminowe oczekiwania

inflacyjne (na podstawie badan)

(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne)

=== ECB Survey of Professional Forecasters

ciedlajg stabilno$¢ cen'. .. Furoz Zone Barometer

==== Consensus Economics
Wskazniki oczekiwan inflacyjnych oparte 24 24
na badaniach ankietowych

W 2012 r. wskazniki oczekiwan inflacyj- 22 3 s |22

nych oparte na badaniach ankietowych |
utrzymaly si¢ na poziomie zblizonym do do- i
tychczasowych Srednich (zob. wykres A).
Dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne z ba-
dan ankietowych prowadzonych przez eksper-
tow EBC (Survey of Professional Forecasters)
wzrosty nieznacznie z 1,98% w 2011 r.
do 1,99% w 2012 r. Oczekiwania wynikajace
z danych ankietowych Euro Zone Barometer

6
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ksztattowatly sig¢ na $rednim poziomie 2,10%
w 2012 r., co stanowito wzrost w poréwnaniu
7 2,03% w 2011 r., natomiast dane Consensus
Economics wskazywaty na spadek z 2,05%
w 2011 r. do 2,00% w 2012 r.

Zrodha: EBC, Euro Zone Barometer and Consensus Economics.
Uwagi: Badania dtugookresowych oczekiwan inflacyjnych
przeprowadzane sa co kwartal w ramach rynkowych badan an-
kietowych prowadzonych przez ekspertéw EBC i Euro Zone
Barometer oraz co 2 lata - przez Consensus Economics. Zaleznie
od badan rézni si¢ horyzont czasowy: 5 lat naprzoéd w przypadku
badan pr owadzonych przez ekspertow EBC, 4 lata - Euro Zone
Barometer i 6-10 lat - w prognozach Consensus Economics.

1 Por. artykut zatytutowany Assessing the anchoring of long-term inflation expectations, Biuletyn Miesi¢czny, EBC, Frankfurt nad

Menem, lipiec 2012.
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Wskazniki finansowe oczekiwan inflacyjnych

Wskazniki finansowe oczekiwan inflacyjnych wykazuja wigksza zmiennos$¢ niz wskazniki opar-
te na badaniach ankietowych (zob. wykresy B i C). W zwiazku z tym, ze progowe stopy inflacji
(BEIRs), obliczane jako rozpigto$¢ migdzy obligacjami o warto$ci nominalnej a obligacjami
indeksowanymi do inflacji, oraz inne wskazniki finansowe obejmuja nie tylko oczekiwany po-
ziom inflacji, ale rowniez rekompensatg (premie za ryzyko) zwiazana z przysztym ryzykiem,
ich wigksza zmienno$¢ czgsto wynika ze zmian w premiach za ryzyko. W zwiazku z tym od
jesieni 2008 r. wigksza zmienno$¢ cen aktywow finansowych ogolnie i rentownosci obligacji
w szczegblnosci wplyngly na (czasowy) wzrost zmiennosci wskaznikow finansowych oczeki-
wan inflacyjnych?.

W 2012 r. 5-letnia progowa stopa inflacji dla transakcji z terminem realizacji za 5 lat — wskaznik
referencyjny dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych (i zwiazanych z nimi premii) — utrzy-
mywala si¢ na §rednim poziomie ok. 2,4%, tzn. zblizonym do tego z 2011 r., tylko nieznacznie
przekraczajac dotychczasowa srednia wynoszaca 2,3% mierzong od 2004 r. Jednak dtugotermi-
nowe progowe stopy inflacji dla transakcji forward wykazaty w 2012 r. wigksza zmiennos$¢ niz
zwykle, wahajac si¢ miedzy 2,1% a 2,7%.

2 Pod koniec 2011 r. EBC zmienit metodykeg szacowania progowych stop inflacji dla strefy euro, aby zredukowa¢ w ten sposdob
przektamania wynikajace z powigkszajacej si¢ rozpigtosci migdzy rentownos$cia obligacji niemieckich i francuskich; por. ramka
zatytulowana Estymacja rentownosci realnych i stop inflacji po niedawnym nasileniu kryzysu zadluzenia sektora publicznego,
Biuletyn Miesigczny, EBC, Frankfurt nad Menem, grudzien 2011.

Wykres B Dtugoterminowe progowe stopy

Wykres C Stopy dfugoterminowej inflacji
progowej oraz stopy swapow powiazanych
z inflacja w strefie euro

inflacji w strefie euro

(dane dzienne;oprocentowanie roczne) (dane dzienne; oprocentowanie roczne)

= S-letnia progowa stopa inflacji w transakcjach kasowych = 5-letnia terminowa progowa stopa inflacji z terminem

----- 10-letnia progowa stopa stopy inflacji w transakcjach realizacji za S lat
kasowych e 5-letnia terminowa stopa swapow powiazana ze stopa
==== 5-letnia terminowa progowa stopa inflacji za 5 lat inflacji z terminem realizacji za 5 lat
3,0 3,0 3,00

56
22
i

225

2,00

T T — 1,0 175 T T — 1,75
2010 2011 2012 2010 2011 2012

Zrédta: Thomson Reuters i obliczenia EBC. Zrédta: Thomson Reuters, ICAP i obliczenia EBC.

Uwaga: Stopy inflacji zerokuponowych obligacji skorygowane
sezonowo, szacowane na podstawie obligacji o ratingu AAA,
powiazanych z inflacja, indeksowanych do inflacji w strefie
euro.
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Uwaga: Progowe stopy inflacji, korygowane sezonowe, szaco-
wane na podstawie zerokuponowych obligacji o ratingu AAA
powiazanych ze stopa inflacji i indeksowanych do inflacji
w strefie euro.



Wahania dtugoterminowej progowej stopy inflacji dla transakcji forward w 2012 r. zdaja si¢
by¢ silniej zwiazane z tymczasowymi zjawiskami obserwowanymi na rynku niz ze zmianami
oczekiwan inflacyjnych (i zwiazanych z nimi premii). Nalezy w szczeg6lnosci zaznaczy¢, ze
wzrosty i spadki dtugoterminowej progowej stopy inflacji dla transakcji forward moga wy-
nikaé z poszukiwania przez inwestoréw bezpiecznych inwestycji, ktore maja zazwyczaj inny
wplyw na obligacje o warto$ci nominalnej o ratingu AAA oraz obligacje indeksowane do in-
flacji. Poszukiwanie bezpiecznych inwestycji prowadzi do wigkszego obnizenia rentownosci
obligacji o wartosci nominalnej o ratingu AAA niz obligacji indeksowanych do inflacji, co
skutkuje spadkiem obliczanych progowych stop inflacji. Kiedy sytuacja jest odwrotna, wzra-
staja obliczane progowe stopy inflacji, co nie nie wptywa na oczekiwania inflacyjne.

W tym konteks$cie progowe stopy inflacji utrzymywaty si¢ ponizej ich rocznej $redniej
w pierwszej potowie roku, kiedy ponowne napigcia na rynku przyczynity si¢ do poszuki-
wania bezpiecznych inwestycji w obligacje o ratingu AAA. W drugiej potowie roku wraz ze
zlagodzeniem napig¢ na rynku po zapowiedzi podjgcia dodatkowych niestandardowych dzia-
fan w zakresie polityki pienig¢znej nastapilo powolne odej$cie od wezesniejszego poszukiwa-
nia bezpiecznych inwestycji, co przyniosto poszerzenie obliczanych progowych stop inflacji.
Potwierdzeniem tego sa na przyktad nizsze premie za ptynno$¢ niemieckich i francuskich
— subsydiowanych przez rzad — obligacji agencji rzadowych (ang. government-sponsored
agency bonds) w stosunku do ich odpowiednikéw emitowanych przez panstwa. Ponadto po
lipcowym obnizeniu z A3 do Baa2 oceny dtugu publicznego Wtoch przez agencj¢ Moody’s
wioskie obligacje indeksowane do inflacji usunigto z czgsci kluczowych wskaznikow obligacji
indeksowanych do inflacji, powodujac realokacje w portfelach na rzecz obligacji indeksowa-
nych do inflacji o ratingu AAA oraz obnizenie ich rentownosci. Polaczenie poszukiwania
bezpiecznych inwestycji na rynku obligacji o warto$ci nominalnej oraz przeptywow realo-
kacyjnych portfeli inwestycyjnych w strong¢ obligacji indeksowanych do inflacji z ratingiem
AAA spowodowalo podniesienie stop inflacji progowej w drugiej potowie roku.

Dalsze 2 spostrzezenia potwierdzaja znaczenie zjawisk rynkowych w kontekscie niedawnej
zmiennoS$ci progowych stop inflacji. Po pierwsze, dtugoterminowe wskazniki wyprzedzajace
oparte na swapach indeksowanych do inflacji, na ktére poszukiwanie bezpiecznych inwestycji
powinny mie¢ mniejszy wptyw, wykazaly wigksza stabilno§¢ niz progowe stopy inflacji oparte
na rynkach obligacji, oscylujace wokot nizszego Sredniego poziomu 2,3% i pozostajace w prze-
dziale migdzy 2,1% a 2,6%.

Po drugie, roztozenie dtugoterminowych progowych stop inflacji dla transakcji forward na ocze-
kiwania inflacyjne, premie zwiazane z ryzykiem inflacyjnym oraz btedy w pomiarach (ktore
mozna przypisa¢ znieksztalceniom ptynnos$ci rynkowej) przy uzyciu modeli struktur termi-
nowych, przedstawionych na wykresie D, pokazuja, ze rozpoznane znieksztatcenia rynkowe
wplywajace na obliczenia dtugoterminowych progowych stép inflacji dla transakcji forward
znacznie wzrosly od poczatku kryzysu finansowego, poszerzajac luk¢ migdzy odnotowanymi
a opartymi na modelu dlugoterminowymi progowymi stopami inflacji dla transakcji forward.
Jednoczesnie szacowane poziomy dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych na rynkach finan-
sowych, utrzymujace si¢ na poziomie nieco ponizej 2% w 2012 r., odzwierciedlaly stabilnosé¢
cen i dane z badan ankietowych. Ponadto premie za ryzyko inflacyjne utrzymano na stosunkowo
niskim poziomie w porownaniu z dotychczasowymi danymi, co prawdopodobnie odzwierciedla-
fo sytuacj¢ makroekonomiczna w strefie euro. W przypadku danych pochodzacych z okresu kry-
zysu modele ekonometryczne nalezy interpretowac bardzo ostroznie. Kilka badan potwierdza,
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ze znieksztalcenia danych dotyczacych ren- [ bskiiiibobhtib A LI
towno$ci nominalnej i realnej odnotowane
w modelu struktur terminowych sa zwiazane
F)deWlefl'nlo % poszgknyamem bezpleczpych = Premia za ryzyko inflacji (skala po lewej stronie)

anCStyc_]l oraz premiami za plynnosc ZwW1aza- ‘ Odnotowana 5-letnia progowa stopa inflacji za 5 lat

konkret i akt -3 dla transakcji terminowej forward
Ng 7z Konkretnymi aktywami-. ==== 5-letnia progowa stopa inflacji za 5 lat dla transakcji
terminowych forward, oparta na modelu

Oczekiwania inflacyjne oparte na modelu (5 lat - 10 lat)

progowych stop inflacji w strefie euro

(oprocentowanie roczne, dane miesigczne)

Pomimo dowodow na zakotwiczenie ocze- & Dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne wg Consesnus
kiwan inflacyjnych w obecnej sytuacji moz- Economics (6 lat - 10 lat)
na rowniez przedstawi¢ dowody wskazujace 25 3,0

na znaczna niepewnos¢ zwiazang z przyszta 1

stopa inflacji. Poziom niepewnoSci, na ktory — ,
wskazuja badania ankietowe, utrzymat sie
w ostatnich latach nas stosunkowo wysokim
poziomie: unika si¢ ekstremalnych (wyso-
kich i niskich) skokéw inflacji przez przyjecie
goérnych i dolnych granic celu inflacyjnego.
Dodatkowe wskazniki oczekiwan inflacyjnych
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sa rOwniez uwaznie monitorowane. Niemniej 0 10
jednak dostgpne dowody wynikajace zarow-
no z danych ankietowych, jak i wskaznikow 00 05

rynkow finansowych wskazuja, ze diugoter-
minowe oczekiwania inflacyjne w strefie ewro o5
pozostajq mocno zakotwiczone na pgziomach 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
odpowiadajacvych stabilnos$ci cen. Zrédta: Thomson Reuters i obliczenia EBC.

P Jacy Uwaga: Szczegotowy opis modelu zob. Garcia, J.A. i Werner, T.,

Inflation risks and inflation risk premia, Working Paper Series,
No 1162, EBC, Frankfurt nad Menem, marzec 2010.

r 0,0

3 Zob. Garcia, J.A. i Werner, T., Inflation compensation and inflation risk premia in the euro area term structure of interest rates,
w Chadha, J., Durré, A. i Joyce, M. (red.) Modern Macroeconomic Policy Making, Cambridge University Press, Cambridge, 2013.

GWALTOWNY WZROST CEN AKCJI W STREFIE EURO W 2012 R.

W 2012 r. ceny akcji w strefie euro 1 w Stanach Zjednoczonych wzrosty odpowiednio o 16%
i 13% (zob. wykres 15), natomiast w Japonii o 23%. W ciagu roku szerokie indeksy akcji w stre-
fie euro i w Stanach Zjednoczonych zmienialy si¢ w podobny sposéb. Pomimo solidnych ogdl-
nych wynikéw osiaganych na rynkach akcji w strefie euro, wzrost szerokich indeksow akcji
w poszczegolnych krajach strefy euro charakteryzowaly znaczne réznice.

W pierwszym kwartale 2012 r. rynki akcji wykazaly ozywienie zarowno w strefie euro, jak
i w Stanach Zjednoczonych, co znalazto odzwierciedlenie we wzrostach wskaznikéw Dow Jones
EURO STOXX i S&P 500, odpowiednio o okoto 14% i 12% w okresie od poczatku stycznia
do polowy marca. Ponadto niepewno$¢ na rynku akcji, mierzona zmiennoscia implikowana,
znacznie spadta po obu stronach Atlantyku. Na obu obszarach gospodarczych najwigksze zyski
osiagnal sektor finansowy — ceny akcji w strefie euro 1 w Stanach Zjednoczonych wzrosty odpo-
wiednio o okoto 17% i 18%. Wzrost cen akcji w sektorze finansowym w strefie euro byl przede
wszystkim konsekwencja wprowadzenia 3-letnich LTRO, ktére w znaczny sposob ztagodzity
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niedobory finansowania, jakie dotknety banki. KM ESNTNITIT TR T LG A L LGL
Ponadto akcje sektora finansowego w strefie
euro zyskaty na oczekiwanym ograniczeniu
negatywnego przenikania skutkéw dziatan
sektora publicznego do sektora finansowego . S

w nastgpstwie dziatan przyjetych pod koniec =~ - Stany Zjednoczone

(1 stycznia 2012 r. indeksy ponownie ustalono na 100;
dane dzienne)

. . . , ====Japonia
stycznia na spotkaniu szefow panstw lub rza- P
dow ze strefy euro. Z drugiej strony obnizki 24 240
ratingdw kredytowych niektéorych bankow ze 220 220
strefy euro i raporty o ogdlnie stabych wyni- 599 200
kach ﬁnansowych nie mialty znacznego wply- o .
wu na nastroje na rynku.
160 160
Wzrostowa tendencja cen akcji ulegta odwro- 140 J 0
ceniu w drugiej polowie marca 2012 r. wraz ze 120 /120
spadkami, ktore okazaty si¢ bardziej dotkliwe |, 100
w strefie euro niz w Stanach Zjednoczonych. % %
O ile ceny akcji w strefie euro, mierzone in-
deksem Dow Jones EURO STOXX, spadty 60 60
o niemal 15% w okresie od potowy marca 40 ; ; ; ; ; 40
.. 2007 2008 2009 2010 2011 2012

do polowy czerwca, ceny akcji w Stanach
Zjednoczonych, mierzone indeksem S&P 500,  Zrédio: Thomson Reuters. .

L. . . Uwaga: Dla strefy euro wykorzystano szeroki indeks Dow
zmniejszyly si¢ w tym samym czasie 0 0ko-  Jones EURO STOXX, indeks Standard & Poor’s 500 - dla

. .. L, .. Stanow Zjednoczonych, a Nikkei 225 - dla Japonii.
to 4%. Co wigcej niepewnos$¢ na rynku akcji ! Y

mierzona zmiennos$cia implikowana wzrosta

wyraznie w strefie euro (o 14 pkt proc.), natomiast w Stanach Zjednoczonych jedynie w stopniu
umiarkowanym (o 5 pkt proc.). Biorac pod uwagg, ze powiazany czastkowy indeks gietdowy
spadt o ponad 20%, ten wyrazny spadek cen akcji w strefie euro byt przede wszystkim kon-
sekwencja strat sektora finansowego. Ponadto zaobserwowano kolejny wysoki wzrost awersji
do ryzyka uczestnikdw rynku w nastgpstwie obnizenia ratingdw wioskich i hiszpanskich ban-
koéw oraz politycznej niepewno$ci w Grecji. Ogolne spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej
i wzrost ryzyka niewyplacalnos$ci przedsigbiorstw europejskich rowniez zawazyty na cenach
akcji w strefie euro.

Nastroje na rynku akcji znacznie poprawity si¢ w trzecim kwartale, co stanowito wyrazna zmia-
ng w stosunku do negatywnych zmian obserwowanych w drugim kwartale. Ozywienie na ryn-
kach akcji w strefie euro nastapito w konsekwencji wzrostu cen akcji firm z sektora finansowego
po tym, jak obawy rynku o stabilnos$¢ finansowa ustapity po zapewnieniach decydentéw o ich
zdecydowanym zaangazowaniu w walke z kryzysem. Pod koniec lipca ECB potwierdzil, Ze nie
ma odwrotu od euro, zapowiedziat przeprowadzenie OMT oraz oglosit ich warunki, odpowied-
nio na poczatku sierpnia i we wrzesniu, by wyeliminowac premie za ryzyko zwiazane z obawa-
mi o przywrocenie walut krajowych. Dalsze wsparcie przybrato formg inicjatyw politycznych
wzmacniajacych finansowa stabilnos¢ strefy euro poprzez uni¢ bankowa (poczawszy od stwo-
rzenia SSM) oraz orzeczenia niemieckiego trybunatu konstytucyjnego w sprawie europejskiego
mechanizmu stabilnosci (ESM). Kolejne bodzce monetarne w Stanach Zjednoczonych rowniez
ozywily rynki akcji. W rezultacie indeks Dow Jones EURO STOXX wzrdst o 12%, a indeks
S&P 500 o 7% w okresie pomigdzy potowa lipca a koficem wrze$nia. Ponadto na obu obszarach
gospodarczych zaobserwowano znaczny spadek niepewnosci na rynku akcji, mierzony zmien-

no$cig implikowana.
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Zanotowano dalszy wzrost cen akcji w strefie euro w ostatnim kwartale roku, chociaz w wolniej-
szym tempie, niz mialo to miejsce w trzecim kwartale. Dalsze konkretne decyzje dotyczace ksztat-
tu SSM rowniez budzity pozytywne nastroje na rynku akcji, chociaz pogarszajace si¢ perspektywy
gospodarcze mialty na nie negatywny wptyw. W sumie w ostatnim kwartale roku ceny akcji w stre-
fie euro, mierzone indeksem Dow Jones EURO STOXX, wzrosty o okoto 7%. Wyniki gietdowe
firm sektora finansowego nadal byty lepsze niz wyniki firm sektora niefinansowego: w pierwszej
grupie odnotowano wzrost o 10%, natomiast w drugiej — o 6%. W Stanach Zjednoczonych indeks
S&P 500 pozostat w tym samym okresie na zasadniczo niezmienionym poziomie, poniewaz popra-
we na amerykanskim rynku mieszkaniowym i rynku pracy rownowazyly obawy przed zagrazaja-
cym gospodarce gwaltownym zacie$nieniem polityki fiskalne;.

DALSZY SPADEK POZIOMU AKCJI KREDYTOWE) DLA GOSPODARSTW DOMOWYCH

W 2012 r. roczna dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych nadal spadata, osiagajac po-
ziom 0,5% w grudniu 2012 r. w poréwnaniu z 1,6% w grudniu 2011 r. Wynika to z podobnej dy-
namiki pozyczek i kredytow sektora MIF dla gospodarstw domowych skorygowanych o sprzedaz
i sekurytyzacje, co mozna wyjasnié¢ tym, ze sektor MIF pozostaje gtownym dostawca kredytow
dla gospodarstw domowych. Ponadto kredyty spoza sektora MIF odzwierciedlaja w duzej mie-
rze dziatalno§¢ MIF w zakresie sprzedazy i sekurytyzacji, ktora w zaleznosci od obowiazujacych
w danym kraju praktyk ksiegowych prowadzi do przeniesienia kredytow dla gospodarstw domo-
wych z sektora MIF do sektora OFI.

Kredyty na zakup nieruchomos$ci mieszkaniowych nadal stanowity gtowna sil¢ napedzajaca
pozyczki z sektora MIF udzielane gospodarstwom domowym. Roczna stopa wzrostu pozyczek
na zakup nieruchomosci, ktéra pod koniec 2011 r. osiagngta poziom 2,3%, spadta do 0,7% we
wrzeéniu, aby nastgpnie odbi¢ si¢ i osiagnac poziom 1,3% w grudniu 2012 r. Stopy wzrostu dla
calej strefy euro kryja znaczne zréznicowanie migdzy poszczegdlnymi krajami, ktore w 2012 r.
nadal wywotane byly zré6znicowanymi poziomami zadtuzenia, skutkujacymi réznymi potrze-
bami w zakresie zmniejszenia udziatu finansowania dtuznego, a takze roznicami w gotowosci
bankéw do udzielania kredytow. Co wigcej struktura wzrostu akcji kredytowej dla gospodarstw
domowych na zakup nieruchomosci prawdopodobnie odzwierciedla ostabienie aktywnos$ci
gospodarczej i pogorszenie prognoz dla rynku mieszkaniowego oraz spadek zaufania konsumen-
téw. Czynniki te wskazano rowniez w przeprowadzonym w strefie euro badaniu sondazowym
na temat pozyczek bankowych jako gléwny powdd spadku popytu netto na kredyty na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych w pierwszej potowie 2012 r. Z punktu widzenia podazy w dru-
giej potowie 2012 r. zaostrzenie kryteriow udzielania kredytow netto byto raczej ograniczone,
po tym jak niestandardowe $rodki wprowadzone przez EBC (w szczeg6lnosci dwie 3-letnie ope-
racje LTRO przeprowadzone pod koniec 2011 r. i na poczatku 2012 r.) ztagodzity ograniczenia
kredytowe dla gospodarstw domowych, umozliwiajac bankom niedrogi dost¢p do Srednioter-
minowego finansowania. Wraz z obnizeniem stop rynkowych stopy oprocentowania pozyczek
bankowych na zakup nieruchomosci mieszkaniowych obnizono w 2012 r. w catej strefie euro.

Po okresie pewnej stabilizacji w pierwszym kwartale 2012 r., roczna stopa wzrostu kredytu konsu-
menckiego ponownie zaczgta spada¢, pozostajac na poziomie ujemnym, tj. -2,8% w grudniu 2012 r.
w porownaniu z -1,8% w grudniu 2011 r. Ograniczone zmiany w zakresie kredytu konsumenckiego
wynikaty przede wszystkim z czynnikdéw popytowych (majacych wptyw w szczegdlnosci na ten
rodzaj pozyczek) i pokrywaty si¢ w tym okresie z wynikami badan sondazowych prowadzonych
wsrod konsumentow. Staby wzrost dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych i weiaz bar-
dzo wysoki poziom zadtuzenia gospodarstw domowych w kilku krajach strefy euro ograniczaty
popyt na kredyt konsumencki. Zgodnie z tym procesem, badanie sondazowe na temat pozyczek
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bankowych wskazato zaréwno na spadek popytu, jak i na niewielki wzrost ograniczen w udzielaniu
tego rodzaju pozyczek. Bankowe stopy oprocentowania kredytow konsumenckich ustabilizowaty
si¢ pod koniec roku, chociaz byly wyzsze niz w grudniu 2011 r. (zob. wykres 16). Mimo tego w ca-
lej strefie euro zaobserwowano znaczne rdznice oprocentowania kredytow w sektorze MIF.

ZADLUZENIE GOSPODARSTW DOMOWYCH NA NIEZMIENIONYM, ACZKOLWIEK WYSOKIM POZIOMIE

W 2012 r. nastapit nieznaczny wzrost zadluzenia gospodarstw domowych mierzony dochodem
do dyspozycji brutto, ktéry osiagnat poziom zblizony do odnotowanego w potowie 2010 r. Ten
niewielki wzrost odzwierciedlat rosnace zadtuzenie ogotem gospodarstw domowych przy row-
noczesnej stagnacji wysokosci dochodu do dyspozycji (zob. wykres 17). Wartos¢ sptacanych
przez gospodarstwa domowe odsetek jako procentowego udziatu dochodu do dyspozycji brutto
nie zmienit si¢ znacznie w ciagu 2012 r., co zwiazane jest przede wszystkim z niewielkim ob-
nizeniem stop procentowych dla kredytéw i pozyczek na cele mieszkaniowe. Z kolei wskaznik
zadtuzenia gospodarstw domowych w stosunku do PKB obnizyt si¢, osiagajac poziom 66,0%
w czwartym kwartale 2012 r.

SPADEK KOSZTU ZEWNETRZNEGO FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW

Ogolny koszt zewngtrznego finansowania przedsigbiorstw spadt o okoto 80 pkt bazowych w okresie
od konca 2011 r. do konca 2012 r. Spadek odnotowano w odniesieniu do wszystkich zrodet finansowa-
nia zewngtrznego (zob. wykres 18). Niemniej jednak, chociaz §rednie koszty finansowania przedsig-
biorstw spadty w calej strefie euro, zaobserwowano wyrazne regionalne réznice.

Wykres 16 Stopy procentowe kredytow
i pozyczek dla gospodarstw domowych

Wykres 17 Zadtuienie gospodarstw

domowych a ptatnosci odsetkowe
oraz przedsiebiorstw

(oprocentowanie roczne; bez optat; oprocentowanie nowych umow) (procenty)
= Krétkoterminowe stopy procentowe kredytow === Platnosci odsetkowe jako procent dochodu do
i pozyczek dla przedsigbiorstw dyspozycji brutto (skala po prawej stronie)
----- Dlugoterminowe stopy procentowe kredytow i pozyczek +++++ Wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych do
dla przedsigbiorstw dochodu do dyspozycji brutto (skala po lewej stronie)
==== Oprocentowanie kredytow i pozyczek dla gospodarstw ==== Wskaznik zadluzenia gospodarstw domowych do PKB
domowych na cele mieszkaniowe (skala po lewej stronie)

—— Oprocentowanie kredytow i pozyczek dla gospodarstw
domowych na cele konsumpcyjne
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Zrédto: EBC. Zrodta: EBC i Eurostat.

Uwagi: Zadtuzenie gospodarstw domowych obejmuje kredyty
i pozyczki ogotem udzielone gospodarstwom domowym przez
wszystkie sektory instytucjonalne, w tym réwniez z pozosta-
tych krajow $wiata. Platnosci odsetkowe nie obejmuja petnych
kosztow finansowania ponoszonych przez gospodarstwa domo-
we, poniewaz nie zawieraja optat za ustugi finansowe. Dane za
ostatni kwartat sa czg§ciowo danymi szacunkowymi.
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Efekty przeniesienia cig¢ stop polityki pie- K SSMTN IR O R T L rL
nigznej przeprowadzonych pod koniec 2011 r., RAATREAT-LNIFITHEITE AR

;2 sktadniki
wraz z poprawa nastrojéw na rynku po prze- :
prowadzeniu 3-letnich operacji LTRO w grud- ~ (Oprocentowanic roczne)

niu 2011 r. i w lutym 2012 r. przyczynity si¢ do — Ogolny koszt finansowania
bniz iak f . dsiebiorstw Oprocentowanie krotkoterminowych kredytow
obnizenia kosztu finansowania przedsigbiorstw i posyczek sektora MIF
w pierwszej poiowie roku. Spadek zakoﬁczyi sie ==== Koszt notowanych akcji (skala po prawej stronie)
. .7, —— Koszt zadtuzenia rynkowego
w polowie roku, wraz ze wzrostem napig¢ na ... CresmimvEe dgs el
rynku. Jednak w nastepstwie dalszych cigé stop (e e WL

wprowadzonych w lipcu 2012 r. oraz ogloszenia
OMT, zewngtrzne koszty finansowania ponow-
nie spadty, tym razem w szybszym tempie.

Jesli chodzi o finansowanie bankowe, nominalne
stopy oprocentowania pozyczek krotkotermino-
wych MIF obnizono z 3,7% pod koniec 2011 r.
do 2,9% pod koniec 2012 r. W tym samym okre-
sie, krotkoterminowe stopy rynkowe znacznie
spadty, o 120 pkt bazowych w przypadku 3-mie-
. . . ;. . 2 T T T T T
sigcznej stopy EURIBOR. Rozpigtosci migdzy 2007 2008 2009 | 2010 . 2011 . 2012
oprocentowaniem pozyczek krétkoterminowych -
.. Zrodta: EBC, Thomson Reuters i Merrill Lynch.
MIF a 3-miesigczna stopa I'}’l’lkOW?JL Wzrastaly Uwagi: Og6lny koszt finansowania zewngtrznego przedsig-
. . biorstw oblicza sig jako $rednia wazona kosztow kredytu ban-
przez caty 2012 r. Nominalne oprocentowanie

kowego, dtuznych papieréw warto§ciowych oraz udziatlowych

pOZy(}ZCk i kredyto'w d1ug0termin0wych MIF papierow warto$ciowych, na podstawie ich odpowiednich nie-
spiaconych kwot pomniejszonych o warto$¢ oczekiwan infla-

obniZylo sz w mniejszym stopniu niz stopy cyjnych (zob. ramka zatytutlowana 4 measure of the real cost of
. A , . the external financing of euro area non-financial corporations,

oprocentowania pozyczek krotkotermlnowych, Biuletyn Miesigczny, Frankfurt nad Menem, marzec 2005).

o okoto 60 pkt bazowych. Zwigkszyty si¢ roz-

pigtosci migdzy stopa procentowa kredytow

i pozyczek dtugoterminowych MIF a 10-letnig stopa swapow indeksowanych stopa jednodniowa.

O ile cigcia w zakresie stop polityki pienigznej wprowadzone pod koniec 2011 r. w duzej mierze
znalazly odzwierciedlenie w stopach procentowych pozyczek pod koniec 2012 r., to efekty prze-
niesienia cig¢ w stopach polityki pieni¢znej wprowadzone w lipcu 2012 r. moga nadal by¢ niepelne,
co wyjasniatoby czesciowo wzrost rozpigtosci oprocentowania pozyczek bankowych. Co wigce;j,
w 2012 r. stopy procentowe pozyczek MIF wykazywaty duze zréznicowanie w poszczego6lnych
krajach strefy euro. Do wyzszych rozpigtosci oprocentowania pozyczek bankowych mogto przy-
czyni¢ si¢ wiele czynnikow. W szczegodlnosci, w wybranych krajach strefy euro niektore z tych
czynnikdéw moga by¢ zwiazane z oslabieniem mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej. Z jednej
strony, pogarszajaca si¢ zdolno$¢ kredytowa przedsigbiorstw w niektorych krajach spowodowana
przedtuzajacym si¢ okresem spowolnionej dziatalnosci gospodarczej i wyrazna niepewnoscia co
do przysztego wzrostu sklonita banki do pobierania wyzszych rekompensat z tytutu ryzyka, a tym
samym podwyzszenia stop oprocentowania pozyczek. Z drugiej strony, wzrost rozpigto$ci oprocen-
towania pozyczek bankowych moégt odzwierciedla¢ wptyw efektow ubocznych napigé na rynkach
obligacji panstwowych na warunki finansowania przez banki, a takze mozliwy wptyw strategii
zmniejszania udziatu finansowania dtuznego w sytuacji dostosowania do wyzszych regulacyjnych
wymogow kapitatowych.

Koszt rynkowego finansowania dtuznego spadt o okoto 180 pkt bazowych w okresie od konca 2011 r.
do konca 2012 r., siggajac najnizszego dotychczas poziomu pod koniec roku. Spadek miat miejsce
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w dwoch okresach. Na poczatku roku napgdzany byt czgsciowo cigciami stop polityki pieni¢znej prze-
prowadzonymi pod koniec 2011 r., a takze korzystnymi efektami ubocznymi wynikajacymi z dziatan
niestandardowych EBC, w szczegolnosci przeprowadzeniem dwoch 3-letnich operacji LTRO. Spadek
zakonczy! sig okoto potowy roku, kiedy na rynku ponownie zwigkszyty sig napigcia, ale powrdcit po
podjeciu dziatan w zakresie polityki, tj. cigcia stop polityki pienigznej w lipcu 2012 r. oraz ogloszeniu
OMT - to znaczy kiedy odbudowano zaufanie, a sentyment rynkowy ulegt wyraznej poprawie.

Koszt emisji akcji spotek notowanych na gieldzie réwniez spadat w 2012 r. osiagajac w grudniu 2012 r.
poziom o 60 pkt proc. nizszy niz 12 miesigcy wczesniej. Napigcia na rynku w pierwszej potowie 2012 r.
wptynety na koszt emisji akcji wyrazniej niz na koszt rynkowego finansowania dtuznego. Niemniej
jednak, wzrost odnotowany w drugim kwartale 2012 r. szybko zniwelowano po podniesieniu poziomu
zaufania w konsekwencji dziatan zrealizowanych lub zapowiedzianych w drugiej potowie 2012 r.

OGRANICZONE WYKORZYSTANIE FINANSOWANIA ZEWNETRZNEGO

Wzrost netto finansowania zewngtrznego przedsigbiorstw strefy euro byt w 2012 r. ograniczony
osiagajac najnizszy dotychczas poziom ponizej 100 mld EUR w ciagu roku. Spadek w zakresie no-
wych pozyczek MIF dla przedsigbiorstw réwnowazyt czgsciowo wzrost rynkowego finansowania
dtuznego, utrzymat si¢ natomiast niski poziom emisji akcji notowanych.

Po niewielkim wzro$cie odnotowanym w 2011 r., liczba pozyczek dla przedsigbiorstw spadta w 2012 r.
o0 laczng kwote okoto 50 mld EUR. Przedsigbiorstwa czg$ciej korzystaly z finansowania rynkowe-
g0, przez co roczna stopa emisji dtuznych papieréw wartosciowych wzrosta z 5% pod koniec 2011 r.
do 12% pod koniec 2012 r., ale utrzymata si¢ ponizej osiagnigtego na poczatku 2010 r. najwyzszego po-
ziomu 16% (zob. wykres 19). Jednoczes$nie utrzymata si¢ niska emisja akcji notowanych na gietdzie.

Niski popyt na finansowanie zewngtrzne czg$ciowo zwiazany byt z pogorszeniem sytuacji gospo-
darczej i staba dynamika inwestycyjna. Zgodnie

z danymi z badania sondazowego dotyczacego Wykres 19 Finansowanie zewnetrzne
kredytow bankowych w strefie euro, zmniejszyt WIEELHEILTEATAS T VAT LAY

si¢ popyt netto na pozyczki dla przedsigbiorstw LISERENEN

w strefie euro zaciggane w ciagu roku, co bylo

zwigzane z mniejszymi potrzebami finansowy- =~ Finansowanie zewngtrzne ogblem
----- Kredyty i pozyczki sektora MIF

(roczne zmiany w procentach)

mi w zakresie inwestycji i zapasow. Dostgpnos¢ <~ Dluzne papiery wartosciowe
funduszy wlasnych moze rowniez wyjasniaé — Akcje notowane
staba dynamike finansowania zewngtrznego, 20 20

w szczegblnosci dla duzych firm, co widac
w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw
notowanych na gietdzie. Jesli chodzi o mate fir-
my, badanie sondazowe dotyczace dostgpu do
finansowania matych i $rednich przedsigbiorstw
(MSP) w strefie euro przedstawia mniej korzyst-
na sytuacje firm z tego segmentu rynku.

Jesli chodzi o podaz kredytu, badanie sonda-
zowe dotyczace kredytéw bankowych w stre-
fie euro wskazuje na to, ze banki utrzymaty 5 | J J | J s
restrykcyjne kryteria udzielania kredytow 2007 2008 20097 2010 2011 2012
w 2012 r., przy czym zmiany procentowe netto  Zrédio: EBC.

. . ., Uwaga: Akcje notowane sq denominowane w euro.
wskazuja na dodatkowe zaostrzenie kryteriow
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w ciagu roku. Postrzeganie ryzyka miato coraz wigkszy wptyw na warunki podazy kredytu w cia-
gu roku, natomiast po podjeciu przez EBC dziatan niestandardowych, (szczegdlnie dwoch 3-letnich
operacji LTRO), wplyw bankowych bilanséw i ograniczen w zakresie finansowania na zaostrzenie
kryteriow udzielania kredytéw byt mniejszy.

Zmiany w zakresie zewnetrznych przeptywow finansowych odnotowane w 2012 r. wskazuja, ze
czgs$¢ firm wprowadzita dywersyfikacje srodkéw finansowania w odpowiedzi na zaostrzenie kry-
teriow udzielania kredytow. Zastapienie finansowania bankowego ograniczato si¢ do wigkszych
przedsigbiorstw, zlokalizowanych przede wszystkim w krajach o rozwinigtych rynkach obligacji
korporacyjnych. Jednoczes$nie, przedsigbiorstwa najbardziej uzaleznione od finansowania banko-
wego, w tym MSP, oraz firmy majace siedziby w krajach znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji go-
spodarczej, ucierpialy na ograniczeniach w podazy kredytow. Dwie edycje badan sondazowych
przeprowadzonych w 2012 r. i dotyczacych dostepu MSP do zrodet finansowania wykazaty, ze
w poszczegolnych krajach strefy euro warunki finansowania dla MSP sa zroznicowane, przy czym
w krajach najbardziej dotknigtych kryzysem MSP borykaja si¢ z wyraznymi przeszkodami w do-
stgpie do finansowania.

USTABILIZOWANE ZADLUZENIE PRZEDSIEBIORSTW

Staba aktywnos$¢ gospodarcza odnotowana w 2012 r. nie pozostala bez wptywu na zdolno$¢ gene-
rowania zyskow przez sektor przedsigbiorstw, a dochodowos$¢ przedsigbiorstw utrzymywala si¢ na
stosunkowo niskim poziomie przez caty rok. W zwiazku z ograniczona zdolnoscia do kumulacji
zyskow, wysitki sektora przedsigbiorstw majace na celu zmniejszenie udziatu finansowania dtuz-
nego byty ograniczone.

Zmiany dochodowosci firm réznych rozmiarow

wykazywaty wyrazne roéznice w 2012 r. Z jednej
strony, w przypadku firm notowanych na gietdzie
(czyli zazwyczaj wigkszych) zauwazono przeja-
wy niewielkiej poprawy dochodowosci. Z drugiej
strony, badanie dostgpu matych i $rednich przed-
sigbiorstw do zrddel finansowania wskazuje na
to, ze od konca 2011 r. utrzymywat sig¢ spadek ich
dochodow.

Zadhuzenie sektora przedsigbiorstw spoza w stre-
fie euro nie zmienilo si¢ wyraznie w 2012 r., na-
tomiast patrzac w dtuzszej perspektywie, zmiany
zaobserwowano w okresie od 2008 r. (zob. wy-
kres 20). Zadluzenie utrzymato si¢ na wysokim
poziomie, szczegolnie w tym momencie cyklu
gospodarczego i w pewnych sektorach, takich
jak budownictwo. Chociaz zdolnos¢ przedsig-
biorstw do obstugi dlugu byta wigksza w zwiaz-
ku z niskimi stopami procentowymi i niskq ren-
townoscia obligacji korporacyjnych, dochody
przedsigbiorstw pozostaja stosunkowo niskie,
przez co warto$¢ netto splacanych odsetek od
zadtuzenia utrzymata sig¢ na relatywnie wysokim
poziomie.
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Wykres 20 Przedsiebiorstwa strefy euro,

zadtuienie i koszty sptaty kredytu

(procenty)

= Stosunek platno$ci odsetkowych netto do nadwyzki
operacyjnej brutto (skala po prawej stronie)
----- Wskaznik zadluzenia do PKB (skala po lewej stronie)
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Zrédto: EBC.
Uwagi: Zadtuzenie wykazywane jest na podstawie europej-
skich kwartalnych sprawozdan sektorowych. Obejmuje kre-
dyty i pozyczki, wyemitowane dtuzne papiery warto$ciowe
i rezerwy funduszy emerytalnych. Dane obejmuja okres do
IIT kw. 2012 1.



2.3 KSZTALTOWANIE SIE CEN | KOSZTOW

W 2012 r. stopa inflacji HICP w strefie euro wyniosta srednio 2,5% w poréwnaniu z 2,7% w 2011 r.
i 1,6% w 2010 r. Od konca 2010 r. stopa inflacji w ujgciu rocznym byla nieco wyzsza, przede
wszystkim z powodu wysokich rocznych stop wzrostu cen energii oraz znacznego wzrostu po-
datkow posrednich i cen regulowanych w niektorych krajach strefy euro. Po spadku w drugim
kwartale 2012 r., inflacja HICP ogétem wzrosta w miesiacach letnich, od pazdziernika ponownie
zaczela spadaé, odzwierciedlajac glownie wzrost cen energii.

Zmiany cen producentéw w przemysle oraz badania sondazowe wskazuja, ze presja na wzrost
cen w lancuchu dostaw w pierwszej potowie 2012 r. w dalszym ciggu zmniejszata sig, glownie
w zwiazku ze spadkiem cen ropy naftowej i innych surowcow. Po chwilowym osiagnigciu najniz-
szego poziomu w lipcu 2012 r. indeks cen producentdow w przemysle (z wytaczeniem budownictwa)
wzrost, cho¢ w pazdzierniku ponownie zaczat spadaé. Dynamike cen ksztattowaly wahania cen
ropy naftowej i majacy miejsce latem skokowy wzrost migdzynarodowych cen zywnosci.

Przez caty 2012 r. krajowe presje kosztowe wynikajace z kosztéw pracy byly nadal ograniczone.
Dane dotyczace ptac, w tym wynagrodzen na pracownika, wskazuja na zmniejszona dynamike
w porownaniu z 2011 r., w sytuacji spadku aktywnosci gospodarczej i gorszej koniunktury na ryn-
ku pracy. Roczna stopa wzrostu produktywnos$ci pracy w 2012 r. byta bardzo niska, cho¢ dodatnia.
W poréwnaniu z poprzednim rokiem spadta dynamika wynagrodzen na pracownika. Spowolnienie
to cze$ciowo zamortyzowalo presj¢ na wzrost jednostkowych kosztow pracy wywierana przez
nizszy wzrost produktywnosci pracy. Przez pierwsze trzy kwartaty roku wzrost ten oscylowat
w granicach 1,5%.

Postrzeganie inflacji przez konsumentow i ich krotkoterminowe oczekiwania inflacyjne w 2012 r.
byly dos¢ stabilne. Jak, wynika z badan sondazowych, dlugoterminowe oczekiwania inflacyjne
byty bardzo stabilne i zbiezne z celem Rady Prezeséw utrzymania inflacji ponizej, ale blisko
2% w $rednim okresie.

PODWYZSZONA INFLACJA HICP W 2012 R.

Zmiany w podatkach posrednich stanowity wazny wyznacznik poziomu inflacji, zar6wno na po-
ziomie krajowym, jak i w calej strefie euro. Wyzsze stawki podatku VAT i akcyzy wprowadzone
w latach 2011 i 2012 miaty wigkszy wptyw na inflacj¢ HICP w strefie euro w 2012 r. niz zmiany
wprowadzone w latach poprzednich i wystapity w wigkszej liczbie krajow. W ramce 4 szczego6-
towo przedstawiono wptyw podatkéow posrednich na inflacjg HICP zaro6wno w calej strefie euro,
jak 1 poszczegodlnych krajach tej strefy. Innym czynnikiem, ktory wptywat na ksztattowanie sig
inflacji HICP w 2012 r. byty, podobnie jak w latach poprzednich, wahania cen energii i surowcow
(zob. tabela 1 i wykres 21).

Roczne tempo zmian sktadowej ,,energia” we wskazniku inflacji HICP ogdtem — stanowiace]
11,0% jego catkowitej warto$ci — w 2012 1. przez caty czas utrzymywato wartosci jednocyfrowe.
Srednia z 12-miesigcy wyniosta 7,6%, w poréwnaniu z 11,9% w 2011 r. Tendencja ta byta gtéwnie
wynikiem efektow bazy. Ich wptyw byl najbardziej widoczny we wzroscie cen artykutow bezpo-
Srednio powiazanych z cenami ropy naftowej, takich jak paliwa ptynne i smary do §rodkéw trans-
portu indywidualnego, ale odnotowano takze ich wplyw na ceny pradu, gazu i paliw opatowych.

W zwiazku ze zmianami cen zywno$ci na $wiatowych rynkach oraz sytuacja w zakresie poda-
zy na rynkach lokalnych, $rednioroczna dynamika cen zywnosci w 2012 r. utrzymywata si¢ na

EBC
Raport Roczny
2012



Tabela | Zmiany cen

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

2010 2011 2012 2011 2012 2012 2012 2012 | 2012 2012
IV kw. I kw. IIkw. IIITkw. IV kw. list. gru.
Wskaznik inflacji HICP
i jego skladniki
Indeks ogdlny 1,6 2,7 2,5 2,9 2,7 2,5 2,5 2,3 2,2 2,2
Energia 7.4 11,9 7,6 11,5 9,1 7,2 8,0 6,3 5,7 5,2
Zywno$¢ nieprzetworzona 1,3 1,8 3,0 1,8 2,0 2,3 3,4 43 4,1 4.4
Zywno$¢ przetworzona 0,9 3,3 3,1 4,2 4,0 3,5 2,7 2,4 2,4 2,4
Artykuty przemystowe
z wylaczeniem energii 0,5 0,8 1,2 1,2 1,1 1,3 1,3 1,1 1,1 1,0
Ustugi 1,4 1,8 1,8 1,9 1,8 1,8 1,8 1,7 1,6 1,8
Pozostale wskazniki cenowe
i kosztowe
Ceny producentéw w przemysle 2,9 5,9 2,6 5,1 3,7 2,2 2,4 2,3 2,1 2,1
Ceny ropy (EUR za barytke) 60,7 79,7 86,6 80,7 90,1 84,6 87,3 84,4 848 82,8
Ceny surowcow
nieenergetycznych 44,6 12,2 0,5 2,5 -5.8 -1,1 53 4.4 5,2 2,5

Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC oparte na danych Thomson Reuters.

wysokim poziomie — ok. 3%. Niemniej nie ma wyraznych oznak, ze duze podwyzki cen surowcow
w sezonie letnim odcisngty trwalsze pigtno. Fakt, ze inflacja cen zywnosci oscylowata wokot tego
samego poziomu, przestonit odmienne ksztaltowanie si¢ obu sktadowych tej kategorii. Dynamika
cen zywnosci nieprzetworzonej w 2012 r. rowniez utrzymywata trend wzrostowy, przy czym s$red-
nia roczna stopa wzrostu wynosita 3,0%, tzn. znacznie wigcej niz w 2011 r. (1,8%) 1 2010 r. (1,3%).
Natomiast inflacja cen Zzywno§$ci przetworzone;j stale si¢ zmniejszata, by w 2012 r. osiagna¢ 3,1%,

w poréwnaniu z 3,3% w 2011 r. 1 0,9% w 2010 r.

Wykres 21 Struktura inflacji HICP: glowne sktadniki

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

= Ogolny wskaznik HICP (skala po lewej stronie)
+eee Zywnos¢ nieprzetworzona (skala po lewej stronie)
==== Energia (skala po prawej stronie)

2007 2008 2009 2010 2011 = 2012

Zrbdto: Eurostat.
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Ogolny wskaznik HICP z wylaczeniem energii i
zywnosci nieprzetworzonej (skala po lewej stronie)
Zywno$¢ przetworzona (skala po prawej stronie)
Artykuly przemystowe z wylaczeniem energii
(skala po lewej stronie)

Ustugi (skala po lewej stronie)
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Pomimo mniejszego popytu i nizszego wzrostu ptac srednioroczna inflacja HICP po wylaczeniu

cen energii i zywnosci byla wyzsza w 2012 niz w 2011 r. 1 2010 r. Na ten miernik inflacji wlasciwej

sktadajq si¢ 2 podkategorie, mianowicie ceny dobr przemystowych z wylaczeniem energii oraz
ceny ustug. W ciagu ostatniego pdttora roku roczne stopy wzrostu w tych podkategoriach byty

windowane w gorg przez wzrost podatku VAT w kilku krajach strefy euro. Nadal obserwowano
rosnacy trend rocznej stopy wzrostu cen dobr przemystowych z wytaczeniem energii, rozpoczg-

ty w drugim kwartale 2010 r., podtrzymywany natozeniem si¢ na siebie dodatnich efektow bazy
oraz serii wzrostow w ujgciu miesigcznym. Wzrosty miesigczne odzwierciedlaty pewien wpltyw

(ang. pass-through effect) poprzednich deprecjacji kursu wymiany, wzrostow cen surowcow i pod-

wyzki podatkow. Jednakze ceny dobr przemystowych z wylaczeniem energii utrzymywaty si¢ na
poprzednim poziomie. W pierwszej potowie 2012 r. roczna stopa wzrostu cen ustug obnizala si¢
stopniowo z ok. 2% odnotowanych na przetomie 2011 r. i 2012 r. Nastgpnie ustabilizowala si¢ na
poziomie ok. 1,7% i na tym poziomie ksztattowata si¢ przez pozostala czgs¢ roku, przy czym wy-
stgpowaty chwilowe wzrosty wynikle z podniesienia podatkéw posrednich w wielu krajach oraz

ogoblnego spowolnienia dynamiki popytu, a takze, w mniejszym stopniu, z kosztow pracy.

Ramka 4

WPLYW PODATKOW POSREDNICH NA INFLACJE HICP W ROKU 2012

Zmiany w podatkach posrednich w coraz wigkszym stopniu wptywaja na dynamike in-
flacji zar6wno w calej strefie euro, jak i poszczegdlnych krajach strefy. Wprowadzone
w roku 2011 i 2012 podwyzki stawek podatku od wartosci dodanej (VAT) oraz akcyzy wptyngty
na inflacj¢ HICP w wigkszym stopniu niz podwyzki realizowane w latach poprzednich, obej-
mujac wigksza liczbeg krajow. Dodatni wktad netto podatkow posrednich do inflacji w ciagu mi-
nionego dziesigciolecia wynika z ogdlnej tendencji do zwigkszania opodatkowania konsumpcji,
a zmniejszania opodatkowania dochodow z pracy.! To przesuniecie wiaze si¢ z powszechnym
przekonaniem, ze podatki posrednie, korzystniejsze dla wzrostu gospodarczego, sa tez tatwiej-
sze w poborze i trudniej ich unikaé. Liczba podwyzek podatkoéw posrednich wzrosta w ostatnich
latach na skutek dziatan konsolidacyjnych wielu krajéw, prébujacych zwigksza¢ przychody bu-
dzetu bez uszczerbku dla konkurencyjnosci kraju. Niniejsza ramka przedstawia wptyw owych
zmian na inflacj¢ i bada przebieg proceséw inflacyjnych po oczyszczeniu z tych przejsciowych
wplywow, zardwno w strefie euro jako catosci, jak i w poszczegolnych krajach.

Wplyw zmian w podatkach posrednich na inflacje¢ w calej strefie euro i poszczegélnych
krajach?

,»Automatyczny” wptyw zmian w podatkach posrednich na inflacj¢ HICP mozna wyliczy¢ na
podstawie wskaznika HICP przy statej stopie podatkowej (HICP-CT), publikowanego przez
Eurostat. Wptyw ten jest automatyczny w takim sensie, ze zaktada catkowite i natychmiastowe
przeniesienie zmian opodatkowania na ceny detaliczne. W zwiazku z tym moze by¢ trakto-
wany jako gorna granica faktycznego wplywu bezposredniego, ktory zazwyczaj jest stabszy

1 Zob. Taxation trends in the European Union — data for the EU Member States, Iceland and Norway, Eurostat Statistical Books,
Komisja Europejska, 2012.

2 HICP przy statych stawkach podatkowych nie zostato opublikowane dla Irlandii i dlatego nie figuruje wérod danych zaprezentowa-
nych w niniejszej ramce. W Irlandii podstawowa stawke VAT podniesiono w 2012 roku o 2 pkt proc., co wywarlo istotny wptyw na
inflacjg w tym kraju.
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HICP-CT wskazuje, ze ,,automatyczny” dodatni
efekt podwyzek podatkéw w strefie euro wyniost
przecigtnie 0,4 pkt proc. w roku 2012, 0,3 pkt
proc. w roku 2011 i 0,1 pkt proc w 2010 (zob.
wykres A). Dla poréwnania, wptyw ten wyno-
sit $rednio 0,2 pkt proc. w okresie od 2004 r.
Pomimo, ze pojedyncze zmiany podatkow
maja charakter incydentalny — przy zatozeniu

. T e e
nat.ychmlalstowegro przenlesrle.nla na ceny prze- o0 00 o 2o

staja oddziatywa¢ na wskaznik rocznej inflacji

po 12 miesiacach — ich wptyw na poziomie stre-  Zrédio: Eurostat.

fy euro zaznaczyt sig nieco trwalej, na co ztozy-
to si¢ wiele zmian wprowadzanych przez rézne kraje w r6znym czasie.

W roku 2012 dziesig¢ krajow strefy euro wprowadzito zmiany stop podatkéw posrednich skut-
kujace wzrostem stopy inflacji HICP o przynajmniej % pkt proc. (zob. wykres B). Liczba tych
panstw byta wigksza niz w ktorymkolwiek innym roku poczawszy od roku 2004, kiedy to
wskaznik ten obliczono po raz pierwszy. Natomiast sila efektu réznita si¢ znacznie w poszcze-
g6lnych krajach. Byl on zdecydowanie najsilniejszy w Portugalii (1,9 pkt proc.), a nastgpnie
w Grecji i Finlandii (0,9 pkt proc.). W przypadku Grecji efekt ten w roku 2012 znacznie zmalat
w stosunku do roku 2011 i 2010, kiedy wynosit odpowiednio 2,0 pkt proc. i 3,3 pkt proc. W kra-
jach, ktore wprowadzity zmiany podatkowe w kolejnym roku, $redni roczny wymiar wpty-
wu automatycznego maskowal znacznie wigksze skoki okresowe: na przyktad podwyzka VAT
w Hiszpanii we wrzes$niu 2012 roku skutkowata automatycznym efektem w wysokosci 2,1 pkt
proc. dla czterech ostatnich miesigcy roku, ale tylko 0,7 pkt proc. w wymiarze catego roku.
Podwyzka ta bedzie zwigkszac inflacje rowniez w pierwszych o$miu miesiacach roku 2013,
co przetozy sig na ,,efekt automatyczny” w wysokosci 1,4% w skali roczne;j.

Inflacja bazowa

Zmiany podatkéw posrednich maja zwykle incydentalny wptyw na poziom cen, podobny do
tego, jaki wywotuja szoki zwiazane z cenami surowcow. Jesli nie wystapia efekty drugiej rundy,
efekt dla wskaznika rocznej inflacji jest przejsciowy. Dlatego w pomiarach inflacji bazowej warto

3 Ekonometria dostarcza mieszanych dowodow na efekt przenoszenia zmian podatkoéw. Na przyktad, opracowanie Deutsche
Bundesbank dotyczace podwyzek VAT w Niemczech w 2007 roku zawiera wniosek, ze chociaz uptynelo kilka miesigcy zanim
zmiana podatku wywarta wplyw na ceny konsumpcyjne, ogdlny efekt przeniesienia byt catkowity. Inne opracowanie przygotowane
przez Banco de Espafia stwierdza, ze efekt przeniesienia podwyzek VAT w Hiszpanii w potowie 2010 roku ujawnit si¢ tylko w 40%
do 60%. Wigcej informacji na ten temat mozna znalez¢ w Monthly Report, Deutsche Bundesbank, kwiecien 2008; oraz Economic
Bulletin, Banco de Espafia, pazdziernik 2010.
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Wykres B Wptyw zmian stawek podatkéw posrednich na stopy inflacji w 2011 r. i 2012 r.

(punkty procentowe)
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Zrbdta: Eurostat i obliczenia EBC.

wylaczy¢ ze wskaznika nie tylko najbardziej zmienne komponenty HICP, takie jak energia i zyw-
nos$¢, ale i efekt zmian podatkow posrednich* (zob. wykres C). Tak skorygowany wskaznik inflacji
bazowej okazat si¢ w roku 2012 ujemny dla Grecji i Portugalii, a dla Hiszpanii, Cypru i Stowenii
ksztattowat sig¢ ponizej 1%. We Wioszech, notujacych inflacjg¢ HICP powyzej 3%, inflacja bazowa

4 Przedstawione dane zostaty obliczone na podstawie zharmonizowanych wskaznikéw cen konsumpcyjnych (HICP) przy statych
stawkach podatkowych wedtug Eurostatu, w podziale na glowne sktadniki, dla uniknigcia podwojnego uwzglgdniania wptywu
podatkéw na energig i zywnos¢.

Wykres C Inflacja w catej strefie euro i w poszczegolnych krajach strefy euro w 2012 r.

(roczne zmiany w procentach)
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wynosita zaledwie 1,7%. W calej strefie euro inflacja bazowa wyniosta 1,2% przy inflacji HICP na
poziomie 2,5%.

Whioski

Zmiany w podatkach posrednich istotnie przyczynity si¢ do inflacji HICP w roku 2012. Przyczynity
sig¢ ponadto do zmniejszenia zréznicowania stop inflacji w strefie euro, wywierajac najsilniejszy
wptyw w krajach, ktore ze wzgledu na proces dostosowan makroekonomicznych miaty stabsza
dynamike inflacji bazowej. Rowniez w roku 2013 inflacja bgdzie pozostawac pod istotnym wpty-
wem zmian podatkoéw, poniewaz pewne dziatania w tym zakresie sa w trakcie realizacji, a w czgsci
krajow planuje si¢ podjecie dziatan nowych. Pomimo ze dodatni wptyw podwyzek podatkow na
poszczegodlne miary inflacji jest przejsciowy, wazne jest, by okresowy impuls do zwyzki nie wywo-
tat efektow drugiej rundy w postaci wyzszych oczekiwan inflacyjnych i ptacowych. Zwazywszy, ze
celem EBC jest utrzymanie inflacji HICP w strefie euro ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie,
powtarzanie si¢ takich impulséw ogranicza pole dla dopuszczalnych, z punktu widzenia tak zdefi-
niowanej stabilno$ci cenowej, podwyzek cen zwiazanych z ksztattowaniem si¢ ptac i zyskow?>.

5 Zobacz ramkg zatytulowana Factors limiting the scope available for increases in domestic prices, Monthly Bulletin, EBC,
styczen 2012.

DALSZY SPADEK CEN PRODUCENTOW W 2012 R.

Po wzroscie pod koniec 2010 r. i w pierwsze]j potowie 2011 r., roczna stopa wzrostu cen producentow
spadta w 2012, gtownie z powodu malejacych cen surowcow. W pierwszej potowie 2012 r. presje
cenowe w tancuchu dostaw jeszcze bardziej zmalaty. Na skutek wzrostu cen energii zwiazanych z ro-
snacymi cenami ropy naftowej, ceny producentow wzrosty na pewien czas latem 2012 r., nast¢pnie
ponownie spadty w czwartym kwartale. Opoznione skutki wzrostu cen surowcow zywnosciowych na
rynkach migdzynarodowych, jaki miat miejsce w miesiacach letnich, a ktory w znacznej mierze zostat
zniwelowany jesienia, nadal dawaty si¢ odczu¢ za posrednictwem tancucha produkcji zywnosci.

Sredni wzrost cen producentéw dobr przemystowych (z wytaczeniem budownictwa) w strefie euro
wyniost 2,6% w 2012 r., w porownaniu z 5,9% w 2011 r. 1 2,9% w 2010 r. Roczna stopa wzrostu cen
producentow w przemysle z wylaczeniem budownictwa i cen energii w 2012 r. byla rowniez nizsza
niz w latach poprzednich (1,3%, w poréwnaniu z 3,8% w 2011 i 1,6% w 2010 r.). Ostabienie presji
cenowych bylo bardziej widoczne na wczesnych etapach tzw. tancucha cenowego (ang. pricing
chain) (ceny producentéw dla importu dobr zaopatrzeniowych) niz na pézniejszych etapach (ceny
producentéw dla dobr konsumpcyjnych z wylaczeniem zywnosci; zob. wykres 22).

OGRANICZONE PRESJE CENOWE W POSZCZEGOLNYCH KRAJACH W 2012 R.

Dane dotyczace wynagrodzen za 2012 r., w tym wynagrodzen na pracownika, wskazywaty na
pewne ostabienie wzrostu wynagrodzen w pordwnaniu z 2011 r., wraz z ostabieniem aktywno$ci
gospodarczej i wigkszym zastojem na rynku pracy. Sytuacja ta powinna by¢ rozpatrywana w kon-
teks$cie duzej presji cenowej obserwowanej w pierwszej potowie 2011 r., gdy poprawity si¢ warunki
na rynku pracy w nastgpstwie ostatniego wzrostu koniunktury.

Roczna stopa wzrostu wynagrodzen na pracownika w trzecim kwartale 2012 r. wyniosta 1,8%, tzn.
znacznie mniej niz $rednia z 2011 r. wynoszaca 2,2% (zob. tabela 2). Inne wskazniki wynagrodzen,
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takie jak roczna dynamika godzinowych kosz- R S PR  I e R B L Ll
tow pracy, rowniez nieco spadty w 2012 r. RAEIZLUVHE

w przeciwienstwie do 2011 r., kiedy wzrost wy-
nagrodzen godzinowych byt wyrazny. Ogoélnie,

(roczne zmiany w procentach; dane miesigczne)

udziat pozaptacowych kosztéw pracy w godzi- — L (el polbwe) simi) ‘

A Przemyst ogotem z wylaczeniem budownictwa
nowych kosztach pracy w strefie euro nadal rost (skala po prawej stronie)
szyb cie J niz sktadnik wynagro dzen. ==== Dobra zaopatrzeniowe (skala po prawej stronie)

—— Dobra inwestycyjne (skala po prawej stronie)
----- Dobra konsumpcyjne (skala po prawej stronie)

Wynagrodzenia negocjowane w strefie euro
rosty w 2012 r. nieco szybciej niz w 2011 r.,
osiagajac w 2012 r. Srednig warto$¢ 2,1% w ujeg-
ciu rocznym, w porownaniu ze $rednia 2,0%
w 2011 r. Fakt, Ze rzeczywiste wynagrodzenia,
mierzone za pomoca wskaznika wynagrodzen
na pracownika rosty bardziej umiarkowanie niz
wynagrodzenia negocjowane, wskazuje na to,
ze na poziomie strefy euro ma miejsce pewna
korekta kosztow pracy przez obnizenie wyna-
grodzen (ang. negative wage drift).

Z powodu spowolnienia dynamiki PKB poczaw-
szy od drugiego kwartatu 2011 r. $rednia roczne- 2007 2008 2009 2010 2011 2012

go wzrostu produktywnos$ci pracy w przeliczeniu  Zrsdta: Eurostat i obliczenia EBC.

na pracownika w pierwszych trzech kwarta-

fach 2012 r. spadta do 0,3% w poréwnaniu z 1,2% w 2011 r. Poniewaz w przeliczeniu na pracownika
wzrost wydajnosci pracy w strefie euro byt znacznie nizszy niz wzrost wynagrodzenia, jednostkowe
koszty pracy wzrastaly duzo szybciej niz w poprzednich latach. W trzecim kwartale 2012 r. jednost-
kowe koszty pracy wzrosty o 1,7% w ujeciu rocznym, w porownaniu z 1,0% w 2011 r.

Z powodu tego wzrostu jednostkowych kosztow pracy i niekorzystnych warunkéw gospodar-
czych, wzrost zysku w przeliczeniu na jednostke produktu byl nizszy w pierwszych trzech kwarta-
fach 2012 r., a w trzecim kwartale 2012 r. nawet spadl. Poziom zyskow w latach 2011 i 2012 zasad-
niczo nie zmienit si¢ w nastgpstwie ozywienia gospodarczego, ktore zaczglo si¢ w potowie 2009 r.
Jednoczes$nie wzrost podatkow kwotowych (ang. unit taxes) byl nieco wigkszy w 2012 r. w po-
réwnaniu z 2011 r. Ogoélny poziom wzrostu deflatora PKB byt stabilny i w ciagu ostatnich 2 lat
ksztattowat si¢ na poziomie ok. 1,2%.

Tabela 2 Wskainiki kosztow pracy

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

2010 2011 2012 IV kw. I kw. IT kw. III kw. IV kw.
2011 2012 2012 2012 2012
Place negocjowane 1,7 2,0 2,1 2,0 2,0 2,2 2,2 2,2
Wskaznik godzinowych kosztow 1,5 22 ' 22 1.6 19 20
pracy
Przecigtne wynagrodzenie 1,7 2,2 . 2,2 2,0 1,6 1,8
Pozycje uzupetniajqce:
Produktywnos¢ pracy 2,5 1,2 . 0,7 0,4 0,3 0,1
Jednostkowe koszty pracy -0,9 1,0 . 1,6 1,6 1,3 1,7

Zrodta: Eurostat, dane krajowe i obliczenia EBC.
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SPADEK CEN NIERUCHOMOSCI MIESZKANIOWYCH Wykres 23 Imiany cen nieruchomosci
Ceny nieruchomosci mieszkaniowych w strefie  UIEEUTNRTL RS T { LRI

euro, nieuj¢te w inflacji HICP, spadty o 2,6%
w ujeciu rok do roku w trzecim kwartale 2012 r.
(zob. wykres 23). W kontekS$cie napie¢ na ryn- - Ej;{,?;ﬁf;‘,ﬂ“’m"“i mieszkaniowych w ijeciu
kach finansowych w kilku krajach strefy euro,

roczna stopa wzrostu wskaznika tych cen spa-
data stopniowo od konca 2010 r., kiedy to wy-
nosita ok. 2%, i w czwartym kwartale 2011 r.
przybrata wartosci ujemne. W 2012 r. mozna
byto takze zauwazy¢ znaczna rozbieznos$¢
wzrostu cen nieruchomos$ci mieszkaniowych
W ujgciu rocznym migdzy krajami strefy euro.
Podczas gdy ceny nieruchomos$ci mieszkanio-
wych w ujeciu rocznym spadaty coraz szyb-
ciej w wielu krajach strefy euro, w Belgii,
Niemczech, Austrii, Luksemburgu, Estonii
i Finlandii wciaz odnotowywano ich wzrost.

(roczne zmiany w procentach; dane kwartalne)

hhbbioc—~PDwhruoaxoo
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KSZTALTOWANIE SIE OCZEKIWAN INFLACYJNYCH  (oowr o0 coeia EBC oparte na nieujednoliconych danych
Dane sondaZy Consensus ECOIIOIIliCS, Euro Zone Uwaga: Dane dla 2012 r. obejmuja okres do IIT kw. 2012 r.
Barometer oraz ECB Survey of Professional

Forecasters wykazuja, ze oparte na badaniach sondazowych dtugoterminowe oczekiwania inflacyj-
ne w 2012 r. (w perspektywie 5 lat) byly zblizone do 2,0%. Wskazniki rynkowe, takie jak progowe
stopy inflacji wyprowadzone z obligacji indeksowanych do inflacji oraz porownywalne wskazniki
wyliczane ze swapow indeksowanych do inflacji byly réwniez w petni zgodne z definicja stabilno-
$ci ceny sformulowana przez Radg Prezesow (por. ramka 3).

2.4 PRODUKCJA, POPYT I SYTUACJA NA RYNKU PRACY

UJEMNY WZROST W 2012 R.

Po gwaltownym spadku produkcji w 2009 r., realny PKB w strefie euro wzrastat przez dwa kolejne
lata. Jednakze w 2012 r. PKB zn6w przestat rosna¢ a nastgpnie — jak si¢ ocenia — spadt o 0,5%
(zob. tabela 3). Tak jak w przypadku spadku koniunktury w 2009 r., udzial popytu krajowego
i zmiany stanu zapasow w PKB w 2012 r. byty ujemne. Zmiany wzrostu PKB byly w znacznej
mierze spowodowane niskim poziomem inwestycji i spozycia indywidualnego, na ktore z kolei
negatywnie wptywat niski poziom zaufania ze strony przedsigbiorcow i konsumentoéw, wysokie
ceny ropy naftowej, rygorystyczne warunki udzielania kredytu bankowego oraz napigcia na ryn-
kach skarbowych dtuznych papierow wartosciowych, gtdéwnie spowodowane obawami o kondycje
finanséw publicznych w wielu krajach strefy euro. W przeciwienstwie do 2009 r., udzial wymiany
handlowej w ujeciu netto we wzros$cie w 2012 r. byt dodatni mimo stabego wzrostu eksportu, co
bylo spowodowane spadkiem importu. Taki rozwdj wydarzen byt spdjny z pogladem, ze staba
aktywno$¢ gospodarcza w strefie euro w 2012 r. miata swoje zroédto przede wszystkim w rynkach
krajowych i nie stanowita fenomenu globalnego, jak miato to miejsce w 2009 r.

W ujgciu kwartat do kwartatu, po spadku o 0,3% w ostatnim kwartale 2011 r., ktory odzwiercie-
dlat nasilenie si¢ kryzysu finansowego w potaczeniu z tymczasowym ostabieniem popytu zagra-
nicznego, realny PKB w strefie euro w pierwszym kwartale 2012 r. byl nadal stabilny. W drugim
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Tabela 3 Sktadniki wzrostu realnego PKB

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

Roczne stopy wzrostu' Kwartalne stopy wzrostu?
2010 2011 2012 v I 11 111 v v I II 111 v
kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw. kw.
2011 2012 2012 2012 2012 2011 2012 2012 2012 2012

Realny PKB, gdzie: 2,0 1,4 -0, 0,6 -0,1 -0,5 -0,6 -09 -03 0,0 -0,2 -0, -0,6
Popyt krajowy? 1,3 0,5 . -0,7 -1,6 2,3 2,3 . -09 -04 -06 -03
Spozycie indywidualne 0,9 0,1 . -0,8 -1,1 -1,1 -1,4 . -0,5 -0,3 -0,5 -0,
Spozycie publiczne 0,7 -0,1 . -04 -01 -0,2 -0, . 0,0 01 -01 -0,1
Naklady brutto na srodki o1 15 .08 25 39 -42 C 05 -4 -7 -06
trwate
Zmiany stanu zapasow >4 0,6 0,2 . -03 -05 -08 -0,6 . -0,5 0,0 0,0 -0,1
Eksport netto? 0,7 0,9 . 1,3 1,5 1,8 1,6 . 0,6 0,3 0,5 0,3
Eksport?® 11,2 6,3 . 3,6 2,4 3,5 3,0 . 0,0 0,5 1,6 0,9
Import® 9,6 4,2 . 05 -1,I  -06 -0,7 .14 -03 0,6 0,3
Realna warto$¢ dodana brutto, 2,1 1,6 . 0,9 0,0 -0,3 -0,5 . -03 0,0 -0,1 -0,1
gdzie:
Przemyst z wytaczeniem 91 34 .01 L1 -4 17 .6 01 -01 -02
budownictwa
Budownictwo 54 -08 . 07 28 2,6 27 . <01 -10 -09 -08
Ustugi 1,2 1,3 . 1,1 0,6 0,2 0,0 . 0,1 0,0 0,0 0,0
Pozycje uzupelniajqce:
Wylacznie ustugi rynkowe® 12 15 . L1 05 00 -0l .00 00 -02 01

Zrodta: Eurostat i obliczenia EBC.

Uwagi: Dane roczne wylicza si¢ z wykorzystaniem danych nieskorygowanych sezonowo. Drugi raport Eurostatu dotyczacy rachun-

kow narodowych za IV kw. 2012 r. (ktore zawieraja strukture wydatkow) zostat opublikowany po ostatecznym terminie przekazy-

wania danych do tego raportu.

1 Zmiana procentowa w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku.

2 Zmiana procentowa w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.

3 Jako udziat we wzros$cie realnego PKB, w punktach procentowych.

4 W tym nabycie sktadnikoéw majatku pomniejszone o ich zbycie.

5 Import i eksport obejmuja towary i ustugi, z uwzglednieniem handlu transgranicznego w strefie euro. Poniewaz handel wewnatrz
strefy euro nie zostal wylaczony z danych o imporcie i eksporcie wykorzystywanych w rachunkach narodowych poszczegolnych
krajow, dane te nie sa w petni porownywalne z danymi bilansu ptatniczego.

6 Z uwzglednieniem handlu i napraw, hoteli i restauracji, transportu i tacznosci, posrednictwa fiansowego, nieruchomosci i ich wynaj-
mu oraz innych rodzajéw dziatalno$ci gospodarczej.

1 trzecim kwartale poziom produkcji spadt odpowiednio o 0,2% i 0,1%, podczas gdy wzrost popytu
krajowego i poziomu zapaséw nadal spowalnial. W tym czasie poziom zaufania pozostawat nis-
ki, a niepewnos$¢ wysoka. Pierwsze szacunki Eurostatu dotyczace czwartego kwartatu okreslity
zmiang realnego PKB w ujgciu kwartat do kwartatu na poziomie -0,6%. Nie ma jeszcze szczegoto-
wych danych o czwartym kwartale, ale najnowsze informacje wskazuja na utrzymujacy si¢ ujemny
udziat popytu krajowego i spadek eksportu.

PIERWSZY OD 2009 R. SPADEK POPYTU KRAJOWEGO
W 2012 r. spozycie indywidualne byto nizsze niz w 2011 r., kiedy to wzrosto o zaledwie 0,1%. Spadek
w 2012 r. zdaje si¢ odzwierciedla¢ stabszy wzrost wydatkéw konsumpcyjnych na towary detaliczne
oraz mniejsza liczbe zakupow samochodow. Wydaje sig, ze konsumpcja ustug wzrosta, chociaz bardzo
nieznacznie. Rozwdj konsumpcji szedl w parze z ograniczeniem realnego dochodu z powodu zwigk-
szonej inflacji i spadajacego zatrudnienia. W tym samym czasie, w celu ztagodzenia wptywu nizsze-
go dochodu do dyspozycji na biezaca konsumpcje, gospodarstwa domowe zuzywaty oszcze¢dnosci.
Wskutek tego w 2012 r. wskaznik oszczgdnosci spadt do najnizszego poziomu od wielu lat. Wskaznik
zaufania konsumentow, ktory jest do§¢ dobrym wyznacznikiem zmian w spozyciu, nieco si¢ poprawit,
ale w pierwszej potowie 2012 r. wciaz wykazywal wartosci ujemne, co stanowilo spuscizng po okresie
spadkow, jaki rozpoczat si¢ w potowie 2011 r. Jednakze w drugiej potowie 2012 r. zaufanie gwaltow-
nie spadto znacznie ponizej $redniej dtugoterminowej (zob. wykres 24).
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Wzrost inwestycji w §rodki trwate z 2011 r., jaki
nastapit po spadku w trzech poprzednich latach,
w 2012 r. ponownie ustapit miejsca spadkowi.
Regres objal swoim zasiggiem zaro6wno sektor
budowlany, jak i inwestycje spoza tego sekto-
ra. Negatywne zmiany w ciggu 2012 r. nalezy
gltownie przypisac¢ duzej niepewnosci oraz po-
gorszeniu nastrojow, jak tez trudnym warunkom
udzielania kredytow w niektorych krajach strefy
euro oraz w strefie euro jako catosci. Trwajaca
restrukturyzacja bilanséw oraz niekorzystne
warunki finansowe rowniez ograniczaty dyna-
mike wzrostu w tym okresie. Dalsze glgbokie
dostosowania na rynkach nieruchomosci w nie-
ktorych krajach wywieraty presj¢ na spadek in-
westycji mieszkaniowych.

Wedtug wszelkiego prawdopodobienstwa
wzrost spozycia publicznego w ujgciu rocznym
w 2012 r. byl bliski zera lub przyjal nieznaczne
wartosci ujemne, kontynuujac tagodny spadek
z 2011 r. Bylo to skutkiem dalszych wysitkow
fiskalnych na rzecz konsolidacji podjgtych
w wielu krajach strefy euro. Wysilki te byty
gtownie skoncentrowane na ograniczeniu wy-
nagrodzen pracownikow sfery publicznej, ktore
stanowily okoto polowy spozycia publicznego
w strefie euro. Obcigte zostaty rowniez wydatki
na zuzycie posrednie, podczas gdy swiadczenia
spoteczne w naturze nadal rosty, kontynuujac
w zasadzie trend z lat poprzednich.

W kontekscie malejacej produkcji, pogorszenia
perspektyw gospodarczych oraz znaczacego
zaostrzenia warunkow finansowania w niekto-
rych krajach, wzrost jest rowniez ograniczany
przez likwidowanie zapasow. W efekcie udziat
zapasOw w ogoélnej dynamice wzrostu w 2012 .
miat warto$¢ ujemna i wyniost ok. -0,6 pkt proc.
PKB (na podstawie danych z pierwszych trzech
kwartatow 2012 r.), w poréwnaniu z dodatnim
udziatem w wysokosci 0,2 pkt proc. i 0,6 pkt
proc. odpowiednio w 2011 r. 1 2010 .

WYMIANA HANDLOWA NETTO UTRZYMANA
GLOWNIE DZIEKI SLABEMU IMPORTOWI

Handel zewngtrzny byt jedynym sktadnikiem
o dodatnim udziale netto we wzroscie realne-
go PKB strefy euro w 2012 r. Cho¢ odnotowano
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Wykres 24 Wskazniki zaufania

(salda procentowe; skorygowane sezonowo)

== Zaufanie konsumentow

----- Zaufanie w przemysle

==== Zaufanie w sektorze ustug

—— Zaufanie w sektorze budownictwa

2007 2008 2009 2010 2011 2012

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

Uwaga: Przedstawione dane obliczono jako odchylenia od $red-
niej w okresie od stycznia 1985 r. dla zaufania konsumentow,
zaufania w przemysle i sektorze budownictwa oraz od kwietnia
1995 r. dla zaufania w sektorze ustug.

Wykres 25 Wolumeny eksportu strefy euro
do partnerow handlowych z wybranych
krajow

(wskazniki: I kw. 2006 = 100; skorygowane sezonowo;
3-miesigczne $rednie ruchome)

=—— Eksport poza strefg euro!

----- Panstwa cztonkowskie UE spoza strefy euro
==== Azja

—— Stany Zjednoczone

----- Kraje OPEC

------ Ameryka Lacinska

160 160
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60 : : r r I T 60
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Zrédto: EBC.

Uwagi: Najnowsze dane odnosza si¢ do grudnia 2012 r.,

z wyjatkiem eksportu poza strefg euro oraz danych dotyczacych

panstw cztonkowskich UE spoza strefy, dla ktorych najnowsze

dane pochodza z listopada 2012 .

1) Poza strefa euro odnosi si¢ do zmian w calej strefie euro
w stosunku do reszty swiata.



niewielki wzrost eksportu, import zmalal po raz pierwszy od 2009 r. Udziat wymiany handlo-
wej netto we wzroscie realnego PKB strefy euro w 2012 r. byt jednym z najwyzszych w historii.
Spadek importu wynikat gtownie ze stabej aktywnosci gospodarczej w strefie euro, ktéra pro-
wadzita do zmniejszenia popytu na importowane dobra konsumpcyjne, inwestycyjne i zaopatrze-
niowe. Jednoczesnie wzrost eksportu byt ograniczany przez spadek popytu zewngtrznego przy
jednoczesnym globalnym spowolnieniu gospodarczym i dlatego ksztattowat si¢ znacznie ponize;j
poziomdw z lat 2010-2011. Niemniej jednak konkurencyjno$¢ cenowa rosnaca na fali biezacych
procesow restrukturyzacji bilansow przyczynita si¢ do wzrostu eksportu w niektérych krajach
strefy euro (zob. ramka 5). Patrzac na strukturg geograficzna eksportu towaréw ze strefy euro, eks-
port do Stanéw Zjednoczonych byt nadal znaczny, mimo pewnego spowolnienia (zob. wykres 25).
Natomiast wymiana handlowa wewnatrz strefy euro wyraznie spadta, podobnie jak eksport do Azji
i panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro.

PRZYWRACANIE ROWNOWAGI W STREFIE EURO'

Przed ostatnim kryzysem cze$¢ krajow strefy euro notowata uporczywe ksztattowanie si¢ tem-
pa wzrostu ptac i inflacji powyzej srednich dla catej strefy. Zjawisko to w potaczeniu z ko-
rzystnymi warunkami finansowania przyczynito si¢ do spadku konkurencyjnosci tych krajow
i narastania zewngtrznych i wewngtrznych zaburzen rownowagi makroekonomicznej. Niniejsza
ramka przedstawia proces przywracania rownowagi w krajach strefy euro rozpoczgty z chwila
nadejscia kryzysu.

Narastanie zaburzen rownowagi makroekonomicznej przed rokiem 2008

Do istotnych czynnikéw wystapienia zaburzen rownowagi makroeckonomicznej nalezaty niski
realny koszt finansowania oraz zbyt optymistyczne zatozenia gospodarstw domowych, przed-
sigbiorstw i sektora publicznego co do przysztej sytuacji gospodarczej. Ich skutkiem byt przede
wszystkim poglebiajacy sig, znaczny spadek konkurencyjno$ci na tle wzrostu ptac, systematycz-
nie przewyzszajacego wzrost wydajnosci pracy oraz podwyzszonej, w stosunku do $redniej dla
strefy euro, inflacji2. W niektorych krajach zaobserwowano nadmierny wzrost popytu wewngtrz-
nego wspieranego kredytem oraz banki spekulacyjne na rynku mieszkaniowym. Spadek konku-
rencyjnosci, a takze istotny wzrost importu na fali silnego popytu wewngtrznego spowodowaty
w czesci krajow strefy znaczne poglebienie deficytu na rachunku obrotoéw biezacych. Poniewaz
wysoki popyt wynikat gtéwnie ze wzrostu prywatnego i publicznego spozycia, a takze inwestycji

1 Niniejsza ramka przedstawia analizg procesu przywracania rownowagi w 12 panstwach cztonkowskich UE, ktére przystapity do
strefy euro przed 2001 r., tj. w Belgii, Niemczech, Irlandii, Grecji, Hiszpanii, Francji, Wloszech, Luksemburgu, Holandii, Austrii,
Portugalii i Finlandii. Kraje, ktore weszty do strefy euro po roku 2001 zostaty wytaczone, poniewaz w przypadku tych krajow
w wyjasnieniu roznic stop inflacji znacznie wazniejszy jest problem realnej i nominalnej konwergencji.

2 W pierwszych latach funkcjonowania UGW znaczny wzrost kosztéw wzglgdnych i cen mozna czg$ciowo przypisa¢ normalne-
mu procesowi realnej i nominalnej konwergencji. Jednak dane empiryczne nie potwierdzity jednoznacznie nadrabiania zalegto-
$ci (w formie efektu Balassy-Samuelsona) po rozpoczgciu trzeciego etapu UGW. Wezeéniejsze prace na temat efektu Balassy-
Samuelsona w strefie euro (np. Hofmann, B. i Remsperger, H., Inflation Differentials among the Euro Area Countries: Potential
Causes and Consequences, referat przedstawiony na dorocznym zebraniu Allied Social Science Association w roku 2005, oraz
Katsimi, M., Inflation divergence in the euro area: the Balassa-Samuelson effect, Applied Economics Letters, Vol. 11, wyd.
5, s. 329-332) nie wykazaty istotnego wktadu transgranicznej spojnosci cen do krajowych stop inflacji w trzecim etapie UGW.
Niektore efekty Balassy-Samuelsona w grupie krajow strefy euro w latach 1992 - 2001 zostaty wyszczegélnione u Wagnera, M.,
The Balassa-Samuelson-Effect in ‘East and West: Differences and Similarities, Economics Series, No 180, Institute for Advanced

Studies, Wieden.
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w sektorze towarow i ustug niepodlegajacych wymianie (zwlaszcza w sektorze budowlanym, co
prowadzito do powstania baniek na rynku mieszkaniowym w niektorych krajach), to mozliwo-
$ci obshugi rosnacego dlugu zewnetrznego nie zwiekszyly si¢ odpowiednio. W odniesieniu do
finansow publicznych, znaczny wzrost przychodow w okresie rozdgtego popytu wewnetrznego
doprowadzit do strukturalnego zwigkszenia wydatkow publicznych nawet w tych krajach, w kto-
rych deficyt i dtug publiczny byly i tak stosunkowo wysokie. Ostabienie popytu wewngtrznego
w nastgpstwie kryzysu odstonilo istotne zagrozenia fiskalne, w tym silny wzrost deficytu i dtugu
publicznego.

Proces powrotu do rownowagi od poczatku wystapienia kryzysu

Zapoczatkowany w 2008 r. proces przywracania rownowagi obejmuje dostosowania wzgled-
nych konkurencyjnosci oraz wewnetrznych i zewngtrznych nieréwnowag makroekonomicz-
nych. Dynamika $redniego jednostkowego kosztu pracy stabta w wigkszosci krajow strefy euro
od 2008 r., co sprzyjato odzyskiwaniu konkurencyjnosci (zob. wykres A). Masowe redukcje
zatrudnienia przyczynity si¢ do poprawy konkurencyjnosci kosztowej dzieki wyzszej mierzo-
nej wydajnosci pracy. Jednoczesnie dostosowania ptac, poczatkowo skromne, zatoczyty szersze
kregi dzigki obnizkom w niektorych dziatach sektora publicznego, w ramach dziatan na rzecz
konsolidacji fiskalnej. Wdrazanie reform strukturalnych majacych usuna¢ glgboko zakorzenione
sztywnosci strukturalne zaczelo w niektorych krajach nabiera¢ tempa, w tym w krajach obje-
tych programem UE-MFW. Do postepow konkurencyjnosci wzglednej mogly si¢ w szczegolno-
$ci przyczynic¢ reformy dazace do uelastycznienia rynku.

Do poprawy konkurencyjnosci cenowej konieczne jest, by nizsze wzgledne koszty pracy zna-
lazty odbicie w zmianach cen wzglednych. Tymczasem zmiany cen nie podazaty za zmiana-
mi wzglednych kosztéw pracy (zob. wykres B). Mozna to po cze$ci przypisa¢ dziataniom rza-
déw w zakresie konsolidacji fiskalnej, co wiazato si¢ ze wzrostem podatkdéw posrednich i cen

Wykres A Srednia roczna zmiana jednostkowych kosztéw pracy w poréwnaniu ze $rednia dla

strefy euro w latach 1999-2007 i 1999-2012
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Zrédta: Komisja Europejska i obliczenia EBC.
Uwagi: Dane odnosza sig do 12 panstw cztonkowskich UE, ktore przystapity do strefy euro przed 2001 r. Kraje pogrupowano w porzadku
malejacym dla okresu 1999-2007. Dane dla Grecji obejmuja jedynie okresy 2001-2007 i 2001-2012.
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Wykres B Srednie réznice w rocznej inflacji HICP w poréwnaniu do éredniej dla strefy euro

w okresach 1999-2007 i 1999-2012
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.
Uwagi: Dane odnosza sig do 12 panstw cztonkowskich UE, ktore przystapity do strefy euro przed 2001 r. Dla okresu 1999-2007 kraje
pokazano w porzadku malejacym. Dane dla Grecji obejmuja jedynie okresy 2001-2007 i 2001-2012.

administrowanych, a tym samym presja na wzrost cen. Ptytko$¢ dostosowan cenowych mogta
tez wynikac z jednoczesnego zwigkszenia marz zysku przez przedsigbiorstwa pod wptywem
dziatania r6znych mozliwych czynnikow. Wzrost marz mogt by¢ naturalna cykliczna reakcja na
ich wezesniejszy spadek, wywolany uporczywie wysoka dynamika ptac. Ponadto wzrost zagre-
gowanych marz zysku mogt po czesci odzwierciedla¢ zmiany strukturalne, takie jak likwidacja
nierentownych przedsigbiorstw. Wyzsze marze moga jednak §wiadczy¢ o braku konkurencji
w niektorych sektorach gospodarki, pozwalajacym firmom stosowaé wyzsze narzuty: nie musza
one bowiem — nie majac konkurencyjnej presji — obniza¢ cen w §lad za nizszymi kosztami pracy.
Zwazywszy ograniczony charakter dotychczasowych reform na rynkach produktow, w kontek-
$cie powyzszego dziatania na rzecz wzmocnienia konkurencyjno$ci maja kapitalne znaczenie
dla uelastycznienia dostosowan cen do kosztow robocizny.

Spadek popytu wewnetrznego od roku 2008 oraz zwigzana z nim znacznie nizsza dynamika im-
portu towarow nieenergetycznych stanowity gtéwne czynniki poprawy salda obrotéw biezacych
w tych krajach strefy euro, ktore przed kryzysem notowaty deficyt na tym rachunku (zob. wy-
kres C). Proces stopniowe]j poprawy moze ulec odwrdoceniu z chwila nadej$cia ozywienia gospo-
darczego w tych krajach. Nie oczekuje si¢ jednak powrotu rozdgtego popytu sprzed kryzysu, po-
niewaz w jego wyniku skurczyt si¢ potencjat produkcyjny dotknigtych nim gospodarek. Ponadto
w niektorych krajach saldo obrotow biezacych powinno coraz $cislej odzwierciedlaé nizsze
koszty wzgledne i wyzsza konkurencyjno$¢ cenowa, jak rowniez, w pewnych przypadkach,
wzrost liczby przedsigbiorstw eksportujacych. Rosnaca substytucja importu (tj. zastgpowanie
importu produkcja krajowa) oraz wzrost udziatéw w rynkach eksportowych powinny sprzyjacé
dostosowaniom w obrotach z zagranica®. Pomimo poprawy salda na rachunku biezacym, istot-
nym problemem pozostaje poziom zobowiazan zagranicznych, poniewaz utrzymujace si¢ od

3 Jednak w $rednim okresie substytucja importu mogta ujemnie wptynaé na wydajnosé, a zatem i wzrost eksportu, z powodu ogra-
niczonego zastosowania lepszych, bardziej zréznicowanych i tafnszych czynnikow.
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Wykres C Salda na rachunkach obrotéw biezacych

(procent PKB)
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Zrodta: Komisja Europejska i obliczenia EBC.
Uwagi: Dane odnosza sig¢ do 12 panstw cztonkowskich UE, ktore przystapity do strefy euro przed 2001 r. Kraje przedstawiono w po-
rzadku rosnacym wg salda na rachunku obrotéw biezacych w 2008 r.

dekady deficyty obrotow biezacych skutkowaty narastaniem zobowiazan netto wobec innych
krajow. W ostatnich latach pogarszata si¢ nadal migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
wigkszosci krajow, notujacych przed kryzysem deficyt obrotow biezacych, niezaleznie od jego
wyraznej redukcji. Do zmniejszenia zadluzenia zagranicznego i odzyskania zaufania inwesto-
row potrzebny bedzie dtuzszy okres generowania nadwyzek na rachunku obrotoéw biezacych.

Dalsze dzialania dla przywro6cenia réwnowagi

Pomimo osiagnigtych juz dostosowan, (zob. wykresy A i C) wydaje sig, ze dla odzyskania kon-
kurencyjnosci i usunigcia istniejacych jeszcze nierdwnowag istnieje potrzeba dalszych istot-
nych dzialan r6wnowazacych. By kontynuowac rozpoczgty proces, kraje beda musiaty podjacé
dalsze ambitne kroki zmierzajace do poprawienia konkurencyjnos$ci cenowej i pozacenowe;.
Poszczegolne kraje moga r6znic sig co do zestawu niezbednych dziatan, jak i pilno$ci ich zasto-
sowania. Potrzeba istotnej redukcji jednostkowych kosztow pracy i marz zysku (tam, gdzie brak
konkurencji jest oczywisty) jest szczeg6lnie palaca w krajach, w ktorych wysokie ryzyko stopy
bezrobocia nabiera charakteru strukturalnego a konkurencja jest staba.

Pewne obszary polityki gospodarczej maja szczegdlne znaczenie dla wspierania dalszego procesu
rownowazenia. Chodzi m.in. o reformy zwigkszajace elastyczno$¢ rynkéw pracy i konkuren-
cyjno$¢ na rynkach produktow, ktore moga utatwic¢ niezbgdne dostosowania konkurencyjnosci
cenowej. W odniesieniu do rynku pracy, nalezy zwigkszy¢ elastycznos¢ procesu ustalania wy-
nagrodzen w kilku krajach strefy euro, na przyktad przez ztagodzenie przepisow o ochronie
zatrudnienia; zrezygnowac z systemow indeksacji ptac, obnizy¢ ptacg minimalng i umozliwi¢
negocjacje ptacowe na szczeblu przedsigbiorstw. Ponadto trwaty wzrost wydajnoSci pracy sprzyja
dostosowaniom konkurencyjnosci, zarazem obnizajac jednostkowe koszty pracy i zwigkszajac
produkt potencjalny. Jednak podnoszenie wydajnos$ci pracy (poprzez innowacje w zakresie pro-
cesow czy produktow, kwalifikacje sity roboczej czy czynniki z otoczenia biznesu) wymaga
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zwykle reform strukturalnych, ktérych efekty moga dtugo nie by¢ widoczne (np. uwolnienia
zawodow zamknigtych i imigracji zarobkowej, zwigkszenia naktadow na o$wiatg i badania oraz
reformy kluczowych elementéw systemowych, np. korekty ram prawnych i regulacyjnych w taki
sposob, by sprzyjaty dziatalnosci gospodarczej). Co wigcej, wysokie marze zysku wystepuja
szczegolnie czgsto w sektorach zorientowanych na rynek wewngetrzny (gtéwnie sektor ushug).
Dlatego reformy strukturalne moga rozwiazac problem, usuwajac przeszkody dla (migdzyna-
rodowej) konkurencji, zwlaszcza w zawodach chronionych, na przyktad przez obnizenie barier
wejscia na rynek dla nowych przedsigbiorstw czy, ogolniej, eliminacjg wybujalej biurokracji. To
z kolei pomoze zmniejszy¢ istniejace sztywnosci, umozliwiajac poszczegdlnym krajom korzy-
stanie z efektow dostosowan.

W zakresie polityki fiskalnej nalezy zajaé si¢ problemami zwiazanymi z nierownowagami
w sektorze publicznym i stabilno$cia finanséw publicznych. Priorytetem jest tu przywrocenie
stabilnos$ci finanséw publicznych przez redukcje¢ wskaznika zadtuzenia. Dlatego precyzyjne
i wiarygodne sredniookresowe plany konsolidacji sa niezwykle istotne dla odzyskania zaufania
rynku finansowego i obnizenia kosztow obstugi zadtuzenia.

Przywrocenie konkurencyjnosci cenowej i kosztowej w calej strefie euro oznacza, ze ptace
i ceny w krajach, w ktorych wezesniej rosty one nadmiernie, musza w fazie przejsciowej ulec
silnej redukcji, schodzac do poziomu ponizej $redniej dla strefy euro. Réwnoczesnie wiele go-
spodarek strefy euro, w ktorych konkurencyjnos¢ wzrosta przed kryzysem, bedzie prawdopo-
dobnie rozwija¢ si¢ szybciej 1 przejSciowo zanotuje tempo wzrostu plac i cen przewyzszajace
srednig w strefie euro. Nalezy jednak unika¢ nadmiernego wzrostu plac i cen takze w tych
bardziej konkurencyjnych krajach — takze podczas fazy przejsciowej — poniewaz zmniejszyltoby
to realny wzrost gospodarczy, a zwigkszyto bezrobocie.

SPOWOLNIENIE GOSPODARCZE W ZASADZIE WE Wykres 26 Wzrost produkcji przemystowej
WSZYSTKICH SEKTORACH oraz udziaty

Spowolnienie gospodarcze w 2012 r. dOtkl’lQ10 (stopa wzrostu i udziaty w pkt proc.; dane miesigczne; skory-
wiele sektorow. Wartoéé dodana w przemygle 20V seronovo)

(z wylaczeniem sektora budowlanego) spadta - Bﬁﬁ?i?fn:m?y']ie

W ujeciu rocznym, $rednio o 1,4% w pierw- Dobra zaopatrzeniowe

szych trzech kwartatach. Tytutem poréwnania, - g‘;z%izwymczeniem budownictwa

w 2011 r. odnotowano wzrost o 3,4%. W ciagu

roku dynamika wzrostu stabta, co odpowiadato
spowolnieniu wzrostu PKB. Tendencja ta zna-
lazta potwierdzenie w produkcji przemystowe;j
(z wylaczeniem sektora budowlanego), ktora
w grudniu 2012 r. ksztaltowata si¢ na poziomie
0 2,3% nizszym od poziomu z poprzedniego
roku. Sposrod sktadowych produkeji przemysto-
wej (z wylaczeniem sektora budowlanego), naj-
wigkszy spadek odnotowano w 2012 r. w przy-
padku dobr zaopatrzeniowych (zob. wykres 26). 07 T 2008 T 2009 " 2010 2011 " 2012
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Zrédta: Eurostat i obliczenia EBC.

. Uwaga: Przedstawione dane oblicza sig¢ jako 3-miesigczne
PI‘OdukC_]a w sektorze bUdOWIanym w 2012 r. da- $rednie ruchome w poréwnaniu do odpowiadajacej im $redniej

lej spadata, kontynuujac przedtuzajacy sig okres ~ sprzed 3 miesiccy.
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spowolnienia. Po spadku o 0,8% w 2011 r., warto$¢ dodana w sektorze budowlanym w ciagu pierw-
szych trzech kwartatow 2012 r. zmniejszyla sig $rednio o 3,5% w ujgciu rok do roku (na podstawie
danych nieskorygowanych sezonowo). Roczny przyrost warto$ci dodanej w sektorze ustug w tym sa-
mym okresie byt nieznaczny i wyniost srednio 0,2%, tzn. mniej niz w 2011 r., kiedy osiagnat 1,3%.

DALSZE POGORSZENIE SYTUAC)JI NA RYNKU PRACY

Zatrudnienie, ktore zaczg¢to spada¢ w drugiej polowie 2011 r., w 2012 r. nadal spadato (zob. wy-
kres 27). W efekcie w trzecim kwartale 2012 r. zatrudnienie w strefie euro byto o ok. 0,7% niz-
sze od poziomu z poprzedniego roku. Wyniki badan ankietowych wskazuja na postepujaca utrate
miejsc pracy w czwartym kwartale 2012 r. W ciagu catego 2012 r. zatrudnienie prawdopodobnie
spadto o ok. 0,7%, podczas gdy w 2011 r. wzrosto o 0,3%. Analizujac zjawisko z perspektywy
sektorowej, spadek liczby miejsc pracy wystapit w zasadzie we wszystkich gtownych sektorach.
W 2012 r. odnotowano znaczniejszy spadek ogolnej liczby przepracowanych godzin, niz liczby
zatrudnionych. W obliczu ponownego ostabienia wzrostu, aby unikna¢ kosztéw dostosowawczych
zwiazanych z odprawa pracownikdw, wiele firm zdecydowato si¢ zmniejszy¢ naktad pracy przez
zmniejszenie liczby przepracowanych godzin, a nie liczby zatrudnionych.

Z uwagi na fakt, ze zmiany na rynku pracy nast¢puja z pewnym opoznieniem w stosunku do ogotu
zmian koniunkturalnych, spowolnienie wzrostu zatrudnienia bylo mniejsze niz wzrostu produkcji.
Oznacza to, ze roczny wskaznik wzrostu produktywnos$ci pracy na jednego zatrudnionego spadt
2 0,7% w czwartym kwartale 2011 r. do 0,1% w trzecim kwartale 2012 r. Srednia roczna stopa
wzrostu wydajnosci pracy w pierwszych trzech kwartatach roku wyniosta 0,3% w poroéwnaniu
z 1,2% w poprzednim roku. Spadek dynamiki wzrostu produktywnosci pracy objat wszystkie sek-
tory, cho¢ najwigkszy odnotowano w przemysle (z wytaczeniem budownictwa). Wskutek wigksze-
go spadku liczby przepracowanych godzin niz liczby miejsc pracy, roczny wzrost tacznej produk-
tywnosci pracy mierzonej liczba przepracowanych godzin w pierwszych trzech kwartatach 2012 r.
wynibst §rednio ponad 1%, co bylo warto$cia jedynie nieznacznie nizsza niz w 2011 r.

Po osiagnigciu najnizszego poziomu w pierwszej
potowie 2011 r., stopa bezrobocia w 2012 r. nadal
rosta, osiagajac poziom, ktérego nie odnotowano
od momentu rozpoczegcia szeregdw czasowych dla
strefy euro w 1995 r. (zob. wykres 27). W grud-

niu 2012 r. stopa bezrobocia wynosita 11,8%, co
stanowilo wzrost o niemal 2 pkt proc. w stosun-

(stopa wzrostu w ujgciu kwartat do kwartatu; odsetek sity
roboczej; skorygowane sezonowo)
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podejmowane w wigkszosci krajow. Kryzys doswiadczany w ostatnich latach potwierdza, ze za-
pewnienie zdrowego stanu finansoéw publicznych lub opracowanie wiarygodnych strategii konsoli-
dacyjnych w celu przywrocenia zdolno$ci do obstugi zadtuzenia (ang. debt sustainability), gdy jest
ona zagrozona, jest warunkiem niezb¢dnym dla osiagnigcia ogoélnej stabilnosci makroekonomicz-
nej i finansowej, jak rowniez sprawnego funkcjonowania unii walutowej. Kraje strefy euro, w tym
te najbardziej dotknigte kryzysem, mocno zareagowaty na aktualny kryzys zwiazany z dtugiem
panstwowym oraz negatywnymi skutkami rozprzestrzeniania si¢ kryzysu (ang. negative spillover
effects), podejmujac dziatania na rzecz konsolidacji fiskalnej i wdrazajac reformy strukturalne oraz
wzmacniajac krajowe ramy budzetowe. Ponadto ogolne zasady zarzadzania budzetem UE zostaty
wzmocnione przez przyjecie paktu fiskalnego (zob. czg$¢ 1 rozdziatu 4).

KONSOLIDACJA FISKALNA W 2012 R.

Wedtug prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej (zima 2013), pomimo wystapienia nieko-
rzystnych zdarzen gospodarczych, taczny deficyt instytucji rzadowych i samorzadowych w strefie
euro w 2012 r. spadt do 3,5% PKB, z 4,2% PKB w 2011 r. (zob. tabela 4). Chociaz stosunek wydat-
kéw do PKB nieco wzrdst, zmniejszenie deficytu budzetowego wynikato z wyzszych dochodow
budzetowych wyrazonych jako procent PKB, ktére odzwierciedlaty wyzsze podatki od dochodéw
i majatku oraz, w mniejszym stopniu, wyzsze podatki posrednie. Dochody budzetowe ogotem
wzrosty z 45,4% PKB w 2011 r. do 46,3% PKB w 2012 r., a stosunek wydatkéw budzetowych ogo-
lem do PKB wzrost z 49,5% w 2011 r. do 49,8% — w 2012 r.

Zgodnie z prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej (zima2013) stosunek $redniego zadtuze-
nia brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB w 2012 r. wzrost jeszcze bar-
dziej — do 93,1% z 88,1% w 2011 r., na skutek efektu ogromne;j ,.kuli $nieznej” - 2,5% PKB (co

Tabela 4 Pozycje fiskalne we wszystkich krajach strefy euro

(procent PKB)

Nadwyzka (+)/Deficyt (-) sektora instytucji

rzadowych i samorzadowych Dlug publiczny brutto
Prognoza Komisji Europejskiej Program Prognoza Komisji Europejskiej Program
stabilnosci stabilno$ci

2010 2011 2012 2012 2010 2011 2012 2012
Belgia -3,8 -3,7 -3,0 -2,8 95,5 97,8 99,8 99,4
Niemcy -4,1 -0,8 0,1 -1,0 82,5 80,5 81,6 82,0
Estonia 0,2 1,1 -0,5 -2,6 6,7 6,1 10,5 8,8
Irlandia -30,9 -13,4 -7,7 -8,3 92,2 106,4 117,2 117,5
Grecjal -10,7 -9,4 -6,6 -6,6 148,3 170,6 161,6 -
Hiszpania? -9,7 -9,4 -10,2 -6,3 61,5 69,3 88,4 -
Francja 7,1 -5,2 -4,6 -4,4 82,3 86,0 90,3 89,0
Wtochy -4,5 -39 -2,9 -1,7 119,2 120,7 127,1 123,4
Cypr -5,3 -6,3 -5,5 -2,6 61,3 71,1 86,5 -
Luksemburg -0,8 -0,3 -1,5 -1,5 19,2 18,3 20,5 20,9
Malta -3,6 2,7 -2,6 2,2 67,4 70,4 73,1 70,3
Holandia -5,1 -4,5 -4,1 -4,2 63,1 65,5 70,8 70,2
Austria -4,5 22,5 -3,0 -3,0 72,0 72,4 74,3 74,7
Portugalia ! -9,8 -4.4 -5,0 -5,0 93,5 108,0 120,6 -
Stowenia -5,7 -6,4 -4.4 -3,5 38,6 46,9 53,7 51,9
Stowacja -7,7 -4,9 -4,8 -4,6 41,0 43,3 52,4 50,2
Finlandia -2,5 -0,8 -1,7 -1,1 48,6 49,0 53,4 50,7
Strefa euro -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 85,6 88,1 93,1 -

Zréodta: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej (zima 2013), aktualizacja programéw stabilnosci z kwietnia 2012 r. i obliczenia EBC.
Uwaga: Dane oparto na definicjach ESA 95.
1) W przypadku Grecji, Hiszpanii i Portugalii liczby nie odnosza si¢ do celow programow stabilnosci, ale do korekty drugiego progra-
mu dostosowawczego (Grecja) oraz skorygowanych celéw procedury nadmiernego deficytu (Hiszpania i Portugalia).
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pokazuje wptyw wydatkéw odsetkowych, wzrostu realnego PKB oraz inflacji na wskaznik za-
dtuzenia) oraz dostosowania mi¢dzy deficytem a dtugiem (ang. stock-flow adjustment) w wyso-
kosci 2,2% PKB, podczas gdy pierwotne saldo budzetowe wynoszace -0,4% PKB przyczynito si¢
jedynie w niewielkim stopniu do pogtebienia zadtuzenia. W 12 sposrod 17 krajow strefy euro pod
koniec 2012 r. wskaznik zadtuzenia przewyzszal wartos$¢ referencyjna wynoszaca 60% PKB.

Jak pokazano w tabeli 4, dla wigkszosci krajow w prognozie gospodarczej Komisji Europejskiej
(zima 2013) zatozono wyzszy deficyt w 2012 r. i wigksze zadtuzenie niz w szacunkach zawartych
w zaprezentowanych w kwietniu 2012 r. programach stabilno$ci, skorygowanych celach procedur
nadmiernego deficytu (Hiszpania i Portugalia) oraz korektach celu drugiego programu dostosowaw-
czego (Grecja). W przypadku niektorych krajow deficyty byty znacznie wyzsze niz oczekiwano.
W szczegodlnosci miato to miejsce w Hiszpanii, we Wtoszech, na Cyprze oraz w Stowenii. Mniejsze
odchylenia od przyjetych celow przewiduje si¢ dla Belgii, Francji, Malty, Stowacji i Finlandii.
W odniesieniu do krajéw objgtych programem pomocy finansowej UE-MFW, deficyty budzetowe
w Irlandii i Grecji wyraznie si¢ zmniejszyly w poréwnaniu z 2011 r., podczas gdy w Portugalii
deficyt nieco si¢ zwigkszyt, czg§ciowo odzwierciedlajac zamykanie transakcji zawartych na czas
okreslony. Ponizszy krotki przeglad ostatnich zmian w sytuacji budzetowej ograniczono do krajow
objetych programem pomocy finansowej UE-MFW.

SYTUACJA W KRAJACH OBJETYCH PROGRAMEM UE-MFW

GRECJA

W Grecji osiagnigto nadzwyczajna konsolidacjg fiskalna, ktora trwata od maja 2010 r., kiedy to roz-
poczgto realizacjg pierwszego programu dostosowania gospodarczego. Nadal jednak pozostaje wiele
do zrobienia, by dtug publiczny byt ponownie i w sposob trwaly regularnie obstugiwany.

Wobec pogarszajacych si¢ perspektyw dla obstugi dtugu publicznego konieczna stata si¢ modyfikacja
pierwotnych zalozen programu, a wladze zobowiazaty si¢ w marcu 2012 r. do realizacji drugiego
programu dostosowawczego. Wiazalo si¢ to z zaangazowaniem sektora prywatnego w dobrowolna
wymiang obligacji, co doprowadzito do istotnego ztagodzenia greckiego zadtuzenia. Jednak w ciagu
roku, w wielu obszarach wdrazanie tej polityki byto znacznie opdznione i w sposob istotny pogor-
szyla si¢ sytuacja makroekonomiczna, odzwierciedlajac zwigkszona niepewnos$¢ sytuacji polityczne;j
w zwiazku z dwiema turami wyboréw. Pojawily sig istotne watpliwosci co do zdolnosci i gotowosci
rzadu greckiego do wprowadzenia reform fiskalnych i strukturalnych, niezb¢dnych do przywrdcenia
zdolnos$ci do obstugi zadtuzenia oraz konkurencyjnosci. Po ponownych wyborach, przeprowadzo-
nych w czerwcu 2012 r., nowy rzad grecki zobowiazat si¢ powrdci¢ do realizacji programu.

W grudniu 2012 r. w ramach drugiego programu dostosowawczego $ciezke konsolidacji poddano ana-
lizie w celu uwzglednienia gorszej, niz oczekiwano, sytuacji makroekonomicznej. Wskutek tego cel
dotyczacy salda pierwotnego w 2012 r. zostat skorygowany z -1,0% PKB do -1,5% PKB , a dat¢ osia-
gnigcia nadwyzki pierwotnej w wysokosci 4,5% PKB przesunigto z 2014 r. na 2016 r. Przedtuzono
réwniez ostateczny termin skorygowania nadmiernego deficytu z 2014 r. do 2016 r. Aby zniwelo-
wac deficyt (ang. consolidation gap), ktory dla lat 2013-2014 szacowany jest na ok. 13,5 mld euro
(7,3% PKB), wladze okreslily pakiet konsolidacyjny w glownej mierze oparty na wydatkach. Jest on
cze¢scig sredniookresowej strategii fiskalnej (Medium-Term Fiscal Strategy) na lata 2013-2014.

W przypadku wskaznika zadtuzenia do PKB osiagnigcie, do 2020 r., celu 120%, wyznaczonego
w okresie zatwierdzania drugiego programu dostosowan, nie bylo juz mozliwe. Aby obnizy¢ po-
ziom zadtuzenia i utatwic finansowanie programu, Eurogrupa uzgodnita 26 i 27 listopada 2012 r.
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seri¢ dziatan zmierzajacych do redukcji zadtuzenia, tacznie z mozliwoscia wykupienia dhugu (ang.
debt buybacks). Biorac pod uwage wptyw dzialan zmierzajacych do redukcji zadtuzenia, w tym
takze pomyslnie zakonczone w grudniu 2012 r. wykupienie dtugu i zaktadajac, ze program begdzie
wdrazany w sposob rygorystyczny, oczekuje sig, ze w 2020 r. wskaznik zadtuzenia osiagnie 124%
PKB, a do 2022 r. spadnie znacznie ponizej 110% PKB.

IRLANDIA

W Irlandii, gdzie osiagnigto wszystkie dotychczasowe cele dotyczace deficytu, w 2012 r. nadal
z sukcesem wdrazano program dostosowawczy UE-MFW. Oczekuje sig, ze deficyt instytucji rza-
dowych i samorzadowych w 2012 r. bedzie ksztaltowat si¢ ponizej celu programu stabilno$ci i pro-
gramu dostosowawczego.

W listopadzie 2012 r. opublikowano uaktualnione sredniookresowe o§wiadczenie dotyczace budzetu
(Medium-Term Fiscal Statement) w latach 2013-2015. W o§wiadczeniu tym rzad zobowiazat si¢ do
kontynuowania konsolidacji fiskalnej rowniez po zakonczeniu programu, by w ten sposob dotrzymac
terminu korekty nadmiernego deficytu, wyznaczonego na 2015 r. Oswiadczenie przewiduje niezmie-
niona strukturg korekty, co oznacza, ze jedna trzecia pozostatej korekty zostanie przeprowadzona po
stronie dochodow, a pozostata — po stronie wydatkow. Dziatania po stronie dochodéw obejmuja wpro-
wadzenie podatku od nieruchomo$ci, opartego na ich wartos$ci i rozszerzenie podstawy opodatko-
wania dla podatku dochodowego od 0s6b fizycznych oraz skladek na ubezpieczenie spoteczne. Duze
oszczednos$ci po stronie wydatkow zostana osiggnigte w obszarze $wiadczen socjalnych, wyptat ze
srodkéw publicznych oraz wynikajacych z ustawy emerytalnej. (ang. public pay and pensions bill).

W nadchodzacym okresie rzad irlandzki nadal bedzie podazal Sciezka reform uzgodnionych w ra-
mach programu dostosowawczego. Jest on réwniez gotow podja¢ dodatkowe dziatania, jesli beda
konieczne. Poprawki do zakresu dziatan zwiazanych z korekta strukturalna powinny by¢ zmini-
malizowane, aby ograniczy¢ niepewnos¢. Zachowanie statej zgodnos$ci z celami fiskalnymi bytoby
mocnym sygnatem dla rynkow i wzmocnitoby szanse Irlandii na ponowne uzyskanie petnego do-
stgpu do finansowania z rynku w 2013 r., w nastgpstwie pozytywnych wynikow dostgpu zapoczat-
kowanego w lecie 2012 r.

PORTUGALIA

W zasadzie w 2012 r. nadal trwata korekta programu dostosowawczego w Portugalii. Chociaz
wydatki (z wyjatkiem zasitkéw dla bezrobotnych) byty nizsze niz zaktadano w budzecie, dochody
panstwa pozostaty w tyle za wstgpnymi planami budzetowymi. Wynikato to gtéwnie z gorszej, niz
zaktadano, sytuacji makroekonomiczne;j.

Zawarta w programie $ciezka konsolidacji fiskalnej zostata skorygowana, w celu uwzglednienia
programu wewngtrznych dostosowan gospodarczych, przy jednoczesnym zapewnieniu zmniejsze-
nia stosunku zadtuzenia do PKB w $rednim okresie. Dla roku 2012 cel w zakresie deficytu skory-
gowano w gore z 4,5% PKB do 5% PKB.

Niezbedne sa znaczne, dodatkowe wysitki na rzecz konsolidacji, aby dalej poprawiaé sytuacje
fiskalna. W budzecie na 2013 r. uwzgle¢dniono dziatania konsolidacyjne odpowiadajace 3% PKB.
Wigkszos$¢ dziatan konsolidacyjnych tworzona jest po stronie dochodéw, co obejmuje znaczny
wzrost podatku dochodowego od 0s6b fizycznych. Po stronie wydatkow szeroko zakrojone nowe
dziatania konsolidacyjne sa prawie catkowicie zniwelowane przez przywrdcenie, w nastgpstwie
postanowienia Sadu Konstytucyjnego, wyptacanych corocznie dodatkowych emerytur i dodatko-

wych pensji dla urzednikéw sektora publicznego.
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W najblizszej przysziosci stale zaangazowanie politykéw we wdrazanie programu i osiagnigcie
uzgodnionych celow fiskalnych bedzie miato rozstrzygajace znaczenie dla utrzymania tempa wpro-
wadzania reform oraz uzyskania, zgodnie z planem, dostgpu do rynkow finansowych w 2013 r.

WSKAZNIKI CYKLICZNIE KORYGOWANE

Jak przedstawiono w tabeli 5, wszystkie trzy wskazniki fiskalne, uwzgledniajace cykliczne warun-
ki gospodarki (tj. saldo korygowane cyklicznie, saldo pierwotne korygowane cyklicznie oraz saldo
strukturalne), potwierdzaja olbrzymia skalg wysitkow konsolidacyjnych catej strefy euro w 2012 r.
Saldo korygowane cyklicznie i saldo pierwotne korygowane cyklicznie, z ktorego wytaczono wplyw
sptaty odsetek, wzrosty odpowiednio o 1,2 pkt proc. oraz 1,3 pkt proc. PKB. Saldo strukturalne
strefy euro (z ktoérego wyltaczono dziatania jednorazowe i dorazne) wzrosto o 1,4 pkt proc. PKB. Do
wartosci tych nalezy podchodzi¢ ostroznie, poniewaz dokonywane w czasie rzeczywistym szacunki
wptywu koniunkturalnego na salda budzetowe charakteryzuje pewien stopien niepewnosci, szcze-
golnie w gospodarkach, w ktorych zachodzi silny proces przywracania rOwnowagi.

PROCEDURY NADMIERNEGO DEFICYTU

Zgodnie z prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej (zima 2013) oczekuje sig, ze we wszyst-
kich krajach strefy euro, z wyjatkiem Niemiec, Estonii, Wtoch, Luksemburga, Malty i Finlandii,
w 2012 r. odnotowano deficyt wigkszy lub rowny wartosci referencyjnej wynoszacej 3% PKB. Do
konca 2012 r. 12 krajow strefy euro byto objetych procedura nadmiernego deficytu. R6zne nieprze-
kraczalne terminy obnizenia wskaznika deficytu ponizej wartosci referencyjnej wyznaczono dla
Belgii, Wloch i Cypru — do 2012 r. oraz dla Grecji — do 2016 r. (zob. tabela 6). Rada UE w czerw-
cu 2012 r. uchylita procedurg nadmiernego deficytu wobec Niemiec, a w grudniu 2012 r. — wobec
Malty, poniewaz dane ostateczne wskazywaty, ze deficyty nie przekroczyty wartosci referencyjne;j
z 2011 r. w wysokosci 3% PKB, a w prognozach gospodarczych Komisji przewidywano, ze deficyty
w obu krajach w 2012 r. wyniosa mniej niz 3% PKB.

Tabela 5 Zmiany salda budietowego korygowanego cyklicznie, salda pierwotnego

korygowanego cyklicznie i salda strukturalnego we wszystkich krajach strefy euro

(procent PKB; punkty procentowe)

Zmiana pierwotnego salda

Zmiana salda budzetowego budzetowego korygowanego Zmiana strukturalnego salda

korygowanego cyklicznie cyklicznie budzetowego

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Belgia 1,2 -0,4 1,3 0,9 -0,4 1,4 0,5 -0,2 0,7
Niemcy -2,8 2,4 1,4 2,9 2,4 1,3 -1,5 1,3 1,4
Estonia 1,1 -0,9 -1,8 1,1 -0,9 -1,8 -0,1 0,5 0,8
Irlandia -16,8 16,7 5,0 -15,6 16,9 5,5 0,7 1.4 0,3
Grecja 6,7 3.4 4,2 7,3 4,7 2,2 6,7 33 4,2
Hiszpania 1,8 -0,1 -0,5 1.9 0,4 0,0 1,1 0,1 1,5
Francja 0,1 1,6 1,2 0,1 1,8 1,1 0,3 1,3 1,2
Wiochy 0,0 0,4 1,7 -0,1 0,8 2,3 0,4 0,0 2,3
Cypr 0,8 -1,0 1,5 0,5 -0,8 2,8 0,8 -0,7 0,5
Luksemburg -1,1 0,3 -0,9 -1,1 0,4 -0,8 -1,1 0,2 -0,8
Malta -0,1 0,8 0,3 -0,2 0,9 0,4 -0,5 1% 0,0
Holandia 0,0 0,5 1,1 -0,2 0,5 1,1 0,1 0,4 1,1
Austria -1,0 1,2 -0,3 -1,1 1,1 -0,2 -0,6 1,0 -0,1
Portugalia -0,5 5,9 0,2 -0,5 7,0 0,4 -0,1 2,2 2,2
Stowenia -0,2 -1,1 2.4 0,0 -0,9 2,9 -0,3 -0,1 1,4
Stowacja -0,4 2,5 0,3 -0,5 2,8 0,4 0,0 2,0 0,5
Finlandia -1,4 0,7 -0,5 -1,5 0,7 -0,5 -1,4 0,7 -0,6
Strefa euro -0,6 1,6 2 -0,6 1,8 1,3 0,1 0,9 1,4

Zrodto: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej (zima 2013).

Uwagi: Liczby dodatnie oznaczaja poprawg sytuacji fiskalnej, a ujemne - jej pogorszenie. Zmiany salda budzetowego korygowanego
cyklicznie i salda pierwotnego korygowanego cyklicznie obejmuja dziatania jednorazowe i dorazne, w tym dziatania wspierajace
podjgte przez sektor finansowy .
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Tabela 6 Procedura nadmiernego deficytu w krajach strefy euro

(procent PKB)
Zalecane Srednie korekty
Saldo budzetowe strukturalne w stosunku
w2012 r. Poczatek Ostateczny termin rocznym
Belgia -3,0 2010 2012 0,75
Irlandia -1,7 2010 2015 2
Grecja -6,6 2010 2016 -
Hiszpania -10,2 2010 2014 2,5
Francja -4,6 2010 2013 1
Wtochy -2,9 2010 2012 0,5
Cypr -5,5 2010 2012 1,5
Holandia -4,1 2011 2013 0,75
Austria -3,0 2011 2013 0,75
Portugalia -5,0 2010 2014 1,75
Stowenia -4.4 2010 2013 0,75
Stowacja -4,8 2010 2013 1

Zr6dto: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej (zima 2013).

OCZEKIWANA DALSZA KONSOLIDACJA FISKALNA W 2013 R.

W 2013 r. przewidywana jest dalsza poprawa sytuacji fiskalnej w strefie euro. Zgodnie z prognoza
gospoda Komisji Europejskiej (zima 2013) wskaznik deficytu sektora instytucji rzadowych i samo-
rzadowych strefy euro zmniejszy sig o 0,7 pkt proc. do 2,8% PKB (zob. wykres 28). Przewiduje sig

wzrost wskaznika przychodow strefy euro
0 0,5 pkt proc. PKB, przy obnizeniu wskaznika
wydatkow o 0,3 pkt proc. PKB. Przewiduje sig,
ze wskaznik dtugu publicznego dla strefy euro
wzrosnie o dalsze 2,0 pkt proc. — do 95,1% PKB,
przy czym w 5 krajach, tzn. w Belgii, Irlandii,
Grecji, we Wloszech i w Portugalii wskaznik
dtugu przekroczy 100% PKB.

KONIECZNOSC DALSZE| KONSOLIDAC)I FISKALNE)
Pomimo postegpu osiagnigtego do tej pory, po-
trzebne sa dalsze wysitki na rzecz przywrdcenia
zdolnosci do obstugi dtugoterminowego zadtuze-
nia w strefie euro. Cho¢ skutkiem konsolidacji fi-
skalnej moze by¢ przej$ciowe pogorszenie tempa
wzrostu gospodarczego, dobrze opracowana ko-
rekta fiskalna prowadzi do trwalej poprawy sald
strukturalnych, a wigc ma korzystny wptyw na
$ciezke wskaznikéw zadtuzenia do PKBS. Obawy
dotyczace wzrostu gospodarczego powinny by¢
niwelowane przez przyspieszenie reform struktu-
ralnych i reform sektora finansowego.

Brak reakcji na wysokie poziomy zadtuzenia
i utrzymujace si¢ deficyty moga przyczynic si¢

Wykres 28 Sytuacja fiskalna w strefie euro

(procent PKB)

mmm  Zadluzenie brutto sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (skala po prawej stronie)
Saldo budzetowe sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (skala po lewej stronie)
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Zréodlo: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej (zima 2013).
Uwaga: Dane dotyczace salda budzetowego bez przychodéw ze
sprzedazy licencji UMTS.

5 Por. ramka zatytutowana: The role of fiscal multipliers in the current consolidation debate, Biuletyn Miesi¢czny, EBC,

grudzien 2012 r..
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do pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego. Chociaz przewiduje si¢ wolniejszy wzrost
wskaznika zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w 2012 r., wskaznik dtugu
publicznego w 2013 r. w wielu krajach nadal bedzie wzrastal. Dane empiryczne wskazuja, ze utrzy-
mujace si¢ wysokie wskazniki dtugu publicznego (ok. 90% PKB i wigcej) hamuja wzrost gospodar-
czy. Oprocz bezposredniego wypierania inwestycji sektora prywatnego sa one zwiazane z wyzsza
premig za ryzyko zwiazane z dtuznymi papierami warto§ciowymi emitowanymi przez panstwo. To
z kolei prowadzi to wyzszych realnych stop procentowych oraz skutkuje negatywnymi konsekwen-
cjami dla inwestycji oraz innych obszaréw gospodarki wrazliwych na zmiang stop procentowych.

W krétkim okresie konsolidacja fiskalna moze wspiera¢ wzrost gospodarczy przyczyniajac si¢ do
wzrostu zaufania rynkéw finansowych. Powinna ona i§¢ w parze z reformami strukturalnymi i re-
formami sektora finansowego. Zwigkszenie elastycznosci rynkow pracy, produktow i ustug zdecydo-
wanie przyczynitoby si¢ do zwigkszenia odpornosci gospodarek strefy euro. Polityki fiskalne moga
réwniez wplywac na wzrost konkurencyjnosci oraz zwigkszenie tempa $rednio- i dtugoterminowe-
go wzrostu. Bedzie to wymagato ograniczenia wydatkow oraz zwigkszenia efektywnosci wydatkow
publicznych, szczegolnie przeznaczonych na edukacje, ochrong zdrowia, administracj¢ publiczna
i infrastrukture, jak rowniez wprowadzenia struktury podatkéw bardziej sprzyjajacej wzrostowi
gospodarczemu oraz podejmowania wysitkow na rzecz zwalczania szarej strefy w gospodarce.

Strategie w zakresie konsolidacji fiskalnej powinny by¢ oparte na $cistym wypelnianiu istnieja-
cych zobowiazan wynikajacych z Paktu na rzecz stabilno$ci i wzrostu oraz paktu fiskalnego. Kraje
otrzymujace pomoc finansowa z UE i MFW musza w petni przestrzega¢ swoich zobowiazan wy-
nikajacych z uzgodnionych programow. Wszystkie kraje objgte procedura nadmiernego deficytu
muszg zapewni¢ petna zgodnos$¢ z wlasnymi celami budzetowymi. W $rednioterminowych planach
budzetowych nalezy przewidzie¢ wiarygodne $rodki oraz wystarczajace bufory wraz ze strategia-
mi fiskalnymi $cisle ukierunkowanymi na poprawg sytuacji w zakresie nadmiernych deficytow.
Gdy ich brak, trzeba w pore podja¢ kroki proceduralne w ramach procedury nadmiernego deficytu,
aby od samego poczatku zapobiec nadmiernym op6znieniom w podejmowaniu wysitkow konsoli-
dacyjnych oraz utracie wiarygodno$ci nowych, wzmocnionych ram zarzadzania budzetem.

3 SYTUACJA GOSPODARCZA | MONETARNA
W PANSTWACH CZLONKOWSKICH UE SPOZA
STREFY EURO

AKTYWNOSC GOSPODARCZA

Pomimo poprawiajacej si¢ sytuacji finansowej, w 2012 r. nadal odnotowano niski poziom ak-
tywnosci gospodarczej w wigkszos$ci z dziesigciu panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro
(zwanych dalej krajami UE-10), szczeg6lnie pod koniec roku. Wzrost PKB byt znacznie nizszy
w roku 2012 niz w 2011. Ozywienie gospodarcze ograniczaly przede wszystkim potrzeby w za-
kresie oddtuzania nadal wystgpujace w wielu krajach i ekonomiczna stabo$¢ strefy euro, co wy-
wieralo najwigkszy wplyw na gospodarki, w ktorych wzrost w 2011 r. napedzany byt w dalszym
ciagu przede wszystkim przez popyt zewngtrzny. Popyt krajowy (po wylaczeniu stanu zapasow)
nadal byl istotnym czynnikiem nap¢dzajacym wzrost PKB, szczeg6lnie w panstwach, ktore odno-
towaty wzrost gospodarczy. W wielu krajach nastapit wzrost inwestycji, m.in. w Bulgarii, Danii,
Rumunii i Wielkiej Brytanii. Niska lub wciaz ujemna dynamika kredytow nadal ograniczata roz-
woj gospodarczy wielu krajow, zarowno z powodu trudnych warunkow podazowych, jak i niskiego
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popytu, co stanowito odzwierciedlenie ograniczonej aktywnosci gospodarczej i trwajacego proce-
su oddtuzania. Chociaz w kilku krajach spadto bezrobocie, utrzymujacy si¢ niski poziom wzro-
stu oznaczat, ze pozostato ono wysokie w wigkszo$ci krajow UE-10, szczegolnie w Butgarii, na
Lotwie, Litwie i Wegrzech.

Biorac pod uwagg Srednig wazona, roczna dynamika PKB w UE-10 spadta w pierwszych trzech kwar-
talach 2012 r. w stosunku do roku 2011. Odnotowano jednak znaczne réznice pomigdzy poszczego6l-
nymi krajami, cho¢ mniejsze niz w szczycie kryzysu w 2009 r. (zob. tabela 7). Pomimo spowolnienia
w stosunku do 2011 r., dynamika PKB utrzymata tempo na Lotwie i Litwie, podczas gdy w Polsce
ksztaltowata si¢ znacznie powyzej sredniej dla UE. Na Lotwie nastapita powszechna poprawa dyna-
miki produkeji , ktora wyniosta 5,2% i byla najwigksza w catej UE w okresie pierwszych trzech kwar-
tatow 2012 r. Wigksza niepewnos¢ na Litwie miata wptyw na wydatki krajowe i chociaz mniejszy po-
pyt zewngtrzny ostabit eksport, do wzrostu PKB w znacznym stopniu przyczynit si¢ wzrost eksportu
netto. W Polsce w 2012 r. widocznie spadto tempo wzrostu realnego PKB, ze stosunkowo wysokiego
poziomu, odzwierciedlajac przede wszystkim powszechne spowolnienie popytu krajowego i zewngetrz-
nego. W 2012 r. zanotowano spadek wzrostu gospodarczego w Czechach i na Wegrzech. Gtownym
czynnikiem, ktory spowodowat spowolnienie gospodarcze w Czechach, byt popyt krajowy ze wzgledu
na malejaca konsumpcje gospodarstw domowych i nizsze wydatki budzetowe. Na Wegrzech doszto
do gwattownego skumulowanego spadku poziomu aktywnosci gospodarczej z powodu zmniejszonego
popytu krajowego w zwiazku z procesem oddtuzania gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, kon-
solidacja fiskalna i niskim zaufaniem konsumentow i firm. W pierwszej potowie 2012 r. spadta pro-
dukcja w Wielkiej Brytanii. Realny PKB wzrost zauwazalnie w trzecim kwartale, na co miaty wptyw
pozytywne efekty kalendarzowe, jak rowniez Olimpiada w Londynie, a nast¢pnie ponownie spadt
w czwartym kwartale. W 2012 r. ozywienie aktywnoS$ci gospodarczej w Butgarii i Rumunii utrzy-
mywato si¢ na umiarkowanym poziomie. W Danii realny PKB rost w wolnym tempie w nastgpstwie
ostabionego popytu krajowego, wskazujac na potrzebg naprawy bilansu w zwiazku z gwaltownym
wzrostem wykorzystywania dzwigni finansowej w okresie poprzedzajacym kryzys. W poréwnaniu
z rokiem 2011 w 2012 r. tempo wzrostu gospodarczego w Szwecji nieco spadto, jednak utrzymywato
si¢ na zauwazalnie wyzszym poziomie niz przecigtnie w UE.

Tabela 7 Wzrost realnego PKB w panstwach czfonkowskich UE spoza strefy euro

i w strefie euro

(roczne zmiany w procentach)

2009 2010 2011 2012 I kw. I kw. I1I kw. IV kw.
2012 2012 2012 2012

Bulgaria -5,5 0,4 1,7 . 0,5 0,5 0,5
Czechy -4,5 2,5 1,9 . -0,5 -1,0 -1,3 .
Dania -5,7 1,6 1,1 -0,6 0,2 -1,4 0,0 -1,0
Lotwa -17,7 -0,9 5,5 . 5,6 4.8 52 .
Litwa -14,8 1,5 59 3,6 4,3 3,1 34 3,0

Wegry -6,8 1,3 1,6 . -1,3 -1,4 -1,6
Polska 1,6 39 43 . 3,5 2,3 1,8 .
Rumunia -6,6 -1,7 2,5 0,2 0,8 1,3 -0,3 0,1
Szwecja -5,0 6,6 3,7 . 1,2 1,4 0,6 .
Wielka Brytania -4,0 1,8 0,9 0,2 0,3 -0,2 0,2 0,3

EU-72 3,1 2,1 3,2 . 1,7 1,1 0,6
EU-10° -4,0 2,4 1,8 . 0,8 0,3 0,3 .
Strefa euro -4.4 2,0 1,4 -0,5 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9

Zrédto: Eurostat.
Uwagi: Dane roczne obliczono korzystajac z danych nieskorygowanych sezonowo. Dla wszystkich krajow z wyjatkiem Rumunii dane
kwartalne skorygowano sezonowo i o liczbg dni roboczych. Dane dla Rumunii sa skorygowane jedynie sezonowo.
1 Dane dla 2012 r. sa biezacymi szacunkami (tj. danymi wstgpnymi).
2 Agregat UE-7 obejmuje dane z 7 pafistw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE w 2004 r. lub 2007 r.
3 Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dzien 31 grudnia 2012 r.
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IMIANY CEN

Roczna stopa inflacji HICP, obliczana jako $rednia wazona, w 2012 r. wyniosta gospodarkach
UE-10 3,0% , po 4,0% w 2011 r. Niemniej jednak, istniala znaczna rozbiezno$¢ we wzroscie inflacji
pomigdzy poszczegdlnymi krajami (zob. tabela 8). Najwyzszy poziom rocznej inflacji zanotowano
w 2012 r. na Wegrzech (5,7%), podczas gdy w Szwecji nastapit w 2012 r. spadek do poziomu 0,9%,
najnizszego w krajach UE-10. W wigkszosci krajow ostabiony popyt krajowy i duze wolne moce
produkcyjne mialy wptyw na zmniejszenie presji inflacyjnej. Jesli chodzi o inne czynniki wywie-
rajace wptyw na stopeg inflacji, efekty bazowe wynikajace ze wzrostu cen surowcoOw na rynkach
migdzynarodowych w pierwszej potowie 2011 r. doprowadzity do zmniejszenia presji inflacyjnych
w wigkszosci krajow UE-10. Jednak niewielki wzrost cen niektérych surowcow w trzecim kwar-
tale wywarl presj¢ wzrostowa na inflacjg, szczegdlnie w Bulgarii i Rumunii, ze wzglgdu na to, ze
oba te kraje sa bardziej narazone na wahania cen zZywnoS$ci. Zmiany cen kontrolowanych i podat-
kow posrednich miaty zréznicowany wptyw na inflacj¢ w krajach UE-10. Na Lotwie 1 w Wielkiej
Brytanii, stabnace efekty wezesniejszych wzrostow podatkéw posrednich pomogly w ograniczeniu
inflacji (wraz z obnizeniem standardowej stawki VAT o 1 pkt proc. do 21% na Lotwie poczynajac
od lipca 2012 r.). W konsekwencji inflacja na Lotwie spadia z 4,2% w 2011 r. do 2,3% w roku 2012,
a w Wielkiej Brytanii z 4,5% w 2011 r. do 2,8% w 2012 r. Natomiast w Czechach i na Wegrzech
dziatania prowadzone ostatnio w zakresie konsolidacji fiskalnej przyniosty odwrotny skutek. I tak,
inflacja w Czechach wzrosta z 2,1% w 2011 r. do 3,5% w 2012 r., a na Wegrzech z 3,9% w 2011 r.
do 5,7% w roku 2012. Srednia inflacja HICP z wytaczeniem energii i Zywnosci nieprzetworzonej
spadta w 2012 r. do 2,5% w krajach UE-10 w poréwnaniu z 3,1% w 2011 r. Ogoélnie silny wplyw
specyficznych czynnikéw spowodowat znaczne $rdédroczne zmiany cen w poszczegdlnych krajach,
jednak $rednio inflacja w UE-10 byla nizsza w 2012 r. niz w roku 2011.

POLITYKA FISKALNA

Stosunek salda budzetowego do PKB ulegt poprawie w wigkszos$ci krajow UE spoza strefy euro;
wsrod krajow, ktore w roku 2012 zanotowaty pogorszenie salda fiskalnego znalazty sig jedynie
Czechy, Dania, Wegry i Szwecja. Na Wegrzech, pomijajac jednorazowe przychody zwiazane z na-
cjonalizacja obowiazkowego prywatnego filaru emerytalnego w 2011 r., zasadnicza sytuacja bu-
dzetowa, pogarszajaca si¢ w ciagu dwoch poprzednich lat, w 2012 r. si¢ poprawila. Szacuje sig, ze
w 5 sposrdd 10 panstw czlonkowskich UE wskazniki deficytu budzetowego przekroczyty w 2012 r.

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

(roczne zmiany w procentach)

2009 2010 2011 2012 I kw. 11 kw. I kw. IV kw.

2012 2012 2012 2012

Bulgaria 2,5 3,0 3,4 2,4 1,9 1,8 3,0 2,8
Czechy 0,6 1,2 2,1 3,5 4,0 3,8 3,4 2,9
Dania 1,1 2,2 2,7 2,4 2,8 2,2 2,4 2,1
Lotwa 33 -1,2 4,2 2,3 33 2,4 1,9 1,6
Litwa 4,2 1,2 4,1 3,2 3,6 2,8 32 3,0
Wegry 4,0 4,7 39 5,7 5,6 5,5 6,0 5,5
Polska 4,0 2,7 3,9 3,7 42 4,0 3,9 2,8
Rumunia 5,6 6,1 58 34 2,7 2,1 4,2 4,7
Szwecja 1,9 1,9 1,4 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0
Wielka Brytania 2,2 33 4,5 2,8 3,5 2,7 2,4 2,7
EU7! 3,7 32 39 3,7 39 3,6 4,0 3,4
EU102 2,7 32 4,0 3,0 34 2,9 2,9 2,8
Strefa euro 0,3 1,6 2,7 2,5 2,7 2,5 2,5 23

Zrodto: Eurostat.
1 Agregat UE-7 obejmuje dane z 7 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE w 2004 r. lub 2007 r.
2 Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dzien 31 grudnia 2012 r.
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wartos$¢ referencyjna 3% PKB (zob. tabela 9). Pomimo podejmowanych znacznych wysitkéw kon-
solidacyjnych, w Wielkiej Brytanii utrzymat si¢ bardzo wysoki deficyt szacowany na 6,3% PKB,
spowodowany mniej korzystnymi niz oczekiwano warunkami makroekonomicznymi. W Danii
deficyt wzrost znaczaco do 4,0% PKB, co bylo spowodowane nizszym wzrostem PKB, wigkszy-
mi inwestycjami publicznymi i jednorazowa wyptata sktadek z tytutu dobrowolnego przej$cia na
weczesniejsza emeryture. Ocenia sig, ze w roku 2012 deficyt przekroczyt wartos¢ referencyjna takze
w Czechach, na Litwie i w Polsce, przy czym w tych dwoch ostatnich krajach zanotowano znaczna
poprawe. Ogolnie, z wyjatkiem Czech i Polski, wyniki budzetowe za rok 2012 zasadniczo spetniaty
cele zatozone w programach konwergencji z kwietnia 2012 r. Poprawa sald budzetowych w 2012 r.
wynikata gtéwnie ze strukturalnej konsolidacji fiskalnej w wigkszo$ci krajow.

Pod koniec 2012 r. wszystkie panstwa czlonkowskie UE spoza strefy euro, oprocz Butgarii
i Szwecji, decyzja Rady UE byly obj¢te procedura nadmiernego deficytu. W czerwcu 2012 r. Rada
UE uchylita procedurg nadmiernego deficytu wobec Bulgarii, natomiast konsolidacja fiskalna trwa-
Ia nadal przez caly 2012 r. Ostateczne terminy skorygowania nadmiernego deficytu wyznaczono
na 2012 r. dla Lotwy, Litwy, Wegier, Polski i Rumunii, na 2013 r. dla Czech i Danii oraz na rok
finansowy 2014/2015 dla Wielkiej Brytanii.

Wedle szacunkow w 2012 r. wzrosty wskazniki dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzado-
wych do PKB w 5 panstwach cztonkowskich UE spoza strefy euro (Butgarii, Czechach, Litwie,
Rumunii i Wielkiej Brytanii). Wskaznik zadtuzenia do PKB utrzymywat si¢ powyzej wartosci re-
ferencyjnej 60% na Wegrzech i w Wielkiej Brytanii, a nastgpnie spadt w pierwszym z tych krajow,
ale wzrost w drugim. Obnizenie wskaznika dtugu publicznego na Wegrzech wynikato m. in. ze
wzrostu wartosci forinta, a co za tym idzie aktualizacji wyceny czg$ci dtugu publicznego denomi-
nowanej w walutach obcych.

Tabela 9 Finanse instytucji rzadowych i samorzadowych

(procent PKB)
Saldo budzetowe Zadluzenie brutto
Komisja Europejska Uaktualnione w Komisja Europejska Uaktualnione
kwietniu 2012 r. w kwietniu 2012 r.
programy stabilno$ci/ programy stabilnoSci/
konwergencji konwergencji

2009 2010 | 2011 | 2012 2012 2009 2010 2011 2012 2012
Bulgaria -4,3 23,1 -2,0 -1,0 -1,6 14,6 16,2 16,3 18,9 19,8
Czechy 5,8 -4,8 3.3 -5,2 3,0 34,2 37,8 40,8 455 44,0
Dania -2,7 -2,5 -1,8 -4,0 -4,0 40,7 42,7 46,4 45,6 40,5
Lotwa -9,8 -8,1 -3.4 -1,5 -2,1 36,7 44,5 42,2 41,9 44,5
Litwa -9,4 -7,2 -5,5 23,2 -3,0 29,3 379 385 41,1 40,2
Wegry -4,6 -4.,4 43 2,4 2,5 79,8 81,8 81,4 78,6 78,4
Polska -7.4 -7,9 -5,0 -3,5 -2,9 50,9 548 564 558 53,7
Rumunia -9,0 -6,8 -5,7 -2,9 -2,8 23,6 30,5 34,7 38,0 34,2
Szwecja -0,7 0,3 0,3 -0,2 -0,1 42,6 395 384 37,7 37,7
Wielka Brytania -11,5 -10,2 -7,8 -6,3 -5,9 67,8 794 852 89,8 89,0
EU7! -7,0 -6,5 -3,6 -3.4 -2,8 44,1 48,6 50,3 51,2 49,5
EU10? -8,5 7,5 -5,3 -4,7 -4,3 56,8 64,1 67,5 70,7 69,5
Strefa euro’? -6,3 -6,2 -4,2 -3,5 -3,2 80,0 856 88,1 93,1 -

Zrédta: Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej - zima 2013, uaktualnione w kwietniu 2012 r. programy stabilnosci/konwergencji

i obliczenia EBC.

Uwagi: Dane oparto na definicjach ESA 95. Dane za 2012 r. zawarte w uaktualnionych w kwietniu 2012 r. programach stabilnosci/

konwergencji zostaty ustalone przez rzady krajowe i dlatego moga sig r6zni¢ od ostatecznych wynikow.

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

2 Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dzien 31 grudnia 2012 r.

3 Laczne saldo budzetowe strefy euro oparto na celach UE-MFW lub procedury nadmiernego deficytu dla Irlandii, Grecji, Hiszpanii
i Portugalii oraz aktualizacjach programow dla pozostatych krajow strefy euro z kwietnia 2012 r. Z powodu braku informacji dla

niektorych panstw nie podano tacznego zadtuzenia brutto strefy euro.
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BILANS PLATNICZY

W 2012 r. taczne salda na rachunku obrotéw biezacych i rachunku kapitatowym w krajach UE-
10 (liczone jako procent PKB) nadal poprawialy si¢ w wigkszos$ci krajow z wyjatkiem Bulgarii,
Danii i Wielkiej Brytanii (zob. tabela 10). Nadwyzki wystapity w Danii, na Lotwie, na Wegrzech,
i w Szwecji, podczas gdy w Bulgarii i na Litwie zanotowano niewielkie deficyty. W Czechach,
Polsce i Rumunii taczne deficyty na rachunku obrotoéw biezacych i rachunku kapitalowym znacz-
nie si¢ zmniejszyty, przy czym Polska i Rumunia zanotowatly najnizsze wartosci deficytu od mo-
mentu przystapienia do UE. Dostosowania zewngtrzne w Czechach i Polsce byly w duzej mierze
spowodowane poprawa salda obrotéw towarowych oraz znaczacym wzrostem eksportu w pierw-
szej potowie roku, podczas gdy w Rumunii ztozyly si¢ na to korzystniejsze saldo dochodow i saldo
na rachunku kapitatlowym. Na Wegrzech i w Szwecji nie zanotowano znaczacych wahan tacz-
nych nadwyzek na rachunku obrotow biezacych i rachunku kapitatlowym. Lotwa i Litwa, ktore
zanotowaly najwyzsze wartosci deficytu na rachunku obrotoéw biezacych przed globalnym kry-
zysem finansowym, a nastgpnie zdecydowang popraw¢ w tych wartosci, nieznacznie polepszyty
Iaczne saldo na rachunku obrotéw biezacych i rachunku kapitalowym i utrzymaty je blisko stanu
roéwnowagi.

Po stronie finansowania, odptywy netto zagranicznych inwestycji bezposrednich z krajow
UE-10 przecigtnie ksztattowaly si¢ na poziomie 1% PKB. Podczas gdy Dania, Szwecja i Wielka
Brytania byly eksporterami netto inwestycji bezposrednich, panstwa UE spoza strefy euro
z Europy Srodkowej i Wschodniej odnotowaty naptyw netto tego typu inwestycji. Dania i Wielka
Brytania zanotowaty duzy odptyw inwestycji portfelowych, podczas gdy Litwa i Szwecja notowaty
znaczny naplyw tego typu inwestycji. W przypadku pozostatych inwestycji, we wszystkich krajach
UE-10 oprécz Danii i Wielkiej Brytanii w roku 2012 mial miejsce odptyw netto, co prawdopodob-
nie wiazalo sig z trwajacym procesem oddtuzania.

IMIANY KURSOW WALUTOWYCH
Zmiany kurséw walutowych dla walut UE-10 w znacznej mierze wynikaty z rezimu kursowego
przyjetego w poszczegolnych krajach. Waluty Danii, Lotwy i Litwy uczestniczyly w mechanizmie

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

(procent PKB)
Saldo na rachunku obrotéow Przeplywy netto inwestycji Przeplywy netto pozostalych
biezacych i rachunku kapitalowym bezposrednich inwestycji

2009 2010 2011 2012' | 2009 2010 2011 | 20121 2009 2010 2011 | 20121
Bulgaria -7,6 -0,7 1,6 -0,5 7,2 2,7 4,1 5,9 -2,0 2,7 -5,1 -0,4
Czechy -1,0 -3,0 2,5 -1,2 1,0 2,5 2,0 4,1 -1,4 -1,8 0,3 -4,2
Dania 3.4 59 5,9 5,3 -0,8 -3,7 -0,2 -1,8 3,8 4,2 -3,0 4,1
Lotwa 11,1 4,9 0,0 0,4 0,6 1,5 4,9 2,9 -9.8 -0,8 -7,2 -5,7
Litwa 7,1 2,7 -1,3 -0,4 -0,6 2,2 3,2 1,7  -10,3 -9,2 -1,5 -5,0
Wegry 0,9 2,8 33 3,6 0,1 0,8 0,3 2,1 9,1 0,7 -3,8 -10,6
Polska 2,2 3,3 2,9 -1,5 1,9 1,4 2,3 1,1 3,1 2,1 0,5 -0,7
Rumunia -3,6 -4,2 -39 2,7 3,0 1,8 1,3 1,8 2,3 4,7 1,6 -0,3
Szwecja 6,6 6,5 6,3 6,6 -39 -4,2 2,3 -4,5 -10,0 -8,8 -9,7 -5,6
Wielka Brytania -1,5 3.1 -1,2 -2,9 1,2 0,9 2,3 -1,2 -3,0 0,0 5,9 12,3
EU7? -1,4 2,1 -1,9 -0,9 1,8 1,7 2,0 2,2 1,8 0,9 -0,4 2,7
EUI103 -0,2 -1,1 0,0 -0,7 0,7 0,2 -1,0 -0,8 -1,9 -0,4 1,7 59
Strefa euro -0,1 0,1 0,3 1,1 -0,8 -1,0 -1,6 -0,9 22,1 -0,3 -1,6 0,3
Zrédto: EBC.

1 Dane za rok 2012 odnosza si¢ do $redniej z 4 kwartatow obejmujacej okres do ITI kw. 2011 r.
2 Agregat UE-7 obejmuje dane z 7 pafistw cztonkowskich UE spoza strefy euro, ktore przystapity do UE w 2004 r. lub 2007 r.
3 Agregat UE-10 obejmuje dane z 10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro, wg stanu na dzien 31 grudnia 2012 r.
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ERMII. Lotewski tat i litewski lit utrzymywaty sig
w standardowym pasmie wahan +15% wokot
kursu centralnego wobec euro, natomiast w przy-
padku korony dunskiej zastosowano we¢zsze pa-
smo, tj. £2,25% (zob. wykres 29). W przypadku
Lotwy i Litwy, udziat w mechanizmie ERM II
wiazat si¢ z jednostronnym zobowiazaniem do
utrzymania w¢zszego pasma wahan lub systemu
izby walutowej. Te jednostronne zobowiazania
nie niosa za soba zadnych dodatkowych wyma-
gan wobec EBC. Litewski lit wszedt do ERM 11
z istniejacymi rozwigzaniami w postaci systemu
izby walutowej, natomiast wtadze lotewskie za-
decydowaty o utrzymaniu kursu wymiany lata
na poziomie kursu centralnego w stosunku do
euro z pasmem wahan £1%. W 2012 r. litewski
lit utrzymywat si¢ na poziomie kursu central-
nego, natomiast totewski tat ustabilizowat sig
w jednostronnie ustalonym pasmie wahan w sto-
sunku do euro wynoszacym =1%.

W przypadku walut krajow UE-10 nieuczest-
niczacych w ERM II w 2012 r., mozna wyod-
rebni¢ 3 tendencje zmian kursow walutowych
(zob. wykres 30). W pierwszym kwartale roku
waluty wigkszosci panstw Europy Srodkowej
i Wschodniej zyskaty na wartosci w stosunku
do euro wobec stabilizacji perspektyw gospo-
darczych w regionie i malejacej awersji do ry-
zyka wérdéd migdzynarodowych inwestorow.
W drugim kwartale i latem 2012 r. wigksza nie-
pewno$¢ co do perspektyw gospodarczych i roz-
woj kryzysu zwigzanego z dlugiem panstwo-
wym w strefie euro doprowadzily do wigkszej
zmienno$ci na rynkach walutowych w Europie
Srodkowej i Wschodniej i wzrostu wartosci fun-
ta szterlinga i szwedzkiej korony. Trend ten ulegt
odwrodceniu u schyltku poniewaz poprawila si¢
koniunktura na globalnym rynku finansowym i
zmniejszyla awersja do ryzyka. W konsekwencji
funt szterling i szwedzka korona nieco stracity
na wartosci 1 na poczatku stycznia 2013 r. kurs
wymiany tych walut ksztattowat si¢ odpowied-
nio na poziomie 2,5% i 4% powyzej poziomow
z ubiegtego roku. Jednocze$nie kursy wymiany
walut panstw Europy Srodkowej i Wschodniej
w wigkszosci przypadkow ustabilizowaty sig
na poziomach z poczatku 2012 r. Na poczatku
stycznia 2013 r. kursy wymiany wegierskiego

Wykres 29 Zmiany kurséw walut UE

uczestniczacych w mechanizmie ERM Il

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

Uwagi: Dodatnie (ujemne) odchylenie od kursu centralnego
wzgledem euro oznacza, ze waluta znajduje sig po stronie wyz-
szych (nizszych) kurséw pasma wahan. Dla korony dunskie;j
pasmo wahan wynosi £2.25%. Dla pozostatych walut stosuje
si¢ standardowy przedzial pasma wahan - +15%. Najnowsze
dane odnosza si¢ do 1 marca 2013 r.

Wykres 30 Zmiany kursow walut UE nie-

uczestniczacych w mechanizmie ERM Il
w stosunku do euro

(dane dzienne; wskaznik: 2 stycznia 2012 r. = 100)

90 | T T I 90
sty. kwie. lip. paz. sty.
2012 2013
Zrédto: EBC.

Uwagi: Wzrost warto$ci oznacza aprecjacj¢ waluty, a spadek -
jej deprecjacjg. Najnowsze dane odnosza si¢ do 1 marca 2013 r.
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forinta i polskiego ztotego byty o ok. 7% i1 9% wyzsze niz w styczniu 2012 r., podczas gdy kurs
korony czeskiej byt o 1% wyzszy niz na poczatku 2012 r., a rumunskiego leja - 0 2,5% nizszy niz
w rok wezesniej. Kurs bulgarskiego lewa utrzymat si¢ na niezmienionym poziomie w stosunku do
euro w calym okresie objetym analiza, zgodnie z ustaleniami dotyczacymi powiazania tej waluty
z euro w ramach izby walutowe;j.

SYTUACJA FINANSOWA

Rok 2012 zaznaczyl si¢ ogdlna poprawa sytuacji na rynkach finansowych w panstwach cztonkow-
skich UE spoza strefy euro. Dlugoterminowe stopy procentowe, mierzone rentownoscia 10-letnich
obligacji skarbowych, spadty we wszystkich krajach, w wielu z nich osiagajac najnizszy dotych-
czas poziom. Spadki byly po czgsci spowodowane mniejszym ryzykiem skrajnych scenariuszy
i oczekiwaniami niskiego wzrostu. Spadek dlugoterminowych stop procentowych w Danii, Szwecji
i Wielkiej Brytanii rowniez byl spowodowany zwrotem w kierunku bezpieczniejszych form [in-
westowania] (ang. flight-to-safety flows) co byto szczegblnie nasilone w pierwszej potowie 2012 r.
Wysoko oprocentowane obligacje emitowane przez kraje UE-10 zyskaly na globalnej pogoni za
rentownoscia, ktora byta szczego6lnie silna w drugiej potowie 2012 r. Premia za ryzyko kredytowe,
mierzona wysokoscia swapoéw ryzyka kredytowego, gwattownie spadta w drugiej potowie 2012 r.
z powodu ogdlnej poprawy sytuacji na rynkach finansowych. Bylo to w znacznym stopniu spowo-
dowane oddaleniem ryzyka skrajnych scenariuszy zwiazanych ze strefa euro w nastgpstwie ogto-
szenia na przetomie sierpnia i wrze$nia programu bezwarunkowych transakcji monetarnych (ang.
outright monetary transactions). Stopy procentowe na rynkach pieni¢znych spadty we wszystkich
krajach UE-10, z wyjatkiem Rumunii, gdzie na wzrost stop na rynku pieni¢znym ztozylo si¢ wiele
czynnikow, w tym zmiana oczekiwan bankéw odnosnie przewidywan w zakresie podstawowe;j sto-
py procentowe]j i sytuacji ptynnosciowej oraz bardziej restrykcyjne warunki zasilania w ptynnos¢
przez bank centralny Rumunii od sierpnia 2012 r. Rynki akcji krajow UE-10 zanotowaty ogélnie
w 2012 r. $redni wzrost o 11%, co byto wynikiem nieznacznie gorszym niz 16-procentowy wzrost,
jaki miat miejsce w strefie euro. Najbardziej wzrosty ceny akcji w Danii i Polsce (odpowiednio
0 28% 1 25%), nieznaczny wzrost zanotowano w Bulgarii, podczas gdy ceny akcji w Rumunii w
zasadzie utrzymywatly si¢ na niezmienionym poziomie.

POLITYKA PIENIEZNA

Podstawowym celem polityki pienigznej we wszystkich krajach UE-10 jest utrzymanie stabilnosci
cenowej. Niemniej jednak strategie polityki pieni¢znej w poszczegolnych krajach w roku 2012 na-
dal znacznie si¢ roznity (zob. tabela 11).

Obnizki podstawowych stop procentowych EBC o 25 pkt bazowych zaréwno w grudniu 2011, jak
i w lipcu 2012 utorowaty drogg dla dziatan podjgtych przez kilka innych bankéw centralnym
UE-10. Obnizki stop procentowych wprowadzone zostaty w wielu panstwach Europy Srodkowej
i Wschodniej oraz w Danii. Po kilku etapach obnizek stop przez bank centralny Danii zakonczo-
nych w lipcu, oprocentowanie certyfikatow depozytowych ksztattowato si¢ na poziomie -0,20%
(spadek z +0,30% w grudniu 2011 r.), stopa referencyjna wynosita 0,20% (spadek z 0,70%), a stopa
procentowa obowigzujaca dla rachunku obrotoéw biezacych i stopa dyskontowa 0,00% (spadek od-
powiednio z 0,25% i 0,75%). Bank centralny Lotwy obnizyt stopg refinansowa lacznie o 100 pkt
bazowych do 2,5%. W pierwszym kwartale 2012 r. bank centralny Rumunii dalej obnizat stopy
procentowe, redukujac je w 3 etapach o 25 pkt bazowych za kazdym razem, do poziomu 5,25%.
Pozniej stopg pozostawiono niezmieniona. Takze bank centralny Szwecji, ze wzgledu na gorsze
prognozy gospodarcze i ksztattowanie sig inflacji, obnizyt swoja stopg referencyjna tacznie o 75 pkt
bazowych do 1,00%. Bank centralny Wegier ztagodzit polityke pieni¢zna poprzez taczna obnizke
stopy bazowej o 175 pkt bazowych do 5,25% w okresie od sierpnia 2012 r. do lutego 2013 r. W maju
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Tabela Il Oficjalne strategie polityki pieni¢znej panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro

Strategia polityki

pienieznej Waluta Charakterystyka
Bulgaria Cel kursowy Bulgarski lew Cel kursowy: sztywny kurs - 1,95583 BGN za euro,
w ramach wyznaczonych przez izbg walutowa.
Czechy Cel inflacyjny: Korona czeska Cel inflacyjny: 2% +1 pkt proc. Ptynny kierowany kurs
walutowy.
Dania Cel kursowy Korona dunska Uczestniczy w ERM 11 z +/- 2,25% pasmem wahan wokot

kursu centralnego - 7,46038 DKK za euro.

Lotwa Cel kursowy Lat totewski Uczestniczy w mechanizmie ERM II z +/-15-procentowym
pasmem wahan wokoét kursu centralnego 0,702804 LVL
za euro. Lotwa nadal utrzymuje pasmo wahan +/-1% na
zasadzie jednostronnego zobowiazania.

Litwa Cel kursowy Lit litewski Uczestniczy w mechanizmie ERM 11 z +/-15-procentowym
pasmem wahan wokot kursu centralnego 3,45280 LTL za
euro. Litwa nadal utrzymuje postanowienia swojej izby
walutowej na zasadzie jednostronnego zobowiazania.

Wegry Cel inflacyjny: Forint wegierski Cel inflacyjny: 3-procentowy cel sredniookresowy od
2007 r. z +/- 1 pkt proc. do pdzniejszej oceny osiagnigcia
celu. Kurs ptynny bez ograniczen.

Polska Cel inflacyjny: Z%oty polski Cel inflacyjny: 2,5% +/-1 pkt proc. (12-miesigczny wzrost
wskaznika CPI). Kurs ptynny bez ograniczen.

Rumunia Cel inflacyjny: Lej rumunski Cel inflacyjny: 3% +/-1 pkt proc. do konca 2011 r.ina
koniec 2012 1., a po tym okresie 2,5% +/-1 pkt proc. na
koniec roku 2013. Ptynny kierowany kurs walutowy.

Szwecja Cel inflacyjny: Korona szwedzka  Cel inflacyjny: roczna zmiana wskaznika CPI wyniesie 2%.
Kurs ptynny bez ograniczen.

Wielka Brytania Cel inflacyjny: Funt szterling Cel inflacyjny: 2-procentowy mierzony 12-miesigcznym
wzrostem wskaznika CPI. W przypadku odchylen przekra-
czajacych 1 pkt proc. Prezes Banku Anglii jest zobowigza-
ny w imieniu Komitetu Polityki Pienigznej wystosowac list
otwarty do Ministra Skarbu. Kurs ptynny bez ograniczen.

Zrédto: ESBC.
Uwaga: W przypadku Wielkiej Brytanii wskaznik CPI jest indentyczny z HICP.

Narodowy Bank Polski podnidst stopg referencyjna o 25 pkt bazowych, aby nastgpnie obnizy¢ ja
w listopadzie, grudniu, styczniu i lutym (za kazdym razem o 25 pkt bazowych), w wyniku czego
pod koniec lutego 2013 r. stopa referencyjna spadta do 3,75%. Podstawowe stopy procentowe obni-
7yl tez bank centralny Czech, ktorego stopa referencyjna pod koniec 2012 r. wynosita 0,05%.

Obok ww. zmian dotyczacych podstawowych stop procentowych, inne dziatania polityki pieni¢z-
nej podjal bank centralny Danii, ktory zainterweniowat na rynku walutowym w pierwszej poto-
wie 2012 r. w celu przeciwdziatania presji aprecjacyjnej na korong dunska. Podstawowym celem
tych dziatan byto utrzymanie kursu wymiany w stosunku do euro na stabilnym poziomie oraz
ograniczenie spreadow pomigdzy stopa procentowa od udzielanych kredytow a oprocentowaniem
certyfikatow depozytowych w celu ograniczenia mozliwych wahan krétkoterminowych stop pro-
centowych na rynku pieni¢znym. Bank centralny Czech oglosit gotowos¢ do wykorzystania kursu
wymiany korony czeskiej jako narze¢dzia bardziej intensywnego luzowania polityki pieni¢znej.
Bank centralny Wielkiej Brytanii zwigkszyt w lutym skalg programu zakupu aktywoéw o 50 mld
funtow szterlingdw, a nastgpnie w lipcu o dalsze 50 mld funtéw szterlingéw. W konsekwencji
faczna warto$c¢ aktywow, ktorych zakup finansowany byt rezerwami banku centralnego, wzrosta
z 275 mld funtéw szterlingdw w 2011 r. do 375 mld funtéw szterlingdw pod koniec 2012 r. Ponadto
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bank centralny Wielkiej Brytanii i Ministerstwo Skarbu Jej Krolewskiej Mosci uruchomity pro-
gram finansowania systemu udzielania pozyczek (Funding forl Lending Schemes) ktory daje ban-
kom dostgp do taniego finansowania, jak i bodZce do pozyczania na wigksza skalg. Bank centralny
Wegier takze wprowadzil nowy dlugoterminowy instrument zasilania w ptynno$¢ finansowa i jest
gotowy do uruchomienia programu zakupu obligacji zabezpieczonych hipoteka, jak tylko wprowa-
dzony zostanie uniwersalny model emisji obligacji zabezpieczonych hipoteka. Celem wprowadze-
nia instrumentu zasilajacego w plynno$¢ bylo wsparcie bufora pltynnosci systemu bankowego oraz
udzielenie pomocy sektorowi w redukcji niedopasowan jego aktywow i pasywow. Bank centralny
Lotwy obnizyt stopg rezerwy obowiazkowej o 1 pkt proc. biorac pod uwage tendencj¢ spadkowa
inflacji i wynikajaca z tego mozliwos$¢ zwigkszenia dostgpnosci srodkéw sektora finansowego dla
gospodarki. Bank centralny Litwy wprowadzit takze ograniczone operacje otwartego rynku, aby
pomoc bankom zoptymalizowa¢ zarzadzanie ptynnoscia.

Decyzje w sprawie cigé stop procentowych podjete w krajach UE-10 byty przede wszystkim wy-
nikiem presji na zmniejszenie inflacji w perspektywie sredniookresowej, ale miaty takze na celu
dalsze wspieranie wsoieranie ponownego wzrostu po kryzysie na krajowym rynku i wzrost dyna-
miki kredytow (na Lotwie), a nast¢pnie takze pokonanie pogarszajacych si¢ perspektyw gospodar-
czych. Ogodlnie rzecz biorac w krajach UE-10 utrzymywato si¢ akomodacyjne nastawienie polityki
pienigznej. Zanotowano kilka duzych spadkdéw realnych stop procentowych na rynku pienigznym
W ujeciu ex-ante (w Bulgarii, Czechach, na Wegrzech i w Wielkiej Brytanii). W ujeciu ex-post mia-
ry kroétkoterminowych stop procentowych obnizyty si¢ w wigkszosci krajow, a przecigtnie utrzy-
mywaty ujemna dynamike. Ogolnie, akomodacyjne nastawienie polityki pieni¢znej odzwiercie-
dlato perspektywy ograniczonej inflacji, jak rowniez niepewnos¢ co do ozywienia gospodarczego
w krajach UE-10.
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W 2012 r. nowa siedziba EBC zaczgla nabiera¢ ksztaltow i wyraznie zarysowata sig na tle panoramy Frankfurtu nad

Menem. Budowa wysokosciowca postgpowata nieco szybciej niz pierwotnie zaktadano, w $rednim tempie jednej
kondygnacji na szes¢ dni.



CZESC 2

OPERACJE | DZIALALNOSC
BANKU CENTRALNEGO

| POLITYKA PIENIEZNA, OPERACJE WALUTOWE
| DZIALALNOSC INWESTYCYJNA

I.I OPERACJE POLITYKI PIENIEZNE)

Instrumenty polityki pienigznej Eurosystemu wykorzystywane w 2012 r. obejmowaty operacje
otwartego rynku, takie jak podstawowe operacje refinansujace (MRO), dtuzsze operacje refinan-
sujace (LTRO), oraz operacje dostrajajace, operacje depozytowo-kredytowe banku centralnego
oraz rezerwy obowiazkowe. We wrzesniu 2012 r. EBC ogtlosit elementy niestandardowego pro-
gramu bezwarunkowych transakcji monetarnych (ang. Outright Monetary Transactions - OMT).
Jego celem jest zapewnienie wlagciwej transmisji polityki monetarnej oraz jednolitego charakteru
tej polityki w strefie euro. Druga edycja programu zakupu obligacji zabezpieczonych zakonczyta
si¢ zgodnie z planem 31 pazdziernika 2012 r. a program dotyczacy rynku papieréw warto§ciowych
(SMP) réwniez zostat zakonczony po podjeciu decyzji w sprawie transakcji OMT.

W 2012 r. Rada Prezeséw zmienita podstawowe stopy EBC tylko raz (zob. wykres 31). W dniu
11 lipca 2012 r. stopy podstawowych operacji refinansujacych, stopy kredytu i depozytu w banku
centralnym na koniec dnia zostaly zmniejszone o 25 punktow bazowych, odpowiednio do 0,75%,
1.50% 1 0,00%. Przedziat oprocentowania utrzymat si¢ na poziomie 150 punktow bazowych
(75 punktow bazowych po kazdej ze stron statej stopy operacji MRO).

Polityke pienigzna w 2012 r. determinowaty dziatania Eurosystemu na rzecz ztagodzenia napigc

utrzymujacych si¢ w niektorych segmentach Wykres 31 Stopy procentowe EBC a stopa
rynkow finansowych i poprawy funkcjonowania  EATIHIF
mechanizmu transmisji monetarnej. Wszystkie

operacje refinansujace dostarczajace ptynnosci  (Procenty)

w dalszym ciagu przeprowadzano w formie — Stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych
. . . .. 5 [EEEEEEEE Stopa kredytu w banku centralnym
przetargdéw o stalej stopie procentowej i z pet- ====  Stopa deporytuw banku centralnym
nym przydzialem $rodkéw !. Poziom operacji — Stopa overnight (EONIA)
refinansujacych nadal ksztaltowata skala po- 20 2,0
pytu ze strony kontrahentow, co odzwiercie- 18 [-eeeeeeiiiiiiiiiiiii, a 1.8
L6 : 1,6

dlato ich preferencje w zakresie zarzadzania 3 RO PO AU S

wlasng pozycja ptynnosciowa. System banko- ' 14
wy zwigkszyt gwaltownie zapotrzebowanie 12 12
na ptynnos¢ z Eurosystemu, w konsekwencji (1)2 (1)’(;
przeprowadzenia dwdch 3-letnich operacji 0:6 ’

LTRO, w ramach ktérych 800 kontrahentom o
przyznano $rodki w tacznej wysokosci po- 02
nad 1000 mld euro. W rezultacie w pierwszym 00 ‘ [
potroczu 2012 r. catkowite zapotrzebowanie sty.  marz.  maj  lip.  wrze. list
systemu bankowego na ptynnos$¢ osiggnelo po-
ziom ponad 1200 mld euro, ale ustabilizowato

0,0

Zrodto: EBC.

1 Stopy 3-miesigcznych operacji LTRO odpowiadaja $redniej stopie operacji MRO obowigzujacej w okresie zapadalno$ci operacji LTRO.
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Wykres 32 Wolumen nierozliczonych operacji polityki pienig¢inej

(mld EUR)
=== Podstawowe operacje refinansujace s 3-letnie LTRO
i jednodniowe operacje dostrajajace ssssa  Programy zakupu zabezpieczonych obligacji
mmwms - LTRO o okresie zapadalno$ci rownym i rynkéw papierow wartoéciowych (CBPP, CBPP2 i SMP)
okresowi utrzymywania rezerwy obowiazkowej Operacje dostrajajace absorbujace ptynnos¢
3-miesigczne LTRO Wykorzystanie netto depozytu w banku centralnym
wesss  G-miesigezne LTRO  —-em Potrzeby w zakresie ptynnosci
mes Roczne LTRO
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Zrodto: EBC.

si¢ w drugim poétroczu i nieznacznie spadto pod koniec roku, gdy czg¢§ciowo ustapity napigcia na
rynku finansowym (zob. wykres 32).

Podczas 12 okreséw utrzymywania rezerw w 2012 r. (od 18 stycznia 2012 r. do 15 stycznia 2013 1.)
srednie dzienne zapotrzebowanie sektora bankowego strefy euro na ptynno$¢ oferowana przez bank
centralny - zdefiniowane jako suma czynnikéw autonomicznych? i rezerw obowiazkowych - wynosito
487,6 mld euro, czyli 0 4% wigcej niz w 12 okresach utrzymywania rezerw w 2011 r. Niewielki wzrost
zapotrzebowania na pltynnos¢ byt wynikiem potaczenia wzrostu czynnikow autonomicznych, w srednim
ujgciu 0 47% do 381,6 mld euro (zob. wykres 33) i znacznego zmniejszenia rezerw obowiazkowych
w konsekwencji decyzji Rady Prezesow z grudnia 2011 r. o0 zmniejszeniu stopy rezerw obowiazkowych
z 2% do 1%, poczawszy od okresu utrzymywania rezerw rozpoczynajacego si¢ 18 stycznia 2012 1.
Za wzrost czynnikow autonomicznych odpowiadaty gtéwnie depozyty instytucji rzadowych, ktore
znacznie wzrosty w 2012 r. Rezerwy obowiazkowe obnizyly si¢ w $rednim ujgciu do 106 mld euro
w 12 okresach utrzymywania rezerw w 2012 r. w poréwnaniu do 208 mld euro w 12 okresach utrzy-
mywania rezerw w 2011 r.

Srednia miesigczna kwota nadwyzek rezerw (nadwyzki depozytoéw na rachunkach biezacych nad kwo-
ta rezerwy obowiazkowej) w 2012 r. ksztaltowata si¢ na poziomie 208,7 mld euro i wyniosta Srednio
4,61 mld euro w pierwszych szesciu okresach utrzymywania rezerw w 2012 r. (od 18 stycznia 2012 r.
do 10 lipca 2012 r.) oraz 412,74 mld euro w ostatnich szesciu okresach utrzymywania rezerw w 2012 r.
(od 11 lipca 2012 r. do 15 stycznia 2013 r.), co stanowito wzrost w poréwnaniu do poprzednich lat
(2,53 mld euro w 12 okresach utrzymywania rezerw w 2011 r. 1 1,26 mld euro w 12 okresach utrzymy-
wania rezerw w 2010 1.).

2 Czynniki autonomiczne sa pozycjami bilansowymi Eurosystemu, ktore maja wptyw na rachunki biezace podmiotow utrzymujacych
rezerwy obowiazkowe w banku centralnym (sg to np. gotowka w obiegu, depozyty instytucji rzadowych).
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Wykres 33 Czynniki wptywajace na ptynnos¢ w strefie euro w 2012 r.

(mld EUR)
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Nadwyzka rezerw zwigkszyla si¢ w drugim potroczu 2012 r. na skutek zmniejszenia stopy depo-
zytu w banku centralnym na koniec dnia do zera w lipcu 2012 r., co sprawito, ze bankom byto obo-
jetne, czy korzystaja z depozytu overnight w banku centralnym, czy tez pozostawiaja nadwyzke
ptynnosci na rachunkach biezacych (zob. wykres 33). Srednia dzienna nadwyzka rezerw wynosi-
ta 29,7 mld euro w pierwszych szesciu okresach utrzymywania rezerw w 2012 r. i 419,9 mld euro
w ostatnich sze$ciu okresach utrzymywania rezerw w 2012 r. Srednie dzienne wykorzystanie de-
pozytu w banku centralnym na koniec dnia wynosito okoto 701,9 mld euro w pierwszych szesciu
okresach utrzymywania rezerw i zmniejszylo si¢ do 282,8 mld euro w ostatnich szesciu okresach
utrzymywania rezerw.

OPERACJE OTWARTEGO RYNKU

W 2012 r. w ramach zarzadzania ptynnoscia sektora bankowego Eurosystem prowadzit operacje
MRO, regularne 3-miesigczne operacje LTRO, specjalne operacje refinansujace z terminem zapadal-
nosci rownym jednemu okresowi utrzymywania rezerwy obowiazkowej, 3-letnie operacje LTRO oraz
operacje dostrajajace. Wszystkie operacje zasilajace w ptynnos¢ musza by¢ w petni zabezpieczone.

Operacje MRO przeprowadzane sa w formie cotygodniowych przetargdw, a ich okres zapadalno$ci
wynosi zwykle jeden tydzien. MRO sa podstawowym instrumentem, ktorym EBC sygnalizuje
nastawienie w polityce pieni¢znej. Jednak ze wzgledu na znaczna nadwyzke ptynnosci, relatyw-
ne znaczenie operacji MRO zmniejszylo si¢ tymczasowo po przydzieleniu kwot w ramach 3-let-
nich operacji LTRO. W 2012 r. wszystkie 52 podstawowe operacje refinansujace przeprowadzono
w formie przetargdw kwotowych, przy czym akceptowano wszystkie oferty zglaszane przez banki.
Liczba kontrahentow, ktorzy podjeli niezbedne dziatania, aby sta¢ si¢ kwalifikowanymi kontra-
hentami operacji otwartego rynku, zmniejszylta si¢ do 2298 w 2012 r. z 2319 w 2011 r., podczas
gdy liczba monetarnych instytucji finansowych zmniejszyta si¢ z 7533 na koniec 2011 r. do 7059
na koniec 2012 r. W 2012 r. w operacjach MRO uczestniczyto $rednio 95 kontrahentow. W 2012 r.
srednia skala refinansowania w ramach operacji MRO wynosita 98 mld euro (w poréwnaniu
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z 159 mld euro w 2011 r.), przy czym $rednia kwota przydzielona w pierwszym potroczu byta okoto
20% nizsza niz w drugim potroczu. W 2012 r. najmniej kontrahentéow (65) uczestniczyto w ope-
racji MRO rozliczonej 7 marca, w ktorej przydzielono réwniez najnizsza kwotg (17,5 mld euro).
Najwigcej kontrahentéw (169) uczestniczylo w operacji rozliczonej 22 lutego, a najwyzsza kwote
(180,4 mld euro) przydzielono w operacji rozliczonej 27 czerwca.

W 2012 r. $rednia dzienna skala refinansowania w ramach regularnych 3-miesi¢cznych opera-
cji LTRO, specjalnych operacji refinansujacych (STRO) i dodatkowych operacji LTRO wynosi-
ta 1,022 mld euro. Sredni poziom refinansowania w ramach 3-miesigcznych operacji LTRO wy-
nosit 14,4 mld euro i pozostawat zmienny w 2012 r., oscylujac od pazdziernikowego minimum
6,2 mld euro do czerwcowego maksimum 26,3 mld euro. W operacjach STRO przydzielono $rednio
17,8 mld euro. Uczestniczyto w nich $rednio 26 uczestnikow. W 3-letniej operacji LTRO?3 rozliczo-
nej 1 marca uczestniczyto 800 kontrahentow a warto$¢ udzielonych kredytéw wyniosta ogotem
529,5 mld euro. W 3-letniej operacji LTRO rozliczonej 22 grudnia 2011 r. uczestniczyto 523 kon-
trahentow a warto$¢ udzielonych kredytéw wyniosta ogoétem 489,2 mld euro.

Oproécz operacji otwartego rynku wykorzystywanych do prowadzenia polityki pienigznej, EBC
moze tez dostarcza¢ kwalifikowanym kontrahentom ptynno§¢ w walutach zagranicznych (zob. roz-
dziat 1.2 w tej czegsci).

PROGRAM SKUPU RYNKOWYCH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W maju 2010 r. Rada Prezesow postanowita uruchomi¢ program skupu rynkowych papieréw war-
tosciowych (SMP). Celem programu byto przywrocenie funkcjonowania niektorych segmentow
rynku papieréw wartosciowych strefy euro i poprawa funkcjonowania mechanizméw transmi-
sji impulséw polityki pieni¢znej. Wdrazaty go podmioty zarzadzajace portfelem inwestycyjnym
Eurosystemu, ktore interwencyjnie skupowaty skarbowe dtuzne papiery wartosciowe niektorych
krajow strefy euro. Papiery skupowano w okresie od maja 2010 r. do marca 2011 r. i w okresie od
sierpnia 2011 r. do lutego 2012 r. Program skupu rynkowych papierow wartosciowych zostat zakon-
czony 6 wrzesnia 2012 r wraz z ogloszeniem szczeg6tow technicznych bezwarunkowych transakcji
monetarnych. Ptynnos$¢ dostarczona dzigki programowi SMP begdzie absorbowana tak jak miato
to miejsce w przeszlosci a papiery warto$ciowe nabyte w ramach programu beda utrzymywane do
terminu zapadalno$ci. W kulminacyjnym okresie programu Eurosystem posiadat papiery warto-
$ciowe o tacznej wartosci 219,5 mld euro, w poréwnaniu z 208,7 mld euro na koniec 2012 r.*

DRUGA EDYCJA PROGRAMU ZAKUPU ZABEZPIECZONYCH OBLIGAC)I

W pazdzierniku 2011 r. Rada Prezesoéw ogtosita uruchomienie drugiej edycji programu zakupu
zabezpieczonych obligacji (CBPP2). Program uruchomiono, aby ztagodzi¢ warunki finansowania
dla bankow i spotek oraz zachgci¢ banki do utrzymywania i rozwijania akcji kredytowej dla swoich
klientow. W ramach programu Eurosystem moégl nabywaé nominowane w euro kwalifikowane ob-
ligacje zabezpieczone wyemitowane w strefie euro za nominalna kwotg 40 mld euro. Skup prowa-
dzono zaréwno na rynkach pierwotnych jak i wtornych, w terminie od listopada 2011 r. do konca
pazdziernika 2012 r. a tagczna warto$¢ nominalna wyniosta 16,418 mld euro. Program nie zostat
w pelni wykorzystany na skutek braku emisji obligacji zabezpieczonych na rynku pierwotnym,

3 Stopy tych operacji odpowiadaja $redniej stopie operacji MRO obowiazujacej w danym okresie zapadalnosci. Na dzien 27 lute-
g0 2013 r. strony transakcji maja mozliwo$¢ dokonywania cotygodniowych wykupow (tj. w dniu rozliczenia tygodniowych operacji
MRO) pozyczonych srodkow (lub ich czgsci) w ramach drugiej 3-letniej operacji LTRO.

4 Informacje o programie SMP mozna znalez¢ w komunikacie prasowym EBC z 10 maja 2010 r., w decyzji EBC z 14 maja 2010 r. o uru-
chomieniu programu skupu rynkowych papieréw warto§ciowych oraz danych opublikowanych w ramach cotygodniowych sprawozdan
finansowych Eurosystemu.
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w polaczeniu z pozytywnymi efektami 3-letnich operacji LTRO. Zakupione obligacje maja by¢
trzymane do terminu zapadalnosci.

Rada Prezesow postanowila udostgpni¢ portfele pierwszego i drugiego programu zakupu obligacji
zabezpieczonych dla pozyczek papierow warto§ciowych. Pozyczki takie majg charakter dobrowol-
ny i sg przeprowadzane przy pomocy instrumentéw oferowanych przez depozytariuszy papierow
warto$ciowych lub przez dopasowane transakcje odkupu przez kwalifikowanych kontrahentow.
Cho¢ dziatalno$¢ ta pozostawata na poziomie ograniczonym pod wzgledem kwot, dostepnos¢ pa-
pieréw wartosciowych utrzymywanych w ramach programéw zakupu zabezpieczonych obligacji
uwazana jest za pozyteczng dla prawidtowego funkcjonowania rynku.

BEZWARUNKOWE TRANSAKCJE MONETARNE

W sierpniu 2012 r. Rada Prezesow zapowiedziata wprowadzenie bezwarunkowych transakcji mo-
netarnych (ang. outright monetary transactions - OMT), ktérych szczegoty techniczne okreslono
we wrzesniu®. Ich celem jest zapewnienie whasciwej transmisji impulséw polityki pienigznej oraz
jednolitego charakteru polityki pieni¢znej w strefie euro.

Warunkiem koniecznym w przypadku transakcji OMT jest zachowywanie rygorystycznej i sku-
tecznej zasady warunkowosci w potaczeniu z odpowiednim programem Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej i Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci. Rada Prezeséw rozwazy wpro-
wadzenie transakcji OMT, jezeli beda one uzasadnione z punktu widzenia polityki pienigznej, przy
pelnym poszanowaniu warunkéw programu, a zakonczy je, kiedy spetnia zalozone cele lub w przy-
padku niezgodnosci z warunkami programu dostosowan makroekonomicznych lub programu zapo-
biegawczego. Przeprowadzenie transakcji OMT bedzie brane pod uwagg przy przysztych programach
dostosowan makroekonomicznych lub programach zapobiegawczych Europejskiego Instrumentu
Stabilno$ci Finansowej/Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci (jak np. wspomagajaca uwarunko-
wana linia kredytowa (ang. enhanced conditions credit line - ECCL)). Transakcje OMT moga by¢
takze rozwazane w odniesieniu do panstw cztonkowskich objetych obecnie programem dostosowan
makroekonomicznych, gdy beda odzyskiwaé dostep do rynku obligacji. Transakcje OMT nie beda
przeprowadzane, gdy dany program bgdzie poddawany przegladowi, zostang wznowione po przegla-
dzie i zapewnieniu zgodnosci z programem.

Transakcje te beda skoncentrowane na krétszej czegsci krzywej dochodowosci, a w szczegdlnosci na
obligacjach panstwowych z terminami zapadalnos$ci od 1 do 3 lat. Nie sa ustalone limity ilosciowe
dla transakcji OMT. Eurosystem zamierza zgodzi¢ si¢ na takie samo traktowanie jak w przypadku
wierzycieli prywatnych i innych w odniesieniu do obligacji wyemitowanych przez kraje strefy euro
i zakupionych przez Eurosystem w ramach transakcji OMT. Ptynnos$¢ powstata wskutek transakcji
OMT zostanie poddana pelnej sterylizacji, jak to ma wciaz miejsce w przypadku SMP, przy czym
przejrzystosé portfela OMT bedzie wigksza niz portfela SMP. Transakcje OMT nie zostaty uru-
chomione do konca 2012 r.

AGENT EUROPEJSKIEGO INSTRUMENTU STABILNOSCI FINANSOWE}/EUROPEJSKIEGO MECHANIZMU
STABILNOSCI

W grudniu 2011 r. Rada Prezesow wydata zgode¢ na wystgpowanie EBC w charakterze agenta z ra-
mienia Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej/ Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci
w ramach interwencji na wtdérnym rynku obligacji na rzecz Europejskiego Instrumentu Stabilnosci

5 Zob. komunikat prasowy z 6 wrze$nia 2012 r. dostgpny w serwisie internetowym EBC.
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Finansowej. W czerwcu 2012 r. ogloszono, ze podjgto wszystkie niezbgdne prace przygotowawcze,
ale do konca 2012 r. w ramach tej funkcji nie zostaty przeprowadzone zadne transakcje.

OPERACJE DOSTRAJAJACE

Plynno$¢ dostarczona w ramach programu SMP Eurosystem absorbowat w cotygodniowych ope-
racjach dostrajajacych oferujac sektorowi bankowemu jednotygodniowe depozyty terminowe z po-
daza odpowiadajaca poziomowi operacji SMP rozliczonych do poprzedzajacego piatku. Operacje
dostrajajace przeprowadzano w formie przetargu o zmiennej stopie procentowej z maksymalna ren-
towno$cia rowna obowiazujacej stopie operacji MRO. Po zakonczeniu programu SMP EBC oglosit,
ze pltynnos$¢ dostarczona w ramach programu bgdzie nadal absorbowana tak jak wezesniej. Oglosit
ponadto, ze ptynnos¢ dostarczona w wyniku transakcji OMT réwniez zostanie poddana steryliza-
cji. Od 14 grudnia 2011 r. zawieszono operacje dostrajajace majace na celu zbilansowanie warun-
kow plynnosciowych w sektorze bankowym w ostatnim dniu okresu utrzymywania rezerw.

OPERACJE DEPOZYTOWO-KREDYTOWE

Kontrahenci moga w razie potrzeby wykorzystac¢ 2 instrumenty banku centralnego na koniec dnia:
uzyskac ptynnos$¢ overnight w zamian za aktywa kwalifikowane lub ztozy¢ w bankach centralnych
Eurosystemu depozyt na termin overnight. Pod koniec 2012 r., kredyt w banku centralnym na koniec
dnia byt dostepny dla 2321 kontrahentdéw, a depozyt w banku centralnym na koniec dnia dla 2910
kontrahentow. W pierwszej potowie 2012 r. utrzymalo si¢ wysokie wykorzystanie depozytu w banku
centralnym, osiagajac 5 marca rekordowy poziom 827,5 mld euro. Na skutek redukcji stopy depozytu
w banku centralnym do zera w lipcu 2012 r., $rednie wykorzystanie tego instrumentu zmniejszylo si¢
z 701,9 mld euro w pierwszych szesciu okresach utrzymywania rezerw w 2012 r. do 282,8 mld euro
w ostatnich sze$ciu okresach utrzymywania rezerw w 2012 r., gdy banki pozostawiaty wigksze kwo-
ty na rachunkach biezacych, co opisano wczeéniej w niniejszym rozdziale. Srednie dzienne wyko-
rzystanie depozytu w banku centralnym w 12 okresach utrzymywania rezerw w 2012 r. wynosi-
1o 484,3 mld euro (w porownaniu do 120 mld euro w 12 okresach utrzymywania rezerw w 2011 r.
i 145,9 mld euro w 12 okresach utrzymywania rezerw w 2010 r.). W 2012 r. wykorzystanie depozytu
w banku centralnym ksztaltowato si¢ podobnie we wszystkich okresach utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej: okres zaczynat si¢ nizszym wykorzystaniem kwoty depozytu, ktora nastgpnie wzrastata,
z uwagi na stopniowe wypeinianie przez kolejne podmioty wymogu utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej na poziomie obowiazujacym. Srednie dzienne wykorzystanie kredytu z banku centralne-
go wynosito 1,76 mld euro (w poréwnaniu z 2,1 mld euro w 2011 r. 1 0,62 mld euro w 2010 r.).

SYSTEM REZERWY OBOWIAZKOWE]

Instytucje kredytowe w strefie euro zobowiazane sa do utrzymywania rezerwy obowiazkowej na
rachunkach biezacych w bankach centralnych Eurosystemu. Od 1999 r. do 2011 r. stopa rezerwy
obowiazkowej dla instytucji kredytowych wynosita 2% podstawy jej naliczania. W celu wsparcia
dynamiki akcji kredytowej bankow, 8 grudnia 2011 r. Rada Prezesow zdecydowata o zmniejszeniu
stopy rezerwy obowiazkowej z 2% do 1% poczawszy od okresu utrzymywania rezerwy rozpoczy-
najacego si¢ 18 stycznia 2012 r. Rezerwa obowiazkowa wynosita $§rednio 106 mld euro w 2012 r.
podczas 12 okreséw utrzymywania rezerwy w 2012 r. co stanowito potowe kwoty utrzymywane;j
podczas 12 okreséw utrzymywania rezerwy w 2011 r. Oprocentowanie rezerwy obowiazkowe;j
Eurosystemu odpowiada stopie operacji MRO, stad tez system rezerwy obowiazkowej nie naktada
obciazen finansowych w sektorze bankowym.

AKTYWA KWALIFIKOWANE JAKO ZABEZPIECZENIA OPERAC)I KREDYTOWYCH
Na mocy art. 18 ust. 1 Statutu ESBC podstawa wszystkich operacji kredytowych Eurosystemu
sa odpowiednie zabezpieczenia. Jest to standardowa praktyka bankow centralnych na §wiecie.
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Koncepcja adekwatnos$ci oznacza, ze Eurosystem jest w duzym stopniu chroniony przed stratami
wynikajacymi z operacji kredytowych (zob. dalsze szczegdly o zarzadzaniu ryzykiem ponizej).
Eurosystem gwarantuje ponadto, ze odpowiednie zabezpieczenia sa dostgpne szerokiemu gronu
kontrahentow, co umozliwia Eurosystemowi dostarczanie ptynnosci niezbednej do przeprowadza-
nia operacji polityki pienigzne;j.

Eurosystem akceptuje szeroka game aktywow, ktére moga postuzy¢ jako zabezpieczenie we
wszystkich operacjach kredytowych. Ta cecha polityki Eurosystemu w zakresie zabezpieczen
oraz fakt, ze dostgp do operacji otwartego rynku w ramach Eurosystemu przystuguje szerokie-
mu gronu kontrahentéw, stanowia kluczowy element wspierajacy realizacj¢ polityki pienigzne;j
w okresach wystgpowania napig¢¢ na rynkach finansowych. Dzigki elastyczno$ci swych ram
operacyjnych Eurosystem byl w stanie zapewni¢ sektorowi bankowemu wymagana ptynnos¢
umozliwiajaca reakcjg na gorsze funkcjonowanie rynku pienig¢znego, a kontrahenci nie napoty-
kali na szeroko rozpowszechnione ograniczenia w zakresie dostgpnosci zabezpieczen podczas
kryzysu finansowego.

W 2012 r. Eurosystem podjat szereg dzialan zmierzajacych do zachowania i zwigkszenia do-
stgpnosci zabezpieczen dla kontrahentow. Poczawszy od 9 lutego 2012 r. banki centralne panstw
strefy euro uzyskaly mozliwo$¢, tymczasowo i po uzyskaniu wyraznej zgody Rady Prezeséw,
przyjmowania dodatkowych naleznosci kredytowych speiniajacych okreslone kryteria kwali-
fikowalnosci jako zabezpieczenia w operacjach kredytowych Eurosystemu. Odpowiedzialno$¢
zwiazang z przyjmowaniem takich nalezno$ci kredytowych ponosza krajowe banki centralne
zatwierdzajace ich wykorzystanie. Ponadto 29

czerwca 2012 r. rozszerzono kryteria kwalifi- RGN CEHTGTELERIGA LRI A LT
kowalnosci dla niektérych rodzajow papierow
warto§ciowych zabezpieczonych aktywami.
W dniu 9 listopada 2012 r. zbywalne instru- ‘ - ' )

menty dtuzne nominowane w innych walutach - :;Clz:ﬁa‘ﬁ:;:;?gs SRS T

niz euro, a mianowicie w dolarach amerykar'l- wmn  Papiery warto$ciowe sektora regionalnych
instytucji rzadowych

(mld EUR)

skich, funtach szterlingach i jenach japon- Niezabezpieczone obligacje bankowe
skich, ktoére zostaty wyemitowane i znajduja e Zabezpieczone obligacje bankowe
. . ssoa Obligacje korporacyjne
S1e W Oblegu w strefie euro, ZOStaly uznane za w  Papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami
aktywa kwalifikowane az do odwotania. — R TR
14.000 - 14.000

W 2012 r. $rednia warto$¢ zabezpieczen 12,000 gz l |,

: s : HHHH N FHHH N :
kwalifikowanych wynosita ’13,7 b!n euro, co — \Q :\\\\ \\\Q }\\\
oznacza wzrost 0 8% w porOwnaniu z 2011 r. 10000 T }\ % §>> 7/ 10.000
(zob. wykres 34). Bylo to zwiazane zwlasz- °°ﬁ°°: >\\§ //¢ % 7 =
cza ze wzrostem kwalifikowalno$ci nieza- 8.000 >\\ % = B |50
bezpieczonych obligacji bankowych. Papiery AT _ = P
warto$ciowe instytucji rzadowych szczebla = = ==
centralnego na kwotg 6.1 bln euro stanowity 4.000 4.000
44% zabezpieczen kwalifikowanych, po nich 2000 2000
nastgpowaty obligacje bankowe: niezabezpie- ’ ’
czone (2,4 bln euro, tj. 18%) i obligacje ban- 0 a_HN

. . f f

kowe zabezpieczone (1,6 bln euro, tj. 12%). Na 20072008 2009 2010 2011 2012

licie zabezpieczen kwalifikowanych, oprocz ~ Zrédio: EBC.
. , . Uwagi: Kwoty nominalne; §rednie danych na koniec miesia-
zabezpieczen zbywalnych znalazly si¢ aktywa  ca. Przedstawione w tabeli dane sa publikowane co kwartal na

: . o tronach internetowych EBC.
niezbywalne, gléwnie nalezno$ci kredytowe ~ *0necH emeionye

EBC
Raport Roczny
2012




Wykres 35 Zabezpieczenie wykorzystywane
w operacjach kredytowych Eurosystemu

i niesptacone kredyty w operacjach polityki
pienieinej
(mld EUR)

=== Przedstawione zabezpieczenie ogotem
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Uwagi: Przedstawione zabezpieczenie odnosi si¢ do aktywow
ztozonych w formie zabezpieczenia w krajach postugujacych
si¢ systemem tworzenia puli finansowych (ang. pooling system)
oraz aktywa wykorzystane jako zabezpieczenie w krajach, ktore
postuguja si¢ systemem oznaczania (ang. earmarking system).
Wartos¢ zabezpieczenia po wycenie i redukeji wartosci; srednie
danych na koniec miesiaca. Przedstawione na wykresie dane sa
publikowane co kwartal na stronach internetowych EBC.

Wykres 36 Struktura aktywow (w tym

naleznosci kredytowych) wykorzystanych
jako zabezpieczenie, wg typu aktywow

(procenty)
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Uwagi: Warto$¢ zabezpieczenia po wycenie i redukcji wartosci;
srednie danych na koniec miesigca. Przedstawione na wykre-
sie dane sa publikowane co kwartat na stronach internetowych
EBC.
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(okreslane réwniez jako kredyty bankowe).
W odroéznieniu od aktywow zbywalnych trud-
no ustali¢ wolumen potencjalnie kwalifiko-
walnych aktywow niezbywalnych. W 2012 r.
kwota zdeponowanych instrumentow z tej ka-
tegorii si¢ggneta 0,6 bln euro.

Srednia warto$¢ zabezpieczen ztozonych przez
kontrahentow zwigkszyla si¢ do 2448 mld euro
w 2012 r. z 1824 mld euro w 2011 r. (zob. wy-
kres 35). Jednoczes$nie $rednia warto$¢ udzie-
lonych kredytow zwigkszyta si¢ z 538 mld euro
w 2011 r. do 1131 mld euro w 2012 r., w nastgp-
stwie dwoch 3-letnich operacji LTRO rozliczo-
nych w grudniu 2011 r. i marcu 2012 r. Na prze-
strzeni 2012 r. zmniejszyt si¢ udziat ztozonych
zabezpieczen, ktore nie byly wykorzystane do
zabezpieczen ptynno$ci otrzymanej w ramach
operacji polityki pieni¢znej, a zwigkszyla si¢
nieco ich bezwzgledna wartos¢. Nadwyzka za-
bezpieczen wskazuje zatem, ze przynajmniej
na poziomie zagregowanym kontrahentom
Eurosystemu ich nie brakowato.

W 2012 r. strukturg ztozonych zabezpieczen
(zob. wykres 36), zdominowaly aktywa nie-
zbywalne (glownie naleznosci kredytowe i de-
pozyty terminowe), a ich udziat wynosit 26%
catego portfela (w porownaniu z 23% w 2011 r.).
Zwigkszyt sig udziat zabezpieczonych obligacji
bankowych, natomiast zmniejszyt si¢ udziat pa-
pierow wartosciowych zabezpieczonych akty-
wami. Usredniony udzial obligacji skarbowych
wzrost nieznacznie z 14% w 2011 r. do 15%
w2012 r.

Rada Prezesow zatwierdzita 17 wrzes$nia 2012 r.
uruchomienie centrum wyceny aktywow
w Eurosystemie (Common Eurosystem Pricing
Hub- CEPH), ktoére zastapito dotychczasowe
dwa systemy administrowane przez Banque
de France oraz Deutsche Bundesbank. Dzieki
CEPH Eurosystem uzyskat zintegrowana
platforme¢ do okre§lania pojedynczych cen,
z ktorej korzystaja wszystkie banki centralne
Eurosystemu do wyceny zabezpieczen sktada-
nych w operacjach kredytowych Eurosystemu.
Pierwsza wersja CEPH zostata uruchomiona
21 wrzesnia 2012 .



LZARZADZANIE RYZYKIEM W OPERACJACH KREDYTOWYCH

Eurosystem ogranicza ryzyko niespelnienia zobowiazania przez kontrahenta w ramach realizacji
operacji polityki pieni¢znej przez wymog ztozenia przez niego odpowiedniego zabezpieczenia.
W przypadku jednak niewykonania zobowiazania przez kontrahentow, Eurosystem obciazony jest
takze ryzykiem kredytowym, rynkowym i ryzykiem ptynnosci z tytutu ostatecznego zaspokojenia
roszczen z zabezpieczenia. Ponadto Eurosystem jest narazony na ryzyko walutowe zwiazane z opera-
cjami zasilajacymi w ptynno$¢, przeprowadzanymi w walutach obcych przy zastosowaniu zabezpie-
czen nominowanych w euro. W celu zmniejszenia ryzyka do dopuszczalnego poziomu, Eurosystem
utrzymuje wysokie standardy kredytowe dla aktywow przyjetych jako zabezpieczenie, codziennie
oblicza warto$¢ zabezpieczen oraz stosuje odpowiednie mechanizmy kontroli ryzyka.

Kierujac si¢ zasada ostroznosci, Eurosystem utworzyt bufor, na wypadek wystapienia niedobo-
row, wynikajacych z ostatecznego zaspokojenia roszczen z tytulu zabezpieczenia, przyjgtego
od kontrahentow, ktorzy nie wywiazali si¢ z zobowiazan. Poziom bufora jest przedmiotem co-
rocznej oceny do czasu ostatecznej sprzedazy przyjetego zabezpieczenia i zalezy od perspektyw
uzdrowienia sytuacji.

Ryzyko finansowe w operacjach kredytowych jest stale monitorowane i kalkulowane na poziomie
Eurosystemu, a informacje o nim sa regularnie przekazywane organom decyzyjnym EBC.

W 2012 r. Rada Prezesow zdecydowala o przyjeciu szeregu korekt kryteriow kwalifikowalno$ci
1 ogdlnych zasad kontroli ryzyka.

W kwestii ramowych zasad oceny kredytowej w Eurosystemie (Eurosystem credit assessment
framework - ECAF), Rada Prezesow podjgta w 2012 r. kilka decyzji. W dniu 4 kwietnia 2012 r.
zatwierdzita narzgdzie ratingowe firmy Creditreform Rating AG na potrzeby ECAF. W dniu 5
lipca 2012 r. Rada Prezesow wylaczyta ze stosowania jako zrodta ECAF 3 narzedzia ratingowe,
tj. ICAP, Coface Servigos Portugal i Cerved, z powodu ich niezgodnosci z definicja niewywiaza-
nia z zobowigzan wg umowy bazylejskiej II. W celu poprawy procesu monitorowania wydajnosci
ECAF, Rada Prezesow zdecydowata 28 listopada 2012 r., ze dostawcy systemdw oceny kredytowe;j
przyjetych w ramach ECAF beda zobowiazani do przedktadania dezagregowaniach danych z mo-
nitorowania wydajnosci wraz z podpisanym certyfikatem potwierdzajacym dokladnos¢ i wiarygod-
no$¢ informacji z tej czynnosci. Rada Prezesow zatwierdzita 19 grudnia wewngtrzny system oceny
kredytowej Banka Slovenije do uzytku w ramach ECAF.

W celu ustanowienia bardziej rygorystycznych standardow przejrzystosci dla papierow wartoscio-
wych zabezpieczonych aktywami, Rada Prezeséw zdecydowata 5 lipca 2012 r. o wprowadzeniu
sprawozdawczo$ci danych na poziomie poszczegolnych pozyczek jako warunku dopuszczalnosci
zabezpieczen dla papieréw warto$ciowych zabezpieczonych aktywami w systemie zabezpieczen
Eurosystemu. Rada Prezeséw oglosita rowniez daty, od ktérych wymogi sprawozdawcze beda obo-
wigzywaty dla réznych klas aktywow, wraz z okresami ich stopniowego wprowadzania. Ponadto
Rada Prezesow oglosita, ze w celu monitorowania zgodnosci z wymogami szablonu na poziomie
pozyczki i sprawdzania terminowosci, spdjnosci i kompletno$ci danych na poziomie poszczegdl-
nych pozyczek, jedno repozytorium danych na poziomie pozyczki bedzie automatycznie sprawdzac
papiery warto$ciowe zabezpieczone aktywami, dla ktorych tego typu dane sa przekazywane i przy-
pisywac¢ im oceng. Ocena ta bedzie odzwierciedlata szczegélowe wymagania okreslone w przepi-
sach majacych zastosowanie do ram zabezpieczen Eurosystemu.
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W Eurosystemie zostaty takze zaprojektowane odpowiednie $rodki kontroli ryzyka towarzysza-
ce decyzjom o zachowaniu dostgpnosci zabezpieczen dla kontrahentow, podjetym przez Radeg
Prezesow w 2012 roku. Po pierwsze, w odniesieniu do tymczasowego zatwierdzania dodatkowych
naleznosci kredytowych sptacanych w terminie opisanych powyzej, Eurosystem przyjat wspol-
ne wytyczne majace na celu zapewnienie adekwatnosci kryteriow kwalifikowalnosci i srodkow
kontroli ryzyka, ktore beda przedmiotem uprzedniego zatwierdzenia przez Radg Prezesow. Po
drugie, przy podejmowaniu decyzji o obnizeniu progu ratingu i zmianie wymogoéw kwalifikowal-
nosci dla niektorych papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami, obowiazujacych od 29
czerwca 2012 r., Rada Prezesow przyjeta zmienione ramy kontroli ryzyka w odniesieniu do tych
papierdéw, zapewniajac w ten sposob odpowiedni poziom ochrony Eurosystemu.

1.2 OPERACJE WALUTOWE | OPERACJE Z INNYMI BANKAMI CENTRALNYMI

W 2012 r. Eurosystem nie przeprowadzat interwencji na rynkach walutowych. Ponadto EBC nie
przeprowadzit Zadnych operacji walutowych w walutach, ktore uczestnicza w mechanizmie ERM I1.
Stata umowa migdzy EBC i MFW, na mocy ktorej MFW moze inicjowaé¢ w imieniu EBC transak-
cje kupna i sprzedazy specjalnych praw ciggnienia (SDR) za euro z innymi posiadaczami SDR nie
zostata wykorzystana w 2012 r., podczas gdy w 2011 roku miato to miejsce pigciokrotnie.

Tymczasowa umowa walutowa (linia swapowa) zawarta przez EBC w 2007 r. z Systemem Rezerwy
Federalnej po reaktywacji w maju 2010 r. w celu przeciwdziatania napigciom dotyczacym finansowa-
nia w dolarach amerykanskich na rynkach europejskich zostata przedtuzona 13 grudnia 2012 r. do
1 lutego 2014 r. Eurosystem — w $cistej wspolpracy z innymi bankami centralnymi — udostgpnit swoim
kontrahentom finansowanie w dolarach amerykanskich, pod zabezpieczenie kwalifikowane w ramach
operacji przeprowadzanych w formie transakcji z przyrzeczeniem odkupu i w trybie przetargowym
o statej stopie z petnym przydziatem Srodkéw. Oprocz regularnych cotygodniowych 7-dniowych ope-
racji EBC w porozumieniu z Systemem Rezerwy Federalnej i centralnymi bankami Wielkiej Brytanii,
Japonii 1 Szwajcarii nadal, co 4 tygodnie, przeprowadzat zasilajace w ptynno$¢ operacje nominowane
w dolarach amerykanskich z terminem zapadalnosci 84 dni. W 2012 r. Eurosystem przeprowadzit
50 operacji z 7-dniowym terminem zapadalnosci oraz jedna operacje 14-dniowa na zakonczenie roku
i 13 operacji 84-dniowych. Tymczasowe umowy walutowe, ustanowione w 2011 r. pomigdzy EBC
a centralnymi bankami Wielkiej Brytanii, Japonii i Szwajcarii, majace na celu poprawg ich zdolnosci
wspierania ptynnos$ci systemu finansowego w skali globalnej i redukcji napi¢¢ na rynkach finanso-
wych nie byty wykorzystywane w 2012 r. Umowy te sa jednak postrzegane jako skuteczne narzgdzie
redukeji napigé¢ finansowych, gdyz zapewniaja mechanizmy wsparcia ptynnosci rynku pienigznego
przez ograniczenie ryzyka finansowania. W dniu 13 grudnia 2012 r. umowy walutowe zostaly prze-
dtuzone do 1 lutego 2014 r. Rada Prezesow zadecydowata ponadto, ze EBC bedzie kontynuowal, do
odwotania, realizacj¢ regularnych operacji zasilajacych w plynno$¢ nominowanych w dolarach ame-
rykanskich z terminem zapadalnosci ok. tygodnia i 3 miesigcy.

W uzgodnieniu z Bank of England, Rada Prezesow postanowita 12 wrzes$nia 2012 r. przedtuzy¢
umowe o wymianie ptynnosci z tym bankiem do 30 wrze$nia 2013 r. Umowa o wymianie ptynno-
$ci zawarta przez oba banki 17 grudnia 2010 r. obowiazywata do 28 wrzesnia 2012 r. Na jej podsta-
wie Bank of England moze dostarczy¢ EBC do 10 mld funtéw w zamian za euro. Umowa przewidu-
je udostepnienie funtow szterlingdéw bankowi centralnemu Irlandii, jako dziatanie ostrozno$ciowe,
w celu zaspokojenia doraznych potrzeb ptynnosciowych systemu bankowego w tej walucie.
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1.3 DZIALALNOSC INWESTYCY)NA

EBC inwestuje $§rodki zwiazane z portfelem rezerw zagranicznych, jak tez fundusze wlasne. Ta
dziatalnos¢ inwestycyjna EBC, ktora nie wigze si¢ z programami z zakresu polityki pienig¢zne;j,
takimi jak transakcje OMT, SMP i CBPP2, jest zorganizowana w sposob majacy na celu zapewnie-
nie, ze niedostgpne publicznie informacje o posunigciach banku centralnego w dziedzinie polityki
pienigznej nie zostang wykorzystane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

LARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Portfel rezerw walutowych EBC zostat pierwotnie stworzony w wyniku transferow rezerw waluto-
wych z krajowych bankoéw centralnych strefy euro. Z uptywem czasu struktura portfela uwzgled-
niata zmiany wartosci rynkowej zainwestowanych aktywow oraz przeprowadzane przez EBC
operacje walutowe i w ztocie. Podstawowym celem utrzymywania rezerw walutowych EBC jest
zapewnienie, by w razie koniecznos$ci Eurosystem posiadat wystarczajaca ilo§¢ ptynnych srodkow
przeznaczonych na operacje zwiazane z realizacja polityki walutowej, w ktorych wykorzystywane
sa waluty panstw nienalezacych do UE. Cele, ktorymi kieruje si¢ EBC przy zarzadzaniu rezer-
wami walutowymi, to — w kolejnosci odpowiadajacej ich waznosci — ptynno$¢, bezpieczenstwo
1 rentownos¢.

W sktad portfela rezerw walutowych EBC wchodza dolary amerykanskie, japonskie jeny, ztoto
i SDRy. Rezerwy w dolarach amerykanskich i japoniskich jenach sa aktywnie zarzadzane przez
EBC oraz te krajowe banki centralne strefy euro, ktore chca uczestniczy¢ w tej dziatalnosci jako
podmioty dziatajace w imieniu EBC. Od stycznia 2006 r. funkcjonuje ,,model specjalizacji wa-
lutowej” prowadzacy do zwigkszenia wydajnos$ci operacji inwestycyjnych EBC. W ramach tego
programu kazdemu krajowemu bankowi centralnemu, ktory chce uczestniczy¢é w zarzadzaniu re-
zerwami walutowymi EBC, lub grupie bankow centralnych dziatajacych w tym celu wspolnie,
przydzielany jest z reguty udziat w portfelu w dolarach amerykanskich lub jenach japonskich®.

Warto$¢ aktywow netto rezerw walutowych EBC7 wedtug aktualnego kursu i cen rynkowych
spadta z 65,6 mld euro na koniec 2011 r. do 64,8 mld euro na koniec 2012 r., z czego 43,8 mld euro
bylo w walutach obcych, a 21 mld euro w zlocie i SDR-ach. Spadek warto$ci portfela w walu-
tach obcych odzwierciedlat deprecjacjg jena (o 13%) w stosunku do euro, podczas gdy dodatni
wktad z tytulu zyskow kapitatlowych i przychodow odsetkowych wygenerowanych przez dziatania
zwiazane z zarzadzaniem portfelem zniwelowal nieco wspomniane straty. Stosujac kurs walutowy
obowiazujacy na koniec 2012 r., aktywa nominowane w dolarach amerykanskich stanowity 79%
rezerw walutowych, podczas gdy aktywa nominowane w jenach — 21%. Warto$¢ zasobow w ztocie
i SDRach nieznacznie wzrosta. Wzrost ten byt spowodowany przede wszystkim aprecjacja ztota
o ok. 4% w 2012 r., mierzona w euro.

LZARZADZANIE FUNDUSZAMI WLASNYMI

Portfel funduszy wiasnych EBC sktada si¢ z zainwestowanych srodkow bedacych odpowiednikiem
optaconego kapitatu EBC oraz z kwot wchodzacych w sktad funduszu rezerwy ogodlnej i rezerwy
na pokrycie ryzyka kursowego, ryzyka stop procentowych, ryzyka kredytowego i ryzyka zmiany

6 Zob. bardziej szczegélowe informacje w artykule Portfolio management at the ECB w Biuletynie Miesi¢gcznym EBC
z kwietnia 2006 r.

7 Aktywa netto rezerw walutowych sa obliczane jako oficjalne aktywa rezerwowe pomniejszone o biezaca warto$¢ rynkowa netto po-
zycji swapow walutowych, powigkszone o depozyty w walutach obcych od rezydentéw, pomniejszone o przyszte wstgpnie ustalone
wyplaty w walutach obcych w zwiazku z transakcjami odkupu i transakcjami typu forward. W celu uzyskania szczegdétowych infor-

macji o zrédtach danych, zob. strona internetowa EBC.
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cen zlota. Portfel ten ma za zadanie wygenerowanie przychodow na pokrycie kosztow operacyj-
nych. Zarzadzanie tym portfelem ma na celu maksymalizacjg oczekiwanych przychodow, pod wa-
runkiem braku strat przy pewnym poziomie ufnosci. Portfel jest inwestowany w aktywa o staltym
oprocentowaniu nominowane w euro.

Wartos¢ portfela wedtug aktualnych cen rynkowych wzrosta z 15,9 mld euro na koniec 2011 r.
do 18,9 mld euro na koniec 2012 r. Wzrost warto$ci rynkowej wynikat gtéwnie ze zwigkszenia
od 27 grudnia 2012 r. optaconej czg$ci kapitatu subskrybowanego, srodkéw rezerwy na ryzyko
kursowe, stop procentowych, kredytowe i ryzyko zmiany cen zlota oraz, w mniejszym stopniu,
wzrostu zyskow z inwestycji.

Poniewaz ten sam obszar biznesowy odpowiada za wprowadzenie CBPP2 i SMP (a potencjalnie
rowniez OMT) i zarzadzanie portfelem funduszy wlasnych, w 2012 r. podj¢to decyzje, aby stoso-
wac raczej pasywny styl zarzadzania portfelem wtasnym EBC. Decyzja ta miata na celu zagwa-
rantowanie, ze na decyzje inwestycyjne nie bgda miaty wplywu zadne informacje poufne na temat
dziatan zwiazanych z polityka banku centralnego.

ZARZADZANIE RYZYKIEM ZWIAZANYM Z PORTFELAMI PROWADZONYMI NA POTRZEBY DZIALALNOSCI
INWESTYCYJNE] | POLITYKI PIENIEZNE]

Ryzyko finansowe, na jakie narazony jest EBC prowadzac dziatalno$¢ inwestycyjna i portfele in-
strumentoéw rynku pieni¢znego (SMP, CBPP i CBBP2) jest $ci$le monitorowane i mierzone. W tym
celu stworzono szczegdtowa strukturg limitéw, ktore podlegaja codziennej kontroli. Regularne
raportowanie gwarantuje odpowiednie informowanie wszystkich zainteresowanych stron o pozio-
mie tego ryzyka. Jak ma to miejsce w przypadku portfeli prowadzonych na potrzeby polityki
pienigznej, ryzyko finansowe OMT jest rowniez $cisle monitorowane i mierzone. OMT obejmuja
ponadto dwie istotne cechy pozwalajace ogranicza¢ ryzyko, a mianowicie element warunkowosci,
powodujacy ze skup przeprowadzany jest wytacznie w okreslonych terminach, pod warunkiem
pomyslnej realizacji polityki gospodarczej, a punkt cigzkosci zakupow spoczywa na instrumentach
o rezydualnym terminie zapadalnosci od roku do 3 lat.

W 2012 r. EBC w dalszym ciagu ulepszal infrastrukture informatyczna, wspomagajaca ogdlne
zasady zarzadzania ryzykiem w operacjach inwestycyjnych i portfelach prowadzonych na potrzeby
polityki pienig¢zne;j.

Jednym ze wskaznikow wykorzystywanych do monitorowania ryzyka rynkowego jest warto$¢ za-
grozona (VaR). Obliczenie tego wskaznika dla portfela inwestycyjnego EBC na 31 grudnia 2012 r.,
z wykorzystaniem takich parametréw jak 95% poziom ufnosci, horyzont czasowy o dtugosci
roku, oraz proba zmiennos$ci cen aktywow na przestrzeni roku, daje wynik VaR na poziomie
8,98 mld euro, w poréwnaniu do 13,08 mld euro na 30 grudnia 2011 r.%. Obliczenie tego same-
go wskaznika z wykorzystaniem proby 5-letniej zamiast jednorocznej daje warto$¢ VaR rowna
12,30 mld euro, w poréwnaniu z 12,16 mld euro na 30 grudnia 2011 r. Wigkszos$¢ ryzyka rynko-
wego wynika z ryzyka walutowego oraz ryzyka zmian cen zlota. Niskie ryzyko stopy procentowe;j
dla portfeli inwestycyjnych EBC odzwierciedla utrzymujacy si¢ w 2012 r. stosunkowo niski poziom
zmodyfikowanego okresu utrzymywania (ang. modified duration) portfeli inwestycyjnych EBC.

8 Szacunki nie uwzglgdniaja ryzyka rynkowego dla portfeli CBPP, CBPP2 i SMP poniewaz bgda one utrzymywane do terminu zapadal-
no$ci, w zwiazku z czym zasada wyceny stosowania do nich podlega amortyzacji kosztowej z uwzglgdnieniem utraty wartosci.
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2 SYSTEMY PLATNOSCI | SYSTEMY ROZRACHUNKU
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Jednym ze statutowych zadan Eurosystemu jest dziatanie na rzecz sprawnego funkcjonowania sys-
temow platnosci. Systemy ptatnos$ci oraz systemy rozliczen i rozrachunku papierow warto$ciowych
stanowia rdzen infrastruktury koniecznej do wtasciwego funkcjonowania gospodarek rynkowych.
Sa one nieodzowne do zapewnienia sprawnego przeptywu platnosci za towary, ustugi i aktywa
finansowe. Ich wlasciwe funkcjonowanie ma podstawowe znaczenie dla realizacji polityki pienigz-
nej banku centralnego, zachowania stabilnosci i zaufania do waluty, systemu finansowego i catej
gospodarki. Aby wykona¢ to zadanie, Eurosystem prowadzi swoja dziatalno$¢ na 3 ptaszczyznach:
przyjmuje rolg operacyjna, prowadzi dziatalno$¢ w zakresie nadzoru systemowego i wystepuje
w charakterze katalizatora (ostatnie 2 zagadnienia szczegétowo omoéowiono w rozdziatach 4 i 5
w czesci 3). W ramach dziatalnosci operacyjnej Eurosystem — zgodnie ze statutem ESBC — moze
dostarcza¢ instrumenty zapewniajace skutecznos$¢ systemow rozliczen i ptatnoscei.

2.1 SYSTEM TARGET2

Eurosystem wykorzystuje system TARGET2 do obstugi wysokokwotowych i pilnych ptatnosci
w euro. System TARGET2 odgrywa wazna rol¢ w sprawnej realizacji jednolitej polityki pienigz-
nej i w funkcjonowaniu rynku pienigznego w euro. System oferuje ustugg rozrachunku w czasie
rzeczywistym w pieniadzu banku centralnego i obejmuje swym zasiggiem znaczna czg$¢ rynku.
Przetwarza wysokokwotowe i pilne transakcje, dla ktorych nie obowiazuje gorny ani dolny limit
wysokosci platnosci, jak rowniez wiele innych ptatnosci. System opiera si¢ na jednolitej infrastruk-
turze technicznej, tj. jednolitej wspolnej platformie (Single Shared Platform — SSP). Udostepniaja ja
i wspélnie obstuguja w imieniu Eurosystemu 3 banki centralne wchodzace w sktad Eurosystemu —
tj. banki centralne Niemiec, Francji i Wtoch.

Do grudnia 2012 r. TARGET?2 obejmowat 985 bezposrednich uczestnikéw. TARGET2 mdgt obstu-
zy¢ 55 000 bankow na caltym $wiecie (w tym oddziaty i podmioty zalezne). Oprocz tego w systemie
TARGET2 dokonywano rozrachunku pozycji gotéwkowych 82 systeméw zewnetrznych.

OPERACJE W SYSTEMIE TARGET2

W 2012 r. system TARGET2 funkcjonowat sprawnie. Dokonano w nim rozrachunku du-
zej liczby ptatnosci w euro. Udzial w rynku byt ustabilizowany, przy czym na TARGET2
przypadato 92% ogo6lnej wartosci platnosci realizowanych w systemach platnosci wysokokwo-
towych w euro. W 2012 r. system TARGET2 przetworzyt ogotem 90 671 378 transakcji, przy
Sredniej dziennej wynoszacej 354 185 transakcji. Wartos¢ obrotow ogdtem w 2012 r. wynios-
ta 634 132 mld euro, przy czym s$rednia dzienna warto$¢ wynosita 2477 mld euro. Tabela 12
zawiera zestawienie przeplywow ptatnosci w systemie TARGET2 w 2012 r. w poréwnaniu
z rokiem poprzednim.

W 2012 r. catkowita dostgpnosc¢® platformy SSP systemu TARGET? osiagngta 100%.

9 Poziom dostgpnosci systemu oznacza stopien, w jakim uzytkownicy mogli korzysta¢ z systemu TARGET2 w godzinach pracy

bez zaktdcen.
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Tabela 12 Przeptywy ptatnosci w ramach systemu TARGET2

Wartos¢ (mld EUR) Wolumen (liczba transakeji)
2011 2012 Zmiana (%) 2011 2012 Zmiana (%)
System TARGET?2 ogélem
Razem 612.936 634.132 34 89.565.697 90.671.378 1,2
Srednia dzienna 2.385 2.477 3,8 348.505 354.185 1,6

Zrédto: EBC.
Uwaga: W 2011 r. byto 257 dni roboczych, a w 2012 r. - 256.

W ciagu roku w czasie nie dluzszym niz 5 minut przetwarzano 99,98% ptatnosci w SSP.
Efektywnie funkcjonujacy system spetnit oczekiwania swoich uzytkownikow.

WSPOLPRACA Z UZYTKOWNIKAMI SYSTEMU TARGET2

Eurosystem utrzymuje bliskie kontakty z uzytkownikami TARGET2. W 2012 r. krajowe banki
centralne odbywaty systematycznie spotkania z krajowymi grupami uzytkownikow TARGET?2.
Ponadto grupa robocza Eurosystemu ds. TARGET?2 (Eurosystem Working Group on TARGET?2)
i grupa robocza europejskich stowarzyszen instytucji kredytowych ds. TARGET2 (Working Group
of the European Credit Sector Associations) na wspélnych potrocznych spotkaniach omawia-
ly operacyjne aspekty dziatalno$ci systemu TARGET2 na poziomie ogdlnoeuropejskim. Zespot
roboczy utworzony ad hoc w 2011 r., ztozony z przedstawicieli obu ww. grup nadal pracowat
i zajmowat si¢ gldwnymi zmianami dotyczacymi systemu TARGET2, jak podtaczenie systemu
TARGET2-Securities (T2S). Innymi zagadnieniami strategicznymi zaj¢la si¢ grupa kontaktowa ds.
strategii ptatnosci w euro (Contact Group on Euro Payments Strategy) — forum zlozone z przedsta-
wicieli kierownictwa wyzszego szczebla bankéw komercyjnych i centralnych.

LZARZADZANIE PROCESEM WPROWADZANIA NOWYCH WERS)I SYSTEMU
Eurosystem przywiazuje ogromne znaczenie do rozwoju systemu TARGET?2, dazac do dalszego
podnoszenia poziomu oferowanych ustug oraz zaspokojenia potrzeb jego uzytkownikow.

Z uwagi na znaczng pracochtonno$¢ procesu przygotowywania do T2S, w 2011 r. Eurosystem zre-
zygnowat z corocznego wprowadzenia nowej wersji systemu TARGET2 w 2012 r. Postgpowaty
jednak dalsze prace nad systemem TARGET2, podporzadkowane przygotowaniom adaptacji, ktore
beda niezbedne w celu podtaczenia do systemu T2S. Podjeto ostateczng decyzje dotyczaca zakresu
ustug, jakie bgda oferowane uzytkownikom systemu TARGET?2, aby obstuzy¢ ich transakcje go-
towkowe w T2S. Zostana one udost¢pnione uczestnikom wraz z uruchomieniem systemu T2S.
Eurosystem zainicjowal tez przeglad strategii migracji systemu TARGET2 do nowych norm bran-
zowych (ISO 20022). Zdecydowano, ze wszystkie obecne standardy przekazywania wiadomosci
powinny zosta¢ przeniesione do ich odpowiednikow w ISO 20022, co zgodnie z harmonogramem
nastapi jednorazowo w listopadzie 2017 r.

KRAJE UCZESTNICZACE W SYSTEMIE TARGET2

Wszystkie kraje strefy euro uczestnicza w systemie TARGET2, poniewaz korzystanie z tego sys-
temu jest obowiazkowe w przypadku rozrachunku wszystkich zlecen ptatniczych zwiazanych
z operacjami Eurosystemu wynikajacymi z realizacji polityki pienig¢znej. Zainteresowane banki
centralne z panstw UE spoza strefy euro moga przylaczyc¢ si¢ do systemu TARGET?2 na zasadzie
dobrowolnosci, by utatwi¢ proces rozliczania transakcji w euro w tych panstwach. Z prawnego
i biznesowego punktu widzenia kazdy bank centralny uczestniczacy w systemie odpowiada za
zarzadzanie swoja cze$cia skladowa systemu i utrzymanie relacji z pozostatymi jego uczestnikami.
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Ponadto czg$¢ instytucji finansowych umiejscowionych w innych panstwach EOG uczestniczy
w systemie TARGET?2 za posrednictwem zdalnego dostepu.

Aktualnie system TARGET?2 obstuguje 24 banki centralne UE wraz z ich grupami krajowych
uzytkownikow: 17 krajowych bankéw centralnych ze strefy euro, EBC oraz 6 krajowych bankow
centralnych spoza strefy euro'°.

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) to planowana ustuga Eurosystemu w zakresie rozrachunku pa-
pieréw warto$ciowych w pieniadzu banku centralnego w Europie. W chwili obecnej projekt
znajduje si¢ w fazie opracowania, a platforma rozrachunkowa ma zosta¢ udostgpniona w czerw-
cu 2015 r. Rozrachunkiem w T2S zostanie objgty niemal caty obrét papierami wartoSciowymi
w Europie. Doprowadzi to do znacznych korzysci skali i obnizy koszty rozrachunku. Przez znie-
sienie rozroznienia migdzy rozrachunkiem transgranicznym a krajowym T2S bedzie stanowit
ogromny przetom w procesie tworzenia zintegrowanego rynku kapitalowego w Europie. Zapewni
on mocne podstawy dla wzrostu efektywnosci i konkurencji w sektorze rozrachunku i catym sek-
torze post-transakcyjnym. System T2S umozliwi osiagnigcie znacznych oszcz¢dnosci w zakresie
zabezpieczen i plynnosci, co stanowi szczegdlna zalet¢ w dobie statego wzrostu zapotrzebowania
na wysokiej jako$ci zabezpieczenia w zwiazku z zakldceniami na rynku finansowym i zmianami
regulacyjnymi. Zapewni on harmonizacj¢ procesow rynkowych, a wigc usprawni procesy rozlicza-
nia i rozrachunku transakcji.

Do konca czerwca 2012 r. 22 centralne depozyty papieréw wartosciowych (CSD), tj. niemal wszyst-
kie depozyty ze strefy euro oraz 5 CSD spoza strefy euro, podpisaty umowe ramowa T2S!'. Maja
one niemal 100% udziatu w wolumenie rozliczen w euro i w zwiazku z decyzja o wezesniejszym
uczestnictwie waluty w systemie (Currency Participation Agreement) skorzystaja ze zwolnie-
nia z optaty za uczestnictwo w T2S. Ponadto w czerwcu centralny bank Danii podpisat umowe
o0 uczestnictwie waluty 2 i zgodzit si¢ udostepni¢ dunska walute w rozliczeniach w T2S poczawszy
od 2018 r. Podpisanie tych umoéw konczy ponad 2-letni proces negocjacji umoéw, ale system T2S
pozostaje otwarty na nowych uczestnikow; banki centralne i CSD spoza strefy euro moga podpisac
umowe o uczestnictwie waluty oraz umowg ramowa T2S na pdzniejszym etapie. Od tego momentu
CDS beda jednak zobowiazane uiszczaé oplate za przystapienie.

Wraz z wejsciem w zycie 2 umow, od 1 lipca 2012 r. wprowadzono nowa strukturg zarzadzania, kto-
ra nadal oparta jest na zasadach szerokiego zaangazowania rynku i przejrzystosci, zwigksza wptyw
partneréw umowy Eurosystemu i bedzie miata zastosowanie takze po udostgpnieniu T2S. System
dziata na 3 poziomach: sterowania, doradztwa i roboczym. Pierwszy poziom obejmuje Radg T2S od-
powiedzialna za biezace zarzadzanie projektem i przeprowadzane operacje oraz grupg sterujaca CSD
(CSD Steering Group - CSG), ktora reprezentuje wspdlne stanowisko CSD wobec Eurosystemu. Na
poziomie doradczym grupa doradcza ds. T2S (T2S Advisory Group - AG) zrzesza wszystkie katego-
rie interesariuszy T2S, tj. banki centralne, CSD, sektor bankowy, organy nadzoru oraz zaangazowa-
ne instytucje sektora. Krajowe grupy uzytkownikow (grupy NUG — National User Groups) stanowia

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

11 Umowa ramowa T2S okresla prawa i obowiazki Eurosystemu i CSD, ktore korzystaja na zasadach outsourcingu
z rozrachunku w Eurosystemie.

12 Umowa o uczestnictwie waluty w T2S okresla relacje pomigdzy Eurosystemem a krajowymi bankami centralnymi spoza strefy euro,

ktore sg zainteresowane, aby ich waluta byta dostgpna w T2S.
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Wykres 37 Centralne depozyty papierow wartosciowych uczestniczace w T2§

« Bank of Greece Securities Settlement System — BOGS

(Grecja) R
« Centralny depozitar cennych papierov (Stowacja)
* Clearstream Banking (Niemcy)
 Depozitarul Central (Rumunia)
« Eesti Vairtpaberikeskus (Estonia)
* Euroclear Belgium
* Euroclear Finland .

« Euroclear France ;‘
¢ Euroclear Nederland ’

« Iberclear - BME Group (Hiszpania)
e
.
i

« Interbolsa — Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidagado e de

« KDD - Centralna Klirin§ko Depotna Druzba (Stowenia)

» Kozponti Elszamolohaz és Ertéktar - KELER (Wegry)

« Lietuvos centrinis vertybiniu popieriu depozitoriumas (Litwa)
¢ LuxCSD (Luksemburg)

* Malta Stock Exchange

* Monte Titoli (Wtochy)

 National Bank of Belgium Securities Settlement System —
NBB-SSS (Belgia)

« Oesterreichische Kontrollbank (Austria)
 SIX SIS (Szwajcaria)

¢ VP LUX (Luksemburg)

* VP Securities (Dania)

Sistemas Centralizados de Valores Mobiliarios (Portugalia)
. -

~

formalne powiazanie migdzy rynkami krajowymi a grupa doradcza. Na poziomie roboczym biuro
projektu T2S EBC oraz grupy techniczne udzielaja wsparcia organom z poziomu sterujacego.

Rok 2012 przyniost znaczny postgp techniczny. Eurosystem opublikowal m.in. podrgcznik uzyt-
kownika T2S, poprawione wersje wymogow uzytkownika, szczegdtowe specyfikacje funkcjo-
nalne uzytkownika oraz opis procesu biznesowego. Odpowiedzialne za opracowanie i obstuge
platformy T2S 4 banki centralne (Niemiec, Hiszpanii, Francji i Wtoch) przewiduja, ze opracowy-
wanie niezb¢dnego oprogramowania (podstawowe funkcje) ma zostac¢ ukonczone w pierwszym
kwartale 2013 r. Dokonatly one znacznego postepu w zakresie przeprowadzania testow wewnetrz-
nych oprogramowania. Centralne depozyty papieréw wartosciowych oraz krajowe banki centralne
zakonczyly oceng wykonalno$ci w czerwcu 2012 r., co skutkowato 30 wnioskami o wprowadzenie
zmian. Pod koniec 2012 r. Eurosystem i CSD uzgodnity czas i strukturg 3 migracji planowanych
na okres pomigdzy czerwcem 2015 r. a listopadem 2016 r. Na poczatku 2013 r. nadal omawiano
mozliwe rozwiazania migracji, by lepiej dostosowac zwiazane z nig dziatania operacyjne.

Osiagnigto znaczny postgp techniczny w zakresie przytaczania do T2S, tj. w wyborze sieci, przez
ktora uczestnicy rynku i centralne depozyty papieréw wartosciowych bgda wysytaé instrukcje do
T2S i odbiera¢ jego komunikaty. W wyniku rozpisanej w 2011 r. procedury przetargowej przydzie-
lono licencje 2 dostawcom ustug sieciowych z oferta ustug dodatkowych. Eurosystem w znacznym
stopniu uzupetnit ramy prawne dla §wiadczenia ustugi linii dedykowanej, jaka zostanie udostep-
niona wraz z 2 rozwigzaniami ustug sieciowych z oferta ustug dodatkowych, jesli rynek zgtosi
zapotrzebowanie na taka ustuge.

Uczestnicy rynku podkreslali potrzebe, by ustuga T2S byta bardziej zaangazowana w harmonizo-
wanie otoczenia post-transakcyjnego, aby mozna byto odczué petne korzysci wynikajace z T2S.
Grupa sterujaca harmonizacja T2S potwierdza stanowisko grupy doradczej ds. T2S w sprawie
realizacji kilku dzialan harmonizacyjnych, a w ciagu 2012 r. przygotowala trzecie sprawozda-
nie z postgpow w zakresie harmonizacji T2S, do publikacji na poczatku 2013 r. Dalsze szczegoty
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dotyczace dziatan harmonizacyjnych w obszarze T2S i ich oddziatywania na integracj¢ finansowa
w Europie zob. rozdziat 4 w czgsci 3.

2.3 PROCEDURY ROZRACHUNKU TRANSGRANICZNYCH ZABEZPIECZEN

Wspoélny zestaw aktywow kwalifikowanych moze stuzy¢ jako zabezpieczenie wszystkich
rodzajow operacji kredytowych Eurosystemu nie tylko na poziomie krajowym, ale rowniez
transgranicznym. Wigkszo$¢ zabezpieczen w obrocie transgranicznym w strefie euro ustana-
wia si¢ za posrednictwem systemu bankoéw centralnych korespondentow (CCBM) i przez kwa-
lifikowane polaczenia pomigdzy systemami rozrachunku papieréw wartosciowych strefy euro
(ang. securities settlement systems — SSS). O ile to pierwsze rozwiazanie jest udostgpniane przez
Eurosystem, o tyle to drugie stanowi inicjatywg rynku. Ponadto, w wyjatkowych sytuacjach do-
puszcza sig¢ tez ustanowienie zabezpieczenia na rachunkach krajowych bankoéw centralnych w za-
granicznych (migdzynarodowych) centralnych depozytach papieréw wartosciowych.

Na koniec 2012 r. kwota zabezpieczen transgranicznych przekazanych na rzecz Eurosystemu
(wliczajac w to zarowno aktywa zbywalne, jak i niezbywalne) wynosita 643 mld euro, co stanowito
spadek z 731 mld euro na koniec 2011 r. Na zakonczenie 2012 r. zabezpieczenia transgraniczne
stanowity ogotem 22,8% wszystkich zabezpieczen ztozonych w Eurosystemie (w pordwnaniu
z29,9% w 2011 r.).

USLUGI EUROSYSTEMU W ZAKRESIE ZARZADZANIA ZABEZPIECZENIAMI

W 2012 r. CCBM pozostat najwazniejszym kanatem transferu zabezpieczen transgranicznych
w operacjach zwiazanych z polityka pieni¢zna Eurosystemu oraz z kredytem $réddziennym. Na
koniec 2012 r. warto$¢ takich aktywow powierzonych CCBM spadta do 354 mld euro w stosunku
do 434 mld euro na koniec 2011 r. Warto$¢ zabezpieczen utrzymywanych wyjatkowo na rachun-
kach krajowych bankow centralnych w zagranicznych (migdzynarodowych) CSD na koniec 2012 r.
wyniosta 134 mld euro.

System bankow centralnych korespondentow zalozono w 1999 r. wstegpnie jako tymczasowe roz-
wiazanie, a poniewaz opiera si¢ ono na zasadzie minimalnego stopnia harmonizacji, stad uczestni-
cy rynku wzywali do wprowadzenia pewnych poprawek. W szczegoélnosci wnosili o zaniechanie
repatriacji aktywow (zbywalnych) z centralnego depozytu inwestora do centralnego depozytu emi-
tenta przed ustanowieniem ich jako zabezpieczenie w ramach CCBM oraz o rozszerzenie 3-stron-
nych ustug zarzadzania zabezpieczeniami, ktore sa obecnie wykorzystywane tylko w srodowisku
krajowym, réwniez na obszar transgraniczny. Eurosystem popiera wprowadzenie tych ulepszen do
CCBM i aktualnie pracuje nad wtaczeniem ich w 2014 r. do struktur ramowych.

Zagadnienia zwiazane z rozrachunkiem papieréw warto$ciowych w euro i ustanowieniem zabez-
pieczen w operacjach kredytowych Eurosystemu byly omawiane w ramach grupy kontaktowe;j ds.
infrastruktury papieréw warto§ciowych w euro. Forum to zrzesza przedstawicieli infrastruktur
rynkowych, uczestnikdéw rynku i bankéw centralnych.

KWALIFIKOWANE POLACZENIA POMIEDZY KRAJOWYMI SYSTEMAMI ROZRACHUNKU

PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Zabezpieczenia transgraniczne mozna rowniez przekaza¢ za pomoca powiazan pomigdzy krajowy-
mi SSS. Potaczenia tego rodzaju sa jednak dopuszczone do przeprowadzania operacji kredytowych
Eurosystemu wytacznie po spetnieniu standardow uzytkownika okreslonych przez Eurosystem.
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Papiery warto$ciowe przekazane przez takie kwalifikowane potaczenia do innego SSS mozna wy-
korzysta¢ zgodnie z lokalnymi procedurami w taki sam sposob jak zabezpieczenia krajowe. Kwota
zabezpieczen ustanowionych za posrednictwem potaczen bezposrednich i posrednich zmniejszyta
si¢ z 175 mld euro na koniec 2011 r. do 156 mld euro na koniec 2012 r.

W 2012 r. do listy kwalifikowanych potaczen dodano 1 nowe bezposrednie potaczenie, a 3 z niej
usunigto. Ogolnie pod koniec 2012 r. kontrahenci mogli korzystaé z 52 polaczen bezposrednich
i 8 posrednich, ale aktywnie wykorzystuje si¢ tylko ograniczong ich liczbg.

3 BANKNOTY | MONETY

Zgodnie z art. 128 traktatu wyltaczne prawo do zatwierdzania emisji banknotow euro w Unii
Europejskiej ma Rada Prezesow EBC, natomiast prowadzi¢ ich emisj¢ moga EBC i krajowe
banki centralne.

3.1 BANKNOTY I MONETY W OBIEGU

LAPOTRZEBOWANIE NA BANKNOTY | MONETY EURO

Na koniec 2012 r. w obiegu znajdowato si¢ 15,7 mld banknotéw euro o lacznej warto-
$ci 912,6 mld EUR. Dla poréwnania na koniec 2011 r. w obiegu byto 14,9 mld banknotow o lacz-
nej wartosci 888,06 mld EUR (zob. wykres 38). Najwigkszy udziat w catkowitym obiegu banknotoéw
pod wzgledem warto$ci miaty nominaty 50 i 500 euro — na koniec roku odpowiednio 35% i 32%.
Najczesciej uzywanym nominatem pod wzglgdem liczby sztuk — 41% wszystkich banknotow w obie-
gu — byto 50 euro (zob. wykres 39). Roczna stopa wzrostu banknotéw w obiegu w 2012 r. wynosi-
ta 2,7% w ujeciu wartoSciowym oraz 4,9% w ujeciu ilosSciowym. Zdecydowanie najwyzsza roczna

Wykres 38 Liczba i wartos¢ banknotow Wykres 39 Liczba banknotow euro w obiegu
euro w obiegu wg nominalow
(mld sztuk)
=  Warto$¢ (mld EUR, skala po lewej stronie) == 500 EUR - 20 EUR
----- Liczba (mld sztuk, skala po prawej stronie) seee+ 200 EUR --==-= 10 EUR
==== 100 EUR --= 5EUR
— S0EUR
1000 18 7 7

900
800
700
600 F=
500
400
300
200
100

0

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 = 2012

Zrédto: EBC. Zrédto: EBC.
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stopg wzrostu — 6,5% — miaty banknoty 50 euro, druga z kolei — 4,7% — banknoty o nominatach 20
i 10 euro, trzecia — 4,4% — banknoty 5 euro. Stopa wzrostu banknotéw 500 euro, kiedy$ znaczaca,
spadta ponizej zera (-2,0%).

Szacuje sig, ze pod wzgledem wartosci 20—25% banknotdéw euro w obiegu (faktyczna liczba jest
prawdopodobnie blizej gornej granicy przedziatu) znajduje si¢ poza strefa euro, gtdéwnie w kra-
jach z nig sasiadujacych. W poréwnaniu z 2011 r. dostawy netto banknotéw euro dokonanych
przez instytucje finansowe do regiondow poza strefa euro w 2012 r. wzrosty o 19% lub inaczej
0 2,1 mld EUR. Poza ta strefa banknoty euro, gléwnie wysokie nominaty, stuza jako srodek tezau-
ryzacji oraz sa wykorzystywane do rozliczania transakcji na rynkach migdzynarodowych.

W 2012 r. taczna liczba monet euro w obiegu (w ujgciu netto, czyli z wylaczeniem zapasoéw utrzy-
mywanych przez krajowe banki centralne strefy euro) wzrosta o 4,4% do 102,0 mld sztuk, z czego
62% stanowily monety o najnizszych nominatach — 1, 2 i 5 centéw. Na koniec 2012 r. taczna war-
to$¢ monet w obiegu wynosita 23,7 mld EUR, czyli 2,5% wigcej niz na koniec 2011 r.

OBSLUGA OBIEGU BANKNOTOW PRZEZ EUROSYSTEM

W 2012 r. liczba banknotow wprowadzonych do obiegu przez krajowe banki centralne strefy euro
wyniosta 33,1 mld, a banknotow odprowadzonych do tych bankéw — 32,2 mld (ich warto$¢ wynio-
sta w obu przypadkach 1 bln EUR). Wartosci te sa zblizone do danych za 2011 r. 34,6 mld bankno-
tow przeszto przez automatyczne sortery, w ktorych sprawdza si¢ autentycznosc i jakos$¢ obiegowa,
w celu utrzymania jakosci i nienaruszalno$ci banknotéw w obiegu, zgodnie z wspdlnymi minimal-
nymi standardami okre§lonymi przez Eurosystem. W wyniku sortowania uznano za nienadajace
si¢ do obiegu i zniszczono 5,6 mld banknotow. Wskaznik wymiany banknotow w obiegu '* (czyli
odsetek banknotow, ktore nalezy wymienié¢, poniewaz nie nadaja si¢ do obiegu) wyniost 44% dla
nominatéw do 50 euro wlacznie oraz 9% dla wysokich nominatow.

Na koniec 2012 r. §rednia czestotliwo$¢ odprowadzania '* banknotow wynosita 2,16, co oznacza, ze
przecigtny banknot wracat do jednego z krajowych bankéw centralnych strefy euro co sze$é miesig-
cy. Czestotliwos¢ odprowadzania dla poszczegdlnych nominatéw wynosita: 0,34 dla 500 euro, 0,46
dla 200 euro i 0,70 dla 100 euro; w wypadku nominatéw najczesciej uzywanych w transakcjach go-
towkowych byla ona wyzsza: 1,56 dla 50 euro, 3,38 dla 20 euro, 4,11 dla 10 euro i 2,27 dla 5 euro.

3.2 FALSZERSTWA | PRZECIWDZIALANIE FALSZERSTWOM BANKNOTOW

FALSZERSTWA BANKNOTOW EURO

W 2012 r. do krajowych centrow analiz ® przekazano ok. 531 000 fatszywych banknotow euro.
W porownaniu z liczba autentycznych banknotow euro w obiegu odsetek falsyfikatow jest nadal
bardzo niski. Ksztattowanie si¢ liczby fatszywych banknotéw wycofanych z obiegu w dtuzszej per-
spektywie przedstawia wykres 40. Glownym celem falszerzy sa zazwyczaj banknoty 20 i 50 euro,
na ktore w 2012 r. przypadato odpowiednio 42,5% i 40,0% wszystkich wykrytych falsyfikatow.
Szczegdtowe dane dotyczace poszczegdlnych nominatow przedstawia wykres 41.

13 Okreslany jako stosunek liczby banknotéw uznanych za niezdatne do obiegu w danym roku do $redniej liczby banknotéw w obiegu
w tym samym roku.

14 Okreslana jako stosunek catkowitej liczby banknotow wracajacych do krajowych bankow centralnych strefy euro w ciggu roku do
$redniej liczby banknotow w obiegu w tym samym roku.

15 Osrodki dziatajace we wszystkich panstwach cztonkowskich UE, zajmujace si¢ wstgpna analiza falszywych banknotow euro na

szczeblu krajowym.
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Wykres 41 Fatszywe banknoty euro w 2012 r.
wg nominafow

Wykres 40 Liczba falszywych banknotow
euro wycofanych z obiegu
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Zrodto: EBC. Zrédto: EBC.

Wprawdzie euro — dzigki stalym dziataniom organéw europejskich i migdzynarodowych na rzecz
zapobiegania falszerstwom — stusznie uchodzi za pieniadz bezpieczny, nie nalezy jednak traci¢
czujnosci. EBC wciaz uczula obywateli na ryzyko oszustwa i przypomina, by stosowaé metod¢
»sprawdz dotykiem, pod $wiatlo i pod katem” !¢ oraz zawsze zwraca¢ uwagg na wigcej niz jedno za-
bezpieczenie. Ponadto w ramach wspierania walki Eurosystemu z falszerstwami stale prowadzi sig
szkolenia dla 0s6b majacych zawodowo do czynienia z gotdwka, zar6wno w Europie, jak i poza nia,
oraz udostgpnia materiaty zawierajace najnowsze informacje na ten temat. Zwalczanie fatszerstw
jest takze przedmiotem ugruntowanej wspotpracy EBC z Europolem i Komisja Europejska.

SWIATOWA WSPOLPRACA W DZIEDZINIE PRZECIWDZIALANIA FALSZERSTWOM

Wspdlne dziatania na rzecz przeciwdzialania fatszerstwom wykraczaja poza Europg. Eurosystem
aktywnie uczestniczy w pracach Grupy Bankéw Centralnych ds. Powstrzymywania Falszerstw
Pieniadza (CBCDG)". Przy EBC dziata Miedzynarodowe Centrum Przeciwdziatania Fatszerstwom
(ICDC), ktore petni funkcje osrodka technicznego dla CBCDG. Centrum prowadzi serwis interne-
towy 8, w ktorym znajduja si¢ informacje i wytyczne na temat reprodukcji wizerunkéw bankno-
tow, a takze linki do stron krajowych.

3.3 PRODUKCJA | EMISJA BANKNOTOW

ORGANIZACJA PRODUKC)I BANKNOTOW

W 2012 r. krajowe banki centralne byly odpowiedzialne za produkcj¢ 8,5 mld banknotow euro,
w tym 2,9 mld banknotéw 5 euro z nowej serii (okoto 34% catkowitej liczby banknotow), ktora
wejdzie do obiegu w maju 2013 r. (zob. nizej). Banknoty 5 euro z pierwszej serii przestaty by¢ pro-
dukowane. Podstawa podziatu produkcji banknotéw euro byl w dalszym ciagu zdecentralizowany
system zbiorczy, wprowadzony w 2002 r. W systemie tym kazdy krajowy bank centralny strefy

16 Zob. serwis internetowy EBC, zaktadka ,,The €uro”, czg$¢ ,,Banknoty — Zabezpieczenia ,,.
17 Grupa zrzeszajaca 32 banki centralne i organy zajmujace si¢ drukiem banknotow, wspotpracujace pod auspicjami grupy G10.
18 Zob. http:/www.rulesforuse.org.
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euro odpowiada za pokrycie wyznaczonej czgsci acznego zapotrzebowania na okreslone nominaty
(zob. tabela 13).

PLAN OSIAGNIECIA WIEKSZEGO UJEDNOLICENIA USLUG GOTOWKOWYCH SWIADCZONYCH

PRZEZ KRAJOWE BANKI CENTRALNE

W 2007 r. Rada Prezesow przyjeta plan dziatan proceduralnych, majacych w $rednim okresie przy-
czyni¢ si¢ do wigkszego ujednolicenia ustug gotowkowych $§wiadczonych przez krajowe banki
centralne. 1 pazdziernika 2012 r. banki centralne Belgii, Niemiec, Irlandii, Cypru, Luksemburga,
Malty, Holandii, Austrii i Finlandii wdrozyty jeden z ostatnich punktéw planu — wymian¢ komu-
nikatow elektronicznych o transakcjach gotdéwkowych prowadzona migdzy krajowymi bankami
centralnymi a podmiotami krajowymi i zagranicznymi. Zasady tej wymiany zostaty okreslone
w wytycznych EBC w sprawie wymiany danych dotyczacych ustug gotowkowych . Dzigki in-
terfejsowi zarzadzanemu przez EBC krajowe banki centralne moga wymienia¢ dane w réznych
formatach. Umozliwia to podmiotom chcacym przeprowadzi¢ transakcj¢ gotdéwkowa z bankiem
centralnym innego kraju przestanie zlecenia likwidacji depozytu lub zawiadomienia o depozycie
za posrednictwem swojego banku centralnego. Pozostate krajowe banki centralne strefy euro pod-
lacza si¢ do interfejsu migdzy 2013 a 2014 1.

Wymiana komunikatéw elektronicznych ulatwia organizacje transgranicznego transportu gotowki
i stanowi uzupelnienie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1214/2011 z dnia
16 listopada 2011 r. w sprawie zawodowego, transgranicznego transportu drogowego gotowki euro
migdzy pafhstwami cztonkowskimi nalezacymi do strefy euro?’, ktore weszto w zycie 30 listopa-
da 2012 r. Nowy interfejs umozliwia takze transport banknotéw pomigdzy krajowymi bankami
centralnymi, co bgdzie przydatne przy wprowadzaniu do obiegu drugiej serii banknotow euro.

PONOWNE WPROWADZANIE BANKNOTOW DO OBIEGU

Przy powtornym wprowadzaniu banknotéw euro do obiegu podmioty majace zawodowo do czy-
nienia z gotowka (instytucje kredytowe, przedsigbiorstwa transportu gotéwki i inne podmioty
gospodarcze, np. placowki detaliczne i kasyna)

musza przestrzega¢ zasad okreslonych w decy- [P YPNERY IR LG

zji EBC/2010/14 w sprawie weryfikacji auten- [RITERALI VRS

tycznosci 1 jakosci obiegowej oraz powtornego
wprowadzania do obiegu banknotéw euro?!.

Krajowe banki centralne

Decyzja ta ma przede wszystkim zapewni¢, ze Liczba AT
wszystkie banknoty wprowadzane do obiegu za (mln sztuk) za produkcje
posrednictwem urzadzen wyptacajacych zosta-  5EUR 291530 BE, ES, FR, IT, AT
na sprawdzone pod katem autentycznosci i jako- ~ 19EUR 1959,04 DE, GR, R, IE, PT
L . : X . 20EUR 170395  CY, EE, FR, IT, MT, LU, NL,
$ci obiegowej. Zgodnie z danymi przekazanymi SI, SK, FI
krajowym bankom centralnym w strefie euro ~ S0EUR 153043 BE, DE, ES, IT
. . o 100 EUR 298,13 DE

przez podmioty majace zawodowo do czynienia oy DE
z gotdwka, okoto jednej trzeciej catkowitej licz-  Eur
by banknotéw euro wprowadzonych ponownie ;?JOR D
do obiegu w 2012 r. przeszto przez urzadzenia

. , Razem 8 456,87
do obstugi banknotow. -

Zrodto: EBC.

19 Wytyczne EBC/2012/16 z dnia 20 lipca 2012 (Dz. U. L 245 z 11.9.2012, s. 3).
20 Dz.U.L 316 z29.11.2011, s. 1.
21 Dz.U.L 267 29.10.2010, s. 1.
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W ramach przygotowan do emisji drugiej serii banknotoéw euro zakres decyzji EBC/2010/14 zostat
zmieniony decyzja EBC/2012/19%2, ktora weszta w zycie 20 wrzesnia 2012 r. Zgodnie ze zmie-
niona decyzja procedury kontrolne stosowane przy powtéornym wprowadzaniu do obiegu bank-
notdéw euro przez podmioty, ktére maja zawodowo do czynienia z gotdéwka, stosuja si¢ takze do
nowych banknotow.

PROGRAM POSZERZONEGO DEPOZYTU POWIERNICZEGO

W zwiazku z decyzja Rady Prezesow z 2011 r. o zwigkszeniu zasiggu programu rozszerzonego de-
pozytu powierniczego banknotéw euro (ECI), tak by oprocz Azji objal Ameryke Poétnocna i Bliski
Wschod, w 2012 r. zostal przeprowadzony przetarg otwarty. Rozstrzygnigcie przetargu nastapi
w 2013 r. Program ten stanowi kontynuacjg pilotazowego programu ECI, ktoéry poczatkowo miat
sig zakonczy¢ w styczniu 2012 r., ale zostat przedtuzony do konca stycznia 2013 r. Celem programu
ECI jest zapewnienie ptynnego obiegu banknotow euro w odleglych regionach i uzyskanie szcze-
gotowych danych statystycznych na temat migdzynarodowego wykorzystania euro.

DRUGA SERIA BANKNOTOW EURO

W 2012 r. Eurosystem kontynuowal prace nad nowa serig banknotdéw euro, skupiajac si¢ na wyso-
konaktadowej produkcji nowego banknotu 5 euro, ktory wejdzie do obiegu jako pierwszy. Ponadto
Eurosystem pomagat zainteresowanym podmiotom przygotowac si¢ na wejscie nowych bankno-
tow 1 prowadzil dalsze prace nad kolejnymi nominatami z nowej serii. W nowej serii — nazwanej
»Europa” — na znaku wodnym i hologramie banknotéw znajduje si¢ portret Europy, postaci z mi-
tologii greckiej. Seria ta bedzie si¢ sktadaé z tych samych nominaléw co seria pierwsza — 5, 10, 20,
50, 100, 200 i 500 euro; rowniez wiekszo$¢ elementéw wzoru pozostanie niezmieniona?,

9 marca 2012 r. Rada Prezes6w postanowita, ze nowe banknoty 5 euro pojawia si¢ w obiegu
2 maja 2013 r. Doktadne terminy wprowadzania pozostatych nominatow z serii ,,Europa” zostana
ustalone pozniej. Przewiduje sig, ze nowa seria bgdzie wchodzi¢ do obiegu stopniowo przez kilka
lat, w kolejnosci od najnizszego do najwyzszego nominatu. Eurosystem z duzym wyprzedzeniem
poinformuje obywateli, podmioty majace zawodowo do czynienia z gotowka i producentéw odpo-
wiednich urzadzen o szczegdtach wprowadzania do obiegu nowych banknotéw. Banknoty euro
z pierwszej serii pozostang prawnym $rodkiem platniczym przez stosunkowo dlugi czas i beda
wycofywane z obiegu stopniowo, a daty beda podawane do wiadomosci publicznej z duzym wy-
przedzeniem. Nawet po wycofaniu z obiegu banknoty z pierwszej serii beda bezterminowo wymie-
niane w krajowych bankach centralnych strefy euro.

4 STATYSTYKA

Europejski Bank Centralny z pomoca krajowych bankoéw centralnych opracowuje, zbiera, zestawia
i udostegpnia szeroki zakres danych statystycznych, ktore wspomagaja realizacjg polityki pienigz-
nej w strefie euro oraz réznych zadan Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS). Dane te sa rowniez wykorzystywane przez instytucje
publiczne (np. przez Komisj¢ Europejska do przeprowadzania oceny zaburzen réwnowagi makro-
ekonomicznej), przez uczestnikow rynku finansowego, srodki masowego przekazu oraz odbiorcow
indywidualnych. W 2012 r. publikacja danych statystycznych dla strefy euro w dalszym ciagu prze-
biegata sprawnie i terminowo. Ponadto wysitki koncentrowano na rozszerzeniu bazy danych w celu

22 Dz.U.L 253 2720.9.2012,s. 19.
23 Wigcej informacji mozna znalez¢ na stronie http://www.nowe-banknoty-euro.eu.
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zaspokojenia potrzeb zwiazanych z wypetnianiem mandatu powierzonego EBC i ERRS, mimo ze
stanowito to znaczne wyzwanie w obliczu ograniczonych srodkow przyznanych na ten cel. Zgodnie
z corocznie aktualizowanym programem prac w zakresie statystyki europejskiej doktadano wielu
staran, aby sprosta¢ nowym wymogom statystycznym, zwlaszcza w obszarach polityki pieni¢znej
i analizy stabilno$ci finansowe;j.

Wyzwania zwiazane z rosnacym zapotrzebowaniem na dane omawiano w kwietniu 2012 r. na szds-
tej konferencji statystycznej EBC, organizowanej co dwa lata, w tym roku pod hastem ,,Dwa klu-
czowe obszary statystyki banku centralnego — stabilno$¢ cen i obnizenie ryzyka systemowego”.

4.1 NOWA | ROZSZERZONA STATYSTYKA STREFY EURO

W ramach wspierania ERRS w zakresie statystyki, w 2012 r. EBC byt intensywnie zaangazowany
w opracowanie zestawu wskaznikow ryzyka ERRS, po raz pierwszy opublikowanych po po-
siedzeniu jej Rady Naczelnej 20 wrzesnia 2012 r. Poprawe zdolno$ci wychwytywania ryzyka
systemowego zapewni regularnie aktualizowany i uzupelniany poczatkowy zestaw 45 wskaznikow
(por. rozdzial 2.2 czesSci 3).

We wrzeséniu 2012 r. EBC po raz pierwszy opublikowal, agregat szerokiego pieniadza M3 oraz
zadtluzenie sektora prywatnego w strefie euro, skorygowane o umowy z przyrzeczeniem odkupu
zawarte za posrednictwem partnerow centralnych.

4.2 INNE DZIALANIA W ZAKRESIE STATYSTYKI

Europejski System Bankoéw Centralnych kontynuowat prace nad zwigkszeniem dostgpnosci i po-
prawa jakosci danych znajdujacych si¢ w bazach zawierajacych dane o pojedynczych instrumentach
(micro-databases), ktore lepiej odpowiadaja potrzebom uzytkownikdéw i pomagaja zmniejszy¢ ob-
cigzenie podmiotow sprawozdajacych.

W tym konteks$cie we wrzes$niu 2012 r. Rada Prezesow przyjela rozszerzone ramowe zasady za-
rzadzania jakoscia danych na potrzeby Scentralizowanej Bazy Papier6w Wartosciowych. Zasady
te opieraja si¢ na wytycznych EBC/2012/21 oraz rekomendacji EBC/2012/22. Ponadto w pazdzier-
niku 2012 r. EBC przyjal rozporzadzenie EBC/2012/24 w sprawie statystyki inwestycji w papiery
warto$ciowe. Rozporzadzenie okresla wymogi sprawozdawcze dla inwestoréw finansowych w stre-
fie euro, powiernikoéw oraz instytucji macierzystych niektorych grup bankowych w strefie euro.
Wymogi te dotycza danych ,,papier po papierze” o inwestycjach w papiery warto$ciowe w strefie
euro dokonanych przez inwestoréw finansowych i niefinansowych oraz danych o papierach warto-
Sciowych emitowanych przez podmioty strefy euro, przechowywanych przez nich w imieniu inwe-
storéw bedacych rezydentami w panstwach cztonkowskich spoza strefy euro. Dane zbierane beda
od marca 2014 r. z uwzglednieniem danych za grudzien 2013 r.

Pierwszy etap badan sondazowych Eurosystemu na temat finanséw i konsumpcji gospodarstw domo-
wych przeprowadzily banki centralne 15 krajow strefy euro (w kilku przypadkach we wspotpracy
z krajowymi urzgdami statystycznymi). Badanie, ktoérego wynikéw nalezy spodziewac si¢ na poczatku
marca 2013 r., dostarczy danych mikro o naleznosciach (rzeczowych i finansowych) gospodarstw domo-
wych, zobowiazaniach, konsumpcji, oszczednosciach, dochodach, zatrudnieniu, uprawnieniach emery-
talnych, transferach migdzypokoleniowych i darowiznach oraz skfonnosci do podejmowania ryzyka.
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Europejski System Bankéw Centralnych kontynuowat prace nad stworzeniem rejestru wszystkich
instytucji finansowych w UE, w tym duzych grup bankowych i ubezpieczeniowych. Rejestr insty-
tucji finansowych (Register of Institutions and Affiliates Database - RIAD) ma zawiera¢ kompletna
listg instytucji finansowych, co utatwi ich klasyfikacjg jako partneréw operacji dla potrzeb sprawoz-
dawczosci statystycznej. RIAD begdzie narzgdziem pomocniczym w ocenie stabilno$ci finansowej
i utatwi oceng zabezpieczen w operacjach rynkowych. Szerszy zakres jego zastosowan zapewni
wspotpraca z rejestrem instytucji nalezacych do grup kapitalowych (tzw. EuroGroups Register)
zawierajacym glownie dane o przedsigbiorstwach na terenie Europy, ktory jest rownolegle opraco-
wywany i zarzadzany przez Eurostat.

Ponadto obecnie trwaja prace nad wieloma innymi bazami danych. ESBC pracuje nad rozbudowa sta-
tystyki sektora instytucji ubezpieczeniowych, ktorej celem bedzie dodatkowe wykorzystanie, w mia-
r¢ mozliwos$ci, danych zbieranych w badaniach ilosciowych prowadzonych w systemie Solvency
11, zaprojektowanych przez Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych. Trwaja rowniez prace nad ujednoliceniem podstawowego zestawu atrybutéw danych
o kredytach i okresleniem obszaru, w ktérym mozna bgdzie przeprowadzi¢ badanie mozliwos$ci
dodatkowego wykorzystania, do celow statystycznych i analitycznych, danych pochodzacych z re-
jestrow kredytowych i innych podobnych baz danych zawierajacych informacje ,,kredyt po kredy-
cie”. Zakres publikowanych danych statystycznych dotyczacych platno$ci poszerzy si¢ o najnowsze
instrumenty wprowadzone w wyniku stworzenia jednolitego obszaru ptatnosci w euro, zwlaszcza
te wprowadzone Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 260/2012 ustanawia-
jacym wymogi techniczne i handlowe w odniesieniu do polecen przelewu i polecen zaptaty w euro
(zob. rozdziatl 2 czgsci 3). Trwaja prace nad statystyka kart ptatniczych sporzadzana w oparciu o in-
dywidualne zbiory danych pozyskane z migdzynarodowych systemow kartowych.

W dziedzinie ogdlnej statystyki gospodarczej EBC prowadzi prace zmierzajace do opubliko-
wania szacunkowej miesigcznej liczby nowych zamowien w przemysle strefy euro w 2013 r.,
poniewaz Eurostat zaprzestat opracowywania takich danych. Ponadto w maju 2012 r. EBC zor-
ganizowal konferencj¢ pos§wigcona pracom nad opublikowaniem w 2013 r. wskaznikow cen
nieruchomosci komercyjnych.

Europejski Bank Centralny utrzymywat bliska wspotprace z Eurostatem i innymi organizacjami
migdzynarodowymi. Proces legislacyjny majacy na celu dostosowanie europejskiego systemu ra-
chunkéw narodowych i regionalnych (ESA 95) do systemu rachunkéw narodowych 2008 (NSA)
oraz szostej edycji wydawanego przez MFW podrecznika bilansu ptatniczego i migdzynarodowej
pozycji inwestycyjnej (Balance of Payments and International Investment Position Manual, BPM6)
jest bliski zakonczenia. Jednocze$nie trwaja prace nad ukonczeniem przegladu wszystkich powiaza-
nych aktéw prawnych EBC i UE, tak aby wdrozenie nowych standardow byto mozliwe w 2014 r.

Europejski Bank Centralny stara si¢ rowniez o ulepszenie statystyki w wymiarze globalnym, przede
wszystkim uczestniczac wraz z BIS, Eurostatem, MEW, OECD, ONZ i Bankiem Swiatowym
w Miegdzyinstytucjonalnej Grupie ds. Statystyki Gospodarczej i Finansowej (Inter-Agency Group
on Economic and Financial Statistics - IAG). IAG koordynuje i monitoruje inicjatywy w zakre-
sie statystyki, zglaszane przez ministrow finanséw i prezeséw bankdéw centralnych krajow grupy
G-20, majace na celu wypetnienie globalnych luk informacyjnych. EBC wspiera réwniez rozbudo-
we strony internetowej Principal Global Indicators, na ktérej w marcu 2012 r. po raz pierwszy opu-
blikowano dane zagregowane dotyczace kwartalnego wzrostu PKB dla gospodarek krajow grupy
G-20. W 2012 r. grupa G-20 wyrazita poparcie dla wspieranej przez EBC inicjatywy uruchomienia
w marcu 2013 r. globalnego systemu identyfikacji podmiotow prawnych (Legal Entity Identifier).
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Wraz z BIS i MFW EBC opublikowat trzecia czg$¢ podrecznika statystyki papierow wartoscio-
wych, ktdora obejmuje emisje i inwestycje w udzialowe papiery wartoSciowe.

Utrzymanie zaufania opinii publicznej do danych statystycznych publikowanych przez ESBC,
na ktorych oparte sa decyzje dotyczace polityki pienig¢znej, z punktu widzenia ESBC wymaga
zachowania najwyzszych standardow jakosci w praktykach banku. Majac to na uwadze, w lu-
tym 2012 r. Rada Prezesow przyjela poprawiong wersj¢ dokumentu pt. Publiczne zobowigzanie
ESBC dotyczqce statystyki europejskiej, co zwigkszy stopien spdjnosci z europejskim kodek-
sem praktyk w zakresie statystyki opracowywanym przez Komitet ds. Europejskiego Systemu
Statystycznego (European Statistical System Committee).

ESBC uznaje publikowane przez siebie dane statystyczne za dobro publiczne. Dlatego tez we wrze-
$niu 2012 r. ESBC ogtosit wspdlna polityke swobodnego dostgpu i wykorzystania swoich publicz-
nych zbioréw danych statystycznych, niezaleznie od tego czy znajda one nastgpnie zastosowanie
komercyjne czy niekomercyjne.

5 BADANIA EKONOMICZNE

Zgodnie z podej$ciem przyjetym w calym Eurosystemie celem dzialalnosci badawczej EBC jest:
a) dostarczanie wynikow badan o istotnym znaczeniu dla polityki pieni¢znej oraz innych zadan
Eurosystemu, b) doskonalenie i wykorzystywanie modeli ekonometrycznych do tworzenia prognoz
ekonomicznych i projekcji gospodarczych, a takze porownywania wplywu wyboréw dokonywa-
nych w ramach prowadzonej polityki, c) prowadzenie dialogu ze srodowiskiem akademickim i ba-
dawczym, np. przez publikacje wynikow badan w recenzowanych czasopismach naukowych oraz
organizowanie konferencji naukowych i uczestniczenie w nich. W dalszych 2 podrozdziatach przed-
stawiono analiz¢ glownych obszaréw badawczych i dziatan prowadzonych przez EBC w 2012 r.

5.1 PRIORYTETY I OSIAGNIECIA BADAWCLZE

Badania ekonomiczne w EBC sa prowadzone w sposéb zdecentralizowany przez kilka pionow
stosownie do ich potrzeb i kompetencji. Dyrekcja Generalna ds. Badan Naukowych odpowiada za
przygotowywanie wysokiej jako$ci raportow ekonomicznych, a takze koordynuje prace badaw-
cze prowadzone w calym EBC. Dyrektor Generalny tego pionu przewodniczy Komitetowi ds.
Koordynacji Badan (KKB), ktory dostosowuje dziatania badawcze prowadzone w EBC do wymo-
gow tej instytucji i potrzeb wynikajacych z procesow zwiazanych z realizacja polityki. Kazdego
roku komitet ustala zbidr obszardéw priorytetowych i stanowi forum wspétpracy dla réznych pio-
néw prowadzacych dzialania badawcze w tych obszarach. Najwazniejsze priorytety badawcze
wskazane na 2012 r. to: stabilno$¢ finansowa oraz nadzor makroostrozno$ciowy i uregulowania
prawne, rynki pieni¢zne i ramy operacyjne na potrzeby sytuacji pokryzysowej, polityka pienigzna,
polityka fiskalna i dtug panstwowy nadzor nad panstwami cztonkowskimi i dynamika inflacji,
a takze finanse i konsumpcja gospodarstw domowych. Odnotowano znaczny postep w badaniach
we wszystkich tych obszarach.

W przypadku pierwszego obszaru priorytetowego grupa ESBC ds. badan makroostroznoscio-
wych (Macro-prudential Research Network) udzielita EBC oraz Europejskiej Radzie ds. Ryzyka
Systemowego (European Systemic Risk Board) znaczacego analitycznego wsparcia w odpowiednich
zakresach prowadzonej polityki (zob. rozdziat 2 w czgsci 3). Osiagnigto znaczny postgp w badaniach
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nad powiazaniem stabilno$ci finansowej i rozwoju gospodarczego oraz opracowaniu nowych wskaz-
nikow wczesnego ostrzegania. Czgs¢ tych badan przedstawiono réwniez na drugiej konferencji
grupy ds. badan makroostrozno$ciowych zorganizowanej we Frankfurcie w pazdzierniku 2012 r.

W odniesieniu do priorytetow badawczych dotyczacych rynkow pienigznych oraz ram operacyj-
nych w dziatalnosci badawczej mniejsza uwagg pos§wigcano przygotowaniom do normalizacji na
rynkach, a skupiono si¢ na odzwierciedleniu znacznych zmian w ich funkcjonowaniu, jak réwniez
wprowadzeniu nowych instrumentdw oraz zmian w srodowisku regulacyjnym.

W przypadku priorytetow badawczych z zakresu polityki pienigznej, fiskalnej i dtugu publiczne-
go zakonczono prace badawcze nad czynnikami wplywajacymi na premig za ryzyko zwiazane
z dtugiem panstwowym oddziatywaniem pomigdzy polityka pieni¢zna a fiskalna oraz efektami
przeniesienia ze zmiennych fiskalnych na finansowe.

Prace badawcze w zakresie nadzoru nad krajami oraz dynamiki inflacji obejmowaty réwniez prace
nad: a) kwestia korekt i dostosowan oraz stanami nierdwnowagi, b) powiazaniami mi¢dzynarodo-
wymi i efektami przeniesienia oraz c) koncepcyjnymi podstawami wyznacznikéw konkurencyj-
nos$ci. Prace w tym ostatnim obszarze uzyskaly tez wsparcie ze strony nowej grupy prowadzacej
badania nad konkurencyjnoscia (CompNet).

Z kolei grupa badawcza ds. finanséw i konsumpcji gospodarstw domowych (Household Finance
and Consumption Network) pod koniec 2012 r. zbierata dane mikro. Beda one musiaty zosta¢ pod-
dane bardziej szczegdlowej analizie, ale poczatkowe wyniki wskazuja, ze uzyskane informacje
pozwola Eurosystemowi na lepsze zrozumienie zachowan gospodarstw domowych w strefie euro
w zakresie inwestycji, oszcz¢dzania, zaciagania pozyczek i konsumpcji.

5.2 POPULARYZACJA WYNIKOW BADAN: PUBLIKACJE | KONFERENCJE

Podobnie jak w poprzednich latach wyniki prac badawczych ekspertéw EBC opublikowano w ra-
mach 2 serii wydawniczych EBC: Working Paper Series i Occasional Paper Series. W roku 2012
w EBC opublikowano 91 dokumentéw roboczych i 7 dokumentéw okolicznosciowych. Eksperci
EBC opracowali lub byli wspotautorami 75 dokumentow roboczych, wiele z nich powstato we
wspolpracy z ekonomistami Eurosystemu. Pozostala cz¢$¢ napisali autorzy zewnetrzni uczest-
niczacy w konferencjach i warsztatach, pracujacy w ramach grup badawczych lub przebywajacy
przez dtuzszy okres w EBC w celu zakonczenia swoich projektow badawczych?. Zgodnie z przy-
jetym zwyczajem mozna oczekiwac, ze wigkszo$¢ artykutow zostanie ostatecznie opublikowana
w wiodacych recenzowanych czasopismach naukowych. W 2012 r. eksperci EBC opublikowali nie-
mal 100 artykulow w czasopismach naukowych.

Kolejna regularnie ukazujaca sie publikacja EBC jest Research Bulletin®. Biuletyn jest wykorzystywa-
ny do rozpowszechniania wynikow prac badawczych o charakterze ogdlnym wsrdd szerokiej rzeszy od-
biorcow. W 2012 r. opublikowano 3 wydania Research Bulletin. W artykutach poruszono wiele kwestii
takich jak efekty wdrozenia Programu Rynkow Papierow Wartosciowych (The impact of the Securities
Markets Programme), wplyw regulacji w kraju macierzystym na sktonno$¢ do ryzyka banku zagranica

24 Naukowcy spoza EBC odwiedzaja go doraznie lub w ramach oficjalnych programoéw takich jak stypendium
naukowo-badawcze Lamfalussy’ego.
25 Wszystkie biuletyny sa dostgpne na stronie internetowej EBC w zaktadce ,,Publications”.
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(Does regulation at home affect bank risk-taking abroad?) czy powiazania migdzy bankami cenowymi,
sytuacja i rola bankow a stabilno$cia finansowa (Bubbles, banks and financial stability).

W 2012 r. EBC byt organizatorem badz wspotorganizatorem 23 konferencji i warsztatow poswig-
conych zagadnieniom badawczym. W organizacj¢ konferencji, ktore bank wspotorganizowat, byto
zaangazowane Centrum Badan nad Gospodarka Rynkowa (Centre for Economic Policy Research),
BIS i inne banki centralne zaré6wno wchodzace w sktad Eurosystemu lub spoza niego. Podobnie
jak w poprzednich latach wigkszo$¢ konferencji i warsztatow byta zwiazana z konkretnymi prio-
rytetami badawczymi. Programy tych wydarzen i tre$¢ zaprezentowanych referatéw sa dostgpne
na stronie internetowej EBC.

Innym dtugo wykorzystywanym sposobem upowszechniania wynikow badan jest organizowa-
nie serii seminariow, sposrod ktorych 2 maja szczegdlne znaczenie: Joint Lunchtime Seminars —
krotkie seminaria w formie wspdlnych obiadéw roboczych, wspoétorganizowane przez Deutsche
Bundesbank i Centrum Studiow Finansowych oraz Invited Speaker Seminars — seminaria pro-
wadzone przez zaproszonych prelegentow. Oba cykle obejmuja cotygodniowe seminaria, na ktdre
zapraszani sa naukowcy z zewnatrz, aby zaprezentowa¢ w EBC swoje najnowsze prace. EBC do-
raznie organizuje rOwniez inne seminaria badawcze, ktorych tematyka wykracza poza te 2 cykle.

6 INNE ZADANIA | DZIALANIA

6.1 PRZESTRZEGANIE ZAKAZU FINANSOWANIA | UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Zgodnie z art. 271 ust. d Traktatu zadanie monitorowania 27 krajowych bankow centralnych panstw
cztonkowskich UE oraz EBC w zakresie przestrzegania zakazow okreslonych w art. 123 i 124
Traktatu oraz w rozporzadzeniach Rady (WE) nr 3603/93 i 3604/93 powierzono Europejskiemu
Bankowi Centralnemu. Artykut 123 zabrania EBC i krajowym bankom centralnym udzielania
kredytéow w rachunku biezacym lub wszelkich innych rodzajow kredytu instytucjom rzadowym
badz instytucjom i organom UE, a takze nabywania bezposrednio od nich instrumentow diuz-
nych. Artykut 124 zakazuje podejmowania jakichkolwiek krokow, ktére nie wynikaja z przestanek
ostroznosciowych, a umozliwiatyby instytucjom rzadowym oraz instytucjom i organom UE uprzy-
wilejowany dostep do instytucji finansowych. Rownoczesnie Komisja Europejska z Rada Prezesow
monitoruje przestrzeganie powyzszych postanowien przez panstwa cztonkowskie UE.

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

Nastepujace zdarzenie z roku 2012 nalezy uznaé za przypadek nieprzestrzegania postanowien
art. 123 1 124 Traktatu i stosownych rozporzadzen Rady. Bank centralny Holandii kontynuowat
dokonywanie wyptlat zaliczkowych w zwiazku z dziataniem holenderskiego systemu gwaranto-
wania depozytow. Poniewaz w przygotowaniu jest nowe ustawodawstwo, rozwiazanie przyjgte
w Holandii sprawi, ze system gwarancji depozytéw nie bgdzie zgodny z zakazem finansowania,
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poniewaz bedzie zawierat rodzaj ,,.kredytu w rachunku biezacym”. Dlatego istnieje pilna potrzeba
wprowadzenia przez rzad holenderski dalszych zmian do regulacji prawnych.

6.2 FUNKCJE DORADCZE

Artykut 127 ust. 4 i art. 285 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu UE stawiaja wymog zasiggania
opinii EBC w sprawie kazdego projektowanego aktu Unii lub projektu regulacji krajowych w dzie-
dzinach podlegajacych jego kompetencji 6. Wszystkie opinie wydane przez EBC sa publikowane
na jego stronie internetowej. Opinie EBC w sprawie projektow aktow prawnych UE sa rowniez
publikowane w Dzienniku Urz¢gdowym Unii Europejskiej.

W 2012 r. EBC wydat 16 opinii na temat projektow aktéw prawnych UE i 95 opinii na temat pro-
jektow krajowych aktow prawnych w dziedzinach podlegajacych jego kompetencji. Lista opinii
wydanych w 2012 r. znajduje si¢ w zataczniku do niniejszego raportu.

OPINIE NA TEMAT PROJEKTOW UNIJNYCH AKTOW USTAWODAWCZYCH

Opinie EBC wydane na wniosek Rady UE, Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej i Komisji
Europejskiej dotyczyly m.in. wzmocnienia nadzoru gospodarczego w strefie euro, projektow dy-
rektywy i rozporzadzen, jakie maja zastapi¢ dyrektywe w sprawie rynkéw instrumentdéw finanso-
wych?’, projektu zmiany rozporzadzenia w sprawie agencji ratingowych, projektu rozporzadzenia
w sprawie poprawy rozrachunku papieréw wartosciowych oraz w sprawie centralnych depozytow
papieréw warto$ciowych (CSD), projektu dyrektywy ustanawiajacej ramy dziatan naprawczych
oraz uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych?, a takze projektu
rozporzadzenia powierzajacego EBC szczeg6lne zadania dotyczace polityk zwiazanych z nadzo-
rem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi%.

W opinii na temat wzmocnienia zarzadzania gospodarczego w strefie euro*’ z zadowoleniem przy-
jeto 2 propozycje rozporzadzen oraz niektore zalecenia zmian, ktorych celem byto dalsze wzmoc-
nienie dyscypliny budzetowej krajow strefy euro oraz dalsza poprawa skutecznos$ci nadzoru nad
krajami strefy euro dotknigtymi lub zagrozonymi powaznymi trudnosciami w zakresie stabilno$ci
finansowej. W szczegolno$ci, w opinii znalazly sig zalecenia, zeby jedno z rozporzadzen dotyczyto
Traktatu o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzania w unii gospodarczej i walutowej, w tym posta-
nowien dotyczacych obowiazkowego $rednioterminowego celu budzetowego oraz automatycznego
mechanizmu korygujacego. Opinia zawierata takze sugesti¢ zobowiazania Rady UE do udzielania
rekomendacji danemu panstwu cztonkowskiemu, aby ubiegato si¢ o pomoc finansowa, jesli jego
sytuacja finansowa ma znaczacy negatywny wptyw na stabilno$¢ finansowa strefy euro.

W opinii w sprawie projektu rozporzadzenia zmieniajacego rozporzadzenie na temat agencji ra-
tingowych*! EBC wyrazit poparcie dla ogdlnego celu, jakim jest przyczynienie si¢ do zmniejsze-
nia zagrozen stabilno$ci finansowej oraz przywrdcenie zaufania inwestorow i innych uczestnikow
rynku do rynkéw finansowych i jakosci ratingéw. Pozytywnie odnidst sig¢ tez do zaproponowane;j

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

27 CON/2012/21. Niniejszg opinig omowiono szczegdtowo w rozdziale 3.2 w czgsci 3.

28 CON/2012/99. Niniejsza opini¢ omoéwiono szczegotowo w rozdziale 1.2 w czgsci 3.

29 CON/2012/99. Niniejsza opini¢ omoéwiono szczegétowo w rozdziale 1.2 w czgsci 3.

30 CON/2012/18.

31 CON/2012/24.
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przez Radg Stabilno$ci Finansowej (RSF) metody stopniowych dziatan i zalecit usunigcie lub za-
stapienie ratingdw agencyjnych dopiero po okresleniu i bezpiecznym wdrozeniu wiarygodnych
instrumentow alternatywnych.

W swojej opinii w sprawie projektu rozporzadzenia o usprawnieniu rozrachunku papierow war-
tosciowych oraz centralnych depozytéw papierow wartosciowych* EBC zdecydowanie popart
propozycje¢ Komisji, szczegélnie w odniesieniu do poprawy prawnych i operacyjnych warunkéw
rozrachunku transgranicznego ogdlnie w UE, a w szczegdlnosci w systemie TARGET2-Securities
(T2S)*. EBC zalecit, aby projekt rozporzadzenia i towarzyszace mu akty wykonawcze zostaty
przyjete przed planowanym na czerwiec 2015 r. uruchomieniem T2S. Jest to istotne ze wzgledu
na zapewnienie bezpieczniejszego, zharmonizowanego srodowiska regulacyjnego. Przyczyni sig
tez do zwigkszenia uczciwej konkurencji migdzy CSD w ramach T2S. EBC zalecit rowniez, by
rozwija¢ skuteczna i $cista wspotpracg pomigdzy Europejskim Urzgdem Nadzoru Gietd i Papierow
Wartosciowych (EUNGiPW), wlasciwymi organami krajowymi a cztonkami ESBC, zaréwno w za-
kresie nadzoru systemowego, jak i bankow centralnych emitujacych walutg, zwlaszcza w odniesieniu
do opracowywania projektéw standardéw technicznych. Wspotpraca taka powinna utatwié prowa-
dzenie wszechstronnego nadzoru ostroznosciowego i systemowego na poziomie transgranicznym.

OPINIE EBC NA TEMAT PROJEKTOW KRAJOWYCH AKTOW USTAWODAWCZYCH
Wiele opinii w odpowiedzi na zapytania wladz krajowych dotyczyto dziatan w zakresie stabilnosci
rynku finansowego 3.

Kilka panstw cztonkowskich zasiggngto opinii EBC w sprawach dziatan zmierzajacych do zasi-
lenia w kapitat. EBC podkreslit znaczenie dokapitalizowania bankéw jako niezbgdnego warunku
stabilnosci finansowej i systemowej, jak tez wstgpnego warunku utrzymania przez partnerow
Eurosystemu statusu partnera kwalifikowanego. W opinii dotyczacej Stowenii* EBC opowiedziat si¢
za dokapitalizowaniem bankéw, przeprowadzonym raczej w oparciu o wktady gotowkowe, nie za$
w zamian za obligacje wyemitowane przez panstwowe spotki zarzadzajace aktywami bankowymi,
co zacie$nitoby wiezi miedzy panstwem a sektorem bankowym3¢. Ponadto bezposrednia emisja
instrumentéw dtuznych w postaci obligacji przez sektor rzadowy na potrzeby dokapitalizowania
bankoéw oraz w celu ich pdzniejszego wykorzystania jako zabezpieczenia w operacjach plynno-
Sciowych Eurosystemu, przy braku jakichkolwiek alternatywnych zrodet finansowania z rynku,
wywotataby obawy zwiazane z wykorzystaniem finansowania ze §rodkow banku centralnego .
Odnoszac si¢ do zmian w ramach prawnych dotyczacych dokapitalizowania i kontrolowanej li-
kwidacji instytucji kredytowych w Grecji*®, EBC podkreslit znaczenie jasnego okreslenia odpo-
wiedzialnosci greckiego funduszu stabilnosci finansowej (Hellenic Financial Stability Fund), co
pozwoli unikna¢ niezamierzonej ingerencji w uprawnienia banku centralnego Grecji jako organu
nadzorczego 1 zajmujacego si¢ uporzadkowang likwidacja oraz gwaranta stabilnos$ci systemu fi-
nansowego. Podejmujac zagadnienie dokapitalizowania pomostowego, EBC stwierdzit, ze pod-
stawowym celem takiego dokapitalizowania byto zapewnienie wzrostu kapitatu pozwalajacego
absorbowa¢ straty korzystajacej z niego instytucji kredytowe;.

32 CON/2012/62.

33 Wigceej informacji o projekcie T2S, zob. rozdziat 2.2 w tej czgsci.

34 Np. CON/2012/11, CON/2012/14, CON/2012/27, CON/2012/30, CON/2012/39, CON/2012/71, CON/2012/88, CON/2012/91,
CON/2012/104 i CON/2012/106.

35 CON/2012/48 i CON/2012/71.

36 Europejski Bank Centralny wyrazit podobna opini¢ w odniesieniu do Portugalii (CON/2012/23).

37 CON/2012/64 i CON/2012/71.

38 CON/2012/14, CON/2012/25 i CON/2012/39. Por. CON/2012/90.
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Pozytywnie odniost si¢ EBC do nowych ram dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych we Francji*’. Z uznaniem przyjat
stworzenie w ramach tych dzialan instrumentu umorzenia lub konwersji dtugu (ang. bail-in tool)
jako mechanizmu umorzenia lub konwersji dtugu w celu absorpcji strat instytucji znajdujacych si¢
u progu upadtosci lub ktdrych upadtosé jest prawdopodobna. Mechanizm umorzenia lub konwersji
dtugu powinien by¢ zgodny z uzgodnionymi w skali migdzynarodowej kluczowymi atrybutami
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

W zwiazku z finansowaniem funduszy stabilizacyjnych EBC podkreslit potrzebg zapewnienia
wystarczajacych zasobow srodkow finansowych przeznaczanych na restrukturyzacjg i uporzadko-
wana likwidacjg lub stabilizacjg instytucji kredytowych oraz by kwoty wptacane na te fundusze,
a pozyskiwane z instytucji kredytowych, byty ustalane na odpowiednim poziomie, ktory zapewni
stabilno$¢ finansowa *°.

Zasadniczo EBC zgodzit si¢ na wymogi wobec hiszpanskich instytucji kredytowych dotyczace
zwigkszenia rezerw celowych zwiazanych z zaangazowaniem w nieruchomosci (zarowno [kredyty]
zagrozone, jak i regularnie obstugiwane). Mialtyby one wzmocni¢ odpornos$¢ hiszpanskiego sektora
bankowego przy ograniczeniu zakresu interwencji publicznej .

Wypowiadajac si¢ na temat przepisow regulujacych sytuacje os6b nadmiernie zadtuzonych
w Grecji oraz w sprawie przepisow dotyczacych upadtosci osob fizycznych w Irlandii*?, EBC we-
zwal do wnikliwej oceny pod katem mozliwych negatywnych nastgpstw takich rozwiazan dla in-
stytucji kredytowych jako wierzycieli oraz dla funkcjonowania systemu finansowego.

W kontekscie dziatan na rzecz wzmocnienia ram regulacyjnych dotyczacych spotdzielni kredy-
towych w Irlandii®* EBC pozytywnie odniost si¢ do znacznego usprawnienia narzedzi regulacyj-
nych, ktorymi dysponuje centralny bank Irlandii w celu zwigkszenia ochrony cztonkéw spotdzielni
kredytowych oraz stabilnosci w tym sektorze.

W opinii o podatku od transakcji finansowych naktadanym na niektore transakcje centralnego ban-
ku centralnego Wegier* EBC uznal, ze podatek taki wplynalby m.in. na mechanizmy transmisji
polityki pienigznej, ograniczylby wybdr narzedzi polityki pienigznej, a by¢ moze doprowadzitby
do finansowania ze srodkéw banku centralnego. W opinii uzupetniajacej* EBC wyrazit aprobate
dla poprawek, ktore wytaczaja operacje banku centralnego z podstawy opodatkowania transakcji
finansowych i zalecit dalsze zwolnienie z podatku wszystkich stron transakcji z bankiem central-
nym dotyczacych papieréw wartosciowych, ktore nie zostaly wyemitowane przez bank centralny
dla osiagniecia swoich celow w zakresie polityki pienigzne;.

Europejski Bank Centralny wydat kilka opinii odno$nie krajowych bankéw centralnych, w tym
poprawek do statutow bankow centralnych Wegier, Grecji, Czech i Lotwy, Hiszpanii i Litwy *6.

39 CON/2012/106.

40 CON/2012/88 i CON/2012/91.

41 CON/2012/11 i CON/2012/46.

42 CON/2012/40 i CON/2012/70.

43 CON/2012/68.

44 CON/2012/59.

45 CON/2012/94.

46 CON/2012/26, CON/2012/31, CON/2012/43, CON/2012/44, CON/2012/49, CON/2012/73, CON/2012/80, CON/2012/89
i CON/2012/105.
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W swoich opiniach na temat kolejnych poprawek do ustawy o banku centralnym Wegier” EBC
wyrazal powazne obawy o niezalezno$¢ banku centralnego. Skrytykowal m.in. czg¢ste zmiany li-
czebnosci cztonkoéw organow decyzyjnych oraz ich wynagrodzen w czasie trwania kadencji. Opinii
EBC zasiggano w sprawie poprawek do statutu banku centralnego Grecji*® zwiazanych z ope-
racjami i zadaniami banku centralnego, zarzadzaniem bankiem centralnym, prawami udziatow-
cow oraz podziatem zysku. W odniesieniu do praw udzialowcow EBC zwrocit uwage na zmiang
struktury akcjonariatu oraz praw udzialowcoéw banku centralnego Grecji w celu wyeliminowania
mozliwych konfliktéw interesu w zwiazku z rola, jaka bank pelni w polityce publicznej. EBC
rozwazyl poprawki do ustawy o banku centralnym Lotwy w kontekscie przygotowan tego kraju
do wprowadzenia waluty euro. Biorac pod uwage rézne aspekty niezalezno$ci banku centralnego,
EBC podkreslil, ze mozna ja wzmocni¢ rozwiazaniami, w ktorych koszty operacyjne niektorych
dziatan banku ponosityby podmioty, ktoérych dziatania te dotycza*.

W opiniach w sprawie ustawy o banku centralnym Czech oraz w sprawie utworzenia komite-
tu stabilnosci finansowej w Niemczech, EBC przeanalizowat rolg banku centralnego w nadzorze
makroostrozno$ciowym3’. W opiniach szczeg6lne miejsce poswiecono omdwieniu znaczenia do-
stepu do informacji istotnej dla wykonywania zadan nadzoru makroostrozno$ciowego oraz za-
gadnieniom zwiazanym ze wspotpraca transgraniczna odpowiednich wtadz, a w szczegdlnosci
dzialaniom podejmowanym na poziomie krajowym w celu rozwigzania probleméw zwiazanych
z ryzykiem systemowym?>.,

Kilka panstw cztonkowskich zasiggato opinii EBC na temat ograniczania platno$ci gotowkowych *2.
EBC podkreslit w zwiazku z tym, Ze dziatania takie powinny by¢ proporcjonalne do ogélnego celu,
jakim jest przeciwdziatanie procederowi uchylania si¢ od ptacenia podatkow i nie powinny wykra-
cza¢ poza ramy niezbgdne do osiagnigcia tego celu.

Europejski Bank Centralny rozpatrywat sposob postgpowania z niewymieniong na euro waluta
krajowa w postaci banknotow i przyjat stanowisko, ze bezposrednie przypisanie wartosci tych
banknotow do dochodow skarbu panstwa, niezaleznie od procesu podziatu zysku banku centralne-
go, powodowatoby obawy zwigzane z naruszaniem zakazu finansowania ze §rodkéw banku cen-
tralnego oraz zasady niezalezno$ci finansowej .

PRZYPADKI NARUSZENIA OBOWIAZKU ZASIEGANIA OPINII

W 2012 r. EBC odnotowat 30 przypadkéw niedopetnienia obowiazku zasiggania opinii w sprawie
projektow ustawodawstwa krajowego >* oraz jeden przypadek niedopetnienia obowiazku zasiggania
opinii w sprawie projektow ustawodawstwa unijnego. Za oczywiste i istotne uznano 14 nastgpuja-
cych przypadkow .

47 CON/2012/26, CON/2012/43 i CON/2012/49.

48 CON/2012/31.

49 CON/2012/73.

50 CON/2012/44 1 CON/2012/55.

51 Por. CON/2012/104.

52 CON/2012/33, CON/2012/36, CON/2012/37 i CON/2012/83.

53 CON/2012/4.

54 Obejmuje przypadki, kiedy wtadze krajowe a) nie przedtozyty EBC do konsultacji projektow postanowien ustawodawczych wcho-
dzacych w zakres jego kompetencji i b) formalnie zasiggnely opinii EBC, zbyt krotki termin, jaki wyznaczyly, nie pozwolit EBC
zaopiniowac¢ projektow przed ich przyjgciem.

55 W rozumieniu EBC za ,,oczywiste” uznaje sig¢ sytuacje, w ktorych wymog konsultacji z EBC nie budzi watpliwo$ci na gruncie
prawnym, natomiast jako ,,istotne” oznacza sig przypadki: a) w ktorych, jesli konsultacje miaty miejsce, EBC zglosit istotne krytyczne
uwagi merytoryczne dotyczace projektu aktu legislacyjnego lub b) ktére majg ogélne znaczenie dla ESBC.
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Stwierdzono 5 oczywistych i istotnych przypadkéw naruszenia obowiazku zasiggania opinii przez
Grecjg. Pierwszy z nich odnosit si¢ m.in. do nabywania udzialow wtasnych przez instytucje kre-
dytowe. Miat on ogélne znaczenie dla ESBC, bowiem zwiazany byt z podstawowymi zasadami
zwigkszenia ptynnosci instytucji kredytowych. Ponadto opinii EBC nie zasiggnig¢to w sprawie
aktéw prawnych skutkujacych zmniejszeniem wynagrodzen pracownikow i kierownictwa banku
centralnego Grecji. Trzeci przypadek, o ogélnym znaczeniu dla ESBC, odnosit si¢ do ustawy re-
gulujacej kwestie pracownicze w instytucjach finansowych i banku centralnym Grecji. Wreszcie,
wystapity 2 przypadki zwiazane z dokapitalizowaniem i kontrolowana likwidacja instytucji kredy-
towych, w ktorych wystapiono o opini¢ EBC na p6znym etapie procedury ustawodawczej°.

Obowiazku zasiggnigcia opinii EBC w 5 oczywistych 1 istotnych przypadkach zaniechaly Wegry.
Jeden z nich odnosit si¢ do dziatan na rzecz pomocy znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji dtuzni-
kom, ktorzy zaciagneli kredyty w walutach obcych, a drugi — programu pomocy dla takich kre-
dytobiorcow. Oba z nich dotyczyty stabilnosci finansowej oraz ryzyka zwiazanego z kredytami
dewizowymi¥. Dwa nast¢pne naruszenia obowiazku zasiegania opinii EBC odnosity si¢ do ustawo-
dawstwa regulujacego opodatkowanie transakcji finansowych. Miaty one ogoélne znaczenie dla
ESBC, dotyczyty bowiem niezalezno$ci banku centralnego 8. Ostatecznie nie zasiggnieto opinii
EBC w przypadku aktow prawnych, ktore m.in. rozszerzaty zakres obowiazku, ciazacego na sys-
temie gwarancji depozytow, zado§¢uczynienia wierzycielom instytucji kredytowych w przypadku,
gdy zapoczatkowana zostata procedura likwidacji tych instytucji.

Pozostate 4 przypadki dotyczyly Wtoch, Luksemburga, Stowenii i Hiszpanii. Wtadze Wtoch nie
dopetnity we wlasciwy sposob obowiazku zasiggnigcia opinii EBC w sprawie projektow ustaw
dotyczacych programu gwarancji zobowiazan wloskich bankow i postgpowania z zalegtymi [nie-
wymienionymi na euro] banknotami poprzedniej waluty. W opinii * wydanej po wejéciu w zycie
stosownej ustawy EBC sformutowat powazne uwagi krytyczne dotyczace podstawowej zasady
niezalezno$ci finansowej 1 zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego. Rzad Luksemburga
nie konsultowat z EBC aktu prawnego dotyczacego podwyzszenia kwoty cztonkowskiej tego kraju
w MFW; uznano to za istotny przypadek ze wzgledu na wysokie prawdopodobienstwo zajecia
krytycznego stanowiska przez EBC. Ministerstwo Finanséw Stowenii konsultowato z EBC
projekt ustawy zezwalajacej na dokapitalizowanie, zgodnie z rekomendacjami Urzg¢du Nadzoru
Bankowego, stoweniskich bankow waznych dla systemu bankowego. Opinii EBC ¢ zasiggnigto
na zbyt pdznym etapie procedury ustawodawczej, przez co nie mozna jej byto uwzglednic przed
przyjeciem ustawy. Wreszcie, EBC wydal opini¢ w sprawie projektu hiszpanskiej ustawy regulu-
jacej reorganizacje i zbycie aktywow w postaci nieruchomosci w sektorze finansowym®. W tym
przypadku konsultowano z EBC juz obowiazujacy akt, a nie postanowienia projektu ustawy.

Niedopelnienie obowiazku zasiggnigcia opinii EBC przez Grecjg, Wegry, Wtochy, Litweg
i Hiszpani¢ w 2012 r. uznano ponadto za oczywiste i powtarzajace si¢. Za powtarzajace si¢
uznaje si¢ przypadki, kiedy to samo panstwo cztonkowskie nie zasigga opinii EBC przynajmnie;j
3 razy w ciagu 2 kolejnych lat, a w kazdym roku wspomnianego okresu wystgpuje przynajmniej
1 przypadek niedopelnienia obowiazku konsultacji.

56 Zob. CON/2012/25 i CON/2012/39.

57 Por. CON/2012/27, gdzie EBC wyrazit istotne krytyczne uwagi o stronie merytorycznej aktu prawnego.
58 Zob. CON/2012/59 i CON/2012/94.

59 Zob. CON/2012/4.

60 Zob. CON/2012/48.

61 Zob. CON/2012/46.
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6.3 ADMINISTROWANIE OPERACJAMI ZACIAGANIA | UDZIELANIA POZYCZEK PRZEZ UNIE EUROPEJSKA

W 2012 r., zgodnie z wczedniejszymi ustaleniami, EBC, w dalszym ciagu administrowat operacja-
mi zaciagania i udzielania pozyczek lub rozpatrywat takie wnioski.

Na podstawie decyzji EBC/2003/14 z 7 listopada 2003 r. EBC odpowiada za administrowanie
operacjami zaciggania i udzielania pozyczek przez UE w ramach instrumentu §redniotermino-
wej pomocy finansowej 2. W przypadku 11 kredytéw udzielonych w zakresie tego instrumentu,
EBC obstugiwat ptatnosci z tytutu odsetek. Laczna kwota naleznosci z tytutu kredytow i pozyczek
udzielonych w ramach tego instrumentu 31 grudnia 2012 r. wyniosta 11,4 mld euro, bez zmian
w poréwnaniu do stanu z 31 grudnia 2011 r.

Europejski Bank Centralny odpowiada za obstuge w imieniu pozyczkodawcow i pozyczkobiorcy
wszelkich platnosci z tytulu umowy pozyczki dla Grecji®. Udzielonych pierwotnie 6 pozyczek
15 czerwca 2012 r. skonsolidowano w jedna. W 2012 r. w przypadku tych pozyczek EBC obstugiwat
ptatnosci z tytutu odsetek oraz dodatkowo zrealizowal ptatnos¢ bilansujaca miedzy 2 pozyczko-
dawcami w zwiazku z konsolidacja pozyczki. Saldo niesptaconych taczonych pozyczek dwustron-
nych dla Grecji wynosito 52,9 mld euro, bez zmian w poréwnaniu do stanu z 31 grudnia 2011 r.

Europejski Bank Centralny odpowiada za administrowanie operacjami zaciggania i udzielania
pozyczek przez UE w ramach europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (ang. European
Financial Stabilisation Mechanism — EFSM)%. W 2012 r. EBC zrealizowal 8 wyplat w imieniu UE
i przekazat te $rodki do krajow beneficjentow (Irlandii i Portugalii). EBC realizowat ptatnosci z ty-
tutu odsetek w przypadku 10 kredytéw. Laczna kwota nierozliczonych operacji z tytutu pozyczek
udzielonych przez UE w ramach EFSM 31 grudnia 2012 r. wynosita 43,8 mld euro w poréwnaniu
z 28 mld euro z 31 grudnia 2011 r.

Europejski Bank Centralny odpowiada za administrowanie pozyczkami udzielanymi w ramach
europejskiego instrumentu stabilnosci finansowej (ang. European Financial Stability Facility — EFSF)
panstwom cztonkowskim, ktorych waluta jest euro®. W 2012 r. EBC zrealizowat 15 wypltat w ra-
mach EFSF i przekazal te kwoty krajom beneficjentom (Irlandia, Portugalia i Grecja). EBC obstu-
zyt 8 kredytow i 6 refinansowanych §rodokresowych wyplat pozyczek doraznych (ang. interim loan
rollover payments).

Na mocy art. 17 i 21 Statutu ESBC, EBC moze otwiera¢ rachunki dla europejskiego mechanizmu
stabilnos$ci (ang. European Stability Mechanism — ESM) oraz dziata¢ jako jego agent skarbowy.
W zwiazku z tym EBC uzgodnit z ESM, Ze bgdzie odpowiadat za transfer srodkow ESM do panstw
cztonkowskich-beneficjentow, ktorych waluta jest euro oraz otworzyt rachunek dla ESM.

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

63 W kontekscie umowy pozyczkowej zawartej migdzy pafnstwami cztonkowskimi, ktorych waluta jest euro (poza Grecja i Niemcami),
oraz Kreditanstalt fiir Wiederauf bau (instytucja dziatajagca w interesie publicznym, wedtug instrukeji i dzigki gwarancji Republiki
Federalnej Niemiec) jako pozyczkodawcami a Republika Grecka jako pozyczkobiorca oraz centralnym bankiem Grecji wystg-
pujacym jako agent pozyczkobiorcy, a takze na podstawie art. 17 i art. 21 ust. 2 Statutu ESBC i art. 2 decyzji EBC/2010/4 z dnia
10 maja 2010 r.

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

11 maja 2010 1.
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65 Namocy art. 171 21 Statutu ESBC (w zwiazku z art. 3 ust. 5 Umowy ramowej EFSF).



6.4 USLUGI W ZAKRESIE ZARZADZANIA REZERWAMI W EUROSYSTEMIE

W 2012 r. w dalszym ciagu oferowano kompleksowy zestaw ustug w ramach ustanowio-
nych w 2005 r. zasad zarzadzania denominowanymi w euro aktywami rezerwowymi klientow
Eurosystemu. Petna game ustug — dostepna dla bankow centralnych, wiadz monetarnych oraz
instytucji rzadowych zlokalizowanych poza strefa euro, jak rowniez organizacji migdzynarodo-
wych — oferuja poszczegdlne banki centralne Eurosystemu (ustugodawcy Eurosystemu) na jednoli-
tych warunkach zgodnie z ogdlnie przyjetymi standardami. EBC pelni ogdlna rolg koordynacyjna,
zapewniajac sprawne funkcjonowanie systemu. Nieznacznie wzrosta liczba klientoéw utrzymuja-
cych relacje biznesowe z Eurosystemem — z 289 w 2011 r. do 299 w 2012 r. W przypadku samych
ustug istotnie (+17%) wzrosto catkowite saldo gotowki klientow (w tym depozytow), podczas gdy
saldo portfeli papieréw warto$ciowych nie ulegto zmianie. W 2012 r. EBC rozpoczat pracg nad ba-
daniem mozliwych sposobdw dalszej poprawy ogolnej skutecznosci operacyjnej oraz rozszerzenia
zakresu ustug oferowanych klientom w ramach Eurosystemu w zakresie zarzadzania rezerwami.
Rozwaza si¢ zmiany majace zwickszy¢ elastycznos$¢ limitow zasobow gotowkowych klientow.
Prace powinny zosta¢ ukonczone na poczatku 2013 r.
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W lutym 2012 r. na dwuwiezowym biurowcu rozpoczgto montaz energooszcezgdnych paneli elewacyjnych. Rownolegle
prowadzono prace wykonczeniowe i montaz instalacji technicznych. Elewacja ma szara, matowa powierzchnig
z jasnozielonym odcieniem, dzigki czemu dobrze komponuje si¢ z otoczeniem.




CZESC 3

STABILNOSC FINANSOWA, ZADANIA
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SYSTEMOWEGO | INTEGRACJA
FINANSOWA

| STABILNOSC FINANSOWA

Eurosystem przyczynia si¢ do sprawnej realizacji polityki w zakresie nadzoru ostrozno$ciowe-
go nad instytucjami kredytowymi sprawowanego przez wtasciwe wladze krajowe oraz do sta-
bilnos$ci systemu finansowego. Europejski Bank Centralny oferuje Komisji Europejskiej ustugi
doradcze w zakresie przepiséw prawnych Unii Europejskiej i ich wdrazania w powyzszych ob-
szarach. Zapewnia ponadto wsparcie analityczne, statystyczne i logistyczne w dyskusjach doty-
czacych zagadnien makroostrozno$ciowych prowadzonych w Europejskiej Radzie ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS).

I.I MONITOROWANIE STABILNOSCI FINANSOWE]|

SEKTOR BANKOWY STREFY EURO

Jako cz¢$¢ Eurosystemu EBC we wspotpracy z Komitetem ds. Stabilno$ci Finansowej przy ESBC
monitoruje ryzyko dla stabilno$ci finansowej i ocenia zdolno$¢ systemu finansowego strefy euro
do absorbowania strat!. W centrum uwagi tych waznych zadan znajduja sie banki, poniewaz po-
zostaja one gtdéwnymi instytucjami posrednictwa finansowego w strefie euro. Jednoczes$nie inne
instytucje finansowe, w szczegolnosci towarzystwa ubezpieczeniowe, sg takze uwaznie monito-
rowane. Monitoring rozciaga si¢ sita rzeczy na sektory niefinansowe w gospodarce, ktore $cisle
wspoéldziataja z petnigcym rolg posrednika sektorem bankowym. Ponadto ze wzgledu na znaczenie
rynkow finansowych, infrastruktury finansowej i innych instytucji finansowych oraz ich powiazan
z bankami, ESBC monitoruje takze ryzyko wystgpujace w tych elementach systemu finansowego.

Na przestrzeni 2012 r. dziatania podejmowane przez decydentow w strefie euro przyczynily sig¢ do
zlagodzenia duzych obaw o stabilno$¢ finansowa. Pod koniec 2011 r. EBC zapowiedziat przepro-
wadzenie dwoch 3-letnich dluzszych operacji refinansujacych, z ktérych pierwsza doszta do skutku
w grudniu 2011 r. a druga w lutym 2012 r. Tak znaczace zasilenie w ptynno$¢ w dwoch powyzszych
operacjach refinansujacych umozliwito ztagodzenie napig¢ zwiazanych z finansowaniem bankow,
jakie wystapily w tym czasie w strefie euro i tym samym zapobieglo sytuacji, ktora mogta przero-
dzi¢ si¢ w niekontrolowany proces delewarowania. Na szczycie Unii Europejskiej 28 i 29 czerw-
ca 2012 r. podjgto szereg decyzji dotyczacych wzmocnienia fundamentéw strefy euro. Dotyczyto
to w szczegolnos$ci utworzenia jednolitego mechanizmu nadzorczego (SSM), bardziej elastycz-
nego i efektywnego wykorzystania Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF)
i Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM), oraz mozliwos$ci bezposredniej rekapitalizacji

1 Na przyktad od konica 2004 r. EBC publikuje ,,Financial Stability Review”, potroczny raport o stabilnosci systemu

finansowego strefy euro.
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sektora bankowego. Nastroje na rynkach i warunki finansowania bankéw ulegly silnej poprawie
dopiero po przeméwieniu Prezesa EBC wygloszonym w Londynie 26 lipca oraz zapowiedzi EBC
dotyczacej podjecia dzialan majacych na celu usunigcie tzw. ryzyka wystapienia skrajnego scena-
riusza (ang. tail risk) w strefie euro oraz po przedstawieniu, 6 wrzesnia 2012 r., OMT - bezwarun-
kowych transakcji monetarnych (zob. takze rozdziat 1 w czesci 2). Kontynuujac prace rozpoczete
na czerwcowym szczycie, przewodniczacy Rady Europejskiej, Komisji Europejskiej, Eurogrupy
i prezes EBC przekazali szefom panstw i rzadéw UE pierwszy raport, w ktérym przedstawiono
cztery podstawowe czgsci sktadowe poglebionej unii: uni¢ bankowa, fiskalna, gospodarcza i unig
polityczna. Rada ECOFIN przedstawita 12 grudnia 2012 r. swoje stanowisko na temat propozycji
majacych na celu ustanowienie jednolitego mechanizmu nadzorczego do nadzoru systemowego
nad bankami?.

Po okresie wzglgdnego spokoju w systemie finansowym na poczatku 2012 r. i w nastgpstwie prze-
prowadzenia dwoch 3-letnich dtuzszych operacji refinansujacych, kryzys finanséw publicznych
w strefie euro ponownie nasilil si¢ pé6zna wiosna i na poczatku lata roku 2012. Niesprzyjajace
zalezno$ci migdzy trudna sytuacja na rynku obligacji skarbowych, pogarszajaca si¢ aktywnoscia
gospodarcza oraz ograniczeniami dla bankéw w zakresie finansowania i kapitatu, szczegdlnie
w krajach gdzie sektor panstwowy znajdowal si¢ w trudnej sytuacji, nadal stwarzaja ryzyko dla
stabilnos$ci finansowej strefy euro. Czerwcowe decyzje Rady Europejskiej o podjeciu konkretnych
dzialan w celu utworzenia unii bankowej oraz przemoéowienie Prezesa EBC wygtoszone w lipcu
w Londynie, jak réwniez ogloszenie przez EBC pod koniec lata dziatan zmierzajacych do wyeli-
minowania ryzyka wystapienia skrajnego scenariusza znaczaco poprawity stabnace nastroje na
rynku. Jednak system finansowy nadal cechuje krucho$¢. Przede wszystkim wciaz utrzymuja sig
zagrozenia zwiazane z wprowadzaniem polityki, stabymi perspektywami wzrostu makroekono-
micznego i rozdrobnieniem rynkow finansowych strefy euro.

Wyniki finansowe duzych grup bankowych strefy euro nieznacznie si¢ pogorszyly w pierwszej po-
towie 2012 r., na co wptyw miaty nizsze przychody z handlu, odpisy z tytutu strat kredytowych oraz
odpisy aktualizujace warto$¢ obligacji skarbowych. Przychody odsetkowe netto nadal byty glownym
zrodtem dochodow dla duzych grup bankowych. W warunkach stabej dochodowosci powyzsze zro-
dto bylo w bankach zasadniczo stabilne. Przychody netto z tytutu optat i prowizji takze pozostaty
na wzglednie stabilnym poziomie, poniewaz negatywne skutki stabnacej aktywnos$ci gospodarczej
i staby wzrost akcji kredytowej byly niwelowane przychodami z emisji obligacji przedsigbiorstw.
Cechujace si¢ duzg roznorodnos$cig perspektywy w zakresie srednich zyskéw bankow strefy euro
byty nadal stabe ze wzgledu na potaczone dziatanie mechanizmoéw ekonomicznych i regulacyjnych.

Sytuacja w zakresie wyptacalnosci duzych grup bankowych strefy euro nadal stopniowo sig po-
prawiata, kontynuujac trend zaobserwowany w latach ubieglych. Poprawa nastgpowata zarowno
na skutek wzrostu wyposazenia w kapitat, przede wszystkim dzigki niepodzielonym zyskom
z lat ubieglych oraz zarzadzaniu aktywami i pasywami (ALM), jak rowniez zmniejszeniu akty-
wow wazonych ryzykiem dzigki delewarowaniu i optymalizacji aktywow wazonych ryzykiem.
Przeprowadzona przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego w 2011 r. i ukonczona we wrze$niu
2012 r. analiza kapitalowa bankow w skali calej Unii Europejskiej (ang. EU Capital Exercise) przy-
czynita si¢ do wzrostu ich wskaznikéw wymogoéw kapitatowych oraz do zlikwidowania na prze-
strzeni 2012 r. stwierdzonych luk kapitalowych przez wszystkie banki, ktorych ja posiadaty 3.

2 Wigcej na ten temat w rozdz. 1.2 niniejszej czgsci.

3 Dalsza rekapitalizacjg¢ bankow hiszpanskich spowodowana niedoborem kapitatéw stwierdzonym podczas testow warunkow skraj-
nych przeprowadzonych przez wtadze Hiszpanii w drugim i trzecim kwartale 2012 r. rozpoczgto w czwartym kwartale 2012 r.
Rekapitalizacja powinna sig zakonczy¢ do drugiego kwartatu 2013 r.
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Jesli chodzi o finansowanie bankow, banki strefy euro refinansowaty zaledwie utamek swoich zobo-
wiazan terminowych, ktorych termin sptaty przypadat na 2012 r. Oznaczalo to ujemna emisjg netto
w wysokosci prawie 200 mld euro w skali catego sektora bankowego strefy euro w pierwszych dzie-
sigciu miesiacach 2012 r. Mozna to czg$ciowo przypisaé 3-letnim dtuzszym operacjom refinansu-
jacym Eurosystemu, ktore zmniejszyty potrzebe ubiegania si¢ przez niektore banki o finansowanie
w najblizszej przysztosci, jednak ujemna emisja netto mogta takze odzwierciedla¢ trwajacy proces
delewarowania i restrukturyzacji w niektorych sektorach bankowych*. Ponadto wystepowaly duze
réznice migdzy bankami w kosztach emisji nowego dtugu, przede wszystkim w zalezno$ci od kraju
emitenta. W trzecim kwartale 2012 r. lepsze nastroje na rynkach kredytowych przyczynity si¢ do
poprawy warunkow finansowania bankow, co skutkowato zaréwno wzrostem liczby emisji dtugu
jak 1 zmniejszeniem spreadéw dla uprzywilejowanego, niezabezpieczonego dtugu i obligacji za-
bezpieczonych. Kolejnym sygnatem swiadczacym o poprawie bylo to, ze pozyczkodawcy drugiego
stopnia z krajow znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji finansowej takze wrocili na rynki dlugu mimo
faktu, ze nadal musieli liczy¢ si¢ z wysokimi kosztami refinansowania. W 2012 r. rynki finansowa-
nia bankéw cechowata fragmentacja rynku w zakresie warunkow finansowania w strefie euro.

Stabnace otoczenie gospodarcze i zwiazane z tym pogorszenie jakosci kredytow skutkowato du-
zym wzrostem odpisow z tytutu strat kredytowych w duzych grupach bankowych w drugiej po-
fowie 2012 r., co nastapito po spadku w pierwszej potowie roku. W strefie euro poziom ekspozycji
kredytowych sektora bankowego wobec gospodarstw domowych i firm pozostawal zasadniczo
stabilny po wzroscie, jaki nastapit na poczatku 2012 r., mimo ze wystgpowaty jego znaczne rdéznice
w zaleznosci od kraju i banku. Ponadto na przestrzeni 2012 r. wzr6st poziom ryzyka kredytowego
dla bankow strefy euro, co wynikato z pogorszenia jakosci kredytow i co znalazto odzwierciedlenie
w wyzszym poziomie pozyczek zagrozonych i wyzszych wskaznikach odpiséw aktualizujacych.

POZOSTALE INSTYTUCJE FINANSOWE

Silne wspoltzaleznosci migdzy sektorami finansowymi i w obrgbie segmentow rynku wplyngty na
sektor niebankowych instytucji finansowych. Generalnie dobra forma zaktadow ubezpieczen strefy
euro pozostawata ogélnie stabilna w trzech pierwszych kwartatach 2012 r., przy umiarkowanym
poziomie dziatalnosci asekuracyjnej spowodowanym staba aktywnoscia gospodarcza. Wydaje sig,
ze mimo skutkow klegsk zywiolowych w ostatnich latach, bufory kapitalowe duzych zaktadow
ubezpieczen strefy euro nadal wykazuja zdolno$¢ absorbowania strat. Zwtaszcza zaklady rease-
kuracyjne byty w stanie wzmocni¢ swoja baz¢ kapitalowa, dzigki niepodzielonym zyskom, ale te
silniejsze pozycje czgsciowo odzwierciedlaty skutki ksiggowe, takie jak niska rentowno$¢ obligacji
skarbowych o wysokim ratingu oraz fakt, ze w wigkszosci krajow strefy euro pasywa nie podlegaja
biezacej wycenie rynkowej. Perspektywy dla duzych zaktadow ubezpieczen strefy euro sa stabilne,
jednak réznia sig¢ one w duzym stopniu w zaleznos$ci od poszczegdlnych instytucji 1 krajow. Niska
rentowno$¢ obligacji skarbowych i staba aktywnosé gospodarcza nadal wywieraly negatywny
wplyw na rentowno$¢, a tym samym na kapital.

Jesli chodzi o rownolegly sektor bankowy (ang. shadow banking) obejmujacy dziatalnos¢ zwigzana
z posrednictwem w udzielaniu kredytow, ktora odbywa si¢ poza regularnym systemem bankowym,
ostatnie szacunki sugeruja, ze stanowi on okoto potowy wszystkich aktywow sektora bankowego®.
Wazna czgsécig rownolegtego sektora bankowego sa fundusze hedgingowe. W 2012 r. dziatalnos¢ in-
westycyjna funduszy hedgingowych cechowata zmiennos¢, ktora byta $cisle zwiazana z szybko ewo-

4 Zob. takze artykut Special Feature A w ,,Financial Stability Review” EBC z czerwca 2012 r.
5 Zob. na przyktad Shadow banking in the euro area: an overview, ,,Occasional Paper Series”, Nr 133, EBC, kwiecien 2012.
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luujacymi warunkami rynkowymi w ciagu tego roku®. Dla sektora jako cato$ci wyniki z dziatalno$ci
inwestycyjnej ksztattowaty si¢ nieco ponizej mediany rentowno$ci w ujgciu historycznym. Wedtug
roznych szacunkow przeptywy netto wniesione przez inwestorow do sektora funduszy hedgingowych
zmniejszyly si¢ po wzro$cie w pierwszym kwartale 2012 r. Tym niemniej inwestorzy instytucjonalni
nadal wykazywali zainteresowanie inwestycjami w fundusze hedgingowe, zwtaszcza z powodu ni-
skiej nominalnej rentownosci tradycyjnych inwestycji w dtuzne papiery wartosciowe. Na przestrzeni
2012 r. trudnosci z uzyskaniem finansowania przez fundusze hedgingowe, zwiazane z duzymi i nie-
spodziewanymi przypadkami wycofania finansowania krotkoterminowego zapewnianego przez banki
oraz wynikajaca z tego gwaltowna wyprzedaz aktywow (ang. fire sales), byly stosunkowo niewielkie.
Finansowanie bankoéw mogto jedna¢ zosta¢ szybko wycofane, gdyby dobra kondycja sektora banko-
wego 1 warunki rynkowe ulegly nagtemu pogorszeniu. Na przestrzeni roku przeptywy kapitatu z ame-
rykanskich funduszy rynku pienigznego minimalnego ryzyka (ang. prime money market funds) do
bankow strefy euro byty dos¢ zmienne i Scisle powiazane z problemami finansowymi w strefie euro.

1.2 USTALENIA W ZAKRESIE STABILNOSCI FINANSOWE]

W 2012 r. podjeto wazne prace nad zarzadzaniem kryzysowym oraz restrukturyzacja i uporzadko-
wang likwidacja. Poczyniono takze duze postgpy w poprawie regulacji stabilno$ci finansowej na
poziomie Unii Europejskie;.

Komisja Europejska opublikowata 6 grudnia 2012 r. wniosek ustawodawczy dotyczacy ram regu-
lacyjnych na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych’. Proponowane ramy regulacyjne okresla-
ja konieczne dziatania i ustanawiaja narzedzia i uprawnienia w celu zagwarantowania, ze upadiosc¢
bankow w UE bedzie prowadzona w spos6b umozliwiajacy uniknigcie niestabilnosci finansowe;j
i minimalizujacy koszt ponoszony przez podatnika. W swojej opinii® na temat wniosku EBC w pet-
ni popart ustanowienie ram na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji a takze usunigcia przeszkod w efektywnym zarzadzaniu kryzysowym
w instytucjach finansowych. Wszystkim instytucjom finansowym winno si¢ pozwoli¢ na upadtosc¢
w sposob kontrolowany, co chronitoby stabilno$¢ systemu finansowego jako calosci i minimali-
zowato koszty publiczne oraz zaklécenia w gospodarce. W tym celu, aby zarzadza¢ upadloscia
instytucji finansowych niezbgdne jest opracowanie wspolnych instrumentéw wsparcia, takich jak
plany naprawcze i plany restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, banki pomostowe, jak tez
konwersja zobowiazan (ang. bail-in) na kapitat, sprzedaz firmy i narzedzia ,,rozdziatu aktywow”
(ang. asset separation tools). Europejski Bank Centralny popiera w szczego6lnosci opracowanie
narzedzia konwersji dtugu, ale przyznaje tez, ze przed jego wprowadzeniem nalezy przeprowadzic
dalsze badania. EBC zamierza takze wlaczy¢ si¢ w dalsza analizg praktycznych implikacji konwer-
sji zobowiazan jako narzgdzia restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.

Proponowane ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzad-
kowanej likwidacji sa w petni zgodne z nowymi migdzynarodowymi standardami procedur restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji, tj. dokumentem nazwanym Kluczowe Cechy Skutecznych

6 Bardziej szczegbtowa analiza dziatalnos$ci inwestycyjnej funduszy hedgingowych znajduje si¢ w ,,Financial Stability Review” opubli-
kowanym przez EBC w grudniu 2012 r.

7 Propozycja dyrektywy |Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, COM (2012) 280 wersja
ostateczna.

8 CON/2012/99. Wigcej informacji na stronie internetowej EBC.
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Procedur Restrukturyzacji i Uporzqdkowanej Likwidacji Instytucji Finansowych (ang. Key Attributes
of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions) — opracowanym przez Radg Stabilnosci
Finansowej. Bedac cztonkiem RSF, w 2012 r. EBC nadal brat aktywny udziat i wspierat opracowanie
powyzszych ram regulacyjnych, w szczeg6lnosci przez zaangazowanie si¢ w dziatalno$¢ Komitetu
Sterujacego ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji oraz Transgranicznej Grupy ds.
Zarzadzania Kryzysowego funkcjonujacych w Radzie Stabilno$ci Finansowej. EBC udzielat row-
niez wsparcia organom i grupom zarzadzania kryzysowego w zakresie opracowania efektywnych
strategii restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz plandéw operacyjnych restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji dla instytucji finansowych o znaczeniu systemowym w skali global-
nej. W 2012 r. ustalono, ze Komitet Sterujacy ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji
w Radzie Stabilnosci Finansowej, w ktorym ECB uczestniczy, zajmie si¢ pozostatymi przeszkodami
we wprowadzaniu strategii restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dla instytucji finansowych
o0 znaczeniu systemowym w skali globalnej. Celem tej dziatalnosci bedzie zakonczenie wprowadza-
nia pierwszej serii strategii i planéw operacyjnych do potowy 2013 r.

Proponowane ramy na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadko-
wanej likwidacji stanowia podstawowa czg$¢ procesu tworzenia unii na rynku finansowym. W 2012 r.
EBC aktywnie angazowat si¢ w przygotowanie i wspieranie rozwoju unii na rynku finansowym,
zwlaszcza w kontek$cie pracy trzech przewodniczacych i jednego prezesa majacej na celu osiggnig-
cie faktycznej unii gospodarczej i walutowej °. Pod koniec czerwca 2012 r. szczyt strefy euro i Rada
Europejska potwierdzity swoja determinacj¢ w osiagnigciu faktycznej unii gospodarczej i walutowe;.
Przewodniczacy Rady Europejskiej zostal w tym celu zaproszony do opracowania — we wspdlpracy
z przewodniczacym Komisji Europejskiej, przewodniczacym Eurogrupy i prezesem EBC — konkret-
nego harmonogramu dziatan prowadzacych do osiagnigcia faktycznej unii gospodarczej i walutowe;.

Waznym krokiem w kierunku utworzenia unii rynku finansowego byto zaproponowanie przez
Komisj¢ Europejska we wrzesniu 2012 r. ustanowienia jednolitego mechanizmu nadzorczego. Dzigki
temu, Europejskiemu Bankowi Centralnemu zostana powierzone szczegoélne zadania z zakresu poli-
tyki zwiazanej z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi. Jednolity mechanizm
nadzorczy zostanie utworzony na poziomie strefy euro, przy czym mozliwe bedzie zaangazowanie
si¢ krajow nienalezacych do tej strefy we wspotprace z EBC i udziat w tym nadzorze.

W swojej opinii '® EBC popiera utworzenie jednolitego mechanizmu nadzorczego i jest gotow realizo-
wac nowe zadania zwiazane z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi okreslone
w proponowanej regulacji. Z perspektywy EBC regulacja ta powinna by¢ zgodna z nast¢pujacymi za-
sadami gtéwnymi. Po pierwsze EBC, w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego, powinien by¢
zdolny do wykonywania wyznaczonych zadan w sposob efektywny i rygorystyczny bez narazania
si¢ na ryzyko utraty reputacji. Po drugie EBC powinien pozosta¢ niezalezny w realizowaniu swoich
zadan. Po trzecie powinien istnie¢ $cisty rozdziat migdzy nowymi zadaniami EBC z obszaru nadzoru
a zadaniami z zakresu polityki pieni¢znej natozonymi na EBC przez Traktat. Po czwarte EBC po-
winien mie¢ peten dostep do wiedzy i zasoboéw operacyjnych krajowych organdéw nadzoru. Po piate
jednolity mechanizm nadzorczy powinien funkcjonowaé w sposob zgodny z zasadami bedacymi fun-
damentem jednolitego rynku ustug finansowych i w petni przestrzega¢ jednolitego zbioru przepisow
(ang. single rulebook) ustug finansowych. Europejski Bank Centralny z zadowoleniem przyjal mozli-
wos$¢ uczestniczenia panstw cztonkowskich nienalezacych do strefy euro w jednolitym mechanizmie

9 Przewodniczacy Rady Europejskiej, Komisji Europejskiej, Eurogrupy i prezes EBC. Wigcej informacji na stronie internetowej Komisji
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nadzorczym, co zapewni wigksza harmonizacj¢ praktyk nadzorczych w ramach UE i dzigki temu
wzmocni rynek wewngtrzny. Po szoste EBC gotow jest stosowac si¢ do najwyzszych standardow
odpowiedzialno$ci za wykonywanie zadan nadzorczych. Ponadto EBC uwaza, ze wspdlny mecha-
nizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji stanowi uzupetnienie jednolitego mechanizmu
nadzorczego, co jest niezbedne dla osiagnigcia dobrze funkcjonujacej unii rynku finansowego. Z tego
powodu nalezy ustanowi¢ taki mechanizm lub powinno si¢ przynajmniej okresli¢ ostateczny termin
jego utworzenia, kiedy EBC przejmie petna odpowiedzialnos¢ nadzorcza. W zwiazku z powyzszym
EBC wezwat Komisje do pilnego przedstawienia odregbnej propozycji utworzenia niezaleznego euro-
pejskiego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji obejmujacego aspekty wspol-
nego europejskiego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji '*.

Rada ECOFIN uzgodnita 12 grudnia 2012 r. ogoélne podejscie do propozycji majacych na celu utwo-
rzenie jednolitego mechanizmu nadzorczego w celu sprawowania nadzoru ostroznosciowego nad
instytucjami kredytowymi. Utworzenie mechanizmu nadzorczego jest niezbgdne dla funkcjonowa-
nia unii monetarnej. Niezalezny, ponadnarodowy jednolity mechanizm nadzorczy bedzie pomocny
w przywracaniu zaufania do sektora bankowego, co z kolei pomoze odwroci¢ proces fragmentacji
rynku finansowego, zapobiegnie ucieczce depozytow bankowych i przyczyni si¢ do przywrdcenia
dobrze funkcjonujacego rynku migdzybankowego.

Porozumienie w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego stanowi kamien milowy na drodze
integracji europejskiej. Powierzajac szczegdlne zadania nadzorcze EBC, panstwa cztonkowskie
zgodzity si¢ przekazaé na poziom europejski petny zestaw uprawnien w zakresie nadzoru banko-
wego nad wszystkimi bankami panstw strefy euro, jak tez bankami krajow spoza strefy euro, ktore
przylacza si¢ do jednolitego mechanizmu nadzorczego. Jednolity mechanizm nadzorczy bedzie
w pelni otwarty dla wszystkich panstw cztonkowskich, ktore bgda mogly w nim uczestniczy¢
na rownych zasadach. Stanowi takze istotny krok w kierunku utworzenia jednolitego rynku fi-
nansowego. Ponadto jednolity mechanizm nadzorczy przyczyni si¢ do efektywnego stosowania
jednolitego zestawu przepiséw dotyczacych ustug finansowych, umozliwiajac tym samym lepsze
przeciwdziatanie ryzykom systemowym w Europie.

Rada Europejska uzgodnita 14 grudnia 2012 r. plan dziatania zakoficzenia procesu tworzenia UGW,
opartej na glebszej integracji i wigkszej solidarnosci. Rada postanowita, ze proces rozpocznie si¢
od ukonczenia, wzmocnienia i wprowadzenia nowego, wzmocnionego zarzadzania gospodarcze-
go jak rowniez przyjecia jednolitego mechanizmu nadzorczego oraz nowych zasad dotyczacych
dziatan naprawczych, restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz systemow gwarantowania
depozytow bankowych. Dzialania te zakonczy utworzenie jednolitego instrumentu restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji. Przed posiedzeniem Rady Europejskiej w czerwcu 2013 r. zostana
przeanalizowane inne wazne kwestie koordynacji reform krajowych, spoltecznego wymiaru UGW,
wykonalno$ci 1 warunkow realizacji uzgodnionych umoéw na rzecz konkurencyjnosci i wzrostu
gospodarczego, mechanizméw solidarnosci a takze dziatan promujacych poglebienie jednolitego
rynku i ochrong jego wiarygodnos$ci. Zapewnienie demokratycznej legitymacji i odpowiedzialnosci
jest nadrzedna zasada w tym procesie.

W roku 2012 EBC wydat kilka opinii dotyczacych stabilno$ci rynku finansowego w strefie
euro 12,

11 Zob. takze CON/2012/99.
12 Zob. migdzy innymi CON/2012/14, CON/2012/30, CON/2012/53, CON/2012/58 i CON/2012/71. Wszystkie opinie EBC sa publikowane
na stronie internetowej EBC.
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2 ZADANIA DOTYCZACE FUNKCJONOWANIA
EUROPE)SKIE)] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO

2.1 RAMY INSTYTUCJONALNE

Rok 2012 byl drugim rokiem funkcjonowania Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego.
Odpowiada ona za makroostrozno§ciowy nadzor nad systemem finansowym UE, przy
czym EBC zapewnia Radzie obstuge Sekretariatu oraz wsparcie analityczne, statystyczne,
logistyczne i administracyjne.

Przez pierwsze 5 lat funkcjonowania Radzie bedzie przewodniczyt prezes EBC, w zwiazku z czym
w 2012 r. przewodniczacym ERRS byt Mario Draghi.

Sekretariat ERRS, zatrudniajacy 25 pracownikow, wspierat biezaca dziatalno$¢ Rady, w tym udzie-
lat wsparcia administracyjnego organom instytucjonalnym, prowadzit prace analityczne, dostarczat
materiaty stuzace okresleniu zasad ramowych strategii makroostrozno$ciowej i jej wdrazania, jak
réwniez wspotpracowat z organami nadzoru.

Realizujac swoje zadania w 2012 r., Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego korzystata z upraw-
nien powierzonych jej na mocy Rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010 i przyj¢la 2 rekomendacje:
Rekomendacjg nr ERRS/2012/1 o funduszach rynku pieni¢znego i Rekomendacj¢ nr ERRS/2012/2
o finansowaniu instytucji kredytowych '3. Ponadto zgodnie z art. 3(2)(g) wspomnianego wyzej
Rozporzadzenia we wrzesniu 2012 r. ERRS opublikowata pierwsza edycj¢ opracowanej przez Radg
tablicy ryzyka (ang. risk dashboard), bedacej wspolnym zestawem wskaznikoéw jakosciowych i ilo-
Sciowych stuzacych do okreélenia i mierzenia ryzyka systemowego.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego korzystata z réoznych sposobow, okreslonych
w Rozporzadzeniu (UE) nr 1092/2010, rozliczenia z wykonania powierzonych jej zadan nowego
europejskiego organu publicznego. Mozna tu wymieni¢ 3 wystuchania w Parlamencie Europejskim,
podczas ktorych Przewodniczacy ERRS wyjasnit, jak zamierza rozliczy¢ si¢ ze swoich obowiaz-
kow. Odbyty sig takze inne cykliczne wystuchania oraz poufne rozmowy z przewodniczacym i wi-
ceprzewodniczacymi Komisji Spraw Gospodarczych i Monetarnych Parlamentu Europejskiego na
temat biezacej dziatalnosci ERRS. Ponadto Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego sktadata
Radzie Europejskiej rézne raporty odnosnie ostrzezen, jak i sformutowanych zalecen oraz postg-
pach w wykonaniu. W maju 2012 r. ERRS opublikowata swdj pierwszy raport roczny za rok 2011.

2.2 WSPARCIE ANALITYCZNE, STATYSTYCZNE, LOGISTYCZNE | ORGANIZACY|NE DLA ERRS

Europejski Bank Centralny w dalszym ciagu zapewnial ERRS obstuge Sekretariatu i tym samym
wsparcie analityczne, statystyczne, logistyczne i organizacyjne. W drugim roku dziatalno$ci ERRS
wsparcie EBC polegato na systematycznym monitorowaniu, rozpoznawaniu i ocenie ryzyka syste-
mowego w catej Unii Europejskiej. Poza regularng obserwacja i oceng stabilnosci finansowej EBC
nadal zapewniat wsparcie analityczne i statystyczne opisane ponizej.

13 Obie rekomendacje opublikowane zostaty w lutym 2013 r.
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WSPARCIE ANALITYCZNE

W roku 2012 EBC w dalszym ciagu udzielal ERRS wsparcia analitycznego, przekazujac materiaty
do cyklicznych raportéw o monitorowaniu i rozpoznawaniu ryzyka systemowego dla unijnego sys-
temu finansowego, a takze oceny potencjalnego wptywu, jakie to ryzyko moze wywierac.

Europejski Bank Centralny korzysta przy tym ze swojej wiedzy oraz informacji zgromadzonych
w ramach wywiadu rynkowego, zwlaszcza w celu wsparcia procesu okreslania ryzyka systemowe-
go. Informacje uzyskane od cztonkéw ERRS wykorzystuje si¢ takze do systematycznej obserwacji
i oceny ryzyka systemowego. Wskazniki ryzyka systemowego stanowia wazne narzedzia analitycz-
ne wspomagajace analize ryzyka przez ERRS. Oceng ryzyka utatwiaja szczegoélnie narzedzia do
przeprowadzania testow warunkow skrajnych oraz analiza kanatéw rozprzestrzeniania si¢ ryzyka,
co pozwala oceni¢ i sklasyfikowa¢ potencjalna dotkliwo$¢ poszczegolnych rodzajow ryzyka.

Europejski Bank Centralny wnidst wktad w wiele dziatan zainicjowanych przez ERRS, majacych
na celu oceng ryzyka systemowego oraz przygotowanie rekomendacji w sprawach regulacyjnych
i inicjatywach ustawodawczych.

We wspotpracy z krajowymi bankami centralnymi oraz krajowymi i europejskimi organami nadzo-
ru, za posrednictwem Doradczego Komitetu Technicznego i jego jednostek organizacyjnych, EBC
dokonuje cyklicznych przegladéw dostgpnych narze¢dzi, majac na uwadze state doskonalenie ramo-
wych zasad analitycznych, aby opracowaé nowe narzedzia analityczne stuzace wypetnieniu luk.

Grupa ESBC ds. Badan Makroostrozno$ciowych odgrywa w tym wzgledzie wazna role '*. Zgodnie
z kierunkami prac obranymi przez Grupg dotychczasowy dorobek mozna podzieli¢ na 3 segmenty:
a) modele makrofinansowe laczace stabilno$¢ finansowa z wynikami gospodarczymi; b) systemy
wczesnego ostrzegania i wskazniki ryzyka systemowego; ¢) ocena ryzyka zarazania.

Glowny nacisk w pierwszym obszarze badan ktadzie si¢ na opracowanie ram teoretycznych i prak-
tycznych, umozliwiajacych wlaczenie powszechnej niestabilnosci finansowej do modelu zagregowa-
nego. Trwaja prace nad wspolnym projektem prowadzonym przez 9 krajowych bankow centralnych
1 EBC majacym na celu opracowanie modelu ilo§ciowego do oceny polityki makroostroznosciowe;.
Model obejmuje rézne banki, gospodarstwa domowe i firmy, ktére moga przesta¢ wywiazywac
si¢ ze zobowigzan w stanie rownowagi, rynek migdzybankowy z bankiem centralnym, rozmaite
niedoskonato$ci w funkcjonowaniu rynkéw finansowych i czynniki zewngtrzne (w tym gwattowna
wyprzedaz aktywow) zwiazane z niesptaceniem kredytoéw korporacyjnych i hipotecznych 5. Model
uwzglednia takze takie zmienne jak wymogi kapitalowe i ptynno$ciowe, ograniczenia dotyczace
dywidend, wskazniki LTV (Loan-to-Value) i LTI (Loan-to-Income) dla kredytow hipotecznych,
wskazniki dzwigni finansowej i niektore podatki lub daniny, ktére moga by¢ wykorzystane jako in-
strumenty regulacyjne. Model ma by¢ wykorzystany do oceny wptywu kierunku rozwoju regulacji
makroostrozno$ciowych na stabilnos¢ systemu finansowego (pod wzgledem prawdopodobienstwa
niewyptacalnosci bankow) oraz na akcje¢ kredytowa i faktyczna dziatalnosc.

Badania w drugim obszarze maja na celu osiggnigcie rezultatow, ktore bardziej kwalifikuja sie do
biezacego wykorzystania. Naukowcy dostarczyli ERRS wiele przydatnych narze¢dzi operacyjnych,

14 Utworzenie Grupy zostato zatwierdzone przez Radg Ogélng EBC w 2010 r. Celem Grupy jest opracowanie podstawowych zasad kon-
cepcji, modeli i narzgdzi stanowigcych wsparcie dla badan majacych na celu usprawnienia nadzoru makroostroznosciowego w UE.

15 Wigcej informacji znajduje si¢ w: The report on the first two years of the Macro-prudential Research Network, EBC, pazdziernik
2012 .
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takich jak wskazniki biezacego poziomu napie¢ systemowych ' oraz podstawowe wskazniki wcze-
snego ostrzegania przed niestabilno$cia finansowa i znacznymi nierownowagami. Ich wktad polega
takze na opracowaniu bazy danych o kryzysach w krajach UE, ktdra stanowi podstawg oceny
rezultatéw wskaznikéw wczesnego ostrzegania i poziomu napi¢é systemowych.

Gloéwny nacisk w trzecim obszarze badan ktadzie si¢ na oceng efektu transgranicznego zarazania
bankdéw za posrednictwem rynkow pienigznych w krajach UE. W ubieglym roku podjeto szczegdl-
ne dziatania zmierzajace do wyjasnienia niedawnego kryzysu w Europie, zwracajac uwage na za-
razanie sektora publicznego. Aby zakonczy¢ kilka przedsigwzig¢ prowadzonych przez rdzne kraje,
Grupa ESBC ds. Badan Makroostroznosciowych bedzie dziata¢ do konca 2013 r. Przygotowanie
raportu koncowego przewidywane jest na wiosng 2014 r.

WSPARCIE STATYSTYCZNE

W 2012 r. EBC przy udziale krajowych bankow centralnych udzielit ERRS pomocy w zakresie sta-
tystyki w roznych formach, uwzgledniajac fakt, ze dostgpnos¢ wiarygodnych i rzetelnych danych
jest nieodzowna dla okreslenia i oceny ryzyka.

W drugim roku dziatalno$ci ERRS przygotowano kilka waznych inicjatyw na poziomie UE.
W konteks$cie opracowania rzetelnej bazy statystycznej dla polityki makroostrozno$ciowej w Unii
Europejskiej, EBC dokonal ponownej oceny potencjalnego wpltywu majacych wejs¢ w zycie uregu-
lowan ustawowych dotyczacych dostarczania ERRS informacji statystycznych 7. W ramach wspar-
cia statystycznego dla ERRS Europejski Bank Centralny przyczynil si¢ do opracowania przez
Europejskie Urzedy Nadzoru (EUN) odpowiednich i ujednoliconych standardow sprawozdawczo-
$ci oraz, tam, gdzie bylo to zasadne, wyjasnial wymogi ERRS dotyczace danych, ktore byty ujgte
w propozycjach poddanych przez ERRS pod publiczne konsultacje.

Korzysci ze wsparcia statystycznego udzielanego przez EBC wynikaty takze z faktu uczestnictwa
EBC w Grupie Kontaktowej ds. Danych w Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego. Grupa
ta, ustanowiona pod egida Komitetu Sterujacego ERRS, w celu rozwiazywania kwestii wymiany
informacji migdzy ESBC, ERRS i EUN, promuje przede wszystkim dalsza koordynacj¢ dziatan
miedzy EBC i powyzszymi instytucjami, sprzyja minimalizowaniu obcigzen sprawozdawczych
i ulatwia niezbedna wspodlprace migdzy instytucjami w celu zwigkszenia stosownos$ci danych, ich
wiarygodno$ci i szybkos$ci rozpowszechniania.

Europejski Bank Centralny bral tez udziat w przygotowaniu tablicy ryzyka ERRS, opubliko-
wanej po raz pierwszy po posiedzeniu Rady Generalnej ERRS 20 wrzesnia 2012 r. Zgodnie
z art. 3(2)(g) Rozporzadzenia ERRS tablica ryzyka ERRS jest zestawem wskaznikow jakosciowych
i ilosciowych stuzacych do okreslenia i mierzenia ryzyka systemowego w systemie finansowym UE.
Ten instrument statystyczny obejmuje wskazniki w podziale na kategorie ryzyka, tj. wspotzaleznosci
i ztozone miary ryzyka systemowego, makroekonomicznego, ryzyka kredytowego, ryzyka finansowa-
nia i ptynnosci, ryzyka rynkowego, a takze rentownosci i wyptacalnosci. Tablica ryzyka ERRS sta-
nowi obecnie jeden z instrumentéw komunikacji ERRS ze wzgledu na fakt, ze przekazuje spoteczen-
stwu informacje statystyczne o rdznych rodzajach ryzyka i zagrozeniach w systemie finansowym.

16 Na przyktad ztozony wskaznik napigé¢ systemowych, opracowany przez EBC w ramach Grupy ESBC ds. Badan Makroostrozno$ciowych,
jest obecnie uwzglgdniony w nowej tablicy ryzyka opublikowanej przez ERRS. Zob. ESRB risk dashboard, Issue 1, Europejska Rada ds.
Ryzyka Systemowego, 20 wrze$nia 2012 r. (dostgpna na stronie internetowej ERRS pod adresem http://www.esrb.europa.cu).

17 Inicjatywy te obejmuja Dyrektywe w sprawie wymogoéw kapitatowych i Rozporzadzenie w sprawie wymogow kapitatowych,
Dyrektywg wyptacalnosci 11, Rozporzadzenie w sprawie europejskiej infrastruktury rynku kapitatowego, Dyrektywg w sprawie za-
rzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i Rozporzadzenie w sprawie agencji ratingowych.
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Podobnie Europejski Bank Centralny wspiera prowadzone przez ERRS prace nad obserwacja
i analiza ryzyka poprzez publikacj¢ kwartalnych przegladow makroostrozno$ciowych. Prezentuja
one szczegolowe dane statystyczne, ktore odgrywaja wazna rolg w okreslaniu i ocenie ryzyka
systemowego dla krajowych i unijnych systemow finansowych. W tym celu EBC ma za zadanie za-
pewni¢, zgodnie z decyzja ERRS nr 2011/6, regularne dostarczanie Europejskiej Radzie ds. Ryzyka
Systemowego informacji statystycznych i innych danych. Na przestrzeni roku podjeto kroki, ma-
jace na celu popraweg jakosci zagregowanych danych nadzorczych, ktére EUN przekazaly EBC,
oraz dziatania, ktorych celem byto wlaczenie tych danych do tablicy ryzyka ERRS i kwartalnych
przegladéw makroostroznosciowych. EBC podjat ponadto dziatania zapewniajace dostgp EUN
i ERRS do niepublikowanych danych statystycznych gromadzonych w ramach ESBC.

3 REGULACJE | NADZOR FINANSOWY

3.1 BANKOWOSC

W 2012 r. Europejski Bank Centralny nadal uczestniczyt w pracach prowadzonych przez Bazylejski
Komitet Nadzoru Bankowego (BKNB), w tym dotyczacych korekty i zakonczenia niektorych ele-
mentéw nowych standardéw dotyczacych kapitatu i ptynnosci (umowa bazylejska I1I). Gtowny
obszar, na ktérym skupia si¢ obecnie debata dotyczy uregulowan ptynnosci. Europejski Bank
Centralny z zadowoleniem powital w tym wzgledzie zatwierdzenie, zgodnie z ustaleniami ze stycz-
nia 2013 r., przez Grupg Gubernatoréw i Szefow Organdow Nadzorczych Bazylejskiego Komitetu
zmian we wskazniku ptynnos$ci krotkoterminowej (ang. Liquidity Coverage Ratio). Zmiany te
obejmuja ograniczone uznanie dodatkowych aktywow w wachlarzu kwalifikowanych ptynnych
aktywow wysokiej jako$ci'®, dopracowanie przyjetych parametréw wplywow i wyptywdw w celu
lepszego odzwierciedlenia do§wiadczenia w okresach zaburzen, zrewidowany harmonogram stop-
niowego wprowadzania standardu i potwierdzenie mozliwos$ci uzycia portfela aktywow ptynnych
w okresach zaburzen. Powyzsze zmiany sa zgodne z pogladem EBC, Ze o ile bezdyskusyjna jest
potrzeba wprowadzenia ostrych wymogow w zakresie ptynnosci dla bankéw, ktore musza utrzy-
mywac bardziej ptynne aktywa oraz lepiej wycenia¢ ryzyko ptynnosci i zarzadza¢ nim, to ponowna
ocena poczatkowo zaproponowanych zasad ramowych lepiej uwzglednia potencjalny wptyw tej
regulacji na rynek miedzybankowy i wzajemne relacje z operacjami polityki pieni¢znej. EBC popart
takze bardziej stopniowe wdrazanie zasad ramowych dotyczacych ptynnosci, co ma stuzy¢ uniknig-
ciu zaklocenia procesu ozywienia w sektorze bankowym i akcji kredytowej dla gospodarki realnej,
zwlaszcza w §wietle trudnej sytuacji panujacej w niektorych krajach oraz realizowanych programow
dostosowan makroekonomicznych. Zmiany we wskazniku ptynnosci krotkoterminowej maja wejs¢
w zycie w 2015 r., ale banki maja czas do 1 stycznia 2019 r. na petne spetnienie tego standardu.

Zgodnie ze zobowiazaniem przywodcow panstw grupy G-20 z listopada 2010 r. EBC popiera wigk-
sz0$¢ krajowych 1 migdzynarodowych dziatan, skupiajacych si¢ na terminowym i konsekwentnym
wprowadzaniu standardéw umowy bazylejskiej II1.

Europejski Bank Centralny uczestniczy takze we wprowadzaniu standardow bazylejskich
w Europie i uznaje propozycje Komisji Europejskiej dotyczace dyrektywy w zakresie wymogow

18 Organy nadzoru moga obecnie wybiera¢ i wlaczy¢ do kategorii poziomu 2, tj. kategorii ptynnych aktywow wysokiej jakosci dodatko-
wa klasg aktywow znana jako aktywa poziomu 2B. Nowa kategoria moze obejmowac nie wigcej niz 15% ogolnych zasobow wysokiej
jakosci ptynnych aktywow. Obejmuje ona szerszy zakres obligacji korporacyjnych, wybrane akcje notowane na gietdzie (obie katego-
rie z 50% haircut’em) i niektore papiery wartosciowe oparte o kredyty hipoteczne o wysokim ratingu (z 25% haircut’em).
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kapitatowych i regulacji (znanej jako CRD I'V/ CRR), ktore przenosza zasady ramowe umowy
bazylejskiej I1I na grunt prawa europejskiego, za wazny krok w kierunku wzmocnienia otoczenia
regulacyjnego sektora bankowego i sektora firm inwestycyjnych i maklerskich oraz utworzenia
silniejszego 1 bezpieczniejszego systemu finansowego w UE.

W dniu 27 stycznia 2012 r. Europejski Bank Centralny opublikowat w tym zakresie opini¢ w spra-
wie CRD IV/CRR ¥, podkres$lajac znaczenie jak najszybszego osiagnigcia przez panstwa cztonkow-
skie UE porozumienia w sprawie tresci CRD IV/CRR. W swojej opinii EBC wyrazit zdecydowane
poparcie dla podejscia zgodnego ze wspolnym zestawem wymogow (ang. single rulebook), ktore
zapewni stosowanie si¢ do wspolnego zestawu zasad ostroznosciowych przez instytucje finansowe
$wiadczace ustugi finansowe na jednolitym rynku.

Oczekuje sig, ze podejscie to poglebi integracj¢ w Europie i stanowi¢ bedzie solidna podstawe
dla jednolitego stosowania zasad w ramach jednolitego mechanizmu nadzorczego. Przewiduje
sig, ze w ramach tego mechanizmu EBC begdzie odpowiadaé, w $cistej wspotpracy z organami
krajowymi, za okreslone zadania dotyczace nadzoru zaréwno mikro- jak i makroostroznos$cio-
wego nad instytucjami kredytowymi. Jesli chodzi o nadzér makroostrozno$ciowy EBC uwaza
za wazne, aby regulacje umozliwity mu naktadanie ostrzejszych wymogoéw ostroznosciowych
niz wymogi naktadane przez organy krajowe w sytuacji pojawienia si¢ ryzyka systemowego
lub makroostroznos$ciowego.

Po opublikowaniu w listopadzie 2011 r. dziatan w polityce dotyczacej bankéw o znaczeniu syste-
mowym w skali globalnej Rada Stabilnosci Finansowej i Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego,
zgodnie z zalozeniami panstw grupy G-20, poczynity znaczne postgpy w uzupetnieniu ram regu-
lacyjnych, rozszerzajac je w taki sposob, aby oprocz bankoéw o znaczeniu systemowym w skali
globalnej objety takze banki o znaczeniu systemowym w skali krajowej 2.

Podstawowym zatozeniem takiego kierunku prac jest fakt, ze zaburzenia finansowe bankéw o zna-
czeniu systemowym w skali krajowej, nawet przy braku istotnych bezposrednich transgranicznych
negatywnych skutkow, maja wigkszy wptyw na krajowy system finansowy niz w przypadku in-
stytucji niemajacych znaczenia systemowego. W tej sytuacji podejscie polegajace na rozszerzeniu
ram regulacyjnych o banki o znaczeniu systemowym w skali krajowej staje si¢ uzupetnieniem dla
systemu regulacji odnoszacym si¢ do bankdéw o znaczeniu systemowym w skali globalnej, tj. dzigki
skupieniu si¢ na wptywie ostatecznego upadku banku na gospodarke krajowa.

Biorac ponadto pod uwage wdrozenie zasad regulacyjnych dotyczacych bankéw o znaczeniu sys-
temowym w skali globalnej, w 2012 r. prowadzone byty prace w celu poprawy zaréwno jakos$ci
danych jak i metodologii stuzacej identyfikacji tych bankow i jej kalibracji. W listopadzie 2012 r.
Rada Stabilnosci Finansowej opublikowata zaktualizowana na podstawie najnowszych dostgpnych
danych (wedtug stanu na koniec 2011 r.) liste¢ bankéw o znaczeniu systemowym w skali globalnej,
zawierajaca wazne wskazanie ich klasyfikacji wedtug poziomu przysztych dodatkowych wymogow
dotyczacych zdolno$ci absorbowania strat.

Europejski Bank Centralny aktywnie wspieral prace Rady Stabilnosci Finansowej i Bazylejskiego
Komitetu Nadzoru Bankowego w tej waznej dziedzinie. EBC zatwierdzit te nowe standardy mig-
dzynarodowe, gdyz odgrywaja one zasadnicza rolg¢ w zwalczaniu negatywnych skutkéw czynnikow

19 CON/2012/5.
20 Zob. 4 framework for dealing with domestic systemically important banks, Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego, pazdziernik 2012 r.
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zewngtrznych zwiazanych z instytucjami o znaczeniu systemowym. W szczegolnosci, rozszerzenie
obowiazywania ram regulacyjnych o banki o znaczeniu systemowym w skali krajowej zostato
przyjete z zadowoleniem, jako krok majacy zapewnic, ze wszystkie instytucje o znaczeniu sys-
temowym, niezaleznie od zakresu prowadzonej dziatalno$ci, podlegaja wymogom regulacyjnym
proporcjonalnie do ryzyka, jakie niosa ze soba dla systemu finansowego i gospodarki realne;.

3.2 PAPIERY WARTOSCIOWE

W 2012 r. kontynuowano kompleksowa reformg regulacji UE dotyczacych rynkow papierow war-
tosciowych, a zwlaszcza dyskusje na temat sfinalizowania glownych inicjatyw ustawodawczych,
takich jak przeglad dyrektywy w sprawie rynkow instrumentow finansowych. W opinii z 22 mar-
ca 2012 r.2! EBC zasadniczo popart przeglad ww. dyrektywy, co stanowi wazny krok w kierun-
ku wzmocnienia ochrony inwestoréw i utworzenia bardziej solidnego i bezpiecznego systemu
finansowego w UE.

Europejski Bank Centralny z zadowoleniem przyjal takze sugestie Komisji Europejskiej dotycza-
ce udoskonalenia ram struktury rynku przez rozszerzenie zakresu ram regulacyjnych i wlaczenie
do nich nowej platformy obrotu — Platformy zorganizowanego obrotu (ang. Organised Trading
Facility — OTF). Poparl takze propozycj¢ poszerzenia zakresu wymogdw dotyczacych przejrzy-
sto$ci przed- i potransakcyjnej poza instrumenty udziatowe, tak aby obejmowaty one obligacje,
produkty strukturyzowane oraz instrumenty pochodne, gdyz utatwi to ksztaltowanie cen i pozy-
tywnie wptynie na proces ustalania notowan takich instrumentéw. EBC popart takze propozycje
zwigkszenia konsolidacji danych, co zapewnitoby efektywne porownanie cen i obrotow w réznych
systemach. Biorac pod uwagg fakt, ze handel oparty na algorytmach i transakcje realizowane z wy-
soka czgstotliwo$cia moga stanowic zagrozenie dla ptynnosci i efektywnosci rynkow finansowych,
zwlaszcza w okresach wystapienia napig¢, EBC z zadowoleniem powitat propozycje wprowadzenia
wlasciwych zabezpieczen dla systemow obrotu oferujacych dostep do rynku dla podmiotdéw zaan-
gazowanych w mechanizmy zawierania transakcji z wysoka czgstotliwo$cig oraz dziatan utatwia-
jacych nadzor i monitorowanie tych nowych strategii obrotu. Ponadto EBC zalecit dalsza poprawe
wspotpracy i wymiany informacji w ramach Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego i mig-
dzy organami nadzoru i bankami centralnymi ESBC.

W dniu 2 kwietnia 2012 r. EBC wydat opini¢ w sprawie projektu rozporzadzenia Komisji
Europejskiej zmieniajacego rozporzadzenie (WE) nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych
oraz projektu dyrektywy zmieniajacej dyrektywe 2009/65/WE i 2011/61/UE 2.

Na przestrzeni 2012 r. EBC aktywnie angazowat si¢ w inicjatywy majace na celu wzmocnienie
regulacji dotyczacych rownoleglego systemu bankowego i uczestniczyt w dyskusjach na temat
polityki i zagadnien regulacyjnych na poziomie Rady Stabilnosci Finansowej. Wnidst ponadto
swoj wktad w konsultacje publiczne Komisji w zakresie Zielonej ksiggi dotyczacej rownolegte-
go systemu bankowego ?, przekazujac stanowisko Eurosystemu?*. W stanowisku tym podkre-
$lono, ze wszelkie inicjatywy dotyczace zasad regulacyjnych winny by¢ spdjne z pracami Rady

21 CON/2012/21.

22 CON/2012/24. Opinia jest szczegotowo omowiona w rozdz. 6.2 Czgsci 2.

23 Green Paper on shadow banking, Komisja Europejska, 19 marca 2012 r., COM(2012) 102 wersja ostateczna.

24 Zielona ksigga Komisji na temat rownolegtego systemu bankowego — odpowiedz Eurosystemu z 5 lipca 2012 r. (dostgpna na stronie
internetowej EBC).
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Stabilnosci Finansowej w celu zapewnienia rownych warunkow dla wszystkich i uniknigcia
arbitrazu regulacyjnego.

Jezeli chodzi o konkretne projekty regulacji, EBC popart poglad Komisji, ze na poziomie UE nalezy
ustanowi¢ stata procedurg gromadzenia i wymiany informacji o rownolegtym systemie bankowym,
i zasugerowat, ze Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego bytaby odpowiednim organem do za-
jecia sie ta sprawa. EBC wskazal tez na potrzebg wigkszej przejrzystosci transakeji repo, biorac pod
uwagg ich znaczenie dla wprowadzania w zycie polityki pienigznej i stabilnosci finansowej. W tym
kontekscie EBC wysunat propozycje utworzenie centralnej bazy danych UE stuzacej zbieraniu da-
nych o transakcjach repo bezposrednio od podmiotéw zapewniajacych infrastrukturg i bankow po-
wierniczych, co poprawitoby przejrzystos¢ tego segmentu rynku. EBC podkreslit ponadto korzysci
dla stabilnosci finansowej wynikajace z korzystania z partneréw centralnych przy transakcjach repo.
Popart takze propozycje zdefiniowania zasad regulacyjnych dla tzw. haircut’ow dla transakcji repo
w celu ograniczenia efektow procyklicznych, ktore powinny jednak by¢ przedstawione i kalibrowa-
ne w sposob ostrozny, aby zachowac skuteczna transmisjg polityki pieni¢zne;j.

3.3 RACHUNKOWOSC

W 2012 r. EBC nadal uczestniczyt w pracach z zakresu rachunkowosci realizowanych przez roz-
ne grupy, w tym przez jednostki organizacyjne Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego
i Europejski Urzad Nadzoru Bankowego.

Przez caly rok Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci i Rada Standardow
Rachunkowosci Finansowej kontynuowaty prace zmierzajace do wzajemnego dostosowania swo-
ich ramowych zasad rachunkowos$ci. Pomimo pewnych postgpow, jakie poczyniono w 2012 r.,
utrzymuja si¢ istotne rdéznice w zasadniczych obszarach rachunkowosci, takich jak rachunkowos$¢
instrumentow finansowych (metodologia wyliczania utraty wartosci i netting).

Ponadto bardzo op6zniona decyzja amerykanskiej Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gietd
w sprawie przyjecia Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF)
w Stanach Zjednoczonych zostata jeszcze bardziej odsunigta w czasie. Ogolnie rzecz biorac, sy-
tuacja w 2012 r. praktycznie uniemozliwia terminowa odpowiedz na apel panstw grupy G-20
o ustanowienie jednolitego zestawu wysokiej jakosci standardow rachunkowosci w skali globalnej
i dotrzymanie docelowego terminu wydania standardow odno$nie gtownych projektow w zakresie
konwergencji najpdzniej do potowy 2013 r. Mimo wszystko osiagnigcie konwergencji w gtéwnych
obszarach rachunkowosci pozostaje sprawa o decydujacym znaczeniu. Przyktadem jest standard
w zakresie utraty wartosci aktywow finansowych. Oczekuje si¢, ze w odpowiednim czasie oba
podmioty ustalajace standardy rachunkowos$ci wznowig dziatania prowadzace do konwergencji
w odpowiednim terminie. Proces konwergencji nie powinien jednak negatywnie wptynac na ja-
ko$¢ MSSF. Z perspektywy stabilnosci finansowej wazna jest ponadto metodologia wyliczania
utraty wartosci.

4 INTEGRACJA FINANSOWA

Eurosystem 1 ESBC przyczyniaja si¢ do poglebienia integracji finansowej w Europie poprzez na-
stgpujace dziatania: a) podnoszenie §wiadomosci w zakresie integracji finansowej i jej monito-
rowanie, b) wystgpowanie w roli katalizatora i wspieranie wspolnych dziatan na rzecz inicjatyw
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sektora prywatnego, ¢) doradztwo na temat ram prawnych i regulacyjnych systemu finansowego
oraz bezposrednie tworzenie jego zasad oraz d) $wiadczenie ustug z zakresu bankowosci centralnej
promujacych integracj¢ finansowa.

PODNOSZENIE SWIADOMOSCI W ZAKRESIE INTEGRACI FINANSOWE] | JE] MONITOROWANIE

W kwietniu 2012 r. EBC opublikowat szdsta edycjg rocznego raportu poswigconego integracji fi-
nansowej w Europie . Ma on przede wszystkim stanowi¢ wktad do analizy stanu zaawansowa-
nia europejskiej integracji finansowej, podnosi¢ swiadomos$¢ spoteczng na temat roli Eurosystemu
we wspieraniu tego procesu, informowaé o postgpach integracji i tym samym zapewnié¢ empi-
ryczne podstawy dziatan z zakresu prowadzonej polityki na rzecz dalszej integracji finansowe;.
Biezaca edycja raportu koncentruje si¢ na wptywie kryzysu zadtuzenia publicznego w strefie euro
na integracj¢ finansowa i przedstawia perspektywy podejmowania przysztych inicjatyw w zakre-
sie prowadzonej polityki. Zawiera takze bardziej szczegotowa analizg nastgpujacych zagadnien:
a) oddziatywanie stabnacej integracji finansowej na transmisjg polityki pienig¢znej i operacyjne
zasady ramowe Eurosystemu, b) bilanse sektorowe i integracja finansowa strefy euro, ¢) ponowne
przedstawienie korzysci ptynacych z jednolitego rynku finansowego w $wietle obecnego kryzysu
oraz d) reforma instytucjonalna w Unii Europejskiej i integracja finansowa. W koncowe;j czgsci ra-
portu nakreslono wktad Eurosystemu w proces integracji i rozwoju rynkow finansowych w Europie
w ciggu 2011 .

Grupa badawcza ds. rynkéw kapitatowych i integracji finansowej w Europie — Research Network
on Capital Markets and Financial Integration in Europe — zakonczyta dziatalno$¢ jesienia 2011 r.
W okresie swojego istnienia grupa ta skupiata naukowcow, uczestnikéw rynku, decydentow
i przedstawicieli bankow centralnych, a celem jej dziatalno$ci byto przyczynianie si¢ do zrozu-
mienia biezacej 1 przyszlej struktury i integracji systemu finansowego w Europie oraz jej mig-
dzynarodowych powiazan ze Stanami Zjednoczonymi i Japonia. Grupa zorganizowata ogdtem
14 warsztatow badawczych 2.

Wzorem lat ubiegtych EBC przyznat mtodym naukowcom 5 ,,Stypendiow Lamfalussy’ego”.
Obecne priorytety badawcze sg nastgpujace: a) modele i instrumenty analityczne do wezesnego
rozpoznawania i oceny ryzyka systemowego, b) wlaczenie niestabilno$ci finansowej do modeli
gospodarki, ¢) opracowanie i ocena efektywnosci instrumentéw makroostroznosciowej polityki
regulacyjnej, d) opracowanie operacyjnych zasad ramowych dla bankéw centralnych, e) rola, jaka
odgrywaja reguly budzetowe i zarzadzanie budzetowe w zaufaniu do rynkéw finansowych, stabil-
nosci i efektywnosci tych rynkow.

WYSTEPOWANIE W ROLI KATALIZATORA DZIALAN SEKTORA PRYWATNEGO

SEPA

Inicjatywa jednolitego obszaru ptatnosci w euro (SEPA) jest ukierunkowana na petna integracje
rynku ustug ptatnosci detalicznych w euro i rezygnacjg z rozréznienia migdzy ptatnosciami trans-
granicznymi i krajowymi. W 2012 r. Eurosystem w dalszym ciggu uwaznie monitorowat i wspie-
ral prace w tym obszarze. Szczegolna uwage zwrocono na zagadnienie migracji do nowych in-
strumentow platniczych SEPA. Wedtug wskaznikow SEPA w grudniu 2012 r. w strefie euro do
SEPA przeniesiono 34,9% krajowych polecen przelewu. W obszarze polecen zaptaty w grudniu
2012 r. osiagnigto migracj¢ na poziomie zaledwie 1,9%. W marcu 2012 r. przyjgto rozporzadzenie

25 Raport jest dostgpny na stronie internetowej EBC.
26 Informacje na temat tych oraz innych powiazanych dziatan znajduja sig na stronie internetowej http://www.eu-financial-system.org.
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w sprawie wiazacej daty koncowej procesu migracji?’. Rozporzadzenie okre$la zasady rozpocze-
cia i przetwarzania w UE transakcji polecenia przelewu i polecenia zaptaty w euro oraz okresla
$cisty harmonogram wprowadzania. Data koncowa dla strefy euro jest 1 lutego 2014 r. Do tego
dnia obecne krajowe instrumenty polecenia zaptaty i polecenia przelewu w euro musza by¢ zasta-
pione przez instrumenty zgodne z SEPA. Eurosystem nasilit dzialania zwiazane z informowaniem
o SEPA, aby promowac¢ terminowe rozpoczgcie przygotowan, szczeg6lnie przez obywateli oraz
mate i $rednie przedsigbiorstwa.

Konieczny jest dalszy postep w obszarze SEPA dla kart. Eurosystem przeanalizowat zalety zasad
ramowych przetwarzania kart w SEPA, co ma potaczy¢ podmioty zajmujace si¢ akceptowaniem
i przetwarzaniem kart w celu bardziej wydajnego przetwarzania transakcji dokonanych przy uzy-
ciu kart pomigdzy krajami UE. W lipcu 2012 r. Eurosystem zorganizowat trzecie forum na temat
zasad ramowych dla systemu certyfikacji SEPA. Na spotkaniu Eurosystem wyrazit poparcie dla
wspolnych dziatan systemow kartowych, organdéw certyfikacji, laboratoriow dokonujacych oce-
ny, producentdéw terminali i branzy bankowej w celu opracowania szczegoétowych metod oceny
bezpieczenstwa i certyfikacji nowych terminali ptatniczych, ktore jednoczesnie stworzytyby ujed-
nolicony proces homologacji terminali rozmieszczanych na terenie UE. Te oraz inne elementy
bezpieczenstwa informacji i zapobiegania oszustwom w platnosciach detalicznych znajduja si¢ pod
stala obserwacja Eurosystemu.

Migracja do SEPA oraz utworzenie zintegrowanego i konkurencyjnego rynku kart, opartego na jed-
nolitych praktykach dla biznesu, standardach technicznych i wymogach bezpieczenstwa stanowia
podstawg dla §wiadczenia innowacyjnych ustug platniczych na skalg ogélnoeuropejska. Rozwijanie
i korzystanie z platnos$ci za posrednictwem Internetu nie dotrzymato kroku szybkiemu rozwojowi
e-handlu. W wielu krajach europejskich przeprowadzono pilotazowe projekty ptatnosci za posred-
nictwem telefonow komorkowych, ktore w niektorych krajach zostaly wprowadzone. Eurosystem
obawia si¢, ze zbyt mato uwagi poswigca si¢ standaryzacji technicznej i wspétdziataniu, ktore sa
zasadniczymi czynnikami prowadzacymi do sukcesu takze w obszarze SEPA.

W 2012 r. Rada ds. SEPA % prowadzita obszerne dyskusje na temat przegladu zasad zarzadzania
SEPA. Rada omawiata ponadto sprawy zwigzane z rozporzadzeniem ustanawiajacym date¢ konco-
wa i migracje¢ do SEPA, SEPA dla kart i innowacje. Ze wzgledu na ograniczony postep, jaki rynek
dokonal w dziedzinie innowacji, Rada okreslita kilka zasadniczych kwestii, jakie nalezy zbadac,
aby zapewni¢ §wiadczenie ustug ptatniczych online dla e-handlu w skali catej UE.

We wrzesniu 2012 r. EBC opublikowatl wyniki badan, prowadzonych we wspotpracy z 13 krajowy-
mi bankami centralnymi, na temat kosztow spotecznych i prywatnych, zwiazanych z dokonywa-
niem platnosci detalicznych?. Koszty te wynosza 45 mld euro, tj. prawie 1% PKB. Gdyby dokona¢
ekstrapolacji tej kwoty na 27 panstw cztonkowskich UE, to wyniostaby ona okoto 130 mld euro.
Wyniki badania podkreslaja, jak wazna role odgrywaja ustugi ptatnosci detalicznych w spote-
czenstwie europejskim i w gospodarce jako catosci. Europejski Bank Centralny razem z Magyar
Nemzeti Bank zorganizowaty konferencje na temat platnosci detalicznych, ktora odbyta sig

27 Rozporzadzenie (UE) Nr 260/2012 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 marca 2012 r. ustanawiajace wymogi techniczne i han-
dlowe w odniesieniu do polecen przelewu i polecen zaptaty w euro oraz zmieniajace Rozporzadzenie (WE) nr 924/2009, OJ L 94,
30.3.2012, 5. 22.

28 Jest to forum interesariuszy pod wspotprzewodnictwem EBC i Komisji Europejskiej. Organ ten stawia sobie za cel promowanie zinte-
growanego rynku platnosci detalicznych w euro poprzez odpowiednie zaangazowanie wszystkich uczestnikow transakcji i osiaganie
konsensusu w podejmowaniu kolejnych krokow stuzacych realizacji projektu SEPA.

29 Wigcej informacji w: Schmiedel, H., Kostova, G. and Ruttenberg, W., The social and private costs of retail payment instruments:
a European perspective, Dokumenty Okoliczno$ciowe, nr 137, EBC, wrzesief 2012 r.
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w Budapeszcie 15 i 16 listopada 2012 r. Przyczynila si¢ ona do poszerzenia wiedzy o gtownych
sitach napedowych zmian w ogdlnej wydajnosci ptatnosci detalicznych, roli bankow centralnych
i innych organow publicznych oraz mozliwym rozwoju sytuacji na rynku ptatnosci detalicznych.

RYNKI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W grudniu 2010 r. w celu zwigkszenia przejrzystosci w zakresie papieréw warto$ciowych za-
bezpieczonych aktywami (Asset-Backed Securities — ABS) Rada Prezeséw EBC zdecydowata
o wprowadzeniu wymogu przekazywania szczegétowych informacji o poszczegélnych kredytach
stanowiacych zabezpieczenie tych papieréw w ramach ogdlnych zasad Eurosystemu dotyczacych
zabezpieczen. Od tego momentu przeprowadzono i zakonczono prace przygotowawcze, a w oparciu
o rynek utworzono jednolita hurtowni¢ danych z poziomu kredytéw w celu przetwarzania danych
o kredytach. W dniu 8 listopada 2012 r. Rada Prezesow ogtosita harmonogram wprowadzania
obowiazku przekazywania indywidualnych informacji o poszczegélnych aktywach stanowiacych
zabezpieczenie papierow wartoSciowych w ramach ogélnych zasad Eurosystemu dotyczacych za-
bezpieczen. Od 3 stycznia obowiazkowe bedzie przekazywanie informacji dla papieréw zabezpie-
czonych kredytami hipotecznymi (residential mortgage-backed securities - RMBS) i kredytami
dla matych i $rednich przedsigbiorstw, a od 1 stycznia 2014 r. — dla papieréw zabezpieczonych
kredytami konsumpcyjnymi, aktywami z tytutu leasingu i kredytami samochodowymi. Dane do-
tyczace poszczegdlnych kredytéw winny by¢ przekazywane przynajmniej raz na kwartal, zgodnie
z wzorem formularza dost¢pnym na stronie internetowej EBC.

Europejski Bank Centralny wystepowat ponadto w roli obserwatora i katalizatora dziatan na rzecz
dwoch innych rynkowych inicjatyw na rynkach sekurytyzacji. Celem pierwszej jest wzmocnienie
pozycji papierow warto§ciowych zabezpieczonych aktywami jako zréwnowazonych instrumentow
inwestycyjnych i finansujacych, w szczegolnosci w celu poprawienia odpornosci rynkéow w Europie.
Inicjatywe promuje europejski okragly stot w sprawie ustug finansowych oraz Stowarzyszenie
Rynkoéw Finansowych w Europie. Ta inicjatywa, zwana Prime Collateralised Securities (PCS), opar-
ta jest na ogélnounijnych, ustalonych dla papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami stan-
dardach jakosci, przejrzystosci, standaryzacji i prostoty. Oczekuje sig, ze standardy doprowadza do
zwigkszenia ptynnosci papierow warto§ciowych, ktore otrzymaja etykiete PCS*°. Prace zostaty ukon-
czone w trakcie 2012 r., a pierwsze instrumenty otrzymaty etykiete PCS w listopadzie 2012 r. Druga
inicjatywe promuje European Covered Bond Council. Jej celem jest ustanowienie etykiety obligacji
zabezpieczonej (ang. Covered Bond), ktora bedzie przyznawana programom obligacji zabezpieczo-
nych spetniajacych okreslone kryteria, takie jak wigksza przejrzysto$¢, silne zabezpieczenia zapew-
nione przez specjalne krajowe ustawodawstwo w zakresie obligacji zabezpieczonych, nadzér nad
emitentami i pula zabezpieczen (tzw. cover pool), oraz spetnienie wymogow art. 52(4) Dyrektywy
w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych, odnoszacych sig
do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS). Inicjatywa
ta rowniez zostata zrealizowana w 2012 r. Pierwsza obligacjg zabezpieczona, ktora spetniata wymogi
etykiety wprowadzono w styczniu 2013 r.3!. Europejski Bank Centralny wystepuje w charakterze
obserwatora w grupach doradczych inicjatywy PCS i etykiety obligacji zabezpieczonej w podobny
sposob, w jaki wystepuje jako obserwator w Komisji ds. Rynku (STEP Market Committee).

Sprawnie funkcjonujacy rynek sekurytyzacji, wsparty przez proces standaryzacji oraz zwigkszo-
nej przejrzystosci, dzigki zapewnieniu inwestorom dostgpu do kompleksowej i jednolitej informa-
cji rynkowej na poziomie unijnym, przyczyni si¢ do budowania spdjnosci europejskiego systemu

30 Zob. www.pcsmarket.org.
31 Wigceej informacji na ten temat znajduje si¢ na stronie internetowej www.coveredbondlabel.com.
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finansowego 1 bgdzie sprzyjat integracji finansowej poprzez lepsza porownywalnos¢ instrumentow
finansowych w poszczegolnych krajach.

OPINIOWANIE RAM PRAWNYCH | REGULACYJNYCH DOTYCZACYCH SYSTEMU FINANSOWEGO ORAZ
BEZPOSREDNIE STANOWIENIE JEGO ZASAD

Dazac do poglebiania integracji finansowej, EBC i1 Eurosystem, w ramach swoich funkcji opinio-
dawczych i regulacyjnych, monitoruja i aktywnie wnosza swoj wklad w proces tworzenia ram
prawno-regulacyjnych UE. Poza tymi dziataniami, ktore zostaty omdéwione w innych rozdziatach
niniejszego raportu3?, do zwiekszenia integracji finansowej dzigki inicjatywom regulacyjnym przy-
czynity si¢ nast¢pujace dziatania EBC.

Europejski Bank Centralny uczestniczy w Grupie Studyjnej Migdzynarodowego Instytutu
Unifikacji Prawa Prywatnego (UNIDROIT Study Group), ktéra zostata powotana po zatwierdzeniu
przez Zgromadzenie Ogélne UNIDROIT 1 grudnia 2010 r. projektu zasad egzekwowania klauzuli
nettingu likwidacyjnego (ang. close-out netting)**. EBC popiera cele okreslone dla grupy studyjne;j,
ktore odnosza si¢ do zmniejszenia rozdrobnienia réznych krajowych systemow nettingu i zwigk-
szenia efektywnosci nettingu likwidacyjnego na migdzynarodowych rynkach finansowych. Prace
tej grupy beda ukierunkowane na ustanowienie zasad dotyczacych spdjnosci i wzajemnego uzna-
wania krajowych systeméw nettingu.

Na poziomie unijnym EBC jest cztonkiem Grupy roboczej panstw cztonkowskich ds. dyrektywy
w zakresie prawa papierow warto§ciowych, ktora prowadzi prace przygotowawcze zmierzajace do
przyszlej harmonizacji prawa papierow wartosciowych UE i tym samym udoskonalenia rozdrobnio-
nych obecnie zasad ramowych UE dotyczacych utrzymywania tzw. intermediated securities. EBC
uczestniczy! we wezesniejszych konsultacjach publicznych * prowadzonych przez Komisje Europejska
w 2009 r. 1 2011 r. i kontynuuje duzy wktad ekspercki, zwtaszcza do propozycji Komisji dotycza-
cych zarzadzania zabezpieczeniami (np. regulacja ponownego wykorzystania zabezpieczen).

Europejski Bank Centralny uczestniczy takze w pracach Europejskiej Grupy ds. Potransakcyjnych
(European Post-Trade Group), bedacej wspolna inicjatywa Komisji Europejskiej, EBC,
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papierow Warto$ciowych oraz Stowarzyszenia Rynkow
Finansowych w Europie. Celem grupy jest wspieranie rozwoju wydajnego, bezpiecznego i dobrze
funkcjonujacego rynku transgranicznych rozliczen i rozrachunku w UE. W tym celu grupa wy-
korzysta dorobek wypracowany w ramach wcze$niejszych inicjatyw przez Ekspercka Grupe ds.
Infrastruktury Rynkowej (Expert Group on Market Infrastructures) i Doradcza i Monitorujaca
Ekspercka Grupg II ds. Rozliczen i Rozrachunku (Clearing and Settlement Advisory and
Monitoring Expert Group II). Zakres obecnie prowadzonych prac jest jednak ograniczony do ob-
szar6w zwiazanych z harmonizacja finansowa, ktdre nie sa objgte innymi obowigzujacymi inicja-
tywami regulacyjnymi. Sa to wigc prace uzupetniajace obecne inicjatywy regulacyjne Komisji
i wprowadzenie przez EBC systemu TARGET2-Securities (T2S).

SWIADCZENIE PRZEZ BANKI CENTRALNE USLUG SPRZYJAJACYCH INTEGRAC)I FINANSOWE)
TARGET?2, system platnosci Eurosystemu drugiej generacji dla ptatno$ci wysokokwotowych, jest
pierwsza infrastruktura rynkowa, ktora zostala w pelni zintegrowana i ujednolicona na poziomie

32 Zob. zwlaszcza Rozdziat 3 niniejszej czgéci i Rozdziat 6.2 Czgsci 2.

33 Zob. Study LXXVIII C - Principles and rules on the netting of financial instruments. Materiat dostgpny na stronie internetowej
UNIDROIT (www.unidroit.org).

34 Zob. pierwszy i drugi dokument konsultacyjny zatytutowany Legislation on legal certainty of securities holding and dispositions
z 16 kwietnia 2009 r. and 5 listopada 2010 r. Dokumenty sa dostgpne na stronie internetowej Komisji (http://ec.europa.eu).
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europejskim. Eurosystem dazy w do ciaglego rozwoju systemu TARGET2 we wspotpracy z sekto-
rem bankowym (zob. rozdziat 2.1 w czg¢sci 2).

System T2S — nast¢pna ustuga Eurosystemu do rozliczen transakcji, ktorych przedmiotem sa pa-
piery warto$ciowe — w znacznym stopniu przyczyni si¢ do ujednolicenia i integracji sSrodowiska
rozliczen i rozrachunku transakcji finansowych w Europie. System T2S automatycznie usunie
wiele ,,przeszkod Giovanniniego”* w transgranicznych rozliczeniach i rozrachunkach, poniewaz,
m.in. a) zapewni jednolita platforme informatyczna wyposazona we wspdlne interfejsy i jednolity
protokot komunikatéw, b) ujednolici harmonogram i kalendarz dla wszystkich powiazanych ze
soba rynkow i c¢) rozszerzy wspolny ujednolicony model rozrachunku, obejmujacy dostawe za
ptatnos¢, w pieniadzu banku centralnego dla wszystkich transakeji tak w obrocie krajowym, jak
i transgranicznym. Jednak pomimo funkcjonowania wspolnej platformy technicznej nadal utrzy-
muja si¢ znaczace utrudnienia w rozrachunku transgranicznym, ktore nalezy usunaé, aby rynek
platnosci mogt w petni skorzystac z systemu T2S. W celu osiagnigcia dalszych postgpow w 2011 r.
powotano Grupg Sterujaca ds. Harmonizacji (Harmonisation Steering Group) sktadajaca si¢ z wyz-
szych ranga przedstawicieli tego sektora i sektora publicznego. Gtéwnym zadaniem grupy jest
promowanie programu ujednolicenia transgranicznych rozliczen i rozrachunku oraz wskazanie,
w jakich obszarach rynki, ktore beda korzysta¢ z systemu TS2, musza nadrobi¢ zalegtosci wzgle-
dem calej Europy we wprowadzaniu wspdlnie uzgodnionych jednolitych standardéw. Grupa regu-
larnie publikuje raporty na temat postgpoéw w harmonizacji (trzeci raport zostanie opublikowany
w marcu 2013 r.) i stale monitoruje postgpy poczynione przez rynki, ktore beda korzystac z sys-
temu TS2. Raporty sa sktadane Grupie Doradczej ds. TS2 i przekazywane Radzie TS2 i Radzie
Prezesé6w EBC. Grupa Sterujaca ds. Harmonizacji jest trzonem programu ujednolicania systemu
T2S, stymulujac zarowno ten system jak i prace z zakresu ujednolicenia transgranicznych rozliczen
i rozrachunku w Europie prowadzone we wspotpracy z Komisja Europejska i innymi wlasciwymi
podmiotami (zob. rozdziat 2.2 w czgsci 2).

W obszarze zarzadzania zabezpieczeniami system bankow centralnych korespondentow (CCBM)
utatwiat integracje finansowa od momentu jego powstania w 1999 r. Wszyscy dzialajacy w nim
partnerzy w strefie euro mogli bowiem wykorzysta¢ w obrocie transgranicznym aktywa kwalifiko-
wane do zabezpieczania operacji kredytowych Eurosystemu, niezaleznie od kraju emisji aktywow.
Obecnie Eurosystem udoskonala ten system, z zamiarem wprowadzenia go w 2014 r. (zob. roz-
dzial 2.3 w czesci 2).

5 NADZOR NAD SYSTEMAMI PLATNOSCI
| INFRASTRUKTURA RYNKOWA

W ramach wykonywania swojej funkcji w zakresie nadzoru systemowego Eurosystem zmierza do
zapewnienia bezpieczenstwa i sprawnosci systemow platnosci i rozrachunku papieréw wartoscio-
wych, w ktorych przetwarzane sa transakcje w euro, jak rowniez instrumentow platniczych, gtow-
nych dostawcow ustug i innej infrastruktury krytycznej poprzez ich monitorowanie i oceng zgodnie
z obowigzujacymi standardami dla nadzoru systemowego, a w razie potrzeby inicjuje zmiany .

35 Przeszkody maja charakter techniczny, rynkowy lub prawny lub sg to przeszkody zwigzane z procedurami podatkowymi (wigcej
informacji na oficjalnej stronie Unii Europejskiej (http://europa.eu)).

36 Doktadne informacje na temat funkcji nadzorczej i dziatalno$ci Eurosystemu przekazywane sa przez EBC na jego stronie internetowe;j
oraz w szczegOtowych raportach Eurosystemu dotyczacych nadzoru systemowego, w tym w raporcie dotyczacym zasad ramowych
polityki nadzorczej Eurosystemu, opublikowanym w lipcu 2011 r. (dostgpne na stronie internetowej EBC).
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Eurosystem przelozyt swoje cele nadzoru systemowego na okreslone standardy i wymogi, jakie
winny spetnia¢ infrastruktury rynku finansowego. Standardy i wymogi sa w duzej mierze oparte
na migdzynarodowo przyjetych standardach nadzoru systemowego. W dniu 16 kwietnia 2012 r.
Komitet ds. Systemoéw Ptatnosci i Rozrachunku (CPSS) i Migdzynarodowa Organizacja Komisji
Papierow Wartosciowych (IOSCO) opublikowaty zasady CPSS-IOSCO dla infrastruktury rynku
finansowego (PFMIs). Zasady te sa nowymi migdzynarodowymi standardami dla infrastruktury
rynku finansowego, w tym dla systemowo waznych systemow ptatnosci, centralnych depozytow
papierow warto$ciowych, systemow rozrachunku papieréw warto$ciowych, partneréw centralnych
i repozytoriow handlowych. Zastgpuja one dotychczasowe podstawowe zasady CPSS dla syste-
mowo waznych systemow ptatnosci i rekomendacje CPSS-IOSCO dla systeméw rozrachunku pa-
pierow wartosciowych i partnerow centralnych. Zostalty zaprojektowane w sposob zapewniajacy
wigksza odpornos¢ infrastruktury rynku finansowego na kryzysy finansowe, w szczegolnosci na
upadek uczestnikow systemu. W grudniu 2012 r. Komitet ds. Systemoéw Ptatnosci i Rozrachunku
i Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Warto§ciowych opublikowaty zasady ramowe
dotyczace ujawniania danych i metod oceny dla PFMIs. Eurosystem uznaje, ze terminowe i kon-
sekwentne wprowadzanie nowych zasad przez glowne gospodarki sa wazne dla wzmocnienia sta-
bilnosci finansowej w skali globalnej, zwigkszenia zdolno$ci infrastruktury rynku finansowego do
zarzadzania r6znymi rodzajami ryzyka i uniknigcia ryzyka arbitrazu regulacyjnego.

W kwietniu 2012 r. EBC opublikowal Eurosystem Oversight Report 2011, ktéry zawiera informacje
o polityce nadzoru systemowego Eurosystemu i jego glownych dziataniach nadzorczych.

5.1 SYSTEMY WYSOKOKWOTOWYCH PLATNOSCI | DOSTAWCY USLUG INFRASTRUKTURALNYCH

Systemy ptatnosci wysokokwotowych stanowia rdzen infrastruktury rynkowej w strefie euro i od-
grywaja wazna rolg w zapewnieniu stabilno$ci i sprawnego dziatania sektora finansowego oraz
catej gospodarki. Eurosystem stosuje $cisle okreslone zasady ramowe polityki nadzoru systemo-
wego dla wszystkich systemow ptatnosci wysokokwotowych, w ktorych przeprowadzany jest roz-
rachunek transakcji denominowanych w euro. Przestrzega ich zardbwno w odniesieniu do swoich
wlasnych systemow, jak rowniez tych, ktorych operatorami sa podmioty prywatne. Ramowe zasa-
dy nadzoru systemowego oparte s na podstawowych zasadach dla systemowo waznych systemow
platnosci (ang. Core Principles for Systemically Important Payment Systems — CPSIPS) oraz ocze-
kiwaniach dotyczacych utrzymania ciagtosci dziatalnosci operacyjnej (ang. business continuity
oversight expectations — BCOE) w odniesieniu do systemowo waznych systemow platnosci, przy-
jetych przez Radg Prezesow EBC w roku 2006.

TARGET2

Nadzor nad systemem TARGET?2 sprawowany i koordynowany jest przez EBC w $cistej wspotpra-
cy z krajowymi bankami centralnymi uczestniczacymi w systemie. W 2012 r. nadzo6r Eurosystemu
nad systemem TARGET?2 koncentrowat si¢ na kwestiach ryzyka operacyjnego. Obejmowat on dal-
sze dzialania wynikajace z ustalen oceny spetniania przez system TARGET2, w $wietle podsta-
wowych zasad dla systemowo waznych systemow ptatnos$ci, oczekiwan nadzorczych dotyczacych
utrzymania cigglo$ci dziatalnosci operacyjnej oraz analizy incydentow w systemie TARGET?2.

Eurosystem przeprowadzit takze analizg wspotzaleznosci w systemie TARGET2, w tym wspot-
zaleznos$ci dotyczacych systemu, instytucji i jego otoczenia (tacznie z tymi, ktére moga po-
wsta¢ wskutek potaczenia z systemem TARGET2-Securities). Celem tej analizy byto zwigksze-
nie $wiadomosci organu nadzoru systemowego i operatora o istnieniu ryzyk, ktorych zrédtem
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sq te wspotzaleznosci. Potrzeba przeciwdziatania ryzykom wynikajacym ze wspotzaleznosci jest
uwzgledniona w zasadach dla infrastruktury rynku finansowego. Operatorzy infrastruktury rynku
finansowego powinni regularnie dokonywac przegladu istotnych rodzajow ryzyka, jakie sami po-
nosza i jakie stwarzaja dla innych podmiotéw w wyniku istnienia wspotzaleznosci, oraz opracowac
odpowiednie narzgdzia zarzadzania ryzykiem, aby mu przeciwdziata¢. Analiza wspotzaleznosci
wystepujacych w systemie TARGET?2 skupia si¢ na ryzyku, jakie dla tego systemu stwarzaja inne
podmioty. Analiza przyczyni si¢ do okreslenia podmiotow, ktore sa krytyczne dla normalnego
dziatania systemu TARGET2, oceny powiazanych rodzajow ryzyka oraz oceny skutecznosci dzia-
tan podjetych przez operatora w ramach zarzadzania ryzykiem.

Eurosystem kontynuowat prace analityczne rozpoczgte w 2011 r. przy wsparciu symulatora syste-
mu TARGET2 i wykorzystaniu danych o poszczegoélnych transakcjach. Prace obejmowaty analizg
awarii na podstawie zatozonego scenariusza i badania na temat modeli $sroddziennych, terminow
przeplywow platnosci oraz na temat topologii sieciowej systemu TARGET?2. Inny prace maja na
celu zidentyfikowanie pozyczek rynku pieni¢znego, wsrod danych o ptatnoséciach, co powinno
stanowi¢ wsparcie dla dalszych prac analitycznych w dziedzinie symulacji ptatnosci, polityki pie-
nigznej i stabilnosci finansowe;j.

EUROI

EUROIL jest systemem wysokokwotowych ptatnosci dla transakeji w euro dokonywanych migdzy
bankami prowadzacymi dziatalno§¢ w UE. Operatorem tego systemu jest spotka rozliczeniowa
EBA CLEARING. EUROI dziala w oparciu o wielostronny rozrachunek netto. Pozycje uczest-
nikow systemu EUROI1 na koniec dnia ostatecznie rozlicza si¢ w pieniadzu banku centralnego za
posrednictwem systemu TARGET2, przy czym EBC wystgpuje w roli agenta rozliczeniowego.

Nadrzg¢dna odpowiedzialno$¢ w zakresie nadzoru systemowego za EUROI spoczywa na
Europejskim Banku Centralnym, dziatajacym w $cistej wspotpracy ze wszystkimi krajowymi ban-
kami centralnymi strefy euro. W 2012 r. spotka EBA CLEARING zmniejszyla obowiazkowy limit
udzielany przez kazdego uczestnika innemu uczestnikowi z kwoty 2 milionéw euro do 1 mln euro.
Nowy limit obowigzuje od 2 lipca 2012 r. Spétka EBA CLEARING przyjeta t¢ zmiang w celu
poprawy kontroli ryzyka kredytowego w ramach systemu EUROI. Zmniejszenia limitu dokona-
no po wczesniejszej zmianie obowiazkowego limitu z 5 mln euro do 2 mln euro w pazdzierniku
2011 r. W $wietle systemowego znaczenia systemu EUROI dla sytuacji w zakresie ptatnosci strefy
euro Eurosystem ocenit wplyw, jaki przewidywana zmiana moze mie¢ na wypetnienie przez sys-
tem EUROI obecnie obowiazujacych norm nadzorczych, a mianowicie podstawowych zasad dla
systemowo waznych systemow ptatnosci. W tym kontekscie Eurosystem doszedt do wniosku, ze
zmiana nie wptyngtaby ujemnie na strukturg prawna i profil ryzyka systemu EURO1. EBC réwniez
uwaznie monitoruje wprowadzanie zalecen skicrowanych do operatora systemu po wszechstronne;j
ocenie spetnienia przez system EUROI1 oczekiwan podstawowych zasad dla systemowo waznych
systemow ptatnosci w 2011 r. System EUROI dziatat sprawnie przez caty 2012 r. i nie wystapity
zadne incydenty zaktdcajace jego prawidtowe funkcjonowanie.

ZINTEGROWANY SYSTEM ROZRACHUNKU CIAGLEGO

Zintegrowany system rozrachunku ciaglego (ang. Continuous Linked Settlement — CLS) uruchomiono
we wrzesniu 2002 r. Jego operatorem jest CLS Bank International (CLS Bank). System ten zapew-
nia wielowalutowe ustugi jednoczesnego, tj. realizowanego na zasadzie ,,ptatno$¢ za ptatnos¢” (ang.
payment versus payment), rozrachunku zlecen platniczych z tytutu transakcji walutowych. Poprzez
zastosowanie mechanizmu ,,ptatno$¢ za platnos¢” CLS praktycznie eliminuje gtowne ryzyko zwia-
zane z rozrachunkiem transakcji walutowych. W chwili obecnej system obstuguje 17 gtownych walut
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wykorzystywanych w obrocie §wiatowym, w tym euro. W ramach wspolnych uzgodnien w zakre-
sie nadzoru systemowego, obejmujacych tez banki centralne panstw z grupy G-10 oraz banki cen-
tralne krajow, ktore emituja waluty podlegajace rozrachunkowi w systemie CLS, nadrzedna odpo-
wiedzialno$¢ nadzorcza nad CLS spoczywa na Systemie Rezerwy Federalnej USA, poniewaz siedziba
CLS Bank znajduje si¢ w Stanach Zjednoczonych. W 2012 r. CLS Bank zostat — na mocy ustawy
zwanej Dodd-Frank Act — uznany w Stanach Zjednoczonych za podmiot rynku finansowego o zna-
czeniu systemowym. Uzgodnienia w zakresie wspotpracy nadzoru systemowego pozostaja w mocy.
Europejski Bank Centralny, dziatajac w $cistej wspotpracy z krajowymi bankami centralnymi panstw
strefy euro, uczestniczy w ustaleniach o wspotpracy nadzorczej i ponosi nadrzedng odpowiedzialnos¢
w zakresie nadzoru systemowego za prowadzanie rozrachunku w euro w systemie CLS.

W 2012 r. dziatania nadzorcze EBC zwiazane z systemem CLS obejmowaty wprowadzenie refor-
my zarzadzania systemem CLS, zmiany w zarzadzie CLS i w zespole zarzadzajacym wyzszego
szczebla, postep w realizacji inicjatyw strategicznych oraz przeglad ramowych zasad zarzadzania
ryzykiem w systemie CLS.

SWIFT

SWIFT odgrywa istotna rolg dla stabilnosci finansowej, zapewnia bowiem instytucjom finansowym
w ponad 210 krajach na catym $wiecie bezpieczne ustugi przekazywania informacji i komunika-
tow. SWIFT jest zarejestrowana w Belgii spotka spotdzielcza z ograniczona odpowiedzialnoscia.
Banki centralne panstw grupy G-10 dokonaly ustalen w ramach wspolpracy nadzorczej nad
SWIFT. Europejski Bank Centralny oraz niektore inne krajowe banki centralne panstw strefy euro
uczestnicza w réznego rodzaju dziataniach nadzorczych realizowanych w ramach wspotpracuja-
cych ze soba uczestnikow grupy nadzorczej. W charakterze wiodacego organu nadzoru w tej gru-
pie wystgpuje bank centralny Belgii.

W obliczu zmian zachodzacych w gospodarkach w skali globalnej oraz powszechniejszego korzy-
stania z ustug SWIFT przez instytucje finansowe w roznych krajach powstato Forum ds. nadzoru
nad SWIFT. Ma ono na celu poszerzenie wymiany informacji i dialogu na temat nadzoru nad
SWIFT wsérdd wigkszej grupy bankéw centralnych. Spotkanie inauguracyjne Forum odbylo sig
w Brukseli 4 maja 2012 r.

Dziatania w ramach wspotpracy nadzorczej dotyczacej SWIFT prowadzone sa na podstawie rocz-
nego planu nadzoru nad SWIFT przygotowywanego przy wykorzystaniu podejscia do planowania
nadzoru systemowego opartego na ocenie ryzyka. Ramy prawne regulujace nadzér nad SWIFT
zawarte sa w dokumencie zatytulowanym High Level Expectations for the oversight of SWIFT?'.
Dokument koncentruje sig na tych ustugach SWIFT, ktore moga mie¢ potencjalny wptyw na ryzy-
ko systemowe dla infrastruktury finansowej w skali globalnej. W 2012 r. dziatalno$¢ nadzorcza na-
dal skupiata si¢ na wprowadzeniu programu tzw. Distributed Architecture, gtbwnie przez budowe
dodatkowego centrum operacyjnego w Europie. Innym projektem SWIFT, ktory organy nadzoru
$cisle monitoruja, jest odnowienie oprogramowania FIN. Celem tego projekt jest zmniejszenie
ryzyka technologicznego i zredukowanie kosztow przy jednoczesnym zapewnieniu dostosowania
strategicznego platform informatycznych. Inne wazne dziatania zrealizowane w 2012 r. obejmowa-
ly przeglad wydajnos$ci operacyjnej i dostepnosci ustug SWIFT, monitorowanie nowych projektow,
ktore moga mie¢ potencjalny wptyw na zachowanie poufnosci, wiarygodnosci i dostepnosci kry-
tycznych ustug SWIFT. Poziom dostgpnosci ustugi FIN w 2012 r. wynosit 99,992%.

37 Dokument High Level Expectations mozna znalez¢ na stronie internetowej Nationale Bank van Belgié¢/Banque Nationale de

Belgique (www.nbb.be).
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5.2 SYSTEMY PLATNOSCI DETALICZNYCH I INSTRUMENTY PLATNICZE

Prowadzony przez Eurosystem nadzor systemowy obejmuje rowniez systemy platnosci detalicz-
nych i instrumenty platnicze. Standardy w zakresie nadzoru systemowego dla detalicznych syste-
moéw platnoscei opracowane w 2003 r. na podstawie podstawowych zasad dla systemowo waznych
systemow platnosci sa obecnie poddawane przegladowi w celu uwzglednienia podstawowych zasad
dla infrastruktury rynku finansowego oraz wigkszej integracji systemow platnosci detalicznych
spowodowanej ujednoliceniem standardéw technicznych i procedur wynikajacych z projektu SEPA.
Projekt SEPA zachgca coraz wigksza liczbe systemow ptatnosci detalicznych do ustanowienia
transgranicznych powiazan z innymi systemami tego rodzaju albo zaoferowania ustug w wigkszej
liczbie krajow. Z tego powodu zrewidowane ramy prawne regulujace nadzor systemowy uwzgled-
nig nowa klasyfikacjg dla systemoéw platnosci detalicznych w euro, odzwierciedlajac znaczenie
systemu z perspektywy europejskiej, poniewaz stara klasyfikacja skupiajaca si¢ na perspektywie
krajowej nie jest juz wlasciwa. Nowe zasady ramowe uwzglednia takze oczekiwania nadzorcze
dotyczace powiazan migdzy systemami platnosci detalicznych, przyjgte przez Rade Prezesow
w listopadzie 2012 r.

Jezeli chodzi o systemy ptatnosci detalicznych, EBC jest wiodacym organem nadzoru systemowego
dla systemu STEP2, ktory jest paneuropejska zautomatyzowang izba rozrachunkowa dla ptatno$ci
detalicznych w euro zarzadzana i prowadzona przez EBA CLEARING. System STEP2 przetwa-
rza roézne rodzaje platnosci detalicznych, takie jak polecenia przelewu i polecenia zaptaty SEPA
oraz transakcje ,,.krajowe” we Wtoszech, ktore sa przetwarzane zgodnie z krajowymi standardami
technicznymi i ograniczaja si¢ do danego $rodowiska bankow krajowych. Ponadto oferowana jest
ustuga rozrachunku adresowana do bankéw irlandzkich. W 2012 r. dokonane zostaly dwie wazne
zmiany w ustugach systemu STEP2, ktore zostaly poddane ocenie nadzorczej przez EBC. W lutym
system STEP2 wprowadzit do ustugi STEP2 SCT trzy dodatkowe cykle dziennie, w ktorych prze-
twarzane sa polecenia przelewu SEPA. W kwietniu wprowadzono do tej samej ustugi opcjg prze-
twarzania wsadowego, ktora umozliwia bankom wymiang partii polecef przelewu. Zadna z tych
zmian nie miata negatywnego wptywu na stale wypelnianie przez system STEP2 obowiazujacych
standardéw nadzoru systemowego.

W obszarze instrumentdéw platniczych nadzoér systemowy Eurosystemu w roku 2012 nadal koncen-
trowat si¢ na kartach ptatniczych. Eurosystem poczynit dalsze postgpy w zakresie oceny nadzor-
czej miedzynarodowych systemoéw obstugi kart ptatniczych w strefie euro. Ponadto 25 lipca EBC
opublikowal pierwszy raport Eurosystemu na temat oszustw przy uzyciu kart ptatniczych w ramach
SEPA. W raporcie ujawniono, ze wprawdzie nastapit spadek ogdlnego poziomu oszustw to wzrosta
liczba oszustw dokonanych przy uzyciu zdalnych ptatnosci, przede wszystkim przez Internet.

Europejskie Forum na rzecz bezpieczenstwa platnosci detalicznych, ktére powstato w 2011 r. i jest
inicjatywa oparta na dobrowolnej wspotpracy, zwlaszcza migdzy organami nadzoru systemowego
nad bankami centralnymi i organami nadzoru nad podmiotami §wiadczacymi ustugi platnicze,
opracowalo zalecenia na temat bezpieczenstwa platnosci internetowych przy uzyciu kart ptatni-
czych, polecen przelewu i polecen zaptaty i pieniadza elektronicznego. Opracowane przez Forum
Zalecenia dotyczace bezpieczenstwa platnosci internetowych, opublikowane przez EBC w kwietniu
2012 r., zostaty poddane publicznym konsultacjom, ktore zakonczono w styczniu 2013 r. Zalecenia
powinny by¢ wdrozone przez wszystkie podmioty §wiadczace ustugi platnicze i organy zarzadza-
jace systeméw platniczych do 1 lutego 2015 r.3%. Ponadto w 2012 r. Forum rozpoczgto prace nad

38 W razie koniecznos$ci organy krajowe moga okresli¢ krotsze okresy przejsciowe.
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zaleceniami dotyczacymi bezpieczenstwa dostgpu osob trzecich do rachunkow ptatniczych i plat-
nosci dokonywanych przy uzyciu telefonéow komorkowych.

5.3 ROZLICZENIE | ROZRACHUNEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH | INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Eurosystem poswigca duzo uwagi sprawnemu funkcjonowaniu systemow rozliczania i rozrachun-
ku papieréw warto§ciowych, poniewaz zaktécenia w rozliczaniu, rozrachunku i przechowywaniu
papierow wartosciowych moglyby zagrozi¢ realizacji polityki pienig¢znej, sprawnemu funkcjono-
waniu systemow platno$ci oraz utrzymaniu stabilnos$ci finansowe;.

PARTNERZY CENTRALNI I REPOZYTORIA HANDLOWE

W dniu 4 lipca 2012 r. Parlament Europejski i Rada Europejska przyjgty Rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 w sprawie pozagietdowych instrumentéw pochodnych, partneréw centralnych i re-
pozytoridow handlowych, zwane takze Rozporzadzeniem w sprawie infrastruktury rynku eu-
ropejskiego (EMIR). Rozporzadzenie zostato opublikowane w Dzienniku Urzgdowym Unii
Europejskiej 27 lipca 2012 r. i weszto w zycie w sierpniu 2012 r. Wprowadzito ono wspdlne unijne
zasady ramowe dla autoryzacji i nadzoru partneréw centralnych i repozytoriow handlowych oraz
dla obowigzkowego rozliczania i raportowania pozagietdowych instrumentéw pochodnych zgodnie
ze zobowiazaniem podjetym przez panstwa grupy G-20%.

Wigkszos¢ standardow regulacyjnych i standardow technicznych wdrazania dziatan w ra-
mach Rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR), opublikowanych
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej 23 lutego 2013 r., weszto w zycie 20 dni po publika-
cji, natomiast standard techniczny dotyczacy kolegiow partneréw centralnych zostanie przyjgty
w terminie pézniejszym.

Europejski Bank Centralny uwaza przyjgcie rozporzadzenia w sprawie EMIR i prace Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA) w sprawie standardow technicznych za
duze osiagnigcie jesli chodzi o zapewnienie skutecznego wprowadzania zobowiazania podjgtego
w skali globalnej odnosnie reformy rynku pozagietdowych instrumentéw gietdowych i z zado-
woleniem wita znaczne wysilki, jakie podjeto w celu dostosowania wymogoéw dla partnerow cen-
tralnych i repozytoriéw handlowych do zasad dotyczacych infrastruktury rynkéw finansowych,
by zapewni¢ spojnos¢ i udaremnié mozliwy arbitraz regulacyjny. Europejski Bank Centralny
z zadowoleniem wita takze fakt, ze wspotpraca migdzy organami zostanie znaczaco wzmocnio-
na w kontekscie partneréow centralnych, zwlaszcza przez zaangazowanie do kolegiow partnerow
centralnych bankow centralnych bedacych emitentami najwazniejszych walut w odniesieniu do
instrumentow rozliczanych przez danego partnera centralnego i organéw nadzoru systemowego
bankow centralnych. Europejski Bank Centralny oczekuje, ze organy nadzoru i banki central-
ne podejma wspotprace w zakresie repozytoriow handlowych i Ze obecne ustalenia w zakresie
wspoOtpracy nadzorczej, takie jak repozytorium DTCC Derivatives Repository Limited w Wielkiej
Brytanii, beda kontynuowane po przejgciu zadan nadzorczych przez Europejski Urzad Nadzoru
Gield i Papierow Wartosciowych.

39 Grupa panstw G-20 na szczycie w Pittsburgu w 2009 r. uzgodnita, ze ,,Obrot standaryzowanymi instrumentami pochodnymi na rynkach
pozagietdowych nalezy przenie$¢ na gietdy lub elektroniczne platformy obrotu, gdzie jest to stosowne, a ich rozliczanie winno by¢ re-
alizowane przez partneréw centralnych najpozniej do potowy 2012 r. Pozagieldowe kontrakty na instrumenty pochodne nalezy zgtasza¢
do repozytoriow handlowych. Kontrakty, ktore nie s rozliczane centralnie, powinny podlega¢ wyzszym wymogom kapitatowym”.
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CENTRALNE DEPOZYTY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Komisja Europejska wydata 7 marca 2012 r. projekt rozporzadzenia w sprawie poprawy systemow
rozrachunku papieréw warto§ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytow
papierow warto$ciowych. Rozporzadzenie ustanowi wspoélne unijne zasady ramowe autoryzacji
i nadzoru nad centralnymi depozytami papieréw wartosciowych.

Europejski Bank Centralny zdecydowanie popiera projekt Komisji majacy na celu wzmocnienie
prawnych ram majacych zastosowanie do centralnych depozytow papierow wartosciowych, takze
w kontekscie przysztego otoczenia systemu TARGET2-Securities. W opinii z | sierpnia 2012 r.
EBC wyrazil obawy, ze projekt regulacji bedzie w sposob niedostateczny odzwierciedlat ustawowe
kompetencje cztonkoéw ESBC jako organdow nadzoru i bankow centralnych bgdacych emitentami.
Projekt uznaje potrzebg wspotpracy z ESBC przy okreslaniu standardow technicznych dla cen-
tralnych depozytow papieréw wartosciowych zgodnie z zasadami migdzynarodowymi. Powinna
jednak istnie¢ wszechstronna wspdtpraca w zakresie decyzji o udzieleniu lub wycofaniu autory-
zacji dla centralnych depozytoéw papierow wartosciowych jak tez na temat biezacej oceny ryzyka
tych instytucji. Powinno takze istnie¢ Sciste dostosowanie obowiazujacych wymogoéw opracowa-
nych przez Komitet ds. Systemdw Ptatnosci i Rozrachunku (CPSS) i Migdzynarodowa Organizacje
Komisji Papierow Wartosciowych (I0OSCO), w szczegolnosci wymogow dla infrastruktury rynku
finansowego w celu zapewnienia spdjnosci w skali globalnej i uniknigcia stawiania centralnych
depozytow papierow wartosciowych UE w niekorzystnej sytuacji konkurencyjne;.

TARGET2-SECURITIES

Platforma TARGET2-Securities (T2S) jest projektem infrastrukturalnym, ktéry ma na celu zapew-
nienie europejskim centralnych depozytom papieréw wartosciowych jednolitej, paneuropejskiej
platformy dla rozrachunku papieré6w wartosciowych w pieniadzu banku centralnego.

Opublikowane w lipcu 2011 r. ramy prawne regulujace polityke nadzoru systemowego Eurosystemu
potwierdzily, ze Eurosystem nadzoruje ustugi T2S i wspotpracuje z wlasciwymi organami nadzoru
nad centralnymi depozytami papierow wartosciowych i bankami centralnymi bedacymi emitenta-
mi kwalifikowanych walut spoza strefy euro w celu wymiany wszechstronnych informacji o T2S
z tymi instytucjami, aby mogly one wypelnia¢ swoje ustawowe obowiazki na podstawie odnosza-
cych si¢ do nich ram prawnych.

Obecnie przygotowywane sa ramy prawne regulujace nadzor systemowy Eurosystemu nad T2S jak
réwniez porozumienie o wspotpracy z innymi organami. Oczekuje sig, Ze zostana one ukonczone
w 2013 r. Te ramy prawne sa opracowywane zgodnie z nowymi zasadami dla infrastruktury rynku
finansowego opublikowanymi w kwietniu 2012 r. Eurosystem obejmie funkcj¢ nadzoru a inne or-
gany, ktorych zakres kompetencji obejmuje centralne depozyty papierow warto§ciowych wykorzy-
stujace T2S beda w tg dziatalno$¢ zaangazowane za posrednictwem porozumienia o wspotpracy
w zakresie T2S.

Zanim T2S zacznie dziata¢, Eurosystem bedzie takze prowadzil monitoring nadzorczy roz-

woju T2S i etapu testowego jako dziatanie bgdace kontynuacja wstepnej oceny projektu T2S
przeprowadzonej w 2011 r.
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Latem 2012 r. w Grossmarkthalle rozpoczgty si¢ prace nad montazem stalowej konstrukcji strefy konferencyjne;j.
Bedzie ona oddzielnym obiektem wkomponowanym w przestronna halg, zgodnie z koncepcja ,,budynek w budynku”.
Zainstalowano juz pierwsze panele wewngtrznej elewacji tej strefy. Postgpuja tez prace nad wznoszeniem

stalowej konstrukcji tacznika, ktory zepnie Grossmarkthalle z wysokosciowcem i w ktorym bedzie si¢ miescié
centrum prasowe.

ra T

i
i



CZESC 4
SPRAWY EUROPE)SKIE

| POLITYKA | ZAGADNIENIA INSTYTUCJONALNE

W 2012 r. Europa musiata intensywnie walczy¢ z kryzysem gospodarczo-finansowym; byt to wigc
kolejny rok $cistej wspotpracy pomigdzy instytucjami i organami unijnymi, w tym zwtaszcza Rada
Europejska, Radg ECOFIN, Eurogrupa, Komisja Europejska, Parlamentem Europejskim i EBC.

Prezes EBC regularnie uczestniczyl w posiedzeniach Eurogrupy i Rady ECOFIN, gdy omawiano
zagadnienia zwiazane z celami i zadaniami ESBC. Zapraszany byl takze na posiedzenia Rady
Europejskiej — jesli poruszane na nich kwestie dotyczyty reakcji UE na kryzys gospodarczo-
finansowy — oraz na szczyty euro. Natomiast przewodniczacy Eurogrupy i komisarz do spraw
gospodarczych i walutowych uczestniczyli w odpowiednich posiedzeniach Rady Prezeséw EBC.

W KIERUNKU AUTENTYCZNE] UNII GOSPODARCZE) | WALUTOWE]

Szefowie panstw i rzadéw UE zwrdcili si¢ do przewodniczacego Rady Europejskiej o opracowanie
— w Scistej wspotpracy z przewodniczacymi Komisji Europejskiej i Eurogrupy oraz prezesem EBC —
koncepcji urzeczywistnienia unii gospodarczej i walutowej. W czerwcu, pazdzierniku i grudniu 2012 .
Rada Europejska otrzymata sprawozdania w tej sprawie, a w listopadzie 2012 r. Komisja Europejska
przedstawita swoj plan dziatania na rzecz poglebionej i rzeczywistej unii gospodarczej i walutowe;.

Dokumenty te przedstawiaty propozycje stworzenia autentycznej unii gospodarczej i walutowe;j,
zebrane w czterech podstawowych blokach tematycznych: i) zintegrowane ramy finansowe,
ii) zintegrowane ramy budzetowe, iii) zintegrowane ramy polityki gospodarczej oraz iv) legityma-
cja demokratyczna i rozliczalnos$e.

i) Zintegrowane ramy finansowe

Kryzys doprowadzit do wzrostu segmentacji rynkow finansowych wzdtuz granic panstw, co wpty-
ne¢to na warunki kredytowania. Potrzebna jest unia rynkéw finansowych, by przezwyciezy¢ tg seg-
mentacjg 1 przerwac wspotzalezno$é migdzy bankami i panstwami, gdzie banki te dziataja, ktéra
moze prowadzi¢ do powstania btednego kota niekorzystnych procesow.

W czerwcu 2012 r. szefowie panstw i rzadow strefy euro podjeli zobowiazanie polityczne do usta-
nowienia jednolitego mechanizmu nadzoru (SSM) dla strefy euro, z udziatem EBC. We wrze-
$niu 2012 r. Komisja opublikowala projekt rozporzadzenia Rady w tej sprawie, w ktérym pro-
ponuje, by ostateczna odpowiedzialno$¢ za okreslone zadania nadzorcze zgodnie z art. 127
ust. 6 traktatu spoczywala na EBC. 12 grudnia 2012 r. Rada ECOFIN zajgta stanowisko w sprawie
kilku kluczowych kwestii dotyczacych ustanowienia i funkcjonowania jednolitego mechanizmu
nadzoru'.

i) Zintegrowane ramy budietowe

Kryzys pokazal, jak bardzo powiazane sa kraje strefy euro oraz jak wazne jest, by polityka fiskalna
panstw cztonkowskich podlegata $cislejszej koordynacji i nadzorowi. Zintegrowane ramy budze-
towe moga walnie przyczyni¢ si¢ do tego, by polityka fiskalna i gospodarcza byta ukierunkowana
na utrzymanie stabilnosci.

1 Por. czesé 3.
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iii) Zintegrowane ramy polityki gospodarczej

Kryzys pokazat takze znaczenie konkurencyjnosci w unii walutowej. Nalezy wprawdzie szanowac
preferencje polityczne panstw czlonkowskich, ale bardziej wiazace powinny staé si¢ podjete przez
te panstwa zobowiazania do wdrozenia reform strukturalnych (np. liberalizacji rynku produktow,
ustug i pracy).

iv) Legitymacja demokratyczna i rozliczalnosc

Wzmocnieniu roli UE w zakresie polityki finansowej, budzetowej i gospodarczej musi towarzyszy¢
wigksza rozliczalno$¢ demokratyczna. W sprawozdaniu przejsciowym podkresla sig, ze powinien
za nia odpowiada¢ przede wszystkim Parlament Europejski jako organ przedstawicielski wybie-
rany bezposrednio przez obywateli. Ponadto, co przewidziano juz w pakcie fiskalnym, Parlament
Europejski i parlamenty krajowe moglyby ze soba $cislej wspotpracowac.

W sprawozdaniu koncowym przewodniczacy Rady Europejskiej, Komisji Europejskiej i Eurogrupy
oraz prezes EBC proponuja wprowadzenie autentycznej unii gospodarczej i walutowej w trzech
etapach: pierwszy (od konca 2012 r. do 2013 r.) ma obja¢ dziatania na rzecz zapewnienia rownowa-
gi fiskalnej oraz przerwania negatywnej wspotzaleznosci migdzy bankami i panstwami, drugi
(w latach 2013-2014) bedzie skoncentrowany na ukonczeniu zintegrowanych ram finansowych
i promowaniu stabilnej polityki strukturalnej, a celem trzeciego (po 2014 r.) ma by¢ zwigkszenie
odpornosci UGW poprzez wprowadzenie centralnego systemu amortyzacji wstrzasow.

Na posiedzeniu 14 grudnia 2012 r. Rada Europejska zgodzita sig, ze nalezy koniecznie prze-
rwac blgdne kolo istniejace migdzy bankami i panstwami oraz ze wprowadzenie jednolitego
mechanizmu nadzoru bgdzie rowniez wymagalo ustanowienia jednolitego mechanizmu restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych. Szefowie panstw i rzadow zwro-
cili si¢ do przewodniczacego Rady Europejskiej, by — w §cistej wspotpracy z przewodniczacym
Komisji Europejskiej i po przeprowadzeniu konsultacji z panstwami cztonkowskimi — przedstawit
na posiedzeniu Rady Europejskiej w czerwcu 2013 r. mozliwe $rodki i harmonogram dziatan do-
tyczacych koordynacji reform krajowych, spotecznego wymiaru UGW, wykonalno$ci i warunkow
wzajemnie uzgodnionych uméw na rzecz konkurencyjnosci i wzrostu oraz mechanizméw solidar-
nosci mogacych wzmocni¢ wysitki podejmowane przez panstwa cztonkowskie, ktore zawra takie
umowy. Ponadto wszelkim nowym krokom w kierunku wzmocnienia zarzadzania gospodarczego
beda musialy towarzyszy¢ dalsze dziatania na rzecz zwigkszenia legitymacji i rozliczalno$ci.

Eurosystem z zadowoleniem przyjmuje poczynione w ciggu ostatnich miesigcy postgpy na drodze
do utworzenia unii rynkow finansowych?. Jednocze$nie ze wzgledu na wspotzaleznodci istniejace
w UGW wazne jest, by prace nad wszystkimi czterema blokami tematycznymi byty prowadzone
réwnolegle.

USTANOWIENIE STALEGO MECHANIZMU STABILNOSCI DLA STREFY EURO

Zgodnie z zawartym przez Rad¢ Europejska w marcu 2011 r. porozumieniem w sprawie utwo-
rzenia statego mechanizmu zarzadzania kryzysowego dla strefy euro, 27 wrzesnia 2012 r. wszedt
w zycie Traktat ustanawiajacy europejski mechanizm stabilnosci (ESM). Mechanizm ten zaczat
obowiazywac 8 pazdziernika 2012 r., po ratyfikacji przez wszystkie 17 krajéw strefy euro. Ponadto
25 marca 2011 r. Rada Europejska przyjeta zmiang Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j,
polegajaca na dodaniu art. 136 ust. 3, ktory ma zaczaé obowiazywac¢ w 2013 r. Jak wynika z pre-
ambuty traktatu o ESM, od 1 marca 2013 r. mozliwos$¢ korzystania z pomocy finansowej w ramach

2 Por. cze$é 3.
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tego mechanizmu begdzie zaleze¢ od ratyfikacji przez panstwa cztonkowskie paktu fiskalnego
(zob. nizej).

30 marca 2012 r. Eurogrupa uzgodnita trzy srodki majace wzmocni¢ potencjat finansowy ESM:
i) skrocenie okresu przekazywania kapitatu do ESM z pigciu do trzech lat: dwie transze po 16 mld EUR
w 2012 r., dwie w 2013 r. i ostatnia w 2014 r.; ii) podwyzszenie maksymalnego poziomu acznej war-
tosci pozyczek z ESM i europejskiego instrumentu stabilnosci finansowej (EFSF) z 500 mld EUR
do 700 mld EUR; iii) stosowanie ESM, po jego wej$ciu w zycie, jako gldwnego instrumentu finanso-
wania programow, przy czym niewykorzystane $rodki z EFSF pozostang dostgpne do lipca 2013 r.,
aby zapewni¢ wytrzymato$¢ mechanizméw zabezpieczajacych strefy euro.

29 czerwca 2012 r. szefowie panstw i1 rzadow strefy euro podjeli dwie kolejne decyzje zwiazane
z ESM. Po pierwsze, postanowili, ze pozyczka na rekapitalizacjg bankow udzielona przez EFSF
Hiszpanii zostanie przeniesiona do ESM, gdy wejdzie on w zycie, przy czym ESM nie uzyska sta-
tusu wierzyciela uprzywilejowanego. Po drugie, zdecydowano, ze gdy zostanie utworzony skutecz-
ny jednolity mechanizm nadzoru z udziatem EBC w odniesieniu do bankéw w strefie euro, ESM
bedzie mie¢ mozliwosé — po przyjeciu zwyklej decyzji — bezposredniego dokapitalizowywania
bankow.

WIMOCNIENIE ZARZADZANIA GOSPODARCZEGO W UE
W 2012 r. w ramach walki z kryzysem gospodarczo-finansowym wprowadzono kolejne reformy
majace na celu poprawe zarzadzania gospodarczego w UE.

1 stycznia 2013 r. wszedt w zycie Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospo-
darczej i walutowej, ktory w marcu 2012 r. zostal podpisany przez 25 z 27 panstw cztonkowskich
UE. Jednym z jego elementow jest pakt budzetowy, ktory zaktada obowiazek wprowadzenia na
poziomie krajowym zasady zrownowazonego budzetu oraz uruchamianego automatycznie me-
chanizmu korekcyjnego. Ponadto pakt budzetowy zwigksza automatyzm procedury dotyczacej
nadmiernego deficytu, przewidzianej w pakcie na rzecz stabilno$ci i wzrostu na wypadek na-
ruszenia przez ktory$ z krajow strefy euro kryterium deficytu. Poza tym Traktat o stabilnosci,
koordynacji i zarzadzaniu w UGW zawiera postanowienia dotyczace poprawy koordynacji polityki
gospodarczej i zarzadzania w strefie euro. Traktat ten przewiduje tez zacie$nienie wspotpracy mig-
dzy Parlamentem Europejskim i parlamentami krajowymi panstw sygnatariuszy w kwestii polityki
budzetowej i innych zagadnien bedacych przedmiotem traktatu. Porozumienie w sprawie traktatu,
a w szczegolnosci w sprawie paktu budzetowego, stanowi pozadany krok w kierunku ustanowienia
ram zarzadzania finansami publicznymi opartych na silniejszych zasadach. Jesli ramy te zostana
wiasciwie wdrozone i begda Scisle przestrzegane, powinny zapobiec wprowadzaniu na poziomie
krajowym polityki fiskalnej niemozliwej do utrzymania na dtuzsza metg.

Aby jeszcze bardziej wzmocnié nadzor budzetowy i gospodarczy w strefie euro, w listopa-
dzie 2011 r. Komisja Europejska przedstawita dwa kolejne projekty rozporzadzen (tzw. dwupak),
ktére obecnie sa na ostatnim etapie procesu legislacyjnego®. Pierwszy zawiera wspolne przepisy
dotyczace monitoringu i oceny wstepnych krajowych planéw budzetowych oraz zwigkszenia mo-
nitoringu w krajach strefy euro objetych procedura nadmiernego deficytu. Drugie rozporzadzenie
ma na celu wzmocnienie nadzoru gospodarczego i budzetowego w krajach strefy euro bedacych
w trudnej sytuacji, ktore do§wiadczajq napie¢ finansowych lub korzystaja z pomocy finansowe;j.

3 EBC przedstawil oceng projektow Komisji Europejskiej w opinii w sprawie wzmocnienia nadzoru gospodarczego w strefie euro

(CON/2012/18) z 7 marca 2012 r. (szczegdty w podrozdziale 6.2 w czgéci 2).
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Oba rozporzadzenia stanowia pozadana inicjatywe, ktéra ma jeszcze bardziej wzmocnié ramowe
zasady zarzadzania gospodarczego w strefie euro. Niemniej jednak EBC postulowat, by niektore
przepisy poszty jeszcze dalej (zob. podrozdzial 6.2 w czgsci 2).

SEMESTR EUROPE|SKI | STRATEGIA ,,EUROPA 2020”

W listopadzie 2011 r. Komisja przedstawita roczna analizg wzrostu gospodarczego na rok 2012,
w ktorej ocenia postgpy w realizacji celow okreslonych w strategii ,,Europa 2020” i wskazuje naj-
wazniejsze srodki majace zapewni¢ catej UE ozywienie i wzrost gospodarczy. W analizie pod-
kresla sig, ze panstwa cztonkowskie powinny: i) dazy¢ do zréznicowanej konsolidacji fiskalne;j
sprzyjajacej wzrostowi gospodarczemu, ii) przywréoci¢ normalny napltyw kredytow do gospo-
darki, iii) wspomaga¢ wzrost gospodarczy i konkurencyjnos¢, iv) walczy¢ z bezrobociem i spo-
fecznymi skutkami kryzysu oraz v) modernizowa¢ administracj¢ publiczna. Te same priorytety
przedstawia analiza wzrostu gospodarczego na rok 2013, przedstawiona przez Komisj¢ Europejska
28 listopada 2012 r.

Na posiedzeniu w marcu 2012 r. Rada Europejska zatwierdzita pie¢ wymienionych powyzej prio-
rytetow na rok 2012, ktore panstwa cztonkowskie uwzglednity w swoich programach stabilnosci
i konwergencji oraz w krajowych programach reform. Po przeprowadzeniu oceny tych programow,
w tym wykonania dobrowolnych zobowiazan podje¢tych w ramach paktu euro plus, w lipcu 2012 1.
Rada ECOFIN wydata kazdemu z panstw cztonkowskich zalecenia dotyczace polityki, zanim pan-
stwa te przystapily do uchwalenia budzetow krajowych i innych reform gospodarczych (co nastg-
puje w drugim poétroczu).

Podczas semestru europejskiego w 2012 r. odbyla sig pierwsza runda implementacji pakietu sze$ciu
projektow legislacyjnych (tzw. sze$ciopaku), dotyczacego wszystkich panstw cztonkowskich, ale
zawierajacego specjalne zasady dla krajow strefy euro (zwlaszcza w zakresie sankcji finansowych),
ktory wszedl w zycie w grudniu 2011 r. Pakiet ten wzmacnia zaréwno funkcj¢ prewencyjna paktu
stabilnosci i wzrostu, jak i jego funkcje¢ naprawcza. Wprowadza nowe wymogi minimalne w odnie-
sieniu do krajowych ram budzetowych, nowa procedurg dotyczaca zakldcen rownowagi makroeko-
nomicznej oraz mocniejszy mechanizm egzekwowania oparty na nowych sankcjach finansowych,
zarowno w ramach paktu stabilnos$ci i wzrostu, jak i procedury dotyczacej zakldcen rownowagi
makroekonomiczne;.

W zwiazku z procedura dotyczaca zaktdcen rownowagi makroekonomicznej — ktorej celem jest
zapobieganie nierownowadze makroekonomicznej i jej korygowanie — w lutym 2012 r. Komisja
Europejska opublikowata pierwsze sprawozdanie w ramach mechanizmu ostrzegania. W sprawoz-
daniu tym, na podstawie dziesigciu wskaznikow makroekonomicznych i analizy ekonomiczne;j,
Komisja wskazata 12 panstw cztonkowskich, ktorych sytuacja makroekonomiczna zostala zbadana
doktadniej. W maju 2012 r. Komisja opublikowata 12 szczegdétowych analiz, w ktérych poddano
ocenie zrodla, charakter i skalg potencjalnej nierownowagi makroekonomicznej w tych krajach.

W opinii EBC semestr europejski 2012 przynidst mieszane wyniki. Nowe przepisy wprowadzone
w sze$ciopaku zapobiegly rozmyciu zalecen dotyczacych poszczegdlnych panstw cztonkowskich.
Jednocze$nie skutecznos¢ i wiarygodnos¢ tych przepisow nadal zalezy od rygorystycznego prowa-
dzenia nadzoru. Wskazane jest przy tym bardziej precyzyjne zréznicowanie nadzoru odpowiednio
do powagi probleméw. Nalezy wzmocni¢ wzajemna presj¢ wywierana przez panstwa, zwlaszcza
w odniesieniu do tych krajow strefy euro, ktore ze wzglgdu na narosta w nich znaczna nieréwnowa-
g¢ moglyby zdestabilizowac¢ cata UGW. Istotne jest, aby procedura dotyczaca zaktdcen rownowagi
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makroekonomicznej byla stosowana w sposob zdecydowany, najlepiej poprzez dalsze zwigkszanie
jej automatyzmu; dzigki temu nowe ramy prawne stang si¢ bardziej skuteczne i wiarygodne.

PAKT STABILNOSCI | WZROSTU

W 2012 r. wigkszosé¢ panstw cztonkowskich UE byta objeta procedura nadmiernego deficytu; nie
dotyczyto to jedynie Butgarii, Niemiec, Estonii, Luksemburga, Finlandii i Szwecji. W przypadku
Niemiec procedura ta zostala uchylona decyzja Rady ECOFIN z 5 czerwca 2012 r., na dlugo przed
ostatecznym terminem wyznaczonym na 2013 r., gdy dane Eurostatu wykazaly, ze deficyt tego kraju
spadt ponizej 3% PKB w 2011 r. Decyzjg o uchyleniu procedury w odniesieniu do Bulgarii Rada
ECOFIN podjeta 22 czerwcea 2012 r. W przypadku Malty, dla ktdrej termin redukcji deficytu zostat
wyznaczony na 2011 r., procedura zostata uchylona 4 grudnia 2012 r. na podstawie przekazanych
danych oraz prognozy gospodarczej Komisji z jesieni 2012 r., wedtug ktorych deficyt tego kraju
w 2012 r. miat wynies¢ 2,6% PKB.

W przypadku Wegier stwierdzono, ze konsolidacja fiskalna byta niewystarczajaca, aby trwale
utrzymacé deficyt ponizej 3% PKB. Zgodnie ze wzmocnionymi procedurami paktu stabilnosci
i wzrostu 13 marca 2012 r. Rada ECOFIN postanowita zawiesi¢ czg$¢ przeznaczonych dla Wegier
srodkow z Funduszu Spdjnosci na 2013 r., jesli wladze wegierskie nie podejma dziatan napraw-
czych. Sankcja ta zostala jednak zniesiona 22 czerwca 2012 r., gdy Rada zdecydowata, ze Wegry
podjety w tym czasie skuteczne dzialania w celu trwatego usunigcia nadmiernego deficytu przed
uptywem terminu przedhuzonego do 2012 r. W odniesieniu do Hiszpanii, ktérej gospodarka
ponownie weszla w recesjg, termin na usunigcie nadmiernego deficytu przedtuzono do 2014 r.,
po tym jak 10 lipca 2012 r. Rada ECOFIN stwierdzita, ze Hiszpania podjgta juz skuteczne dziata-
nia zgodne z jej poczatkowym zaleceniem. W przypadku Portugalii 9 pazdziernika 2012 r. Rada
ECOFIN zdecydowata o przesunigciu terminu korekty nadmiernego deficytu do 2014 r. w zwiazku
ze znacznym pogorszeniem si¢ sytuacji makroekonomicznej. Dla Belgii, Wloch, Cypru, Lotwy,
Litwy, Polski i Rumunii termin na sprowadzenie deficytu finansow publicznych ponizej pozio-
mu 3% wyznaczono na 2012 r., a dla pozostatych krajow objetych procedura nadmiernego deficytu,
facznie z tymi objgtymi programem UE-MFW — na rok 2013 i lata nastgpne.

EBC z zadowoleniem przyjmuje podejmowane przez kraje strefy euro dzialania konsolidacyjne,
ktore sa niezbedne do przywrocenia stabilno$ci finanséw publicznych. Jednak wiele panstw czton-
kowskich, pomimo trwajacych dostosowan fiskalnych, ma trudnosci z dotrzymaniem terminéw
wyznaczonych w ramach procedury nadmiernego deficytu. Ponadto w niektorych krajach stre-
fy euro objgtych ta procedura wielko$¢ dostosowania strukturalnego w 2012 r. byta mniejsza od
wymaganej. Ze wzgledu na czynniki mogace utrudni¢ terminowa i trwala korektg¢ nadmiernego
deficytu Europejski Bank Centralny apeluje o rygorystyczne wdrazanie wzmocnionych procedur
paktu stabilno$ci i wzrostu.

RAPORTY O KONWERGENC]I

Zgodnie z art. 140 traktatu EBC i Komisja Europejska przygotowaty raporty o konwergencji
dotyczace postepow w spetnianiu kryteriow wejscia do strefy euro osiagnigtych przez Bulgarig,
Czechy, Lotwe, Litwe, Wegry, Polske, Rumuni¢ i Szwecjg¢. W raportach tych, opublikowa-
nych 30 maja 2012 r., ocenia sig, czy kraje te osiagnely wysoki stopien trwatej konwergencji (kon-
wergencja gospodarcza) oraz w jakim zakresie ich banki centralne spetniaja odpowiednie wymaga-
nia ustawowe (konwergencja prawna). Przy ocenie trwatosci konwergencji w raportach wzigto pod
uwage nowe, wzmocnione unijne ramy zarzadzania gospodarczego oraz jako$¢ otoczenia instytu-
cjonalnego w danym kraju w roznych dziedzinach, w tym réwniez w dziedzinie statystyki.
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2 SYTUACJA W PANSTWACH KANDYDUJACYCH
DO CZLONKOSTWA W UE | STOSUNKI Z NIMI

W 2012 r. poczyniono dalsze postgpy w realizacji programu rozszerzania UE. Po zamknigciu
w 2011 r. negocjacji akcesyjnych z Chorwacja trwa proces ratyfikacji traktatu akcesyjnego przez
wszystkie panstwa czlonkowskie UE, a samo przystapienie ma nastapi¢ 1 lipca 2013 r. Negocjacje
akcesyjne z Turcja rozpoczety si¢ w pazdzierniku 2005 r. Kontynuowano negocjacje z Islandia (roz-
poczete w lipcu 2010 r.). Ponadto 29 czerwca 2012 r. Rada Europejska zatwierdzita decyzje Rady
ds. Spraw Ogolnych z 26 czerwca 2012 r. w sprawie otwarcia negocjacji akcesyjnych z Czarnogora,
gdyz Komisja Europejska uznata, ze kraj ten w wystarczajacym stopniu spetnia polityczne kryteria
cztonkostwa w UE i poczynit dalsze postepy we wprowadzaniu prawidtowo funkcjonujacej gospo-
darki rynkowe;j. Serbia otrzymata status panstwa kandydujacego w marcu 2012 r., ale Komisja nie
zaproponowala jeszcze rozpoczecia negocjacji. Jesli chodzi o pozostate kraje kandydujace, Komisja
ponownie zalecita, by rozpoczaé negocjacje akcesyjne z byta jugostowianska republika Macedonii
(kraj kandydujacy od 2005 r.), ale data nie zostata jeszcze wyznaczona.

Jesli chodzi o relacje EBC z panstwami przystgpujacymi i kandydujacymi do cztonkostwa w UE,
w ramach przygotowan do przystapienia Chorwacji do UE przedstawiciele banku centralnego
tego kraju (Hrvatska narodna banka) zostali zaproszeni do udziatu, w charakterze obserwatorow,
w posiedzeniach Rady Ogoélnej EBC i komitetéw ESBC. W 2012 r. EBC kontynuowat dialog
w obszarze polityki z bankami centralnymi panstw kandydujacych do cztonkostwa w UE; kontakty
te odbywaly si¢ w formie spotkan dwustronnych oraz w ramach ogdlnego procesu instytucjonalne-
go zwiazanego z rozszerzaniem UE. EBC zorganizowat doroczne spotkania na wysokim szczeblu
poswigcone dialogowi politycznemu: z bankiem centralnym Turcji w lipcu 2012 r. we Frankfurcie
oraz z bankiem centralnym Islandii w sierpniu 2012 r. w Reykjaviku. Ponadto EBC utrzymywat
bliskie kontakty z bankami centralnymi krajow kandydujacych, a takze innych panstw, w ramach
programéw wspolpracy technicznej (zob. rozdziat 2 w czgsci 5).
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W lipcu 2012 r. dwuwiezowy biurowiec osiagnal wysoko$¢ 175 m. Od wschodniej strony trwa budowa szkieletu atrium,
ktore nastgpnie zostanie przeszklone.



CZESC 5
SPRAWY MIEDZYNARODOWE

| NAJWAZNIEJSZE KIERUNKI ROZWOJU
MIEDZYNARODOWEGO SYSTEMU
WALUTOWEGO | FINANSOWEGO

NADZOR NAD POLITYKA MAKROEKONOMICZNA W GOSPODARCE SWIATOWE]

Zwazywszy na wysoki stopien integracji gospodarczej i finansowej w procesie decyzyjnym w strefie
euro istotne jest dobre zrozumienie migdzynarodowej sytuacji gospodarczej poprzez jej monitoro-
wanie i1 analiz¢. EBC odgrywa réwniez wazna rolg w procesie sprawowania wielostronnego nadzoru
nad polityka makroekonomiczna i stabilno$cia finansowa, ktory na poziomie bankéw centralnych jest
koordynowany gtownie przez BIS. Ponadto uczestniczy w waznych spotkaniach i grupach roboczych
organizacji migdzynarodowych, takich jak MFW i OECD, jak rowniez w takich forach jak posiedze-
nia ministrow finanséw i prezesow bankow centralnych panstw grup G-20 i G-7.

Migdzynarodowa sytuacja gospodarcza w 2012 r. ulegta nieznacznej poprawie, przy czym wedlug
MFW stopa wzrostu w zaawansowanych gospodarkach obnizyta si¢ do 1,3% (w poréwnaniu z 1,6%
w 2011 r.) i do 5,3% w gospodarkach wschodzacych i rozwijajacych si¢ (w poréwnaniu z 6,2%
w 2011 r.). Wraz ze spowolnieniem w §wiatowym handlu i aktywnosci gospodarczej nadal zmniejsza-
ly si¢ stany nier6wnowagi zewngtrznej. Odzwierciedlato to gléwnie mniejszy popyt krajowy w go-
spodarkach wykazujacych deficyt w bilansie platniczym oraz, w znacznie mniejszym stopniu, we-
wngtrzne procesy dostosowawcze w gospodarkach wykazujacych nadwyzki w bilansie platniczym,
gdzie mozliwo$¢ dostosowan przez zmiany w cenach wzglednych byla nadal ograniczona. Réwniez
wysokie ceny ropy windowaty nadwyzki bilanséw ptatniczych krajow bedacych eksporterami ropy
naftowej. Podobnie jak w ostatnich latach saldo na rachunku obrotéw biezacych strefy euro w 2012 r.
bylo w zasadzie zrownowazone. EBC nadal zwracat uwagg na zagrozenia i zaktocenia, ktére mo-
glyby wystapi¢, gdyby zaktocenia rownowagi na Swiecie pozostaty na poziomach niemozliwych do
utrzymania, i wyrazat poparcie dla idei przywrdcenia rownowagi w globalnych tendencjach popy-
towych. W ujeciu strukturalnym kraje wykazujace deficyt bilansu platniczego powinny ograniczy¢
deficyt fiskalny, zakonczy¢ wdrazanie reform strukturalnych i zwigkszy¢ krajowe oszczg¢dnosci, co
przyczynitoby si¢ do istotnego zmniejszenia stanéw nierownowagi na Swiecie. Gospodarki wykazuja-
ce nadwyzke w bilansie platniczym mogtyby wnie$¢ znaczacy wktad w ten proces przez zwigkszenie
swojego spozycia krajowego, rozbudowanie systemu zabezpieczenia spotecznego, przeprowadzenie
reform rynku finansowego oraz zwigkszenie elastycznosci kursow walutowych.

Europejski Bank Centralny nadal odgrywal wazna rolg na forum G-20 i w innych obszarach swojej
dziatalnosci. W czasie prezydencji meksykanskiej koncentrowano sig¢ na: a) poprawie fundamentow
silnego, trwatego i zrownowazonego wzrostu; b) postgpie w ustaleniu globalnych zasad postgpo-
wania regulacyjnego i integracji finansowej; ¢) wzmocnieniu migdzynarodowej architektury fi-
nansowej, ze szczegdlnym uwzglednieniem kwot udziatowych MFW i reformy zasad zarzadzania;
jak rowniez d) stabilizowaniu rynkdéw energii i surowcow, ktorych zmienno$¢ wytypowano jako
potencjalnie znaczace zrodio niestabilnosci gospodarczej. W czerwcu 2012 r. przywddcy panstw
wchodzacych w sktad grupy G-20 przyjeli w Los Cabos plan dziatania na rzecz wzrostu gospo-
darczego i zatrudnienia, ktérego celem jest zmniejszenie krotkoterminowej podatnosci na zagro-
zenia i naprawa $rednioterminowych fundamentéw globalnego wzrostu. Ponadto panstwa grupy
G-20 dokonaty przegladu poprzednich zobowiazan politycznych i przyjglty ramowe zasady oceny
wywigzania si¢ z zobowiazan (ang. Accountability Assessment Framework) dla bardziej efektyw-

nego monitorowania ich wdrozenia.
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Wreszcie sama strefa euro jest obiektem testow przeprowadzanych przez MFW i OECD w ramach
nadzoru nad polityka migdzynarodowa. W 2012 r. MFW przeprowadzit standardowy przeglad polityki
pieni¢znej, finansowej i gospodarczej strefy euro jako uzupetnienie przegladu poszczegdlnych panstw
strefy. Po raz pierwszy MFW zainicjowal program oceny sektora finansowego UE, tzn. dokonat oceny
kondycji i stabilnosci sektora finansowego w skali catej Unii Europejskiej. W przeprowadzonym przez
OECD w 2012 r. badaniu ankietowym strefy euro (Economic Survey of the Euro Area 2012) poddano
analizie ostatnie wydarzenia, prowadzong polityke gospodarcza i jej perspektywy. Raport OECD za-
wierat rowniez rozdzialy poswigcone stanom nierdwnowagi i zarzadzaniu w strefie euro.

REFORMY MIEDZYNARODOWYCH PROCESOW | PRAKTYK INSTYTUCJONALNYCH

Zgodnie ze swoja standardowa praktyka EBC monitorowat i wptywat na funkcjonowanie mig-
dzynarodowego systemu walutowego. W 2012 r. MFW zapewnit sobie znaczny wzrost zasobow
i nadal rozwijat system kontroli, rozszerzajac jej podstawg prawna. Postgpowaty tez dalsze prace
nad usprawnieniem procesu zarzadzania Funduszem.

Zdecydowano, ze optymalnym sposobem na zwigkszenie zasobow MFW w krotkiej perspektywie
sa tymczasowe pozyczki dwustronne i umowy nabycia obligacji zawarte z panstwami cztonkow-
skimi. W grudniu 2011 r. kraje strefy euro zobowiazaly si¢ do przekazania 150 mld euro w formie
pozyczek dwustronnych na rachunek zasobéw ogolnych (ang. general resources account) dostgpny
w celach pozyczkowych dla wszystkich panstw cztonkowskich MFW. Inne panstwa czlonkowskie
UE réwniez wyrazity wolg uczestnictwa w procesie zwigkszenia zasobéw MFW. Przetom osiagnig-
to podczas wiosennych spotkan Migdzynarodowego Funduszu Walutowego i Banku Swiatowego
w 2012 r., kiedy to kraje czlonkowskie (wliczajac 18 krajow cztonkowskich UE) zobowiazaty sig
do przekazania 430 mld dolaréw amerykanskich!. Do pazdziernika, kiedy odbywaly si¢ doroczne
spotkania, ogotem 39 cztonkow przyjglo na siebie zobowigzania w tacznej wysokosci 461 mld do-
laréw amerykanskich i podpisano pierwsza transzg pozyczek. W celu zapewnienia odpowiedniego
poziomu §rodkéw MFW dostepnych w celach pozyczkowych w kwietniu i pazdzierniku 2011 r.
oraz 2012 r. uruchomiono rozszerzone nowe porozumienia pozyczkowe, za kazdym razem z okre-
sem obowiazywania 6 miesigcy.

Rok 2012 byt wazny pod wzgledem wzmocnienia nadzoru ze strony MFW. W lipcu 2012 r. Rada
Wykonawcza Funduszu podjeta nowa kluczowa decyzje w sprawie zintegrowanego nadzoru, ktora wej-
dzie w zycie 18 stycznia 2013 r. Decyzja ta? zapewnia pierwsze wszechstronne ramy nadzoru nie tylko
dwustronnego, lecz wielostronnego. Zachgca ona cztonkéw do unikania prowadzenia polityki gospo-
darczej 1 finansowej, ktora mogtaby przyczyni¢ si¢ do powstania niestabilno$ci wewngtrznej, i do wdra-
zania polityki, ktora prowadzi do efektywnego dziatania migdzynarodowego systemu pieni¢znego.

We wrzesniu 2012 r. Rada Wykonawcza MFW przyjeta nowa strategi¢ nadzoru dla sektora finan-
sowego. Pracownicy MFW maja opracowac¢ jednolite ramy makrofinansowe, aby zbadaé¢ wspot-
zalezno$ci migdzy gospodarka realna a sektorem finansowym oraz migdzy polityka makroekono-
miczna a makroostroznosciowa. Nadzor finansowy znajdzie si¢ w ten sposob w gtdéwnym nurcie
konsultacji z tytutu artykutu IV.

Jesli chodzi o kwestie operacyjne, w 2012 r. opracowano pilotazowy raport po§wigcony spojnej
wielostronnej analizie pozycji zewngtrznej znaczacych systemowo 28 gospodarek rozwinigtych

1 Zobowiazania 18 krajow UE ksztattuja si¢ nastgpujaco: 13 krajow strefy euro zobowiazalto si¢ do przekazania 150 mld euro,
Wielka Brytania — 15 mld dolaréw amerykanskich, Szwecja — przynajmniej 10 mld dolaréw amerykanskich, Dania — 5,3 mld euro,
Polska, 6,27 mld euro, a Czechy 1,5 mld euro.

2 Decyzja o zintegrowanym nadzorze zastapita decyzjg¢ o dwustronnym nadzorze nad polityka panstw cztonkowskich z 2007 r.
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i rozwijajacych si¢. Mial on rozszerzy¢ zakres metod badawczych i zwigkszy¢ przejrzystos¢ nad-
zoru prowadzonego przez fundusz nad sektorem zewngtrznym. Ponadto w 2012 r. drugi rok z rzedu
kontynuowano prace pilotazowe nad ocena migdzynarodowych reperkusji decyzji politycznych
podejmowanych w 5 kluczowych gospodarkach (tj. w Chinach, w strefie euro, Japonii, Wielkiej
Brytanii i Stanach Zjednoczonych), a w lipcu opublikowano obszerny raport z tych prac.

Skuteczno$¢ nadzoru MFW oraz jego szeroko pojetych dziatan opiera si¢ na wiarygodno$ci zarzad-
czej tej organizacji. Przedmiotem intensywnej dyskusji stato si¢ w 2012 r. wdrozenie uzgodnionych
w 2010 r. postanowien dotyczacych udziatéw i reforma zarzadzania. Reforma z 2010 r. zaktada, ze:
a) Rada Wykonawcza bedzie sktadaé si¢ wylacznie z cztonkéw wylonionych w wyborach, w tym
celu zostanie zmieniony statut MFW; b) taczne udziaty cztonkowskie zostana podwojone, pod wa-
runkiem ze nastapi reforma Rady; c) rozwinigte kraje europejskie zmniejsza taczna liczbg swoich
przedstawicieli w Radzie o 2 miejsca; d) sposob wyliczania udzialow zostanie poddany przegla-
dowi do stycznia 2013 r.; e) nastgpny (pigtnasty) ogolny przeglad udziatow zostanie przeprowa-
dzony przedterminowo w styczniu 2014 r. Przed dorocznymi spotkaniami w 2012 r. nie udato si¢
dokonczy¢ realizacji pierwszych trzech reform, gdyz zabrakto wigkszosci wymaganej do zmiany
statutu. Panstwa europejskie podjety dziatania, ktére doprowadza do zmniejszenia reprezentacji
rozwinigtych krajow europejskich w Radzie Wykonawczej MFW o 1,64 miejsc?.

We wrzesniu 2012 r. MFW dokonczyt przeglad warunkowosci z 2011 r., w ktorym analizuje warun-
ki, ksztatt i efekty programéw wspieranych przez MFW w okresie od 2002 r. do wrze$nia 2011 r.
Wreszcie MFW wypracowat instytucjonalne podejscie do liberalizacji i zarzadzania przeptywami
kapitatow. Przyznat tez, ze cho¢ liberalizacja przeptywoéw kapitatlowych moze przynie$¢ znaczne
korzysci, konieczne jest tez staranne planowanie, wyczucie czasu i koordynacja dziatan, aby ko-
rzysci przewazyly nad kosztami.

2 WSPOLPRACA Z KRAJAMI SPOZA UE

Wzorem lat ubiegtych Eurosystem organizowatl seminaria i warsztaty z udziatem bankéw central-
nych panstw spoza UE, by rozwija¢ dialog polityczny. EBC uczestniczyl rowniez aktywnie wraz
z Komisja Europejska w dialogu na temat kwestii makroekonomicznych migdzy Unia Europejska
a kluczowymi gospodarkami rynkéw wschodzacych (np. Brazylia, Indiami i Rosja) oraz krajami
sasiadujacymi z UE. Ponadto pomoc techniczna udzielana przez Eurosystem pozostata waznym
narzgdziem wzmocnienia potencjatu instytucjonalnego bankéw centralnych spoza UE, zwlaszcza
w regionach sasiadujacych z UE, oraz sprzyjata ich dostosowaniu do standardow europejskich
i $wiatowych.

ROZWIJANIE DIALOGU POLITYCZNEGO

Europejski Bank Centralny nadal poglebial zwiazki z bankami centralnymi i wladzami mone-
tarnymi wielu krajow. Na przyktad uczestniczyt w dialogu miedzy UE a Rosja na temat kwestii
makroekonomicznych.

3 Zmniejszenie liczby miejsc bylo mozliwe dzigki powstaniu w 2012 r. nowej konstytuanty obejmujacej Belgig, Luksemburg i Holandig
(z rotacyjnym stanowiskiem Dyrektora Wykonawczego zajmowanym przez przedstawiciela Belgii lub Holandii) wraz z utworzeniem
nowej konstytuanty Europy Centralnej i Wschodniej, w ktorej poczawszy od 2014 r. stanowisko Dyrektora Wykonawczego bedzie
powierzane wylacznie przedstawicielom krajow rynkow wschodzacych, oraz zmianom w systemie rotacji cztonkéw na stanowisku

Dyrektora Wykonawczego dla konstytuanty nordycko-battyckiej i szwajcarskie;j.
EBC
Raport Roczny
2012



Eurosystem zorganizowal trzecie seminarium wysokiego szczebla wraz z bankami centralnymi
i agencjami monetarnymi krajow czlonkowskich Rady Wspotpracy Panstw Arabskich Zatoki
Perskiej*, ktorego wspotorganizatorami byt EBC oraz bank centralny Zjednoczonych Emiratéw
Arabskich. Tematem spotkania, ktore odbyto si¢ 19 stycznia 2012 r. w Abu Dhabi, byty aktualne
wyzwania gospodarcze, finansowe i fiskalne w strefie euro, analiza ryzyka systemowego oraz zapo-
bieganie kryzysowi finansowemu, a takze migdzynarodowa architektura monetarna i finansowa.

W dniach 26 i 27 marca EBC zorganizowal u siebie warsztat na temat sytuacji gospodarczej i finan-
sowej w krajach $rédziemnomorskich. Warsztat postuzyl przygotowaniu siddmego seminarium wy-
sokiego szczebla Eurosystemu z udzialem bankéw centralnych krajéw srodziemnomorskich, ktore
byto wspotorganizowane przez EBC i bank centralny Maroka i odbyto si¢ w Casablance 12 lipca.
Debaty koncentrowaty si¢ na wydarzeniach gospodarczych i finansowych, wdrozeniu polityki pie-
nigznej oraz polityce makroostrozno$ciowej i stabilnosci finansowe;.

Ponadto EBC i bank centralny Wtoch zorganizowaty wspolnie warsztat przygotowujacy szdste
seminarium wysokiego szczebla Eurosystemu i bankoéw centralnych Ameryki Lacinskiej. Warsztat,
ktorego gospodarzem byt bank centralny Wioch, odbyt si¢ w Rzymie 27 i 28 czerwca. Samo semi-
narium, ktore byto organizowane przez EBC, bank centralny Hiszpanii i bank centralny Chile w
charakterze instytucji goszczacej, odbylo si¢ 7 i 8 grudnia w Santiago. Dyskusje koncentrowaty si¢
na czynnikach, ktére powodowaty w przesztosci i powoduja obecnie trudng sytuacje zwigzana
z dhugiem panstwowym, dzialaniach w ramach prowadzonej polityki bedacych reakcja na kryzys
zwiazany z dlugiem panstwowym oraz na ptynnos$ci na rynkach $wiatowych i na przeptywach
kapitatowych i rozwiazaniach makroostroznosciowych.

WSPOLPRACA TECHNICZNA

Od 2003 r. EBC wraz z krajowymi bankami centralnymi wdraza kilka, finansowanych ze $rod-
kéw unijnych, programéw pomocy technicznej, ktorych beneficjentami sa banki centralne i or-
gany nadzoru krajow sasiadujacych z UE. Ponadto, oprocz programoéw finansowanych ze §rod-
kéw unijnych, EBC rozwijat dtugofalowa wspdlprace z nowymi krajami, podpisujac odpowiednie
porozumienia.

W 2012 r. EBC wraz z 21 krajowymi bankami centralnymi wspieral bank centralny Serbii za
posrednictwem programu wspotpracy technicznej finansowanego przez UE. Program ten, ktéry
rozpoczat si¢ w lutym 2011 r., obejmuje 11 réznych obszaréw i ma na celu wzmocnienie potencjatu
instytucjonalnego banku centralnego Serbii. Na podstawie oceny postgpow uzgodniono przedtu-
zenie wspoOtpracy na 2013 r.

Bank centralny Turcji i EBC podpisaty 4 lipca 2012 r. porozumienie, ktadac podwaliny pod regular-
ny dialog na poziomie politycznym, wspolpracg techniczna i ewentualna wymiang pracownikow.
Strony postanowity poczatkowo skoncentrowac sig na stabilnosci finansowe;j, dziatalnosci badaw-
czej, polityce pienigznej, komunikacji i stosunkach migdzynarodowych oraz rynkach i statystyce.

W dniu 15 pazdziernika 2012 r. Eurosystem rozpoczal program wspotpracy technicznej z bankiem
centralnym Republiki Macedonii. W programie finansowanym ze $srodkéw unijnych bierze udziat
EBC i 11 krajowych bankéw centralnych. Celem 9-miesigcznego programu obejmujacego 10 ob-
szar6w bankowosci centralnej jest ocena obecnych instytucjonalnych i operacyjnych ram funkcjo-
nowania tego banku centralnego w poréwnaniu ze standardami bankowosci centralnej w UE oraz,

4 Bahrajn, Kuwejt, Oman, Katar, Arabia Saudyjska i Zjednoczone Emiraty Arabskie.
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na podstawie uzyskanych wynikéw, zarekomendowanie sposoboéw zwigkszenia jego potencjatu
instytucjonalnego.

Prezes EBC i prezes centralnego banku Rosji 30 pazdziernika 2012 r. podpisali porozumienie ktada-
ce podwaliny pod stata wspotprace migdzy tymi dwiema instytucjami. Partnerstwo ma polegaé na
regularnym dialogu na poziomie technicznym i politycznym, wymianie informacji nt. sytuacji go-
spodarczej i finansowej oraz wspdlnym programie wspotpracy. Strony postanowity skoncentrowac
si¢ w poczatkowej fazie wspdtpracy na polityce pienigznej, stabilno$ci finansowej i nadzorze banko-
wym. EBC wdrozy program wspotpracy wraz z krajowymi bankami centralnymi strefy euro.

W przypadku Batkanow Zachodnich oraz Turcji w 2012 r. zakonczyt si¢ 2-letni program finansowa-
ny ze $§rodkow UE dotyczacy nadzoru makro- i mikroostrozno$ciowego. Program zostat wdrozony
przez EBC i 14 partnerskich krajowych bankéw centralnych przy wspotpracy instytucji migdzy-
narodowych i europejskich. Jego beneficjentami byty banki centralne i organy nadzoru Chorwacji,
dawnej jugostowianskiej Republiki Macedonii, Czarnogory, Turcji, Albanii, Bo$ni i Hercegowiny,
Serbii i Kosowa (zgodnie z rezolucja Rady Bezpieczenstwa ONZ nr 1244/99).

W marcu 2012 r. EBC i bank centralny Egiptu dokonczyty realizacjg, rozpoczetego 1 stycznia 2009 r.,
programu wspotpracy technicznej w zakresie nadzoru bankowego. Program sfinansowany przez UE
w ramach Europejskiego Instrumentu Sasiedztwa i Partnerstwa wspierat bank centralny w przy-
gotowaniu nowych rozporzadzen, wytycznych i systemoéw sprawozdawczych na rzecz wdrozenia
w egipskiej bankowos$ci podstawowych elementéw nowej umowy kapitatowej I1.

W 2012 r. EBC oraz bank centralny Chin kontynuowaly wdrazanie zapisow porozumienia poprzez

spotkania dwustronnej grupy roboczej. Porozumienie podpisane 5 wrzesnia 2008 r. ma na celu
wzmocnienie wspotpracy migdzy tymi dwiema instytucjami i ozywienie wymiany informacji.
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Do wrzesénia 2012 r. zakonczono okoto dwoch trzecich elewacji i gtowne prace konstrukcyjne, dzigki czemu
mozna juz tatwo wyobrazié¢ sobie ostateczny wyglad dwuwiezowego biurowca. Budynek utrzymany w stylu

dekonstruktywistycznym z kazdej strony wyglada inaczej. Jego szkielet jest na tyle wysoki, ze wyraznie wida¢
zakrzywienie elewacji potudniowej i poinocnej, skreconych wokot osi pionowe;j.



CZESC 6

KOMUNIKACJA ZEWNETRZNA
| ODPOWIEDZIALNOSC

| ODPOWIEDZIALNOSC I POLITYKA KOMUNIKAC]I

W ostatnich dziesigcioleciach niezaleznos¢ bankow centralnych stata si¢ nieodtacznym elemen-
tem polityki pieni¢znej w gospodarkach rozwinigtych i wschodzacych. Decyzja o przyznaniu
niezalezno$ci bankom centralnym jest mocno osadzona w teorii ekonomicznej i do§wiadczeniu.
Pokazuja one, ze sprzyja ona utrzymaniu stabilno$ci cen. Jednocze$nie zgodnie z podstawowgq za-
sada spoleczenstwa demokratycznego niezalezne instytucje realizujace funkcje¢ publiczna powin-
ny stosowa¢ zasadg odpowiedzialno$ci wobec spoteczenstwa i jego wybranych przedstawicieli.
Odpowiedzialnos¢ stanowi zatem wazna przeciwwagg dla niezaleznosci banku centralnego.

O zaangazowaniu EBC w kwestie odpowiedzialnosci i przejrzystosci §wiadczy sprawozdaw-
czo$¢ banku kierowana do Parlamentu Europejskiego jako wybranego reprezentanta obywateli
europejskich. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej Scisle okresla wymogi sprawozdawcze
EBC, ktore obejmuja publikacjg cotygodniowego sprawozdania finansowego, raportu kwartalnego
i Raportu Rocznego. W swojej cyklicznej sprawozdawczos$ci EBC wykracza poza ustawowe wy-
mogi. Zamiast wymaganego raportu kwartalnego publikuje np. Biuletyn Miesieczny. O zaangazo-
waniu EBC w dziatania zwiazane z odpowiedzialno$cia i przejrzysto$cia banku §wiadcza takze
liczne wystapienia cztonkéw Rady Prezeséw, w ktorych podejmowano szerokie spektrum tematow
istotnych dla realizacji zadan EBC. Ponadto prezes EBC regularnie zdaje sprawozdanie podczas
kwartalnych wystapien przed Parlamentem Europejskim. Europejski Bank Centralny odpowiada
na pisemne interpelacje postow do Parlamentu Europejskiego i publikuje zarowno pytania, jak
i odpowiedzi na swojej stronie internetowe;j.

Komunikacja zewngtrzna EBC ma na celu poprawe zrozumienia decyzji i polityki EBC przez opi-
ni¢ publiczna. Stanowi integralna cze¢s$¢ polityki pienigznej EBC oraz jego dziatalnos$ci w innych
dziedzinach. W dziataniach komunikacyjnych EBC kieruje si¢ 2 kluczowymi zasadami — otwarto-
$ci 1 przejrzystosci, co przyczynia si¢ do skutecznosci, efektywnosci oraz wiarygodnosci polityki
pieni¢znej EBC oraz zadan realizowanych przez bank w innych dziedzinach. Zasady te wspieraja
wysitki EBC, ktorych celem jest wyczerpujace informowanie o prowadzonych dziataniach.

Wprowadzona w 1999 r. koncepcja EBC, polegajaca na biezacym, systematycznym i wszechstron-
nym objasnianiu swoich ocen i decyzji podejmowanych w zakresie polityki pieni¢znej, odzwiercie-
dla szczegodlnie otwarte i przejrzyste podejscie do sposobu przekazywania informacji przez bank
centralny. Decyzje dotyczace polityki pienigznej przedstawiane sg i wyjasniane na konferencji
prasowej bezposrednio po ich podjgciu przez Radg Prezeséw. Na konferencji prasowej prezes wy-
glasza szczegdlowe oS§wiadczenie wstepne 1 wyjasnia decyzje Rady Prezesow. Nastepnie prezes
i wiceprezes odpowiadaja na pytania dziennikarzy. Od grudnia 2004 r. na stronach internetowych
bankoéw centralnych Eurosystemu co miesiac publikowane sa takze decyzje Rady Prezesoéw doty-
czace innych spraw niz stopy procentowe.

Akty prawne, decyzje Rady Prezeséw dotyczace polityki pieni¢znej oraz innych spraw niz ustalenie

wysokosci stop procentowych, jak rowniez skonsolidowane sprawozdania finansowe Eurosystemu,
EBC publikuje we wszystkich jezykach urzegdowych UE!. Raport Roczny EBC publikowany jest

1 Wyjatek stanowi jezyk irlandzki, objety w UE derogacja.
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w cato$ci w jezykach urzedowych UE2 Raport o Konwergencji i kwartalne wydania Biuletynu
Miesiecznego ukazuja si¢ we wszystkich jezykach urzegdowych UE w catosci lub w formie stresz-
czen®. W mys$l zasady odpowiedzialno$ci przed opinia publiczna i przejrzystoéci poza publikacjami
statutowymi EBC publikuje tez inne dokumenty w niektoérych lub wszystkich jezykach urzedo-
wych, w szczegolnosci komunikaty prasowe, w ktorych oglaszane sa projekcje makroekonomiczne
ekspertow EBC, stanowiska w zakresie realizowanej polityki i informacje o istotnym znaczeniu
dla opinii publicznej. Przygotowanie, publikacja i dystrybucja poszczegdlnych wersji jgzyko-
wych najwazniejszych wydawnictw EBC przebiegaja w $cistej wspolpracy z krajowymi bankami
centralnymi.

2 ODPOWIEDZIALNOSC WOBEC PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO

Na szczeblu instytucjonalnym kluczowa rolg¢ w rozliczaniu EBC z realizacji powierzonych zadan
odgrywa Parlament Europejski jako jedyny organ UE wybierany bezposrednio przez obywateli
UE. Od momentu powstania EBC prowadzi bliski i owocny dialog z Parlamentem Europejskim.

W 2012 r. prezes EBC regularnie zdawat sprawozdanie z realizacji polityki pienigznej i innych
zadan EBC podczas kwartalnych wystapien przed Komisja Gospodarcza i Monetarna Parlamentu
Europejskiego (ECON). Ponadto na jej zaproszenie uczestniczyt w zamknigtym posiedzeniu ECON
poswigconym nieformalnej wymianie pogladow europarlamentarzystow nt. raportu o dzialaniach
na rzecz prawdziwej unii gospodarczej i walutowej (,,Jowards a genuine Economic and Monetary
Union”), sporzadzonym pod kierunkiem przewodniczacego Rady Europejskiej w Scistej wspotpra-
cy z przewodniczacym Komisji Europejskiej, Eurogrupy i prezesem EBC (zob. czg$¢ 4).

Inni cztonkowie Zarzadu EBC byli réwniez wielokrotnie zapraszani do wystgpowania na forum
Parlamentu Europejskiego. Wiceprezes przedstawil Komisji Gospodarczej i Monetarnej Raport
Roczny EBC za 2011 r. Jorg Asmussen uczestniczyt w publicznej wymianie pogladéw na temat go-
spodarczego i spolecznego kryzysu w Grecji z cztonkami komisji ECON oraz Komisji Zatrudnienia
i Spraw Socjalnych Parlamentu Europejskiego. Ponadto pracownicy EBC byli zapraszani do wyjas-
nienia pogladéw banku na poziomie eksperckim. Ignazio Angeloni, dyrektor generalny EBC ds.
stabilnosci finansowej uczestniczyt w organizowanej przez ECON wymianie pogladéw na temat
dalszych dziatan dotyczacych nadzoru systemowego nad bankami i uporzadkowanej likwidacji
oraz dziatan naprawczych.

Na przestrzeni 2012 r. cztonkowie Parlamentu Europejskiego i przedstawiciele EBC mieli mozli-
wos¢ przedyskutowania wielu zagadnien. Parlament Europejski wyrazit poparcie dla EBC i jego
dziatan w szeregu obszaréw. Czltonkowie Parlamentu Europejskiego z uznaniem odniesli si¢ do
podejmowanych przez EBC wysitkoéw na rzecz ztagodzenia powaznych napig¢ na rynkach finanso-
wych oraz pomocy dotknigtym ktopotami finansowymi krajom strefy euro. Abstrahujac od sytuacji
gospodarczej, eurodeputowani koncentrowali si¢ na ustanowieniu jednolitego mechanizmu nadzor-
czego dla nadzoru finansowego, decyzji dotyczacej bezwarunkowych transakcji monetarnych oraz
ksztattowaniu dtugoterminowej wizji dla UGW.

2 Z wyjatkiem jezyka irlandzkiego (objgtego derogacja UE) i maltanskiego (na mocy porozumienia z bankiem centralnym Malty, w na-
stgpstwie uchylenia tymczasowej derogacji UE w maju 2007 r.).
3 Zob. przypis 2.
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JEDNOLITY MECHANIZM NADZORCZY

Dyskusje migdzy EBC a Parlamentem Europejskim zdominowata propozycja utworzenia jed-
nolitego mechanizmu nadzorczego (SSM). Omawiajac t¢ kwestig, koncentrowano si¢ na roz-
dzieleniu polityki pieni¢znej i zadan nadzorczych, zaangazowaniu krajéw spoza strefy euro,
wymogach odnoszacych si¢ do odpowiedzialnoséci za nowe zadania nadzorcze, kontaktach
z krajowymi organami nadzoru, potrzebie zapewnienia zgodno$ci ze wspdlnym rynkiem oraz
na relacjach SSM z Europejskim Urz¢gdem Nadzoru Bankowego. Podnoszono takze kwestie
dotyczace innych proponowanych elementéw unii rynku finansowego, mianowicie skutecznego
wprowadzenia zasady restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji dla instytucji finansowych
oraz zharmonizowanych programow gwarantowania depozytow.

Prezes EBC podkreslil znaczenie wiedzy i kompetencji krajowych organéw nadzoru, ktore
beda stanowi¢ wzor prowadzenia dziatalnosci nadzorczej dla EBC. Do uczestnictwa w jed-
nolitym mechanizmie nadzorczym zaprosit kraje spoza strefy euro. Wyraznie zaznaczyl, ze
przy realizacji wszelkich nowych zadaniach nadzorczych EBC nalezy zachowa¢ bardzo ry-
gorystyczne zasady odpowiedzialno$ci. Jednoczesnie, jak podkreslit prezes, jednolity mecha-
nizm nadzorczy nalezy uzupeini¢ jednolitym mechanizmem restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji.

BEZWARUNKOWE TRANSAKCJE MONETARNE

Dyskusje migdzy EBC a Parlamentem Europejskim w 2012 r. dotyczyty takze aktualnego kry-
zysu finansowego i gospodarczego (zob. rozdziat 1 w czgsci 2). Parlament Europejski wyrazat
uznanie dla EBC za jego zdecydowana reakcj¢ — w ramach statutowych kompetencji — na wy-
zwania zwiazane z kryzysem. Z uwagi na biezace uwarunkowania dyskusje koncentrowaty
si¢ na decyzji Rady Prezesoéw z 6 wrzesnia 2012 r. dotyczacej bezwarunkowych transakcji
monetarnych (OMT).

W dyskusjach z cztonkami Parlamentu Europejskiego prezes uzasadnial podjecie decyzji w spra-
wie transakcji OMT: byta ona nicodzowna dla zapobiezenia zaktéceniom mechanizmoéw transmi-
sji polityki pienigznej i zachowania jednolitej polityki pieni¢znej EBC. Podkreslit, ze transakcje
OMT miaty na celu korektg premii za ryzyko redenominacji, niezgodnych z nieodwotalnym cha-
rakterem wprowadzenia waluty euro i zakldcajacych mechanizm transmisji polityki pieni¢znej.
Przywrdcenie wlasciwego funkcjonowania mechanizmow transmisji polityki pieni¢znej wymaga
zaradzenia lezacym u zrédet kryzysu zaburzeniom réwnowagi makroekonomicznej. Warunkiem
uruchomienia transakcji OMT bytoby $ciste przestrzeganie przez dany kraj cztonkowski warun-
kow ustanowionych w ramach programu europejskiego mechanizmu stabilizacyjnego. Instrument
ten zostatby uruchomiony takze dla krajow realizujacych w petnym zakresie program dostoso-
wawczy, ktore odzyskuja dostep do rynku.

DLUGOTERMINOWA WIZJA UNII GOSPODARCZE] | WALUTOWE]

Parlament Europejski wydat z wiasnej inicjatywy rezolucj¢ w sprawie raportu zatytulowanego
»Towards a genuine Economic and Monetary Union”. W dyskusji z Parlamentem na temat za-
gadnien poruszonych w raporcie, prezes EBC podkreslit potrzebe wypracowania wspolnej wizji
dotyczacej kierunku rozwoju dla UGW w najblizszym dziesigcioleciu. Zasygnalizowat znaczenie
dtugoterminowej stabilno$ci w budowaniu zaufania w nieodwracalno$¢ i integralno$¢ UGW oraz
wezwat do konkretnego i wiazacego harmonogramu dochodzenia do tego celu.
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3 DZIALALNOSC KOMUNIKACYJNA

Europejski Bank Centralny zwraca si¢ do wielu grup odbiorcéw — ekspertdw finansowych, dzien-
nikarzy, rzadow, parlamentow, instytucji publicznych oraz spoteczenstw — o roznym poziomie
wiedzy w zakresie finansow i ekonomii. Zadania i decyzje EBC objasnia si¢ zatem za pomoca
roznorodnych narzedzi i dziatan komunikacyjnych, nieustannie doskonalonych w celu osiagnigcia
jak najwigkszej skutecznos$ci przekazu, uwzgledniajac zréznicowanie odbiorcow, ich srodowisk
i potrzeb komunikacyjnych.

W 2012 r. EBC w swych dzialaniach komunikacyjnych w dalszym ciagu koncentrowat si¢ przede
wszystkim na wyja$nianiu zdarzen i konsekwencji $wiatowego kryzysu finansowego i gospo-
darczego, szczegolnie w odniesieniu do kryzysu zadtuzenia publicznego w Europie oraz dziatan
przyjetych przez Radg Prezesow EBC. Kwestiom tym poswigcono znaczna wigkszos$¢ publicznych
wystapien cztonkow Zarzadu. Wysungty si¢ one na plan pierwszy w dzialaniach komunikacyjnych
ekspertow EBC w krajach objetych oficjalnymi programami dostosowawczymi, lub zwracajacych
si¢ o0 wsparcie z EBC, w porozumieniu z Komisja Europejska MFW. Temat ten dominowat réwniez
w pytaniach i wnioskach o udzielenie informacji kierowanych przez prasg, opinig publiczng i osoby
odwiedzajace bank. W dziatalno$ci komunikacyjnej EBC przewijal si¢ watek unii bankowej i pod-
jecia przez EBC zadan zwiazanych z nadzorem systemowym nad bankami w strefie euro.

Europejski Bank Centralny publikuje wiele regularnych i okazjonalnych opracowan i sprawoz-
dan. Raport Roczny stanowi przeglad dziatalnosci EBC w poprzednim roku, Biuletyn Miesieczny
przedstawia regularnie uaktualniane oceny EBC sytuacji gospodarczej i monetarnej oraz szcze-
gotowe uzasadnienie decyzji banku. W 2012 r. EBC wydat 167 komunikatow, ktore dotyczyty
wszystkich aspektow jego polityki i dziatalnosci jak tez dodatkowe informacje zwiazane z reali-
zacja polityki pienigznej. EBC udostepnia szeroka game danych statystycznych, w glownej mierze
za posrednictwem hurtowni danych statystycznych i interaktywnych wykresow umieszczanych na
stronie internetowej EBC.

Wszyscy cztonkowie Rady Prezeséw EBC bezposrednio uczestnicza w przedsiewzigciach maja-
cych na celu popularyzowanie wiedzy o zadaniach i polityce Eurosystemu: sktadaja o§wiadczenia
przed Parlamentem Europejskim i parlamentami krajowymi, wystepuja publicznie i udzielaja wy-
wiadéw w mediach. Na przestrzeni roku cztonkowie Zarzadu przemawiali przed r6znymi gremia-
mi ponad 200 razy i udzielili mediom ponad 100 wywiadéw. Publikowali rowniez wiele artykutow
w czasopismach, magazynach i gazetach.

W 2012 r. EBC zorganizowat w swojej siedzibie 15 seminariéw dla przedstawicieli mediow oraz
uczestniczyt w kolejnych 4 seminariach zorganizowanych w Brukseli lub przez Europejskie
Centrum Dziennikarstwa. Wszystkie z nich miaty na celu pogiebienie wiedzy krajowych i mig-
dzynarodowych Srodkéw masowego przekazu o mandacie EBC, jego zadaniach i dziatalnosci.
EBC organizowat te seminaria samodzielnie lub we wspotpracy z krajowymi bankami centralnymi
UE, Komisja Europejska, Europejskim Centrum Dziennikarstwa oraz innymi wtadzami publicz-
nymi i fundacjami. Ponadto na comiesi¢cznych konferencjach prasowych po posiedzeniach Rady
Prezesow EBC organizowat liczne spotkania dla przedstawicieli prasy, ktére miaty przyczynié sig
do lepszego zrozumienia innych zadan i obszaréw dziatalno$ci banku.

W 2012 r. obecna i przyszta siedzib¢ EBC we Frankfurcie odwiedzito ok. 800 grup zwiedzajacych.
Ok. 21 000 gosci otrzymato informacje z pierwszej reki w postaci prezentacji wygtaszanych przez
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ekspertow EBC i skorzystato z mozliwosci zwiedzenia nowej siedziby banku. Uroczystos¢, kto-
ra 20 wrzes$nia 2012 r. zwienczyta prace nad jej budowa wiazata si¢ z wigksza liczba poswigconych
temu wydarzeniu dziatan informacyjnych na przestrzeni roku.

Wszystkie dokumenty publikowane przez EBC oraz informacje na temat jego dziatalno$ci do-
stgpne sa na stronach internetowych EBC (www.ecb.int). W 2012 r. odnotowano 25 mln wejsc,
przejrzano 263 mln stron oraz pobrano 67 mln dokumentéw. W 2012 r. EBC odpowiedzial na
ok. 100 000 zapytan kierowanych przez opini¢ publiczng i zawierajacych prosby o informacje na
temat roznych aspektéw dzialalnosci EBC, jego polityki i decyzji.

W tym tez roku zorganizowano wiele migdzynarodowych wydarzen i konferencji na wysokim
szczeblu, w tym konferencjg poswigcona spojnosci i stabilnosci finansowej oraz dziataniom na
rzecz wzmocnienia odpornosci wspolnego rynku finansowego UE, zorganizowana wspoélnie
z Komisja Europejska; konferencje poswigcona finansowaniu bankéw oraz rynkom, instrumen-
tom i skutkom dla akeji kredytowej przedsigbiorstw i gospodarki realnej, zorganizowana wspoélnie
z bankiem rezerwy federalnej z Nowego Jorku; oraz debatg EBC na cze$¢ José Manuela Gonzaleza-
Paramy dotyczaca prowadzenia polityki pieni¢znej w nietypowych czasach.

W dniu 20 czerwca 2012 r. prezes EBC i prezesi oraz gubernatorzy poszczegélnych bankéw cen-
tralnych krajow strefy euro wreczyli ogoélnoeuropejskie nagrody zwycigskim druzynom, ktore bra-
ly udziat w krajowych konkursach ,,Generation €uro Students’ Award 2011/12”. Konkurs, ktory
wejdzie do kalendarza corocznych imprez ma za zadanie poglebi¢ wiedzg ekonomiczng wéréd mlo-
dziezy szkot $rednich i przyczynic si¢ do lepszego zrozumienia roli banku centralnego w gospo-
darce. Przyciagnat on ponad 3000 uczestnikow. Grupa 528 0sob z najlepszymi wynikami w tescie
wielokrotnego wyboru przeszta do drugiego etapu, gdzie napisali esej - prognozg i uzasadnienie
decyzji Rady Prezesow w sprawie stop procentowych w marcu 2012 r. Ogédtem otrzymano 208 ese-
jow. W ostatnim etapie najlepsze druzyny przedstawity w formie prezentacji prognozg i uzasad-
nienie decyzji w sprawie stop procentowych w czerwcu 2012 r. przed jury ztozonym z ekspertow
banku centralnego. W dniu 1 listopada 2012 r. zainicjowano edycj¢ konkursu zaplanowanego na
nastgpny rok. Do potowy grudnia przyjeto zapisy od 750 zespotow liczacych ok. 2500 uczestnikow,
przy czym w niektorych krajach zaplanowano dodatkowe zapisy na styczen 2013 r.

Swoja obecnos¢ EBC rozwijal tez w mediach spotecznos$ciowych. Na koncie w serwisie spotecz-
nos$ciowym Twitter, gdzie udostgpniane sa publikacje i przemdwienia, na przestrzeni roku zareje-
strowato si¢ ok. 30 000 nowych uzytkownikow, co oznacza ogolna liczbg 42 000 zarejestrowanych
0sob. W ciagu roku pojawito si¢ tam ponad 600 krétkich wiadomosci, tzw. tweetdow, przekazanych
nastgpnie dalej przez uzytkownikow ponad 8000 razy. Na kanale YouTube publikowane sg nagrania
video, comiesigczne konferencje prasowe oraz innego rodzaju materiaty filmowe. Na Facebooku
utworzono konto dedykowane konkursowi ,,Generation €uro Students’ Award”, co utatwi bezpo-
sredni kontakt z jego adresatami. Ponadto, 1 stycznia 2012 r. w ramach obchodow dziesiatej roczni-
cy wprowadzania do obiegu banknotow i monet euro, EBC zorganizowat w calej UE 3-miesigczny
konkurs internetowy ,,Euro Run” dla dzieci w wieku od 9 do 12 lat, ukierunkowany na populary-
zacje wérod ucznidw wiedzy o banknotach i monetach euro.

Doniostym wydarzeniem 2012 r. byto opracowanie kampanii informacyjnej zwiazanej z wprowa-
dzeniem drugiej serii banknotéw euro. Przygotowana w 2012 r. kampania rozpoczeta si¢ w 2013 r.
z mys$la o zapoznaniu odbiorcow ze strefy euro z nowymi banknotami i ich cechami. W tym celu
opracowano strategi¢ komunikacji dla catej strefy euro. Pierwszym waznym wydarzeniem byta
comiesigczna konferencja prasowa 8 listopada 2012 r., na ktorej prezes EBC oglosit wprowadzenie
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nowych banknotoéw euro z serii ,,Europa”. Przy okazji wystawy w Muzeum Archeologicznym
we Frankfurcie zatytutowanej ,,Nowa twarz euro” 10 stycznia 2013 ujawniono pierwszy nominat,
tj. 5 euro.

Europejski Bank Centralny opracowat takze dedykowana strong internetowa, ktora skupi cato-
ksztatt dziatan zwiazanych z banknotami, modut sieciowy Euro Cash Academy oraz inteligentna
aplikacje telefoniczna, ktéra ma za zadanie blizej zapoznaé cate spoteczenstwo, w tym osoby zaj-
mujace si¢ gotoéwka, z banknotami euro i ich zabezpieczeniami.

W dniach 28 i 29 kwietnia 2012 r. EBC zorganizowat dni otwarte, na ktére zaproszono zardéw-
no szeroka publiczno$¢, jak tez pracownikow EBC wraz z rodzinami. Wydarzenie przyciagngto
ok. 1300 osob. Przewodnicy oprowadzali gosci po siedzibie EBC, w programie znalazty si¢ prezen-
tacje, warsztaty dotyczace roli i funkcji EBC oraz banknotéw i monet euro, gry edukacyjne i szereg
wystaw, m. in. dotyczacych banknotow i monet euro.

Wzorem lat ubiegtych w maju 2012 r. EBC mial swoje stoisko informacyjne w czasie dni otwartych
organizowanych przez Parlament Europejski w Strasburgu.

Europejskie Dni Kultury EBC w 2012 r. po$§wigcono Francji. Zorganizowano je we wspotpracy
z bankiem centralnym Francji. Migdzy 17 pazdziernika a 14 listopada pokazywano najciekawsze
i najbardziej innowacyjne aspekty francuskiej sztuki i kultury. Szeroka gama ponad 20 imprez
obejmowata koncerty piosenek, muzyki klasycznej, wieczory jazzowe, wystgpy taneczne, wyda-
rzenia z dziedziny literatury i filmu, wyktady o sztuce, imprezy kulinarne, wzornictwo oraz ar-
chitekturg, a nawet wystgpy cyrku. Wydarzenie przyciagnglo osoby takze spoza Frankfurtu, ktore
mogly zapoznac¢ si¢ z unikalnym i zr6znicowanym obrazem zycie kulturalnego Francji. Tradycjg
Dni Kultury EBC zainicjowat w 2003 r. z mysla o popularyzacji réznorodnosci kulturowej UE oraz
budowaniu wzajemnego porozumienia mi¢dzy mieszkancami Europy.
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20 wrze$nia 2012 r. EBC zorganizowatl uroczysto$¢ zawieszenia wiechy z okazji ukonczenia glownych prac konstruk-
cyjnych w swojej nowej siedzibie w dzielnicy Ostend. Zgodnie z niemiecka tradycja uroczystos¢ taka organizuje in-
westor, aby wyrazi¢ wdzigczno$¢ projektantom, firmom budowlanym i ich pracownikom, ktorzy stanowia wigkszo$¢
zaproszonych gosci. Cztonkowie Zarzadu, Rady Prezesow i Rady Ogoélnej EBC ozdobili wiechg flagami wszystkich
27 panstw czlonkowskich i flaga Unii Europejskiej. Uroczystos¢ zakonczyta si¢ podniesieniem wiechy i tradycyjnym
toastem wzniesionym przez kierownika budowy wysoko$ciowca.



CZESC 7

RAMY INSTYTUCJONALNE

| ORGANIZACJA

| ORGANY DECYZYJNE EBC | ZARZADZANIE

WEWNETRINE

I.I EUROSYSTEM | EUROPEJSKI SYSTEM BANKOW CENTRALNYCH

Terminem ,,Eurosystem” okresla si¢ system bankowosci centralnej strefy euro. Tworza go EBC i kra-
jowe banki centralne tych panstw cztonkowskich UE, ktérych waluta jest euro (od 1 stycznia 2011 r.
jest ich 17). Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC) obejmuje EBC i krajowe banki centralne
wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE, czyli rowniez tych, ktore nie wprowadzity jeszcze euro.

EBC, jako centralna instytucja Eurosystemu i ESBC, zapewnia wykonanie operacji nalezacych do
zadan ESBC — albo samodzielnie, albo za posrednictwem krajowych bankow centralnych, z kto-
rych pomocy moze korzysta¢ w odpowiednim zakresie. EBC jest instytucja UE i ma osobowo$¢
prawna na mocy migdzynarodowego prawa publicznego.

Krajowe banki centralne maja osobowos$¢ prawna okreslona prawem swojego kraju. Krajowe
banki centralne strefy euro, stanowiace integralna cz¢s¢ Eurosystemu, wykonuja jego zadania
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zgodnie z zasadami ustanowionymi przez organy decyzyjne EBC. Banki te uczestnicza w pracach
Eurosystemu i ESBC réwniez poprzez udzial w odpowiednich komitetach (zob. podrozdziat 1.5
w niniejszej czgsci). Moga tez wykonywaé zadania wtasne, chyba ze Rada Prezeséw uzna je za
sprzeczne z celami i zadaniami Eurosystemu.

Na czele Eurosystemu i ESBC stojg organy decyzyjne EBC: Rada Prezesow i Zarzad. Trzecim
organem decyzyjnym EBC jest Rada Ogolna, ktéra bedzie istnie¢ do czasu wprowadzenia euro
przez wszystkie panstwa cztonkowskie UE. Zasady funkcjonowania organdéw decyzyjnych sa
okreslone przez traktat, statut ESBC i odpowiednie regulaminy!. Proces podejmowania decyzji
w ramach Eurosystemu i ESBC jest scentralizowany. Natomiast w dzialaniach na rzecz osiagnigcia
wspolnych celow Eurosystemu uczestnicza (na poziomie strategicznym i operacyjnym) zarowno
EBC, jak i krajowe banki centralne strefy euro, z poszanowaniem zasady decentralizacji okreslone;j
w statucie ESBC.

1.2 RADA PREZESOW

Rada Prezesow sktada si¢ z cztonkow Zarzadu EBC i prezesow bankow centralnych tych panstw
cztonkowskich, ktore wprowadzity euro. Zgodnie z traktatem do gltéwnych zadan Rady nalezy:

— uchwalanie wytycznych i podejmowanie decyzji potrzebnych do wykonywania zadan powie-
rzonych Eurosystemowi,

— formutowanie polityki pienig¢znej strefy euro, w tym podejmowanie decyzji dotyczacych posred-
nich celéw monetarnych, podstawowych stop procentowych i wielkosci rezerw w Eurosystemie,
oraz uchwalanie wytycznych koniecznych do realizacji tych decyzji.

Posiedzenia Rady Prezesow odbywaja si¢ z zasady dwa razy w miesiacu w siedzibie EBC, ktora
miesci si¢ w Niemczech, we Frankfurcie nad Menem. Na pierwszym posiedzeniu Rada dokonuje
m.in. szczegoétowej oceny sytuacji monetarnej i gospodarczej oraz podejmuje decyzje w tym
zakresie. Na drugim posiedzeniu Rada omawia zazwyczaj kwestie zwiazane z innymi zadaniami
EBC i Eurosystemu. W 2012 r. dwa posiedzenia zorganizowano poza Frankfurtem — jedno
odbylo si¢ w Barcelonie, a jego gospodarzem byl bank centralny Hiszpanii, natomiast drugie odby-
o si¢ w o$rodku Brdo pri Kranju, a jego gospodarzem byt bank centralny Stowenii. Oprocz
regularnych posiedzen Rada moze obradowaé w formie telekonferencji oraz podejmowac decyzje
w trybie pisemnym.

Podczas podejmowania decyzji w sprawie polityki pieni¢znej oraz w sprawie innych zadan EBC
i Eurosystemu cztonkowie Rady Prezeséw nie wystepuja jako przedstawiciele swoich krajow, lecz
jako osoby w petni niezalezne. Odzwierciedla to obowiazujaca w Radzie zasada ,,jeden cztowiek,
jeden glos”. W 2008 r. Rada Prezesdéw postanowita utrzymac dotychczasowy system glosowania —
okreslony w art. 10 ust. 2 statutu ESBC — a system rotacji wprowadzi¢ dopiero wtedy, gdy liczba
prezesow krajowych bankdéw centralnych w Radzie przekroczy 18.

1 Zob. decyzja EBC/2004/2 z dnia 19 lutego 2004 r. przyjmujaca Regulamin Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 80 z 18.3.2004,
s. 33; decyzja EBC/2004/12 z dnia 17 czerwca 2004 r. przyjmujaca Regulamin Rady Ogoélnej EBC, Dz.U. L 230 z 30.6.2004, s. 61;
decyzja EBC/1999/7 z dnia 12 pazdziernika 1999 r. w sprawie Regulaminu Zarzadu EBC, Dz.U. L 314 z 8.12.1999, s. 34. Regulaminy
te sq rowniez dostgpne w serwisie internetowym EBC.
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Yves Mersch
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Prezes Banque centrale du Luxembourg
(do 14 grudnia 2012 r.)

Ewald Nowotny

Prezes Oesterreichische Nationalbank
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Prezes Banque de France
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1.3 ZARZAD

Zarzad sktada si¢ z prezesa i wiceprezesa EBC oraz czterech cztonkdéw, mianowanych przez Radg
Europejska wigkszoscia kwalifikowana, po konsultacji z Parlamentem Europejskim i EBC. Zarzad
zbiera si¢ z zasady raz w tygodniu, a do jego gtdwnych obowiazkow naleza:

— przygotowywaniep osiedzen Rady Prezesow,

— realizacja polityki pieni¢znej strefy euro zgodnie z wytycznymi i decyzjami Rady Prezesow
oraz przekazywanie niezbednych instrukcji w tym zakresie krajowym bankom centralnym
strefy euro,

— zarzadzanie biezaca dzialalnoscia EBC,

— wykonywanie okre$lonych uprawnien przekazanych Zarzadowi w drodze delegacji przez Radg
Prezesow, w tym uprawnien o charakterze regulacyjnym.

W sprawach zwiazanych z zarzadzaniem EBC, planowaniem dziatalno$ci i rocznym proce-
sem budzetowym Zarzad korzysta z pomocy Komitetu ds. Zarzadzania. Komitet ten skla-
da si¢ z cztonka Zarzadu, petniacego funkcje przewodniczacego, oraz przedstawicieli wyzszej
kadry kierownicze;j.
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IARZAD

Drugi rzad (od lewej):
Jorg Asmussen, Peter Praet,
Benoit Ceeuré

Pierwszy rzad (od lewej):
Vitor Constancio (wiceprezes),
Mario Draghi (prezes), Yves Mersch

Mario Draghi José Manuel Gonzalez-Piaramo
Prezes EBC Cztonek Zarzadu

Vitor Constincio (do 31 maja 2012 1))

Wiceprezes EBC Yves Mersch

Jorg Asmussen Cztonek Zarzadu

Czlonek Zarzadu (od 15 grudnia 2012 1.)

Benoit Ceeuré Peter Praet

Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

1.4 RADA OGOLNA

Rada Ogolna sktada si¢ z prezesa i wiceprezesa EBC oraz prezesow krajowych bankéw central-
nych wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE. Od grudnia 2011 r. w posiedzeniach Rady Ogoélne;j
bierze udzial w charakterze obserwatora prezes banku centralnego Chorwacji (Hrvatska na-
rodna banka). Rada przede wszystkim wykonuje zadania przej¢te od Europejskiego Instytutu
Walutowego, ktore musza by¢ kontynuowane z tego wzgledu, ze nie wszystkie panstwa cztonkow-
skie wprowadzity euro. Zadania te obejmujg wzmacnianie wspotpracy migdzy krajowymi bankami
centralnymi, pomoc w koordynacji polityki pieni¢znej panstw cztonkowskich w celu zapewnienia
stabilnosci cen, a takze monitorowanie funkcjonowania mechanizmu kursowego ERM II. Poza tym
Rada Ogolna przekazuje Radzie Unii Europejskiej Raport o Konwergencji. Ocenia w nim postgpy
panstw cztonkowskich, ktore nie wprowadzity jeszcze euro, w wypetnianiu zobowiazan zwia-
zanych z tworzeniem UGW. Uczestniczy ona rowniez w funkcjach doradczych EBC. W 2012 r.
odbytly sig cztery posiedzenia kwartalne Rady Ogolne;.
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Pierwszy rzad (od lewej):
Christian Noyer, Stefan Ingves,
Marko Kranjec, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Gydrgy Matolcsy,
Ignazio Visco

Srodkowy rzad (od lewej):

Carlos Costa, Luc Coene,

Jozef Makuch, Erkki Liikanen,
Ewald Nowotny,

Mugur Constantin Isarescu,

Relja Marti¢* (zastgpca obserwatora),
Gaston Reinesch

Ostatni rzad (od lewej):

Lars Rohde, Ivan Iskrov,

Ilmars Rims$évics, Ardo Hansson,
Klaas Knot, Jens Weidmann,
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Uwaga:

Marek Belka, Josef Bonnici,

Panicos O. Demetriades,

Mervyn King, Luis M. Linde

i George A. Provopoulos byli nieobecni
podczas robienia fotografii.

*Relja Marti¢ jest zastgpca prezesa
Hrvatska narodna banka.
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Prezes Banco de Portugal

Panicos O. Demetriades

Prezes Central Bank of Cyprus

(od 3 maja 2012 r.)

Miguel Fernandez Ordoiiez
Prezes Banco de Espana

(do 10 czerwca 2012 1.)

Ardo Hansson

Prezes Eesti Pank

(od 7 czerwca 2012 1.)

Patrick Honohan

Prezes Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

Prezes Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isidrescu
Prezes Banca Nationald a Romaniei
Ivan Iskrov

Prezes Bylgarska narodna banka
(bpnrapcka HapogHa 6aHKa)
Mervyn King

Prezes Bank of England

Klaas Knot

Prezes De Nederlandsche Bank
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Marko Kranjec

Prezes Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Prezes Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Prezes Banco de Espaia

(od 11 czerwca 2012 1.)

Andres Lipstok

Prezes Eesti Pank

(do 6 czerwca 2012 r.)

Jozef Makiich

Prezes Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Prezes Banque centrale du Luxembourg
(do 14 grudnia 2012 r.)

Ewald Nowotny

Prezes Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Prezes Banque de France

Athanasios Orphanides

Prezes Central Bank of Cyprus

(do 2 maja 2012 r.)

George A. Provopoulos

Prezes Bank of Greece

Gaston Reinesch

Prezes Banque centrale du Luxembourg
(od 1 stycznia 2013 r.)

Ilmars Rims$évics

Prezes Latvijas Banka

Andras Simor

Prezes Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Prezes Ceska narodni banka

Vitas Vasiliauskas

Prezes Zarzadu Lietuvos bankas
Ignazio Visco

Prezes Banca d’Italia

Jens Weidmann

Prezes Deutsche Bundesbank



1.5 KOMITETY EUROSYSTEMU | ESBC, KOMITET BUDZETOWY, KONFERENCJA DZIALOW KADR
| KOMITET STERUJACY EUROSYSTEMU DS. INFORMATYKI

Komitety Eurosystemu i ESBC w dalszym ciagu odgrywaly wazna rolg, polegajaca na wspieraniu
organow decyzyjnych EBC w realizacji ich zadan. Na zlecenie Rady Prezesow i Zarzadu komitety
doradzaty w sprawach nalezacych do swoich kompetencji i wspomagaty procesy decyzyjne. Z zasa-
dy cztonkami komitetéw moga by¢ wylacznie pracownicy bankéw centralnych Eurosystemu. Jesli
jednak komitet obraduje nad sprawami wchodzacymi w zakres kompetencji Rady Ogolnej, w jego
zebraniach uczestnicza takze przedstawiciele bankow centralnych panstw cztonkowskich, ktore nie
wprowadzity jeszcze euro. W razie potrzeby na spotkania zapraszane moga by¢ roéwniez inne insty-
tucje. Zgodnie z decyzja o zapraszaniu na posiedzenia Rady Ogolnej prezeséw bankdéw centralnych
krajow przystepujacych, od podpisania w grudniu 2011 r. traktatu akcesyjnego przez Chorwacjg
eksperci z banku centralnego tego kraju sa zapraszani do udziatu jako obserwatorzy w posiedze-
niach komitetow ESBC, gdy obraduja one nad sprawami wchodzacymi w zakres kompetencji Rady
Ogolnej. Na dzien 31 grudnia 2012 r. dziatato 14 komitetow Eurosystemu i ESBC, powotanych na
mocy art. 9 ust. 1 regulaminu EBC.

18 kwietnia 2012 r. Komitet ds. Metodyki Kosztow zostat przeksztalcony w Komitet ds. Kontrolingu,
w celu dalszego wzmocnienia wsparcia w zakresie kontrolingu finansowego przy przygotowaniu
i realizacji projektow Eurosystemu.

KOMITETY EUROSYSTEMU | ESBC, KOMITET STERUJACY EUROSYSTEMU DS. INFORMATYKI,
KOMITET BUDZETOWY, KONFERENCJA DZIALOW KADR ORAZ ICH PRZEWODNICZACY'

Komitet ds. Rachunkowosci i Dochodéw Pieni¢znych (AMICO) Komitet ds. Stosunkéw Miedzynarodowych (IRC)

Komitet ds. Banknotow (BANCO) Komitet ds. Prawnych (LEGCO)

Komitet ds. Kontrolingu (COMCO) Komitet ds. Operacji Rynkowych (MOC)

Komitet ds. Komunikacji Eurosystemu i ESBC (ECCO) Komitet ds. Polityki Pieni¢znej (MPC)

Komitet ds. Stabilno$ci Finansowej (FSC) Komitet ds. Systemow Platnosci i Rozrachunku (PSSC)

Komitet ds. Informatyki (ITC) Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem (RMC)

Komitet ds. Audytu Wewnetrznego (IAC) Komitet ds. Statystyki (STC)

José Luis Malo de Molina ‘ Steven Keuning

Yves Mersch ’

! Stan na 1 stycznia 2013 r.
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Poza tym istnieja jeszcze trzy inne komitety. W kwestiach zwiazanych z budzetem EBC Radg
Prezesow wspiera Komitet Budzetowy, ktory powstat na mocy art. 15 regulaminu EBC. W 2005 r.
na mocy art. 9a regulaminu utworzono Konferencj¢ Dziatow Kadr, ktdra stanowi dla bankéw cen-
tralnych Eurosystemu i ESBC forum wymiany doswiadczen, wiedzy i informacji w dziedzinie za-
rzadzania zasobami ludzkimi. W 2007 r. Rada Prezesoéw powotata Komitet Sterujacy Eurosystemu
ds. Informatyki, ktory kieruje pracami na rzecz statego doskonalenia rozwigzan informatycznych
stosowanych w Eurosystemie.

1.6 ZARZADZANIE WEWNETRZNE

Oproécz organdw decyzyjnych zarzadzanie wewngtrzne w EBC obejmuje: kontrolg zewngtrzna
i wewngtrzna na kilku ptaszczyznach, dwa kodeksy postgpowania, zbior zasad etyki zawodowej
oraz reguty publicznego dostgpu do dokumentéow EBC.

KONTROLA ZEWNETRZNA

Statut ESBC przewiduje dwie ptaszczyzny kontroli: roczne sprawozdania finansowe EBC sa ba-
dane przez zewnetrznego bieglego rewidenta (art. 27 ust. 1 statutu ESBC), a skuteczno$¢ zarza-
dzania EBC jest oceniana przez Europejski Trybunat Obrachunkowy (art. 27 ust. 2). Roczne spra-
wozdanie Trybunatlu wraz z odpowiedzia EBC jest publikowane w serwisie internetowym EBC
i w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej. W celu upewnienia opinii publicznej o niezalezno$ci
zewnetrznego biegltego rewidenta EBC stosuje si¢ zasade rotacji firm audytorskich?. Banki cen-
tralne Eurosystemu przy wyborze firm audytorskich i okreslaniu zakresu ich zadan opieraja si¢ na
ogoblnych wytycznych zawartych w zasadach dobrej praktyki, opublikowanych w serwisie interne-
towym EBC. Ponadto dzigki tym zasadom Rada Prezeséw moze przedstawi¢ Radzie UE rekomen-
dacje dotyczace wyboru firmy audytorskiej wedtug jednolitych, spdjnych i przejrzystych kryteriow.
14 czerwca 2012 r. Rada Prezesoéw zatwierdzita znowelizowana wersjg zasad dobrej praktyki.

KONTROLA WEWNETRZNA

System kontroli wewngtrznej w EBC opiera si¢ na zasadzie, wedtug ktorej to poszczegolne jed-
nostki organizacyjne (sekcje, dziaty, dyrekcje i dyrekcje generalne) sa w pierwszym rze¢dzie odpo-
wiedzialne za zarzadzanie wlasnym ryzykiem oraz za skuteczno$¢ i efektywnos¢ swojego dziata-
nia. Kazda jednostka wprowadza w swojej dziedzinie dziatalno$ci procedury kontroli operacyjnej
zgodnie z dopuszczalnym poziomem ryzyka wyznaczonym z gory przez Zarzad.

W EBC odpowiedzialnos¢ i rozliczalno$¢ w odniesieniu do budzetu spoczywa w pierwszej kolejno-
$ci na poszczegolnych pionach, ktore odpowiadaja takze za pierwszy stopien kontroli. Kierowaniem
wszystkimi scentralizowanymi procesami oraz ich planowaniem, koordynacja i wykonaniem,
a takze przygotowaniem zwiazanej z nimi dokumentacji zajmuje si¢ Dziat Budzetu, Kontrolingu
i Organizacji, ktory odpowiada za drugi stopien kontroli. Sktada on Zarzadowi regularne sprawoz-
dania, w ktorych w razie potrzeby zwraca uwagg na problemy.

Do zadan Komitetu Budzetowego nalezy ocena przekazanych przez Zarzad sprawozdan z plano-
wania i monitorowania budzetu oraz przedstawienie wynikéw tej oceny Radzie Prezesow. Komitet
ten pomaga takze Radzie oceni¢ opracowany przez Zarzad projekt budzetu rocznego przed jego

2 W wyniku przeprowadzonego przetargu i zgodnie z zasada rotacji firm audytorskich, na biegtego rewidenta EBC na lata obrachunko-
we 2008-2012 zostala wybrana firma PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
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przyjeciem oraz przeprowadza oceng sprawozdan z monitorowania budzetu, a o jej wynikach
informuje Radg.

W odniesieniu do ryzyka operacyjnego w EBC, Komitet ds. Ryzyka Operacyjnego, bedacy we-
wnetrznym komitetem EBC, odpowiada za pobudzanie i nadzorowanie rozwoju, wdrazania i utrzy-
mywania systemu zarzadzania ryzykiem operacyjnym przez jednostki organizacyjne ponoszace
odpowiedzialnos¢ za to ryzyko. Ponadto komitet ten zapewnia wsparcie Zarzadowi w wykonywa-
niu zadan dotyczacych nadzorowania zarzadzania ryzykiem operacyjnym EBC.

W 2012 r. EBC wraz z krajowymi bankami centralnymi kontynuowat wdrazanie ramowych zasad
zarzadzania ryzykiem operacyjnym i zaktualizowat procedury oceny ryzyka operacyjnego zwiaza-
nego z zadaniami i procesami Eurosystemu. EBC regularnie przeprowadzat testy i przeglady roz-
wiazan zapewniajacych ciaglos¢ dziatalnosci w krytycznych dziedzinach. We wspotpracy z kra-
jowymi bankami centralnymi EBC badat wplyw potencjalnych zdarzen na poszczegoélne funkcje
Eurosystemu w konteks$cie czasu.

Biuro EBC ds. Zarzadzania Ryzykiem?* odpowiada za ramowe zasady zarzadzania ryzykiem do-
tyczace wszystkich operacji EBC na rynkach finansowych oraz za monitorowanie, oceng i pro-
ponowanie ulepszen zasad operacyjnych w zakresie polityki pieni¢znej i kursowej Eurosystemu
z perspektywy zarzadzania ryzykiem.

Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem, w ktorego sktad wchodza przedstawiciele bankow centralnych
Eurosystemu posiadajacy wiedzg specjalistyczna w tym zakresie, pomaga organom decyzyjnym
w zapewnieniu Eurosystemowi odpowiedniego poziomu ochrony poprzez zarzadzanie ryzykiem
finansowym wynikajacym z prowadzonych operacji rynkowych i jego kontrolowanie, zarowno
w kontekscie operacji polityki pieni¢znej Eurosystemu, jak i portfela rezerw dewizowych EBC.
W odniesieniu do tych dziatan Komitet ds. Zarzadzania Ryzykiem uczestniczy m.in. w monitoro-
waniu i pomiarze ryzyka finansowego oraz przygotowywaniu sprawozdan w tym zakresie, a takze
w okreslaniu i przegladach odpowiednich metodologii i zasad ramowych.

Niezaleznie od systemu kontroli wewngtrznej i monitorowania ryzyka w EBC, kontrole przeprowa-
dza takze Dyrekcja Audytu Wewngtrznego, podlegajaca bezposrednio Zarzadowi. Zgodnie z zada-
niami okre$lonymi w Karcie Audytu EBC* pion audytu wewnetrznego EBC $wiadczy niezalezne
i obiektywne ushugi weryfikacyjne i doradcze oraz wprowadza systematyczne podej$cie do oceny
i zwigkszania skuteczno$ci procesow zarzadzania ryzykiem, kontroli i zarzadzania wewngtrznego.
Audytorzy wewngtrzni EBC stosuja si¢ do migdzynarodowych standardow zawodowych opraco-
wanych przez Instytut Audytorow Wewngtrznych.

Audyty wspolnych projektow i systemow operacyjnych Eurosystemu i ESBC koordynuje Komitet
ds. Audytu Wewngtrznego, w ktdorego sktad wchodza szefowie audytu wewngtrznego z EBC i kra-
jowych bankdéw centralnych.

Do wzmacniania zarzadzania wewngtrznego w EBC i w calym Eurosystemie przyczynia si¢ takze
Komitet EBC ds. Audytu. Komitet ten sktada si¢ z trzech czlonkéw Rady Prezeséw, a przewodni-
czy mu Erkki Liikanen, prezes banku centralnego Finlandii.

3 Biuro Zarzadzania Ryzykiem, ustanowione w lipcu 2011 r. jako niezalezna jednostka organizacyjna EBC, 1 stycznia 2013 r. zostato
przeksztatcone w Dyrekcje ds. Zarzadzania Ryzykiem.
4 Karta ta zostata opublikowana w serwisie internetowym EBC, by zwigkszy¢ przejrzystos¢ obowiazujacych zasad audytu.
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KODEKSY POSTEPOWANIA

W EBC istnieja dwa kodeksy postgpowania dotyczace cztlonkow organdéw decyzyjnych. Pierwszy
z nich zawiera wytyczne i normy etyczne obowiazujace cztonkéw Rady Prezesow i ich zastgp-
coéw podczas pelnienia funkcji w Radzie®. Przepisy tego kodeksu wiaza sie z odpowiedzialno$cia
za ochrong wiarygodnosci i reputacji Eurosystemu oraz za jego skuteczne funkcjonowanie. Rada
Prezeséw powolata tez eksperta ds. etyki, ktory udziela jej cztonkom porad w kwestiach zwiaza-
nych z etyka zawodowa. Drugim kodeksem jest uzupetniajacy kodeks kryteriow etycznych dla
cztonkéw Zarzadu$, ktory zawiera bardziej szczegotowe informacje na temat zasad etycznych obo-
wiazujacych cztonkow Zarzadu.

Zbidr zasad etyki zawodowe;j dla pracownikow EBC7 przedstawia ogolne wytyczne oraz konwen-
cje, normy i wzorce w zakresie etyki zawodowej. Wszyscy pracownicy maja obowiazek przestrze-
ga¢ wysokich standardéw etycznych zardwno w ramach wykonywania obowiazkow zawodowych
w EBC, jak i w kontaktach z krajowymi bankami centralnymi, administracja publiczna, uczestni-
kami rynku, przedstawicielami mediéw i opinia publiczna. Konsekwentna interpretacjg przepisow
zapewnia doradca ds. etyki, mianowany przez Zarzad.

PRZECIWDZIALANIE NADUZYCIOM FINANSOWYM

W celu wzmocnienia walki z naduzyciami finansowymi, korupcja i wszelka inna nielegalna dzia-
lalnoscia szkodzaca interesom finansowym Wspolnot Parlament Europejski i Rada UE przyjety
w 1999 r. odpowiednie rozporzadzenie w tej sprawie®. Przewiduje ono miedzy innymi, ze w przy-
padku podejrzen o naduzycia finansowe Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych
(OLAF) moze prowadzi¢ dochodzenia wewngtrzne w instytucjach, organach, urzgdach i agen-
cjach Unii Europejskiej. Zgodnie z rozporzadzeniem kazda z wymienionych jednostek powinna
przyjac¢ decyzje umozliwiajace przeprowadzenie dochodzen wewngtrznych przez OLAF. W 2004 r.
Rada Prezesoéw przyjeta decyzje w sprawie warunkéw prowadzenia przez OLAF dochodzen
w Europejskim Banku Centralnym?®, ktora weszta w zycie 1 lipca 2004 r.

PROGRAM NA RZECZ PRZECIWDZIALANIA PRANIU PIENIEDZY | FINANSOWANIU TERRORYZMU

W 2007 r. EBC utworzyl wewngtrzny system przeciwdziatania praniu pienigdzy i finansowaniu
terroryzmu. Przepisy dotyczace tego systemu opracowano zgodnie z zaleceniami Grupy Specjalne;j
ds. Przeciwdzialania Praniu Pieniedzy (FATF), w zakresie majacym zastosowanie do dziatalnos$ci
EBC. W EBC dziata specjalna komodrka zajmujaca si¢ dostosowaniem procedur wewngtrznych do
tych przepisow, ktora identyfikuje, analizuje i eliminuje zagrozenia zwiazane z praniem pienig-
dzy i finansowaniem terroryzmu we wszystkich obszarach dziatalnosci EBC, ktorych ryzyko to
dotyczy. I tak na przyktad w ramach oceny, czy kontrahenci EBC spetniaja kryteria kwalifikacji,
sprawdza si¢ zgodno$¢ z odpowiednimi przepisami dotyczacymi przeciwdzialania praniu pienig-
dzy i finansowaniu terroryzmu. W tym zakresie szczeg6lng uwage zwraca si¢ na ograniczenia
wprowadzane przez UE oraz na publiczne o$wiadczenia FATF. Uzupetnieniem ramowych zasad

5 Zob. Kodeks postgpowania dla cztonkow Rady Prezesow, Dz.U. C 123 z 24.5.2002, s. 9, z p6zniejszymi zmianami, Dz.U. C 10
7 16.1.2007, s. 6, oraz serwis internetowy EBC.

6 Zob. Uzupelniajacy kodeks kryteriow etycznych dla cztonkow Zarzadu EBC, Dz.U. C 104 z 23.4.2010, s. 8, oraz serwis
internetowy EBC.

7 Zob. czgs¢ 0 Regulaminu pracowniczego EBC zawierajaca zasady etyki zawodowej, Dz.U. C 104 z 23.4.2010, s. 3, oraz serwis
internetowy EBC.

8 Rozporzadzenie (WE) nr 1073/1999 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 25 maja 1999 r. dotyczace dochodzen prowadzonych
przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢ Finansowych (OLAF), Dz.U. L 136 z 31.5.1999, s. 1.

9 Decyzja EBC/2004/11 z dnia 3 czerwca 2004 r. w sprawie warunkow prowadzenia przez Europejski Urzad ds. Zwalczania Naduzy¢
Finansowych dochodzen w Europejskim Banku Centralnym w zwiazku z zapobieganiem naduzyciom finansowym, korupcji oraz in-
nym bezprawnym dziataniom przynoszacym szkodg interesom finansowym Wspolnot Europejskich oraz w sprawie zmiany Warunkéw
Zatrudnienia Pracownikéw Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 230 z 30.6.2004, s. 56.
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przeciwdzialania praniu pienigedzy i finansowaniu terroryzmu obowiazujacych w EBC jest sys-
tem sprawozdawczo$ci wewngtrznej, ktory zapewnia systematyczne zbieranie i przekazywanie
Zarzadowi wszelkich istotnych informacji.

PUBLICZNY DOSTEP DO DOKUMENTOW EBC

Przyjeta w 2004 r. decyzja EBC w sprawie publicznego dost¢pu do dokumentdéw '© jest zgodna
z celami i standardami innych instytucji i organéw unijnych w tym zakresie. Z jednej strony
zwigksza ona przejrzystos¢ dziatania EBC, a z drugiej uwzglednia niezalezno$¢ EBC i krajowych
bankow centralnych oraz zapewnia poufno$¢ okreslonych kwestii zwiazanych z realizacja zadan
EBC!. W 2011 r. EBC znowelizowat decyzje w sprawie publicznego dostepu do dokumentow,
aby uwzgledni¢ swoje nowe zadania zwiazane z Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego '.
W 2012 1. liczba wnioskéw o dostgp do dokumentéw byta nadal niewielka.

10 Decyzja EBC/2004/3 z dnia 4 marca 2004 r. w sprawie publicznego dostgpu do dokumentéw Europejskiego Banku Centralnego,
Dz.UL 80z 18.3.2004, s. 42.

11 Zgodnie z przyjgta przez siebie zasada otwartosci i przejrzystosci Europejski Bank Centralny udostgpnia w swoim serwisie interneto-
wym w czgsci ,,Archiwum” dokumentacjg archiwalng.

12 Decyzja EBC/2011/6 z dnia 9 maja 2011 r. zmieniajaca decyzjg EBC/2004/3 w sprawie publicznego dost¢pu do dokumentéw EBC,

Dz.U.L 158 2 16.6.2011, s. 37.
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Dyrekcja Generalna

Administracji

Werner Studener

Tastepca: Klaus Riemke

Dziaty:

* Bezpieczenstwa

+ Biuro ds. Budowy Nowej
Siedziby EBC

+ Ksiegowosci i Zamowien

+ Obstugi Administracyjnej

+ Sprawozdawczosdi i Polityki
Finansowe]

+ Taplecza Technicznego

Dyrekcja

ds. Banknotow

Ton Roos

Dziaty:

* Rozwoju Inakow Pienigznych

+ Tarzadzania Inakami Pienigznymi

Dyrekcja Generalna
Komunikacji

i Stuzb Jezykowych
Christine Graeff

Dziaty:

* Prasy i Informagji

+ Publikacji, Imprez i Protokotu
* Stuzb Jezykowych

Zespot Doradcow
Zarzadu
Christian Thimann

Przedstawicielstwo EBC
w Waszyngtonie
Georges Pineau

Dyrekcja Generalna

ds. Ekonomii

Wolfgang Schill

Lastepcy: Hans-Joachim Klgckers,

wakat

Dziak:

+ Polityki Fiskalne]

- Dyrekcja Analiz
Ekonomicznych
Hans-Joachim Klackers
Dziaty:

+ Analiz Makroekonomicznych
dla Strefy Euro
* Krajow UE

SCHEMAT ORGANIZACY)NY EBC
(stan na 1 stycznia 2013 1.)

Dyrekt(:}e generalne
i dyrekcje

- Dyrekcja Polityki
Pienieznej
wakat
Dziaty:
+ Nastawienia Polityki Pienigznej
* Rynkow Kapitatowych
i Infrastruktury Finansowej
+ Strategii Polityki Pienigznej

Sekretariat ERRS'
Francesco Mazzaferro
Tastepca: Andrea Maechler

Dyrekcja Generalna

ds. Stabilnosci
Finansowej

Ignazio Angeloni

Tastepca: John Fell

Dziaty:

+ Monitoringu Stabilnodci Finansowej
+ Oceny Stabilnosci Finansowej

+ Regulacji Ustug Finansowych

Dyrekcja Generalna

Kadr, Budzetu

i Organizacji

Steven Keuning

Tastepca: Peter Rennpferdt

Dziaty:

* Budzetu, Kontrolingu i Organizacji

+ Polityki Kadrowej i Relagji
Pracowniczych

* Rekrutacji i Wynagrodzen

Dyrekcja Generalna
Systeméw Informatycznych
Koenraad De Geest

Tastepca: Magi Clavé Badia
Dziaty:

+ Aplikagji Analitycznych

* Aplikacji Operacyjnych

* Bezpieczenstwa i Architektury

* Infrastruktury i Operagji

+ Systeméw Organizacyjnych

Dyrekcja Audytu
Wewnetrznego
Klaus Gressenbauer
Dziaty:

* Koordynacji Audytu

+ Misji Audytorskich

Dyrekcja Generalna

ds. Stosunkéw

Miedzynarodowych

i Europejskich

Frank Moss

Tastepca: Gilles Noblet

Dziaty:

+ Analiz Migdzynarodowej Polityki
Gospodarcze]

* Analiz Rynkow Zewnetrznych
* Instytucji i Forow UE (w tym
Biuro Przedstawicielskie EBC

w Brukseli)
+ Stosunkow i Wspétpracy
Miedzynarodowej

Dyrekcja Generalna
Stuzb Prawnych
Antonio Sainz de Vicufia
Tastepca: Chiara Iilioli
Dziaty:

+ Legislacyjny

+ Prawa Finansowego

+ Prawa Instytucjonalnego®

Dyrekcja Generalna

Operacji Rynkowych

Ulrich Bindseil

Tastepca: Roberto Schiavi

Dziaty:

+ Analiz Operacji Rynkowych

+ Obstugi Operacji Finansowych

+ Operacji na Rynkach Obligacji
i Migdzynarodowych

+ Rynkow Pienigznych i Prynnosci

+ Systemow Operacji Rynkowych

Dyrekcja Generalna

ds. Systemow Platnosci
i Infrastruktury Rynku
Daniela Russo

Tastepca: Pierre Petit

Dziaty:

* Integracji Rynku

* Nadzoru

+ Systemu TARGET i Zabezpieczen

Program T2$
Jean-Michel Godeffroy
Dziat:

* Biuro Programu T2§

Dyrekcja Generalna
Badan Naukowych
Frank Smets

Tastepca: Philipp Hartmann
Dziaty:

- Badan Finansowych

+ Badan Polityki Pienigznej

Dyrekcja

ds. Zarzadzania
Ryzykiem

Carlos Bernadell
Dziaty:

+ Analizy Ryzyka

+ Strategii Ryzyka

Dyrekcja Generalna —
Sekretariat

Pierre van der Haegen’
Tastepca: Roman Schremser
Dziaty:

+ Sekretariat

+ Tarzadzania Informacjami

Dyrekcja Generalna
Statystyki

Aurel Schubert

Tastepca: Werner Bier

Dziaty:

* Rozwoju i Koordynagji Statystyk

* Stuzb Informacji Statystycznej

+ Statystyki Makroekonomiczne]

+ Statystyki Monetarnej i Finansowe]
+ Statystyki Zewnetrznej

! Podlega prezesowi EBC jako przewodniczacemu ERRS.
2 W tym komorka ds. ochrony danych osobowych.
3 Sekretarz Zarzadu, Rady Prezesow i Rady Ogdlnej.
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2 SPRAWY ORGANIZACY|NE
2.1 ZARZADZANIE ZASOBAMI LUDZKIMI

W 2012 r. EBC kontynuowal opracowywanie i wdrazanie polityki kadrowej glownie w czterech dzie-
dzinach: kultury organizacyjnej, rekrutacji, doskonalenia zawodowego i warunkow zatrudnienia.

KULTURA ORGANIZACY]NA

W 2012 r. zmiany w dziedzinie kultury organizacyjnej nadal koncentrowaly si¢ na zagadnie-
niach réznorodnosci, etyki zawodowe;j i zarzadzania efektywnos$cia dzialania. EBC uruchomit
pilotazowy program mentorski, ktorego celem jest wspieranie osobistego i zawodowego rozwoju
pracownikow, zwlaszcza kobiet. Jednocze$nie wsrod kandydatéw wybranych na nizsze stano-
wiska kierownicze i doradcze udziat kobiet byl znacznie wyzszy niz udziat mgzczyzn. W dzie-
dzinie etyki zawodowej dokonano dalszego przegladu regut dotyczacych prywatnych transakcji
finansowych i ich monitorowania, aby zapewni¢ dalsza skutecznos¢ zasad etyki zawodowe;.

REKRUTACJA

31 grudnia 2012 r. EBC zatrudniat na podstawie umowy o pracg — w etatach przeliczenio-
wych — 1638 0s6b (wobec 1609 na 31 grudnia 2011 r.)'*. W 2012 r. zawarto tacznie 73 nowe umo-
wy o pracg na czas okreslony (z gory ograniczone do wyznaczonego okresu lub z mozliwoscia
przedtuzenia na czas nieokreslony). W tym samym czasie wskutek rezygnacji z pracy lub przejscia
na emeryturg z EBC odeszto 34 pracownikéw, zatrudnionych na czas okreslony lub nieokres§lony
(wobec 38 w 2011 r.). Ponadto w 2012 r. zawarto 120 umoéw kroétkoterminowych (oraz przedtuzono
wiele umoéw zawartych wczedniej) na zastgpstwa za pracownikéw nieobecnych krocej niz jeden
rok. W tym samym czasie wygasto 114 umow krotkoterminowych.

EBC w dalszym ciagu zawierat krotkoterminowe umowy z pracownikami krajowych bankow
centralnych i organizacji migdzynarodowych, co stuzyto budowaniu ducha zespotowego w ESBC
i zacie$nianiu wspotpracy migdzyinstytucjonalnej. Na dzien 31 grudnia 2012 r. w r6znych dziatach
EBC pracowato 142 pracownikow oddelegowanych z krajowych bankéw centralnych i organizacji
migdzynarodowych (0 7% mniej niz w 2011 r.).

We wrzesniu 2012 r. prace w EBC podjeli uczestnicy siddmej edycji programu dla absolwentow.
Przyjete osoby niedawno ukonczyly studia w ré6znych dziedzinach; kazda z nich bedzie przez dwa
lata zdobywata do$wiadczenie kolejno w dwoch pionach EBC.

Podobnie jak w latach ubiegtych, przez caty rok prowadzono staze dla studentéw i absolwentow
studiow w dziedzinie ekonomii, statystyki, administracji i zarzadzania, prawa oraz ttumaczen. Na
dzien 31 grudnia 2012 r. na stazu w EBC przebywaly 122 osoby (o 13% wigcej niz w 2011 r.). EBC
przyznat takze pig¢ stypendiow naukowo-badawczych w ramach programu im. Wima Duisenberga,
skierowanego do wybitnych ekonomistow, oraz pig¢ stypendiéw dla mtodych pracownikow nauko-
wych w ramach programu im. Lamfalussy’ego.

DOSKONALENIE ZAWODOWE

Glowna forma doskonalenia zawodowego pracownikéw EBC nadal pozostaje program mobilnos$ci
zawodowej, ktory stuzy rowniez zwigkszaniu synergii migdzy pionami banku. W 2012 r. stanowi-
ska zmienito (krétko- lub dtugoterminowo) 225 pracownikow, w tym 59 na stanowiskach kierow-
niczych i doradczych.

13 Oprocz umow opartych na etatach przeliczeniowych liczba ta obejmuje krotkoterminowe umowy z pracownikami krajowych bankow
centralnych i organizacji migdzynarodowych oraz umowy z uczestnikami programu dla absolwentow studiow wyzszych.
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EBC, podobnie jak wszystkie banki centralne ESBC, bierze aktywny udziat w programie wspie-
ranym przez Konferencj¢ Dziatow Kadr, ktorego celem jest umozliwienie pracownikom zdobycia
do$wiadczenia zawodowego poza instytucja macierzysta. W ramach tego programu EBC moze
delegowaé swoich pracownikow na okres od dwoch do dwunastu miesigcy do 27 bankdéw central-
nych panstw cztonkowskich UE oraz do pokrewnych instytucji migdzynarodowych (np. MFW lub
BIS). W 2012 r. do programu przystapito 15 pracownikéw. Na koniec grudnia 2012 r. na urlopach
bezptatnych byto facznie 56 pracownikdéw (wobec 55 w 2011 r.). Poza tym w styczniu 2013 r. EBC
postanowit uruchomi¢ pilotazowy program zmiany drogi zawodowej, aby wspierac te osoby, ktdre
od dtuzszego czasu pracuja w EBC na tym samym stanowisku lub kolejno na kilku zblizonych
stanowiskach i chciatyby zmieni¢ pracodawce.

EBC w dalszym ciagu zachgcat pracownikoéw i kadre kierownicza do zdobywania i rozwijania
istotnych umiejgtnosci zawodowych oraz dalszego podnoszenia kwalifikacji. Oprocz bogatej oferty
szkolen wewngtrznych kadra kierownicza i pracownicy korzystali z kurséw zewngtrznych, organi-
zowanych m.in. w ramach programu szkoleniowego ESBC.

W 2012 r. 19 szeféw piondéw, 11 zastepcoéw dyrektorow generalnych i 50 szefow dziatéw zosta-
o poddanych ocenie wielozrodtowej z udziatem podwtadnych, innych cztonkéw kierownictwa
1 wspolpracownikdéw spoza organizacji, ktérzy wypetnili ankiety dotyczace umiejetnosci zarzad-
czych i przywddczych ocenianych 0sob. Zebrane opinie byty ogoélnie bardzo pozytywne. W kolej-
nym kroku czlonkowie kadry kierowniczej opracowali indywidualne plany dziatania, aby jeszcze
bardziej polepszy¢ swoje wyniki.

KONFERENCJA DZIALOW KADR

W 2012 r. Konferencja Dziatow Kadr zajmowata si¢ wicloma obszarami zarzadzania zasobami
ludzkimi, w tym organizacja roznych szkolen i mobilno$cia zawodowa w ramach ESBC. W kwiet-
niu 2012 r. ruszyt serwis internetowy ESBC po$wigcony szkoleniom i doskonaleniu zawodowemu —
jest to platforma umozliwiajaca wszystkim pracownikom ESBC dzielenie si¢ informacjami o szko-
leniach i programach mobilnosci. W 2012 r. odbyto si¢ 46 sesji szkoleniowych zorganizowanych
w ramach ESBC, ktorych gospodarzami byty 23 banki centralne.

WARUNKI ZATRUDNIENIA

Warunki zatrudnienia w EBC zostaly dopracowane, aby nadal zapewnia¢ pracownikom atrakcyjny
pakiet $wiadczen — rowniez z uwagi na ogoélnie duze obcigzenie praca — oraz rownowazy¢ potrzeby
pracownikow i organizacji.

Na koniec 2012 r. na niepelny etat pracowato 258 osob, czyli o 34% wigcej niz w 2011 r.
Na dzien 31 grudnia 2012 r. na bezptatnych urlopach wychowawczych przebywato 25 pracow-
nikow (wobec 33 w 2011 r.). 1 lutego 2012 r. na podstawie zakonczonego etapu pilotazowego
wprowadzono zasady dotyczace telepracy. W 2012 r. z mozliwosci telepracy korzystato srednio
363 pracownikow miesigcznie. W ciggu catego 2012 r. przynajmniej raz pracowato w tej formie
975 pracownikow.

2.2 RELACJE Z PRACOWNIKAMI | DIALOG SPOLECZNY

EBC w petni uznaje wagg konstruktywnego dialogu z pracownikami. W 2012 r. EBC prowa-
dzit konsultacje i wymiang informacji z Komitetem Pracowniczym oraz z oficjalnie uznanym
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zwiazkiem zawodowym IPSO ' w sprawach zmian dotyczacych wynagrodzen, umdw o prace,
doskonalenia zawodowego, zarzadzania wynikami, warunkow pracy, opieki medycznej i BHP
oraz emerytur. Wymieniono w zwiazku z tym 217 pism. Poza tym EBC w dalszym ciagu pro-
wadzit regularny dialog z Komitetem Pracowniczym i IPSO dotyczacy warunkéw zatrudnienia
i spraw socjalnych.

2.3 DIALOG SPOLECZNY ESBC

Dialog Spoteczny ESBC jest forum konsultacyjnym, w ktorym uczestnicza EBC, przedstawicie-
le pracownikow bankow centralnych ESBC oraz reprezentanci europejskich federacji zwiazkow
zawodowych °, Jego celem jest wymiana informacji i pogladow o sprawach, ktére moga mie¢
duzy wptyw na warunki zatrudnienia w bankach centralnych ESBC. Informacje te sa publikowane
w biuletynie ukazujacym si¢ dwa razy w roku i podawane na spotkaniach we Frankfurcie.

W 2012 r. pierwsze posiedzenie Dialogu Spotecznego ESBC odbylo si¢ w lutym i byto poswigcone
skutkom kryzysu finansowego dla zatrudnienia, szkoleniom i mobilnos$ci zawodowej w ramach
ESBC i Eurosystemu oraz stabilno$ci finansowej. Omowiono takze sprawy zwiazane z produkcja
i obiegiem banknotéw oraz systemami platnosci.

W czerwcu zorganizowano specjalne posiedzenie dorazne poswigcone kryzysowi finansowemu
oraz jego wptywowi na ESBC i pracownikow.

Drugie regularne posiedzenie Dialogu Spotecznego ESBC odbylo si¢ w listopadzie i dotyczyto
glownych zmian w dziedzinie banknotow i nadzoru bankowego. Omoéwiono takze kwestie szkolen
i mobilnosci zawodowej oraz projektow informatycznych w ramach ESBC i Eurosystemu.

Dorazna grupa robocza ds. produkcji i obiegu banknotéw w dalszym ciagu zajmowata si¢ kwe-
stiami technicznymi, stanowiacymi uzupetnienie spraw omawianych na posiedzeniu plenar-
nym Dialogu Spotecznego ESBC. W kwietniu i pazdzierniku 2012 r. odbyly si¢ zebrania gru-
py roboczej tego forum, na ktérych wskazano m.in. zagadnienia, ktére nalezaloby uwzglednic¢
W programie posiedzen.

2.4 BIURO KOORDYNAC|I ZAMOWIEN EUROSYSTEMU

Zadaniem Biura Koordynacji Zaméwien Eurosystemu (EPCO) jest efektywne koordynowanie
wspolnych zamoéwien towarow i ustug dokonywanych przez te banki centralne ESBC, ktore zobo-
wiazaty sig uczestniczy¢ w pracach EPCO ¢, a takze dopracowywanie najlepszych praktyk w dzie-
dzinie zamoéwien w bankach centralnych. W 2012 r. odbylo si¢ sze$¢ spotkan w ramach koordyno-
wanej przez EPCO sieci specjalistow ds. zamowien z bankoéw centralnych.

14 Skrot IPSO pochodzi od ,,International and European Public Services Organisation” (organizacja migdzynarodowych i europejskich
stuzb publicznych).

15 Staty Komitet Zwiazkow Zawodowych Europejskich Bankow Centralnych (SCECBU), Migdzynarodowa Sie¢ Zwiazkowa Europa
(UNI - Europa Finance) oraz Europejska Federacja Zwiazkéw Zawodowych Stuzb Publicznych (EPSU).

16 W 2012 r. w dziatalnos$ci EPCO oprocz bankow centralnych Eurosystemu uczestniczyly takze banki centralne Wegier i Rumunii.

EBC
Raport Roczny Wl
2012 MK



W ciagu 2012 r. wprowadzono czwarty plan zamoéwien EPCO wersja 2012. Przedtuzono wspoélne
procedury dotyczace przelotow na spotkania ESBC i globalnych umoéw z hotelami. W 2012 r. sfi-
nalizowano i wdrozono kilka wspolnych procedur przetargowych, m.in. w zakresie informatyki,
ustug doradczych, pakietow oprogramowania, ustug agencji ratingowych i dostawcow danych
rynkowych oraz ustug audytorskich. Poza tym EPCO poczynito postepy w zakresie dziewig-
ciu innych wspolnych zamowien i badan majacych wskaza¢ mozliwo$ci wspdlnych zamowien
w dziedzinach: pakowania banknotow, artykutéw biurowych, ustug ubezpieczeniowych i infor-
matycznych oraz — w odniesieniu do ustug nieobjetych przez zakonczone juz procedury — agen-
cji ratingowych i danych rynkowych. Ocena mozliwosci przeprowadzenia kolejnych wspdlnych
zamoOwien zostala zawarta w nast¢pnym planie zaméwien EPCO (wersja 2013), zatwierdzonym
przez Radg Prezesow w grudniu 2012 r.

EPCO sporzadzito takze wykaz najlepszych praktyk w dziedzinie wspdlnych zamowien w bankach
centralnych ESBC.

Rada Prezes6w postanowita, ze kadencja EPCO i jego usytuowanie w banku centralnym
Luksemburga, ktére poczatkowo miaty trwaé od 2008 do 2012 r., zostana przedtuzone do konca
czerwca 2014 r. Do tego czasu powinna zapas¢ decyzja w sprawie przyszitego modelu operacyjnego
EPCO i wyboru banku centralnego, ktéry bedzie jego gospodarzem.

2.5 NOWA SIEDZIBA EBC

20 wrzesnia 2012 r. w nowej siedzibie EBC odbyla si¢ uroczystosé¢ zawieszenia wiechy. Do tego
czasu dwuwiezowy biurowiec osiagnat niemalze docelowa wysokos¢ 185 m, a glowne prace kon-
strukcyjne zostaly ukonczone. Konstrukcje stalowe pomieszczen technicznych i antena na dachu
budynku beda gotowe na wiosng 2013 r.

W lutym 2012 r. rozpoczeto instalacj¢ paneli elewacyjnych na obu wiezach, natomiast montaz
elewacji i zadaszenia atrium laczacego wieze ma si¢ zakonczy¢ wiosng 2013 r. W 2012 r. odre-
staurowano elewacje Grossmarkthalle (dawnej hurtowej hali targowej) i wzniesiono konstrukcjg
stalowg sali konferencyjnej — zaprojektowanej jako oddzielny budynek wkomponowany w prze-
stronng Grossmarkhalle — i tacznika, w ktéorym znajdzie si¢ centrum prasowe. Montaz infrastruk-
tury technicznej oraz wykonczeniowe, rozpoczete wiosna 2012 r., przebiegaja zgodnie z planem.
Obecny harmonogram uwzglgdnia blisko sze§ciomiesigczne opdznienie wynikajace ze ztozono$ci
niezbgdnych prac konserwatorskich przy pierwotnej tkance Grossmarkthalle.

Do konca 2012 r. EBC wydat okoto 600 mln EUR na pokrycie kosztéw budowy i pozostatych wy-
datkow, w tym zakupu dziatki. W 2005 r. koszt samej budowy oszacowano na ok. 500 min EUR,
a calkowity koszt inwestycji — na 850 mln EUR w dwczesnych cenach statych, tzn. z wylaczeniem
indeksacji cen, inflacji oraz nieprzewidzianego ryzyka powyzej okreslonego poziomu. Aktualna
prognoza, sporzadzona w potowie 2012 r., uwzglednia wszystkie koszty zwiazane z projektem,
przeszte i przyszle koszty z tytutu indeksacji oraz ogélne zmiany kosztow budowlanych az do
czasu przeprowadzki w 2014 r. Przewiduje si¢, ze w wyniku podwyzek cen materialéw i prac
budowlanych od 2005 r. do ukonczenia projektu w 2014 r. catkowity koszt inwestycji wzrosnie
0200 mln EUR.

EBC bardzo uwaznie $ledzi postgpy prac budowalnych oraz koszty i zmiany cen i w razie potrze-
by wprowadza modyfikacje i korekty. Podczas prac w Grossmarkthalle wystapity komplikacje,
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ktorych nie przewidziano podczas ogledzin przed zakupem. Okazato si¢ mianowicie, ze funda-
menty sa za slabe i wymagaja wzmocnienia, material pokrycia dachu jest skazony i nie mozna
go poddac utylizacji w przewidziany wczesniej sposob, zas niektore czgséci konstrukeji betonowej
maja niewystarczajace uzbrojenie.

Do czasu ukonczenia projektu w 2014 r. wszystkie te czynniki prawdopodobnie przetoza si¢ na
dodatkowe koszty rzgdu 300350 mln EUR, wliczajac w to wspomniane 200 mln EUR wynika-
jace z indeksacji; pierwotny catkowity koszt inwestycji w cenach stalych z 2005 r. szacowano na
850 mln EUR.

Przeprowadzka EBC do nowej siedziby jest planowana na 2014 r.

2.6 ZARZADZANIE SRODOWISKOWE

EBC stara si¢ rozwaznie korzysta¢ z zasobow naturalnych, aby dbaé o Srodowisko i chronié¢ zdro-
wie ludzkie. W zwiazku z tym opracowat polityke Srodowiskowa i stale poprawia swoje wyniki
w zakresie ochrony Srodowiska, zwtaszcza poprzez zmniejszanie $ladu ekologicznego i emisji dwu-
tlenku wegla. W ramach systematycznych dziatan na rzecz réwnowagi ekologicznej Europejski
Bank Centralny wprowadzit system zarzadzania srodowiskowego zgodny z migdzynarodowa
norma EN ISO 14001 i rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1221/2009
w sprawie dobrowolnego udziatu organizacji w systemie ekozarzadania i audytu we Wspodlnocie.
W 2012 r. system zarzadzania srodowiskowego EBC pomyslnie przeszedt drugi audyt kontrolny.

EBC oddzialuje na srodowisko naturalne gtéwnie wskutek zuzycia energii elektrycznej, ciepta
i chtodu, ktore stanowi okoto 75% $ladu weglowego. Od 2009 r. emisja dwutlenku wegla zosta-
a znacznie zmniejszona, gtéwnie dzigki zmianom organizacyjnym i technicznym. Z poréwna-
nia danych za lata 2010 1 2011 wynika, ze w tym okresie 0 24% zredukowano emisj¢ dwutlenku
wegla wynikajaca z zuzycia energii elektrycznej, ciepta i chtodu, a takze podrozy stuzbowych
1 zuzycia papieru.

Poza tym kontynuowano dziatania zwigzane z wprowadzonym przez EBC programem ochrony
srodowiska. W 2012 r. rozpoczgto pilotazowy etap wdrazania wytycznych dotyczacych ekologicz-
nych zamoéwien. Ponadto zredukowano liczbe drukarek biurowych i na kazdym pigtrze we wszyst-
kich budynkach EBC zainstalowano energooszczg¢dne urzadzenia wielofunkcyjne.

EBC wierzy, ze kazdy pracownik moze przyczynic si¢ do zminimalizowania §ladu ekologicznego
calej organizacji. W 2012 r. przedstawicicle EBC odpowiedzialni za ochrong $rodowiska zorgani-
zowali szkolenia, regularne spotkania i warsztaty dla pracownikow. Biuro programu TARGET2-
Securities (T2S) byto pierwsza jednostka organizacyjna, w ktdrej przeprowadzono prébna
kampani¢ informacyjna stuzaca podnoszeniu $wiadomosci ekologicznej i zmianie zachowania
pracownikéw. Ponadto 21 wrzesnia 2012 r. zorganizowano dzien bez samochodu i prawie 200 pra-
cownikéw przyjechato do pracy innymi $rodkami transportu.

EBC zwraca tez szczeg6lna uwagg na to, by w planach eksploatacji i utrzymania jego nowej siedzi-
by uwzgledniono najnowoczesniejsze rozwiazania w dziedzinie ochrony srodowiska.
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2.7 ZARZADZANIE USLUGAMI INFORMATYCZNYMI

Oprocz realizacji regularnych projektow informatycznych Dyrekcja Generalna Systemow
Informatycznych (DG/IS) dostarczata EBC wsparcia w zakresie wspolpracy z europejskim
instrumentem stabilno$ci finansowej (EFSF) i europejskim mechanizmem stabilnos$ci (ESM)
(zob. czgs¢ 4). Podjeto takze dodatkowe dziatania, aby ulepszy¢ obstuge zarzadzania przez EBC
dewizowymi aktywami rezerwowymi, funduszami wlasnymi, operacjami polityki pieni¢znej i za-
bezpieczeniami. Ponadto wlozono duzo pracy w przygotowania do przeniesienia infrastruktury
informatycznej i sprz¢tu uzytkownikoéw koncowych do nowej siedziby EBC, w tym zapewniono
nowe oprogramowanie biznesowe do zarzadzania nowym budynkiem.

Kontynuowano takze prace nad zwigkszeniem efektywnosci zarzadzania ustugami informatycz-
nymi w ESBC, zwlaszcza w odniesieniu do zarzadzania tozsamoscia i dostgpem, a takze zrobiono
bardzo wiele w zakresie wymiany systemu przechowywania danych w celu zwigkszenia odporno-
$ci infrastruktury informatycznej i oprogramowania biznesowego.

W ramach ciagtego ulepszania procesow wewngtrznych w DG/IS uzyskano certyfikat
ISO/IEC 27001 dotyczacy bezpieczenstwa informacji.
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Zakonczono gtéwne prace konstrukcyjne na pigtrach biurowych wysokosciowca, a to oznacza ze EBC jest coraz blizej
przeprowadzki do frankfurckiej dzielnicy Ostend.



ROCZNE SPRAWOLZDANIE
FINANSOWE

SPRAWOZDANIE Z,DZIALALNO§CI LA ROK
OBROTOWY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2012 R.

| CHARAKTER DZIALALNOSCI

Dziatania EBC w 2012 r. przedstawiono szczegdétowo w odpowiednich cz¢sciach Raportu
Rocznego.

2 CELE | ZADANIA

Cele i zadania EBC okresla statut ESBC (art. 2 i 3). Wyniki dzialalno$ci w odniesieniu do tych
celow zostaly oméwione w przedmowie prezesa EBC do Raportu Rocznego.

3  KLUCZOWE ZASOBY, RODZAJE RYZYKA | PROCESY
LARZADZANIE WEWNETRINE W EBC
Organami decyzyjnymi EBC sg Zarzad, Rada Prezesow i Rada Ogodlna.

System zarzadzania wewngtrznego w EBC obejmuje kilka poziomow kontroli wewngtrzne;j
i zewngtrznej. Statut ESBC przewiduje dwa poziomy kontroli zewngtrznej: roczne sprawozdania
finansowe EBC sa badane przez zewngtrznego biegtego rewidenta (art. 27 ust. 1), a skuteczno$¢
zarzadzania EBC jest oceniana przez Europejski Trybunal Obrachunkowy (art. 27 ust. 2). W celu
upewnienia opinii publicznej o niezalezno$ci zewngtrznego bieglego rewidenta EBC stosuje si¢
zasadg pigcioletniej rotacji firm audytorskich.

W zakresie struktury kontroli wewngtrznej w EBC stosuje si¢ zasady zarzadzania ryzykiem opera-
cyjnym, polegajace na tym, ze kazda jednostka organizacyjna odpowiada za zarzadzanie wlasnym
ryzykiem operacyjnym i wprowadzenie wlasnych mechanizmoéw kontrolnych oraz za skutecznos¢
i efektywno$¢ swojego dziatania. Komitet ds. Ryzyka Operacyjnego (ORC) wspiera Zarzad w nad-
zorowaniu zarzadzania ryzykiem operacyjnym EBC. Biuro Zarzadzania Ryzykiem' odpowiada za
zasady zarzadzania ryzykiem dotyczace caloksztattu dziatalnosci EBC na rynkach finansowych
oraz za monitorowanie, oceng i proponowanie ulepszen zasad operacyjnych Eurosystemu w zakre-
sie polityki pieni¢znej i polityki kursowej w odniesieniu do zarzadzania ryzykiem.

W strukturze kontroli wewngtrznej EBC odpowiedzialno$¢ i rozliczalno$¢ w odniesieniu do
budzetu spoczywa w pierwszej kolejnosci na poszczegdlnych pionach. Dziat Budzetu, Kon-
trolingu i Organizacji w Dyrekcji Generalnej Kadr, Budzetu i Organizacji zajmuje si¢ opraco-
waniem zasad oraz przygotowaniem i monitorowaniem planéw strategicznych w odniesieniu
do zasobow EBC oraz zwigzanego z tym budzetu operacyjnego, we wspolpracy z wlasciwymi
pionami. Dziat ten zajmuje si¢ takze kontrolingiem planowania i zasobow, a takze opracowa-
niem analiz kosztéw i korzysci oraz analiz inwestycyjnych na potrzeby projektow EBC i ESBC.

1 1 stycznia 2013 r. Biuro Zarzadzania Ryzykiem przeksztalcono w Dyrekcjg ds. Zarzadzania Ryzykiem.
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Wykonanie budzetu jest regularnie monitorowane przez Zarzad, ktory uwzglednia przy tym
opini¢ Dziatu Budzetu, Kontrolingu i Organizacji, oraz przez Radg Prezeséw wspierang przez
Komitet Budzetowy (BUCOM), ztozony z ekspertow z EBC i krajowych bankéw centralnych
strefy euro. Zgodnie z art. 15 regulaminu EBC Komitet Budzetowy wspiera Rade Prezesow
poprzez sporzadzanie szczegdtowej oceny projektu budzetu rocznego EBC i wnioskow Zarzadu
o dodatkowe srodki budzetowe, przed przedstawieniem tych dokumentow do zatwierdzenia
Radzie Prezesow.

Dodatkowo niezalezne kontrole przeprowadza Dyrekcja Audytu Wewnetrznego, podlegajaca bez-
posrednio Zarzadowi. Ponadto, w celu wzmocnienia zarzadzania wewnetrznego w EBC, w kwe-
stiach dotyczacych rzetelno$ci informacji finansowych, nadzoru nad mechanizmami kontroli
wewngtrznej oraz dzialalno$ci pionéow audytu w EBC i Eurosystemie Rad¢ Prezesow wspiera
Komitet EBC ds. Audytu.

Zasady etyki zawodowej obowiazujace pracownikéw EBC sa przedstawione w kompleksowym
zbiorze, ktory zawiera ogolne wytyczne oraz okresla konwencje, normy i wzorce w tym zakre-
sie. Wszyscy pracownicy maja obowiazek przestrzegaé¢ wysokich standardéow etycznych zaré6wno
w ramach wykonywania obowiazkéw stuzbowych, jak i w kontaktach z krajowymi bankami
centralnymi, administracja publiczna, uczestnikami rynku, przedstawicielami mediéw i opinia
publiczna. Istnieja ponadto dwa kodeksy postgpowania dotyczace zasad etycznych obowiazuja-
cych jedynie cztonkéw organow decyzyjnych EBC. Konsekwentng interpretacje przepiséw obowia-
zujacych cztonkéw Zarzadu i pracownikéw zapewnia doradca ds. etyki, mianowany przez Zarzad.
Ponadto Rada Prezes6w powotala eksperta ds. etyki, ktory udziela jej cztonkom porad w kwestiach
zwiazanych z etyka zawodowa.

Wigcej informacji o zarzadzaniu wewngtrznym w EBC przedstawia rozdziat 1 w czesci 7 Raportu
Rocznego.

CZLONKOWIE ZARZADU

Cztonkowie Zarzadu sa wybierani sposrdd oséb o uznanym autorytecie i do§wiadczeniu zawodo-
wym w dziedzinie pieniadza lub bankowosci; powotuje ich Rada Europejska na podstawie zalece-
nia Rady UE oraz po konsultacji z Parlamentem Europejskim i Rada Prezesow.

Warunki zatrudnienia cztonkéw Zarzadu okresla Rada Prezeséw na podstawie propozycji komitetu,
w ktorego sktad wchodza trzy osoby mianowane przez Radg Prezesow i trzy — przez Radg UE.

Wynagrodzenia, dodatki i inne §wiadczenia wyptacane cztonkom Zarzadu przedstawiono w rocz-
nym sprawozdaniu finansowym w nocie 30 ,,Koszty osobowe”.

LATRUDNIENIE

EBC w petni uznaje wage konstruktywnego dialogu z pracownikami. W 2012 r. EBC kontynu-
owat opracowywanie i wdrazanie polityki kadrowej w czterech dziedzinach: kultury organizacyj-
nej, rekrutacji, doskonalenia zawodowego i warunkow zatrudnienia. Zmiany w dziedzinie kultury
organizacyjnej dotyczyly gldwnie zagadnien roznorodnosci, etyki zawodowej i zarzadzania efek-
tywnoscia dziatania. EBC wprowadzit pilotazowy program mentorski, majacy na celu wspieranie
osobistego i zawodowego rozwoju pracownikow, zwlaszcza kobiet.
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Gloéwnymi formami doskonalenia zawodowego nadal byly program mobilnosci zawodowej i wspie-
ranie rozwoju pracownikow. Ponadto EBC w dalszym ciagu pomagal pracownikom w dziedzinie
opieki nad dzie¢mi oraz godzenia obowiazkow stuzbowych z rodzinnymi.

Srednie zatrudnienie w EBC (w etatach przeliczeniowych)? wzrosto z 1601 w 2011 1. do 1615
w 2012 r. Na koniec 2012 r. EBC zatrudniat 1638 pracownikéw. Wigcej informacji mozna znalez¢
w rocznym sprawozdaniu finansowym w nocie 30 ,,Koszty osobowe” oraz w rozdziale 2 w czgsci 7
Raportu Rocznego, gdzie szczegdlowo opisano takze sytuacje w dziedzinie zarzadzania zasobami
ludzkimi.

LARZADZANIE PORTFELAMI

EBC ma dwa rodzaje portfeli inwestycyjnych: portfel rezerw dewizowych, denominowany w dola-
rach amerykanskich i jenach japonskich, oraz wewngtrzny portfel inwestycyjny funduszy whasnych,
denominowany w euro. Ponadto fundusze zwiazane z programem emerytalnym EBC sa inwestowane
w ramach portfela zarzadzanego przez firmg zewnetrzna. EBC utrzymuje takze, na potrzeby polityki
pienigznej, swoja cze¢$¢ papierdw wartosciowych nabytych w ramach programu dotyczacego rynkoéw
papieréw warto$ciowych i dwdch programow skupu obligacji zabezpieczonych. Rozne przeznaczenie
i cele portfeli prowadzonych na potrzeby inwestycyjne i polityki pienigznej oraz sposoby zarzadzania
zwiazanym z nimi ryzykiem przedstawiono szczegétowo w rozdziale 1 w czgsci 2 Raportu Rocznego.

EBC jest narazony na rézne rodzaje ryzyka finansowego zwigzanego z portfelami inwestycyj-
nymi oraz papierami wartosciowymi zakupionymi na potrzeby polityki pieni¢znej, a mianowicie
na ryzyko kredytowe, rynkowe i ptynnosci. EBC na biezaco uwaznie monitoruje i mierzy wszyst-
kie te rodzaje ryzyka, a w odpowiednich wypadkach redukuje jego poziom poprzez wprowadzanie
zasad zarzadzania ryzykiem, obejmujacych kryteria kwalifikacji aktywow i kontrahentow oraz sys-
tem limitow ekspozycji. Zasady te uwzgledniaja przeznaczenie i cele roznych posiadanych papie-
réw wartosciowych oraz preferencje organow decyzyjnych EBC w dziedzinie ryzyka.

SPORZADZENIE SPRAWOZDANIE FINANSOWEGO EBC

Na mocy art. 26 ust. 2 statutu ESBC roczne sprawozdanie finansowe EBC jest sporzadzane przez
Zarzad zgodnie z zasadami okre$lonymi przez Rade Prezesow >.

Dzial Sprawozdawczosci i Polityki Finansowej w Dyrekcji Generalnej Administracji odpowiada za
sporzadzenie rocznego sprawozdania finansowego, we wspolpracy z innymi pionami, oraz za ter-
minowe dostarczenie catej zwigzanej z nim dokumentacji bieglemu rewidentowi, a nastgpnie orga-
nom decyzyjnym.

Dyrekcja Audytu Wewnetrznego swiadczy niezalezne i obiektywne ustugi weryfikacyjne i dorad-
cze w zakresie racjonalizacji dziatalno$ci operacyjnej EBC. W zwiazku z tym procesy sprawoz-
dawczosci finansowej 1 roczne sprawozdanie finansowe EBC moga zosta¢ poddane audytowi
wewngtrznemu. Adresatem sprawozdan z audytu wewnetrznego, ktore moga obejmowac zalece-
nia pokontrolne skierowane do odpowiednich piondw, jest Zarzad.

2 Z wylaczeniem pracownikoéw na urlopach bezptatnych. Podana liczba obejmuje pracownikéw zatrudnionych na czas nicokreslony
i okreslony oraz na umowach krotkoterminowych, uczestnikow programu EBC dla absolwentow studidow wyzszych oraz osoby pozo-

stajace na urlopach macierzynskich i dtugoterminowych zwolnieniach lekarskich.
3 Zob. opis zasad rachunkowosci.
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Komitet EBC ds. Zarzadzania Aktywami i Pasywami — w ktorego sktad wchodza przedstawiciele
pionow operacji rynkowych, sprawozdawczosci finansowej, zarzadzania ryzykiem, budzetowego
i audytu — systematycznie monitoruje i ocenia wszystkie czynniki, ktore moga wptywaé na bilans
i rachunek zyskéw i strat EBC. Komitet ten sprawdza roczne sprawozdanie finansowe i przedsta-
wia swoje uwagi przed jego przedstawieniem Zarzadowi do zatwierdzenia.

Ponadto roczne sprawozdanie finansowe EBC jest badane przez niezaleznego zewngtrznego bie-
glego rewidenta, zatwierdzonego przez Rad¢ UE na podstawie rekomendacji Rady Prezesow.
Zewngtrzny biegly rewident ma peine upowaznienie do badania wszystkich ksiag i zapisow
EBC oraz uzyskania wszystkich informacji o zawieranych przez niego transakcjach. Zadaniem
zewngtrznego bieglego rewidenta jest wyrazenie opinii o tym, czy roczne sprawozdanie finansowe
przedstawia prawidtowo i rzetelnie sytuacj¢ finansowa EBC i wyniki jego dziatalnos$ci, zgodnie
z zasadami okres§lonymi przez Radg Prezesow. W tym zakresie zewngtrzny biegly rewident spraw-
dza, czy mechanizmy kontroli wewngtrznej zastosowane przy sporzadzaniu i prezentacji rocznego
sprawozdania finansowego byty wlasciwe, oraz ocenia odpowiednio$¢ przyjetych zasad rachunko-
wosci i zasadnos¢ szacunkow ksiggowych dokonanych przez Zarzad.

Po zatwierdzeniu przez Zarzad wydania rocznego sprawozdania finansowego jest ono — wraz z opi-
nia zewnetrznego bieglego rewidenta i kompletna dokumentacja — przedstawiane do oceny Komi-
tetowi EBC ds. Audytu, po czym zostaje przekazane do przyj¢cia przez Radg Prezesow.

Zarzad zdecydowal, ze od 2013 r. roczne sprawozdanie finansowe EBC begdzie zatwierdzane
na drugim posiedzeniu Rady Prezeséw w lutym kazdego roku i natychmiast po zatwierdzeniu
publikowane.

4  IASOBY FINANSOWE
KAPITAL

W grudniu 2010 r. EBC postanowil podwyzszy¢ swdj subskrybowany kapitat o 5 mld EUR —
z 5,8 mld do 10,8 mld EUR. Decyzja ta byla wynikiem zapoczatkowanej w 2009 r. oceny ade-
kwatnosci kapitatu statutowego. Podwyzszenie kapitatu uznano za uzasadnione z uwagi na wigk-
sza zmienno$¢ kursow walutowych, stop procentowych i ceny ztota oraz stopien narazenia EBC
na ryzyko kredytowe. Aby utatwi¢ przekazanie kapitatu do EBC, Rada Prezeséw zdecydowata,
ze krajowe banki centralne strefy euro przekaza dodatkowe wplaty z tytulu udziatu w kapitale
w trzech rownych ratach rocznych, ptatnych w grudniu 2010, 2011 1 2012 r.

27 grudnia 2012 r. krajowe banki centralne strefy euro przekazaty kwote 1166 min EUR stano-
wiaca ostatnia ratg z tytutu ich wktadu w podwyzszenie subskrybowanego kapitatu EBC. W rezul-
tacie optacony kapitat EBC na dzien 31 grudnia 2012 r. wynidst 7650 mln EUR. Szczegdlowe
informacje o tej zmianie przedstawiono w rocznym sprawozdaniu finansowym w nocie 17
»Kapital i rezerwy kapitatowe”.

REZERWA CELOWA NA RYZYKO KURSOWE, STOPY PROCENTOWE|, KREDYTOWE | ZMIAN CENY ZLOTA

Poniewaz wigkszos$¢ aktywow i zobowiazan EBC podlega okresowej aktualizacji wyceny wedlug
biezacych rynkowych kursow walutowych i cen papierow wartosciowych, na poziom zyskéw EBC
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mocno wplywaja ekspozycje na ryzyko kursowe oraz — w mniejszym stopniu — na ryzyko stopy
procentowej. Ekspozycje te wiaza si¢ przede wszystkim z zasobami ztota i walutowych aktywow
rezerwowych w dolarach amerykanskich i jenach japonskich, ktore sa inwestowane gtownie w opro-
centowane instrumenty finansowe. Dodatkowa ekspozycja na ryzyko kredytowe wynika z portfeli
inwestycyjnych EBC oraz papierow wartosciowych nabytych na potrzeby polityki pieni¢zne;j.

Z uwagi na wysoki stopien narazenia na wymienione rodzaje ryzyka, a takze na poziom roz-
nic z wyceny, EBC utrzymuje rezerwe celowa na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota. Poziom tej rezerwy i zasadnos¢ jej dalszego utrzymywania weryfikuje si¢ co
roku z uwzglednieniem réznych czynnikéw, w tym przede wszystkim wielkosci zasobu aktywow
obciazonych ryzykiem, stopnia materializacji ryzyka w biezacym roku obrotowym, wynikow prze-
widywanych na nadchodzacy rok oraz oceny ryzyka obejmujacej wyliczenie wartosci zagrozo-
nej (VaR) dla aktywow obciazonych ryzykiem, stosowanej konsekwentnie w kolejnych okresach.
Wysoko$¢ rezerwy celowej na ryzyko tacznie z kwota ogdélnego funduszu rezerwowego EBC nie
moze przekroczy¢ wartosci kapitatu optaconego przez krajowe banki centralne strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. rezerwa celowa na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota wyniosta 6363 mln EUR. Po uwzglednieniu wynikéw oceny ryzyka Rada
Prezesoéw zdecydowata o dalszym podwyzszeniu tej rezerwy na dzien 31 grudnia 2012 r. do
7529 mln EUR, czyli do maksymalnego dopuszczalnego obecnie poziomu.

5  WYNIK FINANSOWY ZA 2012 R.

W 2012 r. dochdd netto EBC przed zasileniem rezerwy celowej na ryzyko kwota 1166 min EUR
wynosit 2164 min EUR, wobec 1894 mln EUR w 2011 r. Zysk netto, ktory po tym zasileniu wyniost
998 mln EUR, rozdzielono migdzy krajowe banki centralne strefy euro.

W 2012 r. wynik z tytulu odsetek wyniost 2289 min EUR, wobec 1999 min EUR w 2011 r. Jego
wzrost wynikat przede wszystkim z: a) nizszych kosztow odsetkowych netto z tytutu sald w syste-
mie TARGET2; b) dodatkowych dochodéw odsetkowych z papieré6w wartosciowych zakupionych
w ramach programu dotyczacego rynkow papieréw warto§ciowych i drugiego programu skupu obli-
gacji zabezpieczonych; c) nizszych kosztow odsetkowych od naleznosci krajowych bankéw central-
nych strefy euro z tytutu dewizowych aktywow rezerwowych przekazanych do EBC. Wptyw tych
zmian zostat czg¢§ciowo skompensowany przez spadek przychodéw odsetkowych z tytulu udziatu
EBC w tacznej warto$ci banknotéw euro w obiegu.

Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji finansowych zmalaly z 472 mln EUR w 2011 r. do
319 mln EUR w 2012 r., co wynikato ze spadku zyskéw kursowych netto, jedynie czg¢Sciowo skom-
pensowanego przez wzrost zrealizowanych zyskow cenowych netto ze sprzedazy papierow wartoscio-
wych. W 2011 r. zyski kursowe powstaty glownie w wyniku rozchodow jena japonskiego zwiazanych
z udziatlem EBC we wspolnej migdzynarodowej interwencji na rynkach walutowych w marcu 2011 r.

W 2012 r. z powodu ogdlnego wzrostu warto$ci rynkowej papierow wartosciowych w portfelu
funduszy wtasnych EBC odpisy aktualizujace byly znacznie nizsze niz w 2011 r. — wyniosty
4 mln EUR (wobec 157 min EUR w 2011 r.).

Na koniec 2011 r. niezrealizowane zyski kursowe, wynikajace przede wszystkim z portfela w dola-
rach amerykanskich i portfela w jenach japonskich, wyniosty 7976 mln EUR, a niezrealizowane
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zyski na cenie ztota wyniosty 15 718 min EUR. W 2012 r. aprecjacja euro wobec jena i dolara spo-
wodowata spadek niezrealizowanych zyskéw kursowych do 6053 min EUR, natomiast wzrost ceny
zlota w tym roku doprowadzit do powstania niezrealizowanych zyskow na cenie ztota w kwocie
16 434 mln EUR. Zgodnie z zasadami rachunkowosci Eurosystemu zyski te ujgto na koncie roz-
nic z wyceny.

Na koniec roku nie wykazano strat z tytutu utraty wartosci. Jesli chodzi o utrzymywane przez EBC
greckie obligacje skarbowe zakupione w ramach programu dotyczacego rynkdéw papierow warto-
Sciowych, Rada Prezesow zidentyfikowata dwa zdarzenia wskazujace na utrate wartosci, ktore
wystapily w 2012 r. Na podstawie informacji dostgpnych na 31 grudnia 2012 r. Rada Prezesow
uznala, ze wystapienie tych zdarzen nie uzasadniato ujgcia utraty warto$ci obligacji w posiadaniu
EBC, gdyz nie bylto oznak zmiany szacowanych przysztych przeptywow pienigznych.

Laczne koszty administracyjne EBC, w tym amortyzacja, wyniosty w 2012 r. 461 mln EUR, wobec
442 mln EUR w 2011 r. W pozycji tej nie wykazano przewazajacej czgsci kosztow poniesionych
w zwiazku z budowa nowej siedziby EBC, ktore zostaty skapitalizowane.
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BILANS NA DZIEN 31 GRUDNIA 2012 R.

AKTYWA

Zloto i naleznosci w zlocie

Nalezno$ci od nierezydentow strefy euro
w walutach obcych
Naleznosci od MFW
Srodki na rachunkach w bankach, inwe-
stycje w papiery wartosciowe, kredyty
zagraniczne i inne aktywa zagraniczne

NaleznoSci od rezydentéw strefy euro
w walutach obcych

NaleznoSci od nierezydentow strefy euro
W euro
Srodki na rachunkach w bankach, inwe-
stycje w papiery wartosciowe, kredyty

Pozostale naleznosci od instytucji kredyto-
wych strefy euro w euro

Papiery wartoSciowe rezydentow strefy
euro w euro
Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki
pienigznej

Naleznos$ci w ramach Eurosystemu
Nalezno$ci z tytutu przydziatu banknotow
euro w ramach Eurosystemu
Pozostale nalezno$ci w ramach
Eurosystemu (netto)

Pozostale aktywa
Rzeczowe aktywa trwate oraz wartosci
niematerialne i prawne
Inne aktywa finansowe
Roznice z aktualizacji wyceny instrumen-
tow pozabilansowych
Rozliczenia migdzyokresowe czynne
Pozycje rozne

Aktywa razem
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NR NOTY

2.2

2.2

3.1

5.1

6.1

6.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2012
EUR

20 359 049 520

653 250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2 838176 026

<

5000

22 055 516 689

73 007 429 075

24 673 515 571
97 680 944 646

638 474 832
19 099 638 796

207 025 391

1 660 056 235
1423 836 885
23029 032 139

207 285 933 156

2011
EUR

19 643 678 205

664 189 254

40 763 380 487
41 427 569 741

4 827 713 607

1456 000 000

204 931 400

22 819 128 768

71 090 081 710

49 393 103 654
120 483 185 364

441 349 493
16 040 825 454

264 245 011

1 861 875 764

1 400 781 867
20 009 077 589

230 871 284 674



PASYWA

Banknoty w obiegu

Pozostale zobowigzania wobec instytucji
kredytowych strefy euro w euro

Zobowigzania wobec innych rezydentéw
strefy euro w euro
Pozostate zobowigzania

Zobowigzania wobec nierezydentéw
strefy euro w euro

Zobowiazania wobec nierezydentow

strefy euro w walutach obcych
Depozyty, salda na rachunkach, pozostale
zobowigzania

Zobowiazania w ramach Eurosystemu
Zobowiazania rownowazne przekazanym
rezerwom dewizowym

Pozostale pasywa
Roznice z aktualizacji wyceny
instrumentéw pozabilansowych
Rozliczenia migdzyokresowe bierne
Pozycje r6zne

Rezerwy celowe

Réznice z wyceny

Kapital i rezerwy kapitalowe
Kapitat

Zysk za rok biezacy

Pasywa razem

NR NOTY 2012 2011
EUR EUR
8 73007429075 71090 081 710
9 0 204 926 300
10
101 1024000000 1056000 000
11 50887527294 77116 620 293
12
12.1 0 406 665 121
13
131 40307572893 40307 572 893
14
14.1 585 953 062 869 160 478
142 975648 659 1251205972
143 781 819 158 623 759 817
2343420879 2744 126 267
15 7595452415 6407 941 415
16 23472041296 24324930 772
17
171 7650458669 6484 283 669
998 030 635 728 136 234

207 285933 156 230 871 284 674
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RACHUNEK ZYSKOW | STRAT ZA ROK OBROTOWY
ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2012 R.

NR NOTY 2012 2011
EUR EUR

Przychody z tytutu odsetek od dewizowych

aktywow rezerwowych 24.1 228 883 700 290 220 291
Przychody z tytutu odsetek zwiazane

z przydziatem banknotéw euro w ramach

Eurosystemu 24.2 633 084 427 856 392 005
Pozostate przychody z tytutu odsetek 24.4 10917 006 128 8 331 260 026
Przychody z tytutu odsetek 11778 974 255 9477 872 322

Odsetki od naleznosci krajowych bankow
centralnych z tytutu przekazanych rezerw

dewizowych 243 (306 925 375) (433 970 898)

Pozostate koszty z tytutu odsetek 24.4 (9 182 641 280) (7 044 498 398)

Koszty z tytulu odsetek (9 489 566 655) (7 478 469 296)
Wynik z tytulu odsetek 24 2289 407 600 1999 403 026

Zrealizowane zyski/straty z tytulu operacji

finansowych 25 318 835 838 472 219 229

Odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow

i pozycji finansowych 26 (4 180 784) (157 457 283)

Zmiana stanu rezerw celowych na ryzyko
kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota (1 166 175 000) (1 166 175 000)

Wynik netto z tytulu operacji finansowych,
odpisow aktualizujacych i rezerw

celowych na ryzyko (851 519 946) (851 413 054)
Wynik z tytulu oplat i prowizji 27 (2127 108) (1 980 780)
Przychody z tytulu akeji i udzialow 28 1188 176 1048 891
Pozostale przychody 29 21 938 157 23 122 157
Przychody netto ogétem 1 458 886 879 1170 180 240
Koszty osobowe 30 (219 350 856) (216 065 185)
Koszty administracyjne 31 (220 422 011) (208 017 979)
Amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych
oraz wartosci niematerialnych i prawnych (12 918 830) (11 488 672)
Ustugi produkcji banknotow 32 (8 164 547) (6 472 170)
Zysk za rok biezacy 998 030 635 728 136 234

Frankfurt nad Menem, 13 lutego 2013 r.
EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

Mario Draghi
Prezes
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ZASADY RACHUNKOWOSCI!
FORMA | PREZENTACJA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe EBC opracowano w taki sposob, by rzetelnie przedstawiato sytuacje
finansowa EBC oraz wyniki jego dziatalnos$ci. Sprawozdanie finansowe sporzadzono zgodnie
z nizej opisanymi zasadami rachunkowosci?, uznanymi przez Radg Prezeséw EBC za wlasciwe
z uwagi na charakter dziatalnosci banku centralnego.

PODSTAWOWE ZASADY RACHUNKOWOSCI

Zastosowano nastgpujace podstawowe zasady rachunkowosci: zasadg rzeczywistosci gospodarczej
1 przejrzystosci, ostroznosci, ujgcia zdarzen nastgpujacych po dniu bilansowym, istotnosci, konty-
nuacji dzialania, zasad¢ memoriatowa, spdjnosci i porownywalnosci.

UJMOWANIE AKTYWOW | ZOBOWIAZAN

Aktywa i zobowigzania ujmuje si¢ w bilansie, gdy uprawdopodobni si¢ otrzymanie lub przekazanie
przez EBC przysztych korzysci ekonomicznych z ich tytutu, gdy zasadniczo wszystkie zwiazane
z nimi rodzaje ryzyka i korzys$ci zostaty przeniesione na EBC oraz gdy koszt lub wartos$¢ aktywow
badz wysoko$¢ zobowiagzan mozna wiarygodnie ustalic.

PODSTAWA SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na zasadzie kosztu historycznego, zmodyfikowanej
w celu uwzglednienia rynkowej wyceny rynkowych papierow wartosciowych (oprocz zaklasyfikowa-
nych jako utrzymywane do terminu zapadalnosci), ztota oraz wszystkich pozostatych aktywow i zobo-
wiazan, zardwno bilansowych, jak i pozabilansowych, denominowanych w walutach obcych. Transakcje
dotyczace aktywow i zobowiazan finansowych zostaty ujgte w sprawozdaniu wedtug daty rozliczenia.

Transakcje na instrumentach finansowych denominowanych w walutach obcych, z wyjatkiem
transakcji spot na papierach wartosciowych, wykazuje si¢ pozabilansowo w dacie transakcji.
W dacie rozliczenia zapisy pozabilansowe sa odwracane, a transakcje ujmowane w bilansie. Zakup
i sprzedaz walut obcych wptywa na pozycje walutowa netto w dacie transakcji; zrealizowane zyski
i straty ze sprzedazy rowniez oblicza si¢ na datg¢ transakcji. Naliczone odsetki, premie i dyskonto
dotyczace instrumentow finansowych denominowanych w walutach obcych oblicza sig i ujmuje
codziennie. Rowniez codziennie uwzglgdnia si¢ je w pozycji walutowe;.

LLOTO ORAZ AKTYWA | ZOBOWIAZANIA W WALUTACH OBCYCH

Aktywa i zobowiazania w walutach obcych przelicza si¢ na euro po kursie obowiazujacym w dniu
bilansowym. Przychody i koszty przelicza si¢ wedtug kursu obowiazujacego na dzien ujgcia. Aktu-
alizacje wyceny aktywow i zobowiazan walutowych, zaréwno bilansowych, jak i pozabilansowych,
przeprowadza si¢ dla kazdej waluty oddzielnie.

Aktualizacjg wartosci aktywow 1 zobowiazan w walutach obcych wedlug cen rynkowych przepro-
wadza si¢ odregbnie od aktualizacji wedtug kursow walutowych.

1 Szczegotowe zasady rachunkowosci EBC okresla decyzja EBC/2010/21 z dnia 11 listopada 2010 r., Dz.U. L 35 2 9.2.2011, s. 1, z pdzniej-
szymi zmianami.
2 Zasady te sa zgodne z przepisem art. 26 ust. 4 statutu ESBC, zawierajacym wymog stosowania ujednoliconego podejscia do zasad
rzadzacych rachunkowoscia i sprawozdawczos$cia finansowa w zakresie operacji Eurosystemu.
EBC
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Ztoto wycenia si¢ po cenie rynkowej obowiazujacej na koniec roku obrotowego. Nie stosuje sig roz-
réznienia pomigdzy réznicami z wyceny cenowej i kursowej zlota. Przeprowadza si¢ jedna tylko
wyceng na podstawie wyrazonej w euro ceny uncji jubilerskiej ztota, ktora za rok zakonczony
31 grudnia 2012 r. zostata okres$lona na podstawie kursu wymiany euro do dolara amerykanskiego
z dnia 31 grudnia 2012 r.

Specjalne prawa ciagnienia (SDR) sa zdefiniowane jako koszyk walut. Na potrzeby aktualizacji
wyceny zasobé6w SDR w posiadaniu EBC ich warto$¢ obliczono jako wazona sume kurséw czte-
rech gtéwnych walut (dolara amerykanskiego, euro, jena japonskiego i funta szterlinga) w przeli-
czeniu na euro na dzien 31 grudnia 2012 r.

PAPIERY WARTOSCIOWE

Rynkowe papiery wartosciowe (oprocz zaklasyfikowanych jako utrzymywane do terminu zapadal-
nosci) i réwnorzedne aktywa wycenia si¢ — kazdy papier osobno — albo po $rednich cenach rynko-
wych, albo wedtug odpowiedniej krzywej dochodowos$ci na dzien bilansowy. W roku obrotowym
zakonczonym 31 grudnia 2012 r. zastosowano $rednie ceny rynkowe z 28 grudnia 2012 r.

Rynkowe papiery warto$ciowe utrzymywane do terminu zapadalno$ci oraz nieptynne akcje
i udzialy wycenia si¢ po koszcie z uwzglednieniem utraty warto$ci.

USTALANIE WYNIKU FINANSOWEGO

Przychody i koszty ujmuje si¢ w okresie, w ktorym zostaty osiagnigte lub poniesione?. Zreali-
zowane zyski i straty ze sprzedazy walut obcych, ztota i papieréw wartosciowych ujmuje sig
w rachunku zyskow i strat, a wylicza wedtug $redniego kosztu odpowiednich aktywow.

Niezrealizowane zyski nie sa uymowane jako przychody, lecz przenoszone bezposrednio na konto
roéznic z wyceny.

Niezrealizowane straty wykazuje si¢ w rachunku zyskow i strat, jezeli na koniec roku ich kwota
przekracza wczesniejsze zyski z aktualizacji wyceny ujete na odpowiednim rachunku réznic
z wyceny. Niezrealizowane straty z tytutu okreslonego papieru wartosciowego, waluty lub ztota
nie podlegaja kompensacie z niezrealizowanymi zyskami z tytulu innych papieréw wartoscio-
wych, walut lub ztota. W wypadku gdy niezrealizowana strata na takiej pozycji jest wykazywana
w rachunku zyskow i strat, Sredni koszt tej pozycji zostaje obnizony do wysokosci kursu lub ceny
rynkowej na koniec roku.

Straty z tytutu utraty warto$ci wykazuje si¢ w rachunku zyskow i strat i nie odwraca si¢ ich
w kolejnych latach, chyba Ze utrata wartosci si¢ zmniejszy, a zmniejszenie to bedzie mozna powia-
za¢ z konkretnym zdarzeniem, ktdre nastapito po pierwszym ujeciu utraty wartosci.

3 W odniesieniu do rozliczen migdzyokresowych i rezerw celowych z tytutu kosztow administracyjnych stosuje si¢ minimalny prog
100 000 EUR.
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Premig i dyskonto z tytutu zakupionych papierow warto$ciowych, w tym takze papierow war-
tosciowych zaklasyfikowanych jako utrzymywane do terminu zapadalno$ci, oblicza si¢ i uyjmuje
w przychodach z tytutu odsetek, zas amortyzuje przez pozostaty okres zycia tych papieréw.

TRANSAKCJE ODWRACALNE

Transakcje odwracalne to operacje, w ktorych EBC kupuje lub sprzedaje aktywa na podstawie
umow z przyrzeczeniem odkupu badz przeprowadza zabezpieczone operacje kredytowe.

Umowa z udzielonym przyrzeczeniem odkupu (repo) polega na sprzedazy papieréw wartosciowych
za gotowke z jednoczesnym zobowiazaniem do odkupu tych papieréw od kontrahenta w okreslo-
nym terminie, po uzgodnionej cenie. Umowy repo wykazuje si¢ po stronie pasywow bilansu jako
depozyty zabezpieczone. Papiery warto$ciowe sprzedane 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 zobowiazaniem do ich odsprzedazy kontrahentowi w okre-
Slonym terminie, po uzgodnionej cenie. Umowy reverse repo wykazuje si¢ po stronie aktywow
bilansu jako pozyczki zabezpieczone, ale nie uwzglednia si¢ ich w zasobach papierow warto$cio-
wych EBC.

Transakcje odwracalne (w tym pozyczki papieréw wartosciowych) dokonywane w ramach pro-
gramu automatycznych pozyczek papierow wartosciowych ujmuje si¢ w bilansie, jezeli na rachunku
EBC zlozono zabezpieczenie w gotdwce. W 2012 r. EBC nie otrzymal zabezpieczenia w gotowce
z tytutu takich transakcji.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

Przy obliczaniu zyskow i strat z tytutu roznic kursowych, w pozycji walutowej netto uwzglednia
si¢ instrumenty walutowe, tj. walutowe transakcje forward, terminowe cz¢$ci swapow walutowych
i inne instrumenty polegajace na wymianie jednej waluty na inna w przyszlym terminie.

Aktualizacje wyceny instrumentow na stopg procentowa przeprowadza si¢ dla kazdego instru-
mentu oddzielnie. Dzienne zmiany wysokos$ci zmiennego depozytu zabezpieczajacego otwarte
kontrakty futures na stopy procentowe ujmuje si¢ w rachunku zyskow i strat. Transakcje forward
na papierach warto$ciowych i swapy procentowe wycenia si¢ wedtug ogolnie przyjetych metod
wyceny na podstawie dostgpnych cen i stop rynkowych oraz wspotczynnikéw dyskonta za okres
od dnia rozliczenia do dnia wyceny.

LDARZENIA PO DNIU BILANSOWYM

Wartosci aktywow i zobowiazan koryguje si¢ o zdarzenia, ktére miaty miejsce miedzy dniem
bilansowym a dniem, w ktorym Zarzad zatwierdza przekazanie rocznego sprawozdania finanso-
wego EBC do przyjecia przez Radg Prezesow, jezeli zdarzenia te maja istotny wptyw na stan akty-
wow lub zobowiazan na dzien bilansowy.

Wazne zdarzenia po dniu bilansowym, ktore nie wptywaja na stan aktywow i zobowiazan na dzien
bilansowy, ujawnia si¢ w notach do sprawozdania finansowego.
EBC
Raport Roczny W Yo
2012



SALDA W RAMACH ESBC / SALDA W RAMACH EUROSYSTEMU

Salda w ramach ESBC wynikaja przede wszystkim z ptatnosci transgranicznych w obrgbie UE roz-
liczanych w pieniadzu banku centralnego w euro. Transakcje te sa w wigkszosci inicjowane przez
podmioty prywatne (tj. instytucje kredytowe, przedsigbiorstwa i osoby fizyczne). Przetwarzane
sa w systemie TARGET2 — transeuropejskim zautomatyzowanym btyskawicznym systemie roz-
rachunku brutto w czasie rzeczywistym — i powoduja powstanie sald wzajemnych na rachunkach
bankéw centralnych UE w tym systemie. Salda te s codziennie kompensowane, a nastepnie prze-
noszone na EBC, dzigki czemu na koniec dnia kazdy krajowy bank centralny ma tylko jedno saldo
wzajemne — wobec EBC. Saldo to w ksiggach EBC reprezentuje nalezno$¢ lub zobowiazanie netto
poszczegodlnych krajowych bankéw centralnych wobec reszty ESBC. Salda w ramach Eurosystemu
pomigdzy krajowymi bankami centralnymi strefy euro a EBC wynikajace z TARGET?2, podobnie
jak inne salda w ramach Eurosystemu denominowane w euro (np. §rodroczny podzial zysku mig-
dzy krajowe banki centralne), przedstawia si¢ w bilansie EBC jako jedno saldo, po stronie aktywow
lub pasywow, i ujawnia w pozycji ,,Pozostate naleznosci w ramach Eurosystemu (netto)” Iub ,,Pozo-
stale zobowigzania w ramach Eurosystemu (netto)”. Salda w ramach ESBC pomigdzy krajowymi
bankami centralnymi spoza strefy euro a EBC wynikajace z uczestnictwa w systemie TARGET2*
wykazuje si¢ w pozycji ,,Zobowigzania wobec nierezydentéw strefy euro w euro”.

Salda w ramach Eurosystemu wynikajace z przydziatu banknotow euro w Eurosystemie wykazuje
si¢ w ujeciu netto jako jedno saldo aktywoéw w pozycji ,,Naleznos$ci z tytutu przydziatu banknotow
euro w ramach Eurosystemu” (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu zasad rachunkowosci).

Salda w ramach Eurosystemu wynikajace z przekazania do EBC dewizowych aktywow rezer-
wowych przez krajowe banki centralne przystgpujace do Eurosystemu sa denominowane w euro
i wykazywane w pozycji ,,Zobowiazania rownowazne przekazanym rezerwom dewizowym”.

UJECIE KSIEGOWE AKTYWOW TRWALYCH

Aktywa trwale, w tym warto$ci niematerialne i prawne, ale z wytaczeniem gruntow i dziet sztuki,
wycenia si¢ wedlug kosztu pomniejszonego o amortyzacj¢. Amortyzacje nalicza si¢ metoda liniowa
za przewidywany okres uzytkowania sktadnika aktywow, poczawszy od nastgpnego kwartatu po
przekazaniu go do uzytkowania. Do gtownych kategorii aktywow stosuje si¢ nastgpujace okresy

uzytkowania:
Komputery, zwigzane z nimi oprogramowanie i sprzgt oraz pojazdy mechaniczne 4 lata
Urzadzenia techniczne 4 1ub 10 lat
Wyposazenie oraz instalacje w budynkach 10 lat

Okres amortyzacji kapitalizowanych naktadow budowlano-remontowych dotyczacych obecne;j,
wynajetej siedziby EBC zostat zmieniony tak, by aktywa te zostalty w petni umorzone do czasu
przeprowadzki EBC do nowej siedziby. Grunty i dzieta sztuki wycenia si¢ wedlug kosztu.

Aktywa trwatle o koszcie ponizej 10 000 EUR sa odpisywane w koszty w roku nabycia.

4 Nadzien 31 grudnia 2012 r. w systemie TARGET2 uczestniczyly banki centralne nastgpujacych krajow spoza strefy euro: Bulgarii,
Danii, Lotwy, Litwy, Polski i Rumunii.
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Aktywa trwate, ktore spelniaja kryteria kapitalizacji, ale sg jeszcze w trakcie budowy lub opraco-
wania, ujmuje si¢ w pozycji ,,Srodki trwate w budowie”. Po przekazaniu tych aktywow do uzytko-
wania zwiazane z nimi koszty zostaja przeksiggowane do odpowiednich pozycji aktywow trwatych.
Na potrzeby amortyzacji nowej siedziby EBC koszty zostana przypisane do wlasciwych pozycji skta-
dowych aktywow, ktore beda amortyzowane wedtug przewidywanego okresu ich uzytkowania.

PROGRAM EMERYTALNY EBC, INNE SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA | POZOSTALE
SWIADCZENIA DLUGOTERMINOWE

EBC prowadzi dla swoich pracownikéw program okreslonych §wiadczen. Program ten jest finanso-
wany z aktywow ulokowanych w dtugoterminowym funduszu §wiadczen pracowniczych.

Obowiazkowe sktadki odprowadzane przez EBC i pracownikéw wynosza odpowiednio 18%
1 6% podstawy wynagrodzenia. Pracownicy moga odprowadzaé¢ dobrowolnie dodatkowe sktadki
w ramach filaru o zdefiniowanej sktadce w celu uzyskania dodatkowych §wiadczen>.

Bilans

Zobowigzanie z tytutu programu okreslonych §wiadczen ujmuje si¢ w bilansie wedtug wartos$ci
biezacej zobowiazania z tytutu okre§lonych $§wiadczen na dzien bilansowy pomniejszonej o war-
tos$¢ godziwa aktywow programu wykorzystanych do sfinansowania tego zobowiazania, po skory-
gowaniu o nieujete zyski i straty aktuarialne.

Warto$¢ zobowiazania z tytutu okre$lonych $wiadczen jest obliczana co roku przez niezaleznego
aktuariusza metoda prognozowanych uprawnien jednostkowych. Warto$¢ biezaca zobowiazania
z tytutu okreslonych §wiadczen oblicza sig¢ poprzez zdyskontowanie szacowanych przysztych prze-
plywow pienigznych stopa okreslona wedtug odnotowanego na dzien bilansowy rynkowego opro-
centowania obligacji korporacyjnych wysokiej jako$ci, denominowanych w euro, ktérych termin
wykupu jest zblizony do terminu wymagalno$ci odno$nego zobowiazania emerytalnego.

Zyski i straty aktuarialne moga powsta¢ w wyniku korekt post factum (gdy faktyczne wyniki roz-
nig si¢ od zatozonych wcze$niej przez aktuariusza) lub wskutek zmian zalozen aktuarialnych.
Rachunek zyskow i strat

Kwota netto obciazajaca rachunek zyskow i strat obejmuje:

a) koszty biezacego zatrudnienia dotyczace okreslonych $§wiadczen naliczonych za rok obrotowy;

b) odsetki wedtug stopy dyskontowej od zobowiazania z tytutu okreslonych §wiadczen;

¢) oczekiwany zwrot z aktywow programu stanowiacych odpowiednik zobowiazania z tytutu
okreslonych swiadczen;

d) zyski i straty aktuarialne z tytulu §wiadczen po okresie zatrudnienia, uj¢te wedtug metody
10-procentowego przedziatu;

5 Zgromadzone przez pracownika $rodki z dobrowolnych sktadek moga zostaé przez niego wykorzystane w momencie przejscia na
emeryturg do nabycia dodatkowej emerytury. Od tego momentu emerytura ta bedzie wtaczona do zobowiazania z tytutu okreslonych

$wiadczen.
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e) zyski i straty aktuarialne z tytutu pozostatych §wiadczen dtugoterminowych, ujgte w catosci.

Metoda 10-procentowego przedziatu

Nieujete zyski i straty aktuarialne z tytutu §wiadczen po okresie zatrudnienia, o skumulowane;j
warto$ci netto przekraczajacej wyzsza z nastgpujacych dwu wielkosci: a) 10% warto$ci biezacej
zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen, b) 10% warto$ci godziwej aktywow programu sta-
nowiacych odpowiednik zobowiazania z tytulu okreslonych swiadczen, amortyzuje si¢ przez okres
réwny oczekiwanej §redniej liczbie lat do emerytury pracownikéw uczestniczacych w programie.

Swiadczenia bez wydzielonej puli aktywéw

W odniesieniu do §wiadczen po okresie zatrudnienia i pozostatych §wiadczen dtugoterminowych
na rzecz cztonkéw Zarzadu EBC stosuje si¢ rozwiazanie bez wydzielonej puli aktywow. W przy-
padku pracownikow rozwiazanie bez wydzielonej puli aktywow stosuje si¢ do §wiadczen po okre-
sie zatrudnienia innych niz emerytalne i pozostatych swiadczen dlugoterminowych. Oczekiwane
koszty tych $wiadczen nalicza si¢ za okres sprawowania urz¢du przez cztonka Zarzadu lub okres
zatrudnienia pracownika, wedtug metod ksiggowych podobnych do stosowanych w odniesieniu
do programoéw emerytalnych o okreslonych §wiadczeniach. Zyski i straty aktuarialne ujmuje si¢
w sposob opisany w podpunkcie ,,Rachunek zyskow i strat”.

Kwoty te sa co roku wyceniane przez niezaleznego aktuariusza, aby zobowiazanie zostalo ujgte
w sprawozdaniu finansowym we wlasciwej wysoko§ci.

BANKNOTY W OBIEGU

Emisjg banknotow euro prowadzi Eurosystem, czyli EBC i krajowe banki centralne strefy euro®.
Laczna warto$¢ banknotow euro w obiegu jest rozdzielana pomigdzy banki centralne Eurosystemu
w ostatnim dniu roboczym kazdego miesiaca zgodnie z kluczem przydziatu banknotow’.

Udziat EBC wynosi 8% tacznej wartosci banknotow euro w obiegu, jest wykazywany w bilansie
w pozycji pasywow ,,Banknoty w obiegu” i zabezpieczony na naleznos$ciach od krajowych bankow
centralnych. Nalezno$ci te sa oprocentowane?®, a wykazuje si¢ je w pozycji ,,Naleznosci w ramach
Eurosystemu” jako ,,Naleznosci z tytutu przydzialu banknotéw euro w ramach Eurosystemu” (zob.
punkt ,.Salda w ramach ESBC / salda w ramach Eurosystemu” opisu zasad rachunkowosci). Przy-
chody z tytutu odsetek od tych nalezno$ci wykazuje si¢ w rachunku zyskow i strat w pozycji
»Przychody z tytutu odsetek zwiazane z przydziatem banknotow euro w ramach Eurosystemu”.

SRODROCZNY PODZIAL ZYSKU

Dochéd EBC z tytutu banknotéw euro w obiegu oraz dochdd z tytutu papierow wartosciowych
zakupionych w ramach programu dotyczacego rynkdéw papieréw warto§ciowych jest nalezny kra-
jowym bankom centralnym strefy euro w roku obrotowym, w ktorym zostat naliczony. Jesli Rada
Prezesow nie zdecyduje inaczej, EBC dokonuje podziatu tych dochodéw w styczniu nastgpnego

6 Decyzja EBC/2010/29 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie emisji banknotow euro (wersja przeksztatcona), Dz.U. L 35 z 9.2.2011,
s. 26.

7 . Klucz przydziatu banknotow” oznacza warto$ci procentowe wynikajace z uwzglednienia udziatu EBC w tacznej emisji banknotow
euro i zastosowania klucza kapitalowego do udziatéw poszczegolnych krajowych bankow centralnych w tej emisji.

8 Decyzja EBC/2010/23 z dnia 25 listopada 2010 r. w sprawie podziatu dochodow pieni¢znych krajowych bankéw centralnych panstw
czlonkowskich, ktorych walutg jest euro (wersja przeksztatcona), Dz.U. L 35 z 9.2.2011, s. 17, z p6zniejszymi zmianami.
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roku w formie §roédrocznego podziatu zysku®. Rozdysponowana zostaje cata kwota, chyba ze zysk
netto EBC za dany rok jest nizszy od jego dochodow z tytutu banknotéw euro w obiegu i papierow
warto$ciowych zakupionych w ramach programu dotyczacego rynkéw papierow warto§ciowych,
i z zastrzezeniem ewentualnych decyzji Rady Prezesow o zasileniu rezerwy celowej na ryzyko
kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian ceny ztota. Rada Prezesow moze tez zdecydo-
wac o obciazeniu dochodu z tytutu banknotéw euro w obiegu kosztami poniesionymi przez EBC
w zwiazku z emisja i obstuga banknotéw euro.

POZOSTALE ZAGADNIENIA

Z uwagi na charakter dziatalnosci EBC jako banku centralnego jego Zarzad uwaza, ze publikacja
rachunku przeptywow pienigznych nie dostarczytaby odbiorcom sprawozdania finansowego zad-
nych istotnych dodatkowych informacji.

Rada UE, zgodnie z art. 27 statutu ESBC i na podstawie rekomendacji Rady Prezesow EBC,
zatwierdzila wybor firmy PricewaterhouseCoopers Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft na niezaleznego bieglego rewidenta EBC na okres pigciu lat, do konca roku
obrotowego 2012.

9 Decyzja EBC/2010/24 z dnia 25 listopada 2010 r. w sprawie $rédrocznego podziatu dochodu Europejskiego Banku Centralnego z tytu-
tu banknotow euro w obiegu oraz z tytutu papierow warto$ciowych zakupionych w ramach programu dotyczacego rynkow papieréw
warto$ciowych (wersja przeksztatcona), Dz.U. L 6 z 11.1.2011, s. 35, z pdzniejszymi zmianami.
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NOTY OBJASNIAJACE DO BILANSU
| ZLOTO | NALEZINOSCI W ZLOCIE

Na dzien 31 grudnia 2012 r. EBC posiadat zasoby ztota odpowiadajacego migdzynarodowym stan-
dardom czystosci w ilo$ci 16 142 871 uncji jubilerskich ! (w 2011 r. 16 142 871 uncji). W 2012 r. nie
przeprowadzono zadnych transakcji na ztocie. Wzrost rownowartosci w euro zasobow ztota EBC
wynikal ze wzrostu ceny ztota w 2012 r. (zob. punkt ,,Ztoto oraz aktywa i zobowigzania w walu-
tach obcych” opisu zasad rachunkowosci oraz nota 16 ,,Réznice z wyceny”).

2 NALEZINOSCI OD REZYDENTOW | NIEREZYDENTOW STREFY EURO W WALUTACH OBCYCH
2.1 NALEINOSCI OD MFW

Pozycja ta obejmuje specjalne prawa ciagnienia (SDR) w posiadaniu EBC na dzien 31 grud-
nia 2012 r. Wynika ona z porozumienia z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym (MFW)
w sprawie sprzedazy i kupna SDR, na mocy ktorego MFW jest upowazniony do organizowa-
nia w imieniu EBC sprzedazy i kupna SDR za euro, pod warunkiem nieprzekroczenia okreslo-
nego stanu minimalnego i maksymalnego. Na potrzeby rachunkowosci SDR sa traktowane jako
waluta obca (zob. punkt ,,Ztoto oraz aktywa i zobowigzania w walutach obcych” opisu zasad
rachunkowosci).

2.2 SRODKI NA RACHUNKACH W BANKACH, INWESTYCJE W PAPIERY WARTOSCIOWE, KREDYTY
ZAGRANICZNE | INNE AKTYWA ZAGRANICZNE oraz NALEZINOSCI OD REZYDENTOW STREFY EURO
W WALUTACH OBCYCH

Te dwie pozycje obejmuja srodki na rachunkach w bankach i kredyty denominowane w walutach
obcych oraz inwestycje w papiery wartosciowe denominowane w dolarach amerykanskich i jenach

japonskich.

Naleznosci od nierezydentow strefy euro 2012 2011 Zmiana

EUR EUR EUR
Rachunki biezace 1503 909 190 967 861 820 536 047 370
Depozyty rynku pienigznego 345932 462 598 657 080 (252 724 618)
Transakcje reverse repo 56 844 020 623 065 152 (566 221 132)
Inwestycje w papiery warto$ciowe 38763 272 753 38 573 796 435 189 476 318
Razem 40 669 958 425 40 763 380 487 (93 422 062)
Naleznosci od rezydentow strefy euro 2012 2011 Zmiana

EUR EUR EUR
Rachunki biezace 1189 425 1439 838 (250 413)
Depozyty rynku pienigznego 2 836 986 601 4826273 769 (1989 287 168)
Razem 2 838 176 026 4827 713 607 (1 989 537 581)

Spadek tych pozycji w 2012 r. wynikal gléwnie z deprecjacji dolara i jena wzgledem euro.

10 Czyli 502,1 tony.
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Na dzien 31 grudnia 2012 r. zasoby netto walut obcych w posiadaniu EBC, obejmujace dolary ame-
rykanskie i jeny japonskie !, przedstawiaty si¢ nastepujaco:

2012 2011

(mln jednostek waluty) (mln jednostek waluty)

USD 45235 44 614
JPY 1046 552 1041238

3 NALEINOSCI OD NIEREZYDENTOW STREFY EURO W EURO
3.1 SRODKI NA RACHUNKACH W BANKACH, INWESTYCJE W PAPIERY WARTOSCIOWE, KREDYTY

Na dzien 31 grudnia 2011 r. pozycja ta obejmowata naleznos¢ od jednego z bankow centralnych
spoza strefy euro z tytutu umowy z EBC w sprawie transakcji repo. Na mocy tej umowy bank ten
moze pozyczac euro, po ztozeniu kwalifikowanego zabezpieczenia, na potrzeby wiasnych krajowych
operacji zasilajacych w ptynnosé¢. Na dzien 31 grudnia 2012 r. nie byto naleznosci z tego tytutu.

4  POZOSTALE NALEZNOSCI OD INSTYTUC)I KREDYTOWYCH STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2011 r. pozycja ta obejmowata gldwnie naleznosci z tytutu transakcji reverse
repo zawartych w ramach pozyczek obligacji zabezpieczonych (zob. nota 9 ,,Pozostale zobowiaza-
nia wobec instytucji kredytowych strefy euro w euro”). Na dzien 31 grudnia 2012 r. nie byto nalez-
nosci z tego tytutu.

Na dzien 31 grudnia 2012 r. pozycja ta obejmowata rachunek biezacy rezydenta strefy euro.

5  PAPIERY WARTOSCIOWE REZYDENTOW STREFY EURO W EURO
5.1 PAPIERY WARTOSCIOWE NA POTRZEBY POLITYKI PIENIEZNE]

Na dzien 31 grudnia 2012 r. pozycja ta obejmowata papiery warto$ciowe nabyte przez EBC
w ramach dwoch programdw skupu obligacji zabezpieczonych 2 oraz programu dotyczacego ryn-
kow papierow warto$ciowych 3.

11 Zasoby te obejmujg aktywa pomniejszone o zobowiazania denominowane w odno$nych walutach obcych, podlegajace aktualizacji
wyceny z tytutu réznic kursowych. Wykazuje si¢ je w pozycjach ,,Naleznosci od nierezydentow strefy euro w walutach obcych”,
,»Naleznosci od rezydentow strefy euro w walutach obcych”, ,,Rozliczenia migdzyokresowe czynne”, ,,Zobowiazania wobec nierezy-
dentow strefy euro w walutach obcych”, ,,R0znice z aktualizacji wyceny instrumentow pozabilansowych” (po stronie pasywow) oraz
,,Rozliczenia migdzyokresowe bierne”, z uwzglednieniem walutowych transakeji forward i swap wykazywanych pozabilansowo. Nie
uwzglednia sig tu zyskow cenowych z aktualizacji wyceny instrumentéw finansowych denominowanych w walutach obcych.

12 Zob. komunikaty prasowe EBC z 4 czerwca 2009 r. i 6 pazdziernika 2011 r.

13 Zob. komunikat prasowy EBC z 10 maja 2010 r. w sprawie §rodkow majacych zaradzi¢ powaznym napigciom na rynkach

finansowych.
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2012 2011 Zmiana

EUR EUR EUR
Pierwszy program skupu obligacji zabezpieczonych 4426 521 354 4 814 370 827 (387 849 473)
Drugi program skupu obligacji zabezpieczonych 1504 280 207 212 604 879 1291 675 328
Program dotyczacy rynkéw papierow wartosciowych 16 124 715 128 17 792 153 062 (1667 437 934)
Razem 22 055 516 689 22 819 128 768 (763 612 079)

Zakupy w ramach pierwszego programu skupu obligacji zabezpieczonych zostaly w petni zrealizowane
do konca czerwca 2010 r. Spadek netto tej pozycji w 2012 r. wynikatl glownie z wykupu obligacji.

W ramach drugiego programu skupu obligacji zabezpieczonych, wprowadzonego w pazdzier-
niku 2011 r., EBC i krajowe banki centralne kupowaty denominowane w euro obligacje zabezpie-
czone wyemitowane w strefie euro. Celem programu byta poprawa warunkow finansowania insty-
tucji kredytowych i przedsigbiorstw oraz zachgcenie instytucji kredytowych do utrzymania, a nawet
zwigkszenia akcji kredytowej. Wzrost netto tej pozycji w 2012 r. wynikat z zakupoéw dokonanych do
31 pazdziernika tego roku, kiedy program sig¢ zakonczyt.

W ramach programu dotyczacego rynkow papierow wartosciowych, wprowadzonego w maju 2010 r.,
EBC i krajowe banki centralne mogly kupowaé publiczne i prywatne papiery dtuzne ze strefy euro
w celu opanowania zaktocen w funkcjonowaniu niektérych segmentéw rynkdéw papierdw wartoscio-
wych w strefie euro oraz przywrdcenia prawidtowej transmisji impulséw polityki pieni¢znej. Spadek
netto tej pozycji w 2012 r. wynikat z tego, ze wykup papieré6w warto$ciowych z nadwyzka zrownowa-
zyt wptyw ujetych w ciagu roku zakupow oraz amortyzacji dyskonta netto. 6 wrzesnia 2012 r. Rada
Prezesow postanowila zakonczy¢ ten program 4.

Cze$¢ papieréw wartosciowych zakupionych przez EBC w ramach programu dotyczacego ryn-
kow papierow wartoSciowych stanowia papiery dtuzne wyemitowane przez Republike Grecka.
W lutym 2012 r. banki centralne Eurosystemu wymienity posiadane zasoby greckich obligacji skar-
bowych zakupionych w ramach programu dotyczacego rynkow papieréw warto§ciowych na nowe
papiery warto$ciowe wyemitowane przez Republike Grecka. Nowo nabyte papiery maja takie same
cechy jak te zakupione w ramach programu dotyczacego rynkéow papieréw warto§ciowych pod wzgle-
dem warto$ci nominalnej, kuponu, terminéw platnosci odsetek i terminéw wykupu oraz nie znajdo-
waly si¢ na liscie kwalifikowanych papierow wartosciowych podlegajacych restrukturyzacji w ramach
inicjatywy udzialu sektora prywatnego (private sector involvement, PSI). W rezultacie EBC nie
poniost zadnych strat z tytutu posiadanych greckich obligacji skarbowych.

Papiery warto$ciowe zakupione w ramach programu dotyczacego rynkoéw papierow wartosciowych
i programow skupu obligacji zabezpieczonych wykazuje si¢ jako utrzymywane do terminu zapadal-
nosci i wycenia wedtug zamortyzowanego kosztu z uwzglednieniem utraty wartosci (zob. punkt
»Papiery warto$ciowe” opisu zasad rachunkowosci). Przeprowadza si¢ roczne testy na utratg wartosci
na podstawie dostgpnych informacji i szacunkowej wartosci odzyskiwalnej na koniec roku.

W ramach testéw na utrate wartosci przeprowadzonych na koniec 2012 r. w odniesieniu do papieréw war-
tosciowych nabytych w programie dotyczacym rynkow papieréw wartosciowych Rada Prezesow ziden-
tyfikowata zwlaszcza dwa zdarzenia zwigzane z zasobem greckich obligacji skarbowych wskazujace na
utratg warto$ci, ktore wystapity w 2012 r. Pierwszym byta restrukturyzacja czgsci dlugu wyemitowanego
przez Republikg Grecka dokonana w marcu 2012 r. w zwiazku z inicjatywa udziatu sektora prywatnego,

14 Zob. komunikat prasowy EBC z 6 wrzeénia 2012 r. w sprawie szczegotow technicznych bezwarunkowych transakcji monetarnych.
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a drugim — operacja odkupu dtugu przeprowadzona przez rzad grecki w grudniu 2012 r. Rada Prezesow
uznata, ze wystapienie tych zdarzen nie uzasadnialo ujgcia utraty wartosci zasobu papieréw wartoscio-
wych w posiadaniu EBC, gdyz na podstawie informacji dostgpnych na 31 grudnia 2012 r. nic nie $wiad-
czylo o zmianie szacowanych przysztych przeptywow pienigznych. Zatem na koniec roku nie wykazano
strat z tytutu utraty wartosci greckich obligacji skarbowych posiadanych przez EBC w ramach programu
dotyczacego rynkow papierow wartosciowych. Rowniez w odniesieniu do pozostatych papierow warto-
$ciowych nabytych w ramach tego programu nie wykazano strat z tytutu utraty wartosci.

W kwestii testow na utrat¢ wartosci przeprowadzonych w odniesieniu do papiero6w warto$ciowych
nabytych w ramach obu programéow skupu obligacji zabezpieczonych Rada Prezesow wzigta pod
uwagg fakt, ze w 2012 r. wielu emitentéw przeprowadzito restrukturyzacjg. Jednak operacje restruk-
turyzacyjne nie wptynety na szacowane przyszte przeptywy pienigzne, ktore spodziewat sig¢ otrzymac
EBC, w zwiazku z czym nie wykazano utraty wartosci w odniesieniu do zasobu tych papierow.

Rada Prezesow regularnie ocenia ryzyko finansowe zwigzane z papierami wartosciowymi utrzymy-
wanymi w ramach wszystkich trzech programow.

6  NALEINOSCI W RAMACH EUROSYSTEMU
6.1 NALEINOSCI Z TYTULU PRZYDZIALU BANKNOTOW EURO W RAMACH EUROSYSTEMU

Na pozycje tg sktadaja si¢ naleznosci EBC od krajowych bankéw centralnych strefy euro z tytutu
przydziatu banknotow euro w ramach Eurosystemu (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu zasad
rachunkowosci). Odsetki od tych nalezno$ci nalicza si¢ codziennie wedtug ostatniej dostgpne;j
krancowej stopy procentowej zastosowanej przez Eurosystem w przetargach w podstawowych ope-
racjach refinansujacych (zob. nota 24.2 ,,Przychody z tytutu odsetek zwiazane z przydziatem bank-
notow euro w ramach Eurosystemu”).

6.2 POZOSTALE NALEZNOSCI W RAMACH EUROSYSTEMU (NETTO)

W 2012 r. pozycja ta obejmowata gtownie salda krajowych bankow centralnych strefy euro z EBC
w systemie TARGET?2 (zob. punkt ,,Salda w ramach ESBC / salda w ramach Eurosystemu” opisu
zasad rachunkowosci). Spadek netto tej pozycji wynikal gtownie z obnizenia sald zwiazanych
z transakcjami swap z pozycja skorelowana (back-to-back) zawartych z krajowymi bankami cen-
tralnymi w zwiazku z operacjami zasilajacymi w pltynnos$¢ w dolarach amerykanskich. Wplyw
tego obnizenia zostat czgSciowo skompensowany przez kwoty przekazane przez rezydentow strefy
euro na rzecz nierezydentow, ktdre zostaty rozliczone w systemie TARGET? (zob. nota 11 ,,Zobo-
wiazania wobec nierezydentow strefy euro w euro”).

Odsetki od pozycji w TARGET?2, z wyjatkiem sald wynikajacych ze swapow back-to-back zwia-
zanych z operacjami zasilajacymi w ptynno$¢ w dolarach amerykanskich, oblicza si¢ codziennie
wedtug ostatniej dostepnej krancowej stopy procentowej zastosowanej przez Eurosystem w prze-
targach w podstawowych operacjach refinansujacych.

Pozycja ta obejmuje takze kwotg nalezna krajowym bankom centralnym strefy euro z tytulu
$rodrocznego podziatu zysku EBC (zob. punkt ,,Srédroczny podziat zysku” opisu zasad

rachunkowosci).
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2012 2011

EUR EUR
Kwoty nalezne od krajowych bankéw centralnych strefy euro
w odniesieniu do TARGET2 981 081 428 771 842 032 488 071
Kwoty nalezne krajowym bankom centralnym strefy euro w odniesieniu do
TARGET2 (955 833 285 908) (791 987 384 417)
Kwoty nalezne krajowym bankom centralnym strefy euro z tytutu $rod-
rocznego podziatu zysku EBC (574 627 292) (652 000 000)
Pozostate naleznosci w ramach Eurosystemu (netto) 24 673 515 571 49 393 103 654

7  POZOSTALE AKTYWA
7.1 RIECZOWE AKTYWA TRWALE ORAZ WARTOSCI NIEMATERIALNE | PRAWNE

Na dzien 31 grudnia 2012 r. pozycja ta obejmowala nastepujace kategorie aktywow:

2012 2011 Zmiana
EUR EUR EUR
Koszt
Grunty i budynki 170 824 151 168 916 034 1908 117
Sprzet i oprogramowanie komputerowe 64 633 290 187 324 734 (122 691 444)
Sprzet, wyposazenie, instalacje w budynkach
oraz pojazdy mechaniczne 13 926 711 30 891 846 (16 965 135)
Srodki trwate w budowie 529 636 881 339 020 767 190 616 114
Pozostate aktywa trwale 7508 349 1 656 957 5851392
Koszt razem 786 529 382 727 810 338 58 719 044
Umorzenie
Grunty i budynki (82957 070) (79 214 734) (3742 336)
Sprzgt i oprogramowanie komputerowe (51 687 755) (177 313 517) 125 625 762
Sprzgt, wyposazenie, instalacje w budynkach oraz pojazdy
mechaniczne (13 274 149) (29 730 082) 16 455 933
Pozostate aktywa trwate (135 576) (202 512) 66 936
Umorzenie razem (148 054 550) (286 460 845) 138 406 295
Wartos¢ ksiggowa netto 638 474 832 441 349 493 197 125 339

Wzrost w kategorii ,,Srodki trwate w budowie” wynikat z dziatan przeprowadzonych w 2012 r.
w zwiazku z budowa nowej siedziby EBC.

Spadek zarowno kosztu, jak i umorzenia w kategoriach ,,Sprzgt i oprogramowanie komputerowe”
oraz ,,Sprze¢t, wyposazenie, instalacje w budynkach oraz pojazdy mechaniczne” wynikat glownie
z wyksiggowania pozycji, ktore na koniec 2012 r. wskutek utraty przydatnosci gospodarczej byty
wycofane z uzytkowania.

Wzrost w kategorii ,,Pozostate aktywa trwate” wynikal przede wszystkim z optaty licencyjne;j
przekazanej w 2012 r. w celu nabycia praw wlasnosci intelektualnej i know-how do rozwiazan tech-
nicznych zwiazanych z druga serig banknotéw euro. Na koszt i umorzenie w tej kategorii wpty-
neto takze wyksiggowanie w 2012 r. innych aktywow trwatych, ktére wskutek utraty przydatnosci
gospodarczej bylty wycofane z uzytkowania.
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7.2 INNE AKTYWA FINANSOWE
Pozycja ta obejmuje zainwestowane fundusze witasne EBC ' bedace bezposrednim odpowiednikiem
kapitatu i rezerw kapitatlowych EBC oraz inne aktywa finansowe, w tym 3211 udziatéow w Banku

Rozrachunkéw Migdzynarodowych (BIS), ktorych koszt nabycia wynidst 41,8 min EUR.

Na pozycje t¢ sktadaja sie:

2012 2011 Zmiana

EUR EUR EUR
Rachunki biezace w euro 5193 816 4934974 258 842
Papiery warto§ciowe denominowane w euro 16 349 560 714 13 285 988 281 3063 572 433
Umowy reverse repo w euro 2702 963 941 2707 978 069 (5014 128)
Inne aktywa finansowe 41 920 325 41924 130 (3 805)
Razem 19 099 638 796 16 040 825 454 3 058 813 342

Wzrost netto tej pozycji wynikat gtdéwnie z zainwestowania w ramach portfela funduszy wtasnych
a) kwot otrzymanych w 2012 r. od krajowych bankow centralnych strefy euro jako trzeciej raty ich
wktadu w podwyzszenie subskrybowanego kapitatu EBC z 2010 r. (zob. nota 17 ,,Kapitat i rezerwy
kapitatowe”) oraz b) odpowiednika kwot przekazanych w 2011 r. na rezerwe celowa EBC na ryzyko
kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian ceny ztota.

7.3 ROZNICE Z AKTUALIZAC)I WYCENY INSTRUMENTOW POZABILANSOWYCH

Na pozycje tg sktadaja sig¢ glownie zmiany w wycenie walutowych transakeji swap i forward otwar-
tych na dzien 31 grudnia 2012 r. (zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i forward”). Zmiany te
wynikaja z rd6znicy migdzy wartoscig tych transakeji w przeliczeniu na euro wedtug kursow obo-
wiazujacych na dzien bilansowy a ich warto$cia w przeliczeniu na euro po $rednim koszcie danej
waluty na ten dzien (zob. punkty ,,Instrumenty pozabilansowe” i ,,Ztoto oraz aktywa i zobowiaza-
nia w walutach obcych” opisu zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sa rowniez zyski z wyceny otwartych swapoéw procentowych (zob. nota 20
»Swapy procentowe”).

7.4 ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE CZYNNE

W 2012 r. pozycja ta obejmowata naliczone odsetki kuponowe od papierow wartosciowych,
w tym odsetki wyptacone przy nabyciu, w kwocie 792,7 min EUR (w 2011 r. 816,8 mln EUR)
(zob. nota 2.2 ,,Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje w papiery warto$ciowe, kredyty
zagraniczne i inne aktywa zagraniczne oraz Naleznosci od rezydentow strefy euro w walutach
obcych”, nota 5 ,,Papiery wartosciowe rezydentéw strefy euro w euro” i nota 7.2 , . Inne aktywa
finansowe”).

Obejmowata tez nalezne od krajowych bankdéw centralnych strefy euro naliczone odsetki
od sald w systemie TARGET2 za ostatni miesiac 2012 r. w kwocie 650,4 mln EUR (w 2011 r.

15 Transakcje repo zawarte w ramach zarzadzania portfelem funduszy wlasnych wykazuje sig jako ,,Pozycje r6zne” po stronie pasywow

(zob. nota 14.3 ,,Pozycje rézne”).
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752,6 mln EUR) oraz naliczone odsetki od nalezno$ci EBC zwiazanych z przydziatem banknotow
euro w ramach Eurosystemu za ostatni kwartat tego roku (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu
zasad rachunkowosci), w kwocie 136,7 mIn EUR (w 2011 r. 230,6 mln EUR).

Wykazane sa tu takze inne naliczone odsetki, w tym naliczone odsetki z tytutu innych aktywow
finansowych, oraz pozostate rozliczenia migdzyokresowe.

7.5 POZYCJE ROINE

Na pozycjg tg sktadaja si¢ gtoéwnie dodatnie salda zwigzane z walutowymi transakcjami swap i for-
ward otwartymi na dzief 31 grudnia 2012 r. (zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i forward”).
Salda te wynikaja z réznicy migdzy warto$cia tych transakcji w przeliczeniu na euro po $rednim
koszcie danej waluty na dzien bilansowy a ich warto$cia w euro przy poczatkowym ujeciu (zob.
punkt ,.Instrumenty pozabilansowe” opisu zasad rachunkowosci).

Obejmuje ona takze kwoty naliczone w ramach $rodrocznego podziatu zysku EBC (zob. punkt
,,Sr(’)droczny podziat zysku” opisu zasad rachunkowosci oraz nota 6.2 ,,Pozostate naleznosci
w ramach Eurosystemu (netto)”).

Pozycja ta obejmuje ponadto naleznos$¢ od niemieckiego federalnego ministerstwa finansow z tytutu
podlegajacego refundacji podatku VAT i innych zaptaconych podatkéw posrednich. Podatki te pod-
legaja zwrotowi zgodnie z art. 3 protokotu w sprawie przywilejow i immunitetéw Unii Europe;j-
skiej, majacym zastosowanie do EBC na mocy art. 39 statutu ESBC.

8 BANKNOTY W OBIEGU

Pozycja ta obejmuje 8-procentowy udziat EBC w tacznej wartosci banknotow euro w obiegu
(zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu zasad rachunkowosci).

9  POZOSTALE ZOBOWIAZANIA WOBEC INSTYTUCJI KREDYTOWYCH STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2011 r. pozycja ta obejmowata zobowiazania z tytutu transakcji repo przepro-
wadzonych w ramach pozyczek obligacji zabezpieczonych. Pozyczki te realizowane sa w formie
réwnolegtych transakceji repo, gdzie kwoty uzyskane na podstawie umow repo sa w catosci i jed-
noczesnie reinwestowane u tego samego kontrahenta w ramach umowy reverse repo (zob. nota 4
,»Pozostate naleznosci od instytucji kredytowych strefy euro w euro”). Na dzien 31 grudnia 2012 r.
nie byto zobowiazan z tego tytutu.

10 ZOBOWIAZANIA WOBEC INNYCH REZYDENTOW STREFY EURO W EURO
10.1 POZOSTALE ZOBOWIAZANIA
Pozycja ta obejmuje depozyty zlozone przez cztonkéow stowarzyszenia Euro Banking Association

(EBA), stanowiace zabezpieczenie EBC w odniesieniu do ptatnosci EBA rozliczanych w systemie
TARGET?2.
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Il ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW STREFY EURO W EURO

Na dzien 31 grudnia 2012 r. pozycja ta obejmowata kwotg 44,0 mld EUR (w 2011 r. 13,0 mld EUR),
na ktora sktadaty si¢ salda prowadzonych przez EBC rachunkow krajowych bankéw centralnych
spoza strefy euro i innych bankéw centralnych, wynikajace z transakcji przetwarzanych w syste-
mie TARGET2 lub bedace ich odpowiednikiem.

Pozostala cze$¢ tej pozycji stanowita kwota 6,8 mld EUR (w 2011 r. 64,2 mld EUR) z tytulu
tymczasowej wzajemnej umowy walutowej z Systemem Rezerwy Federalnej (Fed). W ramach
tej umowy Fed dostarcza EBC dolary amerykanskie poprzez tymczasowg lini¢ swap, w celu
zapewnienia kontrahentom Eurosystemu krotkoterminowego finansowania w tej walucie. Jed-
noczes$nie EBC zawiera transakcje swap back-to-back z krajowymi bankami centralnymi strefy
euro, ktore wykorzystuja uzyskane w ten sposob srodki do prowadzenia operacji zasilajacych
w ptynno$¢ w dolarach amerykanskich, w formie transakcji odwracalnych, z kontrahentami
Eurosystemu. Wskutek transakcji swap back-to-back powstaja salda w ramach Eurosystemu
migdzy EBC a krajowymi bankami centralnymi. Transakcje swap prowadzone z Fedem i kra-
jowymi bankami centralnymi strefy euro powoduja takze powstanie naleznosci i zobowiazan
terminowych, ktore sa wykazywane pozabilansowo (zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap
i forward”).

12 ZOBOWIAZANIA WOBEC NIEREZYDENTOW STREFY EURO W WALUTACH OBCYCH

12.1 DEPOZYTY, SALDA NA RACHUNKACH, POZOSTALE ZOBOWIAZANIA

W 2011 r. pozycja ta obejmowata zobowiazania wynikajace z transakcji repo zawartych z niere-
zydentami strefy euro w ramach zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC. Na dzien 31 grud-
nia 2012 r. nie bylo zobowiazan z tego tytutu.

13 ZOBOWIAZANIA W RAMACH EUROSYSTEMU

13.1 ZOBOWIAZANIA ROWNOWAZNE PRZEKAZANYM REZERWOM DEWIZOWYM

Pozycja ta obejmuje zobowiazania wobec krajowych bankow centralnych strefy euro z tytulu dewi-
zowych aktywow rezerwowych przekazanych do EBC z chwila przystapienia do Eurosystemu.
W 2012 r. nie nastapity tu zadne zmiany.

Zobowiazania te sa oprocentowane wedtug ostatniej dostgpnej krancowej stopy procentowej zasto-
sowanej przez Eurosystem w przetargach w podstawowych operacjach refinansujacych, skory-
gowanej w taki sposob, by uwzglednié¢ zerowa rentownos$¢ ztota wchodzacego w sktad rezerw

(zob. nota 24.3 | Odsetki od nalezno$ci krajowych bankow centralnych z tytutu przekazanych
dewizowych aktywow rezerwowych”).
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0Od 1.01.2011

EUR
Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique 1397 303 847
Deutsche Bundesbank 10909 120 274
Eesti Pank 103 115 678
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland 639 835 662
Bank of Greece 1131 910 591
Banco de Espaia 4783 645 755
Banque de France 8192338995
Banca d’Italia 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta / Central Bank of Malta 36 407 323
De Nederlandsche Bank 2297 463 391
Oesterreichische Nationalbank 1118 545 877
Banco de Portugal 1008 344 597
Banka Slovenije 189 410 251
Néarodna banka Slovenska 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 722 328 205
Razem 40307 572 893

14 POZOSTALE PASYWA
14.1 ROZNICE Z AKTUALIZACJI WYCENY INSTRUMENTOW POZABILANSOWYCH

Na pozycje tg skladaja si¢ glownie zmiany w wycenie walutowych transakeji swap i forward otwar-
tych na dzien 31 grudnia 2012 r. (zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i forward”). Zmiany te
wynikaja z rd6znicy migdzy wartoscig tych transakeji w przeliczeniu na euro wedtug kursow obo-
wiazujacych na dzien bilansowy a ich warto$cia w przeliczeniu na euro po Srednim koszcie danej
waluty na ten dzien (zob. punkty ,,Instrumenty pozabilansowe” i ,,Ztoto oraz aktywa i zobowiaza-
nia w walutach obcych” opisu zasad rachunkowosci).

W pozycji tej zawarte sa rdwniez straty z wyceny otwartych swapow procentowych (zob. nota 20
»Swapy procentowe”).

14.2 ROZLICZENIA MIEDZYOKRESOWE BIERNE

Na dzien 31 grudnia 2012 r. dwie gltdwne kategorie aktywoéw w tej pozycji to naliczone odsetki
nalezne krajowym bankom centralnym od sald w TARGET?2 za ostatni miesiac 2012 r. w kwo-
cie 641,1 mIn EUR (w 2011 r. 770,1 mIln EUR) oraz odsetki nalezne krajowym bankom centralnym
z tytutlu przekazanych do EBC rezerw dewizowych, naliczone za caty 2012 r. (zob. nota 13 ,,Zobo-
wiazania w ramach Eurosystemu”), w kwocie 306,9 min EUR (w 2011 r. 434,0 mln EUR). Pozycja ta
obejmuje rowniez rozliczenia migdzyokresowe bierne z tytutu instrumentdéw finansowych i inne.

W pozycji tej wykazano takze kwotg 15,3 mln EUR przekazang EBC przez wladze Frankfurtu na
konserwacjg zabytkowego budynku Grossmarkthalle, w zwiazku z budowa nowej siedziby EBC.
Kwota ta zostanie odliczona od kosztu budynku po oddaniu go do uzytkowania (zob. nota 7.1 ,,Rze-
czowe aktywa trwale oraz wartos$ci niematerialne i prawne”).
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14.3 POZYCJE ROINE

Pozycja ta obejmuje otwarte transakcje repo w kwocie 360,1 min EUR (w 2011 r. 360,0 mln EUR)
zawarte w ramach zarzadzania funduszami wtasnymi EBC (zob. nota 7.2 ,,Inne aktywa finansowe”).

Obejmuje takze ujemne salda zwigzane z walutowymi transakcjami swap i forward otwartymi
na dzien 31 grudnia 2012 r. (zob. nota 21 ,,Walutowe transakcje swap i forward”). Salda te wyni-
kaja z r6znicy migdzy wartos$cia tych transakcji w przeliczeniu na euro po srednim koszcie danej
waluty na dzien bilansowy a ich warto$cia w euro przy poczatkowym ujeciu (zob. punkt ,,Instru-
menty pozabilansowe” opisu zasad rachunkowosci).

W pozycji tej miesci sig tez zobowiazanie netto EBC z tytulu $wiadczen po okresie zatrudnie-
nia i pozostalych §wiadczen dtugoterminowych na rzecz pracownikéw i cztonkow Zarzadu,
w kwocie 109,8 mln EUR, opisane ponizej (zob. punkt ,,Program emerytalny EBC, inne $wiadczenia
po okresie zatrudnienia i pozostate §wiadczenia dtugoterminowe” opisu zasad rachunkowosci).

PROGRAM EMERYTALNY EBC, INNE SWIADCZENIA PO OKRESIE ZATRUDNIENIA | POZOSTALE
SWIADCZENIA DLUGOTERMINOWE

W bilansie wykazano nastgpujace kwoty z tytulu §wiadczen po okresie zatrudnienia i pozostatych
$wiadczen dlugoterminowych:

2012 2012 2012 2011 2011 2011
Pracownicy Zarzad Razem  Pracownicy Zarzad Razem
mln EUR min EUR mln EUR mln EUR min EUR mln EUR

Warto$¢ biezaca zobowiazania 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0
Warto$¢ godziwa aktywow programu (522,7) - (522,7) 418,4) - (418,4)
Nieujgte zyski/(straty) aktuarialne (144,5) 2,1 (146,6) (35,6) (0,5) (36,1)
Zobowiazanie ujgte w bilansie 94,1 15,7 109,8 95,1 17,4 112,5

W 2012 r. warto$¢ biezaca zobowigzania wobec pracownikdéw wyniosta 761,3 mln EUR i obej-
mowata §wiadczenia bez wydzielonej puli aktywéw w wysokosci 109,1 mln EUR (w 2011 r.
86,6 mln EUR) z tytulu §wiadczen po okresie zatrudnienia innych niz emerytalne i pozostatych
$wiadczen dtugoterminowych. W odniesieniu do $wiadczen po okresie zatrudnienia i pozosta-
tych $wiadczen dlugoterminowych na rzecz cztonkow Zarzadu takze stosuje si¢ rozwiazanie bez
wydzielonej puli aktywow.

W 2012 r. w rachunku zysku i strat wykazano nast¢pujace kwoty:

2012 2012 2012 2011 2011 2011

Pracownicy Zarzad Razem Pracownicy Zarzad Razem

mln EUR mln EUR min EUR mln EUR mln EUR mln EUR

Koszty biezacego zatrudnienia 29,0 1,3 30,3 31,1 1,4 32,5

Odsetki od zobowiazania 24,5 0,9 25,4 242 0,8 25,0

Oczekiwany zwrot z aktywow

programu (21,6) - (21,6) (20,1) - (20,1)
(Zyski)/straty aktuarialne netto ujgte

w roku obrotowym 0,7 0 0,7 6,2 (0,6) 5,6

Razem w pozycji ,,Koszty osobowe” 32,6 2,2 34,8 41,4 1,6 43,0
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Zmiany wartosci biezacej zobowigzania w 2012 r.:

2012 2012 2012 2011 2011 2011
Pracownicy Zarzad Razem  Pracownicy Zarzad Razem
mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR mln EUR
Zobowiazanie na poczatek okresu 549,1 17,9 567,0 539,6 15,9 555,5
Koszt zatrudnienia 29,0 1,3 30,3 31,1 1,4 32,5
Odsetki od zobowiazania 24,5 0,9 25,4 24,2 0,8 25,0
Sktadki optacone przez uczestnikow
programu 16,5 0,1 16,6 16,3 0,2 16,5
Pozostate zmiany netto zobowia-
zan, ktore wynikaja ze sktadek
uczestnikow ) 8,9 0 8,9 (1,9) 0 (1,9
Swiadczenia wyptacone 6,3) (4,0) (10,3) 5,4) (0,8) 6,2)
(Zyski)/straty aktuarialne 139,6 1,6 141,2 (54,8) 0.4 (54.,4)
Zobowigzanie na koniec okresu 761,3 17,8 779,1 549,1 17,9 567,0

1) Kwoty wykazane w tej pozycji stanowia zwrot ze srodkéw pochodzacych z dobrowolnych sktadek uczestnikéw programu.

W 2011 r. zyski aktuarialne zwiazane ze zobowiazaniem z tytutu okreslonych §wiadczen w odnie-
sieniu do pracownikow wyniosty 54,8 mln EUR. Na kwotg t¢ ztozyly si¢ skutki: a) nizszego niz
przewidywano wzrostu warto$ci minimalnych §wiadczen gwarantowanych, b) obnizenia oczeki-
wanego zwrotu na jednostkach funduszu z gwarancja kapitatu, wykorzystywanych do obliczenia
przysztych emerytur, a zatem wartosci biezacej zobowiazania z tytutu okreslonych swiadczen,
¢) nizszego prognozowanego wzrostu sktadek na ubezpieczenie zdrowotne.

Straty aktuarialne w wysokosci 139,6 mln EUR wynikajace ze zobowiazania z tytutu okreslonych
swiadczen w odniesieniu do pracownikow za 2012 r. byty spowodowane gtownie obnizeniem stopy
dyskonta z 5,00% do 3,50%. Spowodowany tym wzrost zobowiazania na koniec okresu zostal
jedynie czg$ciowo skompensowany przez wpltyw obnizenia oczekiwanego przysztego wzrostu
$wiadczen gwarantowanych, ktore opieraja si¢ na zmianie cen jednostkek funduszu, oraz wptywu
obnizenia zaktadanego przysztego wzrostu emerytur z 1,65% do 1,40%.

Swiadczenia wyptacone w 2012 r. obejmuja rozliczenie uprawnien emerytalnych kilku cztonkéw
Zarzadu, ktorzy odeszli z EBC.

W 2012 r. zmiany wartos$ci godziwej aktywow programu odnoszacych si¢ do pracownikéw, w tym
wynikajace z dobrowolnych sktadek oplaconych przez jego uczestnikow, byty nastgpujace:

2012 2011

min EUR mln EUR

Wartos$¢ godziwa aktywow programu na poczatek okresu 4184 391,6
Oczekiwany zwrot 21,6 20,1
Zyski/(straty) aktuarialne 30,0 (25,0)
Sktadki optacone przez pracodawcg 33,6 22,7
Sktadki optacone przez uczestnikow programu 16,5 16,3
Swiadczenia wyptacone 6,3) 5.4)
Pozostate zmiany netto aktywow, ktore wynikaja ze sktadek uczestnikow 8,9 (1,9)
Warto$¢ godziwa aktywow programu na koniec okresu 5227 4184

Zgodnie z warunkami zatrudnienia pracownikéw EBC jego aktuariusz przeprowadzit dtugoter-
minowa wyceng planu emerytalnego EBC na dzien 31 grudnia 2011 r. Na podstawie tej wyceny
i opinii aktuariusza 2 sierpnia 2012 r. Rada Prezesow zatwierdzita roczna doptatg w kwocie
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10,3 mIn EUR, ktora bgdzie przekazywana przez 12 lat poczawszy od 2012 r. Decyzja ta zostanie
ponownie rozwazona w 2014 r. Wzrost sktadek optacanych przez EBC w 2012 r. wynika gtownie
z przekazania doptaty naleznej w tym roku.

Zyski aktuarialne z aktywow programu w 2012 r. wiaza si¢ z wyzszym niz oczekiwano zwrotem
z jednostek funduszu w tym roku.

Przy sporzadzaniu wyceny, o ktdrej mowa w niniejszej nocie, aktuariusz przyjat zatwierdzone
przez Zarzad zatozenia dotyczace rachunkowosci i ujawniania informacji. Przy obliczaniu zobo-
wiazan z tytulu programu §wiadczen przyjeto nastgpujace podstawowe zatozenia:

2012 2011

% %

Stopa dyskonta 3,50 5,00
Oczekiwany zwrot z aktywow programu ) 4,50 6,00
Przyszty wzrost wynagrodzen? 2,00 2,00
Przyszty wzrost emerytur?® 1,40 1,65

1) Zatozenia te zostaly uzyte do obliczenia zaréwno zobowiazania EBC z tytutu okreslonych §wiadczen, ktore jest finansowane
z aktywow z gwarancja kapitatu, jak i oczekiwanego zwrotu z aktywow programu na rok nastgpny.

2) Uwzglednia si¢ ponadto spodziewane jednostkowe podwyzki wynagrodzen o maksymalnie 1,8% rocznie, zaleznie od wieku
uczestnika programu.

3) Zgodnie z zasadami programu emerytalnego EBC emerytury beda podwyzszane co roku. Gdyby ogolna waloryzacja wynagro-
dzen pracownikéw EBC byta nizsza od inflacji, wzrost emerytur bedzie zgodny z ta waloryzacja. Jesli ogélna waloryzacja wy-
nagrodzen przewyzszy inflacjg, podwyzka emerytur zostanie okre$lona na jej podstawie pod warunkiem, ze sytuacja finansowa
planu emerytalnego EBC pozwoli na tg¢ podwyzke.

I5 REZERWY CELOWE

W pozycji tej wykazano rezerwe celowa na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian
ceny ztota oraz inne rezerwy.

Rezerwa na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe i zmian ceny zlota stuzy do pokrycia,
w zakresie wyznaczonym przez Radg Prezesow, przysztych zrealizowanych i niezrealizowanych
strat, w szczegolnosci strat z tytutu aktualizacji wyceny nieujetych w réznicach z wyceny. Poziom
tej rezerwy i zasadno$¢ jej dalszego utrzymywania podlega corocznej weryfikacji na podstawie
dokonywanej przez EBC oceny stopnia narazenia na wymienione rodzaje ryzyka. W ocenie tej
uwzglednia sig¢ wiele czynnikéw, w tym wielko$¢ zasobu aktywow obciazonych ryzykiem, stopien
materializacji ryzyka w biezacym roku finansowym, przewidywane wyniki na nadchodzacy rok
oraz oceng ryzyka uwzgledniajaca wyliczenie warto$ci zagrozonej (VaR) dla aktywow obciazo-
nych ryzykiem, stosowane konsekwentnie w kolejnych okresach. Wysoko$¢ rezerwy celowej tacz-
nie z kwota ogoélnego funduszu rezerwowego nie moze przekroczy¢ wartosci kapitatu EBC opta-
conego przez krajowe banki centralne strefy euro.

Na dzien 31 grudnia 2011 rezerwa celowa na ryzyko kursowe, stopy procentowej, kredytowe
i zmian ceny ztota wyniosta 6 363 107 289 EUR. Po przeprowadzeniu oceny Rada Prezeséw
postanowita zasili¢ rezerwe celowa z dniem 31 grudnia 2012 r. kwota 1 166 175 000 EUR. Po tym
zasileniu zysk netto EBC za 2012 r. zmalal do 998 030 635 EUR, a wielko$¢ rezerwy wzrosta do
7 529 282 289 EUR. Kwota ta jest rowna wartos$ci kapitatu EBC optaconego przez krajowe banki
centralne strefy euro na dzien 31 grudnia 2012 r. po jego podwyzszeniu w 2012 r. (zob. nota 17
»Kapitat i rezerwy kapitalowe”).
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16 ROINICE Z WYCENY

Pozycja ta obejmuje salda aktualizacji wyceny wynikajace z niezrealizowanych zyskow na akty-
wach, zobowiazaniach i instrumentach pozabilansowych (zob. punkty ,,Ustalanie wyniku finan-
sowego”, ,,Ztoto oraz aktywa i zobowiazania w walutach obcych”, ,,Papiery wartoSciowe” oraz
»Instrumenty pozabilansowe” opisu zasad rachunkowosci).

2012 2011 Zmiana
EUR EUR EUR
Ztoto 16 433 862 811 15 718 491 496 715371 315
Waluty obce 6053 396 675 7975 683 173 (1922 286 498)
Papiery warto§ciowe i inne instrumenty 984 781 810 630 756 103 354 025 707
Razem 23 472 041 296 24324 930 772 (852 889 476)

Do wyceny na koniec roku przyjeto nastgpujace kursy wymiany:

Kursy wymiany 2012 2011
USD/EUR 1,3194 1,2939
JPY/EUR 113,61 100,20
EUR/XDR 1,1657 1,1867
EUR/uncja jubilerska ztota 1261,179 1216,864

17 KAPITAL | REZERWY KAPITALOWE
17.1 KAPITAL

Z dniem 29 grudnia 2010 r. subskrybowany kapital EBC zostat podwyzszony o 5 mld EUR
do 10 760 652 403 EUR '°. Rada Prezeséw zdecydowata ponadto, ze krajowe banki cen-
tralne strefy euro przekaza dodatkowe wptlaty z tytutu udziatu w kapitale w trzech réwnych
ratach rocznych 7. Dwie pierwsze raty zostaty zaptacone 29 grudnia 2010 r. i 28 grudnia 2011 r.
Ostatnia rata w kwocie 1 166 175 000 EUR zostata przekazana 27 grudnia 2012 r.

W 2012 r. klucz kapitatowy i subskrybowany kapitat EBC nie zmienily si¢. W wyniku przekazania
przez krajowe banki centralne strefy euro ostatniej raty z tytutu udziatu w kapitale optacony kapi-
tat EBC wzrdst do 7 650 458 669 EUR, co pokazuje ponizsza tabela '®:

16 Decyzja EBC 2010/26 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 11
z 15.1.2011, s. 53.

17 Decyzja EBC/2010/27 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie optacenia podwyzszenia kapitatu Europejskiego Banku Centralnego przez
banki centralne panstw cztonkowskich, ktorych waluta jest euro, Dz.U. L 11 z 15.1.2011, s. 54 oraz decyzja EBC/2010/34 z dnia
31 grudnia 2010 r. w sprawie optacenia przez Eesti Pank kapitatu, przekazania aktywow rezerwy walutowej oraz wniesienia wktadu
na poczet rezerw kapitatowych i celowych Europejskiego Banku Centralnego, Dz.U. L 11 z 15.1.2011, s. 58.

18 Kwoty przedstawiono w zaokragleniu do petnego euro, w zwiazku z czym wyniki czastkowe i faczne moga si¢ nie sumowac.
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Nationale Bank van Belgié /
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann /
Central Bank of Ireland

Bank of Greece

Banco de Espaiia

Banque de France

Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus

Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta /
Central Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Narodna banka Slovenska
Suomen Pankki — Finlands Bank

Razem krajowe banki centralne
ze strefy euro

Bylgarska narodna banka
(Bbarapcka HapojHa OaHKa)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Latvijas Banka

Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank
Narodowy Bank Polski
Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank

Bank of England

Razem krajowe banki centralne
spoza strefy euro

Razem

Krajowe banki centralne spoza strefy euro wptacaja 3,75% swojego udziatu w subskrybo-

Klucz kapitatowy

%

2,4256
18,9373
0,1790

1,1107
1,9649
8,3040

14,2212

12,4966
0,1369
0,1747

0,0632
3,9882
1,9417
1,7504
0,3288
0,6934
1,2539

69,9705

0,8686
1,4472

1,4835
0,2837
0,4256

1,3856
4,8954
2,4645
2,2582
14,5172

30,0295
100,0000

Kapitat subskrybowany

EUR

261 010 385
2037777 027
19 261 568

119 518 566
211 436 059
893 564 576
1530293 899
1344 715 688
14 731 333

18 798 860

6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460

35381025
74 614 364
134 927 820

7529 282 289

93 467 027
155 728 162
159 634 278

30527971

45797 337
149 099 600
526 776 978
265196 278
242 997 053

1562 145 431

3231370113
10 760 652 403

Kapitat optacony
2012
EUR

261 010 385
2037777 027
19 261 568

119 518 566
211 436 059
893 564 576
1530 293 899
1344 715 688
14 731 333

18 798 860

6800 732
429 156 339
208 939 588
188 354 460

35381 025
74 614 364
134 927 820

7529 282 289

3505014
5839 806
5986 285
1144799
1717 400
5591 235
19 754 137
9944 860
9 112 389
58 580 454

121176 379
7 650 458 669

Kapitat optacony
2011
EUR

220 583 718
1722 155 361
16 278 234

101 006 900
178 687 726
755 164 576
1293 273 899
1136439 021
12 449 666

15 887 193

5747 399
362 686 339
176 577 921
159 181 126

29901 025
63 057 697
114 029 487

6363107 289

3505 014
5839 806
5986 285
1144799
1717 400
5591 235
19 754 137
9944 860
9112 389
58 580 454

121176 379
6484 283 669

wanym kapitale jako wktad w koszty operacyjne EBC. Na koniec 2012 r. wktad ten wyniost

121 176 379 EUR. Banki te nie sa uprawnione do udziatu w podziale zyskow EBC ani nie sa zobo-

wiazane do pokrywania jego ewentualnej straty.

INSTRUMENTY POZABILANSOWE

I8 PROGRAM AUTOMATYCZNYCH POZYCZEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

W ramach zarzadzania funduszami wlasnymi Europejski Bank Centralny stosuje umowe w sprawie

programu automatycznych pozyczek papierow warto$ciowych, na mocy ktorej wyznaczony przedsta-

wiciel zawiera w imieniu EBC transakcje pozyczki papierow wartosciowych z szeregiem kontrahen-
tow, ktorzy zostali zaakceptowani przez EBC. Na dzief 31 grudnia 2012 r. saldo otwartych transakcji
odwracalnych zawartych na mocy tej umowy wynosito 1,3 mld EUR (w 2011 r. 1,2 mld EUR).
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19 KONTRAKTY FUTURES NA STOPY PROCENTOWE

Saldo transakcji walutowych otwartych na dzien 31 grudnia 2012 r., wedtug stawek rynkowych na
koniec roku, bylo nastgpujace:

Kontrakty futures na stopy procentowe 2012 2011 Zmiana
w walutach obcych Warto$¢ umowna Warto$¢ umowna

EUR EUR EUR
Kupno 2460 891 314 1 651 132 236 809 759 078
Sprzedaz 6245269 283 1728 229 838 4517 039 445

Transakcje te byly zawierane w ramach zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC.

20 SWAPY NA STOPE PROCENTOWA

Na dzien 31 grudnia 2012 r. warto$¢ umowna otwartych swapoéw procentowych wedtug stawek
rynkowych na koniec roku wynosita 355,1 min EUR (w 2011 r. 225,7 mIn EUR). Transakcje te byty
zawierane w ramach zarzadzania rezerwami dewizowymi EBC.

21  WALUTOWE TRANSAKCJE SWAP | FORWARD

LARZADZANIE REZERWAMI DEWIZOWYMI

W 2012 r. walutowe transakcje swap i forward byly zawierane w ramach zarzadzania rezerwami

dewizowymi EBC. Saldo naleznos$ci i zobowiazan terminowych z tytutu tych transakcji na dzien
31 grudnia 2012 r., wedtug kurséw rynkowych na koniec roku, bylo nast¢pujace:

Walutowe transakcje swap i forward 2012 2011 Zmiana

EUR EUR EUR
Nalezno§ci 2110 145 191 2304 007 744 (193 862 553)
Zobowigzania 1947 015 270 2309 882 385 (362 867 115)

OPERACJE ZASILAJACE W PLYNNOSC

Na dzien 31 grudnia 2012 r. wykazano naleznosci terminowe od krajowych bankéw centralnych
i zobowigzania terminowe wobec Fed, denominowane w USD i powstate w zwiazku z zasilaniem
kontrahentow Eurosystemu w ptynnos$¢ w tej walucie (zob. nota 11 ,,Zobowiazania wobec nierezy-
dentow strefy euro w euro”).

22 IARZADIANIE OPERACJAMI ZACIAGANIA | UDZIELANIA POZYCZEK

EBC odpowiada za zarzadzanie operacjami zaciagania i udzielania pozyczek przez Uni¢ Euro-
pejska w ramach mechanizmu $rednioterminowej pomocy finansowej. W 2012 r. EBC przetwa-
rzat ptatnosci zwiazane z pozyczkami udzielonymi przez UE w ramach tego mechanizmu Lotwie,
Wegrom i Rumunii.
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W zwiazku z umowa linii pozyczkowej zawarta migdzy: panstwami czlonkowskimi, ktorych
waluta jest euro ', i Kreditanstalt fiir Wiederaufbau?® jako pozyczkodawcami, Republika Grecka
jako pozyczkobiorca oraz bankiem centralnym Grecji jako przedstawicielem pozyczkobiorcy,
EBC odpowiada za przetwarzanie wszystkich ptatnosci z tego tytutu na rzecz pozyczkodawcow
i pozyczkobiorcy.

Ponadto EBC zajmuje sig strong operacyjna zarzadzania pozyczkami udzielanymi w ramach euro-
pejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej (EFSM) i europejskiego instrumentu stabilno$ci
finansowej (EFSF). W 2012 r. EBC przetworzyl ptatnosci zwiazane z pozyczkami udzielonymi
w ramach EFSM Irlandii i Portugalii oraz pozyczkami udzielonymi w ramach EFSF Irlandii, Por-
tugalii i Grecji.

EBC zarzadza takze platnosciami zwigzanymi z kapitatem statutowym nowo utworzonego euro-
pejskiego mechanizmu stabilno$ci (ESM)?! i operacjami na rzecz wsparcia stabilno$ci w ramach
tego mechanizmu. W 2012 r. EBC przetworzyl ptatnosci przekazane przez panstwa cztonkowskie,
ktorych waluta jest euro, z tytutu kapitatu statutowego ESM.

23 SPRAWY SADOWE W TOKU

Firma Document Security Systems Inc. (DSSI) wniosta do Sadu Pierwszej Instancji Wspdlnot
Europejskich?? pozew o odszkodowanie przeciwko EBC, twierdzac, ze przy produkcji banknotow
euro EBC naruszyt patent DSSI . Sad Pierwszej Instancji pozew ten odrzucit?*. EBC nadal pro-
wadzi sprawg o uniewaznienie tego patentu w jednym kraju; we wszystkich pozostatych patent
udato si¢ juz uniewazni¢. EBC twierdzi ponadto, ze w zaden sposob nie naruszy? patentu i podej-
mie rowniez obrong, gdyby firma DSSI wniosta pozwy o naruszenie do sadow krajowych.

W zwiazku z oddaleniem przez Sad Pierwszej Instancji pozwu DSSI przeciwko EBC oraz dotych-
czasowym powodzeniem EBC w sprawach o uchylenie odpowiednich czgsci patentu DSSI w kilku
krajach EBC uwaza, ze prawdopodobienstwo konieczno$ci dokonania ptatnosci na rzecz DSSI jest
bardzo niskie. EBC aktywnie $ledzi przebieg toczacych si¢ aktualnie spraw.

19 Oprocz Republiki Greckiej i Republiki Federalnej Niemiec.

20 Instytucja pozytku publicznego, dzialajaca wedtug wytycznych Republiki Federalnej Niemiec i korzystajaca z jej gwarancji.

21 Traktat ustanawiajacy europejski mechanizm stabilno$ci wszedt w zycie 27 wrzeénia 2012 .

22 Po wejsciu w zycie traktatu lizbonskiego 1 grudnia 2009 r. nazwg Sad Pierwszej Instancji zmieniono na Sad.

23 Patent europejski DSSI nr 0455 750 BI.

24 Postanowienie Sadu Pierwszej Instancji z S wrzesnia 2007 r., sprawa T-295/05. Dostgpne w serwisie internetowym www.curia.europa.eu.
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NOTY OBJASNIAJACE DO RACHUNKU ZYSKOW I STRAT

24 WYNIK Z TYTULU ODSETEK
24.1 PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK OD DEWIZOWYCH AKTYWOW REZERWOWYCH

Pozycja ta obejmuje przychody z tytutu odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych netto EBC
pomniejszone o odpowiednie koszty odsetkowe. Struktura salda jest nastgpujaca:

2012 2011 Zmiana

EUR EUR EUR
Przychody odsetkowe z tytutu rachunkéw biezacych 726 972 2088 888 (1361 916)
Przychody odsetkowe z tytutu depozytow rynku pienigznego 16 294 022 18 279 491 (1 985 469)
Przychody odsetkowe z tytutu umow reverse repo 1 881260 1479 020 402 240
Przychody odsetkowe netto z tytutu papierow wartosciowych 197 474767 254 699 342 (57 224 575)
Przychody odsetkowe netto z tytutu swapow procentowych 2096 989 6284214 (4 187 225)
Przychody odsetkowe netto z tytutu walutowych transakcji swap i forward 10 581 922 7 686 740 2895 182
Razem przychody z tytulu odsetek od dewizowych aktywéw rezerwowych 229 055 932 290 517 695 (61 461 763)
Koszty odsetkowe z tytutu rachunkoéw biezacych (24 240) (6 126) (18 114)
Koszty odsetkowe netto z tytutu uméw repo (147 992) (291 278) 143 286
‘Wynik z tytulu odsetek od dewizowych aktywow rezerwowych 228883700 290220291 (61 336 591)

Ogolny spadek wyniku z tytutu odsetek w 2012 r. wynikatl gléwnie z nizszych przychodéw odset-
kowych z tytutu portfela dolarowego.

24.2 PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK ZWIAZANE Z PRZYDZIALEM BANKNOTOW EURO W RAMACH
EUROSYSTEMU

Pozycja ta obejmuje przychody odsetkowe zwiazane z udziatem EBC w tacznej wartosci emi-
sji banknotow euro (zob. punkt ,,Banknoty w obiegu” opisu zasad rachunkowosci oraz nota 6.1
»Naleznosci z tytutu przydziatu banknotow euro w ramach Eurosystemu”). Spadek przychodow
w 2012 r. wynikal gtownie z tego, ze Srednia stopa podstawowych operacji refinansujacych byta
nizsza niz w 2011 r.

24.3 ODSETKI OD NALEZNOSCI KRAJOWYCH BANKOW CENTRALNYCH Z TYTULU PRZEKAZANYCH
REZERW DEWIZOWYCH

W pozycji tej wykazano odsetki wyptacone krajowym bankom centralnym strefy euro od ich nalez-
nosci z tytulu dewizowych aktywow rezerwowych przekazanych do EBC zgodnie z art. 30 ust. 1
statutu ESBC (zob. nota 13 ,,Zobowiazania w ramach Eurosystemu”). Spadek tych odsetek w 2012 r.
wynikal z tego, ze $rednia stopa podstawowych operacji refinansujacych byta nizsza niz w 2011 r.

24.4 POZOSTALE PRZYCHODY Z TYTULU ODSETEK oraz POZOSTALE KOSZTY Z TYTULU ODSETEK

W 2012 r. pozycje te obejmowaty przychody z tytutu odsetek w wysokosci 8,8 mld EUR (w 2011 r.
6,6 mld EUR) oraz koszty z tytutu odsetek w wysokos$ci 8,9 mld EUR (w 2011 r. 6,9 mld EUR)
zwiazane z saldami w systemie TARGET?2 (zob. nota 6.2 ,,Pozostate naleznosci w ramach Eurosys-
temu (netto)” i nota 11 ,,Zobowiazania wobec nierezydentéw strefy euro w euro”).

W pozycjach tych wykazano takze przychody netto w kwocie 1107,7 mln EUR (w 2011 r.
1002,8 mIn EUR) z tytutu papierow wartosciowych zakupionych przez EBC w ramach programu doty-
czacego rynkow papierow wartosciowych oraz w kwocie 209,4 min EUR (w 2011 r. 165,7 mln EUR)
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z tytulu papierow wartosciowych zakupionych w ramach programéow skupu obligacji zabezpieczo-
nych, w tym przychody netto z powiazanych transakeji pozyczek papierow wartoSciowych. Ujgto tu
takze przychody i koszty odsetkowe z tytutu pozostatych aktywow i zobowiazan denominowanych
w euro oraz przychody i koszty odsetkowe z tytutu operacji zasilajacych w ptynno$¢ w dolarach
amerykanskich.

25 ZREALIZOWANE STRATY/ZYSKI Z TYTULU OPERAC)I FINANSOWYCH

Zrealizowane zyski netto z tytutu operacji finansowych w 2012 r. ksztattowaty si¢ nastgpujaco:

2012 2011 Zmiana
EUR EUR EUR
Zrealizowane zyski cenowe (netto) 317 311 647 260 059 727 57 251 920
Zrealizowane zyski kursowe i zyski na cenie zlota (netto) 1524191 212 159 502 (210 635 311)
Zrealizowane zyski z tytutu operacji finansowych (netto) 318 835 838 472 219 229 (153383 391)

Zrealizowane zyski cenowe (netto) obejmuja zrealizowane zyski z tytutu papieréw wartosciowych,
kontraktow futures na stopy procentowe i swapow procentowych.

W 2011 r. zrealizowane zyski kursowe i zyski na cenie ztota (netto) powstaty glownie w wyniku

rozchodéw jena japonskiego zwiazanych z udzialem EBC we wspoélnej migdzynarodowej interwen-
¢ji na rynkach walutowych 18 marca 2011 r.

26 ODPISY AKTUALIZUJACE WARTOSC AKTYWOW | POZYCJI FINANSOWYCH

W 2012 r. ujeto nastgpujace odpisy aktualizujace warto$¢ aktywow i pozycji finansowych:

2012 2011 Zmiana
EUR EUR EUR
Niezrealizowane straty cenowe na papierach warto§ciowych (1737 805) (155 240 641) 153 502 836
Niezrealizowane straty cenowe na swapach procentowych (2442 218) (2 216 642) (225 576)
Niezrealizowane straty kursowe (761) 0 (761)
Odpisy aktualizacyjne razem (4 180 784) (157 457 283) 153 276 499

W 2012 r. z powodu ogoélnego wzrostu wartosci rynkowej papierow wartosciowych w portfelu fun-
duszy wlasnych EBC odpisy aktualizacyjne byly znacznie nizsze niz w 2011 r.

27 WYNIK Z TYTULU OPLAT | PROWIZJI

2012 2011 Zmiana
EUR EUR EUR
Przychody z tytutu optat i prowizji 90 314 77 858 12 456
Koszty z tytutu optat i prowizji (2217 422) (2 058 638) (158 784)
Wynik z tytutu optat i prowizji (2 127 108) (1 980 780) (146 328)

W 2012 r. na przychody w tej pozycji ztozyly si¢ kary natozone na instytucje kredytowe za nie-
przestrzeganie wymogow dotyczacych rezerwy obowiazkowej. Koszty dotycza gtéwnie optat od
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rachunkow biezacych oraz transakcji futures na stopy procentowe (zob. nota 19 ,,Kontrakty futu-
res na stopy procentowe”).

28 PRZYCHODY Z TYTULU AKCJI | UDZIALOW

W pozycji tej wykazuje si¢ otrzymane dywidendy od udziatéw EBC w Banku Rozrachunkéw Mig-
dzynarodowych (zob. nota 7.2 ,,Inne aktywa finansowe”).

29 POZOSTALE PRZYCHODY

Inne przychody powstate w 2012 r. byly przede wszystkim wynikiem naliczenia udziatow krajo-
wych bankow centralnych strefy euro w kosztach poniesionych przez EBC w zwiazku z duza inwe-
stycja w infrastrukturg rynkowa.

30 KOSZTY OSOBOWE

W pozycji tej wykazano wynagrodzenia, dodatki, ubezpieczenia pracownicze oraz inne koszty
w tacznej wysokosci 184,6 min EUR (w 2011 r. 173,1 mln EUR). Miesci si¢ tu réwniez kwota
34,8 mln EUR (w 2011 r. 43,0 mln EUR) ujgta w zwiazku z programem emerytalnym EBC,
innymi $wiadczeniami po okresie zatrudnienia i pozostalymi §wiadczeniami dtugoterminowymi
(zob. nota 14.3 ,,Pozycje rozne™). Pozycja nie obejmuje kapitalizowanych kosztow osobowych
w wysokosci 1,3 min EUR (w 2011 r. 1,3 mln EUR) poniesionych w zwiazku z budowa nowe;j sie-
dziby EBC.

Wynagrodzenia i dodatki, w tym wynagrodzenia 0s6b na wyzszych stanowiskach kierowniczych,
sa pod wzgledem struktury i poziomu podobne do systemu wynagrodzen Unii Europejskie;.

Czlonkowie Zarzadu otrzymuja wynagrodzenie podstawowe oraz dodatki na cele mieszkaniowe
i reprezentacyjne. Prezesowi zamiast dodatku na cele mieszkaniowe przystuguje rezydencja nale-
zaca do EBC. Zgodnie z warunkami zatrudnienia pracownikéw Europejskiego Bank Centralnego
cztonkom Zarzadu przyshuguje — w zaleznosci od ich sytuacji osobistej — dodatek rodzinny oraz
dodatek na dzieci i na pokrycie kosztow ich edukacji. Od wynagrodzenia podstawowego odprowa-
dza si¢ podatek na rzecz Unii Europejskiej oraz potracenia na poczet sktadek na fundusz emery-
talny oraz ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe. Dodatki sa wolne od podatkow i nie wchodza
do podstawy wymiaru emerytury.
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Wynagrodzenia podstawowe wyptacone cztonkom Zarzadu w 2012 r. byty nastgpujace >:

2012 2011

EUR EUR
Jean-Claude Trichet (prezes do pazdziernika 2011) - 309 290
Mario Draghi (prezes od listopada 2011) 374 124 61 858
Vitor Constancio (wiceprezes) 320 688 318 132
Gertrude Tumpel-Gugerell (cztonek Zarzqdu do maja 2011) - 110 460
José Manuel Gonzdalez-Paramo (cztonek Zarzqdu do maja 2012) 111 345 265 104
Lorenzo Bini Smaghi (czlonek Zarzqdu do grudnia 2011) - 265 104
Jiirgen Stark (czlonek Zarzqdu do grudnia 2011) - 265 104
Peter Praet (cztonek Zarzadu od czerwca 2011) 267228 154 644
Jorg Asmussen (czlonek Zarzadu od stycznia 2012) 267228 -
Benoit Ceeuré (cztonek Zarzadu od stycznia 2012) 267228 -
Razem 1607 841 1749 696

Laczna warto$¢ dodatkow wyplaconych cztonkom Zarzadu oraz optaconych przez EBC w ich imieniu
sktadek na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe wyniosta 509 842 EUR (w 2011 r. 646 154 EUR).

Swiadczenia z tytutu podjecia i zakonczenia pracy wyptacone nowym i odchodzacym cztonkom
Zarzadu wyniosty 133 437 EUR (w 2011 r. 159 594 EUR). Sa one wykazane w rachunku zyskow
i strat w pozycji ,,Koszty administracyjne”.

Byli cztonkowie Zarzadu po zakonczeniu kadencji otrzymuja przez okreslony czas wynagrodzenia
przejsciowe. W 2012 r. wyplaty z tego tytutu, zwiazane z nimi dodatki rodzinne oraz optacone przez
EBC sktadki na ubezpieczenie zdrowotne i wypadkowe bytych cztonkow wyniosty 1 183 285 EUR
(w 2011 1. 479 665 EUR). Swiadczenia emerytalne, w tym zwiazane z nimi dodatki, wyptacone na
rzecz bytych czlonkéw Zarzadu i 0sdb bedacych na ich utrzymaniu oraz sktadki na ubezpieczenie
zdrowotne i wypadkowe wyniosty 324 830 EUR (w 2011 r. 321 929 EUR). Dwaj cztonkowie Zarzadu —
Lorenzo Bini Smaghi i José Manuel Gonzalez-Paramo — w momencie odejscia z EBC postanowili zre-
zygnowac z prawa do przysztych miesigcznych ptatnosci z tytutu emerytury i zamiast tego zdecydo-
wali si¢ przyja¢ odpowiednia wyptate ryczattowa, w kwocie 2 461 469 EUR, zgodnie z warunkami
zatrudnienia. Laczne platnosci na rzecz bytych cztonkéw Zarzadu sa wykazywane w pozycji ,,Swiad-
czenia wyptacone” i pomniejszaja zobowiazanie EBC z tytutu okreslonych §wiadczen w odniesieniu
do $wiadczen po okresie zatrudnienia dla cztonkdéw Zarzadu (zob. nota 14.3 ,,Pozycje rézne”).

Na koniec 2012 r. EBC zatrudnial na umowy o prace (w etatach przeliczeniowych) 1638 0sdb26,
w tym 158 o0sob na stanowiskach kierowniczych. Rotacja pracownikow w 2012 r. byta nastgpujaca:

2012 2011
Zatrudnienie na dzien 1 stycznia 1609 1607
Nowe umowy o pracg / zmiana umowy 370 313
Rozwiazanie lub wygasnigcie umowy o pracg (341) (299)
Wzrost/(spadek) netto wynikajacy ze zmian w rozktadzie niepetnych etatow 0 (12)
Zatrudnienie na dzief 31 grudnia 1638 1609
Srednie zatrudnienie 1615 1601

25 Yves Mersch objat swoja funkcjg 15 grudnia 2012 r. Jego wynagrodzenie naliczone do konca 2012 r. zostato wyptacone w stycz-
niu 2013 r. i jest ujgte w kosztach osobowych za rok obrachunkowy 2013.

26 Z wylaczeniem pracownikoéw na urlopach bezptatnych. Podana liczba obejmuje pracownikow zatrudnionych na czas nieokreslony
i okre$lony oraz na umowach krotkoterminowych, uczestnikow programu EBC dla absolwentow studiow wyzszych, a takze osoby
pozostajace na urlopach macierzynskich i dtugoterminowych zwolnieniach lekarskich.
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31  KOSZTY ADMINISTRACY]NE

Pozycja ta obejmuje wszelkie inne koszty biezace dotyczace najmu i eksploatacji obiektow biuro-
wych, zakupu niskocennych towarow i sprzetu, ustug biznesowych oraz innych ustug i towarow,
jak réwniez koszty pracownicze dotyczace rekrutacji, przeprowadzki, zagospodarowania w nowym
miejscu zamieszkania, szkolenia i powrotu do kraju.

32 USLUGI PRODUKC)I BANKNOTOW
Sa to koszty migdzynarodowego transportu banknotéw euro z drukarni do krajowych bankow cen-

tralnych (dostawy nowych banknotéw) oraz migdzy krajowymi bankami centralnymi (wyréowny-
wanie niedoboréw za pomoca zapasow). Koszty te ponosi centralnie EBC.
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Wirtschaftspriifungsgeselischaft
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Postanschrift:
oo o 60060 Frankfurtam Main
wiw pree.de
President and Governing Council .
of the European Central Bank Tel.: +49 69 9585-3691
Frankfurt am Main Fax: +449 69 4585-91:q027
muriel.atton@de. pwe.com

13 February 2013

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the Eurupean Central Bank, which comprise the balance sheet as at 51 De-
cember 2012, the profit and loss aceount for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explan-
atory notes (the "Annual Acecounts”).

‘The responsihility of the European Central Bank's ivecutive Roard for the Annual Accaunts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are sel out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Cen-
tral Bank, as smended, and for such internal control as the Executive Board determines is necessuary Lo enable the preparation of the
Annual Aceounts that are free from material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with
International Standards on Audiling. Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the
audit to pbtain reasonable assurance about whether the Annual Aceounts are free [rom material misstatement,

An audit involves performing procedures to abtain audit evidence about the amounts and diselosures in the Annual Acecounts. The
procedures selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annunal
Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the
enlity's preparation and fair presentalion of the Annual Accounts in order to design audit procedures thal are appropriate in the
circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effecliveness of the entity's internal control. An audit also
includes evaluating the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the
Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts,

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Anoual Accounts give a true and (air view of the fnancial position of the European Central Bank as of 31 Decem-
ber 2012, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing
Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

PricewaterhouseCoopers
AktTeypesellschall
haflspriffungsgesellschaft

pa. Pom

: ppa. Muriel Atton
iffer Wirtschaftsprufer

Vorsizender des Aufsicvsrais. WP 518 Dr. Norbert Vogsipoth

Vorstand: WP $18 Prof, Dr, Norbart Winkaljohann, WP S8 Dr. Pater Bartels, WP StB CPA Markus Burghardl, St8 Prof, Dr. Dieter Endres, WP St8 Prof. Dr. Georg Kampfer,
WP SIB Harald Kayser, WP RA S1B Dr Jan Konarding, WP S8 Andreas Menke, St8 Marus Mot WP 318 Martn Scholich

Sile et Garsellschall. Frankfurl aen Main, Amtsgerncht Frankfurt am Main HRE 44845

PricewaterhouseCnopers Aktiengrasllschalt Witschaftsprifungsgrsellschaft ist Midglied van PricewaterhouseCoopers Intemational. ainer Company hmifed by guaranfes
registriert in England und Wales



Nieoficjalne ttumaczenie raportu niezaleznego bieglego rewidenta sporzadzone przez EBC.
W razie rozbiezno$ci obowiazuje wersja angielska podpisana przez PWC.

Prezes 1 Rada Prezesow
Europejskiego Banku Centralnego
Frankfurt nad Menem

13 lutego 2013 r.
Raport niezaleznego bieglego rewidenta

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego rocznego sprawozdania finansowego Europejskiego Banku Centralnego, na
ktore sktadaja sig: bilans na dzien 31 grudnia 2012 r., rachunek zyskow i strat za rok obrotowy zakonczony ta data oraz
opis glownych zasad rachunkowosci i noty objasniajace (dalej zwanego ,,rocznym sprawozdaniem finansowym”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu Europejskiego Banku Centralnego za roczne sprawozdanie finansowe

Zarzad odpowiada za sporzadzenie i rzetelne przedstawienie rocznego sprawozdania finansowego zgodnie z zasadami
okreslonymi przez Rade Prezesow, przedstawionymi w decyzji EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania finanso-
wego Europejskiego Banku Centralnego, z p6zniejszymi zmianami, oraz za zapewnienie kontroli wewngtrznej w takim
zakresie, jaki uzna za konieczny do sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego bez istotnych nieprawidtowosci,
wynikajacych z zafalszowania danych lub biedow.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

Naszym zadaniem jest wyrazenie opinii o rocznym sprawozdaniu finansowym na podstawie przeprowadzonego przez
nas badania. Badanie przeprowadziliémy zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rewizji Finansowej. Standardy te
wymagaja od nas spetnienia wymogow etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w sposob pozwalajacy
uzyskaé wystarczajaca pewnos$¢, czy roczne sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych nieprawidtowosci.

Badanie obejmuje zastosowanie odpowiednich procedur w celu uzyskania dowoddéw dotyczacych kwot i informacji
wykazanych w rocznym sprawozdaniu finansowym. Wybor procedur zalezy od osadu rewidenta, w tym oceny ryzyka
wystapienia w rocznym sprawozdaniu finansowym istotnych nieprawidlowosci, wynikajacych z zafatszowania danych
lub btedow. W celu opracowania procedur badania odpowiednich w danych okolicznosciach, przy ocenie ryzyka biegty
rewident bierze pod uwagg kontrolg wewngtrzna w zakresie sporzadzenia i rzetelnego przedstawienia rocznego spra-
wozdania finansowego, natomiast nie jest zadaniem bieglego rewidenta wyrazenie opinii na temat skutecznosci kontroli
wewngtrznej w badanej jednostce. Badanie obejmuje réwniez oceng odpowiedniosci stosowanych zasad rachunkowosci,
zasadnos$ci szacunkoéw dokonanych przez Zarzad oraz ogdlnej prezentacji rocznego 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 2012 r. oraz wyniki jego dziatalno$ci za rok obrotowy zakonczony ta data, zgod-
nie z zasadami okre§lonymi przez Radg Prezesow w decyzji EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania finanso-
wego Europejskiego Banku Centralnego.

Z powazaniem
PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



INFORMACJA O SPOSOBIE PODZIALU ZYSKU
LUB POKRYCIA STRATY

Informacja ta nie jest czesciq sprawozdania finansowego EBC za 2012 r.
Zgodnie z art. 33 statutu ESBC zysk netto EBC jest przekazywany w nast¢pujacym porzadku:

a) kwota okreslona przez Radg Prezesow — maksymalnie 20% zysku netto — zostaje przeniesiona
do ogolnego funduszu rezerwowego, ktoérego wysoko$¢ nie moze przekroczy¢ 100% kapitatu;

b) pozostaty zysk netto jest dzielony migdzy udziatowcow EBC proporcjonalnie do ich optaconych
udziatow.

W razie poniesienia przez EBC straty deficyt moze zosta¢ potracony z ogélnego funduszu rezer-
wowego EBC, a w razie potrzeby, na podstawie decyzji Rady Prezesow, takze z dochodow pie-
nigznych za dany rok obrotowy, proporcjonalnie i maksymalnie do wysokosci kwot rozdzielonych
pomigdzy krajowe banki centralne zgodnie z art. 32 ust. 5 statutu ESBC L.

Po zasileniu rezerwy celowej na ryzyko zysk netto EBC za 2012 r. wynidst 998,0 min EUR.
31 stycznia 2013 r., na podstawie decyzji Rady Prezesoéw, dokonano $rodrocznego podziatu zysku
i rozdzielono kwoteg 574,6 mIn EUR miedzy krajowe banki centralne strefy euro. Rada Prezesow
postanowita takze nie zasila¢ ogdlnego funduszu rezerwowego, a pozostata czes$¢ zysku za 2012 r.,
w kwocie 423,4 mln EUR, rozdzieli¢ pomigdzy krajowe banki centralne strefy euro. Zysk jest roz-
dzielany mig¢dzy krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich optaconych udziatow.

Krajowe banki centralne spoza strefy euro nie sa uprawnione do udziatu w zyskach EBC ani nie sa
zobowiazane do pokrywania jego ewentualnych strat.

2012 2011

EUR EUR
Zysk za rok biezacy 998 030 635 728 136 234
Srédroczny podziat zysku (574 627 292) (652 000 000)
Zysk za rok biezacy po §rodrocznym podziale zysku 423 403 343 76 136 234
Podziat pozostatego zysku migdzy krajowe banki centralne (423 403 343) (76 136 234)
Razem 0 0

1 Zgodnie z art. 32 ust. 5 statutu ESBC suma dochoddw pienig¢znych krajowych bankoéw centralnych zostaje rozdzielona pomigdzy
krajowe banki centralne proporcjonalnie do ich optaconych udziatlow w kapitale EBC.
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SKONSOLIDOWANY BILANS EUROSYSTEMU
NA DZIEN 31 GRUDNIA 2012 R.

(MLN EUR)'
AKTYWA 31.12.2012 31.12.20112
1 Zloto i naleznosci w zlocie 438 686 423 458

2 NaleznoSci od nierezydentow strefy euro
w walutach obcych 250 771 244 623
2.1 Nalezno$ci od MFW 86 980 85 655
2.2 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje
W papiery warto$ciowe, kredyty zagraniczne i inne

aktywa zagraniczne 163 791 158 968
3 Naleznosci od rezydentéw strefy euro
w walutach obcych 32 727 98 226
4 Naleznosci od nierezydentow strefy euro w euro 19 069 25 355
4.1 Srodki na rachunkach w bankach, inwestycje
W papiery wartosciowe, kredyty 19 069 25 355
4.2 Naleznosci z tytutu instrumentow kredytowych w
ramach europejskiego mechanizmu kursowego ERM 11 0 0

5 NaleznoSci od instytucji kredytowych strefy euro

w euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej 1126 019 863 568
5.1 Podstawowe operacje refinansujace 89 661 144 755
5.2 Dtuzsze operacje refinansujace 1035771 703 894
5.3 Odwracalne operacje dostrajajace 0 0
5.4 Odwracalne operacje strukturalne 0 0
5.5 Kredyt w banku centralnym 587 14 823
5.6 Kredyty zwiazane ze zmiana wartosci depozytu
zabezpieczajacego 0 97
6 Pozostale naleznosci od instytucji kredytowych
strefy euro w euro 202 764 176 490
7 Papiery wartosciowe rezydent6w strefy euro w euro 586 133 618 764
7.1 Papiery warto$ciowe na potrzeby polityki pieni¢zne;j 277 153 273 854
7.2 Pozostale papiery warto$ciowe 308 979 344 910
8 Naleznosci od sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w euro 29 961 33 926
9 Pozostale aktywa 276 582 248 860
Aktywa razem 2962 712 2 733270

1 Sumy gtoéwne i czastkowe moga nie sumowac sig ze wzgledu na zaokraglenia.

2 Dane poréwnawcze na dzien 31 grudnia 2011 r. zostaty przeksztatcone, aby uwzgledni¢ zmiang klasyfikacji ksiggowej, ktorej doko-
nano w tygodniu zakonczonym 20 kwietnia 2012 r. w celu zharmonizowania wykazywania w pozycji aktywow 6 awaryjnego wsparcia
ptynnosciowego (ELA) udzielanego przez banki centralne Eurosystemu krajowym instytucjom kredytowym (zob. takze komunikat
prasowy dotyczacy skonsolidowanego sprawozdania finansowego Eurosystemu na dzien 20 kwietnia 2012 r.).
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PASYWA 31.12.2012 31.12.2011

1 Banknoty w obiegu 912 592 888 676
2 Zobowigzania wobec instytucji kredytowych strefy
euro w euro z tytulu operacji polityki pieni¢znej 925 386 849 477
2.1 Rachunki biezace
(w tym rachunki rezerw obowiazkowych) 447 112 223 539
2.2 Depozyt w banku centralnym na koniec dnia 280 219 413 882
2.3 Depozyty terminowe 197 559 211 000
2.4 Odwracalne operacje dostrajace 0 0
2.5 Depozyty zwigzane ze zmiang wartosci depozytu
zabezpieczajacego 496 1 056
3 Pozostale zobowigzania wobec instytucji kredytowych
strefy euro w euro 6 688 2423
4 Zobowiazania z tytulu emisji certyfikatow dluznych 0 0
5 Zobowigzania wobec innych rezydentéw strefy euro
W euro 135 655 79 726
5.1 Zobowiazania wobec sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych 95 341 65 590
5.2 Pozostate zobowiazania 40 314 14 137
6 Zobowiazania wobec nierezydent6éw strefy euro w euro 184 484 156 876

7 Zobowiazania wobec rezydentow strefy euro

w walutach obcych 3629 4 546
8 Zobowigzania wobec nierezydentow strefy euro
w walutach obcych 6 226 9 027
8.1 Depozyty, salda na rachunkach, pozostate
zobowiazania 6 226 9 027

8.2 Zobowiazania z tytutu instrumentow kredytowych
w ramach europejskiego mechanizmu kursowego

ERM II 0 0

9 Odpowiednik specjalnych praw ciagnienia (SDR)
przyznanych przez MFW 54 952 55942
10 Pozostale pasywa 237 605 209 646
11 Réznice z wyceny 407 373 394 013
12 Kapital i rezerwy kapitalowe 88 122 82 918
Pasywa razem 2962 712 2733 270
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Dwie stosunkowo waskie wieze biurowe sa spigte platformami facznikowymi i uko$nymi stalowymi wigzarami znajdu-
jacymi si¢ w atrium. W listopadzie i grudniu 2012 r. zakonczono tu prace przy platformach i konstrukcjach stalowych.

Wiosna 2013 r. zostana ukonczone elewacje i zadaszenie atrium, a takze konstrukcje stalowe pomieszczen technicznych
oraz antena na dachu wysoko$ciowca.

Dzigki intensywnym pracom budowlanym w ciggu ostatnich dwoch lat wizja biura architektonicznego
COOP HIMMELB(L)AU stata sig rzeczywisto$cia. Ambitny plan architekta Wolfa Prixa i jego zespotu zaktadal stworzenie
w panoramie miasta nowego, wyjatkowego elementu, ktory taczyltby stare z nowym — i taka wtasnie jest nowa siedziba
EBC.



ZALACZNIKI

| AKTY PRAWNE PRZYJETE PRZEZ EBC

Ponizsza tabela przedstawia akty prawne przyjete przez EBC w 2012 r. i opublikowane w czgsci
»Akty prawne” w serwisie internetowym EBC.

a) Akty prawne EBC inne niz opinie

Numer Tytul

EBC/2012/1 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 10 lutego 2012 r. udzie-
lane Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych biegltych rewidentow
Bank of Greece (Dz.U. C 48 z 18.2.2012, s. 1)

EBC/2012/2 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 27 lutego 2012 r. uchylajaca
decyzje EBC/2010/3 w sprawie tymczasowych zasad dotyczacych kryteriow kwa-
lifikowania rynkowych instrumentéow dtuznych emitowanych lub gwarantowanych
przez rzad Grecji (Dz.U. L 59 z 1.3.2012, s. 36)

EBC/2012/3 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 marca 2012 r. w sprawie kryte-
riow kwalifikowania rynkowych instrumentow dtuznych emitowanych lub w petni
gwarantowanych przez Republike Grecka w konteks$cie oferty Republiki Greckiej
dotyczacej wymiany instrumentéw dtuznych (Dz.U. L 77 z 16.3.2012, s. 19)

EBC/2012/4 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 21 marca 2012 r. zmieniajaca
decyzje EBC/2011/25 w sprawie dodatkowych tymczasowych srodkoéw doty-
czacych operacji refinansujacych Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen
(Dz.U.L 91 2 29.3.2012, 5. 27)

EBC/2012/5 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 23 marca 2012 r. udzielane
Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych biegtych rewidentow Banque
de France (Dz.U. C 93 2 30.3.2012, s. 1)

EBC/2012/6 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 29 marca 2012 r. w sprawie
ustanowienia Rady TARGET2-Securities oraz uchylajaca decyzjg EBC/2009/6
(Dz.U. L 117 z 1.5.2012, s. 13)

EBC/2012/7 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 kwietnia 2012 r. zmieniajaca
decyzje EBC/2010/22 w sprawie procedury akredytacji jakosci majacej zastosowanie
do producentéow banknotoéw euro (Dz.U. L 126 z 15.5.2012, s. 13)

EBC/2012/8 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 kwietnia 2012 r. zmienia-
jaca decyzje EBC/2011/8 w sprawie procedur akredytacji dotyczacych ochrony
srodowiska oraz bezpieczenstwa i higieny pracy przy produkcji banknotow euro
(Dz.U. L 126 z 15.5.2012, s. 14)

EBC/2012/9 Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 1 czerwca 2012 r. udzielane
Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznych biegtych rewidentow Banka
Slovenije (Dz.U. C 161 z 7.6.2012, s. 1)

EBC/2012/10 Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 czerwca 2012 r. zmienia-
jaca decyzje EBC/2007/5 okreslajaca zasady udzielania zamoéwien publicznych

(Dz.U. L 178 2 10.7.2012, s. 14)
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EBC/2012/11

EBC/2012/12

EBC/2012/13

EBC/2012/14

EBC/2012/15

EBC/2012/16

EBC/2012/17

EBC/2012/18

EBC/2012/19

EBC/2012/20

EBC/2012/21

EBC/2012/22
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Tytul

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 28 czerwca 2012 r. zmienia-
jaca decyzje EBC/2011/25 w sprawie dodatkowych tymczasowych srodkow
dotyczacych operacji refinansujacych Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen
(Dz.U.L 1752 5.7.2012, s. 17)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 3 lipca 2012 r. zmieniajaca
decyzje EBC/2011/25 w sprawie dodatkowych tymczasowych srodkow dotyczacych
operacji refinansujacych Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen (Dz.U. L 186
z 14.7.2012, s. 38)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 lipca 2012 r. w sprawie
TARGET2-Securities (wersja przeksztatcona) (Dz.U. L 215 z 11.8.2012, s. 19)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 18 lipca 2012 r. uchylajaca
decyzje EBC/2012/3 w sprawie kryteriow kwalifikowania rynkowych instrumen-
tow dtuznych emitowanych lub w peini gwarantowanych przez Republike Grecka
w kontek$cie oferty Republiki Greckiej dotyczacej wymiany instrumentow
dtuznych (Dz.U. L 199 z 26.7.2012, s. 26)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 lipca 2012 r. w sprawie dal-
szego przekazania uprawnien w zakresie przyznawania, odnawiania lub przedtu-
zania akredytacji (Dz.U. L 209 z 4.8.2012, s. 17)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 lipca 2012 r. w sprawie
wymiany danych dotyczacych ustug gotowkowych (Dz.U. L 245 z 11.9.2012, s. 3)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 2 sierpnia 2012 r. uchylajaca
decyzje EBC/2011/25 w sprawie dodatkowych tymczasowych §rodkow doty-
czacych operacji refinansujacych Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen
(Dz.U. L 218 z 15.8.2012, s. 19)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 2 sierpnia 2012 r. w spra-
wie dodatkowych tymczasowych srodkéw dotyczacych operacji refinansuja-
cych Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen oraz zmieniajace wytyczne
EBC/2007/9 (Dz.U. L 218 z 15.8.2012, s. 20)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 7 wrze$nia 2012 r. zmienia-
jaca decyzje EBC/2010/14 w sprawie weryfikacji autentycznosci i jakos$ci obie-
gowej oraz powtdrnego wprowadzania do obiegu banknotow euro (Dz.U. L 253
z20.9.2012, s. 19)

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 wrzesnia 2012 r. udziela-
ne Radzie Unii Europejskiej w sprawie zewngtrznego biegtego rewidenta
Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland (Dz.U. C 286 z 22.9.2012, s. 1)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 wrze$nia 2012 r. w sprawie
systemu zarzadzania jako$ciq danych na potrzeby scentralizowanej bazy danych
o papierach wartosciowych (Dz.U. L 307 z 7.11.2012, s. 89)

Zalecenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 wrzesnia 2012 r. w sprawie
systemu zarzadzania jako$cia danych na potrzeby scentralizowanej bazy danych
o papierach warto$ciowych (Dz.U. C 339 z 7.11.2012, s. 1)



Numer

EBC/2012/23

EBC/2012/24

EBC/2012/25

EBC/2012/26

EBC/2012/27

EBC/2012/28

EBC/2012/29

EBC/2012/30

EBC/2012/31

EBC/2012/32

EBC/2012/33

EBC/2012/34

Tytul

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 10 pazdziernika 2012 r. zmie-
niajace wytyczne EBC/2012/18 w sprawie dodatkowych tymczasowych srodkow
dotyczacych operacji refinansujacych Eurosystemu i kwalifikowania zabezpieczen
(Dz.U. L 284 z 17.10.2012, s. 14)

Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego z dnia 17 pazdziernika 2012 r.
w sprawie statystyki inwestycji w papiery wartosciowe (Dz.U. L 305 z 1.11.2012, s. 6)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 26 listopada 2012 r. zmieniaja-
ce wytyczne EBC/2011/14 w sprawie instrumentdw i procedur polityki pienigznej
Eurosystemu (Dz.U. L 348 z 18.12.2012, s. 30)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 29 listopada 2012 r. dotyczaca
zatwierdzenia wielko$ci emisji monet euro w 2013 r. (Dz.U. L 334 z 6.12.2012, s. 50)

Wytyczne EBC z dnia 5 grudnia 2012 r. w sprawie transeuropejskiego zautoma-
tyzowanego btyskawicznego systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym
(TARGET2) (wersja przeksztalcona) (Dz.U. L 30 z 30.1.2013, s. 1)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 7 grudnia 2012 r. zmieniajaca
decyzje EBC/2009/4 dotyczaca odstgpstw, jakie moga zosta¢ przyznane na mocy
rozporzadzenia (WE) nr 958/2007 dotyczacego danych statystycznych w zakre-
sie aktywow i zobowiazan funduszy inwestycyjnych (EBC/2007/8) (Dz.U. L 9
z 15.1.2013, s. 11)

Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 10 grudnia 2012 r. zmienia-
jace wytyczne EBC/2010/20 w sprawie ram prawnych rachunkowo$ci i sprawoz-
dawczosci finansowej w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych (Dz.U. L 356
722.12.2012, s. 94)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 10 grudnia 2012 r. zmie-
niajaca decyzj¢ EBC/2010/21 w sprawie rocznego sprawozdania finansowego
Europejskiego Banku Centralnego (Dz.U. L 356 z 22.12.2012, s. 93)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 11 grudnia 2012 r. zmieniajaca
decyzje EBC/2007/7 w sprawie warunkow uczestnictwa w systemie TARGET2-ECB
(Dz.U.L 13 2 17.1.2013, s. 8)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 grudnia 2012 r. w sprawie
tymczasowych zasad dotyczacych kryteriow kwalifikowania rynkowych instru-
mentéw dluznych emitowanych lub w petni gwarantowanych przez Republike
Grecka (Dz.U. L 359 z29.12.2012, s. 74)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 grudnia 2012 r. zmieniajaca
decyzje EBC/2010/24 w sprawie tymczasowego podziatu dochodu Europejskiego
Banku Centralnego z tytutu banknotoéw euro w obiegu oraz z tytutu papierow
warto$ciowych nabytych w ramach programu dotyczacego rynkéw papieréw war-
tosciowych (Dz.U. L 13 z 17.1.2013, s. 12)

Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 19 grudnia 2012 r. w sprawie
tymczasowych zmian zasad dotyczacych kwalifikowania zabezpieczen denomi-
nowanych w walutach obcych (Dz.U. L 14 z 18.1.2013, s. 22)
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b) Opinie wydane przez EBC na wniosek instytucji europejskich

Numer

CON/2012/5

CON/2012/10

CON/2012/17

CON/2012/18

CON/2012/21

CON/2012/24

CON/2012/32

CON/2012/42

CON/2012/56

EBC
Raport Roczny
2012

Whioskodawca i temat

Rada — projekt dyrektywy w sprawie warunkow podejmowania i prowadzenia
dziatalnos$ci przez instytucje kredytowe oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad
instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi oraz projekt rozporzadzenia
w sprawie wymogow ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwe-
stycyjnych (Dz.U. C 105 z 11.4.2012, s. 1)

Rada — projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrek-
tywg 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci
informacji o emitentach, ktorych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu
na rynku regulowanym, oraz zmieniajacej dyrektywe 2007/14/WE (Dz.U. C 93
z30.3.2012, s. 2)

Rada — projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego
program wymiany, pomocy i szkolen dla ochrony euro przed fatszowaniem
(program ,,Perykles 2020”) (Dz.U. C 137 z 12.5.2012, s. 7)

Rada — wzmocnienie nadzoru gospodarczego w strefie euro (Dz.U. C 141
z 17.5.2012, 5. 7)

Rada — (i) projekt dyrektywy w sprawie rynkow instrumentéw finansowych uchy-
lajacej dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady; (ii) projekt roz-
porzadzenia w sprawie rynkow instrumentoéw finansowych oraz zmieniajacego
rozporzadzenie (EMIR) w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przed-
miotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych i repozytoriow
transakcji; (iii) projekt dyrektywy w sprawie sankcji karnych za wykorzystywa-
nie informacji poufnych i manipulacje na rynku oraz (iv) projekt rozporzadzenia
w sprawie wykorzystywania informacji poufnych i manipulacji na rynku (naduzy¢
na rynku) (Dz.U. C 161 z 7.6.2012, s. 3)

Rada — projekt rozporzadzenia zmieniajacego rozporzadzenie (WE)
nr 1060/2009 w sprawie agencji ratingowych oraz projekt dyrektywy zmieniajacej
dyrektyweg 2009/65/WE w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonaw-
czych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwesto-
wania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) i dyrektywe 2011/61/UE w spra-
wie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi w odniesieniu do
nadmiernego polegania na ratingach kredytowych (Dz.U. C 167 z 13.6.2012, s. 2)

Rada — projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie
europejskich funduszy venture capital oraz projekt rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie europejskich funduszy na rzecz przedsigbior-
czosci spotecznej (Dz.U. C 175 2 19.6.2012, s. 11)

Komisja — projekt rozporzadzenia delegowanego Komisji uzupetniajacego dyrek-
tywe 2011/61/UE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zwolnien,
ogo6lnych warunkow dotyczacych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwi-
gni finansowej, przejrzystosci i nadzoru (Dz.U. C 47 z 19.2.2013, s. 1)

Rada Europejska — zalecenie Rady dotyczace mianowania czlonka Zarzadu
Europejskiego Banku Centralnego (Dz.U. C 218 z 24.7.2012, s. 3)



Numer

CON/2012/62

CON/2012/77

CON/2012/84

CON/2012/95

CON/2012/96

CON/2012/99

CON/2012/103

Whioskodawca i temat

Rada — projekt rozporzadzenia w sprawie usprawnienia rozrachunku papierow
warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie centralnych depozytéw papierow
wartosciowych (Dz.U. C 310 z 13.10.2012, s. 12)

Komisja — projekt rozporzadzenia Komisji zmieniajacego rozporzadzenie
(WE) nr 2214/96 dotyczace zharmonizowanych wskaznikow cen konsumpcyjnych
(ZWCK): przekazywanie i upowszechnianie wskaznikow cze$ciowych ZWCK,
w odniesieniu do ustalenia zharmonizowanych wskaznikéw cen konsumpcyjnych przy
statych stawkach podatkowych oraz projekt rozporzadzenia Komisji ustanawiajacego
szczegolowe zasady wykonania rozporzadzenia Rady (WE) nr 2494/95 dotyczacego
zharmonizowanych wskaznikow cen konsumpcyjnych w odniesieniu do ustanawiania
wskaznikoéw cen mieszkan i domow mieszkalnych zajmowanych przez wilasciciela
(dotychczas nieopublikowana w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej)

Rada — projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego
rozporzadzenie (WE) nr 223/2009 w sprawie statystyki europejskiej (Dz.U. C 374
7 4.12.2012, s. 2)

Komisja — projekty techniczne standardow regulacyjnych i wykonawczych przedsta-
wione przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych Komisji do
przyjecia w drodze rozporzadzen delegowanych i wykonawczych Komisji uzupet-
niajacych rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia
4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentoéw pochodnych bgdacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji
(Dz.U.C 602z 1.3.2013,s. 1)

Rada — wniosek dotyczacy rozporzadzenia Rady powierzajacego Europejskiemu
Bankowi Centralnemu szczegélne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej
z nadzorem ostrozno$ciowym nad instytucjami kredytowymi oraz wniosek doty-
czacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacego rozporza-
dzenie (UE) nr 1093/2010 w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego) (Dz.U. C 30 z 1.2.2013, s. 6)

Rada — wniosek dotyczacy dyrektywy ustanawiajacej ramy naprawy oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych (Dz.U. C 39 z 12.2.2013, s. 1)

Rada i Parlament Europejski — wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie dokumentoéw zawierajacych kluczowe informacje,
dotyczacych produktow inwestycyjnych (dotychczas nieopublikowana w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej)
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¢) Opinie wydane przez EBC na wniosek panstw czlonkowskich

Numer

CON/2012/1
CON/2012/2
CON/2012/3
CON/2012/4

CON/2012/6
CON/2012/7
CON/2012/8

CON/2012/9

CON/2012/11
CON/2012/12

CON/2012/13
CON/2012/14
CON/2012/15

CON/2012/16
CON/2012/19

CON/2012/20

CON/2012/22
CON/2012/23
CON/2012/25
CON/2012/26

CON/2012/27

CON/2012/28

CON/2012/29

CON/2012/30

EBC
Raport Roczny
2012

Whioskodawca i temat

Cypr — wynagrodzenia urzgdnikow panstwowych
Niemcy — §rodki stabilizujace rynek finansowy
Luksemburg — zdematerializowane papiery wartosciowe

Wtochy — system gwarantowania zobowiazan bankéw wioskich oraz wymiany
banknotow w lirach

Irlandia — reformy emerytalne w sektorze publicznym
Rumunia — zasady utrzymywania rezerwy obowiazkowej

Grecja — system monitorowania transakcji na zdematerializowanych papierach
warto$ciowych

Wilochy — zarzadzanie ptynno$cia na rachunkach skarbu panstwa prowadzonych
przez Banca d’Italia oraz wybodr kontrahentow do zwiazanych z tym operacji

Hiszpania — reorganizacja hiszpanskiego sektora finansowego

Grecja — warunki dotyczace papierow warto§ciowych emitowanych lub gwaranto-
wanych przez panstwo greckie

Hiszpania — gwarancje udzielane przez panstwo hiszpanskie
Grecja — rekapitalizacja i upadtos¢ instytucji kredytowych w Grecji

Grecja — ochrona euro przed fatszerstwami oraz weryfikacja autentyczno$ci monet
euro

L otwa — wymogi rezerwy obowiazkowej
Lotwa — powolanie cztonkow zarzadu Latvijas Banka

Wilochy — udzial Wioch w programie Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
przeciwdziatajacym kryzysowi finansowemu

Stowenia — system gwarantowania depozytow

Portugalia — §rodki wykonawcze dotyczace rekapitalizacji

Grecja — rekapitalizacja i restrukturyzacja instytucji kredytowych w Grecji
Wegry — zmiany w ustawie o Magyar Nemzeti Bank

Wegry — kredyty hipoteczne w walutach obcych oraz umowy kredytowe dotyczace
nieruchomosci mieszkalnych

Belgia — belgijskie zabezpieczone obligacje oraz Srodki umozliwiajace mobilizacjg
naleznosci kredytowych

Bulgaria — fundusz panstwowy gwarantujacy stabilno$¢ panstwowego systemu
emerytalnego

Dania — fundusz gwarantowania depozytow i zasady dotyczace restrukturyzacji bankow



Numer

CON/2012/31
CON/2012/33
CON/2012/34
CON/2012/35
CON/2012/36
CON/2012/37
CON/2012/38
CON/2012/39

CON/2012/40
CON/2012/41
CON/2012/43
CON/2012/44

CON/2012/45

CON/2012/46

CON/2012/47
CON/2012/48
CON/2012/49
CON/2012/50
CON/2012/51
CON/2012/52

CON/2012/53

CON/2012/54
CON/2012/55

CON/2012/57
CON/2012/58
CON/2012/59
CON/2012/60

Whnioskodaweca i temat

Grecja — statut Bank of Greece

Hiszpania — ograniczenia dotyczace ptatnosci gotowkowych
Niemcy — ochrona przed fatszerstwami oraz jako$¢ obiegu gotowki
Belgia — koszty operacyjne zwiazane ze sprawowaniem nadzoru
Litwa — ograniczenia dotyczace ptatnosci gotowkowych

Dania — ograniczenia dotyczace ptatnosci gotowkowych

Wiochy — nadzér nad ustugami i systemami ptatnosci detalicznych

Grecja — ramy prawne rekapitalizacji i restrukturyzacji instytucji kredytowych
w Grecji

Grecja — przepisy regulujace sytuacj¢ osob nadmiernie zadtuzonych

Polska — wprowadzenie przepisow dotyczacych dziatania partnerow centralnych
Wegry — ustawa o Magyar Nemzeti Bank

Republika Czeska — ustawa o Ceska narodni banka

Wegry — podwyzszenie kwoty cztonkowskiej Wegier w Migdzynarodowym
Funduszu Walutowym

Hiszpania — restrukturyzacja i sprzedaz aktywow rynku nieruchomosci w sektorze
finansowym

Stowenia — zapobieganie opdznieniom w platno$ciach
Stowenia — rekapitalizacja bankow

Wegry — Magyar Nemzeti Bank

Cypr — rekapitalizacja Cyprus Popular Bank

Cypr —ustawy o Central Bank of Cyprus z lat 2002—2007

Irlandia — nowe $rodki wzmacniajace nadzor i egzekwowanie przepisow w zakresie
regulacji finansowej

Stowacja — danina od bankoéw i wptlaty na rzecz systemu gwarantowania
depozytow

Szwecja — utrata statusu $rodka ptatniczego przez niektore stare banknoty

Niemcy — wzmocnienie nadzoru finansowego i utworzenie komitetu stabilnosci
finansowe;j

Stowenia — stowenski panstwowy fundusz inwestycyjny
Polska — fundusz stabilizacyjny dla bankow

Wegry — podatek od transakcji finansowych

Hiszpania — gwarancje panstwa
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m

Numer
CON/2012/61
CON/2012/63

CON/2012/64
CON/2012/65

CON/2012/66
CON/2012/67

CON/2012/68
CON/2012/69
CON/2012/70
CON/2012/71
CON/2012/72
CON/2012/73
CON/2012/74
CON/2012/75
CON/2012/76
CON/2012/78
CON/2012/79

CON/2012/80
CON/2012/81

CON/2012/82
CON/2012/83
CON/2012/85
CON/2012/86
CON/2012/87
CON/2012/88
CON/2012/89
CON/2012/90

EBC
Raport Roczny
2012

Whioskodaweca i temat
Wiochy — reforma nadzoru nad rynkiem ubezpieczeniowym i emerytalnym

Litwa — stabilizacyjna polityka budzetowa oraz utworzenie antykryzysowego
rachunku rezerw skarbowych w Lietuvos bankas

Wtochy — rekapitalizacja Banca Monte dei Paschi di Siena

Austria — podwyzszenie kwoty cztonkowskiej Austrii w Migdzynarodowym
Funduszu Walutowym

Niemcy — wymogi dotyczace sprawozdawczosci w handlu zagranicznym

Austria — wymogi w zakresie sprawozdawczosci dotyczace transakcji transgranicz-
nego $wiadczenia ustug

Irlandia — spotdzielcze kasy kredytowe

Luksemburg — podwyzszenie kapitalu Banque centrale du Luxembourg
Irlandia — przepisy dotyczace upadtosci 0sob fizycznych

Stowenia — wzmocnienie stabilno$ci bankow

Polska — skonsolidowane przepisy dotyczace ustug ptatniczych

Lotwa — przygotowania i zmiany prawne konieczne do wprowadzenia euro
Irlandia — nowe przepisy dotyczace rejestru kredytowego w Irlandii
Hiszpania — europejska pomoc finansowa

Irlandia — dostep do informacji publicznych

Rumunia — operacje otwartego rynku i operacje kredytowo-depozytowe

Butgaria — reguty fiskalne oraz obstuga rachunkéw bankowych i ptatnos¢ jednostek
budzetowych

Lotwa — zmiany w ustawie o Latvijas Banka

Belgia — podziat zyskéw pomigdzy Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale
de Belgique a panstwem belgijskim

Niemcy — weryfikacja gotowki

Stowacja — ograniczenia dotyczace ptatnosci gotowkowych

Cypr — gwarancje rzadowe dla instytucji kredytowych

Portugalia — wynagrodzenie pracownikéw Banco de Portugal i budzet

Lotwa — pisownia nazwy wspolnej waluty

Niemcy — stabilizacja rynku finansowego

Hiszpania — banknoty i monety euro oraz zmiany w statucie Banco de Espaiia

Grecja — zmiany przepisow dotyczacych rekapitalizacji instytucji kredytowych



Numer

CON/2012/91
CON/2012/92
CON/2012/93

CON/2012/94
CON/2012/97
CON/2012/98

CON/2012/100

CON/2012/101
CON/2012/102
CON/2012/104

CON/2012/105

CON/2012/106
CON/2012/107
CON/2012/108
CON/2012/109
CON/2012/110
CON/2012/111

Whioskodawca i temat
Polska — fundusz stabilizacyjny dla bankow
Niemcy — zabezpieczone obligacje (Pfandbriefe)

Stowenia — podatek od ustug finansowych oraz podatek od wartoéci catkowitej
bilansu banku

Wegry — zmiany ustawy o podatku od transakcji finansowych
L otwa — wprowadzenie euro

Irlandia — udzielenie gwarancji przez panstwo irlandzkie obejmujacej kwalifikowa-
ne zobowiazania instytucji kredytowych

Belgia — gwarancja panstwa obejmujaca niektore zobowigzania podmiotéw zalez-
nych spotki Dexia SA

Stowenia — ustawa o bankowosci
Rumunia — niektére warunki udzielania kredytow
Dania — ustawodawstwo w dziedzinie finanséw

Litwa — implementacja Traktatu o stabilnos$ci, koordynacji i zarzadzaniu w unii
gospodarczej i walutowej

Francja — stabilno$¢ bankowa i finansowa

Niemcy — transakcje wysokich czgstotliwosci

Hiszpania — spotki zarzadzania aktywami

Wiochy — stworzenie buforow kapitatowych dla Banca Monte dei Paschi di Siena
Litwa — rezerwy obowiazkowe dla bankow

Irlandia — nowe przepisy dotyczace rejestru kredytowego w Irlandii
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2 KALENDARIUM DZIALAN EUROSYSTEMU
W ZAKRESIE POLITYKI PIENIEZNE]

12 STYCZNIA, 9 LUTEGO, 8 MARCA, 4 KWIETNIA ORAZ 3 MAJA 2012 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych oraz
stopy kredytu w banku centralnym i depozytu w banku centralnym na koniec dnia pozostana na
niezmienionym poziomie, odpowiednio 1,00%, 1,75% 1 0,25%.

6 CZERWCA 2012 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych oraz
stopy kredytu w banku centralnym i depozytu w banku centralnym na koniec dnia pozostana na
niezmienionym poziomie, odpowiednio 1,00%, 1,75% 1 0,25%.

Rada podejmuje réwniez szczegdtowe decyzje dotyczace trybu i zasad prowadzenia operaciji refi-
nansujacych do 15 stycznia 2013 r., w szczegolnosci dalszego stosowania trybu przetargu kwoto-
wego z pelnym przydziatem.

Rada postanawia ponadto, ze 3-miesigczne dtuzsze operacje refinansujace z data rozstrzygnigcia
do konca 2012 r. beda prowadzone w trybie przetargu kwotowego z pelnym przydzialem.

5 LIPCA 2012 R.

Rada Prezesow EBC podejmuje decyzjg o obnizeniu stopy procentowej podstawowych operacji refi-
nansujacych o 25 pkt bazowych do poziomu 0,75%, poczawszy od operacji rozliczanej 11 lipca 2012 r.
Rada postanawia tez obnizy¢ z dniem 11 lipca 2012 r. stopy kredytu w banku centralnym i depozytu
w banku centralnym na koniec dnia o 25 pkt bazowych, do odpowiednio 1,50% i 0,00%.

2 SIERPNIA 2012 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych oraz
stopy kredytu w banku centralnym i depozytu w banku centralnym na koniec dnia pozostang na
niezmienionym poziomie, odpowiednio 0,75%, 1,50% i 0,00%.

Rada podejmuje takze decyzj¢ w sprawie dziatan, ktore maja zaradzi¢ powaznym zaktoceniom
w procesie ksztattowania cen na rynkach obligacji krajow strefy euro. W szczegolnosci Rada —
w granicach kompetencji dotyczacych utrzymywania stabilno$ci cen w $rednim okresie i z zacho-
waniem niezalezno$ci w wyznaczaniu polityki pieni¢znej — postanawia, ze moze przeprowadzi¢
bezwarunkowe operacje otwartego rynku na skalg pozwalajaca osiagnac jej cel.

6 WRZESNIA 2012 R.
Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych oraz

stopy kredytu w banku centralnym i depozytu w banku centralnym na koniec dnia pozostana na
niezmienionym poziomie, odpowiednio 0,75%, 1,50% i 0,00%.
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Rada podejmuje takze decyzj¢ w sprawie sposobu realizacji bezwarunkowych transakcji monetar-
nych (transakcji OMT) na wtdrnych rynkach obligacji skarbowych w strefie euro. Ponadto po pod-
jeciu decyzji w sprawie OMT Rada oglasza natychmiastowe zakonczenie programu dotyczacego
rynkow papierow wartosciowych. Postanawia rowniez, ze ptynno$é wprowadzona w ramach tego
programu bedzie nadal wchianiana, tak jak miato to miejsce dotychczas, oraz ze papiery wartoscio-
we, ktore znalazty si¢ w portfelu programu, beda utrzymywane do terminu zapadalnosci.

4 PAIDZIERNIKA ORAZ 8 LISTOPADA 2012 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych oraz
stopy kredytu w banku centralnym i depozytu w banku centralnym na koniec dnia pozostana na
niezmienionym poziomie, odpowiednio 0,75%, 1,50% i 0,00%.

6 GRUDNIA 2012 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, Ze stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych oraz
stopy kredytu w banku centralnym i depozytu w banku centralnym na koniec dnia pozostana na
niezmienionym poziomie, odpowiednio 0,75%, 1,50% i 0,00%.

Rada podejmuje réwniez szczegdtowe decyzje dotyczace trybu i zasad prowadzenia operacji refi-
nansujacych do 9 lipca 2013 r., w szczegdlnosci dalszego stosowania trybu przetargu kwotowego
z pelnym przydziatem.

10 STYCZNIA, 7 LUTEGO ORAZ 7 MARCA 2013 R.

Rada Prezeséw EBC postanawia, ze stopa procentowa podstawowych operacji refinansujacych oraz

stopy kredytu w banku centralnym i depozytu w banku centralnym na koniec dnia pozostang na
niezmienionym poziomie, odpowiednio 0,75%, 1,50% i 0,00%.
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3 ZESTAWIENIE KOMUNI[(,AT(SW EBC DOTYCZACYCH
ZASILANIA W PLYNNOSC'

Szczegdlowe informacje dotyczace operacji zasilajacych w ptynno$¢ przeprowadzonych przez
Eurosystem w 2012 r. znajduja si¢ w serwisie internetowym EBC, w czg$ci po§wigconej operacjom
otwartego rynku.

ZASILANIE W PLYNNOSC W EURO

9 LUTEGO 2012 R.

EBC zatwierdza odrgbne krajowe kryteria kwalifikacji i $rodki kontroli ryzyka przedstawio-
ne przez siedem krajowych bankéw centralnych, dotyczace tymczasowego przyjmowania przez
te banki dodatkowych naleznosci kredytowych jako zabezpieczenia w operacjach kredytowych
Eurosystemu.

28 LUTEGO 2012 R.

EBC ogtlasza, ze tymczasowo zawiesza przyjmowanie rynkowych instrumentéw dtuznych emi-
towanych lub w peilni gwarantowanych przez Republike Grecka jako zabezpieczenia w ope-
racjach polityki pienigznej Eurosystemu, w zwiazku z ogloszeniem propozycji udziatu sektora
prywatnego.

8 MARCA 2012 R.

EBC ogtasza, ze rynkowe instrumenty dtuzne emitowane lub w pelni gwarantowane przez
Republike Grecka beda ponownie przyjmowane jako zabezpieczenie w operacjach kredytowych
Eurosystemu bez stosowania kryterium najnizszego dopuszczalnego ratingu.

6 CZERWCA 2012 R.
EBC oglasza szczegoly operacji refinansujacych z terminem rozliczenia migdzy 11 lipca 2012 r.
a 15 stycznia 2013 1.

22 CZERWCA 2012 R.
EBC wprowadza dalsze $rodki, by zapewni¢ kontrahentom wigksza dostepno$é zabezpieczen.

6 LIPCA 2012 R.
EBC ogtasza wprowadzenie wymogu podawania danych o poszczeg6lnych kredytach dla papieréw
wartosciowych zabezpieczonych aktywami.

20 LIPCA 2012 R.

EBC oglasza, ze zawiesza przyjmowanie rynkowych instrumentéw dtuznych emitowanych lub
w petni gwarantowanych przez Republikg Grecka jako zabezpieczenia w operacjach polityki pie-
nigznej Eurosystemu.

6 WRZESNIA 2012 R.
EBC ogtasza szczegoty techniczne bezwarunkowych transakceji monetarnych oraz zakonczenie
programu dotyczacego rynkow papieréw wartosciowych.

EBC podejmuje decyzje w sprawie dodatkowych srodkéw majacych zapewni¢ kontrahentom do-
stepnos¢ zabezpieczen, aby w dalszym ciagu mogli korzysta¢ z operacji Eurosystemu zasilajacych
w plynnos$¢.

1 Daty dotycza dnia publikacji komunikatow.
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31 PAZDZIERNIKA 2012 R.
EBC ogtasza, ze drugi program skupu obligacji zabezpieczonych zakonczyt si¢ zgodnie z planem.

27 LISTOPADA 2012 R.
EBC ogtasza odroczenie zapowiedzianego 6 lipca 2012 r. wymogu podawania danych o poszcze-
golnych kredytach dla papierow wartosciowych zabezpieczonych aktywami.

6 GRUDNIA 2012 R.
EBC ogtasza szczegdly operacji refinansujacych z terminem rozliczenia migdzy 16 stycznia
a9lipca2013r.

EBC ogtasza, ze bgdzie kontynuowac prowadzenie podstawowych operacji refinansujacych
w trybie przetargu kwotowego z pelnym przydziatem tak dlugo, jak dtugo bgdzie to koniecz-
ne, a co najmniej do konca szostego okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej w 2013 r.,
tj. do 9 lipca 2013 r.

EBC ogtasza, ze dtuzsze operacje refinansujace z terminem trzymiesi¢cznym przypadajace mig-
dzy 30 stycznia a 26 czerwca 2013 r. zostang przeprowadzone w trybie przetargu kwotowego z pet-
nym przydziatem. Stopy zastosowane w tych operacjach begda rowne $redniej stop podstawowych
operacji refinansujacych, ktore beda obowiazywaly w okresie zapadalnosci danej operacji dtuzsze;.

19 GRUDNIA 2012 R.

EBC ogtasza, ze rynkowe instrumenty dtuzne emitowane lub w petni gwarantowane przez Republikg
Grecka, ktore spetniaja wszystkie pozostate kryteria kwalifikacji, zostang z powrotem dopuszczone
jako zabezpieczenie operacji kredytowych Eurosystemu, ze specjalna redukcja wartosci.

ZASILANIE W PLYNNOSC W INNYCH WALUTACH | UMOWY Z INNYMI BANKAMI CENTRALNYMI

12 WRZESNIA 2012 R.
EBC ogtasza przedluzenie linii swap z bankiem centralnym Wielkiej Brytanii do
30 wrzes$nia 2013 r.

I3 GRUDNIA 2012 R.
EBC oraz banki centralne Kanady, Wielkiej Brytanii, Stanow Zjednoczonych i Szwajcarii wspolnie
oglaszaja przedtuzenie tymczasowych uméw o wymianie ptynnosci w USD do 1 lutego 2014 r.

EBC oraz banki centralne Kanady, Wielkiej Brytanii, Stanow Zjednoczonych i Szwajcarii wspolnie

oglaszaja przedtuzenie obowigzywania systemu tymczasowych umow dwustronnych o wymianie
ptynnosci do 1 lutego 2014 r.
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4 PUBLIKACJE EBC

EBC wydaje wiele publikacji dotyczacych podstawowych obszaréw swojej dziatalnosci: polityki pie-
nigznej, statystyki, systemow ptatnosci, systemow rozrachunku papieréw wartoSciowych, stabilnosci
finansowej i nadzoru, wspoétpracy europejskiej i migdzynarodowej oraz prawa. Naleza do nich:

PUBLIKACJE STATUTOWE

— Raport Roczny
— Raport o Konwergencji
— Biuletyn Miesieczny

PUBLIKACJE NAUKOWE

— Legal Working Paper Series (Prawne dokumenty robocze)
— Occasional Paper Series (Dokumenty okoliczno$ciowe)

— Research Bulletin (Biuletyn naukowy)

— Working Paper Series (Dokumenty robocze)

INNE PUBLIKACJE / MONOGRAFIE

— Enhancing monetary analysis

— Financial integration in Europe

— Financial Stability Review

— Statistics Pocket Book

— Europejski Bank Centralny — historia, rola i funkcje

— The international role of the euro

— Realizacja polityki pienieznej w strefie euro (tzw. dokumentacja ogdlna)
— The monetary policy of the ECB

— The payment system

EBC wydaje rowniez broszury i materialy informacyjne o réoznorodnej tematyce, m.in. dotyczace
banknotdéw i monet euro, a takze materiaty z seminaridow i konferencji.

Petna lista publikacji (w formacie PDF) wydanych przez EBC i Europejski Instytut Walutowy (po-
przednika EBC, dziatajacego w latach 1994-1998) jest dostgpna w serwisie internetowym EBC
www.ecb.europa.eu/pub/. Kody jezykowe wskazuja, w jakich jezykach dostgpna jest dana publikacja.

Jezeli nie wskazano inaczej, wersje papierowe mozna otrzymaé nieodplatnie (jednorazowo lub
w prenumeracie) do wyczerpania naktadu, po wystaniu zaméwienia na adres: info@ecb.europa.eu.
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5 SLOWNICZEK

Niniejszy slowniczek zawiera wybrane terminy uzyte w Raporcie Rocznym. Obszerniejszy i bardziej
szczegolowy wykaz mozna znalezé w serwisie internetowym EBC.

Analiza ekonomiczna [Economic analysis| — jeden z dwéch filardw prowadzonej przez EBC kom-
pleksowej oceny zagrozen dla stabilnos$ci cen, na podstawie ktorej Rada Prezesow podejmuje
decyzje w zakresie polityki pieni¢znej. Analiza ekonomiczna koncentruje si¢ gtdéwnie na ocenie
biezacej sytuacji gospodarczej i finansowej oraz wynikajacego z niej ryzyka dla stabilnosci cen
w okresie krotkim do $redniego, z perspektywy wspolzalezno$ci migdzy podaza i popytem na ryn-
kach towardéw, ustug i czynnikow produkcji. Zwraca si¢ przy tym uwage na rozpoznanie charak-
teru wstrzaséw wptywajacych na gospodarke, ich wptywu na proces kosztowo-cenowy oraz per-
spektyw rozprzestrzeniania si¢ tych wstrzasow w gospodarce w krotkim i srednim okresie (por.
analiza monetarna).

Analiza monetarna [Monetary analysis] — jeden z dwoch filaréw prowadzonej przez EBC kom-
pleksowej oceny zagrozen dla stabilnos$ci cen, na podstawie ktorej Rada Prezesow podejmuje
decyzje w zakresie polityki pieni¢znej. Z uwagi na $cista zalezno$¢ migdzy iloScia pieniadza
a cenami w dtuzszej perspektywie, analiza monetarna pomaga w ocenie $rednio- i dtugookreso-
wych trendow inflacyjnych. Uwzglednia si¢ w niej rézne wskazniki pienigzne, w tym agregat M3,
jego sktadniki i czynniki kreacji (zwlaszcza kredyty) oraz rézne wskazniki nadmiaru ptynnos$ci
(por. analiza ekonomiczna).

Bezwarunkowe transakcje monetarne, OMT [OQutright Monetary Transactions, OMT] — trans-
akcje, ktorych celem jest ochrona wlasciwej transmisji impulsow polityki pieni¢znej oraz jedno$ci
tej polityki w strefie euro poprzez skup na rynku wtérnym — na $cisle okreslonych i mozliwych do
wyegzekwowania warunkach — obligacji skarbowych wyemitowanych w strefie euro.

Bilans platniczy [Balance of payments, b.o.p.] — statystyczne zestawienie transakcji przeprowa-
dzonych w pewnym okresie przez dana gospodarke z reszta §wiata. Obejmuje transakcje dotyczace
towarow, ustug i dochodéw, transakcje dotyczace naleznosci i zobowiazan finansowych wobec
reszty $wiata oraz transakcje zaliczane do transferéw (np. umorzenie dtugu).

Centralny depozyt papieréw wartoSciowych, CDPW [Central securities depository, CSD] —
podmiot, ktéry: i) umozliwia przetwarzanie i rozliczanie transakcji na papierach wartosciowych
w formie zapiséw ksiggowych, ii) §wiadczy ustugi powiernicze (np. zwiazane z tzw. zdarzeniami
korporacyjnymi i wykupami), iii) odgrywa aktywna rol¢ w zapewnianiu integralnosci emisji papie-
réw warto$ciowych. Papiery warto§ciowe moga by¢ przechowywane w formie materialnej (zablo-
kowane przez CDPW) lub zdematerializowanej (jedynie jako zapisy elektroniczne).

Centralny partner rozliczeniowy [Central counterparty, CCP] — podmiot, ktory stoi migdzy
kontrahentami w transakcjach na jednym lub kilku rynkach, petniac funkcje¢ kupujacego wobec
kazdego sprzedajacego i sprzedajacego wobec kazdego kupujacego, co gwarantuje wykonanie
otwartych kontraktow.

Deficyt publiczny [Deficit (general government)] — potrzeby pozyczkowe netto sek-

tora instytucji rzadowych i samorzadowych, tj. r6znica migdzy tacznymi dochodami
i wydatkami publicznymi.
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Deflator PKB [GDP deflator] — stosunek produktu krajowego brutto (PKB) wyrazonego
w cenach biezacych (PKB nominalny) do wolumenu PKB (PKB realny). Inaczej przelicznik
cen PKB.

Depozyt w banku centralnym [Deposit facility] — jedna z operacji kredytowo-depozytowych
Eurosystemu, w ramach ktorej kontrahenci moga sktada¢ depozyty overnight w krajowych ban-
kach centralnych. Depozyty te sa oprocentowane wedtug ustalonej wezesniej stopy (por. podsta-
wowe stopy procentowe EBC).

Dlug publiczny [Debt (general government)| — catkowite zadluzenie brutto sektora instytu-
cji rzadowych i samorzadowych (w tym pieniadz gotdéwkowy, depozyty, kredyty oraz dluzne
papiery wartos$ciowe), wykazane w wartosci nominalnej sald nierozliczonych na koniec roku
w ujgciu skonsolidowanym.

Dluzne papiery warto$ciowe [Debt security] — instrumenty stanowigce zobowiazanie emitenta
(dtuznika), ze dokona w okres§lonym terminie jednej lub wigcej ptatnosci na rzecz ich posiadacza
(wierzyciela). Papiery te sa na ogot oprocentowane (kupon) lub sprzedawane z dyskontem w sto-
sunku do kwoty, za ktora zostang wykupione w terminie zapadalnosci.

Dluzsza operacja refinansujaca [Longer-term refinancing operation] — operacja kredytowa
z terminem zapadalnos$ci powyzej jednego tygodnia, przeprowadzana przez Eurosystem w formie
transakcji odwracalnych. Termin zapadalno$ci regularnych operacji przeprowadzanych co mie-
sigc wynosi trzy miesiace. Podczas zaburzen na rynkach finansowych, ktore zaczgly si¢ w sierp-
niu 2007 r., prowadzono — ze zmienng czgstotliwoscia — dodatkowe operacje z terminami zapadal-
nosci od jednego okresu utrzymywania rezerwy do 36 miesigcy.

Dochod pieniezny [Monetary income] — dochdd nalezny krajowym bankom centralnym
w zwiazku z realizacja polityki pienigznej Eurosystemu, uzyskany z aktywow wyodregbnionych
zgodnie z wytycznymi Rady Prezeséw, stanowiacych odpowiednik banknotéw w obiegu oraz
zobowiazan wobec instytucji kredytowych z tytutu depozytow.

Dostosowanie deficytu do dlugu [Deficit-debt adjustment (general government)] — réznica mig-
dzy saldem budzetu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (nadwyzka lub deficytem
publicznym) a zmiana dlugu publicznego.

Efektywny kurs walutowy (EER) euro (nominalny/realny) [Effective exchange rate (EER) of the
euro (nominal/real)] — Srednia wazona dwustronnych kurséw euro wobec walut glownych partneréw
handlowych strefy euro. EBC publikuje indeksy nominalnego EER euro wobec dwoch grup partne-
réw handlowych: EER-20 (obejmujacej 10 panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i 10 partnerdw
handlowych spoza UE) oraz EER-40 (obejmujacej EER-20 oraz 20 innych krajow). Wagi poszcze-
golnych walut odpowiadaja udziatowi danego kraju w obrocie artykutami przemystowymi w strefie
euro i uwzgledniaja konkurencj¢ na rynkach trzecich. Realny EER oblicza sig¢ przez zastosowanie do
nominalnego EER deflatora w postaci sredniej wazonej kosztéw lub cen zagranicznych wzgledem
kosztow lub cen krajowych. EER jest zatem miarg konkurencyjnosci cenowej i kosztowe;.

EONIA [EONIA, euro overnight index average] — miara aktualnej efektywnej stopy procentowe;j
transakcji overnight w euro na rynku migdzybankowym. Jest obliczana jako $rednia wazona sta-
wek oprocentowania niezabezpieczonych pozyczek overnight w euro, na podstawie informacji uzy-
skiwanych od bankoéw wchodzacych w sktad grupy sprawozdawcze;j.
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ERM II — zob. mechanizm kursowy ERM I1
ESA 95 — zob. Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych 1995

EURIBOR [EURIBOR, euro interbank offered rate] — stopa, po ktorej bank o wysokim ratingu
jest sktonny pozyczy¢ §rodki w euro innemu bankowi o wysokim ratingu, obliczana codziennie dla
depozytow miedzybankowych o réznych terminach zapadalno$ci (maksymalnie do 12 miesigcy) na
podstawie informacji uzyskiwanych od bankéw wchodzacych w sktad grupy sprawozdawcze;.

Eurogrupa [Eurogroup| — nieformalne forum ministrow gospodarki i finanséw panstw cztonkow-
skich UE, ktorych walutg jest euro. Jej status jest usankcjonowany w art. 137 traktatu oraz w pro-
tokole nr 14. Do udziatu w spotkaniach regularnie zaprasza si¢ Komisj¢ Europejska i EBC.

European Financial Stability Facility, EFSF — spotka z ograniczona odpowiedzialnoscia utwo-
rzona na szczeblu migdzyrzadowym przez kraje strefy euro w celu udzielania pozyczek krajom
strefy euro majacym problemy finansowe. Pomoc ta jest obwarowana okreslonymi warunkami
w konteks$cie wspolnych programow UE i MFW. Faktyczny potencjal pozyczkowy EFSF wynosi
440 mld euro. Pozyczki sg finansowane przez emisj¢ dluznych papierow wartosciowych, gwaran-
towanych proporcjonalnie przez kraje strefy euro.

Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, ERRS [European Systemic Risk Board, ESRB] —
niezalezny organ UE odpowiedzialny za nadzér makroostroznosciowy nad unijnym systemem
finansowym. Uczestniczy w przeciwdziataniu ryzyku systemowemu dla stabilno$ci finansowej,
wynikajacemu z rozwoju sytuacji w obrebie systemu finansowego, oraz w tagodzeniu takich zagro-
zen z uwzglgdnieniem zmian makroekonomicznych, aby nie dochodzito do okresow powszechnych
zaburzen finansowych.

Europejski instrument stabilnosci finansowej — zob. European Financial Stability Facility

Europejski Instytut Walutowy, EIW [European Monetary Institute, EMI] — tymczasowa insty-
tucja ustanowiona | stycznia 1994 r., na poczatku drugiego etapu unii gospodarczej i walutowe;j.
EIW rozwiazano wraz z utworzeniem EBC 1 czerwca 1998 r.

Europejski mechanizm stabilizacji finansowej, EFSM [European Financial Stabilisation
Mechanism, EFSM| — unijna linia kredytowa, utworzona na podstawie art. 122 ust. 2 traktatu,
w ramach ktorej Komisja Europejska moze pozyska¢ w imieniu UE kwotg do 60 mld euro w celu
udzielenia pomocy finansowej panstwom cztonkowskim, ktore juz sa lub moga znalez¢ si¢ w trud-
nej sytuacji w wyniku nadzwyczajnych okoliczno$ci bgdacych poza ich kontrola. Pozyczki z EFSM
sq obwarowane okreslonymi warunkami w konteks$cie wspolnych programéw UE i MFW.

Europejski mechanizm stabilnosci, ESM [European Stability Mechanism, ESM| — mi¢dzyrza-
dowa organizacja utworzona przez kraje strefy euro na podstawie Traktatu ustanawiajacego euro-
pejski mechanizm stabilno$ci. Jest to staly mechanizm zarzadzania kryzysowego w strefie euro,
ktory emituje instrumenty dtuzne w celu finansowania pozyczek i innych form pomocy finansowe;j
dla krajow tej strefy. ESM wszedt w zycie 8 pazdziernika 2012 r. Jego faktyczny potencjal pozycz-
kowy wynosi 500 mld EUR. Zastapi on zaréwno europejski instrument stabilno$ci finansowej,
jak i europejski mechanizm stabilizacji finansowej. Pozyczki z ESM bgda udzielane na $cisle
okreslonych warunkach.
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Europejski System Bankow Centralnych, ESBC [European System of Central Banks,
ESCB] — EBC i banki centralne wszystkich 27 panstw cztonkowskich UE. Oprocz cztonkoéw
Eurosystemu obejmuje on zatem banki centralne panstw cztonkowskich UE, ktére nie wpro-
wadzity euro. Na czele ESBC stoja Rada Prezesow i Zarzad EBC oraz trzeci organ decyzyjny
EBC — Rada Ogoélna.

Europejski System Nadzoru Finansowego, ESNF [European System of Financial Super-
vision, ESFS]| — grupa instytucji odpowiedzialna za nadzér nad systemem finansowym UE.
W sktad ESNF wchodza: Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, wszystkie trzy Europe;j-
skie Urzgdy Nadzoru, Wspolny Komitet Europejskich Urzgdow Nadzoru oraz organy nadzorcze
panstw cztonkowskich.

Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych 1995, ESA 95 [European System
of Accounts 1995, ESA 95| — kompleksowy, zintegrowany system sprawozdan makroekonomicz-
nych oparty na zbiorze uzgodnionych na szczeblu migdzynarodowym pojec¢, definicji i klasyfika-
cji statystycznych oraz zasad rachunkowosci, ktérego celem jest zapewnienie jednolitego opisu
ilosciowego gospodarek panstw cztonkowskich UE. ESA 95 jest unijnym odpowiednikiem §wiato-
wego Systemu Rachunkéw Narodowych 1993 (SNA 93).

Eurosystem — system bankowo§ci centralnej strefy euro. Obejmuje EBC oraz banki centralne
panstw cztonkowskich UE, ktérych waluta jest euro.

Instytucja kredytowa [Credit institution] — podmiot gospodarczy, ktorego dziatalnos¢ polega na
przyjmowaniu od ludnosci depozytéw Iub innych srodkéw podlegajacych zwrotowi oraz na udzie-
laniu kredytow na wlasny rachunek.

Instytucje rzadowe i samorzadowe [General government| — wedtug definicji ESA 95 sektor
obejmujacy podmioty bedace rezydentami, ktore zajmuja si¢ gldéwnie produkcja nierynkowych
towardéw 1 ustug na potrzeby spozycia indywidualnego i zbiorowego lub redystrybucja dochodu
i majatku narodowego. Sektor ten obejmuje instytucje rzadowe szczebla centralnego i regional-
nego, instytucje samorzadowe oraz fundusze ubezpieczen spotecznych. Nie zalicza si¢ do niego
podmiotéw bedacych wlasnos$cia panstwowa, ktore prowadza dziatalno$¢ komercyjna, np. przed-
sigbiorstw panstwowych.

Instytucje rzadowe szczebla centralnego [Central government| — instytucje rzadowe wedtug
definicji ESA 95 z wylaczeniem instytucji rzadowych szczebla regionalnego i instytucji samorza-
dowych (por. instytucje rzagdowe i samorzadowe).

Inwestycje bezposrednie [Direct investment] — inwestycje transgraniczne, ktorych celem jest
pozyskanie trwalego udziatu w podmiocie gospodarczym bedacym rezydentem innego kraju (w
praktyce przyjmuje si¢, ze chodzi o posiadanie przynajmniej 10% akcji zwyktych lub glosow).
Zalicza sig do nich inwestycje w kapital zaktadowy, reinwestowane zyski i transakcje w obrebie
grup kapitalowych.

Jednolity mechanizm nadzoru [Single supervisory mechanism, SSM| — mechanizm obejmu-
jacy EBC i wlasciwe organy krajowe, powolany w celu realizacji zadan nadzorczych, ktore zostana
powierzone EBC. Odpowiedzialno$¢ za skutecznos$¢ i spojnos¢ funkcjonowania tego mechanizmu,
stanowigcego element unii bankowej, bedzie spoczywac na EBC.
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Komitet Ekonomiczno-Finansowy [Economic and Financial Committee, EFC] — organ, ktory
uczestniczy w przygotowywaniu prac Rady ECOFIN i Komisji Europejskiej. Do jego zadan
nalezy przeglad sytuacji gospodarczej i finansowej poszczeg6lnych panstw cztonkowskich oraz
catej Unii, a takze udziat w nadzorze budzetowym.

Kontrahent [Counterparty| — strona transakcji finansowej (np. podmiot zawierajacy transakcje
z bankiem centralnym).

Kredyt w banku centralnym [Marginal lending facility] — jedna z operacji kredytowo-depo-
zytowych Eurosystemu, w ramach ktoérej kontrahenci moga uzyskac kredyt overnight w krajo-
wym banku centralnym po ustalonej wcze$niej stopie, zabezpieczony na aktywach kwalifikowa-
nych (por. podstawowe stopy procentowe EBC).

M1 — waski agregat pieni¢zny, obejmujacy pieniadz gotdwkowy w obiegu oraz depozyty overni-
ght w monetarnych instytucjach finansowych i instytucjach rzadowych szczebla centralnego
(takich jak poczta czy skarb panstwa).

M2 — posredni agregat pienig¢zny, obejmujacy Ml oraz depozyty zwrotne za wypowiedzeniem
do trzech miesigcy wilacznie (tj. krétkoterminowe wktady oszczedno$ciowe) i depozyty z umow-
nym terminem zapadalno$ci do dwdch lat wlacznie (tj. lokaty krétkoterminowe) w monetarnych
instytucjach finansowych i instytucjach rzagdowych szczebla centralnego.

M3 — szeroki agregat pieni¢zny, obejmujacy M2 oraz instrumenty rynkowe, w szczegolnosci
umowy z przyrzeczeniem odkupu, udziaty/jednostki uczestnictwa w funduszach rynku pie-
nieznego oraz dluzne papiery wartosciowe z terminem zapadalnosci do dwoch lat wlacznie
wyemitowane przez monetarne instytucje finansowe.

Mechanizm kursowy ERM 11 [ERM 11, exchange rate mechanism II] — wielostronne poro-
zumienie okreslajace ramy wspotpracy w dziedzinie polityki kursowej migdzy krajami strefy
euro a panstwami cztonkowskimi UE spoza tej strefy. W ERM 11 obowiazujg state kursy cen-
tralne (z mozliwoscia dostosowania) oraz standardowe pasmo wahan wynoszace £15%. Decy-
zje w sprawie kursu centralnego oraz ewentualnego zwezenia pasma wahan zapadaja w drodze
porozumienia migdzy danym panstwem cztonkowskim UE, krajami strefy euro, EBC i pozo-
statymi panstwami cztonkowskimi UE uczestniczacymi w ERM II. Kazdy uczestnik ERM 11,
w tym takze EBC, ma prawo do wszczgcia poufnej procedury w sprawie zmiany (korekty) kursu
centralnego.

Minimalna oferowana stopa procentowa [Minimum bid rate] — najnizsza stopa procentowa, po
ktorej kontrahenci moga sktadaé oferty w przetargach procentowych.

Monetarne instytucje finansowe, MIF [Monetary financial institutions, MFIs| — instytucje
finansowe tworzace tacznie sektor emitujacy pieniadz w strefie euro. Zalicza si¢ do nich: Euro-
system, instytucje kredytowe bedace rezydentami (wedtug definicji w prawie UE) i wszyst-
kie inne instytucje finansowe bgdace rezydentami, ktérych dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu
depozytow lub bliskich substytutéw depozytéw od podmiotéw innych niz monetarne instytu-
cje finansowe oraz na udzielaniu kredytow lub inwestowaniu w papiery warto$ciowe na wiasny
rachunek (przynajmniej w sensie ekonomicznym). Ostatnia wymieniona grupa obejmuje przede
wszystkim fundusze rynku pieni¢znego, czyli fundusze inwestujace w krotkoterminowe instru-
menty o niskim ryzyku, zwykle z terminem zapadalnosci do jednego roku wiacznie.
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Obrot pozagieldowy, OTC [Over-the-counter (OTC) trading] — handel bez posrednictwa rynku
regulowanego. Na rynkach OTC, np. pozagietdowym rynku instrumentéw pochodnych, transakcje
zawierane sa bezposrednio migdzy uczestnikami, zwykle przez telefon lub facza komputerowe.

Okres utrzymywania rezerwy [Maintenance period] — okres, za ktory wylicza sig, czy insty-
tucje kredytowe maja wymagany poziom rezerwy obowigzkowej. Okres ten rozpoczyna sig
w dniu rozliczenia pierwszej podstawowej operacji refinansujacej po posiedzeniu Rady Preze-
sOw poswigconym comiesi¢cznej ocenie nastawienia polityki pieni¢znej. EBC publikuje kalendarz
okresow utrzymywania rezerwy co najmniej trzy miesiace przed poczatkiem roku.

Operacja dostrajajaca [Fine-tuning operation] — operacja otwartego rynku realizowana przez
Eurosystem w celu przeciwdziatania nieoczekiwanym wahaniom ptynnosci na rynku. Czgstotli-
wo$¢ 1 termin zapadalno$ci operacji dostrajajacych nie sa znormalizowane.

Operacja otwartego rynku [Open market operation] — operacja przeprowadzana na rynku finan-
sowym z inicjatywy banku centralnego. Operacje otwartego rynku Eurosystemu mozna podzieli¢
na cztery kategorie pod wzgledem celu, regularnosci i procedur: podstawowe operacje refinan-
sujace, dluzsze operacje refinansujace, operacje dostrajajace i operacje strukturalne. Gtow-
nym instrumentem stosowanym przez Eurosystem w operacjach otwartego rynku sa transakcje
odwracalne, ktére mozna wykorzystywaé we wszystkich czterech kategoriach operacji. W opera-
cjach strukturalnych mozna ponadto stosowa¢ emisje certyfikatéw dtuznych i transakcje outright,
a w operacjach dostrajajacych — transakcje outright, swapy walutowe i przyjmowanie depozytow
terminowych.

Operacje kredytowo-depozytowe [Standing facility] — operacje banku centralnego, z ktorych
kontrahenci moga korzysta¢ wedtug wlasnego uznania. Eurosystem oferuje dwa typy takich ope-
racji, z terminem overnight: kredyt w banku centralnym i depozyt w banku centralnym.

Pakt na rzecz stabilno$ci i wzrostu [Stability and Growth Pact] — porozumienie stuzace zapew-
nieniu dobrego stanu finanséw publicznych w panstwach cztonkowskich UE w celu poprawy
warunkow do utrzymania stabilnoS$ci cen oraz silnego i trwalego wzrostu prowadzacego do two-
rzenia miejsc pracy. Pakt zobowiazuje panstwa cztonkowskie do okreslenia sredniookresowych
celéw budzetowych. Zawiera réwniez konkretne postanowienia w sprawie procedury nadmier-
nego deficytu. Pakt tworza nastgpujace akty prawne: rezolucja Rady Europejskiej z Amster-
damu z dnia 17 czerwca 1997 r. w sprawie paktu stabilno$ci i wzrostu oraz trzy rozporzadzenia
Rady: i) rozporzadzenie (WE) nr 1466/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru
pozycji budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych, ii) rozporzadzenie (WE)
nr 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego
deficytu, iii) rozporzadzenie (UE) nr 1173/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie skutecz-
nego egzekwowania nadzoru budzetowego w strefie euro. Uzupelnieniem paktu jest raport Rady
ECOFIN pod tytutem Lepsza realizacja Paktu Stabilnosci i Wzrostu, zatwierdzony na posiedze-
niu Rady Europejskiej w Brukseli w dniach 22-23 marca 2005 r. Kolejnym jego uzupetnieniem
jest kodeks postepowania pod tytulem Szczegdlowe zasady wdrazania Paktu na rzecz stabilnosci
i wzrostu oraz wytyczne dotyczqce formy i tresci programow stabilnosci i konwergencji, zatwier-
dzony przez Rade ECOFIN 11 pazdziernika 2005 r.

Podstawa naliczania rezerwy [Reserve base] — suma okreslonych pozycji bilansowych (w szcze-
golnosci zobowiazan), na podstawie ktorej oblicza si¢ wysoko$¢ rezerwy obowiazkowej instytu-
cji kredytowe;j.

EBC
Raport Roczny
2012



Podstawowa operacja refinansujaca [Main refinancing operation] — regularna operacja otwar-
tego rynku realizowana przez Eurosystem w formie transakcji odwracalnych. Operacje takie
prowadzone sa co tydzien w trybie przetargéw standardowych. Ich termin zapadalno$ci wynosi
zwykle jeden tydzien.

Podstawowe stopy procentowe EBC [Key ECB interest rates] — ustalane przez Rade¢ Preze-
sOw stopy procentowe podstawowych operacji refinansujacych, kredytu w banku centralnym
i depozytu w banku centralnym.

Pozostale instytucje posrednictwa finansowego [OFIs (other financial intermediaries)] — spoiki
lub spotki utomne (inne niz instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne), ktoérych dziatal-
nos¢ obejmuje przede wszystkim posrednictwo finansowe polegajace na zaciaganiu zobowigzan
innych niz zobowiazania pienigzne, depozyty i bliskie substytuty depozytéow w podmiotach insty-
tucjonalnych innych niz monetarne instytucje finansowe. Do tej kategorii naleza w szczegdlno-
Sci spotki zajmujace sig¢ glownie finansowaniem dlugoterminowym (np. leasingiem finansowym),
zarzadzaniem sekurytyzowanymi aktywami i innymi instrumentami finansowymi, obrotem papie-
rami warto$ciowymi i instrumentami pochodnymi (na wtasny rachunek) oraz spotki typu venture
capital i development capital.

Procedura nadmiernego deficytu [Excessive deficit procedure] — przepis zawarty w art. 126
traktatu i szczegotowo opisany w protokole nr 12 w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego
deficytu, ktory stawia panstwom cztonkowskim UE wymog utrzymywania dyscypliny budzetowe;j,
definiuje kryteria uznawania sytuacji budzetowej za $wiadczaca o istnieniu nadmiernego deficytu
oraz okresla dzialania, ktore nalezy podja¢ w razie stwierdzenia, ze nie zostaly spetnione wymogi
dotyczace rownowagi budzetowej lub dlugu publicznego. Uzupetnieniem art. 126 jest rozporza-
dzenie Rady (WE) nr 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia proce-
dury nadmiernego deficytu, bedace czgscia Paktu na rzecz stabilnosci i wzrostu.

Produkt krajowy brutto, PKB [Gross domestic product, GDP] — miara aktywnosci gospodar-
czej, obliczana jako warto$¢ tacznej produkcji towardw i ustug w gospodarce w danym okresie
minus spozycie posrednie plus podatki netto od produkcji i importu. PKB przedstawia si¢ w roz-
biciu na sktadniki produkcji, wydatkéw lub dochodéw. Gléwne agregaty wydatkéw w PKB to:
finalne spozycie gospodarstw domowych, finalne spozycie publiczne, naktady brutto na $rodki
trwale, zmiana stanu zapasow oraz import i eksport towaréw i ustug (wlaczajac wymiang handlowa
w obrgbie strefy euro).

Program dotyczacy rynkow papieréw wartosciowych [Securities Markets Programme, SMP) —
program, w ramach ktorego EBC prowadzi interwencje na rynkach publicznych i prywatnych
dhuznych papierow wartosciowych w strefie euro, aby poglebié i zasili¢ w ptynnos¢ te segmenty
rynkow, ktore nie funkcjonuja wiasciwie, w celu przywrocenia prawidtowej transmisji polityki pie-
ni¢znej. Program dotyczacy rynkow papieréw wartosciowych zakonczyt si¢ 6 wrzesnia 2012 r., gdy
ogloszono szczegbty techniczne programu bezwarunkowych transakcji monetarnych.

Program skupu obligacji zabezpieczonych [Covered bond purchase programme, CBPP)] — pro-
gram EBC wprowadzony na podstawie decyzji Rady Prezes6w z 7 maja 2009 r. dotyczacej pro-
wadzenia skupu denominowanych w euro obligacji zabezpieczonych wyemitowanych w strefie
euro, aby wesprze¢ okreslony segment rynku finansowego, ktory jest istotny dla finansowania ban-
kow, a szczegolnie mocno ucierpiat wskutek kryzysu finansowego. Nominalna kwota skupu wyno-
sita 60 mld euro. Zostal on w petni wykonany do 30 czerwca 2010 r. Dnia 6 pazdziernika 2011 r.
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Rada Prezesow podjeta decyzje o uruchomieniu drugiego programu skupu obligacji zabezpieczo-
nych (CBPP2). W ramach tego programu Eurosystem mogt naby¢ denominowane w euro obligacje
zabezpieczone wyemitowane w strefie euro o docelowej wartosci nominalnej 40 mld euro. Skup byt
prowadzony na rynkach pierwotnym i wtornym od listopada 2011 r. do konca pazdziernika 2012 r.,
a taczna nominalna warto$¢ zakupow wyniosta 16,418 mld EUR.

Projekcje [Projections] — wyniki przeprowadzanej cztery razy do roku analizy prawdopodob-
nego rozwoju sytuacji makroekonomicznej w strefie euro. W czerwcu i grudniu ukazuja si¢ pro-
jekcje ekspertow Eurosystemu, a w marcu i wrze$niu — projekcje ekspertow EBC. Projekcje sa
elementem analizy ekonomicznej, bedacej jednym z dwoch filarow strategii polityki pienigznej
EBC, i stanowia jedno ze zrodet oceny zagrozen dla stabilnos$ci cen, prowadzonej przez Rade
Prezesow.

Przetwarzanie bezposSrednie, STP [Straight-through processing, STP] — automatyczne przetwa-
rzanie transakcji/platnosci na calej drodze od zleceniodawcy do beneficjenta, obejmujace automa-
tyczne potwierdzenie, uzgodnienie i wygenerowanie zlecen oraz rozliczenia i rozrachunek.

Rada ECOFIN [ECOFIN Council] — termin stosowany zwykle na okreslenie posiedzenia Rady
Unii Europejskiej w sktadzie ministrow gospodarki i finanséw.

Rada Europejska [European Council] — instytucja UE, w ktorej sktad wchodza szefowie panstw
i rzadoéw panstw cztonkowskich UE oraz, bez prawa glosu, przewodniczacy Komisji Europej-
skiej 1 przewodniczacy samej Rady Europejskiej. Rada daje Unii Europejskiej bodzce do dal-
szego rozwoju oraz wyznacza ogolne kierunki polityki i priorytety w tym zakresie. Nie petni
funkgcji legislacyjne;.

Rada Ogélna [General Council] — jeden z organow decyzyjnych EBC. W jej sktad wchodza pre-
zes 1 wiceprezes EBC oraz prezesi wszystkich krajowych bankéw centralnych nalezacych do Euro-
pejskiego Systemu Bankéw Centralnych.

Rada Prezesow [Governing Council] — najwyzszy organ decyzyjny EBC. W jej sktad wchodza
wszyscy cztonkowie Zarzadu EBC oraz prezesi bankow centralnych panstw cztonkowskich UE,
ktorych waluta jest euro.

Rada Unii Europejskiej (Rada UE) [Council of the European Union (EU Council)] — instytucja
Unii Europejskiej, w ktorej sktad wchodza przedstawiciele rzadow panstw cztonkowskich, zwykle
ministrowie odpowiedzialni za omawiane zagadnienia, oraz wtasciwy komisarz europejski (por.
Rada ECOFIN).

Ramowe zasady oceny kredytowej w Eurosystemie, ECAF [Eurosystem credit assessment fra-
mework, ECAF] — procedury, zasady i techniki, ktore gwarantuja spelnienie stawianego przez
Eurosystem wymogu, by wszystkie aktywa kwalifikowane miaty wysoka jakos$¢ kredytowa.

Repo — zob. umowa z przyrzeczeniem odkupu

Rezerwa obowigzkowa [Reserve requirement] — minimalna kwota rezerw, jaka instytucja kre-
dytowa ma obowiazek utrzymywac¢ w Eurosystemie przez okres$lony czas (okres utrzymywa-
nia rezerwy). Spetnienie tego wymogu weryfikuje si¢ na podstawie §redniej z sald dziennych na
rachunkach rezerwy obowiazkowej za okres jej utrzymywania.
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Rynek pieniezny [Money market] — rynek, na ktérym pozyskuje si¢ i inwestuje srodki krotko-
terminowe, a takze obraca si¢ nimi, za pomocg instrumentow z terminem pierwotnym do jednego
roku wiacznie.

Ryzyko kredytowe [Credit risk] — ryzyko nieuregulowania przez kontrahenta petnej kwoty zobo-
wigzania, w dacie wymagalnosci lub terminie pozniejszym. Ryzyko kredytowe obejmuje ryzyko
zwigzane z kosztem odtworzenia i z kwota gtowna, a takze ryzyko niewypetnienia zobowigzan
przez bank rozliczeniowy.

Ryzyko rozrachunkowe [Settlement risk] — ryzyko, ze rozliczenie w systemie transferowym nie
bedzie przebiegalo zgodnie z oczekiwaniami, na 0gét w wyniku niewykonania przez ktoras ze
stron jednego lub wigcej zobowiazan rozliczeniowych. Obejmuje w szczegdlnosci ryzyko opera-
cyjne, ryzyko kredytowe i ryzyko plynnosciowe.

Ryzyko rynkowe [Market risk] — ryzyko strat (w pozycjach bilansowych i pozabilansowych)
w wyniku zmian cen rynkowych.

Ryzyko systemowe [Systemic risk] — ryzyko, ze niezdolnos$¢ jednego uczestnika systemu do wyko-
nania zobowiazan spowoduje, ze réwniez inni uczestnicy nie beda w stanie wykona¢ w termi-
nie swoich zobowiazan, co moze doprowadzi¢ do rozprzestrzeniania si¢ niekorzystnych zjawisk
(np. znacznych probleméw kredytowych lub pltynnosciowych) zagrazajacych stabilno$ci systemu
finansowego lub podwazajacych zaufanie do tego systemu. Niezdolno$¢ do wykonania zobowiazan
moze wynika¢ z probleméw operacyjnych lub finansowych.

Sekurytyzacja [Securitisation] — utworzenie puli aktywow finansowych, np. mieszkaniowych kre-
dytow hipotecznych, i sprzedanie ich spotce celowej, ktdra nastgpnie emituje papiery wartosciowe
o statym dochodzie i oferuje je inwestorom. Kwota gtéwna i oprocentowanie tych papierow zaleza
od przeptywow pienieznych generowanych przez pulg bazowych aktywow finansowych.

Stabilnos$¢ cen [Price stability] — utrzymanie stabilno$ci cen jest gtownym celem
Eurosystemu. Wedtug definicji Rady Prezes6w ceny uznaje si¢ za stabilne, jezeli stopa wzrostu
zharmonizowanego wskaznika cen konsumpcyjnych w strefie euro jest nizsza niz 2% rok
do roku. Rada Prezes6w podata réwniez, ze w ramach dzialan na rzecz stabilnosci cen bedzie dazy¢
do utrzymania stopy inflacji na poziomie ponizej, ale blisko 2% w $rednim okresie.

Stabilno$¢ finansowa [Financial stability] — sytuacja, gdy system finansowy (czyli instytucje
posrednictwa finansowego oraz rynki finansowe wraz z infrastruktura) jest odporny na wstrzasy
i na skutki rozprzestrzeniania si¢ nierownowagi finansowej, przez co maleje prawdopodobienstwo
wystapienia w procesie posrednictwa finansowego zakldcen na tyle powaznych, ze mogtyby znacz-
nie utrudnic¢ zyskowne inwestowanie oszczg¢dnosci.

Strategia Europa 2020 [Europe 2020 strategy] — strategia UE na rzecz zatrudnienia oraz inteli-
gentnego i zrdwnowazonego rozwoju sprzyjajacego wlaczeniu spoltecznemu, przyjeta przez Rade
Europejska w czerwcu 2010 r. Stanowi kontynuacjg strategii lizbonskiej. Ma zapewnié¢ panstwom
cztonkowskim UE spojne ramy realizacji reform strukturalnych, stuzacych zwigkszeniu wzrostu
potencjalnego oraz uruchomieniu polityk i instrumentow UE.

Strefa euro [Euro area] — obszar obejmujacy panstwa czlonkowskie UE, ktorych walutg jest
euro, gdzie za wspolna polityke pienigzna odpowiada Rada Prezesow EBC. Do strefy euro naleza
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obecnie: Belgia, Niemcy, Estonia, Irlandia, Grecja, Hiszpania, Francja, Wtochy, Cypr, Luksem-
burg, Malta, Holandia, Austria, Portugalia, Stowenia, Stowacja i Finlandia.

System bankoéw centralnych korespondentéw, CCBM [Correspondent central banking
model, CCBM] — mechanizm stworzony przez Europejski System Bankéw Centralnych
w celu umozliwienia kontrahentom wykorzystywania zabezpieczen kwalifikowanych
w obrocie transgranicznym. W systemie CCBM krajowe banki centralne petnia wobec siebie
funkcje powiernikéw: w ramach administracji papierami warto§ciowymi wszystkie prowadza
po jednym rachunku dla kazdego z pozostatych krajowych bankéw centralnych oraz dla EBC.

System rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (system RTGS) [Real-time gross settle-
ment (RTGS) system] — system rozrachunku, w ktorym przetwarzanie i rozrachunek odbywaja sig
w czasie rzeczywistym, dla kazdej transakcji osobno (por. TARGET).

System rozrachunku papieréw warto$ciowych [Securities settlement system, SSS| — system,
ktory umozliwia przekazywanie papierow wartosciowych, nieodptatnie lub za zaptata.

Srodki niestandardowe [Non-standard measures] — tymczasowe $rodki zastosowane przez Rade
Prezeséw w celu wsparcia skuteczno$ci decyzji w sprawie stop procentowych i ich transmisji
w calej gospodarce strefy euro, w zwiazku z zaburzeniami wystepujacymi w niektorych segmen-
tach rynkow finansowych i ogélnie w systemie finansowym.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer) —
system rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym dla euro prowadzony przez Eurosystem.
W maju 2008 r. system TARGET pierwszej generacji zostat zastapiony przez TARGET?2.

TARGET?2 — druga generacja systemu TARGET. Stuzy do rozrachunku ptatnosci w euro w pie-
niadzu banku centralnego. Funkcjonuje jako jednolita wspdlna platforma informatyczna, na ktdrej
sa sktadane i przetwarzane wszystkie zlecenia platnicze.

TARGET2-Securities (T2S) — jednolita platforma techniczna Eurosystemu umozliwiajaca cen-
tralnym depozytom papieréw wartosciowych i krajowym bankom centralnym $§wiadczenie pod-
stawowych ponadgranicznych ustug rozrachunku papieréw wartosciowych w pieniadzu banku cen-
tralnego, na jednolitych i rownych zasadach w catej Europie.

Traktat [Treaty] — jesli nie wskazano inaczej, wszystkie odestania do traktatu w niniejszym rapor-
cie odnosza si¢ do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, a numery artykutow odpowiadaja
numeracji obowiazujacej od 1 grudnia 2009 r.

Traktat lizbonski [Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)] — traktat nowelizujacy dwa podstawowe
traktaty UE: Traktat o Unii Europejskiej oraz Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska; ten
drugi przemianowano na Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Traktat lizbonski zostat
podpisany w Lizbonie 13 grudnia 2007 r., a wszedt w zycie 1 grudnia 2009 r.

Traktaty [Treaties] — jesli nie wskazano inaczej, wszystkie odestania do fraktatow w niniejszym rapor-
cie odnosza si¢ do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i Traktatu o Unii Europejskie;.
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Transakcja odwracalna [Reverse transaction] — operacja, w ramach ktorej bank centralny kupuje
lub sprzedaje aktywa na podstawie umowy z przyrzeczeniem odkupu badz prowadzi operacje
kredytowe z zabezpieczeniem.

Udzialowe papiery warto$ciowe [Equities] — papiery stanowiace dowdd udziatu w kapitale przed-
sigbiorstwa. Obejmuja akcje gieldowe (notowane), akcje nienotowane i inne udziaty kapitatowe.
Zwykle przynosza dochdd w postaci dywidendy.

Umowa z przyrzeczeniem odkupu, repo [Repurchase agreement| — forma pozyczki §rodkéw finan-
sowych, polegajaca na polaczeniu sprzedazy okreslonych aktywow (zwykle papierdw wartosciowych
o statym dochodzie) z ich pézniejszym odkupem w ustalonym terminie po okreslonej cenie, nieznacz-
nie wyzszej od ceny sprzedazy (réznica w cenie odpowiada oprocentowaniu pozyczonych srodkow).

Unia bankowa [Banking union] — jeden z gtdwnych elementéw potrzebnych do ukonczenia unii
gospodarczej i walutowej, na ktory sktadaja si¢: zintegrowane ramy finansowe z jednolitym zbio-
rem przepisow, jednolity mechanizm nadzoru, wspolny system ochrony depozytéw oraz jednolity
mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow.

Unia gospodarcza i walutowa, UGW [Economic and Monetary Union, EMU] — proces, ktory
doprowadzil do wprowadzenia wspdlnej waluty — euro, oraz wspdlnej polityki pieni¢znej w stre-
fie euro, jak réwniez do koordynacji polityki gospodarczej panstw cztonkowskich UE. Zgodnie
z postanowieniami traktatu byt to proces trzyetapowy. Ostatni, trzeci etap rozpoczat si¢ 1 stycznia
1999 r. wraz z przekazaniem Europejskiemu Bankowi Centralnemu kompetencji w zakresie poli-
tyki pieni¢znej oraz wprowadzeniem euro. Realizacja UGW zakonczyta si¢ 1 stycznia 2002 r. wraz
z wej$ciem euro do obiegu gotdwkowego.

Wartos$¢ referencyjna tempa wzrostu M3 [Reference value for M3 growth] — roczne tempo
wzrostu agregatu M3 w $rednim okresie zgodne z utrzymaniem stabilnos$ci cen. Obecnie warto$¢
ta wynosi 4% proc.

Wskaznik deficytu publicznego [Deficit ratio (general government)] — stosunek deficytu publicz-
nego do produktu krajowego brutto w biezacych cenach rynkowych. Stanowi jedno z kryte-
riow fiskalnych stosowanych przy stwierdzaniu nadmiernego deficytu, okreslonych w art. 126
ust. 2 traktatu.

Wskaznik dlugu publicznego do PKB [Debt-to-GDP ratio (general government)] — wskaznik
dlugu publicznego do produktu krajowego brutto w biezacych cenach rynkowych. Stanowi
jedno z kryteriéw fiskalnych stosowanych przy stwierdzaniu nadmiernego deficytu, okreslonych
w art. 126 ust. 2 traktatu.

Zabezpieczenie [Collateral] — aktywa zastawione lub w inny sposob przekazane (np. przez insty-
tucje kredytowe na rzecz bankéw centralnych) jako gwarancja sptaty pozyczek i kredytow, lub
aktywa sprzedane (np. przez instytucje kredytowe bankom centralnym) w ramach umoéw z przy-
rzeczeniem odkupu.

Zarzad |Executive Board] — jeden z organdéw decyzyjnych EBC. W sktad Zarzadu wchodza pre-

zes 1 wiceprezes EBC oraz czterech cztonkéw, mianowanych przez Rade Europejska wigkszoscia
kwalifikowana na podstawie rekomendacji Rady Unii Europejskiej, po konsultacji z Parlamen-

tem Europejskim i EBC.
EBC
Raport Roczny
2012



Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych, HICP [Harmonised Index of Consumer
Prices, HICP] — miara zmiany cen konsumpcyjnych, obliczana przez Eurostat, ujednolicona dla
wszystkich panstw cztonkowskich UE.

Zmienno$¢ implikowana [Implied volatility] — oczekiwana zmienno$¢ (tj. odchylenie standar-
dowe) dynamiki cen aktywow (np. akcji lub obligacji). Mozna ja obliczy¢ na podstawie ceny akty-
wow, terminu zapadalno$ci i ceny wykonania opcji na te aktywa oraz stopy zwrotu wolnej od
ryzyka, z uzyciem modelu wyceny opcji (np. modelu Blacka-Scholesa).
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